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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB+ stabilna 23.12.2014
Glowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski dr Piotr Dalkowski
Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy
tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22 349 21 46
e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.pl e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.pl

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytéw
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw. Rating okresla ryzyko
wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie
terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego
poreczen, ktdre zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)
akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda,
Wydziat VIII Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000110866; numer REGON
639711829; NIP 783-15-25-967. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 4.500.000 zt (optacony
w catosci). Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Poznaniu (61-827), przy Al. Marcinkowskiego 20. Zarzad spotki
jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Krzysztof Dylikowski.

Strukture udziatowa spotki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela nr 2.1.
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Tabela 2.1 Poznanski FPK — struktura udzialowa

Liczba Kabitat Udziat | Liczba | Udziat
Lp. | Udzialowcy udziatow (t spz,‘) w glosow w
(szt.) ys- kapitale (szt.) | glosach
1 | Bank Gospodarstwa Krajowego 4000 2000| 44,4% 4000| 44,4%
2 | PKO Bank Polski S.A. 3 000 1 500 33,3% 3000| 33,3%
3 | Miasto Poznan 2000 1000 22,2% 2000| 22,2%
RAZEM 9 000 4 500| 100,0% 9000| 100,0%

Najwiekszym udzialowcem Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy 44,4%
udziat w kapitale zaktadowym spotki. Pozostate udziaty (stanowigce razem nieco ponad potowe
kapitatu zaktadowego PFPK) znajdujg sie w posiadaniu zatozycieli spétki: Miasta Poznan oraz
banku PKO BP.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w grudniu 1999 roku dzieki
wspolnym staraniom wiadz Miasta Poznania i Banku PKO BP S.A. Fundusz rozpoczat dziatalnosc
operacyjng w potowie 2000 roku.

W 2004 roku w ramach rzadowego programu ,Kapitat dla Przedsiebiorczych” udziaty w PFPK objat
Bank Gospodarstwa Krajowego w Warszawie. Pozwolito to zwiekszyé posiadane przez Fundusz
kapitaty i jego kapitat poreczycielski. PFPK wszedt dzieki temu takze w skiad Krajowej Grupy
Poreczeniowej, skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktérych BGK posiada udziaty.

W roku 2005 Fundusz rozpoczat udziat w realizowanym przez PARP Sektorowym Programie
Operacyjnym ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP), zyskujgc w ten sposdb
kolejne $rodki (w postaci dotacji unijnych) powiekszajgce posiadany kapitat poreczeniowy.

W 2007 roku PFPK nawigzat wspotprace w zakresie dziatalnosci poreczeniowej z Samorzagdowym
Funduszem Poreczen Kredytowych w Gostyniu. Dzieki podpisanej umowie o partnerstwie oba
Fundusze zyskaty mozliwo$¢ zwiekszenia poziomu poreczenia z 60% do 80% wartosci kredytu oraz
powiekszenia maksymalnej kwoty poreczenia z 650 tys. zt do 1,1 min z.

W II. potowie 2010 roku PFPK zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako menedzerem
projektu) pierwszg umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego ,Wspdine
Europejskie Zasoby dla Mikro, Matych i Srednich Przedsiebiorstw” (Joint European Resources
for Micro to Medium Enterprises — JEREMIE). Wsparcie to polega na reporeczaniu poreczen
udzielanych przez Fundusz. Do chwili obecnej Fundusz otrzymat od menedzera projektu
juz piec kolejnych limitéw na reporeczenia w ramach JEREMIE.
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Od momentu powstania PFPK jest jednym z najbardziej aktywnych funduszy poreczeniowych
w Polsce. W lipcu 2007 roku nastgpito rozszerzenie dziatalnosci Funduszu na teren catego
wojewddztwa wielkopolskiego.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i $rednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytow
i pozyczek. Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Poznanskiego Funduszu Poreczenn Kredytowych za lata 2011-2013"
oraz za pierwsze trzy kwartaty 2014 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

PFPK wykazywat systematyczny wzrost przychoddw ze sprzedazy do 2010 roku, zwigzany ze
wzrostem skali prowadzonej akcji poreczeniowej. W ciggu kolejnych trzech lat — przy dalszym
wzroscie liczby i wartosci udzielanych poreczen — miat juz miejsce istotny spadek wartosci
przychoddw. Wynikato to z faktu, iz od IV. kwartatu 2010 roku PFPK rozpoczat udzielanie poreczen
reporeczanych w ramach JEREMIE, ktére w latach 2011-2013 miaty ponad 70-procentowy udziat
W sumie udzielanych poreczen. Spadek przychoddéw zwigzany jest z faktem, iz od poreczen
w ramach JEREMIE Fundusz pobiera znacznie nizszg prowizje.

Oprocz przychoddw z prowizji od udzielanych poreczen PFPK uzyskuje takze stosunkowo niewielkie
przychody z dziatalnosci doradczej (w zakresie pomocy przedsiebiorcom przy sporzadzaniu
biznesplanéw, pisaniu wnioskéw kredytowych oraz ogdlnej kompleksowej pomocy we wspotpracy
z bankiem przy staraniu sie o kredyt). Optaty za doradztwo stanowity w 2013 roku ok. 10% ogdtu
przychodow.

Koszty operacyjne

Gtownymi skfadnikami kosztdw rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia
spoteczne (razem stanowigce w ostatnich latach ok. 50-60% ftgcznych kosztéw dziatalnosci
operacyjnej) oraz ustugi obce (udziat na poziomie ok. 30%).

Koszty dziatalnosci operacyjnej charakteryzowaty sie w ostatnich latach statg tendencjg wzrostowa.
Koszty rodzajowe stale przewyzszaty generowane przez PFPK przychody ze sprzedazy, przy czym
od roku 2011 wzrost tych kosztdw, przy jednoczesnym spadku przychoddw ze sprzedazy,

" Roczne sprawozdania finansowe PFPK Sp. z 0.0. podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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przyczynit sie do znacznego wzrostu wartosci straty brutto ze sprzedazy. Do roku 2010 jej wartos¢

wahata sie w zakresie ok. 100-200 tys. zt, natomiast w roku 2013 wyniosta juz prawie 1 min zt.

Tabela 3.1 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o0.
— rachunek zyskow i strat za lata 2011-2013 oraz za I-III. kw. 2014 r.

R Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskoéw i strat (tys. zi) 2011 2012 2013 1IX.2014
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 512,9 402,0 257,5 170,1
|. Przychody netto ze sprzedazy produktow 512,9 402,0 257,5 170,1
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 1013,4 1147,6 1257,4 792,8
I. Amortyzacja 26,9 43,8 27,5 18,5
Il. Zuzycie materiatéw i energii 29,3 34,4 477 211
Ill. Ustugi obce 391,8 372,7 377,3 233,6
IV. Podatki i optaty 2,9 2,9 3,2 1,3
V. Wynagrodzenia 427.,6 478,2 530,3 380,1
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 65,6 81,9 94,0 711
VIl. Pozostate koszty rodzajowe 69,2 133,8 177.4 67,2
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (500,5) (745,7) (999,9) (622,7)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 608,3 21429 1417,3 1710,6
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0,0 - - -
Il. Dotacje 607,4 21385 14147 1708,8
lll. Inne przychody operacyjne 0,9 4,4 2,6 1,8
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 735,8 692,7 1022,4 1525,9
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 2,0 0,2 1,8 -
lll. Inne koszty operacyjne 733,8 6924 1020,6 15259
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (627,9) 704,6 (605,1) (438,0)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 816,1 980,1 720,5 459,2
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 816,1 980,1 720,5 459,2
Ill. Zysk ze zbycia inwestyc;ji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 3,7 3,3 1,4 0,1
I. Odsetki 3,3 3,3 1,4 0,1
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosci inwestyc;ji - - - -
IV. Inne 0,3 0,0 0,0 -
l. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 184,6 1681,3 114,0 211
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 184,6 1681,3 114,0 211
L. PODATEK DOCHODOWY 166,3 189,0 112,8 (26,9)
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 18,2 1492,3 1,2 47,9
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Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze Fundusz otrzymuje
w ramach projektu JEREMIE wysokie refundacje ponoszonych kosztdw operacyjnych zwigzanych z
realizacjg tego projektu. Ponadto, dzieki aktywnie prowadzonej akcji poreczeniowej i sprawnym
wykorzystywaniu kolejnych limitdw na reporeczenia, PFPK otrzymywat w ostatnich latach
dodatkowo wysokie nagrody (tzw. zachety) ze Srodkéw projektu JEREMIE. W roku 2012 byta
to kwota 1,4 min zt, w 2013 roku 0,6 min z, a w okresie I-IX.2014 r. byto to 1,2 min z.
Refundacje kosztéw oraz nagrody w ramach JEREMIE ksiegowane sg przy tym na nizszym
poziomie rachunku zyskéw i strat — w poz. D.II. ,dotacje”.

Wynik ze sprzedazy skorygowany o w/w refundacje i nagrody od 2011 roku jest stale dodatni,
a okresowo (w roku 2012 i w ciggu pierwszych trzech kwartatow 2014 roku) zysk brutto
ze sprzedazy przekraczat 1 min zt.

Aktywne i umiejetne wykorzystanie przez Poznanski FPK mozliwosci, jakie daje Funduszowi projekt
JEREMIE oraz zwigzane z tym bardzo dobre wyniki finansowe na poziomie podstawowej
dziatalnosci operacyjnej oceniamy zdecydowanie pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W ciggu ostatnich lat w ,pozostatych przychodach operacyjnych” PFPK wykazywat gtéwnie
wymienione wczesniej otrzymywane refundacje kosztéw oraz nagrody w ramach projektu JEREMIE
(wykazywane w poz. D.II — ,dotacje”), a takze drobne kwoty ,innych przychodéw operacyjnych”
(poz. D.III).

Pozostate koszty operacyjne dotyczyly natomiast gtéwnie tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z udzielanymi poreczeniami, wykazywanych w ,innych kosztach operacyjnych (poz. E.III).

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez PFPK przychody finansowe zwigzane byty z otrzymywanymi odsetkami od lokat
srodkéw pienieznych. Najwyzszg dotychczas wartos¢ (980,1 tys. zt) przychody z tego tytutu
osiggnety w roku 2012. W ciagu dwdch ostatnich lat dochody z odsetek, pomimo dalszego lekkiego
wzrostu wartosci posiadanych przez PFPK $rodkdéw pienieznych, charakteryzowaty sie juz tendencjq
malejgcg. Zwigzane jest to ze spadkiem stdp procentowych i obnizajgcym sie oprocentowaniem
lokat bankowych.

Wykazywane przez spdtke koszty finansowe miaty znikome wartosci (dotyczyty one kosztéw
leasingu), w zwigzku z czym saldo przychoddéw i kosztéw finansowych bylo stale dodatnie
i w sposob bardzo istotny wptywato na powiekszanie ostatecznego wyniku finansowego PFPK.
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Wynik finansowy

Zgodnie z metodologig oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowang przez
EuroRating ksiegowa wartos¢ wyniku netto korygowana jest o saldo zmiany rezerwy na ryzyko
ogolne (w odrdznieniu od rezerw celowych, ktdre réwniez obcigzajg wynik finansowy Funduszu,
jest to rezerwa niezwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi).

Skorygowany wynik netto za lata 2011-2013 oraz okres I-III. kw. 2014 r. przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
— skorygowany wynik finansowy

Lp. | Skorygowany wynik netto (tys. zi) 2011 2012 2013 |I-1X.2014
1 | Ksiegowy wynik netto 18,2 1492,3 1,2 47,9
2 | Korekty 155,4| 400,9| -877,7| 1008,0

Skorygowany wynik netto 173,6| 1893,3| -876,5| 1056,0

Do roku 2009 wtacznie skorygowany wynik finansowy PFPK przyjmowat stale dodatnie, lecz
generalnie niskie wartosci nieprzekraczajgce 150 tys. zt.

Od roku 2010, kiedy to Fundusz rozpoczat realizacje projektu JEREMIE, skorygowany wynik
finansowy Funduszu podlega natoimast duzym wahaniom. Wynikajg one gtéwnie ze zmian
wartosci otrzymywanych przez PFPK refundacji kosztéow operacyjnych oraz — w jeszcze wiekszym
stopniu — z otrzymywanych w poszczegdlnych okresach nagréd za sprawne wykorzystywanie
przyznanych limitdw na reporeczenia w ramach JEREMIE (dotyczy to w szczegdlnosci roku 2012 i
roku biezacego).

Stosunkowo wysoki ujemny skorygowany wynik netto, jaki Fundusz wygenerowat w 2013 roku
zwigzany byt gtdwnie z duzym wzrostem wartosci rezerw celowych, wynikajgcym z pogorszenia sie
jakosci poreczanych kredytdw. PFPK tworzenie tych rezerw ksiegowat przy tym w ciezar rezerwy
na ryzyko ogdlne, ktdra zostata wowcza w wiekszosci rozwigzana.

Ogdlnie dodatnie (i okresowo stosunkowo wysokie) wartosci skorygowanego wyniku netto PFPK
oceniamy pozytywnie, jednakze do czynnikow ryzyka zaliczamy duzg w ostatnim czasie zmiennosc¢
wypracowywanych wynikdw, a takze niepewnos¢ zwigzang z potencjalnym zakonczeniem
w niedtugim czasie projektu JEREMIE (co moze przetozy¢ sie na spadek przychoddw z tytutu
refundacji oraz nagrod).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwdch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu
na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 r.
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Aktywa

Tabela 3.3 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kw. 2014 r.

Bilans — aktywa (tys. 2} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 30.09.2014
A. AKTYWA TRWALE 95,4 103,7 79,2 60,7
|. Wartosci niematerialne i prawne 1,8 0,4 - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 83,3 91,8 68,9 50,4
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe 10,0 10,0 10,0 10,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,4 1,6 0,3 0,3
B. AKTYWA OBROTOWE 17 570,8 19 666,8 20 385,8 22 407,8
|. Zapasy 2,2 21 - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 11,0 17,3 6,7 36,3
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznoséci od pozostatych jednostek 11,0 17,3 6,7 36,3
a) z tytutu dostaw i ustug 6,6 17,3 - 8,7
b) z tytutu podatkow, dotacji i cet - - 5,8 27,6
c) inne 4.4 - 0,9 0,0
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
lll. Inwestycje krétkoterminowe 17 412,4 19 399,0 20 162,2 22 191,8
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 17 4124 19 399,0 20 162,2 22 191,8
a) w jednostkach powigzanych 10 445,3 - - -
b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6 967,2 19 399,0 20 162,2 22 191,8
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 47,2 10,0 5,9 7,7
- inne $rodki pieniezne - - - -
- inne aktywa pieniezne 6 920,0 19 389,0 20 156,3 22 1841
2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 145,2 248.4 216,9 179,7
AKTYWA RAZEM 17 666,2 19 770,5 20 465,1 22 468,6

Struktura aktywdéw PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majgtek spotki

stanowig niemal wytgcznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe).

Maijatek trwaty stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,3-0,5% tacznej wartosci aktywdw spotki

i sktadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate.

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

inwestycje krétkoterminowe. PFPK w poprzednich latach lokowat posiadane srodki w depozytach

bankowych, bonach i obligacjach skarbowych oraz obligacjach komunalnych. Od roku 2007

Fundusz trzymat $rodki wytgcznie na lokatach bankowych.
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Wykazywana okresowo wysoka warto$¢ pozyciji

B.IIL.1.a

Jnwestycje krotkoterminowe

w jednostkach powigzanych” dotyczy lokat o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesiecy
dokonywanych w bankach PKO BP i/lub BGK, ktdre sg udziatowcami Poznanskiego FPK.

Pasywa

Tabela 3.4 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kw. 2014 r.

Bilans — pasywa (tys. z) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 30.09.2014
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 14 922,1 16 414,4 16 415,6 17 060,0
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4 500,0 4 500,0 4500,0 4500,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitatl (fundusz) zapasowy 403,9 4221 19144 1915,6
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 10 000,0 10 000,0 10 000,0 10 000,0
VIl. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - 596,4
VIII. Zysk (strata) netto 18,2 1492,3 1,2 47,9
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 27441 3 356,0 4 049,4 5408,6
I. Rezerwy na zobowiazania 26071 3225,7 3 986,0 5 348,0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 40,0 33,1 72,8 -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 2 567,0 3192,6 3913,3 5348,0
Il. Zobowiazania diugoterminowe 25,0 5,5 - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 87,6 75,8 18,8 25,4
1. Wobec jednostek powigzanych 19,5 19,5 55 -
2. Wobec pozostatych jednostek 68,1 56,2 13,3 25,4
- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 8,8 10,2 8,5 1,5
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 27,4 38,3 0,0 20,5
- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne 31,8 7,8 4.8 3,5
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 24,4 49,0 44,6 35,1
PASYWA RAZEM 17 666,2 19 770,5 20 465,1 22 468,6

Warto$¢ kapitatu wiasnego spotki pozostawata w ciggu ostatnich lat na stabilnym poziomie,

za wyjatkiem roku 2012, kiedy to PFPK wykazat relatywnie wysoki ksiegowy zysk netto zwigzany

z otrzymang nagrodg w ramach JEREMIE. Na niewielki wzrost kapitatu w roku 2014 miat natomiast

wptyw zwrot podatku CIT dotyczacego ksiegowanego w poprzednich latach dofinansowania

w ramach SPO-WKP.
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Udziat kapitatu wtasnego w strukturze pasywow PFPK ulegat w ostatnich latach systematycznemu
obnizaniu: z 95% w roku 2008 do 80% na koniec roku 2013 i 76% na koniec III. kwartatu 2014
roku. Zwigzane byto to z rosngcym poziomem rezerw na ryzyko poreczen (w tym w szczegdlnosci

rezerw celowych).”

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 PFPK Sp. z 0.0. — liczba i wartos¢ aktywnych poreczen

2011 2012 2013 I1X.2014
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zf) 61514 80423 87 355 89 113
Dynamika warto$ci poreczen (r/r) 45% 31% 9% 6%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 672 766 798 806
Dynamika ilo$ci poreczen (r/r) 45% 14% 4% 0%

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen PFPK rosta w dwucyfrowym tempie do roku 2012, po czym
od roku 2013 wzrost wartosci portfela poreczen znacznie spowolnit. W ciggu ostatnich kwartatdw
wartos¢ poreczen aktywnych ustabilizowata sie na poziomie 87-89 min zi.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu
przedstawia tabela nr 3.6.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Poniewaz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rdézni sie od
rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych przez Fundusz
poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka dokonujemy korekty wartosci kapitatu poreczeniowego.

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez
agencje ratingowg EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza
sie wedtug formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane dotacje (jesli zostaty zaksiegowane
w pozycjach pasywdw innych niz kapitat wiasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg byc
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogdlne (rezerwa ta
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

W przypadku Poznanskiego FPK dokonujemy korekty (in minus) kapitatu wiasnego stuzgcego
do wyliczenia kapitatu poreczeniowego o cato$¢ wykazywanych w poszczegdinych latach w bilansie

T Kwestia tworzenia rezerw na ryzyko z tytutu poreczen omoéwiona zostata szerzej w punkcie 3.4.
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drobnych kwot ,wartosci niematerialnych i prawnych”, o 30% wartosci ,rzeczowych aktywoéw
trwatych” (z uwagi na niskg ptynnos¢ tego typu aktywdw) oraz o kwote 10 tys. zt ksiegowana
w aktywach w pozycji A.IV — ,inwestycje dtugoterminowe”, ktéra dotyczy objetych przez Fundusz
udziatow w spotce specjalnego przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. Przyjmujemy
bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spdtka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku
dla udziatowcdw) udziaty w KGP Sp. z 0.0. nie miatyby faktycznej wartosci ekonomicznej, ktora
mogtaby w razie potrzeby zostaC spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu
z tytutu udzielonych poreczen.

Zgodnie z przytoczong powyzej metodologig, do wartosci kapitatu poreczeniowego PFPK doliczamy
natomiast kwoty utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdine.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez
EuroRating, stuzgcego do obliczania wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec III. kwartatu 2014 r. 18,4 min zt. Byla
to kwota o 2 min zt wyzsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (16,4 min zt — co zgodnie
z metodyky przyjetq przez Fundusz odpowiada ksiegowej wartosci kapitatu wiasnego spotki
na koniec poprzedniego roku).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na (obecng i przysztg) sytuacje
finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych od poczatku swojej dziatalnosci szybko zwiekszat liczbe
i wartos¢ udzielanych poreczen. Wzrost wartosci portfela poreczen [3] byt przy tym szybszy
niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego [2] (ktdry w latach 2005-2008 zwiekszat sie dzieki
otrzymywanym przez fundusz dotacjom w ramach SPO-WKP). W rezultacie systematycznie rosta
warto$¢ mnoznika kapitatowego [8], ktory na koniec 2008 roku po raz pierwszy przekroczyt
wartos$¢ 2,0 , a w I. potowie 2010 roku przekroczyt poziom 2,6.

Sytuacja w ktorej warto$¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen) przekracza
wartos¢ kapitatdw Funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze (z punktu widzenia celu
dla jakiego Fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz poreczeniowy nie udziela bowiem
pozyczek, lecz (zachowujgc $rodki pieniezne na wiasnych rachunkach) jedynie gwarantuje innym
instytucjom finansowym wyptate zobowigzan kredytobiorcow, ktorzy okazg sie niewyptacalni.
Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie bardzo niewielka cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez
Fundusz wykorzystuje posiadany kapitat efektywnie jedynie woéwczas, kiedy udziela poreczen
0 facznej wartosci znacznie przekraczajgcej kapitat jakim dysponuje.
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Tabela 3.6 PFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2011 | 2012 | 2013 | ;200
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 14904 | 14922 | 16 414 | 16 416
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zf) 15691 | 17 583 | 16 714 | 18 372
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zf) 61514 | 80423 | 87 355| 89 113
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zf) 35999 | 52811 | 57 834 | 54 190
5 w tym kwota reporeczana (tys. zf) 25630 | 40 759 | 44 660 | 41 447
6 | Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu (tys. zt) 35884 | 39663 | 42695 | 47 666
7 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 413 5,39 5,32 5,43
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [6]/ [2] * 2,29 2,26 2,55 2,59
9 | Liczba aktywnych poreczen 672 766 798 806
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 399 497 567 600
11 | Warto$¢ $redniego poreczenia (tys. zi) 92 105 109 111
12 | Srednie poreczenie do lacznej wartosci portfela 01%| 01%| 01%| 0,1%
13 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6%| 0,6%| 0,7%| 0,6%
14 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zf) 9646 | 10351 | 12008 | 12 523
156 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 482 518 600 626
16 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 15,7% | 12,9% | 13,7% | 14,1%
17 | 20 najwiekszych poreczern / Kapitat poreczeniowy * 61,5% | 58,9% | 71,8% | 68,2%
18 | Przecietne najwieksze poreczenie / Kap. poreczeniowy * 31%| 2,9%| 3,6%| 3,4%
19 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 0 60 300 380
20 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 0,0%| 01%| 04%| 0,4%
21 | Warto$¢ odzyskanych naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
22 | Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,0%| 04%| 1,7%| 21%
23 | Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. kapitat porecz. * 1,1%| 11,4%| -51%| 4,2%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany, obliczany wedtug formuty:
skorygowany kapitat wtasny + otrzymana dotacja z SPO-WKP (do czasu jej zaksiegowania w kapitale wiasnym)
+ rezerwa na ryzyko ogolne

W 1IV. kwartale 2010 roku PFPK rozpoczat realizacje projektu JEREMIE, polegajacego
na uzyskiwaniu reporeczen ze $srodkéw unijnych dla udzielanych przez fundusz poreczen. Poniewaz
w latach 2011-2013 ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach JEREMIE, pomimo
iz Fundusz nadal dynamicznie zwiekszat tgczng wartos¢ portfela poreczen aktywnych, wartosé
poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu rosta znacznie wolniej. Przy jednoczesnym lekkim wzroscie
wartosci  skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] (w przypadku PFPK tozsamego
ze skorygowanym kapitatem wiasnym spéitki), skorygowany mnoznik kapitatowy [8] utrzymywat
sie na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 2,2-2,6.
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Obecna wartosc¢ portfela poreczen na ryzyku wiasnym w relacji do kapitatu Funduszu
(na koniec III. kwartatu 2014 r. skorygowany mnoznik kapitalowy wyniost 2,59) nadal
mozna okresli¢ jako umiarkowang i bezpieczna.

Koncentracja portfela poreczen

W ciggu ostatnich lat przecietna wartos¢ poreczen znajdujgcych sie w portfelu PFPK [11] rosta
systematycznie: z poziomu 38 tys. zt w roku 2004 do 111 tys. zt na koniec III. kwartatu 2014 r.
Nieco szybciej rosta przy tym ogdlna warto$¢ portfela aktywnych poreczen [3], w rezultacie czego
$rednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [12] charakteryzowata sie
0gdlng tendencjg malejgca. W ciggu 2-3 ostatnich lat warto$¢ Sredniego poreczenia w relacji do
catego portfela oscylowata w granicach 0,12-0,13%, co obrazuje dobrg ogdlng dywersyfikacje
portfela poreczen.

Nieco wyzsze wartosci przyjmowat wskaznik Sredniej wartosci poreczenia do kapitatu
poreczeniowego [13], co jednak wynikato gtdwnie z faktu, ze portfel poreczen byt wiekszy niz
warto$¢ kapitatu poreczeniowego. Wskaznik ten byt przy tym w ciggu kilku ostatnich lat bardzo
stabilny i przyjmowat bezpieczne wartosci.

Jako zbyt wysokg nalezy natomiast naszym zdaniem okresli¢ ekspozycje Funduszu na najwieksze
udzielone poreczenia. Przepisy okreslajg maksymalng wartos¢ poreczenia w relacji do kapitatu
witasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Takg tez maksymalng warto$¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi okresla regulamin udzielania poreczerh PFPK. Wewnetrzne regulacje
wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych
jednemu klientowi do 650 tys. zt. Kwota ta odpowiada obecnie okoto 3,5% skorygowanego
kapitatu poreczeniowego.

Ekspozycja na ryzyko 20 najwiekszych klientéw, zwigzane z udzielonymi przez PFPK poreczeniami,
rosta w ostatnich latach systematycznie zaréwno w ujeciu nominalnym [14] (z ok. 8 min zt w roku
2007 do 12,5 min zt na koniec III. kwartatu 2014 roku), jak tez w relacji do kapitatu
poreczeniowego Funduszu [17] (z ok. 55% w roku 2007 do 71,8% na koniec 2013 roku.
Od dtuzszego juz czasu ekspozycja Funduszu na ryzyko niewielkiej grupy 20 najwiekszych klientéw
przekracza zatem nieco maksymalny poziom uznawany wedtug metodologii stosowanej przez
EuroRating za bezpieczny (tj. 50%).

Jakkolwiek ogolng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci
poreczenia) mozna okresli¢ jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientow
jest w naszej opinii nieco zbyt wysoka. Jej ewentualny dalszy wzrost mogtby negatywnie
rzutowac na ogdlne ryzyko kredytowe Funduszu.
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Wyptaty poreczen

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczern wspdtpracuje obecnie
tylko z dwoma bankami (przy czym jeden z nich — PKO BP, bedacy udziatowcem Funduszu,
ma dominujacy udziat w strukturze udzielanych poreczen), a takze z piecioma firmami
leasingowymi oraz faktoringowymi.

Umowa o wspdtpracy z dominujgcym bankiem okresla, iz bank moze wystepowac do Funduszu
0 wypfate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po wczesniejszym przeprowadzeniu
windykacji naleznosci z majgtku dtuznika (co moze trwac nawet trzy lata).

Mozna przypuszczaé, ze to wihasnie gtdwnie z korzystnymi dla Funduszu warunkami wspdtpracy
z bankiem PKO BP zwigzana byta dotychczasowa znikoma szkodowos$¢ portfela poreczern PFPK.
Do roku 2012 wigcznie Fundusz dokonat tylko dwdch drobnych wyptat poreczen [19]. W 2013 roku
Fundusz dokonat pierwszej wiekszej wyptaty (w catosci w ramach kapitatu whasnego) na kwote
ok. 300 tys. zt. W relacji do catego portfela poreczen aktywnych byto to jednak tylko 0,4%.

W okresie I-III. kw. 2014 r. PFPK dokonat wyptaty jednego poreczenia na kwote 80 tys. zi.
Poreczenie to podlegato jednakze reporeczeniu w ramach JEREMIE, w rezultacie czego kwota
obcigzajaca kapitat wiasny wyniosta tylko 16 tys. zt.

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen [20] liczony dla czterech ostatnich kwartatéw (a wiec
obejmujacy rowniez wyptate kwoty 300 tys. zt z IV. kw. 2013 r.) utrzymat sie przy tym na bardzo
niskim poziomie 0,4%.

Dotychczasowqa, bardzo niska szkodowos¢ portfela poreczen PFPK oceniamy
pozytywnie. Bierzemy jednakze pod uwage fakt, iz sytuacja w tym obszarze moze w
niedlugim czasie ulec pogorszeniu, poniewaz od kilku kwartalbw ma miejsce
pogarszanie sie jakosci portfela kredytow poreczanych przez PFPK, co obrazuje dosc
szybko rosngca wartos¢ tworzonych przez Fundusz rezerw celowych na poreczenia
zagrozone wyplatg.

Rentownos¢ kapitatu

Do roku 2009 wiacznie skorygowany wynik finansowy PFPK (wyliczony zgodnie z zasadami
omdwionymi wczesniej w pkt. 3.1 w sekcji ,Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) przyjmowat stale
dodatnie, lecz generalnie niskie wartosci nieprzekraczajgce réwnowartosci 2% skorygowanego
kapitatu wiasnego spotki.

Od roku 2010, kiedy Fundusz rozpoczat realizacje projektu JEREMIE, skorygowany wynik
finansowy Funduszu podlega natomiast duzym wahaniom. Wynikajg one gtéwnie ze zmian
wartosci otrzymywanych przez PFPK refundacji kosztéow operacyjnych oraz — w jeszcze wiekszym
stopniu — z otrzymywanych w poszczegdlnych okresach nagréd za sprawne wykorzystywanie
przyznanych limitdw na reporeczenia w ramach JEREMIE.
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W 2012 roku PFPK osiggnat wysoki skorygowany wynik netto na poziomie 1,9 min z,
co odpowiadato rownowartosci 11,4% skorygowanego kapitatu wtasnego Funduszu. W roku 2013
natomiast Fundusz wygnerowat do$¢ wysoki ujemny wynik -0,9 min zI, co wynikato gtdwnie
z koniecznosci utworzenia stosunkowo wysokich dodatkowych rezerw celowych. W okresie
I-III. kw. 2014 r. Fundusz ponownie wykazat do$¢ wysoki dodatni wynik na poziomie
ok. 1 min zt. W ujeciu czterokwartalnym wskaznik rentownosci kapitatu ponownie wzrdst do 4,2%.

Ogolnie dodatnia rentownos$¢ kapitalu PFPK oceniamy pozytywnie, jednakze do
czynnikOw ryzyka zaliczamy duzg w ostatnim czasie zmienno$¢ wypracowywanych
wynikéw, a takze niepewnos¢ zwigzang z potencjalnym zakonczeniem w niediugim
czasie projektu JEREMIE (co moze przelozy¢ sie na spadek przychodow z tytutu
refundacji oraz nagrod).

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okre$lajacy zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielanymi przez
Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych poreczeniami zostat wprowadzony w zycie w roku 2005.
Regulamin ten dotyczyt wdwczas jednak jedynie rezerw celowych, tworzonych na poreczenia
zagrozone. W 2007 roku zostat wdrozony nowy regulamin, okresSlajacy takze zasady tworzenia
rezerwy na ryzyko ogdine.

Zasady tworzenia rezerw celowych w PFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
z co najmniej kwartalng czestotliwoscig, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Rezerwa celowa tworzona
jest w przypadku, gdy opdznienie w sptacie kredytu przekracza 6 miesiecy, lub tez gdy kredyt
zostat postawiony w stan wymagalnosci przez bank. Fundusz nie tworzy rezerwy na poreczenia
kredytdw z mniejszym opdznieniem w sptacie (klasyfikowanych przez banki jako ,pod obserwacjg”
i ,ponizej standardu”). Czesciowo rekompensowane jest to jednak zasady, ze rezerwa celowa
tworzona jest od razu wedtug stawki 100%.

Obowigzujacy obecnie regulamin tworzenia rezerw okresla, ze rezerwa na ryzyko ogolne tworzona
jest w wysokosci odpowiadajgcej wyzszej z kwot: 1,5% wartosci aktywnych poreczen lub tez
maksymalnego zaangazowania PFPK w poreczenia udzielone jednemu przedsiebiorcy (na chwile
obecng jest to 650 tys. zt, co odpowiada 0,7% portfela poreczen).

Wartosc¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu
na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 roku przedstawia tabela nr 3.7.
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Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2011 | XlIl.2012 | XI.2013 1X2014
Rezerwy celowe (tys. zf) 17542 19791 3577,2 40114
Rezerwa na ryzyko ogélne (tys. z}) 805,4 1206,3 328,7 1336,7
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 2 559,6 3185,5 3 905,9 5348,0
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 4,9% 5,0% 8,4% 8,4%
Rezerwa na ryzyko ogélne / Akt. porecz. na ryzyku. wi. 2,2% 3,0% 0,8% 2,8%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 7,1% 8,0% 9,1% 11,2%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,2% 11,3% 21,4% 21,8%
Rezerwa na ryz.ogélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 5,1% 6,9% 2,0% 7,3%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 16,3% 18,1% 23,4% 29,1%

Wartos$¢ rezerw na ryzyko rosta systematycznie w ciggu ostatnich lat. Najistotniejszy wptyw na to
miat wzrost rezerw celowych na poreczenia zagrozone, co zwigzane byto z coraz wiekszg liczbg
i wartoscig zgtaszanych roszczen bankdw odnosnie kredytdw niesptacanych w terminie.

Nalezy zauwazy¢, ze najszybszy wzrost rezerw celowych miat miejsce w roku 2013 oraz w okresie
I-II1. kw. 2014 r. (wartos¢ rezerw w stosunku do stanu z korica 2012 roku ulegata w tym czasie
podwojeniu). Relacja wartosci rezerw celowych do wartosci poreczen na ryzyku wiasnym PFPK
(Fundusz nie tworzy rezerwy celowej na cze$¢ poreczenia podlegajgcg reporeczeniu w ramach
JEREMIE) wzrosta z ok. 5% w latach 2011-2012 do ok. 8,5-9% w ciggu ostatnich kilku kwartatéw.

Obecny stan rezerw celowych nalezy okresli¢ juz jako wysoki. Jakkolwiek mozna spodziewac sie,
ze nie wszystkie poreczenia zgtoszone wstepnie przez bank jako roszczenia zostang ostatecznie
wyptacone, to jednak nalezy oczekiwac, ze w ciggu kolejnych kilku kwartaldow moze
nastapic istotny wzrost wartosci wyptat poreczen.

Jezeli jako$¢ poreczanych kredytéow nie bedzie sie dalej pogarszaé, to ze wzgledu na fakt,
iz Fundusz utworzyt juz wysokie rezerwy celowe, a takze poniewaz znaczgca cze$¢ poreczen
podlega reporeczeniom w ramach JEREMIE, oczekiwany wzrost wyptat poreczen nie musi jeszcze
oznacza¢ istotnego wzrostu ryzyka kredytowego Funduszu.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Na przetomie lat 2008/2009 w polskiej gospodarce obserwowane byto silne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, bedace w duzej mierze skutkiem kryzysu finansowego i ekonomicznego, jaki
rozpoczat sie w Swiatowej gospodarce w roku 2007. Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tle innych
panstw europejskich wygladata w tym czasie relatywnie korzystnie, to gwattowny spadek dynamiki
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wzrostu PKB i ostabienie koniunktury w wiekszosci sektoréw gospodarki przyczynity sie do
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej wielu przedsiebiorstw.

Koniunktura gospodarcza poprawiata sie od potowy 2009 roku do pierwszej potowy 2011 roku,
jednak tempo wzrostu gospodarczego (m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje w wielu krajach
europejskich) byto umiarkowane. Realna dynamika PKB w roku 2011 wyniosta 4,5%. Na przetomie
2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem
realnej dynamiki PKB w 2012 roku do 1,9%.

Spowolnienie gospodarcze swojg kulminacje osiggneto w I. potowie 2013 roku i w kolejnych
kwartatach koniunktura ulegata stopniowej poprawie. Oczekujemy, ze (po wzroscie o 1,6%
w catym 2013 roku) w 2014 roku realny wzrost PKB Polski moze przyspieszy¢ do ok. 3%. Nalezy
jednakze zauwazy¢, ze od kilku miesiecy uwidaczniajg sie juz oznaki ponownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej (odzwierciedlone m.in. we wskaznikach wyprzedzajgcych oraz
w dynamice zmian produkcji przemystowej).

W dtuzszej perspektywie bardzo istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje przy tym nadal zagrozenie
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym czesci panstw Unii Europejskiej. Poniewaz problemy fiskalne
wiekszo$ci zagrozonych krajow nie zostaty w ciggu ostatnich lat rozwigzane, ewentualne ponowne
nasilenie obaw o wypfacalnos¢ poszczegdinych panstw skutkowaé mogtoby wystgpieniem
kolejnego kryzysu w sektorze finansowym, co z pewnoscig przetozytoby sie na sfere realna.

Dla koniunktury gospodarczej w Polsce specyficznym czynnikiem ryzyka jest takze konflikt
rosyjsko-ukrainski i zwigzane z nim zawirowania ekonomiczne (m.in. wzajemne sankcje UE
oraz Ros;ji).

Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez PFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2000) sytuacja
finansowa Funduszu byla bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wyptaty poreczen byt bardzo
niski, a skorygowany mnoznik kapitalowy utrzymywat sie na umiarkowanym poziomie
nieprzekraczajgcym wartosci 2,7.

Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikdw finansowych Funduszu byta wysoka, choé nalezy
w tym konteks$cie zauwazy¢ podwyzszong w ostatnich latach zmienno$¢ wyniku finansowego.

Fundusz nie miat dotychczas Zzadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka
kredytowego.

Pomimo tego, ze Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych dziata juz od kilkunastu lat,
do wnioskdw formutowanych na podstawie oceny jego dotychczasowej sytuacji finansowej nalezy
podchodzi¢ ostroznie. Wigze sie to m.in. z faktem, ze Fundusz zwiekszat stale w ostatnich latach
wartos¢ portfela poreczen, a dotychczasowa bardzo niska szkodowos$¢ portfela mogta wynikac
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m.in. z faktu, ze Fundusz wspodtpracowat dotychczas z bankiem na korzystnych zasadach odnosnie
mozliwosci wystepowania przez bank o wyptate poreczen. Z uwagi na szybko rosngce rezerwy
celowe na poreczenia zagrozone rosnie jednak obecnie prawdopodobienstwo istotnego zwiekszenia
liczby i wartosci wyptat poreczen w przysztosci.

Bezpieczenstwo i efektywnosc¢ lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy s$rodki pieniezne stanowig gtowne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji
aktywdw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane $Srodki pieniezne
w depozytach bankowych, bonach i obligacjach skarbowych oraz obligacjach komunalnych.
Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju
dokonywanych przez Fundusz inwestyciji.

Od roku 2007 PFPK trzymat Srodki wytgcznie na lokatach bankowych, przy czym do roku 2012
Fundusz lokowat cato$¢ lub przynajmniej wiekszo$¢ srodkéw (m.in. ze wzgledu na powigzania
kapitatowe) w bankach PKO BP oraz BGK, charakteryzujgcych sie niskim ryzykiem kredytowym
(oba banki posiadaja ratingi “A-" nadane przez EuroRating).

Sytuacja w tym zakresie ulegta zmianie od roku 2013, kiedy to PFPK (gtéwnie z uwagi na spadek
stop procentowych i obnizenie oprocentowania lokat bankowych — szczegdlnie w bankach o niskim
ryzyku kredytowym) ulokowat znaczacg czes$é srodkéw w jednym z bankéw charakteryzujgcych sie
lekko podwyzszonym ryzykiem kredytowym. Udziat tego banku w strukturze lokat wzrdst przy tym
w I. kwartale 2014 roku do 71% i na zblizonym poziomie utrzymat sie do konca III. kw 2014 r.

Strukture lokat PFPK na koniec III. kwartatu 2014 Tabela 3.8 Struktura inwestycji PFPK

roku w podziale na poszczegdlne banki przedstawia na koniec III. kw. 2014 r.
tabela nr 3.8. 30.09.2014
W kontekscie inwestowania przez Fundusz Srodkéw Bank # 1 69%
L . . . Bank # 2 28%
pienieznych uwazamy za Kkonieczne zgtoszenie
o - ] Bank # 3 3%
zastrzezenia dotyczacego faktu, iz PFPK nie ma RAZEM 100,0%

procedury okreslajgcej polityke inwestycyjng oraz
zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje ptynne aktywa.

Z faktem tym zwigzana jest m.in. ogdlnie wysoka koncentracja portfela lokat. Brak polityki
inwestycyjnej oraz jakiejkolwiek metodyki oceny wiarygodnosci finansowej bankéw skutkowat
w ostatnim czasie réwniez lokowaniem przez PFPK wiekszosci $rodkéw w jednym z bankdéw
charakteryzujacych sie lekko podwyzszonym ryzykiem kredytowym.
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Z powyzszych wzgledow ocena obszaru lokowania przez PFPK srodkow pienieznych
rzutuje obecnie negatywnie na 0ogdlng ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Struktura branzowa poreczen

PFPK nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegodlnych okreséw sprawozdawczych. Dostepne sg jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze zdecydowana wiekszos$¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytéw obrotowych (o okresie trwania
zwykle wynoszacym ok. 12 miesiecy), dane dotyczace struktury poreczen udzielonych mogq
stanowi¢ dobre przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w podziale
na gtdwne sektory gospodarki w latach 2012-2013 oraz w okresie czterech kwartatow
zakonczonym we wrzesniu 2014 r. przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

. 1-X11.2012 1-X11.2013 X.2013-1X.2014
Branza
tys. zt % tys. zt % tys. zt %
ustugi 22 078 34,1% 29 628 44 1% 27 300 44.9%
handel 20 351 31,4% 20797 31,0% 17 719 29,2%
produkcja 10 214 15,8% 8 873 13,2% 10 709 17,6%
budownictwo 9703 15,0% 7 826 11,7% 5015 8,3%
inne 2414 3, 7% 0 0,0% 0 0,0%
RAZEM 64 760 100,0% 67 125 100,0% 60743 100,0%

Koncentracja portfela aktywnych poreczen w ujeciu branzowym jest w ostatnich kwartatach lekko
podwyzszona, bowiem udziat sektora ustug w tacznej wartosci udzielanych poreczen wzrdst nieco
powyzej poziomu uznawanego wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za granice
bezpieczenstwa (tj. 40%). Przekroczenie to jest jednak na razie nieznaczne, wobec czego fakt ten
nie rzutuje w sposdb istotny na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych obowigzujacych w Poznanskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur
regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogolne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng wartos$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 60% kwoty poreczanego kredytu,
a takze ustanawia fgczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu
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poreczeniowego funduszu (limit ten zostat dodatkowo zmniejszony uchwatg Zarzadu do kwoty
650 tys. zt);

e ,Zasady oceny ryzyka kredytowego stosowane przy opracowywaniu wniosku o udzielenie
poreczenia” w sposob szczegotowy regulujg proces oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcéw
(w oparciu o system scoringowy);

e ,Zarzadzenie w sprawie postepowania pracownikéw w sytuacji mozliwosci wystgpienia konfliktu
interesow” reguluje sposdb postepowania pracownikéw Funduszu w przypadku, gdyby
wykonywane przez nich czynnosci stuzbowe mogly spowodowac wystgpienie konfliktu
interesow;

14

e ,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdlne
szczegotowo okresla sposob, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy
na ryzyko ogodlne.

W kontekscie oceny obowigzujacych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgloszenie zastrzezen odnosnie braku procedury okreslajgcej chocby w sposob ogodlny polityke
inwestowania $rodkdw pienieznych (w tym w zakresie limitdw koncentracji portfela lokat) oraz
zasady oceny ryzyka i wyboru bankéw, ktérym Fundusz powierza srodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na wrzesien 2014 r. w spdtce zatrudnionych byto 6 osdb. Stosunkowo niewielka
liczba pracownikéw Funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztdw operacyjnych
na niskim poziomie i dostosowania ich do generowanych przychodéw. Biorgc pod uwage coraz
wiekszg liczbe i warto$¢ udzielanych przez PFPK poreczen, w diuzszej perspektywie czasu moze to
jednak powodowaé pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej Funduszu
(ograniczona zastepowalno$¢ poszczegdlnych pracownikdw), szczegdlnie w przypadku, gdyby
Fundusz musiat przeprowadzaé w przysztosci na wiekszg skale windykacje wyptaconych poreczen.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu zwigzane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu spoétki. Zgodnie jednak
z uzyskanymi przez nas informacjami, w przypadku wystgpienia konieczno$ci czasowego
zastepstwa Prezesa Zarzadu biezgce dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane przez cztonkdw
Rady Nadzorczej spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych zakfada
zwiekszanie efektywnosci dziatalnosci Funduszu mierzonej wartoscig udzielonych poreczen
w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego.
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Wewnetrzne regulacje Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika, jednak
w umowie Funduszu z bankiem PKO BP (udziatowcem i gtdwnym partnerem PFPK) wpisany jest
obecnie maksymalny (nieskorygowany) mnoznik na poziomie 6. Warto w tym kontekscie
zauwazy¢, ze PFPK w ostatnim czasie zbliza sie juz do tego limitu (nieskorygowany mnoznik
kapitatowy oscylowat w ostatnim czasie wokdt poziomu 5,4). Z uzyskanych przez nas informacji
wynika przy tym, ze w przypadku osiggniecia przez Fundusz w/w limitu, PFPK bedzie musiat
ograniczy¢ akcje poreczeniowg do poziomu zapewniajgcego jedynie odtwarzanie wartosci portfela
poreczen aktywnych.

Nalezy nadmieni¢, ze przekroczenie w ostatnim czasie (po raz pierwszy nastgpito to w 2012 roku)
przez tgczng warto$¢ portfela poreczen aktywnych pieciokrotnosci skorygowanego kapitatu
poreczeniowego, jakim dysponuje Poznanski FPK, nie oznacza automatycznie nadmiernego
wzrostu ogolnego ryzyka kredytowego Funduszu. Przyttaczajgca wiekszos$¢ poreczen udzielanych
przez PFPK w ciggu ostatnich czterech lat podlegata bowiem reporeczeniom w ramach programu
JEREMIE. Program ten polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli srodkéw
pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktdérym jest Bank Gospodarstwa
Krajowego). Reporeczenia udzielane sg w wysokosci do 70-80% udzielanego poreczenia
(w zaleznosci od jego wartosci).

W rezultacie skorygowany mnoznik kapitatowy (uwzgledniajgcy tylko warto$¢ poreczen na ryzyku
wiasnym Funduszu) byt w ostatnich latach relatywnie stabilny i ksztattowat sie na umiarkowanym
i wcigz bezpiecznym poziomie ok. 2,3-2,7.

W dalszym horyzoncie czasowym czynnikiem niepewnosci odnosnie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest
obecnie potencjalna mozliwos¢ uzyskania przez PFPK kolejnego wsparcia ze $rodkéw unijnych
w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2020. Jest prawdopodobne, ze wsparcie to réwniez
bedzie miato charakter reporeczen dla poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe, jednak
nie zapadly jeszcze ostateczne decyzje dotyczace skali oraz szczegdtowych warunkéw, na jakich
bedzie ono udzielane.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w Poznaniu nalezy do funduszy sredniej wielkosci pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsrdd funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Poczatkowo PFPK dziatat jako fundusz lokalny (obejmujgcy swojg dziatalnoscig
miasto Poznan i powiat poznanski), jednak w 2007 roku Fundusz rozszerzyt obszar dziatalnosci
na cate wojewddztwo wielkopolskie (przy czym do pazdziernika 2013 roku poreczenia udzielone
przedsiebiorcom spoza powiatu poznanskiego nie mogty przekroczy¢ 30% tgcznego limitu
poreczen). PFPK ma zatem portfel poreczen umiarkowanie zdywersyfikowany pod wzgledem
geograficznym.

Poznanski FPK istnieje od 1999 roku, jednak najbardziej dynamiczny rozwdj Funduszu (mierzony
wartoscig kapitatu poreczeniowego oraz wartoscig portfela aktywnych poreczen) datuje sie od roku
2005, kiedy Fundusz otrzymat pierwsze dotacje z PARP w ramach programu SPO-WKP. Wartosc¢
aktywnych poreczen rosta przy tym w ostatnich latach szybciej niz wartos¢ kapitatu
poreczeniowego, w rezultacie czego systematycznie rosta wartos¢ mnoznika kapitatowego, ktory
na koniec 2008 roku po raz pierwszy przekroczyt wartos¢ 2,0 , a w I. potowie 2010 roku
przekroczyt poziom 2,6.

W 1IV. kwartale 2010 roku PFPK rozpoczat realizacje projektu JEREMIE, polegajacego
na uzyskiwaniu reporeczen ze srodkéw unijnych dla udzielanych przez fundusz poreczen. Poniewaz
w latach 2011-2013 ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach JEREMIE, pomimo
iz Fundusz nadal dynamicznie zwiekszat tgczng wartos¢ portfela poreczen aktywnych, wartos¢
poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu rosta znacznie wolniej. Przy jednoczesnym lekkim wzroscie
wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego, skorygowany mnoznik kapitatowy utrzymywat
sie na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 2,2-2,6.

Obecna wartosc¢ portfela poreczen na ryzyku wiasnym w relacji do kapitatu Funduszu
(na koniec III. kwartatu 2014 r. skorygowany mnoznik kapitalowy wyniost 2,59) nadal
mozna okresli¢ jako umiarkowang i bezpieczna.

Dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako dobrg, jednakze nieco zbyt wysoka jest
od dluzszego czasu naszym zdaniem ekspozycja Funduszu na najwieksze udzielone
poreczenia. Warto$¢ poreczen udzielonych na rzecz dwudziestu najwiekszych klientdw siega
w ostatnim czasie rownowartosci 70% skorygowanego kapitatu poreczeniowego Funduszu
(w przypadku PFPK tozsamego ze skorygowanym kapitatem wiasnym spotki), co wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating (okreslajgcej maksymalng bezpieczng wartos¢ tego
wskaznika na poziomie 50%) jest poziomem nieco zbyt wysokim. Ryzyko z tym zwigzane tylko
nieznacznie redukuje fakt, iz okoto potowa z najwiekszych poreczen podlega reporeczeniom
w ramach JEREMIE, poniewaz kwota reporeczana stanowi jedynie ok. 1/4 tgcznej wartosci tych
poreczen. Ewentualny dalszy wzrost ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientéw mdgtby wiec
negatywnie rzutowac na ogodlne ryzyko kredytowe Funduszu.

EuroRating 23



Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (23.12.2014r.)

Dotychczasowqa, bardzo niska szkodowos¢ portfela poreczen PFPK oceniamy
pozytywnie. Bierzemy jednakze pod uwage fakt, iz sytuacja w tym obszarze moze w niedtugim
czasie ulec pogorszeniu, poniewaz od kilku kwartatdw ma miejsce pogarszanie sie jakosci portfela
kredytow poreczanych przez PFPK, co obrazuje dos$¢ szybko rosngca warto$¢ tworzonych przez
Fundusz rezerw celowych na poreczenia zagrozone wyptata.

Ogolnie dodatniag rentownos$¢ kapitalu PFPK oceniamy pozytywnie, jednakze
do czynnikow ryzyka zaliczamy duzg w ostatnim czasie zmienno$¢ wypracowywanych
wynikow, a takze niepewno$¢ zwigzang z potencjalnym zakonczeniem w niedtugim czasie
projektu JEREMIE (co moze przetozy¢ sie na spadek przychodéw z tytutu refundacji oraz nagrdd).

Oceniajgc sposdéb lokowania posiadanych przez Fundusz s$rodkéw pienieznych (stanowigcych
gtéwne zabezpieczenie udzielanych poreczenn) uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia
dotyczacego faktu, iz PFPK nie posiada procedury okreslajgcej polityke inwestycyjng oraz zasady
oceny ryzyka kredytowego podmiotdw, ktdrym Fundusz powierza swoje ptynne aktywa.

Z faktem tym zwigzana jest m.in. ogdlnie wysoka koncentracja portfela lokat. Brak polityki
inwestycyjnej oraz jakiejkolwiek metodyki oceny wiarygodnosci finansowej bankéw skutkowat
w ostatnim czasie réwniez lokowaniem przez PFPK wiekszosci $rodkéw w jednym z bankdéw
charakteryzujacych sie lekko podwyzszonym ryzykiem kredytowym.

Z powyzszych wzgleddw ocena obszaru lokowania przez PFPK srodkdw pienieznych
rzutuje obecnie negatywnie na ogdlng ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako umiarkowane.
Wedtug przyjetej przez agencje ratingowg EuroRating metodologii na dzien publikacji niniejszego
raportu (tj. 23.12.2014 r.) Funduszowi zostaje nadany rating kredytowy na poziomie
"BBB+". Perspektywa ratingu jest stabilna.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw, ktére mogtyby pozytywnie wptyngé na ocene ryzyka
kredytowego Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczy¢ mozna: trwate zwiekszenie
bezpieczenstwa portfela lokat Srodkdw pienieznych poprzez znaczne zmniejszenie koncentracji
lokat przy jednoczesnym zmniejszeniu lub wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach
charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; ewentualne zmniejszenie skali
prowadzonej akcji poreczeniowej, skutkujace redukcjg ekspozycji Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen i spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika kapitatowego; utrzymywanie sie
w dtuzszym horyzoncie czasowym szkodowosci portfela poreczen na bardzo niskim poziomie
i/lub spadek ryzyka portfela poreczonych kredytéw, skutkujgcy istotnym zmniejszeniem poziomu
rezerw celowych.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg Poznariskiego FPK mogtyby mieé¢ natomiast: ewentualny
znaczacy wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatlowego; wzrost ekspozycji Funduszu
na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego; ewentualny istotny
wzrost wartosci wyptacanych poreczen; pogorszenie wypracowywanych wynikow finansowych,
skutkujgce zmniejszaniem poziomu kapitatu wtasnego spotki; a takze utrzymywanie przez Fundusz
zbyt wysokiej koncentracji portfela lokat i/lub kontynuowanie w perspektywie $rednioterminowej
lokowania $rodkéw pienieznych w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym (lub tym bardziej ewentualny dalszy wzrost udziatu i/lub koncentracji tego typu
bankdéw w tgcznym portfelu lokat).
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegoélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

Grupa Rating Opis ryzyka
Znikomy  poziom ryzyka kredytowego.  Wiarygodnos¢  finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku wyjatkowo
wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan.
2 AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
[7)]
0
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodno$¢ finansowa
E A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wptyw
° niekorzystnych  warunkdw  gospodarczych  utrzymujgcych sie  przez
N A- dtuzszy czas.
o
BBB+ Ryzyko kredytowe na $rednim poziomie. Dobra wiarygodno$¢ finansowa
BBB i wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dluzszym terminie.
Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie przez dituzszy czas niekorzystne
BBB- warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$¢ finansowa.
Wystarczajagca zdolnosc do obstugi zobowigzan
BB w przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki
BB- lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewypfacalnosci.
5 B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan jedynie
% B przy sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
E CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi
o cc zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych. Niski
S lub bardzo nis,ki poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom

odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. 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 (lista agencji ratingowych zarejestrowanych w Unii
Europejskiej: http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAS).

Agencja ratingowa EuroRating posiada status ECAI — zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci
kredytowej (zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt. 98 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych), a ratingi kredytowe przyznawane przez EuroRating mogg by¢
stosowane do celéw regulacyjnych przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej
i sg réwne ratingom wystawianym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczeniowym moggq by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych
ryzykiem stuzacych wyliczaniu wiasnych wymogow kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finansdw z dnia 30. sierpnia 2010 roku (Dz.U. nr 164, poz. 1111).

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

Ratingi nadany Poznanskiemu 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 agenciji
ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”™,Ratingi publiczne”-,Fundusze poreczeniowe”,
w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci
za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony
trzecie. Rating moze podlegac¢ zmianie, badz tez wycofaniu w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek
powodu — decyzja o tym lezy wylgcznie w gestii agencji EuroRating.

Ratingi nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdwionym
przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring
tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agengji
dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujgcg w agengji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktdw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych
pfatnych ustug dodatkowych.
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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 udzielanymi 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 wystarczajagce do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie
niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie
ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze zrddet, ktdre agencja
uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia
w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowag EuroRating stanowig wytacznie witasng opinie
agengji na temat kondygji 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 papieréow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
jak rowniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspdtpracy
biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez 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 0 przyznane przez EuroRating ratingi robig to wylacznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé
z korzystania z nadawanych przez agencje ratingéw.

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