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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Historia ratingu i aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A stabilna 02.07.2021
A stabilna 24.03.2021
A stabilna 07.01.2021
A stabilna 25.09.2020
A stabilna 16.07.2020
A stabilna 10.01.2020
A stabilna 15.10.2019
A stabilna 03.07.2019
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

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o.o0.
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 wadidw przetargowych, leasingdw itp.).
Rating okresla ryzyko wystapienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w pefnej wysokosci uregulowaé zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez
niego poreczen, ktore 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 Sgdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Gdansk-Pétnoc, VII Wydziat
Gospodarczy KRS, pod numerem KRS 0000103127; numer REGON 192626265; NIP 583-27-74-111.
Kapitat zaktadowy spotki wynosi 19.879.000 zt (optacony w catosci). Spotka zostata utworzona

na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Gdansku, przy ul. Szarej 32-33 lok. 24. Zarzad spotki jest

jednoosobowy — od lutego 2021 r. funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Piotr Nowak.
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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 18 300 18 300 92,0%

2  Agencja Rozwoju Pomorza S.A. 500 500 2,5%

3 Gmina Miasta Gdanska 484 484 2,4%

4  Gmina Miasta Gdynia 215 215 1,1%

5 Gmina Miasta Tczew 100 100 0,5%

6  pozostali udziatowcy 280 280 1,4%

RAZEM 19 879 19 879 100,0%

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.o0.

W czerwcu 2020 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikdw Spétki podjeto uchwate w sprawie
wyrazenia zgody na sprzedaz przez Bank Gospodarstwa Krajowego 2.000 udziatdw Pomorskiego
Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. na rzecz Wojewddztwa Pomorskiego.
Przejscie tytutu prawnego do udziatdw nastgpito na mocy umowy sprzedazy udziatéw z dnia
23 czerwca 2020rr.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w grudniu 2001 r.
z inicjatywy Samorzadu 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 r. wszedt w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej dziatajacej przy BGK)

oraz kilkanascie gmin z terenu Wojewddztwa Pomorskiego.

Od 2010 r. PRFPK korzystat ze wsparcia dziatalnos$ci poreczeniowej ze srodkédw 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.
Zgodnie z zapisami w zawartych umowach powyzszego programu Fundusz bedzie otrzymywat
zwroty faktycznie poniesionych, udokumentowanych, kwalifikowalnych kosztéw zarzadzania
powstatych w zwigzku z realizacjg umdw reporeczenia do czasu wygasniecia ostatniego poreczenia
wpisanego w reporeczony portfel. Maksymalny putap kwalifikowalnych kosztéw zarzadzania
kazdorazowo okresla metryka produktu finansowego odpowiednia do parametrow oferowanego
produktu w ramach danego konkursu. W roku 2021 Fundusz bedzie otrzymywat zwrot kosztow

z tytutu realizacji 5 umow.

W 2018 r. Fundusz wygrat przetarg na S$rodki z perspektywy unijnej na lata 2014-2020
w Wojewddztwie Pomorskim w ramach Instrumentu Finansowego ,Poreczenie” (IFP). PRFPK
otrzyma dofinansowanie przy wktadzie wtasnym Funduszu na poziomie 3 min zf. Fundusz otrzymat

srodki w dwéch transzach (kazda po 6 min zt) w Il kwartale 2018 r. i IV kwartale 2019 r. W ramach
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zawartej umowy, Fundusz ma prawo do otrzymania optaty za zarzadzanie, ktdra nie jest
bezposrednio powigzana z poziomem kosztow powstatych w zwigzku z realizacja operacji

(jej poziom zostat okreslony przez Fundusz na etapie ztozenia oferty w przetargu).

W I kw. 2019 r. Fundusz podpisat dwie umowy dotyczace uruchomienia i zarzgdzania instrumentem
gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0.”
(RPO-PFR), finansowanego ze S$rodkéw zarzadu Wojewddztwa Pomorskiego, pochodzacych
z wkfadéw wniesionych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa
Pomorskiego nalata 2007-2013 do instrumentow inzynierii finansowej. Na mocy tych umow
zamawiajacy udostepnia Funduszowi limit reporeczenia w wysokosci 30 min zt. W | kw. 2020 r.
Fundusz podpisat trzecia umowe (w ramach prawa opcji) z Pomorskim Funduszem Rozwoju
Sp. z 0.0.; limit reporeczenia w ramach tej umowy wyniést 30 min zt. Z tytutu realizacji zawarte;j

umowy Fundusz moze otrzymac maksymalne wynagrodzenie w wysokosci 510 tys. zt.

W styczniu 2021 r. limit instrumentu finansowego ,,Pozyczka na rozwdj dziatalnosci poreczeniowej”
zostat udostepniony PRFPK ze srodkéw publicznych pozostajacych w dyspozycji Wojewddztwa
Pomorskiego. Celem tego instrumentu finansowego jest stworzenie produktu poreczeniowego
w postaci jednostkowego poreczenia dedykowanego MSP. Wykorzystanie kwoty 10 min zt
srodkow udostepnionego limitu instrumentu finansowego nastgpi w terminie 3 lat tj. do dnia

26 stycznia 2024 roku. Koszty pozyczki rozliczane sg jednorazowo na koniec roku.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikro-, matych i srednich
przedsiebiorstw z terenu Wojewddztwa Pomorskiego poprzez poreczanie kredytéw i pozyczek.
Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku — wszelkie
wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na dziatalno$¢ statutowa (instytucja typu

not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskow i strat spétki Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
za lata 2018-2020 i | kw. 2021 roku przedstawia tabela nr 3.1.
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Tabela 3.1 PRFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2018-2020* oraz za | kw. 2021 r.

A Za rok Za rok Zarok Zaokres

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2018 2019 2020 1112021
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 610,3 483,0 730,3 211,7
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 610,3 483,0 730,3 211,7
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardéw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 2665,1 2620,5 2590,3 543,2
I. Amortyzacja 31,9 44,8 80,2 10,0
Il. Zuzycie materiatéw i energii 124,8 161,4 174,4 20,2
1. Ustugi obce 770,0 602,3 544,2 112,7
IV. Podatki i optaty 9,1 6,1 32,4 0,8
V. Wynagrodzenia 1315,6 1334,9 1356,1 312,6
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 226,9 237,8 263,5 76,3
VII. Pozostate koszty rodzajowe 186,7 233,1 139,6 10,5
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (2054,8) (2137,5) (1860,0) (331,5)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 2545,7 4659,1 40259 784,8
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - 11,2 - 5,6
Il. Dotacje - - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 2545,7 4647,9 4025,9 779,3
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 1309,6 3 368,0 2770,6 289,3
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - 7,0 -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 642,1 1083,2 1159,7 83,3
[ll. Inne koszty operacyjne 667,4 2284,8 1603,9 206,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (818,6) (846,3) (604,7) 164,1
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1552,2 1000,0 1196,9 28,9
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 934,0 990,2 1196,9 28,9
lll. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 614,8 - - -
V.Inne 3,4 9,8 - -
H. KOSZTY FINANSOWE 614,9 67,9 541,1 -
I. Odsetki 0,1 - - -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji 614,8 67,9 541,0 -
IV. Inne 0,0 0,1 0,0 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 118,7 85,7 51,1 193,0
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 118,7 85,7 51,1 193,0
L. PODATEK DOCHODOWY 11,3 1,9 (18,9) -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 107,5 83,8 70,0 193,0

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2018-2020 zaudytowane
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Przychody ze sprzedazy

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

W latach 2016-2018 PRFPK, ze wzgledu na wyczerpujace sie srodki z perspektywy unijnej na lata
2007-2013 (program JEREMIE), zaczat udziela¢ wiecej poreczen w ramach srodkéw witasnych, przez
co ponownie wzrosty przychody ze sprzedazy (z ponad 170 tys. zt w 2016 r. do 610 tys. zt w 2018 r.).
W 2019 r. nastgpit spadek przychoddw do 483 tys. zt, na skutek zmniejszenia akcji poreczeniowej
w ramach $rodkow witasnych, od ktoérych Fundusz pobiera prowizje. W 2020 r. przychody wyniosty
730 tys. zt i byty wyzsze od przychoddéw z roku poprzedniego o ponad 50%. Wzrost ten wynikat
gtéwnie ze wzrostu wartosci udzielonych poreczen wadiow przetargowych i nalezytego wykonania

umowy (tj. poreczen, ktére sg udzielane w ramach srodkéw wtasnych).

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych PRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtownymi sktadnikami kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne (ktérych udziat
w ostatnich kwartatach wzrdst z ok. 60% do 72% tgcznych kosztéw dziatalnosci operacyjnej) oraz

ustugi obce (ktérych udziat wynosit ok. 20-30%).

W latach 2010-2017 warto$¢ ponoszonych kosztéw operacyjnych pozostawata stabilna i oscylowata
wokot 2 min zt. W latach 2018-2020 koszty rodzajowe wzrosty do ok. 2,6-2,7 min zf, gtéwnie

na skutek wzrostu kosztéw wynagrodzen oraz ubezpieczen spotecznych.

Koszty dziatalnosci operacyjnej stale znacznie przekraczajag warto$¢ osigganych przychodow
ze sprzedazy. W latach 2011-2020 ksiegowa strata na tym poziomie RZiS utrzymywafa sie

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

Analizujac wartosci wyniku brutto na sprzedazy nalezy wzig¢ pod uwage, iz Fundusz otrzymuje
refundacje znacznej czesci kosztéw zwigzanych z realizacjg projektow PCl, JEREMIE oraz

Instrumentu Finansowego ,,Poreczenie” (IFP), co wykazywane jest na nizszych poziomach RZiS.

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

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

Po skorygowaniu wyniku brutto ze sprzedazy o otrzymane refundacje jego wartos¢ w latach
2010-2017 oscylowata w przedziale od -0,7 do -1,3 min zt. W 2018 r., gtdwnie dzieki wzrostowi
otrzymanych refundacji kosztéw i wynagrodzeh — w tym w ramach Instrumentu Finansowego

»Poreczenie” (IFP), skorygowana strata brutto ze sprzedazy zostata zredukowana do -0,4 min zt.
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W 2019 r. skorygowany wynik brutto ulegt dalszej poprawie i wynidst 1,4 min zt. W 2020 r. obnizyt
sie do poziomu 0,4 min zt, co bylo pochodng spadku refundacji i wynagrodzen za zarzadzanie
projektami z 3,5 min zt do 2,2 min zt (najbardziej spadto wynagrodzenie za zarzadzanie projektem
Reporeczenie —o 742 tys. zt). W | kw. 2021 r. fundusz otrzymat refundacje i wynagrodzenia na tgczna
kwote 350 tys. zt, oznacza to istotny spadek w poréwnaniu do | kw. 2020 r. (944 tys. zi).
Po skorygowaniu wynik brutto ze sprzedazy PRFPK wynidst w | kw. 2021 r. 19 tys. zt i byt o ponad

0,5 min zt nizszy niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Osiggniecie przez Fundusz w ostatnim czasie dodatniego skorygowanego wyniku brutto
ze sprzedazy oceniamy pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage fakt, ze w poprzednich latach
wynik ten wykazywat wartosci ujemne, ktére nierzadko przekraczaty 2% skorygowanego kapitatu

wfasnego PRFPK.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W pozycji D.III ,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. Od IV kw. 2018
r. umowane jest tu réwniez wynagrodzenie za zarzadzanie projektem w ramach Instrumentu
Finansowego ,Poreczenie”, a od IV kw. 2019 r. Fundusz ksieguje w tym miejscu réwniez

wynagrodzenie za zarzgdzanie projektem RPO-PFR.

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.Ill — ,inne koszty operacyjne” gtdwnie tworzone rezerwy na ryzyko przysztych wyptat poreczen,

jak rowniez koszty dotyczgce postepowan sgdowych oraz inne drobne koszty.

Do 2013 r. saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych byto stale ujemne i w sposob
istotny powiekszato strate na dziatalnosci operacyjnej. Od 2014 r. saldo pozostatych przychodow

i kosztéw operacyjnych byto juz dodatnie.

W latach 2018-2019 miat miejsce istotny wzrost wyptat poreczen (do odpowiednio: 618 tys. zt
i 1,3 min zt), co w konsekwencji wptyneto na wzrost salda netto utworzonych rezerw celowych
na poreczenia (do 603 tys. zt w 2019 r.). W 2020 r. pomimo dalszego wzrostu wyptat poreczen
(do 1,4 min zt) saldo netto utworzonych rezerw celowych na poreczenia spadto o 84 tys. zt. Mimo
to, taczne saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych (z uwagi na oméwione wczesniej
wysokie refundacje kosztéw) utrzymato sie na poziomie dodatnim. tacznie jednak wynik
na dziatalnosci operacyjnej pozostawat ujemny (w latach 2017-2020 strata na tym poziomie RZiS
wahata sie od -600 tys. zt do -850 tys. zt). W | kw. 2021 r. wynik na dziatalnosci operacyjnej Funduszu
byt juz dodatni (164 tys. zt), na jego poprawe istotny wptyw miato zmniejszenie pozycji ,,aktualizacja
wartosci aktywéw niefinansowych”, jak réwniez utworzenie znacznie mniejszych rezerw

na poreczenia.
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Przychody i koszty finansowe

Wykazywane przez Fundusz przychody finansowe dotyczyty 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 sg 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, ktéry w catosci zostat odpisany w kosztach
finansowych, jako aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych. W IV kw. 2019 r. oraz w IV kw.
2020 r. przychody z tytutu naleznych odsetek od wyptaconych poreczen byty z kolei ujete w pozyc;ji
odsetek (odpowiednio 68 tys. zt i 541 tys. zf), a ich wartos¢ rowniez zostata zaktualizowana
jednorazowo na koniec okresu sprawozdawczego w kosztach finansowych, jako aktualizacja

wartosci inwestycji.

W ciggu kilku ostatnich lat, przy stosunkowo stabilnej wartosci posiadanych przez PRFPK srodkdéw
pienieznych, warto$¢ przychoddéw z odsetek od lokat znacznie spadfa (z ok. 2,5-3 min zt w latach
2008-2012 do ok. 1 min zt w latach 2016-2019). W 2020 r. warto$¢ przychoddéw z odsetek ulegta

dalszemu obnizeniu do 0,5 min zt.

W najblizszych kwartatach nalezy spodziewac sie utrzymywana przychodoéw finansowych na bardzo
niskich poziomach, z uwagi na utrzymywanie przez RPP stop procentowych NBP na poziomie
zblizonym do zera. Prawdopodobne jest, ze wysoka inflacja sktoni RPP do dokonywania stopniowych
podwyzek stdép procentowych, jednak proces ten bedzie prawdopodobnie roztozony w czasie,
a ponadto ze wzgledu na wystepujgca obecnie wysoka nadptynnos¢ w bankach oprocentowanie

lokat bedzie prawdopodobnie rosto znacznie wolniej od oficjalnych stép procentowych.

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.
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Poczawszy od 2008 r. otrzymane wczesniej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty juz wptywu
na wynik finansowy PRFPK. Natomiast wykazywane od 2009 r. 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 PCI jak i wykazywane od 2010 r. (w poz. D.lll — ,inne przychody
operacyjne”) refundacje kosztow oraz nagrody (poz. G.V. — ,inne przychody finansowe”) w ramach
JEREMIE, dotyczyty refundacji kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg projektow unijnych.
Nie sg to wiec dotacje na powiekszenie kapitatu poreczeniowego, w zwigzku z czym nie ma potrzeby

dokonywania korekt wyniku z tego tytutu.

Skorygowane wyniki finansowe PRFPK za lata 2018-2020 i | kw. 2021 r. 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) 2018 2019 2020 111.2021
1 Ksiegowy wynik netto 107,5 83,8 70,0 193,0
2 Korekta o zmiane salda rezerwy ogdlnej 0,0 401,7 537,8 0,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych -492,7 330,7 66,5 156,6
4  Skorygowany wynik finansowy netto -385,2 816,2 674,4 349,6

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

Do 2013 r. oraz ponownie od Il kwartatu 2017 r. 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 ogolne.

Ksiegowy wynik netto podawany przez Fundusz (liczagc na koniec okresu) w latach 2010-2020
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 816 tys. zt. W latach 2013-2016 byt on przy tym dodatni, natomiast w latach 2017-2018
przyjmowat juz wartosci ujemne od -300 do -385 tys. zt. W latach 2019-2020 i w | kw. 2021 r.
(gtéwnie dzieki zwiekszeniu otrzymywanych przez Fundusz refundacji kosztéw) widoczna byta

znaczna poprawa skorygowanego wyniku netto odpowiednio do: 816 tys. zf, 674 tys. zt i 350 tys. zt.

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 2018-2020i | kw. 2021 r.

EuroRating 9



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (02.07.2021 r.)

Aktywa
Tabela 3.3 PRFPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2018-2020* i na koniec | kw. 2021 r.

Bilans — aktywa (tys. 1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021

A. AKTYWA TRWALE 127,3 141,7 148,6 137,5
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 105,6 118,7 131,3 121,3
I1l. Naleznosci dtugoterminowe 16,2 16,2 16,2 16,2
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5,4 6,8 1,1 -
B. AKTYWA OBROTOWE 53 606,6 61 069,8 61 323,2 71596,3
l. Zapasy - - - -
1. Naleznosci krotkoterminowe 776,8 269,2 141,7 214,5

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 776,8 269,2 141,7 214,5

a) z tytutu dostaw i ustug 101,4 24,6 46,8 57,2

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

c) inne 675,4 244,7 94,9 157,3

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 52794,0 60 768,2 61 143,7 71351,1

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 52 794,0 60 768,2 61 143,7 71351,1

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - 16 702,1 12 605,0 -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 52 794,0 44 066,1 48 538,6 71351,1

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 11 200,0 18 335,1 17 426,7 17 650,5

- inne $rodki pieniezne 41594,1 257311 31111,9 53 700,6

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 35,7 32,3 37,9 30,7
AKTYWA RAZEM 53 733,9 61211,6 61471,8 71733,8

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2018-2020 zaudytowane

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

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

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

naleznosci dtugoterminowe (wptacona kaucja dotyczaca najmowanego lokalu biurowego).

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie sktadaty sie niemal w catosci

inwestycje krétkoterminowe (w ostatnich latach byty to wytgcznie srodki ulokowane w bankach).
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Od 2010 r. PRFPK wykazuje istotne kwoty ,innych naleznosci krétkoterminowych” (poz. B.ll.2.c),
na ktére sktadaty sie niemal w catos$ci nalezne Funduszowi srodki z dotacji PCl, z tytutu refundacji
kosztow zarzgdzania projektem JEREMIE oraz od IV kw. 2018 r. rozrachunki z BGK z tytutu

wynagrodzenia za realizacje projektu IFP.

Od 2008 r., 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, a w IV kw. 2019 r. wzrosta do ponad 61 min zt.
Byto to efektem otrzymania przez fundusz dwdch transz po 6 min zt dofinansowania zwrotnego
w ramach projektu IFP. W | kw. 2021 r. nastgpit kolejny wzrost aktywow, na skutek otrzymania

10 mln zt pozyczki od Pomorskiego Funduszu Rozwoju o terminie spfaty 10 lat od dnia przekazania.

Pasywa

Tabela 3.4 PRFPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2018-2020* i na koniec | kw. 2021 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

ke = s (i 21) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 42 429,9 42 513,8 42 583,8 42 776,8
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 3847,1 3954,6 4038,4 4038,4
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 - - - 70,0
VIII. Zysk (strata) netto 107,5 83,8 70,0 193,0
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 11 303,9 18 697,8 18 888,0 28 957,0
I. Rezerwy na zobowigzania 5134,5 6 548,0 6 701,5 6 842,5

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 24,0 27,2 1,5 1,5
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 5110,4 6520,8 6 699,9 6 841,0
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 6 000,0 12 000,0 12 000,0 22 000,0
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 169,5 149,8 186,5 114,6
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 169,5 149,8 186,5 114,6

- kredyty i pozyczki - -
- z tytutu dostaw i ustug 50,2 45,1 52,9 16,4
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 66,6 73,0 78,5 40,8
- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne 52,6 31,7 55,1 57,4

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -

PASYWA RAZEM 53 733,9 61 211,6 61471,8 71733,8

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2018-2020 zaudytowane
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W latach 2008-2017 zdecydowang wiekszo$¢ (89-99%) pasywow spotki stanowit kapitat wtasny.
Poniewaz w latach 2018-2019 Fundusz otrzymat w dwéch ratach tgcznie 12 min zt dofinansowania
zwrotnego w ramach projektu IFP, a w | kw. 2021 r. 10 min zt pozyczki od Pomorskiego Funduszu
Rozwoju, ktére zostaty zaksiegowane w ,zobowigzaniach dtugoterminowych”, udziat kapitatéw

wtasnych w pasywach obnizyt sie do 60% na koniec | kw. 2021 r.

Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” w bilansie PRFPK do | kwartatu 2018 r. 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 kw. 2018 r., po otrzymaniu przez PRFPK pierwszej transzy dofinansowania zwrotnego w ramach
projektu IFP, warto$¢ zobowigzan wzrosta o 6 min zt a ich udziat w sumie pasywéw wzrést z 11%
do 21%. Pod koniec 2019 r. Fundusz otrzymat drugg transze powyzszego dofinansowania, a udziat
zobowigzan w sumie pasywow wzrdst do 31% i na zblizonym poziomie utrzymat sie w 2020r.
W | kw. 2021 r. udziat zobowigzan w pasywach wzrést do 40% na skutek zaksiegowania wspomniane;j

wyzej pozyczki od Pomorskiego Funduszu Rozwoju.

Strukture pasywow PRFPK okreslamy jako wcigz bezpiecznga, co z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego oceniamy pozytywnie. Wzrost udziatu zobowigzan w strukturze pasywow
zaobserwowany w ostatnich latach nie stanowi dla Funduszu ryzyka, gdyz dotyczy
nieoprocentowanych lub niskooprocentowanych dtugoterminowych srodkéw zwrotnych, ktére

majg petne pokrycie w krotkoterminowych aktywach finansowych w postaci srodkéw pienieznych.

Bierzemy jednak pod uwage fakt, ze w przypadku obcigzenia ryzykiem (zwigzanym z udzielanymi
poreczeniami) kwoty pozyczki otrzymanej od Pomorskiego Funduszu Rozwoju, ewentualne

wynikajace z tego straty z tytutu wyptat poreczen bedg w catosci obcigzaty kapitat wiasny PRFPK.

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 PRFPK Sp. z 0.0.— wartos¢ aktywnych poreczen (mln zt)
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Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Udzielane poreczenia stanowig dla funduszy poreczeniowych pozabilansowe zobowigzania

warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez PRFPK rosta dynamicznie w latach
2008-2011 (z 17,8 miIn zt do 65,7 min zt). Po przejsciowym spadku w latach 2012-2014 do 48,3 min
zt, od 2015 r. miat miejsce ponowny wzrost akcji poreczeniowej PRFPK, w wyniku czego portfel
poreczen aktywnych na koniec 2019 r. osiggnat najwyzszg dotychczas wartos¢ 155,2 min zt. Za ten
wzrost w istotny sposob odpowiadato zwiekszenie akcji poreczeniowej na ryzyku wtasnym.
Od | kw. 2020 roku nastgpit lekki spadek wartosci poreczen aktywnych, co wigzato sie gtéwnie

ze spadkiem reporeczen w ramach projektu JEREMIE.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowa Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5.

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)
+ 75% $rodkéw zwrotnych w ramach RPO 2007-2013 (w przypadku funduszy korzystajacych z tego
typu wsparcia) + 100% s$rodkéw zwrotnych w ramach IFP (2014-2020) + 75% pozyczki

od Pomorskiego Funduszu Rozwoju.

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego PRFPK dokonujemy nastepujgcych korekt:

e okresowo 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;

e korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywéw trwatych (poz. A.ll), z uwagi

na niska ptynnosc tego typu aktywow;

e okresowo 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;
e korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdline;

e korektain plus o wartos¢ optaconych przez wspodlnikéw, ale jeszcze niezarejestrowanych nowych

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

EuroRating 13



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (02.07.2021 r.)

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

Lp. 2018 2019 2020 1i.2021
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 39517 39556 38891 38924
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 50621 57433 58104 65956
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. z1) 44621 45433 46104 46456
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 121469 155217 144484 141352
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 52686 33281 21571 19356
6 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 40463 25307 16288 14536
7 w tym poreczenia reporeczane w ramach PFR (tys. zt) - 30619 24792 23805
8 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) (80%) - 24496 19833 19044
9 w tym poreczenia w ramach IFP (tys. zt) 11164 33161 41535 41281
10 w tym udziat srodkéw IFP (tys. zt) 8931 26529 33228 33025
11  wtym poreczenia wadialne na kapitale wtasnym 1621 1860 4 890 3055
12 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) 72075 78886 75135 74746
13 Mnoinik 1=[4]/[1] 3,07 3,92 3,72 3,63
14 Mnozinik 2 (kapitat poreczeniowy skoryg.) = [12- 0,5%11] / [2] 1,41 1,36 1,25 1,11
15 Mnozinik 3 (kapitat wtasny skorygowany) = [12- 0,5*11] / [3] * 1,60 1,72 1,58 1,58
16 Liczba aktywnych poreczen 602 706 769 724
17  wtym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 178 102 77 68
18  wtym liczba poreczen w ramach IFP 28 74 108 112
19  wtym liczba poreczen reporeczanych w ramach PFR - 90 92 95
20 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 202 220 188 195
21 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
22 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
23 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 19141 20231 20009 19956
24 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. z1) 9322 6 686 6 642 9831
25 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 957 1012 1000 998
26 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 158% 13,0% 13,8% 14,1%
27 20 najwiekszych poreczen / kapitat poreczeniowy * 378% 352% 34,4% 30,3%
28 Najwieksze poreczenia na ryzyku wtasnym / Skoryg.kap.wtasny 209% 14,7% 14,4% 21,2%
29 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,9% 1,8% 1,7% 1,5%
30 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 618 1269 1371 935
31 Wyptacone por. na ryz. wtasnym w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 243 265 1007 777
32 Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 0,6% 0,9% 0,9% 0,6%
33 Odzyskane naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. z1) 489 611 1006 1413
34 Odzyskane poreczenia na ryzyku wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 409 246 500 845
35 Wyptacone poreczenia netto / Sredni stan kapitatu porecz. * 0,3% 1,2% 0,6% -0,8%
36 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skoryg. kap. wi. -0,4% 0,0% 1,1% -0,1%
37 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / Sr. skoryg. kap. wiasny -0,8% 1,5% 1,2% 1,0%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Skorygowany kapitat poreczeniowy [2] w przypadku PRFPK do | kw. 2018 r. byt toisamy
ze skorygowanym kapitatem wiasnym spétki [3]. Od Il kw. 2018 r. skorygowany kapitat
poreczeniowy byt wyzszy od skorygowanego kapitatu wtasnego spotki o kwote dofinansowania
zwrotnego w ramach projektu IFP. Na koniec | kw. 2021 r. wartos¢ skorygowanego kapitatu
poreczeniowego zostata dodatkowo powiekszona o 75% limitu instrumentu finansowego ,,Pozyczka
na rozwdj dziatalnosci poreczeniowej” i wynosita 66 min zt, a skorygowany kapitat wtasny wyniost
46,5 min zt. Byly one wyzisze 027 min zt i 7,5 miIn zt od wartosci podawanej przez Fundusz
(38,9 min zt) [1].

Wykres 3.2 PRFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego kapitatu wtasnego spétki (min zi)

70 -
60 -
5o | 453 457 455 458 445 449
40 Tas3 457 455 458 442 449
30 -
20 - =8—Skorygowany kapitat poreczeniowy
=8—Skorygowany kapitat wtasny
10 -
0 T T T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 I kw.
2021

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

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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

finansowag funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

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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Zgodnie z metodologia stosowang przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajacych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE i IFP skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego [14] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen aktywnych udzielonych w oparciu
o $rodki wtasne Funduszu [12] (po odjeciu 50% poreczen wadialnych na kapitale wtasnym [11])

i wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2].

Z kolei skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego [15] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen
aktywnych udzielonych w oparciu o $rodki witasne funduszu [12] (po odjeciu 50% poreczen
wadialnych na kapitale wtasnym [11]) i wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spotki [3].
Wartos¢ poreczen na ryzyku wiasnym funduszu [12] oblicza sie odejmujac od sumy wartosci
wszystkich aktywnych poreczen [4] kwote podlegajaca 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¢ kwoty reporeczonej w ramach PFR [8], jak réwniez udziat srodkéw zwrotnych

projektu IFP dla poreczen udzielonych w ramach tego projektu [10].

EuroRating przy obliczaniu mnoznikéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krétkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajgca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnos¢ gospodarcza, wiec
szansa odzyskanie wyptaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku
poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujgce tego typu poreczenia do obliczenia
mnoznikdw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych. W przypadku mnoznika
kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika kapitatu
wtasnego spotki uwzgledniane s tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (w przypadku PRFPK

wszystkie poreczenia wadialne udzielane sg na kapitale wtasnym).

Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego PRFPK [14] (do | kw. 2018 r. tozsamego
z mnoznikiem kapitatu wtasnego [15]) w catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu

ksztattowata sie na bardzo niskim i bezpiecznym poziomie.

Po spadku skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego w latach 2012-2014 do bardzo
niskiego poziomu 0,46, w okresie od Il kw. 2015 r. do Il kw. 2019 r. mnoznik rést systematycznie
i osiggnat poziom 1,54. Od drugiej potowy 2019 r. nastgpit spadek mnoznika do poziomu 1,11
w | kw. 2021 .

W latach 2018-2019 Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne ze srodkéw unijnych z perspektywy
na lata 2014-2020 w ramach IFP, a w | kw. 2021 r. pozyczke od Pomorskiego Funduszu Rozwoju.
Od tego tez czasu wartos$¢ kapitatu wtasnego spétki jest nizsza od wartosci kapitatu poreczeniowego
(w sktad, ktérego wchodzg powyzsze Srodki zwrotne), stad tez mnoznik kapitatu wtasnego przyjmuje

nieco wyzsze wartosci niz mnoznik kapitatu poreczeniowego.
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Skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego spétki, na skutek wzrostu wartosci poreczen aktywnych
na ryzyku wiasnym Funduszu, do 2019 r. wykazywat tendencje wzrostowa (z 0,46 w 2014 r. do ok.
1,7-1,75 w 2019 r.). Wptyw na to miato m.in. zakonczenie realizacji projektu JEREMIE, na skutek
czego Fundusz okresowo byt zmuszony do zwiekszenia ekspozycji wtfasnej na poreczenia,
co przyczynito sie do wzrostu mnoznika kapitatu wtasnego spotki. Od 2019 r. kapitat wtasny
charakteryzuje lekka tendencja wzrostowa, a wartos¢ aktywnych poreczen tendencja spadkowa,

co przetozyto sie na lekki spadek skorygowanego mnoznika kapitatu wiasnego spotki.

Pomimo wzrostu wartosci poreczen (zwtaszcza na ryzyku witasnym Funduszu), jaki miat miejsce
w ciggu kilku ostatnich lat, wartosci skorygowanego mnoinika kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego nadal nalezy oceni¢ jako stosunkowo niskie
i bezpieczne, cojest jednym z podstawowych czynnikéw wptywajacych na wysokg ocene

wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Dodatkowo w Il kwartale 2018 r. zostato uruchomione nowe wsparcie w ramach perspektywy
unijnej na lata 2014-2020 (IFP). Fundusz w | kw. 2019 r. podpisat réwniez dwie umowy dotyczace
uruchomienia i zarzadzania produktem gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem
Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0.”, finansowanego ze srodkéw Zarzagdu Wojewddztwa
Pomorskiego, pochodzacych z wkfadéw wniesionych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007-2013 do instrumentéw inzynierii
finansowej, dotyczace reporeczen transakcji z limitem 30 min zf. Dotychczas realizacja tych
programow pozwolita na ustabilizowanie sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu

i poziomu mnoznika kapitatu wtasnego.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ poreczen znajdujacych sie w portfelu PRFPK [20] charakteryzowatfa sie
w ostatnich latach ogdlng tendencjg wzrostowg (z ok. 100 tys. zt do ok. 195 tys. zt obecnie).
Ze wzgledu na jeszcze szybszy wzrost wartosci tgcznego portfela poreczen, wskaznik relacji
Sredniego poreczenia do sumy wartosci aktywnych poreczen [21] spadt z ok. 0,5% w 2008 r. do 0,1-
0,3%. Relacja $redniej wartosci poreczenia do kapitatu poreczeniowego [22] waha sie miedzy 0,3%
a 0,5%, co nadal nalezy uznaé¢ za poziom bezpieczny. Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen

mozna zatem ocenié pozytywnie.

Przepisy okreslajg maksymalng wartos¢ 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. 1,9 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.
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W latach 2014-2020 i w | kw. 2021 r. srednia wartos¢ jednej z 20 najwiekszych ekspozycji na ryzyko
pojedynczych klientéw (pod wzgledem wartosci udzielonych im poreczen) [25] wynosita ok. 1 min
zt. Udziat dwudziestu najwiekszych ekspozycji w catym portfelu poreczen [26] od 2014 roku spadt

jednak z 45% do ok. 13-14% obecnie, co byto rezultatem wzrostu tgcznej wartosci portfela poreczen.

Relacja 20 najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego [27] w latach 2014-2017 ksztattowata
sie na poziomie ok. 45-50%. Od 2018 r. powyzsza warto$¢ zaczeta spada¢ do 30% w | kw. 2021 r.
Natomiast relacja czesci z 20 najwiekszych poreczen bedacej na ryzyku wtasnym PRFPK [24]
do skorygowanego kapitatu wtasnego spétki [3] w ostatnich okresach oscylowata miedzy 12% a 23%

[28], co nalezy uznaé za wartos¢ bezpieczna.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze PRFPK udzielat w ostatnim czasie coraz wiecej stosunkowo
duzych poreczen. W efekcie, srednia wartos¢ pojedynczego poreczenia dla 50 najwiekszych
ekspozycji wzrosta na koniec | kw. 2021 r. do 891 tys. zt (wobec 480 tys. zt w 2013 r.). Relacja wartosci
50 najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego w ostatnich latach wzrosta do 77-90%
(wobec ok. 50% w 2013 r.), a w | kw. 2021 r. nastgpit spadek wskaznika do 67% na skutek wzrostu
kapitatu poreczeniowego. Relacja do kapitatu wtasnego Funduszu zwiekszyta sie w | kw. 2021 r.
do ok. 40% (z ok. 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.

Wyplaty poreczen

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen wspotpracuje
aktywnie z ponad 40 instytucjami finansujacymi (bankami, funduszami pozyczkowymi i firmami
leasingowymi). Jednakze ponad potowe portfela poreczen Funduszu stanowity poreczenia udzielone

na rzecz czterech instytucji.

W latach 2005-2011 PRFPK wyptacat rocznie poreczenia [30] o wartosci ok. 500-850 tys. zt. W latach
2012-2014 nastapit jednak gwattowny wzrost wartosci wyptat poreczen, ktérych roczna wartosc
wynosita od 2,7 do 4 min zt. Wskaznik poreczen wyptaconych w relacji do sredniorocznego portfela
poreczen aktywnych [32] wzrést istotnie — z ok. 2,0-3,5% do ok. 5,0-6,5%. Od 2015 r. do Il kw. 2019
roku wartos¢ wypfat spadta istotnie, w efekcie czego wskaznik szkodowosci portfela poreczen w tym
okresie ksztattowat sie na niskim poziomie 0,1-0,7%. Od IIl kw. 2019 roku widoczny byt nieznaczny
wzrost wskaznika — do 1,2% na koniec Il kw. 2020 r. Od Ill kw. 2020 r. nastapit spadek wskaznika —
do 0,6% na koniec | kw. 2021 r. (liczac dla wyptat za cztery ostatnie kwartaty).

Negatywny wptyw okresowo do$é¢ wysokiej szkodowosci portfela PRFPK na ocene ryzyka
kredytowego tagodzony byt m.in. poprzez fakt, ze cze$¢ (ok. 1/4 wartosci) poreczerh wyptaconych

podlegata reporeczeniom w ramach JEREMIE. Ponadto nalezy réwniez wspomnieé¢, ze Fundusz
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sprawnie dokonuje czynnosci windykacyjnych. Swiadczy o tym odsetek poreczeri odzyskanych
w stosunku do poreczen wyptaconych w latach 2004-2017, ktéry ksztattowat 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 [35]
utrzymywat sie do korica 2011 r. 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.

W okresie od 2018 r. do | kw. 2021 r. suma poreczen odzyskanych odpowiadata 3/4 sumy poreczen
wyptaconych. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze Fundusz w tym okresie odzyskat prawie wszystkie
srodki ktére wyptacit na kapitale wtasnym, a wskaznik wyptat netto na ryzyku wtasnym przyjmowat
zazwyczaj wartosci ujemne. W 2020 roku fundusz dokonat kilku duzych wyptat na kapitale wtasnym,
a wskaznik wypfat netto na ryzyku wtasnym [36] wzrdst do 1,1%. W | kw. 2021 r nastapit jednak
spadek wskaznika do -0,1%.

Wskaznik szkodowosci netto poreczen na ryzyku Funduszu w relacji do skorygowanego kapitatu

wfasnego [36] nawet w latach wysokich wyptat nie przekraczat 3%.

0Ogdlng szkodowosé portfela poreczen PRFPK nalezy ocenié jako umiarkowang, przy czym w ciggu

ostatnich lat byta ona zazwyczaj niska.

Rentownos¢ kapitatu

Relacja skorygowanego wyniku netto do sredniorocznego skorygowanego kapitatu wtasnego spofki
[37] w wiekszosci dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu oscylowata wokét zera (w zakresie
od -1,5% do +2%), przy czym od drugiej potowy 2019 roku zakres ten ulegt istotnej poprawie
(od +0,9% do +2,4%).

Ogolnie dotychczasowe wyniki finansowe Pomorskiego RFPK, bioragc pod uwage charakter

dziatalnosci spétki (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
okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwoscia kwartalng (co oceniamy
pozytywnie), gtdwnie na podstawie otrzymywanych od bankéw informacji dotyczacych klasyfikacji

poszczegodlnych poreczonych przez Fundusz kredytéw.

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

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 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 0.o0.

Fundusz w regulaminie tworzenia i rozwigzywania rezerw na ryzyko ogdlne oraz rezerw celowych
dla kategorii ryzyka , watpliwe” i ,,stracone” wskazat taki sam okres opdznienia w sptacie (powyzej
3 miesiecy), uzalezniajgc przyporzgdkowanie 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 rokowarn — 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 oceniamy jako wystarczajgco
konserwatywne i prawidtowo odzwierciedlajgce ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz

portfelem poreczen.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez PRFPK rezerw na ryzyko wedfug stanu na koniec lat 2018-2020
i | kw. 2021 r., w podziale na rezerwy celowe i rezerwe na ryzyko ogolne, przedstawia tabela

nr3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

X11.2018  XIl.2019  XII.2020 111.2021
Rezerwy celowe (tys. z1) 2192,4 2795,6 2712,0 2853,0
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 2913,1 3314,8 3852,6 3852,6
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zf) 5105,5 6110,3 6 564,6 6 705,6
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 3,0% 3,5% 3,6% 3,8%
Rezerwa na ryzyko ogodlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,2% 5,1% 5,2%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 7,1% 7,7% 8,7% 9,0%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 4,9% 6,2% 5,9% 6,1%
Rezerwa na ryz.ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,5% 7,3% 8,4% 8,3%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,4% 13,4% 14,2% 14,4%

Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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W ciaggu kilku ostatnich lat rezerwy celowe odpowiadaty rownowartosci ok. 3-3,8% poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dfugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rdwnowartos¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego
Pomorskiego Regionalnego FPK uwzgledniamy konieczno$¢ doliczenia w poszczegdlnych okresach
ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci rezerw utworzonych przez
Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit
co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla PRFPK dotyczgce lat 2018-2020 i | kw. 2021 roku

zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XI.2018 XI1.2019 XII.2020 111.2021

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 1,0% 0,5% 0,4% 0,2%
Wartosé dodatkowych rezerwy celowe (tys. z1) 690,6 359,9 293,4 136,8
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez PRFPK oraz dodatkowe) 2883,0 31554 30054 2989,8
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,5% 6,9% 6,5% 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]).

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

W 2019 r. nastgpito lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do 4%), ktére wedtug wstepnych prognoz
miato by¢ kontynuowane w 2020 roku. Ze wzgledu jednak na wystgpienie od przetomu | Il kwartatu
2020 r. Swiatowej pandemii koronawirusa Covid-19 i zwigzane z tym wprowadzone (réwniez
w Polsce) ograniczenia w prowadzeniu dziatalnosci bardzo wielu przedsiebiorstw i branz,

spodziewane spowolnienie wzrostu zamienito sie w recesje (spadek realnego PKB).

Nalezy zaznaczy¢, ze obostrzenia zwigzane z epidemig koronawirusa uderzyty najmocniej w sektor
ustug i handlu — tj. w branze, dla ktérych fundusze poreczeniowe zwykle udzielajg najwiecej

poreczen. Wiele firm (w tym szczegdlnie mikro-, mate i srednie) z tych sektoréw moze bardzo
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ucierpieé¢ i w zwigzku z tym moga one mie¢ powazne problemy z utrzymaniem ptynnosci oraz

z regulowaniem zobowigzan finansowych.

Powyzisze problemy zostaty w pewnym stopniu ztagodzone przez dziatania antykryzysowe
podejmowane przez rzad i nadzér finansowy (zaliczy¢é mozna do nich m.in.: okresowe zwolnienie
z ptatnosci  sktadek ZUS, udzielanie czesSciowo bezzwrotnych pozyczek, dofinansowania
do wynagrodzen pracownikéw, zawieszenie ptatnosci czesci czynszéw, odroczenie sptaty rat
kredytow, itp.). Nie zmienia to jednak faktu, ze kryzys zwigzany z epidemia przetozyt sie negatywnie
na sytuacje finansowg i wyptacalno$é bardzo wielu przedsiebiorstw z sektora MSP, ktére s3
klientami funduszy poreczeniowych. W efekcie w ciggu kolejnych kwartatéw nalezy spodziewad sie
wzrostu wskaznika wypfat poreczen (wyptaty moga nastepowaé ze znacznym opdznieniem

w stosunku do pogorszenia jakosci portfela kredytéw w bankach).

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéow finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymywanie przez RPP stop procentowych NBP
na poziomie zblizonym do zera. Prawdopodobne jest, ze wysoka inflacja sktoni RPP w kolejnych
kwartatach do dokonywania stopniowych podwyzek stép procentowych, jednak proces ten bedzie
prawdopodobnie roztozony w czasie, a ponadto ze wzgledu na wystepujgca obecnie wysoka
nadptynnos¢ w bankach oprocentowanie lokat bedzie prawdopodobnie rosto znacznie wolniej

od oficjalnych stép procentowych.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez PRFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2002 r.) sytuacja finansowa
Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. WskaZznik szkodowosci poreczen (nawet biorgc pod uwage
jego istotny wzrost w latach 2012-2014) utrzymywat sie na stosunkowo niskim poziomie,
a generowane dochody z lokat $rodkow pienieznych pozwalaty na osigganie przez Fundusz

ksiegowego wyniku finansowego zblizonego do zera.

Stabilnos¢ wiekszosci wskaznikéow finansowych byta dosé wysoka, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Fundusz utrzymywat stale dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen, a jego generalnie niska
warto$¢ w relacji do posiadanego przez Fundusz kapitatu byfa jednym z najistotniejszych czynnikéw
determinujacych dotychczas utrzymywanie sie ryzyka kredytowego Funduszu stale na niskim

poziomie.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkoéw pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowia zasadniczo gtdwne
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczeistwa inwestycji aktywoéw

funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.
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W ciggu kilku ostatnich lat portfel inwestycji Funduszu sktadat sie wytgcznie z lokat bankowych oraz
srodkow utrzymywanych na rachunkach. Inwestycje powyziszego typu nalezg do kategorii
bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestyciji.

Strukture inwestycji PRFPK na koniec | kw. 2021 r. w podziale na poszczegdlne banki przedstawia

wykres 3.4.

W kontekécie oceny bezpieczeristwa lokat Wykres 3.4 Struktura inwestycji PRFPK

srodkéw pienieznych dokonywanych przez PRFPK na koniec I kwartatu 2021 .

nalezy wspomnieé, ze od 2011 r. w Funduszu Bank # 1

96,3%

obowigzuje  procedura ,Zasady lokowania
i zarzadzania $rodkami finansowymi” okreslajgca
m.in. rodzaje dopuszczonych instrumentdéw
finansowych, a w przypadku lokat bankowych Bank # 4

stanowigca, iz banki, w ktérych mogg by¢ 0,1%

; . . , Bank # 2
lokowane srodki Funduszu, muszg posiadac 2,9%

fundusze wtasne w wysokosci co najmniej 100 mIn ;.. prepicsp. 2 0.0, obliczenia whasne
zt oraz posiadac ,pozytywny rating dokonany przez

niezalezng agencje ratingowga”.

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 prowadzit niewystarczajgco konserwatywnag polityke lokowania
srodkéw pienieznych. Do korica 2017 r. istotna cze$é srodkow byta lokowana w bankach
charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub nawet wysokim ryzykiem kredytowym. Od 2018 roku
sytuacja pod tym wzgledem ulegta poprawie. W ostatnich kwartatach wystepowata natomiast
nadmierna koncentracja portfela lokat. Ryzyko z tym zwigzane neutralizowane jest jednak w duzym

stopniu przez fakt, iz dominujgcy bank charakteryzuje sie niskim ryzykiem kredytowym.

Generalnie realizowang przez Fundusz w ostatnim czasie polityke lokowania srodkéow pienieznych

oceniamy jako zadowalajaca.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen aktywnych PRFPK w podziale na gtdwne sektory gospodarki, wedtug stanu
na koniec lat 2018-2020 oraz | kw. 2021 r. przedstawia tabela nr 3.9.
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Tabela 3.9 PRFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020
ustugi 44,2% 50,8% 52,0% 51,3%
budownictwo 11,5% 12,5% 14,5% 16,4%
handel 24,9% 18,6% 16,9% 16,1%
produkcja 6,0% 9,6% 10,3% 9,4%
inne 13,4% 8,4% 6,4% 6,8%
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%. Od IV kw. 2018 r. poziom ten jest stale
przekroczony w przypadku sektora ustug. Obecng dywersyfikacje portfela udzielonych poreczen

w ujeciu branzowym oceniamy jako niewystarczajaca.

Stosowane procedury wewnetrzne

Obowigzujgce w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury wewnetrzne

regulujg wiekszos¢ najwazniejszych obszaréw dziatalnosci tej instytucji:

e ,Regulamin dziatalnosci poreczycielskiej” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ 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 taczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego PRFPK;

e ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczgce
udzielania poreczen zaptaty wadium; ogranicza grono podmiotéw mogacych ubiegac sie o takie
poreczenie do mikro-, matych i srednich przedsiebiorstw majgcych siedzibe lub oddziat
w Wojewddztwie Pomorskim; ogranicza maksymalng wartos¢ jednostkowego poreczenia
do 100% wartosci wadium i 0,5 mIn zt; maksymalna wartos¢ limitu wadialnego moze wynies¢
1 min zt;

e ,Regulamin wspdtpracy miedzy firmg leasingowa a PRFPK w zakresie udzielania poreczen
indywidualnych” okresla zasady, warunki i tryb udzielania poreczen leasingowych przez PRFPK;
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
whnioskéw oraz analizy ryzyka kredytowego wnioskodawcow;

e ,Regulamin Komitetu Poreczeniowego” okresla zasady funkcjonowania i tryb pracy komitetu

decydujgcego o przyznawaniu poreczen;
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e ,Zasady monitorowania zawartych umoéw poreczeniowych” reguluja sposéb monitorowania
portfela udzielonych poreczen, a takie okreslaja zasady postepowania z poreczeniami
zagrozonymi i skierowanymi do windykacji;

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

e ,Regulamin udzielania poreczen indywidualnych” szczegétowo okresla zasady udzielania

poreczen zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy oraz usuniecia wad i usterek.

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 spoftki zostafa istotnie rozbudowana po rozpoczeciu realizacji w 2009 r.
programu PCl. 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 czesc¢ etatu (1/8 lub 1/10) w Powiatowych Centrach Informacyjnych.

Po wejsciu projektu PCI w 2014 r. 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 placdwkach PCI. Na koniec | kw. 2021 r.
zatrudnienie wynosito 17 oséb (facznie 12,3 petnych etatéw) + 1 osoba na kontrakcie menadzerskim
(Prezes Zarzadu). Generalnie liczebnos¢ personelu oceniamy jako wystarczajaca do zapewnienia

sprawnego dziatania Funduszu.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze wigzac sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu spétki. W latach
2012-2020 w spoétce powotany zostat jednak prokurent dziatajgcy w oparciu o prokure samoistng,
zastepujacy Prezesa Zarzadu w razie nieobecnosci, jednakze od | kw. 2021 r. nikt nie petni funkcji

prokurenta w funduszu.
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Perspektywy rozwoju 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 utrzymanie mnoznika kapitatowego na poziomie ok. 3,8
w latach 2021-2023 (na koniec | kw. 2021 r. nieskorygowany mnoznik wynosit 3,6). Nalezy przy tym
wspomnie¢, ze w przypadku srodkdéw unijnych z perspektywy na lata 2014-2020 maksymalny
mnoznik jest odgdrnie narzucony przez Komisje Europejska i wynosi 5,0. Planowany przez Fundusz
docelowy poziom nieskorygowanego mnoznika nadal bedzie mozna przy tym uznad za stosunkowo

bezpieczny.

Wzrost wartosci portfela poreczen aktywnych nie oznaczat dotychczas proporcjonalnego wzrostu
ponoszonego przez PRFPK ryzyka zwigzanego z udzielonymi poreczeniami, poniewaz dzieki
otrzymywanemu przez Fundusz wsparciu ze $rodkdw 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 r. umowa dotyczgca limitu
na reporeczenia w ramach JEREMIE o wartosci 10,5 min zt byta ostatnig umowga w ramach srodkéw

unijnych z perspektywy 2007-2013.

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

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

PRFPK otrzymat dofinansowanie zwrotne w wysokosci 12 min zt, a wktad wtasny Funduszu wynosi
minimum 3 mlin zt. Fundusz otrzymat dofinansowanie w dwodch transzach po 6 min zt w Il kw.
2018 r. i IV kw. 2019 r. Okres budowy portfela wynosi 30 miesiecy (zostat przedtuzony
0 6 miesiecy w zwigzku z epidemig Covid-19), 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
wysoko$¢ srodkéow udostepnianych wykonawcy wyniesie do 100% wysokosci pierwotnego
zamoéwienia. Za wykonanie pierwotnego zamoéwienia fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci
4,7 min zt, jak réwniez ma mozliwos¢ otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji w takiej
samej kwocie (maksymalne faczne wynagrodzenie z tego tytutu to zatem 9,4 min zt). Od IV kw.

2018 r. Fundusz zaczat otrzymywac wynagrodzenie z tytutu tego programu

W | kw. 2019 r. Fundusz podpisat dwie umowy dotyczace uruchomienia i zarzagdzania produktem
gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0.”,
finansowanego ze $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

EuroRating 26



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (02.07.2021 r.)

udostepnia Funduszowi limit reporeczenia w wysokosci 30 min zt. Termin wykonania zamowienia
wynosi do 108 miesiecy od dnia podpisania umowy, a okres budowy portfela wynosi 36 miesiecy.
taczna wartos¢ wynagrodzenia wypfaconego Funduszu z tytutu realizacji pierwotnego zamoéwienia,
tj. bez prawa opcji nie moze przekroczy¢ kwoty 2.880 tys. zt. Po uwzglednieniu prawa opcji tgczna
warto$¢ wynagrodzenia wypfaconego moze wzrosngé do 5.184 tys. zt. W | kw. 2020 r. Fundusz
podpisat trzecig umowe (w ramach prawa opcji) z Pomorskim Funduszem Rozwoju Sp. z o0.0. Limit
reporeczenia w ramach tej umowy wynidst 30 min zt, termin wykonania zamdéwienia wynosi
do 90 miesiecy od dnia podpisania umowy, a okres budowy portfela wynosi 18 miesiecy. taczna
warto$¢ wynagrodzenia wyptaconego wykonawcy z tytutu realizacji zamdwienia nie moze

przekroczy¢ kwoty 510 tys. zt.

W styczniu 2021 r. limit instrumentu finansowego ,,Pozyczka na rozwdj dziatalnosci poreczeniowej”
zostat udostepniony PRFPK ze srodkéw publicznych pozostajacych w dyspozycji Wojewddztwa
Pomorskiego. Celem tego instrumentu finansowego jest stworzenie produktu poreczeniowego
w postaci jednostkowego poreczenia dedykowanego MSP. Wykorzystanie kwoty 10 min zt
srodkow udostepnionego limitu instrumentu finansowego nastgpi w terminie 3 lat tj. do dnia

26 stycznia 2024 roku. Koszty pozyczki rozliczane sg jednorazowo na koniec roku.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze mimo uczestnictwa we wspomnianych programach w planie
finansowym Funduszu na lata 2021-2023 zatozone jest udzielenie zdecydowanej wiekszosci
poreczen w ramach srodkow witasnych, z czego w latach 2022-2023 bedg sie one w catosci sktadac
z poreczen wadidw przetargowych i nalezytego wykonania umowy. Ewentualny istotny dalszy
wzrost wartosci poreczen aktywnych (i zwigzany z tym wzrost skorygowanego mnoznika kapitatu
wtasnego spétki) mogtby juz wywiera¢ negatywng presje na obecny wysoki poziom ratingu

Funduszu.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w Gdansku nalezy do najwiekszych pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu funduszy wchodzgcych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Jako fundusz regionalny, obejmujgcy zasiegiem swojej dziatalnosci catfe
Wojewddztwo Pomorskie, PRFPK ma portfel poreczen stosunkowo dobrze zdywersyfikowany pod

wzgledem geograficznym.

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

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

EuroRating 27



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (02.07.2021 r.)

Od Il kw. 2018 r. skorygowany kapitat poreczeniowy byt wyzszy od skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki o dofinansowanie zwrotne w ramach projektu IFP (w Il kw. 2018 r. zostat zwiekszony
o pierwsza rate dofinansowania w wys. 6 min zt, aw IV kw. 2019 r. zostat podwyzszony o druga rate,
réwniez 6 min zt). Na koniec | kw. 2021 r. warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego zostata
dodatkowo powiekszona o 75% instrumentu finansowego ,Pozyczka na rozwdj dziatalnosci
poreczeniowej” i wynosifa 66 min zt, a skorygowany kapitat wtasny wynidst 46,5 min zt. Byty one

wyzsze 0 27 min zti 7,5 min zt od wartos$ci podawanej przez Fundusz (38,9 min zt).

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

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

Rowniez strukture pasywow Pomorskiego Regionalnego FPK naleizy okresli¢ jako typowa
dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe oraz stabilng i bezpieczng. Majacy
ostatnio miejsce wzrost udziatu zobowigzan w strukturze pasywodw nie stanowi w naszej ocenie dla
Funduszu istotnego ryzyka, poniewaz zobowigzania te dotycza nieoprocentowanych
dtugoterminowych srodkéw zwrotnych, a ponadto odpowiadajg im ptynne aktywa w postaci

Srodkéw pienieznych.

Pomimo wzrostu wartosci poreczen (zwtaszcza na ryzyku wiasnym Funduszu), jaki miat miejsce
w ciggu kilku ostatnich lat, wartosci skorygowanego mnoinika kapitalu poreczeniowego
i skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego nadal nalezy oceni¢ jako stosunkowo niskie
i bezpieczne, cojest jednym z podstawowych czynnikow wptywajacych na wysoka ocene

wiarygodnosci finansowej Funduszu.

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.

Wskaznik szkodowosci netto poreczen na ryzyku Funduszu w relacji do skorygowanego kapitatu
wfasnego nawet w latach wyzszych wypfat nie przekraczat 3%. Ogolng szkodowos$¢ portfela
poreczen PRFPK nalezy oceni¢ jako umiarkowana, przy czym w ciggu ostatnich lat byta ona

zazwyczaj niska.

Relacja skorygowanego wyniku netto do sredniorocznego skorygowanego kapitatu wtasnego spofki
w wiekszos$ci dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu oscylowata wokoét zera (w zakresie
od -1,5% do +2%), przy czym w ciggu dwdch ostatnich lat rentownos¢ kapitatu wtasnego byta
dodatnia. Ogdlnie dotychczasowe wyniki finansowe Pomorskiego RFPK, biorgc pod uwage

charakter dziatalnosci spoétki (instytucja typu not-for-profit), oceniamy jako zadowalajgce.

Oceniajac sposéb lokowania posiadanych przez PRFPK srodkéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnosnie

faktu, ze zapisy regulujgce dywersyfikacje lokat oraz kryteria wyboru bankéw zawarte w ,,Zasadach
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lokowania i zarzadzania srodkami finansowymi” sg w naszej ocenie zbyt ogdlne i niewystarczajgco
konserwatywne. Rdwniez w praktyce Fundusz prowadzit niewystarczajgco konserwatywna polityke
lokowania srodkdéw pienieznych. Pozytywnie oceniamy jednak, ze od 2018 roku sytuacja pod tym
wzgledem ulegta poprawie. Generalnie realizowang przez Fundusz w ostatnim czasie polityke

lokowania srodkéw pienieznych oceniamy jako dobra.

W perspektywie S$rednioterminowej czynnikiem niepewnosci odnosnie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest
obecnie zakoriczenie realizacji projektu JEREMIE (perspektywa unijna na lata 2007-2013). PRFPK
otrzymat juz jednak dwie transze (kazda po 6 min zf) dofinansowania zwrotnego
w ramach nowego programu IFP (perspektywa unijna na lata 2014-2020) i rozpoczat udzielanie
poreczen w ramach srodkédw nowego projektu. W | kw. 2019 r. Fundusz podpisaf takze dwie umowy
dotyczgce uruchomienia i zarzadzania produktem gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem
Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0.”, finansowanego ze srodkéw Zarzagdu Wojewddztwa
Pomorskiego, pochodzacych z wkfadéw wniesionych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007-2013, dotyczace reporeczen transakcji
z limitem 30 min zt. W | kw. 2020 r. Fundusz podpisat trzeciag umowe (w ramach prawa opcji)
z Pomorskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0., limit reporeczenia w ramach tej umowy wyniost
30 min zt.

W styczniu 2021 r. PRFPK otrzymat ,Pozyczke na rozwdj dziatalnosci poreczeniowej” w kwocie
10 min zt ze srodkédw publicznych pozostajagcych w dyspozycji Wojewddztwa Pomorskiego.

Wykorzystanie srodkéw z udostepnionego instrumentu finansowego nastgpi w terminie 3 lat.

Realizacja nowych programéw powinna umozliwi¢ Funduszowi realizacje aktywnej akgcji

poreczeniowej bez nadmiernego wzrostu ekspozycji wiasnej na ryzyko poreczen.

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. Rating Funduszu zostaje utrzymany na poziomie A. Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére mogtyby wptynaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczyé mozna:
ewentualne istotne zmniejszenie ekspozycji wiasnej na ryzyko udzielonych poreczen, skutkujace
spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wiasnego; utrzymywanie sie w dtuzszym
horyzoncie czasowym szkodowosci portfela poreczen na bardzo niskim poziomie; istotna i trwafa
poprawa wypracowywanych wynikéw finansowych; trwate zwiekszenie bezpieczenstwa portfela

lokat srodkéw pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat w podziale na banki,
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jak réwniez nie lokowanie ponownie srodkéw pienieznych w bankach charakteryzujgcych sie
podwyzszonym ryzykiem kredytowym; zmniejszenie ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych

udzielanych poreczen.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg PRFPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny istotny wzrost
wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym oraz wzrost poziomu skorygowanego mnoznika
kapitatu wtasnego; ewentualny ponowny istotny wzrost wartosci wyptacanych poreczen; wzrost
ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego;
generowanie strat, skutkujgcych zmniejszaniem sie poziomu kapitatu witasnego spétki;
a takze ewentualne ponowne pogorszenie sie profilu ryzyka lokat srodkéw pienieznych (w tym
w szczegollnosci ewentualne lokowanie $rodkow pienieznych w bankach charakteryzujacych sie

podwyzszonym ryzykiem kredytowym).
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ . . : -
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
4
2 A+ N . .
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos$¢ finansowa
g A i zdolnosc¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos$c¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatno$¢
BBB- na utrzymujace sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolnos¢ 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
fs, B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
> ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzarn
.S cc n_aw_et w _przypadku spljzyja!jacych wa'ru_nkéw gospodarczych_. Niski lub bardzo
N niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o Cc niewypfacalnosci.
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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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania publicznych ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega
bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAl (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¢
stosowane przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celdw regulacyjnych w petnym zakresie,
w tym zaréowno do obliczania wymogéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (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
ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny
rating oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdéb ogdlnodostepny w serwisie
internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce
dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu
ocenianego podmiotu przekazywane przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie.

Rating kredytowy nadany Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest
ratingiem zamowionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz
pozniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez
przekazywanie agencji dokumentow, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-
finansowej. Agencja nie Swiadczyta i nie Swiadczy 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 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 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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Opis metodologii ratingowej stosowane] przez EuroRating do oceny funduszy poreczeniowych 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 sekcji "Ratingi kredytowe"—"Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowga EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agenciji
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 réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngac z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu
i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego
instrumentu finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych
lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie
do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub
ryzyko ptynnosci obrotu.

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