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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB+ negatywna 28.09.2017
BBB+ negatywna 13.03.2017
BBB+ negatywna 29.11.2016
BBB+ stabilna 13.07.2016
BBB+ stabilna 04.05.2016
BBB+ stabilna 09.02.2016
BBB+ stabilna 15.09.2015
BBB+ stabilna 06.07.2015
BBB+ stabilna 02.04.2015
BBB+ stabilna 23.12.2014

Zrédto: EuroRating

Gléwny 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.com e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z siedziba
w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze
zobowiazan finansowych (poreczenia wadiow przetargowych, leasingéw, itp.). Rating okresla ryzyko
wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo
i w pelnej wysokos$ci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére

zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. 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 zakladowy spo6tki wynosi 4.500.000 zt (optacony w catosci). Spoétka zostata utworzona

na czas nieograniczony.
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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 sp6tki wedlug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia

tabela nr 2.1.

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

. Liczba =\ ooitat  Udziatw  SP?  Udgiatw
Lp. Udziatowcy udziatéw (tys.zt)  kapitale tosach
(szt.) ys. P (szt.) g
1 Bank Gospodarstwa Krajowego 4000 2 000 44,4% 4 000 44,4%
PKO Bank Polski S.A. 3000 1500 33,3% 3000 33,3%
Miasto Poznan 2 000 1000 22,2% 2 000 22,2%
RAZEM 9 000 4500 100,0% 9 000 100,0%

Zrédto: PFPK Sp. z o.o.

Najwiekszym udzialowcem Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy 44,4% udziat
w kapitale zaktadowym spotki. Pozostate udzialy (stanowigce razem nieco ponad potowe kapitatu
zakladowego PFPK) znajduja sie w posiadaniu zatozycieli spo6tki: Miasta Poznan oraz banku
PKO Bank Polski S.A.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. zostat utworzony w grudniu 1999 roku dzieki
wspoélnym staraniom wtadz Miasta Poznania i Banku PKO BP S.A. Fundusz rozpoczat dziatalnos¢

operacyjng w potowie 2000 roku.

W 2004 roku w ramach rzadowego programu ,Kapitat dla Przedsiebiorczych” udziaty w PFPK objat
Bank Gospodarstwa Krajowego w Warszawie. Fundusz wszedt dzieki temu w sktad Krajowej Grupy

Poreczeniowej, skupiajacej fundusze poreczeniowe, w ktérych BGK posiada udziaty.

W roku 2005 Fundusz rozpoczatl udzial w realizowanym przez PARP Sektorowym Programie
Operacyjnym ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP), zyskujac w ten sposéb kolejne

$rodki (w postaci dotacji unijnych) powiekszajace posiadany kapitat poreczeniowy.

W 2007 roku PFPK nawigzal wspéiprace w zakresie dziatalnosci poreczeniowej z Samorzadowym
Funduszem Poreczen Kredytowych w Gostyniu. Dzieki podpisanej umowie o partnerstwie oba
Fundusze zyskaly mozliwo$¢ zwiekszenia poziomu poreczenia z 60% do 80% wartosci kredytu

oraz powiekszenia maksymalnej kwoty poreczenia z 650 tys. zt do 1,1 mln z1.

W II. potowie 2010 roku PFPK zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako menedzerem
projektu) pierwsza umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego ,Wspdlne 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.
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Do chwili obecnej Fundusz otrzymat od menedzera projektu osiem kolejnych limitow na reporeczenia
w ramach JEREMIE.

0Od momentu powstania PFPK jest jednym z najbardziej aktywnych funduszy poreczeniowych
w Polsce. W lipcu 2007 roku nastapito rozszerzenie dziatalno$ci Funduszu na teren catego

wojewddztwa wielkopolskiego.

Celem Funduszu jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i $§rednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytéw
i pozyczek. Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku, a wszelkie

wypracowywane nadwyzki przeznaczane sg na dziatalno$¢ statutowa (instytucja not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2014-2016

oraz za l. potowe 2017 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

PFPK wykazywat systematyczny wzrost przychodéw 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 z kolei miejsce istotny spadek wartosci
przychodéw. Zwiazane byto to z rozpoczeciem przez PFPK od IV. kwartatu 2010 roku udzielania
poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE, ktére w latach 2011-2013 mialy ponad
70-procentowy udzial w sumie udzielanych poreczen (od poreczen w ramach JEREMIE Fundusz

pobiera znacznie nizsza prowizje).

W roku 2014 przychody ze sprzedazy ustabilizowaty sie na niskim poziomie 250-260 tys. zt, jednak
w kolejnych dwéch latach byty juz znacznie wyzsze (ok. 540-570 tys. zt). Wzrost przychodéw wynikat
gltownie ze zwiekszenia w latach 2015-2016 i w 1. potowie 2017 roku udziatu poreczen w ramach
kapitatu wlasnego w tgcznej warto$ci udzielanych poreczen. Mniejszy niz w poprzednich latach udziat
poreczen JEREMIE (ok. 45-50%, wobec 65-70% w latach 2011-2014) w sumie poreczen udzielonych
byt pochodng braku ciaggtosci w oglaszaniu i przeprowadzaniu kolejnych konkurséw na limity
reporeczen. Dopiero od II. potowy 2016 roku wprowadzono nowy mechanizm przyznawania limitéow -
Fundusz po wykorzystaniu 75% przyznanych srodkéw moégt wnioskowac o kolejne srodki. Formuta ta
dotyczyta jednak tylko dwdch ostatnich edycji JEREMIE i ze wzgledu na wygaszanie dofinansowania
z perspektywy 2007-2013 nie bedzie kontynuowana.
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Tabela 3.1 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
—rachunek zyskow i strat za lata 2014-2016* oraz za I. potowe 2017 roku

.. Za rok Za rok Za rok Za okres

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2014 2015 2016  1-VI.2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 268,3 572,4 541,7 349,9
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 268,3 572,4 541,7 349,9

[l. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1098,9 1033,4 1029,4 548,2
I. Amortyzacja 27,1 23,5 25,8 15,2

Il. Zuzycie materiatéw i energii 29,0 27,1 25,2 14,5
[1l. Ustugi obce 309,2 246,9 248,3 129,0
IV. Podatki i optaty 1,5 2,5 3,6 10,3
V. Wynagrodzenia 515,1 553,4 577,3 300,3
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 90,9 100,6 95,3 59,3
VII. Pozostate koszty rodzajowe 126,1 79,3 54,0 19,5
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (830,6) (461,0) (487,7) (198,3)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1909,5 1406,9 1784,5 290,0
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - 10,2 -

Il. Dotacje 1890,0 825,9 689,3 289,0
[ll. Inne przychody operacyjne 19,5 581,0 1085,0 0,9

E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 1667,8 685,5 1211,9 234,1
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -

II. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 1,2 - 12,1 -
lll. Inne koszty operacyjne 1 666,6 685,5 1199,8 234,1

F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) (588,9) 260,4 84,9 (142,5)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 594,3 460,6 379,6 207,6
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -

Il. Odsetki 594,3 460,6 379,6 207,6
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 10,1 0,1 0,0 -
I. Odsetki 0,1 0,0 0,0 -

. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji 10,0 - - -
IV. Inne 0,0 0,1 0,0 -

I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) (4,7) 720,9 464,5 65,2
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (4,7) 720,9 464,5 65,2
L. PODATEK DOCHODOWY (10,5) 100,5 43,5 50,2
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 5,8 620,4 421,0 14,9

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania roczne zaudytowane
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Oproécz przychodéw z prowizji od udzielanych poreczen PFPK uzyskuje takze stosunkowo niewielkie
przychody z dzialalnosci doradczej (w zakresie pomocy przedsiebiorcom przy sporzadzaniu
biznesplanéw, pisaniu wnioskéw kredytowych oraz og6lnej kompleksowej pomocy we wspotpracy
z bankiem przy staraniu sie o kredyt). Optaty za doradztwo stanowity w ostatnich latach niecate 10%

og6tu przychoddéw ze sprzedazy.

Koszty operacyjne

Gtownymi sktadnikami kosztow rodzajowych Funduszu sa wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(razem stanowigce w ostatnich latach ok. 55-65% facznych kosztow dziatalnosci operacyjnej)

oraz ustugi obce (udziat na poziomie ok. 25-30%).

Koszty dziatalnosci operacyjnej do roku 2013 charakteryzowaty sie stalg tendencja wzrostows,
co przy jednoczesnym spadku wartosci przychodéw ze sprzedazy skutkowato szybkim wzrostem
ujemnego wyniku brutto ze sprzedazy. Do roku 2010 warto$¢ straty na tym poziomie RZiS wahata sie

w zakresie ok. 100-250 tys. zl, natomiast do roku 2013 wzrosta ona juz do niemal 1 min zt.

W latach 2014-2015 poziom ponoszonych kosztéw rodzajowych obnizyt sie tacznie o kilkanascie
procent, a w roku 2016 utrzymat sie niemal bez zmian. Wraz ze wzrostem warto$ci przychodéw
przyczynito sie do znacznej redukcji wartosci straty ze sprzedazy (do 831 tys. zt w roku 2014
i ok. 460-490 tys. zt w ciagu kolejnych dwoch lat). Po pierwszych dwoch kwartatach 2017 roku strata
brutto na sprzedazy wyniosta 198,3 tys. zt i byta nieco nizsza niz w analogicznym okresie roku

poprzedniego.

Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy PFPK nalezy wzia¢ pod uwage fakt, ze Fundusz otrzymuje
w ramach projektu JEREMIE wysokie refundacje ponoszonych kosztéw operacyjnych zwigzanych
z realizacjg tego projektu. Ponadto, dzieki aktywnie prowadzonej akcji poreczeniowej i sprawnym
wykorzystywaniu kolejnych limitéw na reporeczenia, PFPK otrzymywat w ostatnich latach dodatkowo
wysokie nagrody (tzw. zachety) ze Srodkow projektu JEREMIE. Refundacje wraz z zachetami wynosity
tacznie: w roku 2012 ok. 2,1 mln zt, w 2013 roku 1,4 min z}, w 2014 roku 1,9 mln zt, w 2015 roku
ok. 0,8 mln zt i 0,7 mln zt w 2016 roku. W 1. pétroczu 2017 roku refundacje JEREMIE wyniosty
ok. 287 tys. zt. Kwoty te ksiegowane sa przy tym na nizszym poziomie rachunku zyskéw i strat - w
poz. D.IL. ,dotacje”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o w/w refundacje i nagrody od 2011 roku jest

stale dodatni, a okresowo (w roku 2012 i 2014 roku) zysk brutto ze sprzedazy przekraczat 1 miln zt.

Aktywne i umiejetne wykorzystanie przez Poznanski FPK mozliwosci, jakie daje Funduszowi projekt
JEREMIE oraz zwiazane z tym bardzo dobre wyniki finansowe na poziomie podstawowej dziatalnosci

operacyjnej w kontekscie oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy zdecydowanie pozytywnie.

Nalezy przy tym wspomnieé, ze we wrzesniu 2017 roku rozpisany zostanie pierwszy konkurs
na srodki pochodzace z perspektywy unijnej na lata 2014-2020. W wojewddztwie wielkopolskim
zostanie zachowana formuta limitéw reporeczen jednak konkurs bedzie rozstrzygany w oparciu

0 prawo zamoOwien publicznych. Moze to oznacza¢ zmiany m.in. w wartosciach kosztéw zarzadzania
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(kto zaproponuje nizsze bedzie mie¢ wieksze szanse na uzyskanie limitu) oraz w grupie docelowej

(np.: moze zosta¢ okreslony sublimit na poreczenia dla start-upow).

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W ciggu ostatnich lat w ,pozostaltych przychodach operacyjnych” PFPK wykazywal gtéwnie
wymienione wcze$niej otrzymywane refundacje kosztdw oraz nagrody w ramach projektu JEREMIE
(wykazywane w poz. D.II - , dotacje”), a takze rozwigzane rezerwy na ryzyko zwigzane z dziatalnoscia

poreczeniowa i 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 byly z otrzymywanymi odsetkami od lokat
$Srodkow pienieznych. Najwyzsza dotychczas warto$¢ (980,1 tys. zt) przychody z tego tytutu osiagnety
w roku 2012. Od tego czasu dochody z odsetek, pomimo dalszego lekkiego wzrostu wartos$ci
posiadanych przez PFPK srodkéw pienieznych, charakteryzowatly sie juz tendencjg malejacg. Zwigzane

jest to ze spadkiem st6p procentowych i obnizajacym sie oprocentowaniem lokat bankowych.

Wykazywane przez spotke koszty finansowe miaty znikome wartoSci (dotyczyty one kosztéw leasingu,
a w 2014 roku réwniez odpisu wartosci udziatbw w KGP Sp. z 0.0.), w zwigzku z czym saldo
przychodéw i kosztow finansowych bylto stale dodatnie i w sposéb bardzo istotny wplywato

na powiekszanie ostatecznego wyniku finansowego PFPK.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywista
rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez
Fundusz rezerwy na ryzyko ogélne. W odr6znieniu 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 kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.
W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu do portfela
poreczen na ryzyku wlasnym dokonywana jest takze korekta wyniku finansowego o zmiane salda

dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw.

W przypadku Poznanskiego FPK dotacje wykazywane w rachunku zyskéw i strat dotycza refundacji
kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacja JEREMIE. Dotacje z tego tytutu nie podlegaja wiec
korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego. Fundusz nie dokonuje réwniez

bezposrednich odpiséw kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. Wynik netto korygujemy
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natomiast o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogolne, a w przypadku roku 2016 takze o zmiane salda
dodatkowo doliczanych przez EuroRating (na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu)
rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdéwiona bardziej szczegdétowo

w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik netto za lata 2014-2016 oraz za I. potowe 2017 roku przedstawia tabela 3.2.

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

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2014 2015 2016 I1-VI1.2017
1 Ksiegowy wynik netto 5,8 620,4 421,0 14,9
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 969,6 332,7 914,9 -198,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 -170,9 170,9
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] 975,4 953,1 1164,9 -12,1

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdan finansowych PFPK Sp. z o.o.

W latach 2008-2012 Fundusz notowat dodatnie i rosngce skorygowane wyniki finansowe netto.
Wyniki te ulegly poprawie szczeg6lnie po 2010 roku, kiedy po rozpoczeciu realizacji projektu JEREMIE
Fundusz zaczat otrzymywa¢ refundacje poniesionych kosztéw operacyjnych oraz nagrody za sprawne
wykorzystywanie przyznanych limitéw. Duze zmiany ich warto$ci w poszczegélnych latach
przyczynialy sie do relatywnie wysokich wahan skorygowanych wynikéw finansowych PFPK. W latach
2012 i 2014, kiedy Fundusz otrzymat szczegélnie wysokie ,zachety” za sprawne wykorzystanie
limitdw na reporeczenia, wynik finansowy osiggnat najwyzsze dotychczas poziomy, odpowiednio:

1,91 1,0 mln z}, co odpowiadato 11,4% i 5,6% Sredniego kapitatu wiasnego Spéiki.

Natomiast w roku 2013, przy znacznie nizszym poziomie nagréd w ramach JEREMIE, skorygowany
wynik finansowych Funduszu byt juz ujemny. Na znaczng strate z 2013 roku, oprécz nizszych niz
w pozostalych latach refundacji kosztéw i nagréd, wpltynat réwniez duzy wzrost wartosSci rezerw
celowych, wynikajacy z pogorszenia sie jakosci poreczanych kredytow. PFPK tworzenie tych rezerw
ksiegowat przy tym w ciezar rezerwy na ryzyko ogdlne, ktéra zostala wéwcza w wiekszosci

rozwigzana.

Na wysokie dodatnie wartoSci wyniku skorygowanego w latach 2014-2016 wplyw mial wzrost
przychodéw ze sprzedazy, spadek ponoszonych kosztéw rodzajowych, a takze duzo wyzsze niz

w poprzednich latach wartosci rozwigzanych rezerw celowych.

Ze wzgledu na spadek poziomu utworzonych przez PFPK rezerw celowych ponizej rownowartos$ci
4,0% aktywnych poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu, zgodnie z metodologia stosowanag przez
EuroRating konieczne bylo doliczenie na potrzeby oceny ryzyka kredytowego dodatkowych rezerw
w kwocie 170,9 tys. zl, co pomniejszylo skorygowany wynik Funduszu. W I. potowie 2017 roku
rezerwy celowe utworzonych przez PFPK ponownie wzrosty powyzej rownowartosci 4% portfela
poreczen aktywnych na ryzyku wlasnym Funduszu, przez co korekta z korica 2016 roku zostata
odwrocona. Niemniej jednak ze wzgledu na zmniejszenie stanu rezerwy na ryzyko ogoélne

w L. potowie 2017 roku, skorygowany wynik byt ujemny i wynioést -12,1 tys. zt.
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Ogolnie dodatnie (i okresowo stosunkowo wysokie) wartosci skorygowanego wyniku netto PFPK
oceniamy pozytywnie, jednakze do czynnikdéw ryzyka zaliczamy duza w ostatnim czasie zmienno$¢
wypracowywanych wynikéw, a takze niepewno$¢ zwigzana z warunkami wsparcia akcji
poreczeniowej w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020 (w przypadku PFPK istnieje

ryzyko potencjalnego spadku przychodéw z tytutu refundacji oraz nagrod).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zaprezentowany zostat w dwoch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 - pasywa Funduszu wg stanu

na koniec lat 2014-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku.

Aktywa

Tabela 3.3 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
- bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2016* oraz na koniec Il. kwartatu 2017 roku

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017

A. AKTYWA TRWALE 46,5 48,3 148,3 166,1
I. Wartosci niematerialne i prawne - - 31,0 59,0

Il. Rzeczowe aktywa trwate 44,7 48,3 116,8 106,6
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,8 - 0,5 0,5
B. AKTYWA OBROTOWE 22 353,3 23241,8 23 463,5 23 679,2
l. Zapasy - - - -

Il. Naleznosci krétkoterminowe 13,0 19,4 46,7 39,4

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 13,0 19,4 46,7 394

a) z tytutu dostaw i ustug 3,3 9,1 18,0 24,5

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 9,7 - 16,3 -

c) inne 0,0 10,2 12,4 14,9

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 22 021,0 23 018,5 22 987,7 23384,1

1. Krotkoterminowe aktywa finansowe 22 021,0 23 018,5 22 987,7 23384,1

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

¢) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 22 021,0 23 018,5 22987,7 23384,1

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 5061,8 5268,5 17,7 8,5

- inne srodki pieniezne - - - 20390,0

- inne aktywa pieniezne 16 959,2 17 750,0 22 970,0 2985,6

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 319,4 203,9 429,1 255,6
AKTYWA RAZEM 22 399,8 23 290,1 23 611,7 23 845,2

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania roczne zaudytowane
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Struktura aktywéw PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki

stanowig niemal wylgcznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe).

Majatek trwaly stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,1-0,7% 1acznej wartosci aktywoéw spotki
i sktadaly sie na niego gltéwnie rzeczowe aktywa trwate oraz wykazywane w ,wartosciach

niematerialnych i prawnych” naktady na aplikacje do zarzadzania bazami danych Funduszu.

Aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie niemal w cato$ci z inwestycji krotkoterminowych.
PFPK w poprzednich latach lokowat posiadane $rodki w depozytach bankowych, bonach i obligacjach
skarbowych oraz obligacjach komunalnych. Od roku 2007 Fundusz trzyma S$rodki wylacznie

na lokatach bankowych.

Wykazywana okresowo wysoka warto$¢ pozycji B.lll.l.a - ,inwestycje krétkoterminowe
w jednostkach powiagzanych” dotyczy lokat o terminie zapadalno$ci powyzej 3 miesiecy

dokonywanych w bankach PKO BP i/lub BGK, ktére sg udzialowcami Poznanskiego FPK.

Ponadto w aktywach obrotowych Fundusz wykazuje drobne kwoty biezacych naleznosci oraz
krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, gdzie ujmowane sg gtéwnie naleznosci do rozliczenia
z tytutu refundacji kosztéw JEREMIE oraz naliczone, ale nie wyptacone do dnia bilansowego odsetki

od lokat bankowych.

Strukture aktywéw PFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy bardzo

pozytywnie.

Pasywa

Bilansowa warto$¢ kapitatu wtasnego sp6tki w latach 2008-2011 pozostawata na stabilnym poziomie
ok. 14,8-14,9 mln zt. W roku 2012, kiedy to PFPK wykazat relatywnie wysoki ksiegowy zysk netto
zwigzany z otrzymang nagroda w ramach JEREMIE, kapital wtasny wzrést wéwczas do 16,4 mln zt.
Z kolei poczawszy od 2014 roku kapital Funduszu roénie z roku na rok (najpierw dzieki zwrotowi
podatku CIT dotyczacego dofinansowania SPO-WKP, a w kolejnych latach w wyniku wypracowanych

przez Fundusz zyskow).

Pomimo wzrostu nominalnej wartos$ci kapitalu wiasnego PFPK, jego udziat w strukturze pasywéw
Funduszu ulegat w ostatnich latach systematycznemu obnizaniu: z 95% w roku 2008 do 76%
na koniec roku 2014 i w kolejnych latach. Zwigzane byto to z rosnacym poziomem rezerw na ryzyko
poreczen (w tym w szczeg6lnosci rezerw celowych).” Nadal jednak strukture pasywéw PFPK nalezy
oceni¢ jako odpowiednia dla funduszu poreczeniowego oraz bezpieczna, co pozytywnie wplywa

na ogdlna ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

* Kwestia tworzenia rezerw na ryzyko z tytutu poreczen oméwiona zostala szerzej w punkcie 3.4.
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Tabela 3.4 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2016* oraz na koniec Il. kwartatu 2017 roku

e e (el Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 17 017,8 17 638,3 18 059,3 18 074,2
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 1915,6 2517,8 3138,3 3559,3
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 10 000,0 10 000,0 10 000,0 10 000,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 596,4 - - -
VIIl. Zysk (strata) netto 5,8 620,4 421,0 14,9
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 5382,0 5651,9 5552,4 5771,0
I. Rezerwy na zobowigzania 5330,8 5577,1 5500,1 5716,4
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 5330,8 5577,1 5500,1 5716,4
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 20,1 60,1 45,8 49,8

1. Wobec jednostek powigzanych 0,2 - -
2. Wobec pozostatych jednostek 19,9 60,1 45,8 49,8
- kredyty i pozyczki - 6,1 - -
- z tytutu dostaw i ustug 14,0 22,5 20,7 26,3
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 0,0 24,0 16,7 22,1
- Z tytutu wynagrodzen - - 0,2 -
-inne 5,9 7,5 8,2 1,4
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 31,0 14,7 6,6 4,8
PASYWA RAZEM 22 399,8 23 290,1 23 611,7 23 845,2

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania roczne zaudytowane

Pozycje pozabilansowe
Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Warto$¢ aktywnych poreczen PFPK w ciggu dziesieciu ostatnich lat charakteryzowata sie stala
tendencja wzrostowa. Najwyzsza dotychczas warto$¢ (132,6 miln zt) portfel poreczen aktywnych
osiagnat na koniec I. kwartatu 2017 r.

Poniewaz od roku 2010 Fundusz uzyskiwal reporeczenia w ramach JEREMIE na wiekszo$¢
udzielanych poreczen, warto$¢ poreczen obcigzajacych ryzyko wiasne spoétki rosta w znacznie
wolniejszym tempie. Najwyzszy dotychczas poziom (83,2 mln zt) osiggneta ona przy tym na koniec III.

kwartatu 2017 r., po czym w kolejnych kwartatach oscylowata w zakresie 74-78 mln zt.
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Wykres 3.1 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zi)
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Zrédto: PFPK Sp. z o.0.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaZnikowa Funduszu przedstawia

tabela nr 3.5. oraz wykresy 3.2-3.3

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. rowniez rezerwe na ryzyko ogolne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitalu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywoéw innych niz kapitat wlasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% Srodkéw zwrotnych w ramach RPO

(w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitalu wtasnego PFPK dokonujemy nastepujacych korekt:

e do . kwartatu 2011 roku oraz w drugiej potowie 2016 roku korekta in minus o wartos¢ doliczanych
przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw celowych
(do minimalnego wymaganego poziomu 4%);

e do konca 2012 roku i od IV. kwartatu 2016 roku korekta in minus o catos¢ wykazywanych
w bilansie drobnych kwot ,warto$ci niematerialnych i prawnych” z uwagi na fakt, ze nie majg one
rzeczywistej wartosci zbywczej;

e w okresie . kw. 2011 - III. kw. 2014 korekta in minus o 100% ,inwestycji dtugoterminowych”
(poz. A.IV aktywow) dotyczacych posiadanych przez Fundusz udziatow w spédice specjalnego
przeznaczenia KGP Sp. z o0.0.; poczawszy od IV. kwartatu 2014 roku w bilansie PFPK kwota ta juz

nie wystepuje (Fundusz dokonat woéwczas odpisu na catg warto$¢ udziatéw w KGP Sp. z 0.0.);
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e przez caly analizowany okres dokonywana jest korekta in minus o 30% wartosci ,rzeczowych

aktywow trwatych” (poz. A.ll aktywoéw) z uwagi na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;

e in plus korygowana jest warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne.

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

Lp. 2014 2015 2016 VI.2017
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z1) 16416 22342 23194 18059
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zf) 18303 19255 20368 20331
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 96229 108729 127290 128399
4 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zf) 60343 57873 64264 66728
5 - w tym kwota reporeczana (tys. zf) 45992 44362 49501 51441
6 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu (tys. z1) 50237 64367 77789 76959
7 Mnoznik 1=[3]/[1] 5,86 4,87 5,49 7,11
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 2,74 3,34 3,82 3,79
9 Liczba aktywnych poreczen 825 842 903 911
10 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 536 463 453 462
11 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 117 129 141 141
12 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
13 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6% 0,7% 0,7% 0,7%
14 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 12487 12050 12045 12045
15 - w tym poreczenia na ryzyku wiasnym (tys. zt) 624 603 602 602
16 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 7674 9075 9913 8 265
17 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 13,0% 11,1% 9,5% 9,4%
18 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 68,2% 62,6% 59,1% 59,2%
19 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 3,4% 3,1% 3,0% 3,0%
20 20 najw. porecz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kap. wt. 41,9% 47,1% 48,7% 40,7%
21 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 244 0 254 134
22 Wartos$¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 98 0 51 27
23 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,3% 0,0% 0,2% 0,1%
24  Wartos$¢ odzyskanych naleznosci z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 17 0 0 0
25 Wartos¢ odzysk. nalezn. z tyt. por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 17 0 0 0
26 Woyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 1,3% 0,0% 1,3% 0,7%
27 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / $r. skorygowany KW 0,5% 0,0% 0,3% 0,1%
28 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. skorygowany KW 5,6% 5,1% 5,9% 3,0%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

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

Ostatecznie wartos$¢ skorygowanego Kkapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating
(ktéry w przypadku Poznanskiego FPK jest tozsamy ze skorygowanym kapitatem wiasnym Spotki),
stuzacego do obliczania wskaZznikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec II. kwartatu 2017 roku 20,3 min zl. Byta to

kwota o 2,3 mln zt wyzsza od wartos$ci podawanej przez sam Fundusz (18,1 min z1).
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Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego (w przypadku PFPK

réwnego wartosci kapitalu wlasnego) w latach 2007-2016 oraz na koniec I. p6étrocza 2017 roku.

Wykres 3.2 PFPK Sp. z 0.0. — wartosc skorygowanego kapitatu poreczeniowego (tys. zt)
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Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

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

finansowgq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego (w przypadku PFPK réwnego wartosci mnoznika
kapitatu wtasnego spétki) w latach 2007-2016 oraz na koniec II. kwartalu 2017 roku przestawia
wykres 3.3.

Wykres 3.3 PFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
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Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych od poczatku swojej dziatalnosci szybko zwiekszat liczbe
i wartos¢ udzielanych poreczen. Wzrost wartosci portfela poreczen [3] byl przy tym szybszy
niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego [2], ktéry w latach 2005-2008 zwiekszat sie dzieki
otrzymywanym przez fundusz dotacjom w ramach SPO-WKP. W rezultacie systematycznie rosta
warto$¢ mnoznika kapitatowego [8], ktéry na koniec 2008 roku po raz pierwszy przekroczyl wartosé
2,0.

W IV. kwartale 2010 roku PFPK rozpoczat realizacje projektu JEREMIE, polegajacego na uzyskiwaniu
reporeczen ze S$rodkow unijnych dla udzielanych przez fundusz poreczen. Poniewaz w latach
2011-2014 ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach JEREMIE, pomimo iz Fundusz
nadal dynamicznie zwiekszat tgczng warto$¢ portfela poreczen aktywnych, warto$¢ poreczen na
ryzyku wtasnym Funduszu rosta znacznie wolniej. Przy jednoczesnym lekkim wzroscie wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] (w przypadku PFPK tozsamego ze skorygowanym
kapitatem wtasnym spoétki), skorygowany mnoznik kapitalowy [8] utrzymywat sie na stosunkowo

stabilnym poziomie w zakresie ok. 2,2-2,7.

W latach 2015-2016 sukcesywnie wzrastala warto$¢ poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym
Funduszu (do najwyzszego dotychczas poziomu 83,2 mln zt w IIl. kwartale 2016 roku, wobec
50 mln zt na koniec 2014 r.), na skutek czego skorygowany mnoznik w I. kwartale 2015 roku po raz
pierwszy przekroczyt poziom 3,0, a w III. kwartale 2016 roku osiggnat najwyzsza dotychczas wartos¢
4,19.

Wzrost ekspozycji wlasnej na ryzyko udzielanych poreczen spowodowany byt m.in. brakiem ciggtosci
w oglaszaniu i rozstrzyganiu kolejnych konkurséw o limity reporeczeniowe JEREMIE (Fundusz byt
zmuszony udziela¢ poreczen na ryzyku wlasnym 1acznie przez kilka miesiecy w ciggu ostatnich dwdéch
lat). Sytuacje tg czasowo poprawil nowy mechanizm zawarty w ostatnim konkursie na reporeczenia
JEREMIE z perspektywy 2007-2013. Fundusz uzyskawszy VII. limit reporeczen mdégt wnioskowac
o kolejny juz w chwili wykorzystania 75% dostepnych Srodkéw. Rozwigzanie to przyczynito sie
do wzrostu udzialu poreczen JEREMIE w sumie poreczen udzielanych i do obniZenia wartosci
mnoznika kapitatu poreczeniowego ponizej poziomu 4,0 - w okresie IV. kw. 2016 r. - II. kw. 2017 r.

skorygowany mnoznik utrzymywat sie na poziomie ok. 3,7-3,8.

Z informacji uzyskanych od Funduszu wynika, ze istnieje duze prawdopodobienstwo, iz limity
reporeczen ze sSrodkéw unijnych z perspektywy na lata 2014-2020 beda przynawane na podobnych,

zapewniajacych ciggtos$¢ finansowania zasadach.

Obserwowany w ostatnich dwoch latach poziom relacji wartosci portfela poreczen na ryzyku
wlasnym Funduszu do skorygowanego kapitatu wlasnego spo6tki oceniamy juz jako zbyt wysoki
w odniesieniu do biezacego poziomu ratingu kredytowego nadanego Funduszowi. Jakkolwiek
pozytywnie oceniamy utrzymywanie sie mnoznika w ciggu ostatnich trzech kwartatéw na poziomie
nizszym niz dotychczasowe maksimum osiggniete w IIl. kwartale 2016 r., to bierzemy rdwniez
pod uwage ryzyko, ze w najblizszym czasie Fundusz moze ponownie zosta¢ zmuszony do zwiekszania

ekspozycji wlasnej na poreczenia, co moze skutkowa¢ ponownym wzrostem mnoznika.
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PFPK niemal catkowicie wykorzystat juz bowiem ostatni limit na reporeczenia z perspektywy unijne;j
2007-2013, a nowe wsparcie w ramach perspektywy na lata 2014-2020 moze zosta¢ uruchomione

dopiero na poczatku 2018 r.

Koncentracja portfela poreczen

W ciggu ostatnich lat przecietna warto$¢ poreczen znajdujacych sie w portfelu PFPK [11] rosta
systematycznie: z poziomu 38 tys. zt w roku 2004 do ponad 140 tys. zt w I. potowie 2017 roku. Nieco
szybciej rosta przy tym ogélna wartos¢ portfela aktywnych poreczen [3], w rezultacie czego Srednia
warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [12] charakteryzowata sie og6lna
tendencjg malejacg. W ciggu ostatnich 2-3 lat warto$¢ Sredniego poreczenia w relacji do catego
portfela oscylowata w granicach 0,11-0,12%, co obrazuje dobra ogdlng dywersyfikacje portfela

poreczen.

Nieco wyzsze wartosci przyjmowal wskaZznik $redniej wartosci poreczenia do kapitatu
poreczeniowego [13], co jednak wynikato gtéwnie z faktu, Ze portfel poreczen byt znacznie wiekszy
niz warto$¢ kapitatu poreczeniowego. Wskaznik ten byt przy tym w ciggu kilku ostatnich lat bardzo

stabilny i przyjmowat bezpieczne wartosci (ok. 0,7%).

Jako nieco zbyt wysoka nalezy natomiast naszym zdaniem okresli¢é ekspozycje Funduszu
na najwieksze udzielone poreczenia. Przepisy okreslajg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji
do kapitatu witasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Taka tez maksymalng warto$¢
poreczen udzielonych jednemu klientowi okre$la regulamin udzielania poreczen PFPK. Wewnetrzne
regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng warto$¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi do 650 tys. zt. Kwota ta odpowiada obecnie okoto 3,2%

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 mln zt w roku
2007 do 12,5 mln w 2014 roku), jak tez w relacji do kapitatu poreczeniowego Funduszu [18]
(z ok. 55% w roku 2007 do ok. 70% w latach 2013-2014). W kolejnych latach warto$¢ nominalna
ekspozycji na najwiekszych klientow ustabilizowata sie na poziomie ok 12-12,5 mln z}, co w relacji

do kapitatu poreczeniowego stanowito ok. 60%.

0d 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%). Ryzyko z tym zwigzane zmniejsza jednak fakt, ze ok. 25-35%
warto$ci najwiekszych poreczen jest reporeczanych w ramach JEREMIE. Ekspozycja wtasna Funduszu
na ryzyko 20 najwiekszych klientéw stanowita w ostatnich latach od ok. 40% do 50% skorygowanego

kapitatu wlasnego Spétki, co mozna bytoby okresli¢ jako poziom umiarkowany.

Nalezy jednak nadmieni¢, ze PFPK udziela bardzo wielu poreczen o wartosci bliskiej obowigzujacemu
w Funduszu gérnemu limitowi kwotowemu, co obrazuje warto$¢ S$redniego poreczenia dla

50 najwiekszych Kklientéw, wynoszaca 570 tys. zt. taczna warto$¢ tych poreczen (stanowiacych
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iloSciowo zaledwie ok. 6% wszystkich aktywnych poreczen) wynosita na koniec marca 2017 roku
29,4 mln z}, a warto$¢ na ryzyku wtasnym Spéiki (tj. z wytaczeniem kwot reporeczanych w ramach
JEREMIE) wyniosta 22,4 mln z}, co odpowiadato juz réwnowartosci 110,4% skorygowanego kapitatu

wtasnego PFPK. Warto$¢ ta nalezy uznac za zdecydowanie zbyt wysoka.

Jakkolwiek ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczcona wedlug $redniej wartosci
poreczenia) oceniamy jako dobra, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych Kklientow jest
w naszej opinii nieco zbyt wysoka. Jej ewentualny dalszy wzrost mogtby negatywnie rzutowac

na ogolne ryzyko kredytowe Funduszu.

Wyptaty poreczen

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen wspoétpracuje obecnie
tylko z dwoma bankami (przy czym jeden z nich - PKO BP, bedacy udzialowcem Funduszu,
ma dominujacy udziat w strukturze udzielanych poreczen), a takze z piecioma firmami leasingowymi

oraz faktoringowymi.

Umowa o wspotpracy z dominujgcym bankiem okresla, iz bank moze wystepowa¢ do Funduszu
o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po wcze$niejszym przeprowadzeniu

windykacji naleznosci z majatku dtuznika (co moze trwa¢ nawet trzy lata).

Mozna przypuszczaé, Zze to wiasnie gtownie z korzystnymi dla Funduszu warunkami wspétpracy
z bankiem PKO BP zwigzana byla dotychczasowa znikoma szkodowos¢ portfela poreczen PFPK.
Do roku 2012 wiacznie Fundusz dokonat tylko dwéch drobnych wyptat poreczen [21]. W 2013 roku
Fundusz dokonat pierwszej wiekszej wyptaty (w cato$ci w ramach kapitalu wlasnego) na kwote
ok. 300 tys. zt.

W 2014 roku PFPK dokonat wyptaty dwéch poreczen na taczng kwote 244 tys. zt. Oba poreczenia
podlegaty jednakze reporeczeniom w ramach JEREMIE, w rezultacie czego kwota obcigzajaca kapitat
wlasny wyniosta tylko ok. 49 tys. zt. Kolejne wyplaty miaty miejsce dopiero w II. i IIl. kwartale 2016
roku i dotyczyly trzech poreczenn JEREMIE na taczng kwote 254 tys. zt (kwota nie podlegajaca

reporeczeniom, obcigzajaca kapitat wlasny Funduszu to ok. 51 tys. z1).

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen [23] liczony dla czterech ostatnich kwartatléw utrzymywat
sie w ciagu ostatnich kilku lat stale na bardzo niskich poziomach od 0% do 0,4%. Dotychczasowa,

bardzo niska szkodowos¢ portfela poreczen PFPK oceniamy pozytywnie.

Rentowno$¢ kapitatu

W latach 2008-2012 Fundusz notowat dodatnie i rosngce skorygowane wyniki finansowe netto, ktére
jednak w ostatnich latach zaczely podlega¢ znacznym wahaniom. Najistotniejszy wplyw na to miatly
zmiany warto$ci otrzymywanych przez PFPK refundacji kosztéw zwigzanych z realizacjg programu
JEREMIE oraz nagréd za sprawne wykorzystywanie przyznanych limitéw na reporeczenia. W latach

2012 i 2014, kiedy Fundusz otrzymat szczegélnie wysokie nagrody, wynik finansowy osiggnat
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najwyzsze dotychczas poziomy, odpowiadajgce réwnowartosci 11,4% i 5,6% Sredniego kapitatu

wlasnego spotki.

Natomiast w roku 2013 przy znacznie nizszym poziomie nagrod w ramach JEREMIE, skorygowany
wynik finansowych Funduszu byt istotnie ujemny (-5,1% w roku 2013). Na znaczng strate z 2013
roku, oprocz nizszych niz w pozostatych latach refundacji kosztéw i nagréd, wptynat réwniez duzy

wzrost wartosci rezerw celowych, wynikajacy z pogorszenia sie jakosci poreczanych kredytow.

W latach 2014-2016 Fundusz zwiekszat warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy oraz jednocze$nie obnizyt
poziom ponoszonych kosztéw rodzajowych, co w potaczeniu z nadal dos¢ wysokimi przychodami
z tytutu nagrdd i refundacji kosztow JEREMIE oraz wyzszymi niz w poprzednich latach warto$ciami
rozwigzanych rezerw pozwolito na utrzymanie dodatniej i wysokiej rentownosci (ok. 5-6%

skorygowanego kapitatu wtasnego).

Na koniec II. kwartatu 2017 roku wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (liczac dla wyniku
za cztery ostatnie kwartaty) - gléwnie na skutek wygenerowanego lekko ujemnego wyniku

w L. potowie 2017 roku - obnizyt sie do 3%.

Ogoélnie dodatnia i okresowo do$¢ wysoka rentownos$¢ kapitalu PFPK oceniamy pozytywnie.
Do czynnikéw ryzyka zaliczamy jednak w tym konteks$cie niepewnos¢ zwigzang z ostatecznym
ksztattem dofinansowania z nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Ewentualne mniej
korzystne warunki tego wsparcia w stosunku do dotychczasowej formuty JEREMIE (zakonczone
wlasnie wsparcie w ramach perspektywy 2007-2013) w przypadku PFPK mogtyby skutkowac
spadkiem przychodéw z tytutu refundacji oraz nagréd. Negatywna presje na poziom rentownosci
Funduszu wywiera¢ bedzie takze utrzymywanie sie stop procentowych (i oprocentowania lokat
bankowych) na rekordowo niskich poziomach, co przyczynia sie do erozji uzyskiwanych przez

Fundusz przychodéw finansowych.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okre$lajacy zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielanymi przez
Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych poreczeniami zostal wprowadzony w Zycie w roku 2005.
Regulamin ten dotyczyl woéwczas jednak jedynie rezerw celowych, tworzonych na poreczenia
zagrozone. W 2007 roku zostal wdrozony nowy regulamin, okre$lajacy takze zasady tworzenia

rezerwy na ryzyko ogdlne.

Zasady tworzenia rezerw celowych w PFPK okre$lajg, Ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
Z co najmniej kwartalng czestotliwoscia, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Rezerwa celowa tworzona jest
w przypadku, gdy kredyt zostal postawiony w stan wymagalno$ci przez bank. Fundusz nie tworzy
rezerwy na poreczenia kredytéw z mniejszym opéZnieniem w sptacie. CzeSciowo rekompensowane

jest to jednak zasada, Ze rezerwa celowa tworzona jest od razu wedtug stawki 100%.
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Rezerwy celowe tworzone sg w ciezar rezerwy ogoélnej lub gdy jej stan jest niewystarczajgcy - w ciezar

wyniku Funduszu.

Obowigzujacy obecnie regulamin tworzenia rezerw okresla, Ze rezerwa na ryzyko ogélne tworzona
jest w wysokoSci odpowiadajgcej wyzszej z kwot: 1,5% warto$ci aktywnych poreczen lub tez
maksymalnego zaangazowania PFPK w poreczenia udzielone jednemu przedsiebiorcy (na chwile

obecng jest to 650 tys. zt, co odpowiada 0,5% portfela poreczen).

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu

na koniec lat 2014-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2014 XIl.2015 Xll.2016 VI.2017

Rezerwy celowe (tys. zt) 4025,7 3925,2 2940,6 3368,6
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 1298,3 1630,9 2545,8 2347,8
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 5323,9 5556,2 5486,4 5716,4
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 8,0% 6,1% 3,8% 4,4%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku. wi. 2,6% 2,5% 3,3% 3,1%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 10,6% 8,6% 7,1% 7,4%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 22,0% 20,4% 14,4% 16,6%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 7,1% 8,5% 12,5% 11,5%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 29,1% 28,9% 26,9% 28,1%

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

Nominalna wartos¢ rezerw celowych utworzonych przez PFPK rosta systematycznie do IIl. kwartatu
2015 roku (osiagajac poziom 4,7 mln z1), co zwigzane byto z ogélnym wzrostem wartosci portfela
aktywnych poreczen oraz coraz wieksza liczbg i wartoscig zglaszanych roszczen bankéw odnos$nie

kredytéw niesptacanych w terminie.

Wskaznik relacji wartosci rezerw celowych do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym PFPK (Fundusz
nie tworzy rezerwy celowej na cze$¢ poreczenia podlegajaca reporeczeniu w ramach JEREMIE)
najwyzsza warto$¢ (niemal 9%) osiggnal natomiast wcze$niej, tj. juz w 2013 roku. W ciggu kolejnych
trzech lat wskaznik ten obnizyt sie do 3,8% (stan na koniec 2016 roku), co byto efektem zaréwno
spadku poziomu utworzonych rezerw, jak i systematycznego wzrostu wartosci poreczen aktywnych

na ryzyku wiasnym Funduszu.

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

aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu.
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Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Poznanskiego FPK uwzgledniamy konieczno$c¢
doliczenia w poszczegdlnych okresach dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartos$ci
rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaZnik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen
na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla PFPK dotyczace lat 2014-2016

oraz II. kwartatu 2017 roku zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2014  XIl.2015 XIl.2016 VI1.2017

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,0% 0,2% 0,0%
Wartos¢ dodatkowych rezerwy celowych (tys. zt) 0,0 0,0 170,9 0,0
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez TFPK oraz dodatkowe) 4 025,7 3925,2 3111,5 3 368,6
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 8,0% 6,1% 4,0% 4,4%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 22,0% 20,4% 15,3% 16,6%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu

Zrédto: EuroRating

Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegblnych okresach uwzglednione zostaly
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2 wiersz [3]) a saldo tych rezerw
pomniejszato skorygowany kapital poreczeniowy Funduszu, w przypadku PFPK tozsamy

ze skorygowanym kapitatem wlasnym (tabela 3.5 wiersz [2]).

W ostatnich latach znacznie wzrosta rowniez warto$¢ rezerw na ryzyko ogélne (z 0,3 mln zt w 2013
roku do 2,5 mln zt na koniec 2016 roku). Rezerwa ta z definicji nie dotyczy ryzyka poszczegdlnych
poreczen zagrozonych stad tworzenie jej traktujemy jako zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu
umozliwienie Funduszowi fagodzenia w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci portfela poreczen na
biezace wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko
ogolne jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating wplyw tej
rezerwy na wynik finansowy oraz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom

w procesie analizy ryzyka.

Silny wzrost warto$ci rezerw celowych, jaki mial miejsce w latach 2013-2015, byl
odzwierciedleniem zaréwno wzrostu wartos$ci portfela poreczen jak i pogarszajacej sie jako$ci
poreczanych kredytéw oraz zwigzanego z tym ryzyka wzrostu warto$ci wyplat poreczen
w przyszlosci. Ryzyko to zrealizowalo sie przy tym w niewielkim stopniu, a obserwowana
w ostatnich kwartatach stabilizacja wartosci rezerw celowych na poziomie ok. 3-3,5 mln moze

sugerowac, ze jakos¢ portfela poreczen przestatla sie pogarszac.

Jakkolwiek do czynnikéw pozytywnych zaliczamy odpowiednio konserwatywna polityke tworzenia
przez PFPK rezerw celowych (ujemny wplyw wzrostu ryzyka zwigzanego z udzielonymi poreczeniami
zostat juz z odpowiednim wyprzedzeniem odzwierciedlony w wynikach finansowych i tym samym
w wartoéci kapitatu Funduszu), to jednak w przypadku, jezeli dosztoby do materializacji na wieksza
skale ryzyka zwigzanego z zagrozonymi poreczeniami (faktyczne wyptaty poreczen), miatoby to

negatywny wptyw na obecng og6lna ocene ryzyka kredytowego Funduszu.
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3.5 Ocena czynnikdw 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 weszta
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 wyniost
odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia realnej
dynamiki PKB do 2,7%.

W biezacym roku negatywne tendencje zostaty juz odwrécone i tempo wzrostu PKB poprawia sie,
na co wptyw ma m.in. ogélnie dobra koniunktura na $wiecie. Wcigz jednak w niewielkim stopniu
do wzrostu PKB przyczyniaja sie naktady inwestycyjne, jednakze sytuacja rowniez w tym zakresie
powinna sie wkrétce poprawié, m.in. ze wzgledu na spodziewane (dotychczas juz opdZnione)

uruchamianie Srodkéw pomocowych w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moga okazaé sie problemy zwigzane z nadmiernym deficytem

budzetowym, a takze ryzyko wystapienia kolejnej fazy kryzysu finansowego w gospodarce Swiatowe;j.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujace sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytow bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, Ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego
2016 r. nowego podatku od aktywow bankéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie
utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowa¢ na przychody finansowe

i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos$¢ sytuacji finansowej Funduszu

0d momentu rozpoczecia przez PFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2000) sytuacja finansowa
Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wyptaty poreczen byt bardzo niski, a skorygowany

mnoznik kapitatowy utrzymywat sie do 2014 roku na umiarkowanym poziomie ponizej 3,0.

W latach 2015-2016 nastgpit jednak istotny wzrost mnoznika kapitalu poreczeniowego (do 4,19
na koniec III. kwartatu 2016 r.). Poziom ten naleZato juz w naszej ocenie oceni¢ jako nieco zbyt wysoki.

Na przetomie lat 2016/2017 mnoznik obnizyt sie jednak nieco - do ok. 3,8.
Stabilnos¢ wiekszosci pozostatych wskaznikéw finansowych Funduszu byta wysoka.

Fundusz nie miat dotychczas Zadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajacych

z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.
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Pomimo tego, ze Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych dziata juz od kilkunastu lat, do wnioskéw
formutowanych na podstawie oceny jego dotychczasowej historii nalezy podchodzi¢ ostroznie. Wigze
sie to m.in. z faktem, Ze Fundusz zwiekszat w ostatnich latach dynamicznie warto$¢ portfela poreczen,
a dotychczasowa bardzo niska szkodowo$¢ portfela mogta wynikaé m.in. z faktu, Ze Fundusz
wspotpracowat dotychczas z bankiem na korzystnych zasadach odnos$nie mozliwosci wystepowania

przez bank o wyptate poreczen.

Bezpieczenstwo i efektywno$¢ lokat sSrodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto jedyne)
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywow

funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane s$rodki pieniezne
gtoéwnie w depozytach bankowych, bonach i obligacjach skarbowych oraz obligacjach komunalnych.
Inwestycje tego typu naleza do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochéd, stad z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnos$nie rodzaju

dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

0d roku 2007 PFPK trzymat srodki wytacznie 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, charakteryzujacych sie niskim ryzykiem kredytowym (oba

banki posiadaja ratingi ”"A-” nadane przez EuroRating).

Sytuacja w tym zakresie ulegta zmianie od roku 2013, kiedy to PFPK (gtdwnie z uwagi na spadek stop
procentowych i obnizenie oprocentowania lokat bankowych - szczeg6lnie w bankach o niskim ryzyku
kredytowym) ulokowat znaczaca cze$¢ Srodkow w jednym z bankdéw charakteryzujacych sie
podwyzszonym ryzykiem kredytowym. Od IV. kwartatu 2015 roku Fundusz powrécit do polityki
lokowania $rodkéw w wiekszos$ci w bankach, z ktérymi posiadal powiagzania kapitatowe okresowo

zwiekszajac do 20-25% zaangazowanie w pozostatych (niepowigzanych) bankach.

Strukture lokat PFPK na koniec II. kwartalu 2017 roku w podziale na poszczegdlne instytucje

przedstawia tabela nr 3.8.
Tabela 3.8 Struktura inwestycji PFPK

Bank, w ktéorym Fundusz zdeponowat S$rodki jest na koniec Il. kw. 2017 r.

jednym z udzialowcéw PFPK i charakteryzuje sie

iski Ki kred Czeéé érodkéw Fund 30.06.2017
niskim ryzykiem kredytowym. Cz¢$¢ Srodkéw Fundusz
™ . . thy, N . ] Bank #1 87%
zdecydowat sie zainwestowac w obligacje korporacyjne Obligacje korporacyjne #1 13%
spotki leasingowej (wchodzacej w skltad grupy RAZEM 100%

kapitatowej w/w banku). Papiery te zapadly we

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

wrzesniu 2017 roku.
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W kontek$cie inwestowania przez Fundusz srodkéw pienieznych uwazamy za konieczne zgtoszenie
zastrzezenia dotyczacego faktu, iz PFPK nie ma procedury okreslajacej polityke inwestycyjng oraz
zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje plynne aktywa.

Z faktem tym zwiazana jest m.in. ogélnie wysoka koncentracja portfela lokat.

Struktura branzowa poreczen

PFPK nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegblnych okresow sprawozdawczych. Dostepne s3 jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze zdecydowana wiekszo$¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytéw obrotowych (o okresie trwania
zwykle wynoszacym ok. 12 miesiecy), dane dotyczace struktury poreczen udzielonych moga stanowic

dobre przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w podziale
na gtéwne sektory gospodarki w latach 2014-2016 oraz w okresie czterech kwartatéw zakonczonym

w czerwcu 2017 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PFPK - struktura branzowa udzielonych poreczen

Brania Rok 2014 Rok 2015 Rok 2016  VII.2016- VI.2017
handel 27,0% 29,0% 31,5% 30,8%
ustugi 43,7% 30,3% 23,9% 23,9%
budownictwo 7,2% 19,4% 15,4% 16,9%
produkcja 22,1% 15,4% 17,5% 16,2%
inne 0,0% 5,9% 11,7% 12,2%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Koncentracja portfela aktywnych poreczen w ujeciu branzowym byta do potowy 2015 roku lekko
podwyzszona, bowiem udziat sektora ustug w tgcznej wartosci udzielanych poreczen wzrést nieco
powyzej poziomu uznawanego wedlug metodologii stosowanej przez EuroRating za granice
bezpieczenstwa (tj. 40%). Przekroczenie to byto jednak dotychczas nieznaczne, a ponadto od potowy
2015 roku sytuacja ulegta pod tym wzgledem poprawie. Fundusz obecnie nie ma nadmierne;j
ekspozycji na ryzyko zadnego z sektoréw gospodarkiwobec czego obecnie koncentracje branzowa

portfela poreczen PFPK mozna oceni¢ jako zadowalajaca.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych obowigzujacych w Poznanskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur

regulujacych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” okres$la ogélne zasady i procedury dotyczace udzielania poreczen;
precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng

warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 60% kwoty poreczanego kredytu, a takze ustanawia
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Iaczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego

funduszu (limit ten zostat dodatkowo zmniejszony uchwata Zarzadu do kwoty 650 tys. zt);

e ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla ogélne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen wadialnych do wysokosci 100 tys. zt
(nie wiecej niz 100% warto$ci wadium). Laczny limit dla pojedynczego podmiotu wynosi 100 tys. zt

rocznie w ramach pakietu wadialnego, a warto$¢ Funduszu wadialnego to 2 mln zt;

e ,Metodologia wyliczania samofinansowania poreczenn wadialnych” okre§la minimalng warto$¢
prowizji, przy ktérej poreczenie bedzie produktem samofinansujagcym sie oraz sposob jej

wyliczania;

e ,Procedura oceny ryzyka funduszu poreczen wadialnych” w sposéb szczegétowy reguluje proces

oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcow;

e ,Zasady oceny ryzyka kredytowego stosowane przy opracowywaniu wniosku o udzielenie
poreczenia” w sposdb szczegdtowy regulujg proces oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcéw (w

oparciu o system scoringowy);

e ,Zarzadzenie w sprawie postepowania pracownikéw w sytuacji mozliwosci wystapienia konfliktu
interesdw” reguluje sposéb postepowania pracownikéw Funduszu w przypadku, gdyby

wykonywane przez nich czynnosci stuzbowe mogty spowodowaé wystapienie konfliktu interesow;

e ,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdlne”
szczegbtowo okresla sposob, czestotliwos¢ i wysokos$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy

na ryzyko ogoélne.

W kontekscie oceny obowiazujacych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgloszenie zastrzezen odnosnie braku procedury okreslajgcej choéby w sposdb ogélny polityke
inwestowania $rodkéw pienieznych (w tym w zakresie limitow koncentracji portfela lokat) oraz

zasady oceny ryzyka i wyboru bankéw, ktérym Fundusz powierza srodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnos$ci Funduszu

Wedtug stanu na koniec czerwca 2017 roku w spoétce zatrudnionych byto 6 oséb. Stosunkowo
niewielka liczba pracownikéw Funduszu wynika z konieczno$ci utrzymywania kosztéw operacyjnych
na niskim poziomie i dostosowania ich do generowanych przychodéw. Bioragc pod uwage coraz
wieksza liczbe i warto$¢ udzielanych przez PFPK poreczen, w dtuzszej perspektywie czasu moze to
jednak powodowaé pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalno$ci operacyjnej Funduszu (ograniczona
zastepowalno$¢ poszczegdlnych pracownikéw), szczegblnie w przypadku, gdyby Fundusz musiat

przeprowadzac w przysztos$ci na wieksza skale windykacje wyptaconych poreczen.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci

Funduszu zwiazane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu spéiki. Zgodnie jednak
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z uzyskanymi przez nas informacjami, w przypadku wystgpienia konieczno$ci czasowego zastepstwa
Prezesa Zarzadu biezgce dziatania Funduszu moga by¢ wspierane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Ditugoterminowy plan strategiczny Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych =zaktada
zwiekszanie efektywnos$ci dziatalnosci Funduszu mierzonej warto$cig udzielonych poreczen w relacji

do posiadanego kapitatu poreczeniowego.

Wewnetrzne regulacje Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika, jednak w umowie
Funduszu z bankiem PKO BP (udziatowcem i gtéwnym partnerem PFPK) wpisany byt do niedawna
maksymalny (nieskorygowany) mnoznik na poziomie 6. Poniewaz Fundusz pod koniec 2014 roku
zblizyt sie do tego poziomu, Zarzad Funduszu podjgt w lutym 2105 r. uchwate o podwyzszeniu
maksymalnego poziomu nieskorygowanego mnoznika do 8. W grudniu 2015 roku zmieniono zasady
wyliczania kapitatu poreczeniowego Funduszu - do kapitatu wtasnego i srodkéw pochodzacych
z dotacji SPO-WKP zaczeto dolicza¢ wartos¢ rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogélne. Zmiana
metodologii liczenia kapitatu poreczeniowego pozwalata na wykazywanie wyzZszych jego wartosci.
W konsekwencji obnizono maksymalny poziom nieskorygowanego mnoznika ponownie do poziomu
6,0. W . kwartale 2017 roku powrdcono jednak do poprzedniego sposobu wyliczania kapitatu

poreczeniowego oraz w konsekwencji réwniez mnoznika kapitatowego.

Nalezy jednak nadmieni¢, ze do$¢ wysoki poziom relacji tacznej wartosci portfela poreczen aktywnych
do kapitatu poreczeniowego, jakim dysponuje Poznaniski FPK, nie oznacza automatycznie
nadmiernego wzrostu ogélnego ryzyka kredytowego Funduszu. Przyttaczajaca wiekszo$¢ poreczen
udzielanych przez PFPK w ciggu ostatnich lat podlegata bowiem reporeczeniom w ramach programu
JEREMIE. Program ten polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli sSrodkow
pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktérym jest Bank Gospodarstwa
Krajowego). Reporeczenia udzielane s3 w wysokosci do 70-80% udzielanego poreczenia (w zalezno$ci

od jego wartosci).

Srednioterminowo czynnikiem niepewnosci odnoénie mozliwosci dalszego zwiekszania (lub nawet
utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest obecnie potencjalna mozliwos¢
uzyskania przez PFPK kolejnego wsparcia ze $rodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy na lata
2014-2020 oraz mozliwo$s¢ ponownego wykorzystania przez Fundusz $rodkéw z poprzedniej
perspektywy w ramach nowych instrumentéw pomocowych, ktérych tworzeniem (oraz
administrowaniem $rodkami na te cele) zajmie sie Wielkopolski Fundusz Rozwoju. Jest
prawdopodobne, ze wsparcie w nastepnych latach rowniez bedzie miato charakter reporeczen dla

poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe.

Pierwszy konkurs na $rodki z nowej perspektywy ma zosta¢ rozpisany we wrzesniu 2017 roku
i bedzie przeprowadzany w oparciu o prawo zaméwien publicznych. Rozstrzygniecie konkursu moze

przesunac sie jednak na poczatek 2018 roku. Jest przy tym prawdopodobne, Ze zastosowanie znajdzie
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mechanizm uzyty w przypadku ostatniego konkursu z perspektywy na lata 2007-2013, poleagjacy na
tym, ze Fundusz bedzie mdgt sporzadzi¢ wniosek o kolejny limit juz w chwili wykorzystania 75%
$Srodkéw pochodzacych z poprzedniego limitu. Mechanizm ten zwiekszat ptynnos¢ akcji poreczeniowej
opartej o Srodki JEREMIE.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w Poznaniu nalezy do funduszy Sredniej wielkosci pod
wzgledem warto$ci posiadanego kapitatu wsrod funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Poczatkowo PFPK dziatal jako fundusz lokalny (obejmujacy swojg dziatalnos$cig miasto
Poznan i powiat poznanski), jednak w 2007 roku Fundusz rozszerzyl obszar dziatalnosci na cate
wojewddztwo wielkopolskie (przy czym do pazdziernika 2013 roku poreczenia udzielone
przedsiebiorcom spoza powiatu poznariskiego 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 rozwo6j Funduszu (mierzony
wartos$cig kapitatu poreczeniowego oraz wartoscig portfela aktywnych poreczen) datuje sie od roku
2005, kiedy Fundusz otrzymat pierwsze dotacje z PARP w ramach programu SPO-WKP. Warto$¢
aktywnych poreczen rosta przy tym w ostatnich latach szybciej niz warto$¢ kapitatu poreczeniowego,
w rezultacie czego systematycznie rosta warto$¢ mnoznika kapitatowego, ktoéry na koniec 2008 roku

po raz pierwszy przekroczyt wartos¢ 2,0, a w I. potowie 2010 roku przekroczyt poziom 2,7.

W IV. kwartale 2010 roku PFPK rozpoczat realizacje projektu JEREMIE, polegajacego na uzyskiwaniu
reporeczen ze S$rodkow unijnych dla udzielanych przez fundusz poreczen. Poniewaz w latach
2011-2014 ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach JEREMIE, pomimo iz Fundusz
nadal dynamicznie zwiekszat 1gczng warto$¢ portfela poreczen aktywnych, warto$¢ poreczen
na ryzyku wlasnym Funduszu rosta znacznie wolniej. Przy jednoczesnym lekkim wzroscie warto$ci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego, skorygowany mnoznik kapitatlowy utrzymywat sie

na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 2,2-2,7.

W 2015 roku wartos¢ poreczen aktywnych na ryzyku Funduszu przekroczyta trzykrotnoscé
skorygowanego kapitatu poreczeniowego, a na koniec III. kwartalu 2016 roku skorygowany mnoznik
kapitatu wtasnego Spotki osiagnat najwyzszy dotychczas poziom 4,19. Zwigzane bylo to gléwnie
z faktem, ze dwukrotnie w ciggu ostatnich dwdch lat po zakonczeniu okresu budowy portfela jednej
edycji JEREMIE, wydtuzatl sie czas oczekiwania na rozpisanie i rozstrzygniecie konkursu na kolejne
limity reporeczen. W konsekwencji Fundusz zmuszony byt udziela¢ poreczenn w ramach $rodkéow
wilasnych. Sytuacja w tym zakresie zmienita sie w przypadku ostatniego konkursu. W prowadzono
mechanizm dzieki ktéremu Fundusz mogl aplikowaé o kolejny limit reporeczen juz w chwili
wykorzystania 75% $rodkéw z poprzedniego limitu. Dzieki zastosowaniu tego mechanizmu mnoznik
kapitatu poreczeniowego Funduszu nieco sie obnizyt i w ciagu trzech ostatnich kwartatéw ksztattowat

sie na poziomie ok. 3,8.
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W ostatnich miesigcach ze wzgledu na kwestie formalne nie wykorzystano do korica wartosci
ostatniego limitu na reporeczenia. Wznowienie udzielania poreczen w ramach JEREMIE miato miejsce
dopiero w czerwcu br. Do tego czasu Fundusz udzielat poreczen w ramach $rodkéw wtasnych. Akcja
poreczeniowa w najblizszych miesigcach réwniez bedzie oparta o $rodki wlasne ze wzgledu na
kilkumiesieczng przerwe miedzy zakonczeniem realizacji obecnego limitu reporeczen, a pozyskaniem

dofinansowania z nowej puli Srodkéw.

Obserwowany w ostatnich dwoch latach poziom relacji wartosci portfela poreczen na ryzyku
wlasnym Funduszu do skorygowanego kapitatu wlasnego sp6iki oceniamy juz jako zbyt wysoki
w odniesieniu do biezacego poziomu ratingu kredytowego nadanego Funduszowi. Jakkolwiek
pozytywnie oceniamy utrzymywanie sie mnoznika w ciggu ostatnich trzech kwartatéw na poziomie
nizszym niz dotychczasowe maksimum osiggniete w IIl. kwartale 2016 r., to bierzemy rdwniez
pod uwage ryzyko, Ze w najblizszym czasie Fundusz moze ponownie zosta¢ zmuszony do zwiekszania

ekspozycji wlasnej na poreczenia, co moze skutkowaé¢ ponownym wzrostem mnoznika.

Ogolnag dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako dobrg, jednakze nieco zbyt wysoka jest

od dluzszego czasu naszym zdaniem ekspozycja Funduszu na najwieksze udzielone poreczenia.

W ciagu kilku ostatnich lat wskaznik szkodowoSci portfela poreczen utrzymywat sie stale na bardzo
niskim poziomie od 0% do 0,4%. Dotychczasowa, bardzo niska szkodowos¢ portfela poreczen

PFPK oceniamy pozytywnie.

Ogoélnie dodatnia i okresowo do$¢ wysoka rentownos$¢ kapitalu PFPK oceniamy pozytywnie.
Do czynnikéw ryzyka zaliczamy jednak w tym konteks$cie niepewnos¢ zwigzang z ostatecznym
ksztattem dofinansowania z nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Ewentualne mniej
korzystne warunki tego wsparcia w stosunku do dotychczasowej formuty JEREMIE (zakoniczone
wlasnie wsparcie w ramach perspektywy 2007-2013) w przypadku PFPK mogtyby skutkowaé
spadkiem przychodéw z tytutu refundacji oraz nagréd. Negatywna presje na poziom rentownosci
Funduszu wywiera¢ bedzie takze utrzymywanie sie stop procentowych (i oprocentowania lokat
bankowych) na rekordowo niskich poziomach, co przyczynia sie do erozji uzyskiwanych przez

Fundusz przychodéw finansowych.

Oceniajgc sposob lokowania posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych (stanowigcych gtowne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgloszenie zastrzezenia dotyczacego
faktu, iz PFPK nie posiada procedury okreslajacej polityke inwestycyjng oraz zasady oceny ryzyka
kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje ptynne aktywa. Z faktem tym zwigzana jest

m.in. og6lnie wysoka koncentracja portfela lokat.
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Podsumowujgc, 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 ratingowa EuroRating metodologii na dzien publikacji niniejszego
raportu (tj. 28.09.2017 r.) rating kredytowy Funduszu zostaje utrzymany na poziomie BBB+.
Z uwagi na utrzymujace sie czynniki ryzyka (dotyczace gléwnie ksztaltowania sie w kolejnych
kwartatach mnoznika kapitalowego) podtrzymana zostaje dotychczasowa negatywna

perspektywa ratingu.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére moglyby pozytywnie wptynaé¢ na ocene ryzyka
kredytowego Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczy¢ mozna: trwate zwiekszenie
bezpieczenstwa portfela lokat Srodkéw pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat
w podziale na banki, przy jednoczesnym zmniejszeniu lub wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach
charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; ewentualne zmniejszenie skali
prowadzonej akcji poreczeniowej, skutkujace redukcja ekspozycji Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen i spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika kapitatlowego; utrzymywanie sie
w dluzszym horyzoncie czasowym szkodowosci portfela poreczen na bardzo niskim poziomie
i/lub spadek ryzyka portfela poreczonych kredytéw, skutkujacy istotnym zmniejszeniem poziomu
rezerw celowych; a takze zmniejszenie ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych udzielanych

poreczen.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa Poznanskiego FPK moglyby mie¢ natomiast: ewentualny
ponowny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatowego; wzrost ekspozycji Funduszu
na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitalu wlasnego; ewentualny istotny
wzrost warto$ci wyptacanych poreczen; pogorszenie wypracowywanych wynikéw finansowych,
skutkujgce zmniejszaniem poziomu kapitatu wtasnego Spéiki; a takze utrzymywanie przez Fundusz
zbyt wysokiej koncentracji portfela lokat i/lub powrét do lokowania srodkéw pienieznych w bankach

charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym.
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

PoniZsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa na najwyzszym poziomie.
AAA Rating nadawany wytacznie w przypadku wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi
zobowigzan finansowych.
AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa na bardzo wysokim
AA poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan. Niska podatnos¢ na niekorzystne
AA- warunki gospodarcze.
A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos$¢ finansowa i zdolno$¢ do obstugi
A zobowigzan. Przecietna odpornos$é na wptyw niekorzystnych warunkéw gospodarczych
A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
BBB+ Ryzyko kredytowe na srednim poziomie. Dobra wiarygodnos$¢é finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyiszona podatnosc
BBB- na utrzymujace sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa. Wystarczajaca
BB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych warunkach
gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
BB- wystapienia niewyptacalnosci.
B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzann uwarunkowana
B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan nawet
cc w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom
C odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi zobowigzan.
D Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci bardzo niski

lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. 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) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdéw regulacyjnych
w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczern kredytowych mogg by¢ stosowane przez banki
akceptujgce poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem stuzgcych wyliczaniu
wtasnych wymogdw kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw 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.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe”—
,Skala ratingowa”.

Ratingi kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczern Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna
historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekcji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane
przez oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
zamowionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdiniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji
dokumentoéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujacg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych
ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowe;j
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami). Informacja
o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.
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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 jakoscig oraz aby pochodzity ze 7Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym
raporcie.

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

Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty 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 nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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