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1. Informacje o nadanym ratingu

1.1 Aktualny rating i historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB negatywna 30.07.2018
BBB stabilna 13.04.2018
BBB stabilna 10.01.2018
BBB stabilna 06.10.2017
BBB stabilna 05.07.2017
BBB stabilna 11.01.2017
BBB stabilna 10.10.2016
BBB stabilna 13.07.2016
BBB stabilna 29.04.2016
BBB stabilna 07.10.2015
BBB stabilna 20.07.2015
BBB stabilna 03.04.2015

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczgcy Komitetu Ratingowego
Robert Pienko$ Kamil Kolczynski

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Torunskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Toruniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytéw
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw i innych transakcji o charakterze
zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie
niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowa¢ zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci

przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe
Przedsiebiorstwo Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze

Sagdowym prowadzonym przez Sagd Rejonowy w Toruniu VII. Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000130814; numer REGON 871629491; NIP 879-23-35-587.
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Kapitat zaktadowy spotki wynosi 4.190.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 419 udziatéw

o wartosci 10.000 zt kazdy. Spétka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba TFPK Sp. z 0.0. miesci sie w Toruniu, przy ul. Kopernika 27. Zarzad spotki jest jednoosobowy

— od poczatku istnienia Funduszu funkcje Prezesa Zarzadu petni pani Monika Mazur-Swierczyriska.

Strukture udziatowa spotki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

Lp. Udziatowcy " dzila-iigzvsa(szt.) (li?,:'t;; Udziat
1 Gmina Miasta Torun 251 2510 59,9%

2 Bank Gospodarstwa Krajowego 149 1490 35,6%

3 Gmina Miasta Brodnica 4 40 0,95%

4  Gmina Miasta Rypina 3 30 0,72%

5  Powiat Brodnicki 3 30 0,72%

6  Powiat Rypinski 2 20 0,48%

7 Gmina Rypin 2 20 0,48%

8 Gmina Osiek 1 10 0,24%

9 Gmina Rogowo 1 10 0,24%

10 Gmina Radomin 1 10 0,24%
11 Gmina Wapielsk 1 10 0,24%
12 Gmina Miasta Wabrzezno 1 10 0,24%
RAZEM 419 4190 100,0%

Zrédto: TFPK Sp. z o.o.

Wiekszosciowym udziatowcem Funduszu jest Gmina Miasta Torun, posiadajgca prawie 60% udziat
w kapitale. Duzym udziatowcem spotki jest takze Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy nieco
ponad 1/3 udziatéw. Symboliczne ilosci udziatow posiadajg lokalne samorzady z wojewddztwa

kujawsko-pomorskiego.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. zostat utworzony w 2002 roku na podstawie
uchwaty Rady Miasta Torunia w celu wspierania lokalnej przedsiebiorczosci i przeciwdziatania

bezrobociu. Jedynym zatozycielem spétki byta Gmina Miasta Torun.

W 2005 roku w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Funduszu wzigt udziat Bank Gospodarstwa
Krajowego. W latach 2006 i 2007 roku nastgpity kolejne podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
(do kwoty 4,19 min zt), w ktérych uczestniczyty powiaty, gminy i miasta z terenu powiatéw:
brodnickiego, rypinskiego i golubsko-dobrzynskiego (lezgce w obrebie wojewddztwa kujawsko-

pomorskiego), a takze Gmina Miasta Torun (ktéra objeta nowe udziaty w zamian za aport w postaci
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kamienicy potozonej w Toruniu, przy przy ul. Kopernika 27, gdzie miesci sie obecnie siedziba

Funduszu).

Oproécz wptat wnoszonych przez udziatowcow spotki, w latach 2005-2007 kapitat poreczeniowy
Funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez TFPK w ramach unijnego programu
Sektorowy Program Operacyjny ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw na lata 2004-2006”
(SPO-WKP). TFPK zakonczyt dwa projekty realizowane w ramach tego programu w roku 2007,

pozyskujgc dotacje w tgcznej kwocie 10 min zt.

W 2009 roku Fundusz podpisat umowe na wsparcie dziatalnosci poreczeniowej ze srodkdw unijnych
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata
2007-2013. W ramach tego programu TFPK otrzymat dofinansowanie zwrotne w tacznej kwocie
8,3 min zt. Fundusz zakorczyt udzielanie poreczen w ramach RPO wraz z koncem 2016 roku.
W pazdzierniku 2017 roku, na mocy podpisanego aneksu uszczegdtawiajgcego polityke wyjscia,
Fundusz dokonat zwrotu czesci srodkéw (4,66 mlin zt) do Instytucji Zarzadzajacej. Pozostate srodki
pozostang w dyspozycji TFPK do zakoniczenia rozliczenia transakcji aktywnych (tj. do 2022 roku)
i zabezpiecza¢ bedg koszty zarzadzania, koszty windykacyjne oraz przewidziang w umowie

stratowosc¢.

W 2011 roku Fundusz podpisat z menedzerem projektu umowe operacyjng na dodatkowe wsparcie
ze Srodkéw unijnych dziatalnosci poreczeniowej prowadzonej przez Fundusz, realizowane
na zasadach tzw. inicjatywy JEREMIE. TFPK korzystat z reporeczen w ramach JEREMIE |
od pazdziernika 2011 roku do listopada 2012 roku.

W 2014 roku TFPK zawart kolejng umowe w ramach inicjatywy JEREMIE. W odrdznieniu od pierwszej
edycji poziom reporeczenia wynosit w tym przypadku 90%, a otrzymane przez Fundusz $rodki
zwrotne przeznaczane byly na udzielanie poreczen w formule ,,de minimis”. TFPK zakonczyt

realizacje projektu JEREMIE Il we wrzes$niu 2015 roku.

W grudniu 2015 roku Fundusz podpisat umowe dotyczacg projektu JEREMIE Ill. Catkowita wartos¢
projektu wynosita 5,3 min zf, z czego na poreczenia przeznaczona jest kwota 4,4 min zt (udziat

Funduszu wynosit 10%). Projekt byt realizowany od stycznia do listopada 2016 roku.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci oraz rozwoju mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa kujawsko-pomorskiego, poprzez utatwianie
im dostepu do zewnetrznego finansowania, dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom

kredytow i pozyczek.

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym
na maksymalizacje zysku (dziatalno$¢ not-for-profit). Wszelkie ewentualne wypracowywane

nadwyzki finansowe przeznaczane sg na dziatalnos¢ statutowg (udzielanie poreczen).
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat spotki Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. za lata 2015-2017

oraz |. kwartat 2018 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Na przychody ze sprzedazy sktadajg sie wytgcznie pobierane przez Fundusz prowizje i optaty z tytutu

udzielanych poreczen.

Wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy TFPK rosta dynamicznie do roku 2011, co wynikato gtéwnie
ze wzrostu liczby i wartosci udzielanych przez Fundusz poreczen. W latach 2012-2014 przychody
ustabilizowaty sie na poziomie ok. 450-480 tys. zt, po czym w kolejnych latach, gtdwnie na skutek
postepujgcego spadku wartosci udzielanych poreczen, warto$é przychodéw ulegta zmniejszeniu
—do 367 tys. zt w roku 2017.

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych TFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztow sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich
latach tgcznie ok. 60-70% ogdtu kosztéw operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sg

ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 15-20%.

Koszty rodzajowe dziatalnosci operacyjnej stale przewyzszaty wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy,
w rezultacie czego Fundusz wykazuje stale ujemny wynik ze sprzedazy. W latach 2013-2016 roczna
wartos$¢ ponoszonych kosztéw operacyjnych 2012-2014 wahata sie w zakresie 810-835 tys. zt,
natomiast strata ze sprzedazy wynosita ok. 350-450 tys. zt W roku 2017 miat miejsce 12-procentowy
spadek kosztéw, dzieki czemu (pomimo jednoczesnego spadku przychodéw ze sprzedazy) strata

ze sprzedazy zmnijeszyta sie do 356 tys. zt (z 407 tys. zt w roku poprzednim).

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskow i strat nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze znaczny
wzrost kosztoéw, jaki nastgpit gidéwnie w latach 2009-2011, zwigzany byt przede wszystkim
z realizacjq projektéw dofinansowywanych ze srodkéw unijnych w ramach RPO oraz inicjatywy
JEREMIE. TFPK otrzymywat przy tym poczgwszy od 2011 roku refundacje czesci ponoszonych
kosztow zwigzanych z realizacjg tych projektéw. Przychody z tego tytutu ujmowane sg na nizszym
poziomie RZiS w poz. D.IV — ,inne przychody operacyjne”. Przy uwzglednieniu tych refundacji
w latach 2011-2015 strata brutto ze sprzedazy byfaby niisza i ksztattowata sie w zakresie
od -10 tys. zt do -193 tys. zt. Z kolei w latach 2016-2017 po uwzglednieniu otrzymanych refundacji
kosztéw Fundusz zanotowat dodatnie wyniki na tym poziomie RZiS, odpowiednio w kwocie
160 tys. zt. i 58 tys. zt. W I. kwartale 2018 roku skorygowany wynik brutto ze sprzedazy rowniez byt
dodatni i wynidst 11 tys. zt.
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Tabela 3.1 TFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskdéw i strat za lata 2015-2017* oraz I. kwartat 2018 roku

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) Zaz :1):_: Zaz (;:: Zaz 5:'7( Elau?zlg‘:;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 357,8 411,2 367,5 105,5
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 357,8 411,2 367,5 103,0
[l. Zmiana stanu produktéw - - - 2,5
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 817,8 818,4 723,5 175,4
I. Amortyzacja 48,2 49,0 34,6 8,1
Il. Zuzycie materiatéw i energii 27,3 27,0 24,0 7,7
[ll. Ustugi obce 139,9 146,9 107,5 32,8
IV. Podatki i optaty 5,9 7,5 7,7 2,6
V. Wynagrodzenia 490,8 487,3 454,2 100,5
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 99,6 94,9 89,5 19,8
VII. Pozostate koszty rodzajowe 6,1 5,8 6,1 3,7
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (460,0) (407,2) (356,0) (69,9)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 890,4 685,2 567,6 103,3
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - - -
Il. Dotacje 10,6 10,6 10,6 2,7
[ll. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych - 13,3 52,2 2,7
IV. Inne przychody operacyjne 879,8 661,3 504,7 98,0
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 911,0 608,4 370,1 51,0
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 121,4 183,7 111,0 23,0
lll. Inne koszty operacyjne 789,6 424,7 259,1 28,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE)J (480,6) (330,3) (158,5) (17,6)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 851,2 795,8 785,8 66,1
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[I. Odsetki 851,2 795,8 785,8 66,1
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 344,0 382,1 424,6 0,0
I. Odsetki 0,0 3,1 0,0 0,0
. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 343,9 378,9 424,6 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 26,7 83,3 202,7 48,5
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 26,7 83,3 202,7 48,5
L. PODATEK DOCHODOWY (8,3) 33,9 131,0 9,0
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 35,0 49,4 71,7 39,5
Zrédto: TFPK Sp. z 0.0.; * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane
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Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku TFPK
po skorygowaniu o refundacje kosztéw w ramach RPO i JEREMIE wynik na tym poziomie RZiS
oceniamy jako zadowalajgcy, zwfaszcza bioragc pod uwage jego poprawe w ciggu ostatnich

dwach lat.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne TFPK sktadaty sie w ostatnich latach gtéwnie rozwigzywane
rezerwy na wyptaty poreczen, a takze premie za zarzgdzanie wyptacane ze Srodkéw RPO oraz
refundacje kosztow w ramach JEREMIE. Ponadto w pozycji D.IV — ,iinne przychody operacyjne”
wykazywane sg rowniez rozwigzane odpisy aktualizujgce naleznosci oraz drobne kwoty zwrotéw
kosztéw sgadowych i innych przychodéw pozaoperacyjnych. W pozostatych przychodach
operacyjnych (w poz. D.Il —, dotacje”) TFPK od 2011 roku wykazuje takze niewielkie kwoty dotacji
na remont kamienicy, w ktérej miesci sie siedziba Funduszu. Od korica 2016 roku Fundusz wykazuje
rowniez niewielkie kwoty w pozycji D.lll ,,aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych” dotyczgce

rozwigzywanych odpiséw aktualizujgcych na wyptacone naleznosci.

,Pozostate koszty operacyjne” wykazywane w rachunku zyskow i strat Torunskiego FPK dotycza
gtownie tworzonych rezerw celowych i rezerwy ogdlnej zwigzanych z udzielanymi poreczeniami,
a takze odpiséw na rezerwy na przychody uzyskane w ramach projektu RPO. TFPK wykazywat
bowiem w RZiS przychody z prowizji od poreczen udzielanych w ramach RPO w przychodach
ze sprzedazy, a przychody z lokat Srodkéw pienieznych z RPO w przychodach finansowych. Poniewaz
zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania przychody te powiekszaty srodki zwrotne
w ramach RPO, przeksiegowywane one byty do zobowigzan dfugoterminowych (poz. B.ll pasywdéw)
poprzez tworzenie rezerw wykazywanych w poz. E.lll RZiS. Na pozostatg czes¢ kosztow sktadajg sie

gtéwnie koszty windykacji oraz koszty sgdowe.

Warto zaznaczy¢, ze specyfika przyjetych przez TFPK zasad rachunkowosci odnosnie ksiegowania
wyptat poreczen polega na tym, ze w rachunku zyskow i strat ujmowana jest tylko kwota odpisu
na utrate wartosci naleznosci z tytutu poreczen, odpowiadajaca udziatowi wktadu wiasnego
Funduszu w projekt (zwigzany z dotacjami z programu SPO-WKP), w ramach ktérego poszczegdlne
poreczenia byly udzielane. Srednio wktad wtasny stanowit przy tym ok. 1/4 wartosci projektu.
Pozostata cze$¢ odpisu na utrate wartosci naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen ksiegowana jest
bezposrednio w bilansie, w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia (pozycja A.X. pasywow)*.
Zwigzane jest to z faktem, ze kapitat ten powstat z bezposredniego zaksiegowania w pasywach

otrzymanych dotacji w ramach programu SPO-WKP.

* W kapitale specjalnego przeznaczenia ksieguje sie takze (in plus) wartosci odzyskiwanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen
(na ktdre wczesniej utworzony zostat odpis), takze w czesci projektu przypadajacej na dotacje.
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Taki sposob ksiegowania wyptat poreczen ma z punktu widzenia oceny wynikéw finansowych
i rzeczywistej rentownosci Funduszu istotng implikacje w postaci zawyzania wyniku netto o wartos¢
odpisdw zwigzanych z wyptatami poreczen ksiegowanych poza rachunkiem zyskéw i strat

(bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia).

W celu oceny faktycznej ekonomicznej wartosci wynikow finansowych generowanych przez TFPK
nalezy zatem dokonaé¢ odpowiedniej korekty (in minus) ksiegowej wartosci zysku netto
wykazywanej w sprawozdaniach finansowych Funduszu. Kwestia ta zostata omowiona szerzej

w punkcie dotyczacym wyniku finansowego netto.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez TFPK przychody finansowe zwigzane byly z otrzymywanymi odsetkami z lokat
srodkdéw pienieznych, a takze (w mniejszym stopniu) z naliczanymi przez Fundusz odsetkami

od naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.

Systematyczny wzrost wartosci przychoddw z tytutu odsetek, jaki nastepowat do roku 2012, wynikat
przede wszystkim ze wzrostu stanu sSrodkéw pienieznych, co zwigzane byto gtdownie
z otrzymywanymi przez Fundusz w kolejnych latach dotacjami w ramach programu SPO-WKP oraz
RPO. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze dochody z lokat pochodzacych ze Srodkéw programu RPO
powiekszajg kwote do zwrotu i przeksiegowywane sg poprzez tworzenie rezerw (poz. E.lll RZiS)
do zobowigzan dtugoterminowych (poz. B.Il pasywéw). W efekcie dochody z lokat srodkéw z RPO

nie wptywajg ostatecznie na wynik finansowy Funduszu.

W ciggu ostatnich czterech lat uzyskiwane przez Fundusz przychody z odsetek istotnie zmalaty (z ok.
1,5 min zt w roku 2012 do ok. 785,8 tys. zt w roku 2017), co byto konsekwencjg ogdlnego spadku

oprocentowania lokat bankowych.

Od roku 2009 w ,innych kosztach finansowych” (poz. H.IV) TFPK wykazuje gtownie odpisy

aktualizujgce na naleznosci z tytutu naliczanych przez Fundusz odsetek od wyptaconych poreczen.

Saldo przychodow i kosztow finansowych jest od poczatku istnienia Funduszu stale dodatnie

i w istotny sposdb wptywa na ostateczny wynik finansowy TFPK.

Wynik finansowy

Osiggane przez Fundusz przychody z odsetek od lokat srodkdw pienieznych (przy uwzglednieniu
odpiséw na dochody przynalezne srodkom w ramach RPO) pozwalaty na pokrycie zaréwno
ujemnego wyniku ze sprzedazy, ujemnego salda pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych,
jak i kosztow ryzyka. W rezultacie Fundusz od poczatku swojej dziatalnosci wykazywat dodatnie

(choé¢ czesto bardzo niskie) wartosci ksiegowego wyniku netto.
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Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia
jego wartosci w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym
okresie). Korekty te polegajg m.in. na nieuwzglednianiu tworzenia i rozwigzywania 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 dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS)

oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.

Skorygowany wynik finansowy za lata 2015-2017 oraz |. kwartat 2018 roku, obliczony zgodnie

z powyzszymi zatozeniami, przedstawia tabela nr 3.2.

Tabela 3.2 Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Skorygowany wynik netto (tys. zt) 2015 2016 2017 1-111.2018
1 Ksiegowy wynik netto 35,0 49,4 71,7 39,5
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogélne -318,4 0,0 0,0 0,0
3 Korekta o dokonane odpisy bezposrednio w ciezar KSP -190,1 -558,4 -424,7 -87,4
4 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 645,7 179,9 -120,4 -50,9
5 Wynik skorygowany = [1]+[2]+[3]+[4] 172,3 -329,1 -473,4 -98,7

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych TFPK Sp. z 0.0.

W przypadku Torunskiego FPK dokonujemy takze korekty wyniku finansowego o zmiane salda
dodatkowo doliczanych przez EuroRating (na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu) rezerw

celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdwiona szczegétowo w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik finansowy Funduszu od 2009 roku przyjmowat praktycznie stale (oprocz 2015
roku) wartosci ujemne. Najnizszg w dotychczas wartos¢ (-687,2 tys. zt) osiggnat on w 2012 roku.
Rowniez w latach 2016-2017 oraz w |. kwartale 2018 r. TFPK wygenerowat ujemny skorygowany

wynik netto.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych zaprezentowany zostat w dwdch tabelach.
Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wedtug stanu
na koniec lat 2015-2017 oraz na koniec I. kwartatu 2018 roku.
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Aktywa

Tabela 3.3 TFPK - bilans (aktywa) na koniec lat 2015-2017* oraz na koniec I. kwartatu 2018 roku
Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.03.2018
A. AKTYWA TRWALE 1491,7 1474,8 1354,0 13414
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 1270,5 1224,6 1191,0 1182,9
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe - - 5,0 5,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 221,2 250,2 158,1 153,5
B. AKTYWA OBROTOWE 29 570,2 30677,9 22 926,6 21784,4
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 2,0 44,4 18,6 14,2
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 2,0 44,4 18,6 14,2
a) z tytutu dostaw i ustug 1,7 43,3 15,7 11,0
b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 0,1 0,0 2,7 2,7
c) inne 0,2 1,1 0,2 0,4
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
lll. Inwestycje krotkoterminowe 29 568,2 30633,5 22 908,0 21770,3
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 29 568,2 30633,5 22 908,0 21767,8
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - 8394,8 7197,1 7 663,5
c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 29 568,2 22 238,7 15710,8 14 104,3
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - 15710,8 14 104,3
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - 2,5
AKTYWA RAZEM 31061,9 32 152,7 24 280,6 23125,8

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

Struktura aktywow TFPK jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe

— majatek spotki stanowig w przyttaczajgcej wiekszosci aktywa krotkoterminowe (obrotowe).

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach tylko 4-7% (na koniec I. kw. 2018 r. byto to 5,8%) tgcznej
wartosci aktywow i sktadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate (przede wszystkim
whiesiona aportem do spoétki przez Gmine Miasta Torun zabudowana nieruchomos$¢ w Toruniu przy
ul. Kopernika 27, gdzie miesci sie obecnie siedziba Funduszu). Ponadto Fundusz wykazuje
dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, dotyczgce aktywoéw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. Od IV. kw. 2009 r. do Ill. kw. 2013 r. w sktad aktywdéw trwatych wchodzita takze kwota
ok. 10 tys. zt ,,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczgca udziatéw w spdtce Krajowa Grupa
Poreczeniowa Sp. z 0.0. (TFPK dokonat w IV. kw. 2013 r. odpisu aktualizujgcego na catg wartos¢ tej

pozycji).

Na aktywa obrotowe Funduszu sktadaty sie w ostatnich latach niemal wytacznie inwestycje

krotkoterminowe w postaci srodkéw pienieznych i inne aktywdw finansowych.
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Wartosc¢ tgcznych aktywéw Funduszu rosta dynamicznie do roku 2011, dzieki otrzymywanym przez
TFPK dotacjom w ramach programu SPO-WKP (do 2008 roku) oraz dofinansowaniem zwrotnym
w ramach RPO (od 2009 roku).

Od Ill. kwartatu 2011 r. do . kwartatu 2014 r. suma bilansowa TFPK ustabilizowata sie na poziomie
ok. 23,5-24,0 miIn zt. Ponowny jej wzrost nastapit w Il. i lll. kwartale 2014 r., dzieki otrzymanemu
wowczas przez Fundusz kolejnemu dofinansowaniu zwrotnemu — w ramach Il. edycji inicjatywy
JEREMIE. W odrdéznieniu od pierwszej edycji JEREMIE, w drugiej przekazano srodki Funduszowi jako
dofinansowanie podlegajace zwrotowi po zakoriczeniu projektu. Srodki pieniezne, ktérymi Fundusz
dysponowat zwiekszyty sie dzieki temu o ok. 9,5 min zt, a suma bilansowa wzrosta do ok. 33 min zt

na koniec 2014 roku.

W 2015 roku — gtéwnie na skutek dokonanych wéwczas stosunkowo wysokich wyptat poreczen —
wartos$¢ tagcznych aktywdéw Funduszu zmniejszyta sie do poziomu 31 min zt. W 2016 roku suma
bilansowa ponownie nieznacznie wzrosta do 32,2 min zt ze wzgledu na otrzymanie przez TFPK

kolejnej dotacji w ramach JEREMIE.

W pazdzierniku 2017 roku, zgodnie z aneksem dotyczgcym polityki wyjscia z projektu RPO, Fundusz
zwrécit kwote 4,7 min zt do Instytucji Zarzadzajacej (Urzad Marszatkowski Wojewddztwa
Kujawsko-Pomorskiego), co spowodowato spadek sumy aktywdéw do 24,3 min zt na koniec 2017
roku. W I. kwartale 2018 roku srodki pieniezne ulegty dalszemu zmniejszeniu do 21,8 min zt, a suma

aktywow spadta do poziomu 23,1 min zi.

Strukture aktywdéw TFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy pozytywnie.

Pasywa

Na wartos¢ i udziat kapitatu wtasnego w sumie pasywdéw do roku 2008 znaczny wptyw miaty
otrzymane z PARP dotacje w ramach programu SPO-WKP. Po zaksiegowaniu kolejnych transz
w latach 2005-2008 w pozycji A.X pasywow jako kapitat specjalnego przeznaczenia udziat kapitatu

wtasnego w sumie bilansowej wzrdst z 66% do 92-98%.

Od roku 2009 ksiegowa wartos¢ kapitatu witasnego TFPK ulega stopniowemu obnizaniu
(m.in. na skutek dokonywanych wyptat poreczen), natomiast jego udziat w sumie pasywow
zmniejszat sie jeszcze szybciej (na koniec 2014 roku wynidst 40% i na zblizony poziomie utrzymat sie
w latach 20015-2016). Miato to zwigzek z otrzymywanymi przez Fundusz kolejnymi transzami
dofinansowania zwrotnego w ramach RPO oraz w ramach Il. i Ill. edycji JEREMIE, ujmowanymi

w poz. B.Il — ,zobowigzania dtugoterminowe”.

Po dokonanym w IV. kwartale 2017 r. zwrocie czesci dofinansowania z RPO udziat kapitatu wtasnego

w pasywach zwiekszyt sie do 50%.
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Tabela 3.4 TFPK — bilans (pasywa) na koniec lat 2015-2017* oraz na koniec I. kwartatu 2018 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.03.2018

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 13 083,0 12 574,0 12 221,0 12173,1
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4190,0 4190,0 4190,0 4190,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

Bilans — pasywa (tys. zt)

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 857,1 892,1 941,5 941,5
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - 71,7
VIII. Zysk (strata) netto 35,0 49,4 71,7 39,5
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
X. Kapitat specjalnego przeznaczenia 8 000,9 74425 7017,8 6930,4
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 17 978,9 19 578,7 12 059,6 10952,7
I. Rezerwy na zobowigzania 248,4 240,2 241,9 258,2
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 12,8 9,7 4,1 7,0

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

3. Pozostate rezerwy 235,7 230,5 237,7 251,2
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 17 293,0 18 850,0 11 380,6 10 285,9
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 65,3 126,9 86,2 60,3
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 65,3 126,9 86,2 60,3

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 6,3 6,8 7,0 12,9

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 23,5 71,1 33,5 23,4

- z tytutu wynagrodzen - - 11,0 6,2
-inne 35,5 49,0 34,7 17,8

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 372,2 361,6 350,9 348,3
PASYWA RAZEM 31061,9 32152,7 24 280,6 23 125,8

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

Zobowigzania i rezerwy TFPK sktadajg sie gtdwnie z zobowigzan dtugoterminowych z tytutu

otrzymanego dofinansowania zwrotnego w ramach RPO i JEREMIE.

W przypadku RPO, zgodnie z warunkami dofinansowania, kwote $rodkéw projektu powiekszaty
przychody z tytutu prowizji od udzielonych w ramach programu poreczen oraz odsetki od lokat
Srodkéw pienieznych z projektu. Kwote srodkow projektu pomniejszata natomiast naliczana przez
Fundusz refundacja kosztéw zarzgdzania projektem oraz rezerwa na podatek dochodowy od lokat
i odpisy na wyptacone poreczenia udzielone w ramach RPO. Dla JEREMIE 1l i lll wszelkie zwiekszania
(np. odsetki od lokat) i zmniejszania (np. wyptaty poreczen) kwoty srodkow projektu przenoszone
sg odpowiednio do: zobowigzan krdtkoterminowych i naleznosci krétkoterminowych. Rozliczanie
prowizji od udzielonych w ramach programu poreczen dokonywane byto w takich samych

proporcjach, w jakich dzielone byto ryzyko.
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Oprocz tego w latach 2010-2013 w zobowigzaniach dtugoterminowych TFPK wykazywat réwniez
kwote kredytu zaciggnietego na remont kamienicy stanowigcej siedzibe spotki. Czes¢ w/w kredytu
przypadajgcego do sptaty w ciggu 12 miesiecy ujmowana byta takie w zobowigzaniach

krotkoterminowych.

W sktad ,,zobowigzan i rezerwy na zobowigzania” wchodzg takze stosunkowo niewielkie kwoty
rezerw (celowych oraz, do I. kwartatu 2015 roku, takze rezerwa na ryzyko ogdlne) zwigzane

z udzielanymi poreczeniami oraz drobne kwoty rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci zaktadaja takze ujmowanie w ,rozliczeniach
miedzyokresowych” (poz. B.IV) kwoty pozostajgcej do rozliczenia (wraz z amortyzacjg srodkow

trwatych) otrzymanej przez TFPK dotacji na modernizacje siedziby.

Na skutek otrzymanego przez TFPK w ostatnich latach dofinansowania zwrotnego na prowadzenie
akcji poreczeniowej w ramach RPO, JEREMIE Il i lll, udziat zobowigzan i rezerw w sumie pasywow
wzrést z 4% w 2008 roku do ok. 60% w latach 2014-2016. Na koniec 2017 roku, po zwrocie kwoty

4,66 min zt z projektu RPO, udziat zobowigzan i rezerw w sumie pasywéw zmalat do 50%.

Strukture pasywéw TFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikdw zwigzanych z warunkami
otrzymanego dofinansowania w ramach RPO oraz Il. i lll. edycji JEREMIE) nalezy okresli¢ jako typowg
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego
dofinansowania ze srodkdw unijnych. Relatywnie wysoki udziat zobowigzan w strukturze pasywow
Funduszu nie wigze sie z podwyzszonym ryzykiem z uwagi na dfugoterminowy charakter tych

zobowigzan oraz na fakt, ze majg one petne pokrycie w srodkach pienieznych.

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 TFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)

=@==aktywne poreczenia ogétem == wartos¢ poreczen na ryzyku wiasnym
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Zrédto: TFPK Sp. z o.o.

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.
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Wartos¢ portfela aktywnych poreczen TFPK rosta systematycznie do Il. kwartatu 2015 roku, kiedy
osiggneta najwyzszg dotychczas wartos¢ 67,7 min zt. Od tego czasu suma aktywnych poreczen

charakteryzuje sie lekkg tendencjg spadkowg — na koniec I. kwartatu 2018 r. wyniosta ona 58 min zt.

Nalezy jednak zaznaczyé, ze (po istotnym spadku na przetomie 2015 i 2016 roku) od Il. kwartatu
2016 r. warto$¢ ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko poreczen ponownie rosnie i na koniec |.

kwartatu 2018 r. wyniosta ona 39,6 min zt.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogdlne, ktéra
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + 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 sktadnik kapitatu
poreczeniowego) + 75% srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych

z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego TFPK dokonujemy nastepujacych korekt:

e korekta in minus o 30% wartosci ,,rzeczowych aktywoéw trwatych” (z uwagi na niska ptynnosc
tego typu aktywow);

e w okresie IV. kw. 2009 r. — lll. kw. 2013 r. dokonywana byta takze korekta in minus o kwote
10,1 tys. zt (ksiegowang w aktywach w pozycji A.IV — ,inwestycje dtugoterminowe”), ktéra

dotyczyta objetych przez Fundusz udziatéw w spodtce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0.;
e w okresie od 2005 roku do I. kw. 2015 r. korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz
rezerwy na ryzyko ogolne;
e od IV. kw. 2017 r. korekta in minus o 100% wartosci posiadanych udziatow w spdtce Torunskie

Laboratorium Biznesu Sp. z 0.0.;

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating
na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia ta zostata omodwiona szerzej

w punkcie 3.4).
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Tabela 3.5 TFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

L.p 2015 2016 2017 111.2018
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 29466 30535 22846 21685
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 17244 16982 12778 12655
3 Skorygowany kapitat wtasny spétki (tys. zt) 11362 11047 10578 10482
4 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 62499 60951 57602 57994
5 - w tym aktywne poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. z1) 37757 33447 37072 38727
6 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 14393 16992 11993 11183
7 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 10349 10512 8536 8084
8 - w tym kwota reporeczana razem (tys. z1) 8721 9201 7658 7252
9 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) = [5]+[7]-[8] 39385 34758 37951 39558
10 Mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 2,12 2,00 2,52 2,67
11 Mnoznik kapitatu poreczeniowego skorygowany = ([4 - 8]) / [2] 3,12 3,05 3,91 4,01
12 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki = [9] / [3] 3,47 3,15 3,59 3,77
13 Liczba aktywnych poreczen 643 670 662 701
14 - wtym aktywne poreczenia w ramach Srodkéw wtasnych 493 485 511 557
15 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO 81 96 80 74
16 - wtym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 69 89 71 70
17 Wartosé Sredniego poreczenia (tys. zt) 97 91 87 83
18 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,1% 0,2% 0,1%
19 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6% 0,5% 0,7% 0,7%
20 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 12714 12337 12032 11734
21 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 636 617 602 587
22 20 najwiekszych poreczen — czes$é na ryzyku wtasnym (tys. zt) 6705 6664 9170 8935
23 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 20,3% 20,2% 20,9% 20,2%
24 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 73,7% 72,6% 94,2% 92,7%
25 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 3,7% 3,6% 4,7% 4,6%
26 20 najw. por. na ryz.wt. / Skoryg. kap. wtasny spétki = [22] / [3] 59,0% 60,3% 86,7% 85,2%
27 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 1938 973 858 821
28 Woyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 3,1% 1,6% 1,4% 1,3%
29 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. z) 145 38 49 48
30 Woyplacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 10,2% 5,5% 5,4% 5,3%
31 Woypt. porecz. netto bez RPO / Sr. skoryg. kapitat wtasny spotki 2,5% 7,9% 4,7% 4,9%
32 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wiasny spétki 1,5% -2,9% -4,4% -3,5%
33 Zmiana $r. skorygowanego kapitatu wtasnego 1,7% -2,8% -4,2% -3,4%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

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

Oproécz skorygowanego kapitatu wtasnego spétki osobnym elementem szerzej rozumianego kapitatu

poreczeniowego w przypadku Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych

(poczawszy

od IV. kwartatu 2009 roku) jest otrzymane dofinansowanie w ramach ,Regionalnego Programu

Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013” (RPO).
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Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na koniec marca 2018 roku (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci dofinansowanie w ramach RPO (kwota srodkéw projektu
pozostawiona w dyspozycji Funduszu wyniosta na koniec marca 2018 r. 2,9 min zt), fgczny kapitat

poreczeniowy TFPK wynidstby 13,4 min zi.

Nalezy jednak uwzglednic¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
przyznane byto funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych

czynnikdow majacych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; projekt trwat od 01.11.2009 r. do
31.12.2016 r.; zgodnie z aneksem okreslajgcym polityke wyjscia z projektu, Fundusz
w pazdzierniku 2017 r. zwrdcit wiekszg czes¢ srodkow z RPO; pozostata cze$é dofinansowania
bedzie w dyspozycji Funduszu do momentu zakoriczenia rozliczenia ostatnich poreczen

aktywnych udzielonych w ramach RPO (co spodziewane jest na rok 2022);

e poreczenia udzielane w ramach sSrodkéw z RPO podlegajg odrebnej ewidencji (nastepuje
rozroznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach srodkow wtasnych Funduszu oraz

w ramach srodkéw z RPO);

e pierwotna umowa dopuszczata maksymalny wskaznik wyptaty poreczen (taczna wartosé
poreczen wyptaconych do wartosci poreczen udzielonych w trakcie trwania programu)
na poziomie 5%; limit ten zostat w pazdzierniku 2017 r. podwyzszony do 10% aneksem

do umowy RPO;

e Fundusz otrzymuje refundacje czesci ponoszonych kosztéw administracyjnych zwigzanych
z realizacjg projektu (w ramach maksymalnego limitu wedtug pierwotnej umowy wynoszgcego

Sredniorocznie 2% otrzymanego dofinansowania) w ciezar sSrodkéw z RPO.

Na sytuacje finansowg Funduszu pozytywnie wptywa mozliwos$¢ rozliczania w ciezar dofinansowania
z RPO czesci wtasnych kosztow administracyjnych. Natomiast do czynnikdw ryzyka zaliczy¢ mozna
byto m.in. fakt, ze na koniec wrzesnia 2017 roku wskaznik wyptat netto (réznica miedzy wartoscig
poreczen wyptaconych i odzyskanych do poreczen udzielonych w ramach RPO) wynosit 4,8%, a wiec
byt bliski limitowi okreslonemu w umowie. Jednakze dzieki podpisanemu w pazdzierniku 2017 r.
aneksowi do umowy RPO, zwiekszajgcemu dopuszczalny maksymalny wskaznik szkodowosci netto
poreczen w ramach projektu do 10%, znacznie zmalato ryzyko koniecznosci pokrywania przez TFPK
nadwyzki wyptat z wtasnych kapitatow (na koniec marca 2018 r. wskaznik szkodowosci netto

poreczen w ramach RPO utrzymat sie na niezmienionym poziomie 4,8%).

Z uwagi na czynniki ryzyka zwigzane z warunkami dofinansowania w ramach RPO, srodki z tego
programu na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu doliczane sg do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi

warunkami tego dofinansowania.
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Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitalu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec marca 2018 roku 12,7 min zt. Byta to kwota
09,0 mIn zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (21,7 min zt). Nalezy przy tym
zaznaczyé, ze tak duza rdznica wynika gtéwnie z faktu, iz TFPK zalicza do kapitatu poreczeniowego
takze otrzymang kwote 7,4 min zt dofinansowania zwrotnego w ramach JEREMIE I1i lll, podczas gdy
EuroRating uwzglednia wsparcie w ramach tego programu w inny sposéb (w formule

skorygowanego mnoznika kapitatowego).

Wykres nr 3.2 przestawia wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego i kapitatu poreczeniowego
w latach 2007-2017 oraz na koniec I. kwartatu 2018 roku.

Whykres 3.2 TFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego kapitatu wtasnego spéftki (tys. zt)
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Zrédto: TFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

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

finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego i mnoznika kapitatu wtasnego spétki w latach

2007-2017 oraz na koniec I. kwartatu 2018 roku przestawia wykres 3.3.
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Wykres 3.3 TFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego
i mnoznika kapitatu wtasnego
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Zrédfto: obliczenia wtasne

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych do 2014 roku dynamicznie zwiekszat liczbe i wartosc
udzielanych poreczen. Wzrost wartosci portfela poreczen [4] byt przy tym szybszy niz wzrost
wartosci kapitatu poreczeniowego [2], (ktory zwiekszat sie na skutek podnoszenia kapitatu
zaktadowego oraz dzieki otrzymywanym przez Fundusz dofinansowaniom w ramach SPO-WKP oraz
RPO). W rezultacie systematycznie rosta warto$s¢ skorygowanego mnoznika kapitatu
poreczeniowego [11], ktéry poziom 1,0 przekroczyt w roku 2008, poziom 2,0 przekroczyt
w . kwartale 2011 roku, a poziom 3,0 przekroczyt w I. kwartale 2014 r. W II. kwartale 2015 roku
mnoznik kapitatu poreczeniowego osiggnat wartos¢ 3,40 i od tego momentu, na skutek spadku
ogdlnej wartosci poreczen aktywnych (z 67,7 min zt do ok. 61 min zt), zaczat spada¢ — do poziomu
3,04 w lll. kwartale 2017 r. W wyniku dokonanego przez TFPK w pazdzierniku ub.r. zwrotu wiekszosci
srodkdw z projektu RPO, skutkujgcego spadkiem wartosci kapitatu poreczeniowego, wartosé
mnoznika istotnie wzrosta i na koniec 2017 roku wyniosta 3,91. Na koniec marca 2018 roku

skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego po raz pierwszy przekroczyt 4,0.

Od IV. kw. 2011 r. do IV. kw. 2016 r. Fundusz udzielat poreczen w ramach programu JEREMIE
(w latach 2014 i 2015 TFPK otrzymat kolejne dwa limity na reporeczenia w ramach JEREMIE Il i 111).
EuroRating przy wyliczaniu skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego uwzglednia tylko
kwoty poreczen, ktdérych ryzyko obcigza kapitat poreczeniowy TFPK, tj. w liczniku formuty
skorygowanego mnoznika kapitatowego od tgcznej wartosci poreczenn odejmowana jest wartos¢

kwot reporeczanych w ramach JEREMIE.

Mnoznik kapitatu wiasnego spétki [12] (uwzgledniajacy w liczniku tylko wartos$é poreczen na ryzyku
wiasnym Funduszu, tj. z wytaczeniem poreczen w ramach RPO [6] oraz kwot reporeczanych
w ramach JEREMIE [8] oraz w mianowniku tylko skorygowany kapitat witasny spoétki [3]) byt
skorelowany z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [11], jednak przyjmowat zwykle nieco wyzsze

wartosci. Mnoznik kapitatu wtasnego spotki najwyzszg dotychczas wartosé (4,58) osiggnat w 2014
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roku. W 2015-2016, w konsekwencji znacznego spadku wartosci poreczen aktywnych udzielonych
w ramach srodkéw wtasnych TFPK (przy jednoczesnym wzroscie udziatu poreczen udzielonych
w ramach RPO oraz JEREMIE), wartos¢ mnoznika kapitatu wtasnego spotki ulegta istotnemu
obnizeniu — do 3,15 na koniec 2016 roku. Od poczatku 2017 roku, ze wzgledu na zakonczenie
realizacji projektéw RPO i JEREMIE, Fundusz udziela juz tylko poreczen w ramach srodkéw wtasnych,
co — przy wzroscie wartosci tego typu poreczen — skutkowato wzrostem mnoznika kapitatu wtasnego
spotki. W trakcie 2017 roku wskaznik ten oscylowat na poziomach ok. 3,4-3,6, natomiast

w |. kwartale 2018 r. wzrést do najwyzszego od trzech lat poziomu 3,77.

Obecny poziom relacji wartosci portfela poreczen aktywnych do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego oraz skorygowanego kapitatu wtasnego Funduszu (odpowiednio 4,01 i 3,77)
nalezy okresli¢ juz jako podwyzszony. Bierzemy przy tym pod uwage, ze istotny wzrost wartosci
obu mnoznikéw kapitatowych Funduszu spowodowany jest brakiem mozliwosci udzielania poreczen
w ramach programéw unijnych realizowanych ze srodkéw perspektywy 2007-2013 oraz

trudnosciami w pozyskaniu finansowania z nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

Biezacy poziom mnoznikéw kapitalowych w potaczeniu z prawdopodbienstwem dalszego ich
wzrostu, wobec nadal nierozstrzygnietej kwestii dofinansowania unijnego z perspektywy na lata
2014-2020, jest jednym z gtéwnych czynnikdw wptywajacych na zmiane perspektywy ratingu
Funduszu na negatywng. Ewentualny dalszy wzrost wartosci mnoznikéw (w tym w szczegdlnosci
mnoznika kapitatu wiasnego) bedzie wptywat na zwiekszenie prawdopodobierstwa obnizenia

poziomu ratingu kredytowego Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Wartos¢ sredniego poreczenia [17] w portfelu TFPK najwyzszy dotychczas poziom (126 tys. zt)
osiggneta w 2012 roku. Od tego czasu przecietna wartos¢ poreczenia aktywnego systematycznie
spada i na koniec I. kwartatu 2018 r. wyniosta 83 tys. zt. W ciggu kilku ostatnich lat relacja Sredniej
wartosci poreczenia do portfela aktywnych poreczen [18] utrzymywata sie stale na bardzo niskim
poziomie 0,1%-0,2%, a relacja Sredniego poreczenia do kapitatu poreczeniowego [19] ksztattowata

sie rowniez na niskim i bezpiecznym poziomie 0,5%-0,7%.

W obowigzujagcym w TFPK regulaminie udzielania poreczen indywidualnych limit maksymalnej
wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony napoziomie 5% kapitatu
poreczeniowego, przy czym wewnetrzne regulacje obowigzujgce w Funduszu do stycznia 2017 r.
ograniczaty maksymalng wartos¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy do 800 tys. zt
(lub do 400 tys. zt w przypadku poreczen udzielanych w ramach JEREMIE). W styczniu 2017 r.
uchwatg Zarzadu limit maksymalnlej wartosci jednostkowego poreczenia oraz maksymalnej
wartosci ekspozycji na ryzyko pojedynczego przedsiebiorcy zostaty obnizone do 500 tys. zt. Wedtug
stanu na koniec marca 2018 roku limit ten odpowiadat rownowartosci 4,0% skorygowanego kapitatu

poreczeniowego oraz 4,8% skorygowanego kapitatu wtasnego spétki.
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Wartos¢ poreczen aktywnych udzielonych przez TFPK na rzecz 20 najwiekszych klientéw [20]
maksymalny poziom (15,1 mlIn) osiggneta na koniec 2012 roku oraz ponownie w Ill. kw. 2014 r.
Poczagwszy od Il. potowy 2015 roku wartos¢ ta wahata sie w przedziale 12,3-13,1 min z,
co do Illl. kwartatu 2017 r. odpowiadato rownowartosci 72-75% skorygowanego kapitatu
poreczeniowego Funduszu [24]. Na skutek zwrotu wiekszosci dofinansowania z RPO w ostatnim

kwartale 2017 roku wartos$¢ w/w wskaznika wzrosta do ok. 93-94%.

Po wytgczeniu kwot poreczen udzielonych w ramach RPO oraz kwot podlegajgcych reporeczeniom
w ramach JEREMIE, wartos¢ czesci sposréd 20 najwiekszych ekspozycji poreczeniowych na ryzyku
wtasnym Funduszu [22] na koniec 2012 roku wyniosta 13,3 min zt, co odpowiadato réwnowartosci

az 109% kapitatu wtasnego spoétki. W latach 2015-2016 wartosc ta zmniejszyta sie do ok. 60%.

W zwigzku z brakiem od poczatku 2017 roku mozliwosci udzielania poreczen w ramach
RPO i JEREMIE fundusz udzielat juz tylko poreczen w ramach srodkow wtasnych. W efekcie kwota
ekspozycji wtasnej w sumie 20 najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym ponownie istotnie wzrosta
— 26,7 min zt w 2016 roku do ok. 9 min zt w IV. kw. 2017 r. i I. kw. 2018 r. Odpowiadato to

rownowartosci ok. 86% skorygowanego kapitatu wtasnego.

Obowigzujacy w Torunskim FPK limit ekspozycji na ryzyko pojedynczych klientédw oceniamy jako
nadal nieco zbyt wysoki w relacji do posiadanego przez Fundusz kapitatu wtasnego (limit
500 tys. zt odpowiada obecnie rownowartosci prawie 5% skorygowanego kapitatu wtasnego spotki).
Skutkuje to relatywnie wysoka ekspozycjg Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow, a wobec
zakonczenia udzielania poreczen w ramach RPO i JEREMIE, ostatni wzrost relacji kwoty na ryzyku
witasnym do kapitatu wtasnego (86%) przyczynia sie do dalszego wzrostu ryzyka w tym zakresie.
Jest to rowniez jeden z czynnikdw wplywajacych na zmiane perspektywy ratingu TFPK

na negatywna.

Wyplaty poreczen

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych ma podpisane umowy o wspoétprace w zakresie udzielania
poreczen z ponad 20 instytucjami finansujgcymi, w tym 16 bankami. Zdecydowana wiekszos¢

poreczen udzielana jest jednak na rzecz tylko kilku z nich.

TFPK podpisywat umowy z bankami zakfadajace rézne warunki wspotpracy — w szczegdlnosci
dotyczy to mozliwosci zwracania sie przez bank o wyptate poreczen. W rezultacie czes¢ bankow
moze wystepowa¢ do Funduszu o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu
juz w momencie jego wypowiedzenia, a cze$¢ bankdéw dopiero po wczesniejszym przeprowadzeniu

windykacji naleznosci z majgtku dtuznika.

Do konca 2009 roku Fundusz dokonat jedynie kilku stosunkowo niewielkich wyptat [27], a wskaznik
szkodowosci portfela poreczen [28] nie przekraczat 1%. Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu

pogorszeniu w latach 2010-2014, kiedy to roczna wartos¢ wyptat poreczen wzrosta do ok. 0,7-1,2
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min zt, co stanowito rownowartos¢ 1,2-2,7% sredniorocznego portfela poreczen aktywnych.
W 2015 roku, w konsekwencji relatywnie duzych wyptat w I. i IV. kwartale poreczen udzielonych
w ramach RPO, wartos$¢ wyptat zwiekszyta sie do 1,9 min zt, a szkodowos¢ portfela wzrosta do 3,1%.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze fundusz w konsekwencji wyzej wspomnianych wyptat na koniec
2015 roku po raz pierwszy przekroczyt okreslony w umowie o dofinansowanie w ramach RPO

5-procentowy limit szkodowosci poreczen udzielonych.

W ciggu dwdch ostatnich lat wartos$¢ wyptat obnizyta sie (do ok. 0,9-1,0 min zt), co przetozyto sie na
spadek wskaznika szkodowosci brutto [28] do 1,6% w roku 2016 i 1,4% w roku 2017. Wskaznik ten
liczony dla wyptat z ostatnich czterech kwartatéw na koniec I. kw. 2018 r. utrzymat sie na zblizonym

poziomie (1,3%).

W przypadku poreczen w ramach RPO wskaznik relacji poreczen wyptaconych netto do sumy
poreczen udzielonych na koniec marca 2018 roku wynosit 4,8%. Jakkolwiek jest to poziom nieco
nizszy od limitu okre$lonego w umowie RPO, to i tak nalezy go zaliczy¢ do czynnikéw ryzyka,
poniewaz ewentualne kolejne wyptaty poreczenn w ramach RPO znajdujacych sie nadal w portfelu
TFPK (na koniec I. kw. 2018 r. wartos¢ poreczen aktywnych w ramach RPO wynosita 11,2 min zi)
mogaq ostatecznie skutkowaé przekroczeniem limitu szkodowosci poreczen okreslonego w umowie

i koniecznoscig pokrycia nadwyzki ze Srodkdw witasnych Funduszu.

Wartos¢ odzyskiwanych przez TFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [29] utrzymywata sie
stale na stosunkowo niskim poziomie (Fundusz odzyskat dotychczas nieco ponad 12% z tgcznej
kwoty wyptaconych poreczen, przy czym znaczna czesc¢ z odzyskanych kwot dotyczy wyptaconego

w 2012 roku stosunkowo wysokiego poreczenia w ramach RPO).

Ze wzgledu na rosngcy w ostatnich latach poziom mnoznika kapitatu poreczeniowego wskaznik
relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegdlnych okresach)
do kapitatu poreczeniowego [30] przyjmowat wyzsze wartosci niz wskaznik szkodowosci portfela
aktywnych poreczen brutto. W latach 2010-2014 oscylowat on na poziomie ok. 3-5%, jednak w roku
2015, na skutek wysokiego wzrostu wyptat, osiggnat on najwyzsza dotychczas wartos¢ 10,2%.
W latach 2016-2017 wartos¢ tego wskaznika utrzymywata sie nadal na podwyzszonym poziomie
ok. 5%

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto z wytaczeniem kwot wyptat i odzyskdow poreczen
udzielonych w ramach RPO (kwoty te obcigzajg lub powiekszajg srodki zwrotne w ramach RPO)
do kapitatu wtasnego spoétki [31], z uwagi na mnoznik kapitatu wtasnego spoétki jeszcze wyzszy od
mnoznika kapitatu poreczeniowego, przyjmowat w ostatnich latach najczesciej podwyziszone
wartosci. Srednio dla lat 2010-2017 byto to 5,6%. Na zblizonym poziomie wskaznik ten utrzymat sie
takze w roku 2017 i na koniec I. kw. 2018 r.
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Dotychczasowg ogoélng szkodowos¢ portfela poreczen udzielanych przez TFPK oceniamy jako
umiarkowang, jednakie z uwagi na relatywnie wysoki w ostatnich latach (i ostatnio ponownie
rosnacy) poziom mnoznika kapitatu poreczeniowego i mnoznika kapitatu wtasnego spétki, nawet
relatywnie niska szkodowos¢ portfela poreczen przektada sie na zauwazalng erozje kapitatu
wtasnego TFPK (w ciggu osSmiu ostatnich lat zmniejszyt sie on o 25%). Jest to rowniez jeden

z czynnikéw wywotujgcych negatywng presje na biezgcy poziom ratingu kredytowego Funduszu.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy TFPK (wyliczony zgodnie z zasadami omdwionymi wczesniej
w pkt. 3.1 w sekcji ,, Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) od 2009 roku przyjmowat praktycznie stale
(oprécz 2015 roku) wartosci ujemne. Najnizsza w dotychczas wartos¢ (-687,2 tys. zt) osiggnat on

w 2012 roku (do stanowito rownowartos¢ -5,4% Sredniorocznego skorygowanego kapitatu spotki).

Po osiggnieciu przez Fundusz w 2015 roku po raz pierwszy od 7 lat niewielkiego dodatniego
skorygowanego wyniku netto w kwocie 172 tys. zt (odpowiadajacej 1,5% sSredniorocznego kapitatu
wtasnego spotki), w latach 2016-2017 oraz w I. kwartale 2018 r. TFPK ponownie wygenerowat
ujemny skorygowany wynik netto, na poziomach odpowiednio: -473,4 tys. zt oraz -98,7 tys. zi.
Wskaznik rentownosci kapitatu (liczony dla wyniku za cztery ostatnie kwartasty) wynosit: -2,8%
w roku 2016, -4,2% w roku 2017 i -3,4% na koniec I. kw. 2018 r.

Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit majaca na celu
wspieranie rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego
wyniku finansowego traktujemy jako zjawisko normalne. W przypadku Torunskiego FPK ujemna
wartosc¢ skorygowanego wyniku finansowego od wielu lat utrzymuje sie jednak praktycznie stale,
a ponadto ujemne poziomy rentownosci kapitatu przyjmujg okresowo lekko podwyiszone
wartosci. Przektada sie to na stopniowe obnizanie wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego,
jakim dysponuje Torunski FPK, a wobec braku jakiegokolwiek dokapitalizowania Funduszu w ciggu
dziesieciu ostatnich lat, oraz jednoczesnej stosunkowo duzej skali prowadzonej akcji poreczeniowej,
skutkuje to wystepowaniem podwyzszonych poziomdow mnoznika kapitatowego, co pogarsza profil
ryzyka kredytowego Funduszu. Ewentualne utrzymywanie sie ujemnej rentownosci
w perspektywie srednioterminowej oraz dalszy spadek wartosci kapitatu wtasnego spétki,
przy jednoczesnej wysokiej ekspozycji wtasnej na ryzyko poreczen, mogtoby negatywnie rzutowa¢é

na biezacy poziom ratingu TFPK.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen
Polityka tworzenia rezerw

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w TFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
co najmniej raz na kwartat, na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow
oraz terminowosci obstugi kredytéow (informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji finansujgcych,

na rzecz ktérych kredyty zostaty poreczone).

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

wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 Torunski FPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdznienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
pod obserwacjg 1-3 miesiecy 0%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 5%
watpliwe 6-12 miesiecy 15%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: TFPK Sp. z o.o.

W lipcu 2015 roku Fundusz dokonat zmiany wskaznikow rezerw celowych tworzonych wedtug
klasyfikacji zagrozenia wyptaty poreczen. Dla poreczen zaklasyfikowanych jako ,pod obserwacjg”
wskaznik rezerwy celowej zostat obnizony z 1% do 0% dla poreczen ,ponizej standardu” wskaznik
rezerwy utrzymany zostat w wysokosci 5%, dla poreczen zaklasyfikowanych jako ,watpliwe”
wskaznik rezerwy celowe] zostat nieznacznie zwiekszony z 10% do 15%. Bez zmian pozostat wskaznik

rezerw dla poreczen uznanych za ,,stracone” — wynosi on 100%.

Powyzszg dokonang przez TFPK aktualizacje, polegajacag na niewielkich zmianach wskaznikow
rezerw celowych na poreczenia zagrozone z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
oceniamy jako nadal niewystarczajgce. Obecne, praktycznie symboliczne wskazniki rezerw dla
trzech pierwszych klas ryzyka (w tym réwniez na poreczenia kredytéw z zalegtoscia w sptacie
siegajacg nawet prawie roku) nie odzwierciedlajg bowiem w sposéb wystarczajaco
konserwatywny ryzyka przysztych wyptat poreczen, a tym samym ryzyko to nie jest uwidoczniane

z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez TFPK rezerw wedtug stanu na koniec lat 2015-2017 oraz na koniec
marca 2018 roku w podziale na rezerwy celowe i rezerwe na ryzyko ogdlne, przedstawia tabela
nr3.7.
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Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

XI.2015  XI.2016  XII.2017 111.2018
Rezerwy celowe (tys. zt) 235,7 230,5 237,7 251,2
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. z1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 235,7 230,5 237,7 251,2
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 0,6% 0,7% 0,6% 0,6%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 0,6% 0,7% 0,6% 0,6%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,4% 1,4% 1,9% 2,0%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,4% 1,4% 1,9% 2,0%

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

Analizujgc warto$¢ utworzonych przez TFPK rezerw celowych nalezy wzigé pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy tylko na poreczenia, ktérych ryzyko obcigza ryzyko witasne Funduszu,
tj. na poreczenia udzielone w ramach srodkow wtasnych oraz na czes$¢ poreczen w ramach JEREMIE,
ktérej nie obejmuje kwota reporeczana (rezerwy nie sg wiec tworzone na poreczenia w ramach RPO

oraz na cze$¢ poreczen objetych reporeczeniem w ramach JEREMIE).

W ujeciu nominalnym rezerwy celowe w latach 2013-2014, z i tak juz niskiego poziomu
ok. 650 tys. zt, spadty do zaledwie 61,5 tys. zt na koniec 2014 roku. Nalezy przy tym podkresli¢,
iz spadek wartosci rezerw celowych niemal do zera nastgpit w sytuacji dalszego wzrostu wartosci
poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu (patrz tabela 3.5 wiersz [9]). W rezultacie wskaznik relacji
rezerw celowych do portfela poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu spadt z 1,3% w roku
2012 do zaledwie 0,1% na koniec 2014 roku.

W 2015 roku z kolei Fundusz rozwigzat catkowicie rezerwe na ryzyko ogdlne zwiekszajac
jednoczesnie nieco wartosé rezerw celowych do 235 tys. zt (tj. 0,6% poreczen na ryzyku wiasnym

Funduszu), ktére na zblizonym poziomie utrzymywaty sie do I. kwartatu 2018 r.

Skrajnie niski poziom rezerw celowych TFPK oznacza, ze ewentualne kolejne wyptaty poreczen
(dotyczacych srodkédw wtasnych Funduszu) w najblizszych kwartatach beda przektadaty sie niemal
w catosci bezposrednio na wynik finansowy Funduszu. Ryzyko dotyczgce potencjalnych przysztych
wyptat poreczen zagrozonych nie jest zatem obecnie praktycznie w zadnym stopniu uwzglednione

z wyprzedzeniem w wyniku finansowym oraz w ksiegowej wartosci kapitatu wtasnego spotki.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy dtugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowarto$é 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu.
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Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Torunskiego FPK uwzgledniamy koniecznos¢
doliczenia w poszczegdlnych okresach 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 TFPK dotyczace lat 2015-2017

oraz |. kwartatu 2018 roku zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XI.2015 XII.2016  XIl.2017 111.2018
Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 3,4% 3,3% 3,4% 3,4%
Warto$¢ dodatkowych rezerwy celowych (tys. z1) 1339,7 1159,9 1280,3 1331,2
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez TFPK oraz dodatkowe) 1575,4 1390,3 1518,0 1582,3
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 9,1% 8,2% 11,9% 12,5%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

Z uwagi na malejacy wskaznik rezerw utworzonych przez TFPK, oraz jednoczesny wzrost wartosci
poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu, wskaznik dodatkowych rezerw doliczanych przez EuroRating
na potrzeby oceny ratingowej Funduszu, rést do roku 2014 wtgcznie — czego rezultatem byt wzrost

wartosci nominalnej doliczanych rezerw (do prawie 2 min zt na koniec 2014 roku).

W latach 2015-2017 i I. kwartale 2018 r. Fundusz z jednej strony utrzymywat nieco wyzszg wartos¢
rezerw celowych, a z drugiej zmniejszyt ekspozycje wtasng na ryzyko portfela poreczen przez co
wartos$¢ dodakowych rezerw wyraznie spadta. Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegdlnych
okresach uwzglednione zostaty przy tym w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2
wiersz [4]), a saldo tych rezerw pomniejszato skorygowany kapitat wiasny spétki oraz skorygowany

kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3] i [2]).

TFPK utworzyt w ostatnich latach niewielkg rezerwe na ryzyko ogdlne (na koniec 2014 roku wynosita
ona 318,4 tys. zt, co odpowiadato 0,6% aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu), ktérag
w 2015 roku rozwigzano w catosci. Rezerwa ta z definicji nie dotyczy ryzyka poszczegdlnych
poreczen zagrozonych stad tworzenie jej traktujemy jako zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu
umozliwienie Funduszowi fagodzenia w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci portfela poreczen
na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na
ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating
wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podlega

odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.
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3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do 2011 roku, kiedy
realna dynamika PKB wyniosta 4,5%. Na przetomie 2011 i 2012 roku gospodarka ponownie wesztfa
w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012 i 1,6%
w roku 2013. W latach 2014-2015 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury — realny wzrost PKB
wynidst odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia
realnej dynamiki PKB do 2,7%.

W 2017 roku negatywne tendencje zostaty odwrécone i tempo wzrostu PKB istotnie sie poprawito
(do ok. 5% w IV. kwartale), na co wptyw ma m.in. ogdlnie dobra koniunktura na $wiecie. Wciaz
jednak w niewielkim stopniu do wzrostu PKB przyczyniaty sie naktady inwestycyjne, jednakze
sytuacja rowniez w tym zakresie powinna sie poprawi¢, m.in. ze wzgledu na uruchamianie sSrodkow
pomocowych w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Rok 2018 powinien wiec uptyng¢

nadal pod znakiem szybkiego wzrostu PKB (na poziomie powyzej 4%).

W dtuiszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moze okazac sie ryzyko wystapienia kolejnego kryzysu finansowego
w gospodarce Swiatowe], zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujagcym w wielu

krajach.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéow bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze (takze na skutek wprowadzenia
od lutego 2016 r. nowego podatku od aktywow bankdéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat
bankowych bedzie utrzymywato sie przez dtuiszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowad

na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Dotychczasowg sytuacje finansowg Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych nalezy okresli¢
jako stosunkowo dobrg. Wskaznik wyptaty poreczen przyjmowat umiarkowane wartosci, jednakze
z uwagi na podwyzszone wartosci mnoznikéw kapitatowych (w tym w szczegdlnosci mnoznika
kapitatu wtasnego spétki), nawet stosunkowo niewielka ogdlna szkodowos¢ portfela poreczen
w sposob wyrazny przektada sie juz na wskaznik relacji wyptat do kapitatu poreczeniowego oraz
kapitatu wiasnego spotki. Miato to takze negatywny wptyw na wypracowywane przez Fundusz
w ciggu kilku ostatnich lat skorygowane wyniki finansowe i w konsekwencji na postepujacy
spadek wartosci kapitatu wtasnego spétki. Pomimo pewnego obnizenia sie stabilnosci
w/w parametréw finansowych w ostatnich latach, ryzyko kredytowe TFPK nadal jednak utrzymuje

sie na umiarkowanym poziomie.
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Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemoéw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych
z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze w dotychczasowej historii okresy podwyzszonego

ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia ptynnosci i bezpieczenstwa
inwestycji aktywoéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka

kredytowego.

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane Srodki pieniezne gtdwnie
w depozytach bankowych, bonach skarbowych, a w 2014 roku réwniez w obligacje jednego
z bankdw spoétdzielczych. Inwestycje tego typu (za wyjgtkiem w/w obligacji korporacyjnych) nalezg
do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochéd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu nie wnosimy istotnych zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez

Fundusz inwestycji.

Zgodnie z obowigzujgcym od grudnia 2010 roku w TFPK ,Ramowym regulaminem inwestowania
srodkow finansowych” Fundusz moze lokowac s$rodki w depozyty bankowe, obligacje i bony
skarbowe Skarbu Panstwa oraz papiery wartosciowe emitowane przez NBP do 100% posiadanych
srodkow pienieznych. W jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego ulokowane moze
zosta¢ maksymalnie 20%, a w obligacje komunalne maksymalnie 10%. W przypadku depozytéow
bankowych regulamin okresla dodatkowo limit koncentracji lokat w jednym banku na poziomie 45%

srodkow finansowych Funduszu.

Wedtug stanu na koniec marca 2018 roku Wykres 3.4

Fundusz posiadat lokaty i $rodki na rachunkach  struktura inwestycji na koniec I. kw. 2018 r.

biezagcych w czterech bankach, przy czym

w trzech ulokowane byto 99% catosci. 138%  0,9%
w ciggu ddch ostatnich kwartatow = Banki 1
. . B Bank #2
dywersyfikacja portfela lokat TFPK ulegta an
Bank # 3
istotnemu pogorszeniu, poniewaz w latach
B Bank#4

okresie I. kw. 2016 r. — Ill. kw. 2017 r. Fundusz
bardziej réownomiernie  rozktadat  srodki
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych TFPK Sp. z o.o.

pomiedzy cztery banki, a udziat zadnego z nich

nie przekraczat 37%.

Tymczasem w IV. kw. 2017 r. najwiekszy bank miat 44-procentowy udziat, a w I. kw. 2018 r. byto to
juz 54%. Silnie wzost takze udziat w portfelu lokat dwdch najwiekszych bankéw — z ok. 60-65% w

poprzednich kwartatach do 85% w ostatnim czasie.
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Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w |. kwartale 2018 r. TFPK naruszyt limit udziatu pojedynczego banku
w sumie lokat na poziomie 45%, okreslony w obowigzujgcym w Funduszu ,Regulaminie

inwestowania Srodkow”.

Kwestia nadmiernej obecnie koncentracji lokat srodkéw pienieznych TFPK jest tym bardziej istotna,
ze Fundusz lokuje stale duzg czes¢ (w 2017 roku juz niemal catos¢) posiadanych srodkéw w bankach,
charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym (posiadajgce nadane

ratingi kredytowe na poziome BB lub nawet B).

W ostatnim czasie struktura portfela lokat, zarowno pod katem jego zbyt niskiej dywersyfikacji,
jak i ryzyka kredytowego poszczegolnych bankdéw, w ktérych TFPK lokuje srodki, wywierajg
negatywng presje na obecny rating kredytowy Funduszu i stanowiag jedng z przyczyn zmiany
perspektywy ratingu na negatywna. W przypadku utrzymywania sie obecnego stanu w kolejnych
kwartatach prawdopodobne jest, iz bedzie to skutkowa¢ obnizeniem poziomu oceny ratingowej

Funduszu.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Fundusz nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegblnych okreséw sprawozdawczych. Dostepne sg jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze wiekszo$¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytéw obrotowych (o okresie trwania zwykle
wynoszgcym ok. 12 miesiecy), dane dotyczgce struktury poreczen udzielonych moga stanowic takze

pewne przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych w podziale
na gtéwne sektory gospodarki w latach 2015-2017 oraz po I. kwartale 2018 roku przedstawia tabela
nr3.9.

Tabela 3.9 TFPK - struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017 1IV.2017- 111.2018
ustugi 26,8% 30,5% 37,1% 48,9%
handel 31,0% 27,1% 26,6% 22,7%
budownictwo 2,9% 5,0% 11,6% 13,9%
produkcja 35,2% 27,7% 15,5% 10,4%
inne 4,1% 9,7% 9,2% 4,1%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych TFPK Sp. z o.o.

Dywersyfikacje portfela poreczen TFPK w ujeciu branzowym oceniamy obecnie jako
niewystarczajgca, bowiem Fundusz na koniec I. kw. 2018 roku posiadat nadmierng ekspozycje

na ryzyko sektora ustug.
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Stosowane procedury wewnetrzne

Obowigzujgce w Torunskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedury wewnetrzne reguluja

wiekszo$¢ najwazniejszych obszarow dziatalnosci tej instytucji:

e ,Regulamin Torunskiego Funduszu Poreczern Kredytowych” okres$la ogdlne zasady i procedury
dotyczace udzielania poreczen oraz wspotpracy z instytucjami finansujgcymi; precyzuje grono
podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng wartosé
udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu, a takze ustanawia taczny
limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego Funduszu

(limit ten zostat dodatkowo zmniejszony uchwatg Zarzagdu do kwoty 800 tys. zt);

e ,Regulamin poreczen indywidualnych”; ,Regulamin udzielania poreczernn indywidualnych
organizacjom pozytku publicznego”; , Regulamin udzielania poreczern w ramach srodkéow z RPO”
— regulaminy te opisujg proces udzielania, monitorowania i wyptat poreczen w zaleznosci

od specyfiki podmiotédw ubiegajacych sie o nie lub od rodzaju poreczenia;

e ,Metodologia oceny ryzyka wniosku o udzielenie poreczenia” w sposéb szczegétowy reguluje

proces oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcéw (w oparciu o system scoringowy);

e ,Regulamin wspotpracy miedzy firmg leasingowa, a TFPK” okresla zasady, tryb i warunki

udzielania poreczen leasingowych przez TFPK;

e ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko” szczegdétowo okresla sposob, czestotliwos¢ i wysokosé

tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdlne;

e ,Ramowy regulamin inwestowania S$rodkow finansowych przez TFPK” okresla rodzaje
instrumentow finansowych, w ktére Fundusz moze lokowac¢ posiadane srodki pieniezne, a takze

ustanawia limity na poszczegdlne rodzaje inwestyc;ji.

Oceniajac obowigzujgce w TFPK procedury wewnetrzne uwazamy za konieczne zgtoszenie istotnego
zastrzezenia odnosnie zdecydowanie zbyt niskich wspotczynnikéw tworzenia rezerw celowych
dla poreczen zagrozonych wyptatg, okreslonych w ,,Regulaminie tworzenia rezerw”. Jako zbyt mato
konserwatywne i zbyt ogdlne oceniamy takze zapisy ,Regulaminu inwestowania $rodkow
finansowych”, z uwagi na zbyt wysokie limity koncentracji lokat bankowych oraz brak okreslenia

zasad oceny wiarygodnosci finansowej bankéw, ktorym Fundusz moze powierzac srodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec marca 2018 roku w Spéfce zatrudnionych byto 6 oséb (tgcznie na 5,3 etatu).
Fundusz wspoétpracowat takze z zewnetrznym radcg prawnym. Relatywnie niska liczba pracownikow
Funduszu wynika z koniecznosci dostosowywania kosztdw operacyjnych do poziomu uzyskiwanych

przychodow z prowizji i lokat srodkéw pienieznych.
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Podwyzszone ryzyko operacyjne zwigzane z ewentualnymi trudnosciami w prowadzeniu dziatalnosci
operacyjnej Funduszu moze dotyczyé faktu funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu TFPK.
W przypadku diuzszej nieobecnosci w pracy i wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa

Prezes Zarzadu, spotka moze byc¢ jednak reprezentowana przez prokurenta.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje TFPK nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego. Takze
podpisane przez Fundusz umowy z bankami nie okreslajg maksymalnej relacji wartosci portfela

aktywnych poreczen do kapitatu poreczeniowego.

Wiadze Funduszu kierujac sie rekomendacjg ZBP w zakresie mnozinikow dla funduszy

poreczeniowych zaktadaja, ze nie bedzie przekraczany mnoznik (nieskorygowany) na poziomie 5,0.

Fundusz od IV. kwartatu 2009 roku korzystat ze zwrotnego dofinansowania ze srodkdw unijnych
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata
2007-2013 oraz od IV. kwartatu 2011 roku ze wsparcia akcji poreczeniowej z Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego, dziatajgcego na zasadach tzw. inicjatywy JEREMIE. W latach 2014 i 2015
Fundusz uzyskat wsparcie w ramach drugiej i trzeciej edycji JEREMIE (wsparcie w ramach tego

projektu polegato na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen dla udzielanych poreczen).

Z koncem 2016 roku programy wsparcia w ramach unijnej perspektywy na lata 2007-2013 zostaty
zakonczone. Obecnie realizowana jest polityka wyjscia z projektu RPO — Fundusz w pazdzierniku
2017 roku zwrécit wiekszos¢ dofinansowania. Do dyspozycji TFPK pozostata kwota zabezpieczajaca
opfaty za zarzgdzanie, rezerwy oraz szkodowos$¢ poreczen do poziomu wskazanego w umowie.
Srodki te pozostang w dyspozycji Funduszu do 2022 roku. Srodki z projektu JEREMIE wycofywane

beda stopniowo, wraz z wygaszaniem portfela poreczen.

W kwietniu 2017 roku zarejestrowany zostat Kujawsko-Pomorski Fundusz Rozwoju Sp. z 0.0., ktéry
ma petnic role ,funduszu funduszy”, tj. administrowaé srodkami z perspektywy 2007-2013 oraz
wybor posrednikdéw finansowych do udzielania pozyczek i poreczen w ramach nowej perspektywy
unijnej. Dotychczas nie zostata jednak podpisana zadna umowa na udzielanie poreczen ze srodkow
w ramach perspektywy 2014-2020. Pomimo wygrania ogtoszonego przetargu przez konsorcjum
trzech funduszy poreczeniowych z wojewddztwa kujawsko-pomorskiego, wsparcie nie mogto zosta¢
rozdysponowane ze wzgledu na wycofanie sie z przetargu jednego z cztonkdw konsorcjum. W lipcu
2018 roku Fundusz przystapit do kolejnego przetargu, ktdrego rozstrzygniecie ma nastgpic
w V. kwartale 2018 roku.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Toruniski Fundusz Poreczen Kredytowych w Toruniu nalezy do funduszy $redniej wielkosci pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsréd funduszy wchodzgcych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowe]. TFPK poczgtkowo funkcjonowat jako fundusz lokalny, jednak obszar dziatalnosci
Funduszu byt z czasem stopniowo rozszerzany i od potowy 2011 roku obejmuje cate wojewdédztwo

kujawsko-pomorskie.

Fundusz do 2014 roku dynamicznie zwiekszat liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen. Wzrost wartosci
portfela poreczen byt przy tym szybszy niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego, (ktory
zwiekszat sie na skutek podnoszenia kapitatu zaktadowego oraz dzieki otrzymywanym przez Fundusz
dofinansowaniom w ramach SPO-WKP oraz RPO). W rezultacie systematycznie rosta wartosc¢
skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego, ktéry w latach 2014-2016 osiggat poziom
powyzej 3,0. W wyniku dokonanego przez TFPK w pazdzierniku 2017 r. zwrotu wiekszosci srodkow
z projektu RPO, skutkujgcego spadkiem wartosci kapitatu poreczeniowego, wartos¢ mnoznika
istotnie wzrosta i na koniec 2017 roku wyniosta 3,91. Na koniec marca 2018 roku skorygowany

mnoznik kapitatu poreczeniowego po raz pierwszy przekroczyt 4,0.

Mnoznik kapitatu wtasnego spotki najwyzszg dotychczas wartos¢ (4,58) osiggnat w 2014 roku.
W 2015-2016, w konsekwencji znacznego spadku wartosci poreczen aktywnych udzielonych
w ramach Srodkéw wtasnych TFPK (przy jednoczesnym wzroscie udziatu poreczen udzielonych
w ramach RPO oraz JEREMIE), wartos¢ mnoznika kapitatu wtasnego spoétki ulegta istotnemu

obnizeniu — do 3,15 na koniec 2016 roku.

Z uwagi na fakt, iz od poczatku 2017 roku, ze wzgledu na zakonczenie realizacji projektow RPO
i JEREMIE, Fundusz udziela juz tylko poreczen w ramach srodkéw wtasnych, w ubiegtym roku wzrosta
wartos$¢ poreczen na ryzyku wtasnym, co przetozyto sie na wzrost mnoznika kapitatu wtasnego

do ok. 3,4-3,6. W |. kwartale 2018 r. wskaznik ten wzrdst do najwyzszego od trzech lat poziomu 3,77.

Obecny poziom relacji wartosci portfela poreczen aktywnych do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego oraz skorygowanego kapitatu wtasnego Funduszu (odpowiednio 4,01 i 3,77)
nalezy okresli¢ juz jako podwyzszony. Bierzemy przy tym pod uwage, ze istotny wzrost wartosci
obu mnoznikéw kapitatowych Funduszu spowodowany jest brakiem mozliwosci udzielania poreczen
w ramach programéw unijnych realizowanych ze srodkéw perspektywy 2007-2013 oraz
trudnosciami w pozyskaniu finansowania z nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020.
Biezgcy poziom mnoinikow kapitatowych w potaczeniu z prawdopodbiernstwem dalszego ich
wzrostu, wobec nadal nierozstrzygnietej kwestii dofinansowania unijnego z perspektywy na lata
2014-2020, jest jednym z gtéwnych czynnikdw wptywajacych na zmiane perspektywy ratingu
Funduszu na negatywnga. Ewentualny dalszy wzrost wartosci mnoznikéw (w tym w szczegdlnosci
mnoznika kapitatu witasnego) bedzie wptywat na zwiekszenie prawdopodobieristwa obnizenia

poziomu ratingu kredytowego Funduszu.
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Obowigzujacy w Torunskim FPK limit ekspozycji na ryzyko pojedynczych klientéw oceniamy jako
nadal nieco zbyt wysoki w relacji do posiadanego obecnie przez Fundusz kapitatu wtasnego (limit
500 tys. zt odpowiada obecnie rownowartosci 4,8% skorygowanego kapitatu wtasnego spotki).
Skutkuje to relatywnie wysoka ekspozycjg Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow, a wobec
zakonczenia udzielania poreczen w ramach RPO i JEREMIE, ostatni wzrost relacji kwoty na ryzyku
witasnym do kapitatu wtasnego (86%) przyczynia sie do dalszego wzrostu ryzyka w tym zakresie.
Jest to rowniez jeden z czynnikdw wptywajacych na zmiane perspektywy ratingu TFPK na

negatywna.

Dotychczasowg o0gdlng szkodowos¢ portfela poreczen udzielanych przez TFPK oceniamy jako
umiarkowang, jednakze z uwagi na relatywnie wysoki w ostatnich latach (i ostatnio ponownie
rosnacy) poziom mnoznika kapitatu poreczeniowego i mnoznika kapitatu wtasnego spoétki, nawet
relatywnie niska szkodowos¢ portfela poreczen przektada sie na zauwazalng erozje kapitatu
wtasnego TFPK (w ciggu osmiu ostatnich lat zmniejszyt sie on o 25%). Jest to rowniez jeden

z czynnikéw wywotujacych negatywna presje na biezacy poziom ratingu kredytowego Funduszu.

W kontekscie ryzyka przysztych wyptat poreczen uwazamy takze za konieczne zgloszenie
zastrzezenia dotyczgcego zdecydowanie zbyt niskich wskaznikéw rezerw celowych, okreslonych
w obowigzujgcym w TFPK ,,Regulaminie tworzenia rezerw”. W rezultacie, w ciggu ostatnich pieciu
lat wskaznik relacji rezerw celowych do sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym ksztattowat

sie na skrajnie niskich poziomach w zakresie 0-0,8% (na koniec marca 2018 roku byto to 0,6%).

Skorygowany wynik finansowy TFPK od 2009 roku przyjmowat praktycznie stale (oprécz 2015 roku)
wartosci ujemne, a srednia roczna rentownos¢ kapitatu w tym okresie wynosita -3,1%. Ponoszone
straty (bedace m.in. rezultatem dokonywanych wyptat poreczen) skutkujg stopniowym spadkiem
wartosci skorygowanego kapitatu witasnego, jakim dysponuje Torunski FPK. Wobec braku
jakiegokolwiek dokapitalizowania Funduszu w ciggu dziesieciu ostatnich lat, oraz jednoczesnej
stosunkowo duzej skali prowadzonej akcji poreczeniowej, przektada sie to na podwyzszone poziomy
mnoznika kapitatowego, co pogarsza profil ryzyka kredytowego Funduszu. Ewentualne
utrzymywanie sie ujemnej rentownosci w perspektywie srednioterminowej oraz dalszy spadek
wartosci kapitatu wtasnego spotki, przy jednoczesnej wysokiej ekspozycji wtasnej na ryzyko

poreczen, mogtoby negatywnie rzutowac na biezgcy poziom ratingu TFPK.

Oceniajac sposdb lokowania posiadanych przez TFPK srodkéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz zapisy obowigzujgcego w Funduszu
,Ramowego regulaminu inwestowania srodkéw finansowych” sg zbyt mato konserwatywne i zbyt
ogolne (okreslajg zbyt wysoki maksymalny limit udziatu lokat w jednym banku, a takze nie zawieraja
kryteriow oceny wiarygodnosci finansowej bankéw, ktérym Fundusz powierza srodki pieniezne).
W rezultacie TFPK utrzymuje stale stosunkowo wysokg koncentracje portfela lokat, a takze wysoku

udziat bankow charakteryzujacych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym.
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Po tymczasowej lekkiej poprawie sytuacji w tym obszarze, jaka nastgpita w okresie I. kw. 2016 r.
= Il kw. 2017 r., w ciagu dwoch ostatnich kwartatéw struktura portfela lokat, zaréwno pod katem
jego zbyt niskiej dywersyfikacji, jak i ryzyka kredytowego poszczegolnych bankdéw, ulegta
ponownemu pogorszeniu, co wywiera obecnie negatywng presje na biezacy rating kredytowy
Funduszu i stanowi jedna z przyczyn zmiany perspektywy ratingu na negatywnga. W przypadku
utrzymywania sie obecnego stanu w kolejnych kwartatach prawdopodobne jest, iz bedzie to

skutkowac obnizeniem poziomu oceny ratingowej Funduszu.

W kontekscie zakonczenia przez TFPK realizacji programow z unijnej perspektywy na lata 2007-2013
na zdolno$¢ Funduszu do prowadzenia aktywnej akcji poreczeniowej (przy jednoczesnym
utrzymywaniu wiasnego ryzyka kredytowego na umiarkowanym poziomie), istotny wptyw bedzie

miata potencjalna mozliwos¢ uzyskania wsparcia w ramach kolejnej perspektywy na lata 2014-2020.

Podsumowuijgc, ryzyko kredytowe Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. oceniamy
nadal jako umiarkowane. Niemniej jednak, ze wzgledu na omoéwione powyzej czynniki wywierajgce
negatywng presje na dotychczasowy poziom ratingu, z dniem publikacji niniejszego raportu
(tj. 30.07.2018 r.) perspektywa ratingu zostaje zmieniona ze stabilnej na negatywnga. Sam rating

zostaje utrzymany na poziomie BBB.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych czynnikdw mogacych mieé pozytywny wptyw na ocene ryzyka kredytowego TFPK
zaliczamy: zmniejszenie ekspozycji witasnej Funduszu na ryzyko poreczen mierzone skorygowanym
mnoznikiem kapitatu wtasnego spoéfki; trwate zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkow
pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat i znaczne zmniejszenie (lub wyeliminowanie)
lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyiszonym (a zwtaszcza wysokim) ryzykiem
kredytowym; zmniejszenie  wartosci  najwiekszych  udzielanych  poreczen  w stosunku
do skorygowanego kapitatu wtasnego; spadek wartosci dokonywanych wyptat poreczen; a takze

trwata poprawa wypracowywanego skorygowanego wyniku finansowego.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg TFPK mogtyby mieé¢ natomiast: ewentualny dalszy wzrost
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spoétki; ewentualny ponowny wzrost wartosci
dokonywanych wyptat poreczen; kontynuacja generowania strat i dalszy spadek wartosci kapitatu
wtasnego spotki; utrzymanie obecnej niekorzystnej struktury lokat srodkéw pienieznych; a takze
utrzymywanie sie na obecnym wysokim poziomie (lub tym bardziej ewentualny dalszy wzrost)

ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami 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
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ . . . i
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
§ AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
2 AA Niska podatnosc¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o -
[
z A+ . . s
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornosé na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
S -
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc¢
BBB na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . ; . . o et
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 sprzyjajacymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
[}
) ccc , , g , L
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnosé do obstugi zobowigzan
.g cC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych. Niski lub bardzo niski
2 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.
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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 ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu
nadzorowi ESMA (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej —
zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii
Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez
instytucje finansowe do celdw regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rowne ratingom wystawionym
przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

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

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

Rating kredytowy nadany Torunskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem
zamdéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie
agencji dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja
nie $wiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).
Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating
zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakos$cig oraz aby pochodzity ze Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie
ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelno$ci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych
W niniejszym raporcie.

EuroRating Sp. z 0.0.
ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)
nr KRS 0000431943 kod LEI 25940027QWS5GMO0O74003



Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (30.07.2018 r.)

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie
i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem
inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub
utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez
nie stanowiag rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy 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 podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rdwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wyniknac z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

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

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