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Gléwne czynniki wplywajace na rating kredytowy

Stosunkowo niski skorygowany mnoznik kapitatu wfasnego: W ciggu pieciu ostatnich lat
skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego Funduszu ksztattowat sie na niskim i bezpiecznym poziomie
ok. 1,4-2,0. Pomimo wzrostu wskaznika w ciggu ostatnich kwartatéw z ok. 1,5 do ok. 2,0, EuroRating
ocenia realng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen jako nadal stosunkowo niska

i bezpieczna.

Wysoka jakos¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spotki stanowig niemal w catosci srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty, co przektada sie na wysoka jakos¢ i ptynnos¢ posiadanych przez Fundusz aktywoéw.

Bezpieczna struktura pasywow: Kapitat wtasny PRPFK stanowi ok. 55% pasywoéw. Wzrost w ostatnich
latach udziatu zobowigzan w strukturze pasywow nie stanowi dla Funduszu ryzyka, gdyz dotyczg one
gtéwnie nieoprocentowanych lub niskooprocentowanych dtugoterminowych srodkéw zwrotnych,

ktore majg petne pokrycie w krétkoterminowych aktywach finansowych.

Zadowalajace wyniki finansowe: Na przestrzeni ostatnich lat skorygowany wynik netto Funduszu byt
zwykle lekko dodatni, a w przypadku wygenerowania straty jej warto$¢ nie przekraczata
réwnowartosci 1% kapitatu wiasnego. EuroRating ocenia, ze generowanie ogdlnie niskich, a okresowo
nawet lekko ujemnych wynikéw finansowych jest zjawiskiem normalnym, biorgc pod uwage

charakter dziatalnosci spétki (instytucja typu not-for-profit).

Niska szkodowos¢ poreczen: Od roku 2015 szkodowos¢ portfela poreczen udzielanych przez PRFPK

utrzymuje sie na niskim poziomie (nie przekracza 1% rocznie).

Rosngca wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego: Dzieki efektywnemu korzystaniu przez
Fundusz z wielu programéw wsparcia akcji poreczeniowej wartos¢ skorygowanego kapitatu
poreczeniowego (obejmujgcego oprdcz kapitatu wiasnego spétki réwniez srodki z programéw

zewnetrznych) od 2017 roku wzrosta z 45 min zt do 69,7 min zt.
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Wielko$¢ Funduszu: Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w Gdansku pod wzgledem

wartosci posiadanego kapitatu poreczeniowego nalezy do najwiekszych funduszéw w Polsce.

Niskie ryzyko portfela lokat srodkoéw pienieznych: Pomimo, w ocenie agencji, zbyt ogodlnej
i niewystarczajgco konserwatywnej procedury wewnetrznej dotyczacej lokowania srodkéw
pienieznych, realizowang przez PRFPK w ostatnich latach polityke inwestycji ptynnych srodkéw

EuroRating pod wzgledem bezpieczenstwa portfela lokat ocenia pozytywnie.

Dobra dywersyfikacja portfela poreczen: Zaréwno pod wzgledem sredniej wartosci poreczenia,
jak i pod wzgledem wartosci najwiekszych udzielonych poreczen dywersyfikacja portfela poreczen
aktywnych jest bardzo dobra.

Podwyiszona koncentracja branzowa poreczen: Wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating
za maksymalny bezpieczny udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Poziom ten jest

w ostatnich latach przekraczany w przypadku sektora ustug.

Stabilna perspektywa ratingu

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkdw agencji EuroRating nadany

spofce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Historia ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data *
A stabilna 24.10.2023
A stabilna 28.06.2023
A stabilna 23.03.2023
A stabilna 12.01.2023
A stabilna 28.09.2022
A stabilna 14.07.2022
A stabilna 06.04.2022
A stabilna 10.12.2021
A stabilna 24.09.2021
A stabilna 02.07.2021
A stabilna 24.03.2021
A stabilna 07.01.2021
A stabilna 28.12.2017

* w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed roku 2021 nieskutkujace zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating
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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 wadidw przetargowych, leasingdw itp.).
Rating okresla ryzyko wystapienia sytuacji, w ktdrej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez
niego poreczen, ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)

akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Sadowym 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). Spétka zostata utworzona

na czas nieoznaczony.

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

jednoosobowy, funkcje Prezesa Zarzadu petni pani Irena Wréblak.

Tabela 2.1 PRFPK Sp. z 0.0. - struktura udziatowa

. Licz Kapitat .

Lp.  Udziatowcy udziai'(:i\:a(szt.) (t?/':. z?) Udziat
1  Samorzad Wojewddztwa Pomorskiego 16 300 16 300 82,0%

2  Agencja Rozwoju Pomorza S.A. 2500 2500 12,6%

3 Gmina Miasta Gdariska 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

W marcu 2021 r. wspdlnicy spétki podjeli uchwate w sprawie wyrazenia zgody na sprzedaz przez
Wojewddztwo Pomorskie 2.000 udziatdw na rzecz Agencji Rozwoju Pomorza S.A. Przejscie tytutu

prawnego do udziatéw nastgpito na mocy umowy sprzedazy udziatéw z dniem 30.06.2021 r.
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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 pozniejszym okresie udziatowcem Funduszu zostat takze Bank Gospodarstwa Krajowego

oraz kilkanascie gmin z terenu Wojewddztwa Pomorskiego.

Od 2010 r. PRFPK korzystat ze wsparcia dziatalnosci poreczeniowej ze srodkdéw 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 powyziszego programu Fundusz bedzie otrzymywat zwroty
faktycznie poniesionych, udokumentowanych, kwalifikowalnych kosztow zarzadzania powstatych
w zwigzku z realizacjg umow reporeczenia do czasu wygasniecia ostatniego poreczenia wpisanego
w reporeczony portfel. Maksymalny putap kwalifikowalnych kosztéw zarzadzania kazdorazowo
okres$la metryka produktu finansowego odpowiednia do parametréw oferowanego produktu
w ramach danego konkursu. W 2022 r. Fundusz realizowat zatozenia przyjete w 11 umowach
operacyjnych pozostajgcych w okresie wygaszania portfela oraz 1 umowie z limitem reporeczenia

w trakcie realizacji.

W 2018 r. Fundusz wygrat przetarg na srodki z perspektywy unijnej na lata 2014-2020
w Wojewddztwie Pomorskim w ramach Instrumentu Finansowego ,Poreczenie” (IFP). PRFPK
otrzymat dofinansowanie przy wktadzie wtasnym Funduszu na poziomie 3 min zt. Fundusz otrzymat
srodki w dwadch transzach (kazda po 6 min zt) w Il kwartale 2018 r. i IV kwartale 2019 r. W ramach
zawartej umowy, Fundusz ma prawo do otrzymania opfaty za zarzadzanie, ktdra nie jest bezposrednio
powigzana z poziomem kosztow powstatych w zwigzku z realizacjg operacji (jej poziom zostat
okreslony przez Fundusz na etapie ztozenia oferty w przetargu). Fundusz zgodnie z umowg ma udzieli¢
co najmniej 90 jednostkowych poreczen o tgcznej wartosci 60 min zt. W | kw. 2022 r. w ramach tej
samej umowy Fundusz skorzystat z prawa opcji i otrzymat pierwszg transze dofinansowania

zwrotnego (dwie transze po 2 min zt).

W | kw. 2019 r. Fundusz podpisat dwie umowy dotyczace uruchomienia i zarzadzania instrumentem
gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o0.0.”
(RPO-PFR), finansowanego ze srodkéw zarzagdu Wojewddztwa Pomorskiego, pochodzgcych
z wktadow wniesionych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa
Pomorskiego nalata 2007-2013 do instrumentdéw inzynierii finansowej. Na mocy tych umdw
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
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Sp. z o0.0. Limit reporeczenia w ramach tej umowy wyniost 30 min zt. Z tytutu realizacji zawartej

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 $rodkéw publicznych pozostajgcych w dyspozycji Wojewddztwa
Pomorskiego. Celem tego instrumentu finansowego jest stworzenie produktu poreczeniowego
w postaci jednostkowego poreczenia dedykowanego MSP. Wykorzystanie kwoty 10 min zt érodkéw
udostepnionego limitu instrumentu finansowego nastgpi w terminie 3 lat tj. do dnia 26 stycznia 2024

r. Koszty pozyczki rozliczane sg jednorazowo na koniec roku.

Celem Funduszu jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju mikro-, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu Wojewddztwa Pomorskiego poprzez poreczanie kredytdéw i pozyczek.
Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku - wszelkie

wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na dziatalnos$¢ statutowg (instytucja typu not-

for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat spdtki Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
za lata 2020-2022 i | potowe 2023 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

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

W 2020 r. przychody wyniosty 730 tys. zt i byty wyzsze od przychoddw z roku poprzedniego o ponad
50%. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu wartosci udzielonych poreczen wadidw przetargowych

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

W 2021 r. odnotowano spadek przychodédw do poziomu 698 tys. zf, czego gtdwna przyczyng byto

zmniejszenie wartosci udzielonych poreczen ze 104 min zt w 2020 r. do 74,5 min zt w 2021 r.

W 2022 r. Przychody ze sprzedazy w wyniosty 963,5 tys. zt, co stanowito wzrost o 266 tys. zt
w porodwnaniu do roku poprzedniego. Wzrost przychodédw wynikat z modyfikacji struktury
udzielonych poreczen w danym roku. Poreczenia reporeczane w ramach PFR zostaty czesciowo
zastgpione przez poreczenia gwarancji oparte na kapitale wtasnym Funduszu. W | potowie 2023 r.

odnotowano dalszy wzrost przychoddw, ktore byty o 347 tys. zt wyzsze niz w | pofowie 2022 r.

EuroRating 24.10.2023 5



™

EuroRating

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych

Tabela 3.1 PRFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2020-2022* oraz za I-1l kw. 2023 r.

A Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2020 2021 2022 1-V1.2023
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 730,3 697,5 963,5 789,7
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 730,3 697,5 963,5 789,7
[l. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardéw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 2590,3 2 400,9 3082,2 1594,2
I. Amortyzacja 80,2 62,1 93,9 46,8
Il. Zuzycie materiatéw i energii 174,4 129,4 153,0 81,2
. Ustugi obce 544,2 538,7 654,7 339,9
IV. Podatki i optaty 32,4 13,5 19,6 6,8
V. Wynagrodzenia 1356,1 1274,4 1625,5 840,0
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 263,5 281,2 386,2 193,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 139,6 101,8 149,3 86,2
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1 860,0) (1703,4) (2118,8) (804,5)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 40259 2767,6 3669,0 901,8
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - 7,6 30,1 -
Il. Dotacje - - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 4025,9 2760,1 3638,9 901,8
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 2770,6 1184,1 4188,2 570,7
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych 7,0 - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 1159,7 599,3 802,6 80,7
[Il. Inne koszty operacyjne 1603,9 584,9 3385,6 490,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (604,7) (119,9) (2638,0) (473,4)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1196,9 605,9 3900,3 827,0
I. Odsetki 1196,9 605,9 3900,3 827,0
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 541,1 443,6 1031,0 56,2
I. Odsetki - 28,2 101,5 56,2
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji 541,0 415,4 929,5 -
IV. Inne 0,0 - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 51,1 42,4 231,3 297,5
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 51,1 42,4 231,3 297,5
L. PODATEK DOCHODOWY (18,9) 0,8 153,0 33,1
M. ZYSK (STRATA) NETTO 70,0 41,6 78,2 264,4
*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: PRFPK
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych PRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtownymi skfadnikami kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne (ktérych udziat

wynosi ok. 60-65%) oraz ustugi obce (udziat na poziomie ok. 20-30%).

Koszty dziatalnosci operacyjnej stale znacznie przekraczajg warto$¢ osigganych przychodéw
ze sprzedazy. W latach 2011-2022 ksiegowa strata na tym poziomie RZiS utrzymywafa sie

na poziomie ok. -1,7 do -2,1 miIn zt oraz -0,8 min zt w | pofowie 2023 r.

Analizujgc wartosci wyniku brutto na sprzedazy nalezy wzig¢ pod uwage, iz Fundusz otrzymuje
refundacje znacznej czesci kosztow zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE oraz Instrumentu

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

Zwrot kosztdw zarzadzania projektem JEREMIE wykazywany jest w ,innych przychodach
operacyjnych” (poz. D.III). Od 2018 r. w ,,innych przychodach operacyjnych” ksiegowane jest rowniez

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

Skorygowany wynik brutto wynidst: 0,4 min zt w 2020 r., -149 tys. zt w 2021 r., 92 tys. zt w 2022 r.
oraz -302 tys. zt w | potowie 2023 r.

Oscylujacy w ostatnich latach wokét zera skorygowany wynik brutto ze sprzedazy EuroRating
ocenia jako zadowalajacy, biorgc pod uwage fakt, ze Fundusz nie jest nastawiony na maksymalizacje

zysku.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W pozycji D.lI ,inne przychody operacyjne” ksiegowane s3 gtdwnie rozwigzywane rezerwy
na poreczenia, rozwigzywane odpisy aktualizujgce naleznosci, a takze zwrot kosztéw zarzadzania
projektem JEREMIE, zwrot kosztéw postepowan sgdowych i inne drobne przychody. Od IV kw. 2018
r. uimowane jest tu rowniez 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 aktywow
niefinansowych” odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu wyptacanych poreczen, a w poz. E.lll — inne
koszty operacyjne” gtéwnie tworzone rezerwy na ryzyko przysztych wyptat poreczen, jak réwniez

koszty dotyczace postepowan sagdowych oraz inne drobne koszty.

W latach 2017-2020 strata na dziatalnos$ci operacyjnej wynosita od -600 tys. zt do -850 tys. zt.
W 2021 r. ujemny wynik zmniejszyt sie do -120 tys. zt, natomiast w roku 2022 strata operacyjna

wzrosta do -2,6 min zt, tj. poziomu najwyzszego od dziesieciu lat.
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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 sg jednoczes$nie 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., w IV kw. 2020 r.,
IV kw. 2021 r.iw IV kw. 2022 r. przychody z tytutu naleznych odsetek od wyptaconych poreczen byty
z kolei ujete w pozycji odsetek (odpowiednio 68 tys. zt, 541 tys. zt, 415 tys. zti 350 tys. zt), a ich wartos¢
réwniez zostafta zaktualizowana jednorazowo na koniec okresu sprawozdawczego w kosztach

finansowych, jako aktualizacja wartosci inwestycji.

Do roku 2021, pomimo rosngcej wartosci posiadanych przez PRFPK srodkoéw pienieznych, wartos¢
przychoddéw z odsetek od lokat charakteryzowata sie tendencjg spadkowa. Od 2022 r. przychody
z odsetek, a wraz z nimi tgczne przychody finansowe, gwattownie wzrosty — do 3,9 min zf, co nawet
po uwzglednieniu wysokich kosztéw finansowych (1 min zt), zwigzanych z odsetkami od pozyczki PFR
oraz z odpisami na naleznosci z tytutu naliczonych odsetek od wyptaconych poreczen, pozwolito

Funduszowi wypracowac niewielki dodatni ksiegowy wynik netto.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym rzeczywista
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. Stuzy ona pokryciu niezidentyfikowanego ryzyka
zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci poreczeniowej. Ponadto wynik netto korygowany jest
réwniez o kwoty otrzymanych bezzwrotnych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli
byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw ryzyka w ciezar pozycji
bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu
do portfela poreczen na ryzyku wtasnym 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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Tabela 3.2 PRFPK Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy netto

Lp. Skorygowany wynik finansowy netto (tys. zt) 2020 2021 2022 1-V1.2023
1 Ksiegowy wynik netto 70,0 41,6 78,2 264,4
2 Korekta o zmiane salda rezerwy ogdlnej 537,8 5,7 889,6 86,5
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 66,5 120,4 173,0 0,0
4  Skorygowany wynik finansowy netto 674,4 167,7 1140,9 350,9

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych PRFPK

Do 2013 r. oraz ponownie od Il kwartatu 2017 r. dokonano 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 omdwiona bardziej
szczegétowo w punkcie 3.4). Ponadto ksiegowy wynik netto skorygowano réwniez o zmiany salda

rezerwy na ryzyko ogdlne.

Ksiegowy wynik netto podawany przez Fundusz (liczac na koniec okresu) w latach 2010-2022 oraz
w | potowie 2023 r. byt stale dodatni i wahat sie miedzy 18 tys. zt a 264 tys. zt. Po dokonaniu
w/w korekt, wynik skorygowany wykazywat znaczgco wieksze wahania i oscylowat w zakresie
od -0,5 min zt do 1,1 min zt. W latach 2019-2022 oraz w | potowie 2023 r. wynik skorygowany byt stale
dodatni.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych zaprezentowany zostat w dwdéch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu
na koniec lat 2020-2022 i Il kw. 2023 r.

Aktywa
Struktura aktywoéw PRFPK jest typowa dla dziatalnos$ci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowia niemal wyfacznie aktywa krotkoterminowe (srodki pieniezne i ich ekwiwalenty),

co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci majatek trwaty Funduszu w ostatnich latach stanowit
zaledwie 0,1-0,4% facznej wartosci aktywow. Sktadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate,
naleznosci dtugoterminowe (wptacona kaucja dotyczaca najmowanego lokalu biurowego) oraz

wartosci niematerialne i prawne (zaliczka na zaprojektowanie i wdrozenie systemu obstugi poreczen).
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Tabela 3.3 PRFPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2022* i na koniec Il kw. 2023 r.

Bilans — aktywa (tys. 71} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

A. AKTYWA TRWALE 148,6 272,7 213,1 165,3
I. Wartosci niematerialne i prawne - 48,0 42,7 27,6
Il. Rzeczowe aktywa trwate 131,3 210,6 146,3 114,6
Ill. Naleznosci dtugoterminowe 16,2 14,0 14,0 14,0
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,1 - 10,1 9,1
B. AKTYWA OBROTOWE 61 323,2 71180,4 77 759,0 76 834,9
l. Zapasy - 8,0 6,9 -
1. Naleznosci krotkoterminowe 141,7 83,4 89,1 108,4

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 141,7 83,4 89,1 108,4

a) z tytutu dostaw i ustug 46,8 13,3 48,6 80,1

b) z tytutu podatkdéw, dotacji i cet - - - 1,3
c)inne 94,9 70,1 40,5 27,0

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 61 143,7 71 054,9 77 622,4 76 699,8

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 61 143,7 71 054,9 77 622,4 76 699,8

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 12 605,0 - - -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 48 538,6 71054,9 77 622,4 76 699,8

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 17 426,7 17 324,8 30639,1 20 099,8

- inne $rodki pieniezne 31111,9 53730,1 46 983,3 56 600,0

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 37,9 34,1 40,6 26,7
AKTYWA RAZEM 61471,8 71453,1 77 972,1 77 000,2

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: PRFPK
Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie sktadaty sie niemal w cafosci

inwestycje krétkoterminowe (w ostatnich latach byty to wytgcznie srodki ulokowane w bankach).

Od 2010 r. PRFPK wykazuje istotne kwoty ,innych naleznosci krétkoterminowych” (poz. B.1l.2.c),
na ktore 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.

Od 2008 r., kiedy PRFPK otrzymat ostatnig transze dofinansowania w ramach SPO-WKP, suma
aktywéw Funduszu utrzymywata sie na dos¢ stabilnym poziomie ok. 45-48 min zt. W Il kw. 2018 r.
suma aktywow powiekszyfa 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.
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W 2021 r. nastgpit kolejny wzrost aktywow, na skutek otrzymania 10 min zf pozyczki od Pomorskiego

Funduszu Rozwoju o terminie sptaty 10 lat od dnia przekazania. W | kw. 2022 r. Fundusz otrzymat

pierwszg z dwdch transz (2 min zt) dofinansowania zwrotnego w ramach projektu IFP (prawo opcji),

po odjeciu niewykorzystanego kapitatu zwréconego do BGK suma aktywow wzrosta do 73 min zi,

a na koniec 2022 r. wyniosta 78 min zt.

Pasywa

Tabela 3.4 PRFPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2020-2022* i na koniec Il kw. 2023 r.

Bilans — pasywa (tys. 21} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 42 583,8 42 625,4 42 703,7 42 968,0
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 4038,4 4108,5 4150,1 4228,3
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 - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 70,0 41,6 78,2 264,4
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 18 888,0 28 827,6 35 268,4 34 032,2
I. Rezerwy na zobowigzania 6 701,5 6 578,5 9201,1 9394,9
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 1,5 2,3 17,0 17,0
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - 40,6 40,6
3. Pozostate rezerwy 6 699,9 6576,2 9143,4 9337,2
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 12 000,0 22 000,0 25 666,6 24 392,7
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 186,5 249,1 400,8 244,5
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 186,5 249,1 400,8 244,5

- kredyty i pozyczki
- z tytutu dostaw i ustug 52,9 72,6 44,2 30,0
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 78,5 86,9 117,2 70,5
- z tytutu wynagrodzen - 1,4 - -
-inne 55,1 88,2 239,3 144,1
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -
PASYWA RAZEM 61471,8 71453,1 77 972,1 77 000,2

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane

Zrédto: PRFPK

W latach 2008-2017 zdecydowang wiekszos¢ (89-99%) pasywow spotki stanowit kapitat witasny.

Poniewaz w latach 2018-2019 Fundusz otrzymat w dwdch ratach facznie 12 min zt dofinansowania

zwrotnego w ramach projektu IFP, a w | kw. 2021 r. 10 min zf pozyczki od Pomorskiego Funduszu

EuroRating 24.10.2023
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Rozwoju, ktére zostaty zaksiegowane w ,zobowigzaniach dfugoterminowych”, udziat kapitatu

wtfasnego w pasywach obnizyt sie do 60% na koniec 2021 r. i 55% na koniec 2022 r.

EuroRating ocenia, ze wzrost udziatu zobowigzan w strukturze pasywoéw, jaki nastgpit w ostatnich
latach nie stanowi sam w sobie dla Funduszu istotnego ryzyka, gdyz dotyczy nieoprocentowanych lub
niskooprocentowanych dtugoterminowych 3$rodkéw zwrotnych, ktére majg petne pokrycie
w krétkoterminowych aktywach finansowych w postaci srodkéw pienieznych. Strukture pasywow

PRFPK agencja okresla wiec jako wciaz bezpieczna.

EuroRating bierze jednak jednoczes$nie 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 wypfat poreczen beda w catosci obcigzaty
kapitat wtasny PRFPK.

Pozycje pozabilansowe

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez PRFPK rosta dynamicznie w latach
2008-2011 (z 17,8 mIn zt do 65,7 min zi). 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$é 155,2 min zi.

Za ten wzrost w istotny sposob odpowiadato zwiekszenie akcji poreczeniowej na ryzyku wtasnym.

Od roku 2020 ma miejsce wartosci poreczen aktywnych, co wigze sie gtdwnie ze spadkiem poreczen
reporeczanych w ramach projektu JEREMIE. EuroRating zaznacza, ze od poczatku 2022 r. znaczgco
wzrdst udziat aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu —z 49% w 2021 r. do 85% na koniec
Il kw. 2023 r. (wynika to z jednoczesnego zmniejszenia kwot reporeczen oraz zwiekszenia udziatu

poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy, ktdre sg udzielane na ryzyku wtasnym Funduszu).

Wykres 3.1 PRFPK Sp. z 0.0.— wartos¢ aktywnych poreczen (mln zt)
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3.3 Analiza wskaznikowa

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

Lp. 2020 2021 2022 VI.2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 38891 38767 38108 38134
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 58104 65747 70574 69661
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. z1) 46104 46247 47408 47768
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 144 484 135632 136576 135433
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 21571 13865 8 896 4277
6 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 16288 10211 5916 2519
7 w tym poreczenia reporeczane w ramach PFR (tys. zt) 24792 27795 17334 8793
8 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) (80%) 19833 22236 13867 7034
9 w tym poreczenia w ramach IFP (tys. zt) 41535 45273 50333 46340
10 w tym udziat srodkéw IFP (tys. zt) 33228 36218 40267 37072
11  wtym poreczenia wadialne na kapitale wtasnym 4 890 1601 4198 5095
12 wtym poreczenia gwarancji NWU na kapitale wtasnym - 4996 10148 14771
13 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) 75135 66967 76526 88809
14 Mnoinik1=[4]/[1] 3,72 3,50 3,58 3,55
15 Mnoznik 2 (kapitat poreczeniowy skoryg.) ** 1,25 1,04 1,13 1,34
16 Mnoznik 3 (kapitat wiasny skorygowany) *** 1,58 1,48 1,68 1,96
17 Liczba aktywnych poreczen 769 681 713 722
18  wtym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 77 48 25 9
19  wtym liczba poreczen w ramach IFP 108 122 138 136
20  wtym liczba poreczen reporeczanych w ramach PFR 92 104 66 47
21 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 188 199 192 188
22 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
23 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
24 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 20009 20163 19937 20181
25 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. z1) 6 642 9073 9796 12456
26 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1000 1008 997 1009
27 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 13,8% 149% 14,6% 14,9%
28 20 najwiekszych poreczen / kapitat poreczeniowy * 34,4% 30,7% 28,2%  29,0%
29 Najwieksze poreczenia na ryzyku wtasnym / Skoryg.kap.wtasny 14,4% 19,6% 20,7%  26,1%
30 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,7% 1,5% 1,4% 1,4%
31 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 1371 629 920 425
32  Wyptacone por. na ryz. wtasnym w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 1007 555 425 81
33 Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 0,9% 0,4% 0,7% 0,3%
34 Odzyskane naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. z1) 1006 807 1162 625
35 Odzyskane poreczenia na ryzyku wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 500 587 462 444
36 Wyptacone poreczenia netto / Sredni stan kapitatu porecz. * 0,6% -0,3% -0,4% -0,3%
37 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skoryg. kap. wi. 1,1% -0,1% -0,1% -0,8%
38 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / Sr. skoryg. kap. wiasny 1,2% 0,3% 1,7% 1,1%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

**([13] - [11]*0,5 + [12]*0,5) / [2]

*** ([13] - [11]*0,5 + [12]*0,5) / [3]

Zrédto: PRFPK, EuroRating
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Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowq EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wiasny + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako skfadnik kapitatu poreczeniowego)
+ 75% $Srodkéw zwrotnych w ramach RPO 2007-2013 (w przypadku funduszy korzystajacych z tego
typu wsparcia) + 100% srodkéw zwrotnych w ramach IFP 2014-2020 (po odjeciu niewykorzystanego

kapitatu) + 75% pozyczki od Pomorskiego Funduszu Rozwoju.

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego PRFPK dokonano nastepujacych 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 warto$¢ dodatkowych rezerw celowych, doliczanych zgodnie
z metodologia agencji ratingowej EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego
w przypadku stanu rezerw celowych utworzonych przez Fundusz ponizej 4% wartosci poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym;
e korekta in plus o warto$é utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogélne;

e korekta in plus o wartos¢ optaconych przez wspdlnikdw, 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 skorygowanym kapitatem wtasnym 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. Od | kw. 2021 r. wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego jest dodatkowo
powiekszona o 75% limitu instrumentu finansowego ,Pozyczka narozwdj dziatalnosci
poreczeniowej”. Na koniec Il kw. 2023 r. jego wartos$¢ wynosita 69,7 min zt i byt wyzszy o0 31,5 min zt

od wartosci podawanej przez Fundusz (38,1 min zt) [1].
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Wykres 3.2 PRFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego kapitatu wtasnego spétki (min zi)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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

finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Zgodnie z metodologia stosowang przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajacych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE i IFP skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego [15] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen aktywnych udzielonych w oparciu
o srodki wtasne Funduszu [13] (po odjeciu 50% poreczern wadialnych na kapitale wtasnym [11]
i dodaniu 50% poreczen NWU na kapitale wiasnym [12]) iwartosci skorygowanego kapitatu

poreczeniowego [2].

Z kolei skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego [16] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen
aktywnych udzielonych w oparciu o $rodki wtasne funduszu [13] (po odjeciu 50% poreczen
wadialnych na kapitale wtasnym [11] i dodaniu 50% poreczen NWU na kapitale wtasnym [12])
i wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spétki [3]. Wartos¢ poreczen na ryzyku wiasnym
funduszu [13] oblicza sie odejmujgc od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [4] kwote
podlegajacy 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 mnoznikdw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krdtkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma

ubiegajgca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalno$¢ gospodarczg, wiec
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szansa odzyskanie wyptaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku poreczenia
kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy upadtosciowe;j.
Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujgce tego typu poreczenia do obliczenia mnoznikéw
wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych. W przypadku mnoznika kapitatu
poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika kapitatu wtasnego
spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (w przypadku PRFPK wszystkie

poreczenia wadialne udzielane s3g na kapitale wtasnym).

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczacych gwarancji nalezytego wykonania
umowy. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne do oszacowania, poniewaz, oprocz
sytuacji finansowej firmy, na rzecz ktérej udzielane jest poreczenie, wptyw na ryzyko wyptaty tego
typu poreczen ma wiele czynnikéw, w tym réwniez losowych. W ocenie agencji ryzyko tego typu
poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytow i do obliczenia mnoznikéw
wliczane jest 150% wartosci aktywnych porecze gwarancji. W przypadku mnoznika kapitatu
poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia gwarancji, a dla mnoznika kapitatu wtasnego
spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (w przypadku PRFPK wszystkie

poreczenia NWU udzielane sg na kapitale wtasnym).

Wykres 3.3 PRFPK — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i mnoznika skorygowanego kapitatu wiasnego spotki

2,5 -
=8—mnoznik kapitatu wtasnego skorygowany 1,96
2,0 1,72 1,68
=8—mnoznik kapitatu poreczeniowego
1,5 -
1,0 -
0,5 -
051 g46 057
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Zrédto: PRFPK, EuroRating

Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego PRFPK [15] (do | kw. 2018 r. tozsamego
z mnoznikiem kapitatu witasnego [16]) w catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu

ksztattowata sie na niskim i bezpiecznym poziomie.

W latach 2018-2019 Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne ze $rodkéw unijnych z perspektywy
na lata 2014-2020 w ramach IFP, w | kw. 2022 r. w ramach tej samej umowy Fundusz skorzystat
z prawa opcji i otrzymat pierwsza transze dofinansowania zwrotnego (dwie transze po 2 min zt).

W | kw. 2021 r. Fundusz dodatkowo otrzymat pozyczke od Pomorskiego Funduszu Rozwoju.
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W efekcie wartos$¢ kapitatu wtasnego spofki jest obecnie 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.

Po lekkim spadku skorygowanego mnoznika kapitatu wfasnego w latach 2020-2021, od roku 2022
wskaznik ten ponownie rosnie i na koniec Il kw. 2023 r. osiggnat najwyzszy dotychczas poziom 1,96
(byto to spowodowane gtéwnie zwiekszeniem wartosci aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu w zwigzku z rozwojem nowego produktu — poreczen gwarancji NWU, ktore sg udzielane

przez Fundusz w ramach kapitatow wtasnych).

Pomimo ostatniego wzrostu wartosci skorygowanego mnoznika kapitatu wlasnego EuroRating
nadal jeszcze ocenia jego poziom jako stosunkowo niski i bezpieczny, cojest jednym
z podstawowych czynnikéw wptywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.
Agencja zwraca jednak uwage, ze ewentualny dalszy istotny wzrost realnej ekspozycji wtasnej PRFPK
na ryzyko udzielanych poreczen (obrazowane wzrostem mnoznika kapitatu wtasnego) mogtoby

wywierac negatywny wptyw na biezgcy poziom nadanego Funduszowi ratingu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ poreczen znajdujgcych sie w portfelu PRFPK [21] charakteryzowata sie w ostatnich
latach ogdlng tendencjg wzrostowg (z ok. 100 tys. zt do ok. 190 tys. zt obecnie). Ze wzgledu na jeszcze
szybszy wzrost wartosci tgcznego portfela poreczen, wskaznik relacji Sredniego poreczenia do sumy
wartosci aktywnych poreczen [22] spadt z ok. 0,5% w 2008 r. do 0,1-0,3%. Relacja $redniej wartosci
poreczenia do kapitatu poreczeniowego [23] waha sie miedzy 0,3% a 0,5%, co nadal nalezy uznac

za poziom bezpieczny. Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen mozna zatem ocenié pozytywnie.

Przepisy okreslajg maksymalng wartos¢ poreczenia w relacji do kapitatu wfasnego 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 przekracza¢ 80% wartosci kredytu, a wartos¢ jednego poreczenia nie moze
przekroczy¢ kwoty 1 min zt w przypadku kredytédw obrotowych, 1,3 min zt w przypadku kredytéw

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

W latach 2014-2022 i w Il kw. 2023 r. srednia warto$¢ jednej z 20 najwiekszych ekspozycji na ryzyko
pojedynczych klientéw (pod wzgledem wartosci udzielonych im poreczen) [26] wynosita ok. 1 min zt.
Udziat dwudziestu najwiekszych ekspozycji w catym portfelu poreczen [27] od 2014 roku spadt jednak

z 45% do ok. 13-15% obecnie, co byfo rezultatem wzrostu tgcznej wartosci portfela poreczen.

Relacja 20 najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego [28] w latach 2014-2017 ksztattowata
sie na poziomie ok. 45-50%. Od 2018 r. powyzsza wartos¢ zaczeta spadac¢ do ok. 30% na koniec 2021
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r. i pozostata na zblizonym poziomie do konca Il kw. 2023 r. Natomiast relacja czesci z 20 najwiekszych
poreczen bedacej na ryzyku witasnym PRFPK [25] do skorygowanego kapitatu wtasnego spofki [3]

w ostatnich okresach oscylowata miedzy 14% a 28% [29], co nalezy uznaé za wartos¢ 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 2022 r. i Il kw. 2023 r. do 0,9 mlIn 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.), od 2021 r. nastgpit spadek wskaznika do 64-69% na skutek wzrostu
kapitatu poreczeniowego. Relacja do kapitatu wtasnego Funduszu zwiekszyta sie w Il kw. 2023 r.
do ok. 47% (z ok. 20% w 2013 r.).

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia) nalezy
oceni¢ 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 wspofpracuje
aktywnie z ponad 40 instytucjami finansujgcymi (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 [31] o wartosci ok. 500-850 tys. zt. W latach
2012-2014 nastgpit jednak gwattowny wzrost wartosci wyptat poreczen, ktorych roczna wartosc
wynosita od 2,7 do 4 min zt. Wskaznik poreczen wypfaconych w relacji do sredniorocznego portfela
poreczen aktywnych [33] wzrést istotnie — z ok. 2,0-3,5% do ok. 5,0-6,5%. Od 2015 r. wartos¢
dokonywanych wyptat spadta istotnie, w efekcie czego wskaznik szkodowosci portfela poreczen

utrzymywat sie stale ponizej poziomu 1%.

Negatywny wptyw okresowo dos$¢ wysokiej szkodowosci portfela PRFPK na ocene ryzyka
kredytowego tagodzony byt m.in. poprzez fakt, ze czes¢ (ok. 1/4 wartosci) poreczenn wyptaconych
podlegata reporeczeniom w ramach JEREMIE. Ponadto nalezy réwniez wspomnie¢, ze Fundusz
sprawnie dokonuje czynnosci windykacyjnych. Swiadczy o tym odsetek poreczen odzyskanych

w stosunku do poreczen wyptaconych przez ostatnie 10 lat, ktory ksztattowat sie na poziomie ok. 57%.

W efekcie wskaznik wyptaconych poreczen netto (poreczenia wyptacone minus poreczenia odzyskane
w danym okresie) do $redniej wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [36] w latach 2012-
2014 wzrost 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¢ wypfat.
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0goblng szkodowos¢ portfela poreczen PRFPK nalezy oceni¢ jako umiarkowana, przy czym w ciggu

ostatnich kilku lat byta ona niska.

Rentownos¢ kapitatu

Relacja skorygowanego wyniku netto do sredniorocznego skorygowanego kapitatu wiasnego spofki
[38] w wiekszosci dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu oscylowata wokét zera (w zakresie

od -1,5% do +2%), przy czym od 2019 r. skorygowany wynik netto byt stale dodatni (cho¢ niski).

Ogolnie dotychczasowe wyniki finansowe Pomorskiego RFPK, biorgc pod uwage charakter

dziatalnosci spétki (instytucja typu not-for-profit), mozna oceni¢ jako zadowalajace.

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

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

poszczegodlnych poreczonych przez Fundusz kredytéw.

Tabela 3.6 PRFPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

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

Zrédto: PRFPK

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 przyporzadkowanie klienta do jednej 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 w wysokosci 30% wartosci poreczenia.
Jesli sytuacja firmy po 3 miesigcach jest dobra istnieje mozliwos¢ zmniejszenia rezerwy celowe;j

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 wiasnym

Funduszu).
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Stosowane przez PRFPK zasady tworzenia rezerw celowych nalezy oceni¢ jako wystarczajgco
konserwatywne i prawidlowo odzwierciedlajgce ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz

portfelem poreczen.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen
XI.2020  XI.2021  XI.2022  VI.2023

Rezerwy celowe (tys. z1) 2712,0 2 505,6 4183,2 4 495,4
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 3852,6 3858,3 47479 4834,4
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 6 564,6 6 363,9 8931,2 9329,9
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 3,6% 3,7% 5,5% 5,1%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 5,1% 5,8% 6,2% 5,4%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 8,7% 9,5% 11,7% 10,5%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 5,9% 5,4% 8,8% 9,4%
Rezerwa na ryz.ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,4% 8,3% 10,0% 10,1%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 14,2% 13,8% 18,8% 19,5%

Zrédto: PRFPK, EuroRating

0d 2017 r. do | pot. 2022 r. rezerwy celowe wynosity od 2,8% do 4,1% wartosci poreczen aktywnych
w ramach ryzyka wiasnego spotki. Jednak w IIl kw. 2022 r. Fundusz znaczgco podniost poziom rezerw
celowych, ktére od tego czasu stanowity od 5,1% do 5,8% wartosci poreczen aktywnych na ryzyku

wfasnym Funduszu.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny dtugoterminowy $redni poziom rezerw celowych, dotyczacych ryzyka
wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowartos¢ 4% sumy poreczenn aktywnych
na ryzyku wtasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Pomorskiego
Regionalnego FPK doliczane sg w poszczegdlnych okresach ewentualne dodatkowe rezerwy celowe
(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 2020-2022 i Il kw. 2023 r. zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2020 XI1.2021 Xil.2022 VI.2023

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,4% 0,3% 0,0% 0,0%
Wartos¢ dodatkowych rezerwy celowe (tys. z1) 293,4 173,0 0,0 0,0
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez PRFPK oraz dodatkowe) 30054 2678,7 4183,2 44954
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 5,5% 5,1%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,5% 5,8% 8,8% 9,4%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating
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Koniecznos¢ doliczania dodatkowych rezerw celowych wystepowata ostatnio od Il kw. 2017 r.

do Il kw. 2022 r. W ostatnich czterech kwartatach dodatkowe rezerwy nie byty doliczane.

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

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i swiatowej pod znakiem silnych wahani koniunktury,
poczatkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, nastepnie miata
miejsce silna stymulacja gospodarki poprzez dotacje rzagdowe. W 2022 roku pojawity sie takze szoki
podazowe oraz zatamanie fancuchéw dostaw spowodowane konfliktem w Ukrainie co sumarycznie
zsilng stymulacja finansowg gospodarki zaowocowato wystgpieniem gwattownego skoku cen
towarow i ustug, ktéremu banki centralne starajg sie przeciwdziata¢ poprzez podwyzki stép

procentowych.

Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takie wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stop procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie
gospodarki w latach 2023-2024.

Dokonane przez RPP podwyzki stop procentowych NBP, w $lad za ktérym wzrosto oprocentowanie
bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej wartosci kapitatow
wtasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady korzystny dla wynikéw
finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtéwnych zrédet przychoddéw

sg przychody z tytuty odsetek od lokat srodkéw pienieznych.

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. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw
z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze

okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkoéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig zasadniczo gtéwne
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywow

funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.
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W ciagu kilku ostatnich lat portfel inwestycji Funduszu skfadat sie wytacznie z lokat bankowych oraz
srodkow utrzymywanych na rachunkach. Inwestycje powyiszego typu naleza 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 Il kw. 2023 r. Wykres 3.4 Struktura inwestycji PRFPK
w podziale na poszczegdlne banki przedstawia na koniec Il kw. 2023 r.

wykres 3.4.

Bank # 1

W kontekscie oceny bezpieczenstwa lokat srodkow 98,1%

pienieznych dokonywanych przez PRFPK nalezy
wspomnie¢, ze od 2011 r. w Funduszu obowigzuje
procedura ,Zasady lokowania i zarzadzania
srodkami finansowymi” okreslajgca m.in. rodzaje Bank # 4

0,5%
dopuszczonych instrumentéw finansowych, a w

Bank # 2
przypadku lokat bankowych stanowigca, iz banki, w 0,8%

ktérych moga byé lokowane érodki Funduszu, muszg ~ Zrédfo: PRFPK, EuroRating
posiadac¢ fundusze wlasne w wysokosci co najmniej

100 min zt oraz posiadaé , pozytywny rating dokonany przez niezalezng agencje ratingowa”.

Obowigzujgcy dotychczas w PRFPK procedure dotyczacg polityki lokowania srodkéw pienieznych
nalezy ocenié jako zbyt ogdlng i niewystarczajgco konserwatywng. Dokument ten nie okreslat bowiem
zasad dywersyfikacji lokat pomiedzy poszczegdlne instrumenty finansowe i/lub instytucje finansowe,
a takze zawierat nieprecyzyjne zapisy (np. ,pozytywny rating”), pozwalajgce na duzg dowolnos¢ w ich

interpretacji.

Roéwniez w praktyce Fundusz do konca 2017 r. prowadzit niewystarczajaco konserwatywna polityke
inwestycji pod wzgledem poziomu ryzyka bankéw, w ktérych lokowane byty srodki pieniezne.
0Od 2018 r. sytuacja pod tym wzgledem ulegta jednak znacznej poprawie i od dtugiego czasu PRFPK
lokuje $rodki wytgcznie w bankach charakteryzujgcych sie umiarkowanym i niskim ryzykiem (ratingi

kredytowe na poziomie powyzej 'BBB-'.

W ostatnich latach wystepuje wprawdzie bardzo wysoka koncentracja portfela lokat, jednak ryzyko
z tym zwigzane neutralizowane jest w duzym stopniu przez fakt, iz dominujgcy bank charakteryzuje

sie niskim ryzykiem kredytowym.

Generalnie realizowang przez Fundusz w ostatnim czasie polityke lokowania srodkéw pienieznych

EuroRating ocenia pozytywnie.
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Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen aktywnych PRFPK w podziale na gtéwne sektory gospodarki, wedtug stanu
na koniec lat 2020-2022 oraz Il kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PRFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
ustugi 52,0% 55,7% 55,3% 55,7%
budownictwo 14,5% 13,5% 18,0% 20,6%
handel 16,9% 17,3% 15,6% 14,0%
inne 6,4% 5,5% 4,4% 5,6%
produkcja 10,3% 8,0% 6,7% 4,1%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: PRFPK, EuroRating

Wedtug metodologii stosowanej przez agencje ratingowa 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 EuroRating ocenia jako niewystarczajaca.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Na koniec Il kw. 2023 r. zatrudnienie wynosito 13 o0séb (tacznie 12,75 petnych etatéw) + 1 osoba
na kontrakcie menadzerskim (Prezes Zarzadu). Generalnie liczebnos¢ personelu mozna ocenic¢ jako

wystarczajgcg do zapewnienia sprawnego dziatania Funduszu.

Fundusz moze by¢ reprezentowany przez Prezesa Zarzadu samodzielnie. Jezeli Zarzad sktada sie
z co najmniej dwdch oséb — dwéch cztonkdw Zarzadu dziatajgcych tacznie lub cztonek Zarzadu
dziatajacy tacznie z prokurentem. Obecnie Fundusz posiada prokurenta samoistnego, ktéry moze
reprezentowa¢ Fundusz w czasie nieobecnosci Prezesa Zarzadu, co istotnie zmniejsza ryzyko

operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci Funduszu.

Perspektywy i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny PRFPK zaktada zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci Funduszu
mierzonej wartoscig portfela aktywnych poreczen w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego.
W latach 2023-2025 Fundusz bedzie kontynuowat dziatania zwigzane z realizacjg zawartych umoéw
operacyjnych. Poczagwszy od 2010 r. do chwili obecnej Fundusz realizuje cztery projekty, w ramach

ktorych zawarto 17 uméw operacyjnych.

Inicjatywa JEREMIE — zgodnie z zapisami w zawartych umowach, tj. do czasu wygasniecia ostatniego
poreczenia wpisanego w reporeczony portfel, Fundusz bedzie otrzymywat zwroty faktycznie

poniesionych, udokumentowanych, kwalifikowalnych kosztéw zarzadzania powstatych w zwigzku
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z realizacjg umoéw reporeczenia. Jednakze maksymalny putap kwalifikowanych kosztéw zarzadzania
w przypadku ww. umoéw ustalono na poziomie 2% Sredniorocznego wykorzystanego limitu

reporeczenia.

Instrument finansowy ,,Poreczenie" — zostat on zaprojektowany w ramach Strategii Inwestycyjnej dla
Instrumentow Finansowych (IF) w Regionalnym Programie Operacyjnym Wojewddztwa Pomorskiego
na lata 2014-2020 i ukierunkowany na wsparcie rozwoju i konkurencyjnosci przedsiebiorstw poprzez
zwiekszenie naktaddw na przedsiewziecia rozwojowe mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw, ktore
majg najwieksze problemy z pozyskaniem finansowania zewnetrznego na rynku. W ramach tej
umowy Fundusz bedzie otrzymywat opfaty za zarzadzanie, ktére nie sg bezposrednio powigzane
z poziomem kosztow powstatych w zwigzku z realizacja operacji. Wynagrodzenie Funduszu

powigzane bedzie z wynikami we wdrazaniu Instrumentu Finansowego.

Instrument gwarancyjny ,,Poreczenie z reporeczeniem PFR" — podstawowym celem operacji
instrumentu jest udzielnie przez Fundusz jednostkowych poreczen, za zobowigzania mikro, matych
i Srednich przedsiebiorcéw z terenu wojewddztwa pomorskiego. Z tytutu realizacji powyzszej umowy

Fundusz otrzyma wynagrodzenie 510 tys. zi.

Instrument finansowy ,Pozyczka na rozwoj dziatalnosci poreczeniowej” — limit instrumentu
finansowego zostat udostepniony spoétce w styczniu 2021 r. w celu stworzenia produktu
poreczeniowego w postaci jednostkowego poreczenia dedykowanego MSP. Wykorzystanie petnej
kwoty srodkdw nastapi w terminie 3 lat tj. do dnia 26 stycznia 2024 r. Pozyskany instrument finansowy

jest oprocentowany 0,3% w skali roku.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Podsumowujac, sytuacje finansowa Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych
w Gdansku agencja ratingowa EuroRating ocenia jako stabilng i bardzo dobrg, a jego ryzyko

kredytowe jako niskie. Rating Funduszu zostaje potwierdzony na poziomie A z perspektywa stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie)
doprowadzi¢ do pozytywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na pozytywna i/lub
podwyzszenia ratingu kredytowego) PRFPK, EuroRating zalicza: istotne zmniejszenie ekspozycji
wfasnej na ryzyko udzielonych poreczen, skutkujace spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika
kapitatu witasnego; spadek ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen (w tym
w szczegolnosci poreczenn w ramach srodkéw wtasnych); utrzymywanie sie w dtuzszym horyzoncie
czasowym szkodowosci portfela poreczen na bardzo niskim poziomie; generowanie stale dodatnich

wynikéw finansowych i systematyczny wzrost wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spotki;
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dalsze zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkéw pienieznych poprzez zwiekszenie
dywersyfikacji lokat w podziale na banki; a takze zwiekszenie dywersyfikacji branzowej portfela

poreczen.

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzi¢
do negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub obnizenia ratingu
kredytowego) to wedtug agencji: istotny wzrost wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym oraz
dalszy wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wfasnego; ewentualny istotny wzrost
wartosci wyptacanych poreczen; kontynuacja wzrostu ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych
poreczen w relacji do posiadanego kapitatu wiasnego; dalsze zwiekszanie zaangazowania kapitatéw
wtasnych w udzielanie poreczen gwarancji NWU; istotne pogorszenie wynikéw finansowych (w tym
w szczegblnosci generowanie strat, skutkujgcych zmniejszaniem sie poziomu kapitatu wtasnego
spotki); a takie ewentualne ponowne pogorszenie sie profilu ryzyka lokat srodkéw pienieznych
(w tym w szczegdlnosci ewentualne lokowanie sSrodkéw pienieznych w bankach charakteryzujgcych

sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym).
SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingéw
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne dtugoterminowe statystyki dotyczace migracji (zmian
pomiedzy poszczegdlnymi klasami ratingowymi) dla podmiotéw ocenianych przez EuroRating
publikowane sg w raporcie dotyczacym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe (zataczniki nr 6-9).
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ - . . g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
4
2 A+ L . .
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos$¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wplyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnosc¢ 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.
>
é B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
ﬂé_ CcCC
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
.g cC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
g c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.

Petne informacje na temat skali ratingowej oraz szczegétowe definicje ratingowe stosowane przez

agencje ratingowg EuroRating publikowane sg na stronie internetowej agencji pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa
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7. Ujawnienia regulacyjne

Informacja na temat agenc;ji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajgcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowa agencjg ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z 0.0. jest formalnie zarejestrowana
przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA)
jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) 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 — Rozporzadzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane
przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) moga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej UE i s rdwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie — w tym zaréwno do obliczania
wymogéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie z Rozporzgdzeniem CRR), jak réwniez 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).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
dla przedsiebiorstwa — jest ogélng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan
warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.

Do nadania niniejszego ratingu zostata wykorzystana "Metodologia oceny ratingowej funduszy poreczeniowych",
opublikowana w czerwcu 2023 roku i dostepna pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating oraz szczegdtowe definicje ratingowe s publikowane pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

Historyczne statystyki niewyptacalnosci podmiotéw ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie dotyczacym
statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe

Definicja niewyptacalnosci wedtug EuroRating oraz definicje oznaczen ratingowych zostaty opublikowane na stronie
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobierstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig faczng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego stopnia
ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci (Loss Given
Default — LGD).
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym.
Data pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg na Europejskiej
Platformie  Ratingowej (https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar)
prowadzonej przez ESMA, a takze w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe",
w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Warunki korzystania z ratingdw kredytowych nadawanych przez EuroRating publikowane sg w serwisie internetowym
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/o-ratingach/warunki-korzystania

Status ratingu (zamoéwiony / niezaméwiony)

Rating dla Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdéwionym przez
oceniany podmiot.

Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi Zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byly kwartalne i roczne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat srodkéw pienieznych, oraz inne dane, informacje
i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot, a takze pozyskiwane przez EuroRating we wtasnym zakresie.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscig oraz
aby pochodzity ze Zrdédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakie mozliwosci audytu,
sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréow
wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie moga réwniez
zastepowac prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach
papierdow wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig
to wyfacznie 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 wynikna¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

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

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
Marcin Zawadzki Adam Dobosz

Analityk Ratingowy Starszy Analityk Ratingowy

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

e-mail: marcin.zawadzki@eurorating.com e-mail: adam.dobosz@eurorating.com
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