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POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (06.04.2021 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Nadany rating kredytowy

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A stabilna 06.04.2021
A stabilna 14.01.2021
A stabilna 16.10.2020
A stabilna 03.08.2020
A stabilna 11.05.2020
A stabilna 21.01.2020
A stabilna 03.10.2019
A stabilna 27.06.2019
A stabilna 17.04.2019
A stabilna 02.01.2019
A stabilna 16.07.2018
A stabilna 09.05.2018
A stabilna 23.01.2018
A stabilna 18.10.2017

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczgcy Komitetu Ratingowego:

Adam Dobosz Robert Pierikos

Analityk Ratingowy Dyrektor Departamentu Ratingdw Kredytowych
tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: adam.dobosz@eurorating.com e-mail: robert.pienkos@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany funduszowi poreczeniowemu POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych
S.A. ("Fundusz", "POLFUND") z siedzibg w Szczecinie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez
Fundusz dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek
i innych transakcji o charakterze zobowigzan finansowych (poreczenia wadiéw przetargowych,
leasingéw, itp.). Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie
niewypfacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowa¢ zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci

przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.
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POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (06.04.2021 r.)

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorstw Sadu Rejonowego w Szczecinie XllI Wydziat Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 0000045150; numer REGON 812398913; numer NIP 851-27-50-369. Kapitat
zaktadowy spétki wynosi 16.000.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 16.000 udziatéw o wartosci

nominalnej 1.000 zt kazdy.

Siedziba Funduszu miesci sie w Szczecinie przy ul. Monte Cassino 32. Zarzad spotki jest dwuosobowy:

Marcin Pawtowski — Prezes Zarzadu, Wojciech Pieniawski — Cztonek Zarzadu.

Tabela 2.1 POLFUND FPK S.A. — struktura udziatowa

] Liczba Kapitat .
[ LAERETS) udziatéw (szt.) (tys. zt) L
1 Santander Bank Polska S.A. 8 000 8 000 50,0%
2 Polska Fundacja Przedsiebiorczosci 8 000 8 000 50,0%
RAZEM 16 000 16 000 100,0%

Zrédto: POLFUND FPK S.A.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. powstat w 2001 r. z inicjatywy Polskiej Fundacji
Przedsiebiorczosci (wowczas: Kanadyjsko—Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci) oraz Banku
Zachodniego WBK S.A. (od 2018 r. funkcjonujgcego pod nazwg Santander Bank Polska S.A.). Kapitat

zatozycielski wynidst 10 min zt, a w 2002 r. zostat podwyzszony do 16 min zt.

Kapitat poreczeniowy Funduszu, oprécz wptat wnoszonych przez udziatowcéw, zwiekszany byt takze
dzieki pozyskiwanym przez spoétke dotacjom. W 2005 r. POLFUND rozpoczat realizacje projektu,
na ktéry uzyskat dotacje z PARP w ramach ,Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost
Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw na lata 2004—-2006" (SPO-WKP). taczna kwota dofinansowania

wyniosta 50 min zt.

Fundusz zrealizowat trzy umowy z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym, ktére dotyczyty
regwarancji portfeli poreczeniowych w ramach programéw wsparcia unijnego dla przedsiebiorcow.
Pierwsza (z 2005 r.) dotyczyta regwarancji w ramach projektu EFI MAP). Druga umowa, podpisana
w 2011 r., dotyczyta regwarancji czesci portfela w ramach programu EFI CIP. Trzeciag umowe z EFI
POLFUND podpisat w 2017 r. i dotyczyta ona regwarancji czesci portfela poreczen udzielanych w
ramach programu COSME (kontynuatora programu na rzecz konkurencyjnosci i innowacji — CIP).
W lutym 2021 r. Fundusz otrzymat dodatkowg pule 100 min zt w ramach COSME, ponadto ztozyt

whniosek o przyznanie regawarancji w ramach EGF — wniosek jest w trakcie rozpatrywania.
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POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (06.04.2021 r.)

Od 2013 r. Fundusz realizuje w niektérych wojewdédztwach umowy operacyjne na wsparcie
dziatalnosci poreczeniowej prowadzonej przez Spotke ze $Srodkéw unijnych m.in. w ramach
tzw. inicjatywy JEREMIE (w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych — RPO na lata
2007-2013 oraz 2014-2020). Wsparcie udzielone Funduszowi w ramach projektu JEREMIE 1 polegato
na udzielaniu przez menedzera projektu reporeczen dla poreczen udzielanych przez Fundusz.
Do dnia publikacji niniejszego raportu Fundusz podpisat umowy dotyczgce 17 limitéw reporeczen
(tacznie na ok. 197 min zf) w pieciu wojewddztwach (zachodniopomorskie, pomorskie,

wielkopolskie, mazowieckie i dolnoslaskie).

W 2018 r. Fundusz wygrat przetargi na wsparcie akcji poreczeniowej ze srodkédw unijnych w ramach
perspektywy na lata 2014-2020 (JEREMIE 2) w wojewddztwach wielkopolskim, pomorskim
i dolnoslgskim. Fundusz otrzymat fgczne dofinansowanie zwrotne w wysokosci 12 min zt (4 min zt
dla kazdego wojewddztwa), przy wkitadzie wtasnym na poziomie minimum 2,8 min zt. Pierwsze
transze zostaty uruchomione 2018 r. Obecnie Fundusz rozpoczat realizacje prawa opcji o wartosci

kolejnych 12 min zt we wszystkich trzech wojewddztwach.

W 2018 r. Fundusz podpisat z Zachodniopomorska Agencjg Rozwoju Regionalnego S.A. (,ZARR")
umowe na $rodki z perspektywy 2007-2013. Catkowita wartos¢ reporeczenia przyznana Funduszowi
to 15 min zt. We wrzesniu 2019 r., w ramach tej samej umowy, ZARR przyznat kolejng pule
do wykorzystania w wysokosci 15 mln zt. W pazdzierniku 2020 r. podpisano kolejng umowe z ZARR

w ramach ,Reporeczenia ptynnosciowego”, z limitem reporeczenia wynoszgcym 28 min zt.

W styczniu 2020 r. Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0.0. (,, WFR”) umowe
na Srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach ,Instrumentu Finansowego Reporeczenie”.

Limit reporeczenia wynosi 25 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 31,25 min zt.

W grudniu 2020 r. POLFUND zawart z Santander Bank Polska S.A. umowe portfelowg (objeta
regwarancjami EFI/COSME) na wartos$¢ portfela 40 min zt, wartos¢ poreczernh ma wynies¢ 28 min zt z

terminem wykorzystania do 30.09.2021 r.

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. jest funduszem o zasiegu makroregionalnym
— prowadzi dziatalnos¢ na terenie catej Polski. Podstawowym celem dziatalnos$ci spotki jest
wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i srednich przedsiebiorstw poprzez utatwianie im dostepu
do zewnetrznego finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw i pozyczek.
POLFUND nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku — wszelkie
wypracowywane nadwyzki przeznaczane sg na dziatalno$¢ statutowq (zakaz wyptaty dywidendy

wynika ze zobowigzan zwigzanych z uzyskang dotacjg w ramach programu SPO WKP).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat
Rachunek zyskdéw i strat POLFUND FPK S.A. za lata 2017-2020 przedstawia tabela nr 3.1.
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Tabela 3.1 POLFUND - rachunek zyskéw i strat za lata 2017-2020*

.. Zarok Za rok Zarok Za rok

Rachunek zyskow i strat (tys. z) 2017 2018 2019 2020
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 4933,0 5428,2 5744,8 5474,7
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 3722,4 4038,3 4087,0 3612,4

Il. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow 1210,6 1389,9 1657,8 1862,3

B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNE)J 2972,7 3688,1 4780,5 44515
I. Amortyzacja 42,2 101,6 57,2 39,0

Il. Zuzycie materiatéw i energii 185,5 128,8 75,6 66,9
[1l. Ustugi obce 477,8 1020,6 1853,4 707,0
IV. Podatki i optaty 0,3 0,9 0,7 4,3
V. Wynagrodzenia 19334 2057,4 2331,2 3115,0
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 272,8 293,4 332,1 412,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 60,6 85,4 130,4 107,1
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY 1 960,2 1740,1 964,3 1023,2
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 622,0 571,1 803,6 355,8
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -

Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 622,0 571,1 803,6 355,8

E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 3016,7 1684,0 1674,3 882,5
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -

II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 3016,7 1684,0 1674,3 882,5

F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) (434,5) 627,3 93,6 496,5
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1885,2 1967,3 2 166,7 1188,4
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -

Il. Odsetki 1885,2 1967,3 2 165,2 1186,6
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - 1,5 1,8
H. KOSZTY FINANSOWE 0,0 29,5 117,9 63,7
I. Odsetki 0,0 29,5 117,5 63,6

II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
lll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - 0,0 0,4 0,0

I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 1450,7 2 565,1 2142,4 1621,3
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 1450,7 2 565,1 2142,4 1621,3
L. PODATEK DOCHODOWY 572,4 556,6 847,6 638,4
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 878,3 2 008,4 1294,8 982,8

Zrédto: POLFUND FPK S.A., ¥2017-2019 roczne sprawozdania finansowe zaudytowane; sprawozdanie za 2020 rok przed audytem
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Przychody ze sprzedazy

POLFUND wykazuje w facznych przychodach ze sprzedazy oprécz przychoddw z prowizji
od udzielonych poreczen (w poz. A.l) rdwniez rozliczenia dotyczgce refundacji kosztéw zarzgdzania
w ramach JEREMIE 1 (poz. A.IV).

Generowane przez Fundusz przychody ze sprzedazy charakteryzowaty sie ogdlng tendencja
wzrostowg, co wynikato gtdwnie z rosngcej liczby i wartosci udzielanych poreczen. Wyjatkiem byt
rok 2017 r., kiedy wartos¢ udzielonych poreczen zmniejszyta sie o 13%, w efekcie czego przychody
ze sprzedazy produktow spadty o 7%. Spadek ten wynikat przede wszystkim z braku ciggtosci
w dostepie do czesci programdéw wsparcia akcji poreczeniowej ze Srodkéw unijnych (wygasaty
programu w ramach perspektywy 2007-2013, a nie zostaty jeszcze uruchomione programy z nowe;j
perspektywy 2014-2020). W 2018 r. POLFUND zawart szereg umoéw na realizacje nowych projektéw
unijnych, co przetozyto sie na ponowng intensyfikacje akcji poreczeniowej i tym samym na wzrost
przychodéw z prowizji od udzielonych poreczen w 2019 r. W 2020 r. przychody ze sprzedazy lekko
spadty do poziomu zblizonego do osiggnietego w 2018 r.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych POLFUND FPK S.A. jest typowa dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtéwnym skfadnikiem kosztdw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne,
stanowigce w ostatnich latach tacznie ok. 55-80% ogdtu kosztow operacyjnych. Drugim istotnym
sktadnikiem kosztow sg ustugi obce, ktérych udziat wahat sie od 10% do 40%. Istotne wahania tych
koszéw zwigzane sg z dodatkowa dziatalnoscig prowadzang przez Fundusz. Przyktadowo w II-111 kw.
2019 r. wzrost kosztow ustug obcych byt spowodowany sponsorowaniem koncertéw symfonicznych

we wspotpracy z Santander Bank Polska S.A. (koszt ok. 1,2 min zt).

Koszty dziatalnosci operacyjnej Funduszu, podobnie jak przychody, charakteryzowaty sie ogdlng

tendencjg wzrostowg do korica 2019 r. W 2020 r. ich wartos¢ obnizyta sie do 4,5 min zt.

Nalezy przy tym nadmienié, ze suma kosztédw rodzajowych byta stale nizsza niz wartos¢ przychodéw
ze sprzedazy, w wyniku czego Fundusz notowat zysk ze sprzedazy. Od 2014 r. dodatnia wartos¢

wyniku na tym poziomie rachunku zyskéw i strat oscylowata miedzy 1 min zt a 2 min zt.

Osigganie stale dodatniego (i w ostatnich latach stosunkowo wysokiego) wyniku brutto
ze sprzedaiy jest stosunkowo rzadko spotykane w sektorze i korzystnie wyrdznia to POLFUND
na tle innych funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. Fakt ten

z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne POLFUND FPK S.A. sktadaty sie w ostatnich latach gtéwnie

rozwigzane rezerwy na poreczenia oraz niewykorzystane rezerwy dotyczgce konkursu ,Inicjatywa
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Santander BP S.A.”, roszczenia regresowe wobec klientdw za ktérych Fundusz wyptacit poreczenia
(wptyw tej wartosci na wyniki Funduszu neutralizowany jest po stronie kosztow odpisami
aktualizujgcymi, a ewentualne spfaty dotyczgce wyptaconych poreczen ksiegowane sg jako
»Przywrdocenie utraconej wartosci” i wykazywane w pozycji ,innych przychodéw operacyjnych”—
poz. D.IlIl. RZiS), otrzymane kary, grzywny i odszkodowania, a takze wezwania EFl do zapfaty
w przypadku wypfaty poreczenia z regwarancjg. Ponadto w pozycji tej Fundusz w latach 2015-2018

wykazywat réwniez zachety (nagrody) m.in. za przedterminowa realizacje projektu JEREMIE.

Pozostate koszty operacyjne dotyczg gtdéwnie utworzonych rezerw celowych, na ryzyko ogdlne oraz
dotyczacych projektu ,,Akademia Przedsiebiorcy”, odpiséw aktualizujgcych wartosci poreczen oraz
optat (poczatkowo wykazywanych w oddzielnej pozycji — E.ll, a od 2013 r. tgcznie z innymi
sktadowymi — w pozycji E.lll), wyptaconych poreczen, na ktére nie zostaty utworzone rezerwy
(dotyczy réwnowartosci reporeczenia EFl), a takze kosztdw sgdowych, zwrotow srodkéow do EFI

w przypadku sptaty poreczenia wyptaconego przez klienta oraz innych kosztéw operacyjnych.

Saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych byto w niemal catej historii dziatalnosci
Funduszu ujemne. W latach 2012-2017 saldo to stale przekraczato poziom -2,0 min zt. W 2018 r.
wyniosto-1,1 min zt, a wlatach 2019-2020 (gtdwnie na skutek znacznie nizszej wartosci utworzonych

rezerw na poreczenia) ujemne saldo zostato zredukowane z -0,9 min zt do -0,5 min zt.

Saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych miato istotny negatywny wptyw na wynik
z dziatalnosci operacyjnej, ktéry do konca 2017 r. osiggat zwykle wartosci ujemne. W latach 2018-

2020 wynik z dziatalnosci operacyjnej byt dodatni, a na koniec 2020 r. osiggnat wartos¢ 0,5 min zt.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe spétki sktadaty sie niemal wytgcznie odsetki od lokat srodkéw pienieznych.
Wartos$¢ uzyskiwanych przez POLFUND przychoddéw finansowych malata systematycznie od 2012
do 2017 r., gtéwnie na skutek ogdlnego spadku oprocentowania lokat bankowych. W latach 2018-
2019 nastgpit lekki wzrost przychoddéw z tytutu odsetek w wyniku zwiekszenia stanu srodkéw
pienieznych, ktérymi Fundusz dysponowat. Obecnie nalezy spodziewac sie, ze niemal zerowe stopy
procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedg utrzymywaty sie przez

dtuzszy czas, co bedzie negatywnie rzutowac na przychody finansowe w kolejnych kwartatach.

Do 2015 r. Fundusz wykazywat niewielkie wartosci kosztéw finansowych. W pozycji tej ksiegowane
byty gtéwnie odpisy aktualizujgce wartos¢ naliczonych odsetek od wyptaconych poreczen.
0Od 2018 r. w tej pozycji wykazywana jest cze$¢ odsetek od lokat ze srodkow JEREMIE 2 przekazana
do menedzera projektu (BGK).

tacznie saldo przychoddéw i kosztéw finansowych osiggato w ostatnich latach stale dodatnie

i wysokie wartosci, istotnie wptywajac na osiggany przez spotke ostateczny wynik finansowy.

www.EuroRating.com 7



POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (06.04.2021 r.)

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujagcym
rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. W odréznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest réwniez 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 wykazujgcych zbyt niskie stany rezerw
celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonywana jest takze korekta
wyniku finansowego o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny

ryzyka kredytowego Funduszu rezerw.

Poniewaz POLFUND w 2008 r. zaksiegowat otrzymang ostatnig transze dotacji w ramach programu
SPO-WKP poprzez rachunek zyskéw i strat, wartos¢ zysku netto dla tego roku zostata skorygowana
o kwote tej dotacji (2,5 mIn zt). W pozostatych okresach Fundusz nie wykazywat dotacji w rachunku
wynikéw. Fundusz nie wykazuje rowniez odpisow bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego

przeznaczenia, w zwigzku z czym nie dokonujemy korekt wyniku netto z tego tytutu.

Rezerwy celowe Funduszu w odniesieniu do wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
od 2009 r. pozostajg na odpowiednim poziomie, przez co nie ma koniecznosci tworzenia
dodatkowych rezerw na potrzeby oceny ryzyka kredytowego, a w konsekwencji korekt wyniku

o zmiane salda tych rezerw.

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2017-2020 przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 POLFUND FPK S.A. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2017 2018 2019 2020
1 Ksiegowy wynik netto 878,3 2 008,4 1294,8 982,8
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 491,1 334,2 -274,2 425,5
3 Woynik skorygowany = [1] + [2] 13694 23426 10206 14083

Zrédto: EuroRating, na podstawie danych i sprawozdan finansowych POLFUND S.A.

Skorygowany wynik finansowy POLFUND w ciggu ostatnich dziesieciu lat byt stale dodatni i wahat

sie w zakresie 0,6-3,5 miIn zt. W 2020 r. skorygowany wynik netto wynidst 1,4 min zt.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans POLFUND FPK S.A. zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia

aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2017-2020.
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Aktywa

Tabela 3.3 POLFUND - bilans (aktywa) na koniec lat 2017-2020*
Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
A. AKTYWA TRWALE 106,2 83,7 168,2 399,1
I. Wartosci niematerialne i prawne - - 38,6 322,4
Il. Rzeczowe aktywa trwate 92,6 59,1 27,8 53,7
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 13,6 24,5 101,8 22,9
B. AKTYWA OBROTOWE 98 370,2 107 325,7 115 658,2 119 361,7
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 837,9 982,8 1722,2 1294,7
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0,0 - - 0,0
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 837,9 982,8 1722,2 1294,7
a) z tytutu dostaw i ustug 612,8 83,4 198,7 109,6
b) z tytutu podatkdw, dotacji i cet 68,2 164,7 36,4 59,5
c)inne 156,8 734,7 1487,0 1125,6
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
Ill. Inwestycje krotkoterminowe 97 511,8 106316,0 113907,1 118 034,9
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 97 511,8 106 316,0 113 907,1 118 034,9

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 97 511,8 106 316,0 113 907,1 118 034,9
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 20,5 26,9 29,0 32,0
AKTYWA RAZEM 98 476,4 107 409,3 115826,4 119760,7

Zrédto: POLFUND FPK S.A., ¥2017-2019 roczne sprawozdania finansowe zaudytowane; sprawozdanie za 2020 rok przed audytem

Struktura aktywoéw POLFUND FPK S.A. jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusz
poreczeniowy — majgtek spétki stanowig niemal w catosci aktywa obrotowe, ktére sktadajg sie
w wiekszosci z inwestycji krétkoterminowych w postaci Srodkéw pienieznych na rachunkach

bankowych oraz lokat terminowych.

W ramach naleznosci krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug Fundusz wykazywat m.in. nalezny
zwrot kosztéw zarzadzania JEREMIE (do Il kw. 2018 r.). W innych nalezno$ciach kréotkoterminowych
z kolei znajduja sie gtéwnie rozrachunki z EFl dotyczgce wyptaconych poreczen oraz powstatych
w zwigzku z tym roszczen regresowych, a od IV kw. 2018 r. takze koszty zarzgdzania JEREMIE 2

i opfaty za zarzgdzanie JEREMIE 2.

Strukture aktywow Funduszu z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy bardzo

pozytywnie.
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Pasywa
Tabela 3.4 POLFUND - bilans (pasywa) na koniec lat 2017-2020*

Bilans — Pasywa (tys. /) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 86 355,7 88 364,1 89 658,9 90 641,7
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 16 000,0 16 000,0 16 000,0 16 000,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
Ill. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 19 477,3 20 355,7 22 364,1 23 658,9
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 50 000,0 50 000,0 50 000,0 50 000,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 878,3 2008,4 1294,8 982,8
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 12 120,7 19 045,3 26 167,6 29119,1
I. Rezerwy na zobowigzania 11 760,0 12 274,1 11 030,3 10503,0

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 162,2 213,6 342,2 210,9

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

3. Pozostate rezerwy 11597,8 12 060,5 10 688,1 10292,1

Il. Zobowigzania dtugoterminowe - 6 000,0 12 000,0 14 000,0
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 286,1 560,9 291,5 519,0

1. Wobec jednostek powigzanych - - - 1,0

2. Wobec pozostatych jednostek 286,1 560,9 291,5 518,1

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 115,6 376,0 115,5 134,5

- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 170,0 176,5 159,6 383,4

- z tytutu wynagrodzen 0,0 - - 0,1

-inne 0,5 8,4 16,3 0,1

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 74,6 210,2 2 845,7 4097,1
PASYWA RAZEM 98 476,4 107 409,3 115 826,4 119 760,7

Zrédto: POLFUND FPK S.A., ¥2017-2019 roczne sprawozdania finansowe zaudytowane; sprawozdanie za 2020 rok przed audytem

Struktura finansowania dziatalnosci POLFUND FPK S.A. jest typowa dla funduszy poreczeniowych.
Spétka nie posiada zadnych zobowigzan finansowych (oprocentowanych), a znaczgcy wiekszos¢
(ok. 75-90%) pasywow stanowi kapitat wtasny (obejmujacy réwniez otrzymang przez Fundusz
bezzwrotng dotacje w ramach SPO-WKP w kwocie 50 min zt wykazywang w pozostatych kapitatach

rezerwowych).

Zobowigzania spoétki (na koniec 2020 r. stanowigce 24% tacznych pasywéw) sktadaja sie gtdwnie
z ,,pozostatych rezerw” (w sktad ktdrych wchodzg przede wszystkim rezerwy na ryzyko udzielonych
poreczen udzielone poreczenia) oraz ,zobowigzania diugoterminowe”, gdzie od Il kw. 2018 r.
ujmowane sg otrzymane transze dofinansowania zwrotnego od menedzera projektu JEREMIE 2

(BGK) w wojewddztwach pomorskim, wielkopolskim oraz dolnoslgskim.
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Pozostate niewielkie zobowigzania Funduszu dotyczg biezgcych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,
podatkéw, wynagrodzen i innych. Wykazywane w pasywach bilansu ,,rozliczenia miedzyokresowe”
(poz. B.IV) dotyczyty gtéwnie konkurséw "Jesiert z JEREMIE" i "Poreczenie z regwarancjg EFI" oraz

rozliczenia przychodoéw.

Strukture pasywdéw Funduszu nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnos$ci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe oraz bardzo bezpieczng, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

oceniamy pozytywnie.

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia wykazywane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wykres 3.1 POLFUND FPK S.A. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Warto$¢ portfela aktywnych poreczen rosta systematycznie w latach 2011-2017, przekraczajgc
na koniec | kw. 2018 r. granice 200 min zt. Na koniec 2018 r. warto$¢ portfela poreczen obnizyta sie
do 188 min zt, gtdwnie ze wzgledu na zakonczenie budowy portfela projektu EFlI CIP oraz
wyczerpanie wiekszosci limitéw JEREMIE 1. W 2019 r., dzieki nowym srodkom z perspektywy
2014-2020, wartos$¢ portfela poreczen ponownie zaczeta szybko rosngé i na koniec 2020 r. osiggneta

najwyzszg dotychczas wartos¢ 276,1 min zt.

Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszo$¢ poreczen aktywnych nadal stanowia poreczenia, ktére podlegaja
regwarancji w ramach programu EFI lub JEREMIE. W rezultacie suma wartosci poreczen na ryzyku
wiasnym Funduszu rosta w ostatnich latach znacznie wolniej niz tgczna warto$¢ poreczen

aktywnych.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg POLFUND FPK S.A.

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy nr 3.2-3.3.
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Tabela 3.5 POLFUND FPK S.A. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2017 2018 2019 2020
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z1) 86356 88364 89659 90642
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z1) 88948 97300 104330 107731
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. zt) 88948 91300 92330 93731
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 199032 187913 236099 276083
5 w tym poreczenia w ramach EFI/JEREMIE 1 (tys. z1) 112786 104610 97150 179763
6 w tym kwota reporeczana (tys. zi) 79869 68708 57609 89626
7 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 (tys. zi) - 1971 65816 41687
8 w tym udziat srodkéw JEREMIE 2 (tys. zt) - 1577 52475 33656
9 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu (tys. zt) 119162 117628 126014 152801
10 Mnoznik 1=[4]/[1] 2,30 2,13 2,63 3,05
11 Mnoznik kapitatu poreczeniowego (skorygowany) = [9] / [2] 1,34 1,21 1,21 1,42
12 Mnoznik 2 (skorygowany) = [9] / [3] 1,34 1,29 1,36 1,63
13 Liczba aktywnych poreczen 1641 1621 1774 1916
14 w tym poreczenia w ramach EFI/JEREMIE 1 1019 1008 950 1335
15 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 - 5 268 173
16 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 121 116 133 144
17 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
18 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
19 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. z) 22184 22062 25002 24672
20 Suma wartosci 20 najwiekszych akt. poreczen na ryz. wt. (tys. zt) 18206 18677 16951 17243
21 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1109 1103 1250 1234
22 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 11,1% 11,7% 10,6% 8,9%
23 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 24,9% 22,7% 24,0% 22,9%
24 20 najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym / Kapitat wtasny * 20,5% 20,5% 18,4% 18,4%
25 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,2% 1,1% 1,2% 1,1%
26 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z) 812 605 2883 818
27 Wart. wyptaconych por. na ryz. wh. w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 322 277 1493 426
28 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 0,4% 0,3% 1,4% 0,3%
29 Wartos¢ odzyskanych nalezn.z tyt.poreczen w ciggu 4 kw.(tys. zi) 775 281 758 149
30 Wart.odzysk.nalezn.z tyt.poreczen na ryz.wh.w ciggu 4 kw.(tys. zt) 684 7 2 12
31 Wyptacone poreczenia netto / Sredni skorygowany kap. por. * 0,0% 0,3% 2,1% 0,6%
32 Wyptacone porecz. netto na ryz. wi. / Sr. skorygowany kap. wt.* -0,4% 0,3% 1,6% 0,4%
33 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. skoryg. kap. por. 1,6% 2,5% 1,0% 1,3%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany
Zrédfo: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Skorygowany kapitat poreczeniowy
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 bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
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poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego)
+ 75% Srodkow zwrotnych w ramach RPO 1 (2007-2013) + 100% s$rodkéw zwrotnych w ramach
RPO 2/JEREMIE 2 (2014-2020) w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia.

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego POLFUND dokonujemy nastepujacych
korekt:

e okresowo korekta in minus o 100% bilansowe] wartosci niematerialnych i prawnych (poz. A.l

aktywodw), z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

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

na niskg ptynnos¢ tego typu aktywoéw;

e okresowo korekta in minus o wartos¢ dodatkowo doliczanych przez EuroRating rezerw celowych

(do minimalnego wymaganego poziomu 4%) na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu;

e korekta in plus o wartos$¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegolnych okreséw rezerwy

na ryzyko ogdlne dotyczacej poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych.

Do konca Il kw. 2018 r. kapitat poreczeniowy Funduszu byt tozsamy z wartoscig skorygowanego
kapitatu wtasnego spotki. W Il kw. 2018 r. Fundusz otrzymat pierwszg transze dofinansowania
zwrotnego w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020 (JEREMIE 2) i od tego czasu
skorygowany kapitat poreczeniowy byt wiekszy od skorygowanego kapitatu wtasnego Funduszu
o powyzsze dofinansowanie. Catkowite dofinansowanie tych programow wynosi 12 min zt. Obecnie

Fundusz rozpoczat realizacje prawa opcji (rowniez 12 min zt) we wszystkich trzech wojewddztwach.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec 2020 r. 107,7 miIn zt. Byta to kwota

o ok. 17,1 min zt wyzsza od wartosci podawanej przez Fundusz (90,6 min zt).

Wykres 3.2 POLFUND - wartos¢ skorygowanego kapitatu wtasnego/poreczeniowego (min zt)
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Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wiasne
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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

finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wykres 3.3 POLFUND — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego/poreczeniowego
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Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Od Il kw. 2018 r. POLFUND otrzymywat kolejne transze dofinansowania zwrotnego ramach projektu
JEREMIE 2, co skutkowato wzrostem wartosci kapitatu poreczeniowego tacznie o 14 min zt na koniec
2020 r. Od tego tez czasu wartos$¢ kapitatu wiasnego spétki rozni sie (jest nizsza) od wartosci kapitatu
poreczeniowego (w sktad ktorego wchodzg srodki zwrotne), a zatem mnoznik kapitatu
poreczeniowego jest nizszy niz mnoznik kapitatu wtasnego (na koniec 2020 r. wynosity one
odpowiednio 1,42 i 1,63).

Pomimo lekkiego wzrostu, jaki nastgpit w ciggu kilku ostatnich lat, obecng realng ekspozycje
Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong relacja poreczen aktywnych na ryzyku
wtasnym Funduszu do posiadanego kapitatu wtasnego spétki (skorygowany mnoznik kapitatu
witasnego), oceniamy jako wcigz niska i bezpieczng, co jest jednym z podstawowych czynnikow

determinujacych niskie ryzyko kredytowe i wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Poniewaz Fundusz rozpoczat juz korzystanie ze wsparcia akcji poreczeniowej w ramach nowego
programu unijnego z perspektywy na lata 2014-2020 (JEREMIE 2), a takze z reporeczen w ramach
ZARR i WFR (klasyfikowanych przez Fundusz jako JEREMIE 1), oczekujemy, ze nowe poreczenia beda
udzielane gtéwnie ze srodkéw z nowych programéw (Fundusz odpowiada srodkami witasnymi
jedynie za cze$¢ wartosci tych poreczen), co pozwoli na przeniesienie ryzyka nowo udzielanych
poreczen z kapitatu wiasnego Funduszu w wiekszej czesci na srodki dofinansowania zwrotnego

w ramach JEREMIE 2 oraz reporeczenia w ramach ZARR i WFR.
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Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [16] znajdujgcych sie w portfelu POLFUND oscylowata
w zakresie ok. 85-145 tys. zt i nalezy jg uznac za niska i bardzo bezpieczng. Niski i bardzo bezpieczny
jest takze wskaznik relacji przecietnego poreczenia do tgcznego portfela aktywnych poreczen [17]
oraz do kapitatu poreczeniowego [18]. Wskazniki te obrazujg bardzo dobrg ogdlng dywersyfikacje

portfela poreczen Funduszu.

W obowigzujacej w POLFUND deklaracji akceptowalnego ryzyka wyznaczone zostaty limity

maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta. Wynoszg one:

1) w przypadku poreczenia z reporeczniem — maksymalnie 5% kapitatu poreczeniowego Funduszu
i nie wiecej niz 4,2 min zt, przy czym kwota ta moze stanowi¢ maksymalnie 80% wartosci kredytu;

2) dla poreczen bez reporeczenia — nie wiecej niz 2,5% kapitatu poreczeniowego Funduszu,

maksymalnie do kwoty 2,1 miIn zt i nie wiecej niz 70% wartosci kredytu.

Wedtug stanu na koniec 2020 r. powyzsze limity odpowiadaty odpowiednio: 3,9% i 1,9% wartosci

skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz 4,5% i 2,2% skorygowanego kapitatu wtasnego.

Ponadto Fundusz naktada ograniczenia dotyczgce struktury branzowej (maksymalne zaangazowanie
w jedng branze to 25%, przy czym punktem odniesienia jest rozszerzona segmentacja branzowa

POLFUND) oraz struktury produktowe;j.

Maksymalna wartos¢ kapitatu poreczeniowego jakg Fundusz moze przeznaczy¢ na poreczenia
dla startupow to 10% wartosci kapitatu poreczeniowego, a mnoznik na tym portfelu moze wynies¢
co najwyzej 2. Dla mtodych firm (do 36 miesiecy dziatalnosci) Fundusz moze przeznaczyé
20% kapitatu poreczeniowego i zastosowa¢ mnoznik 4. Dla firm w okresie wzrostu zadedykowane
zostato 51,5% kapitatu przy maksymalnym mnozniku 5. Na pozostate poreczenia (leasing, faktoring,
poreczenia podwyzszonego ryzyka) POLFUND moze przeznaczy¢ tgcznie do 18,5% kapitatu

i zastosowac¢ maksymalny mnoznik 3.

Decyzje o poreczeniach do wartosci 1 min zt moga by¢ podejmowane w ramach tzw. , kompetencji
do samodzielnego podejmowania decyzji”. Kompetencje te posiada Zarzad oraz czterech
pracownikéw Funduszu. Decyzje o udzieleniu poreczenia do kwoty 2 min zt podejmuje komitet
poreczeniowy, w ktérego sktad wchodzi Zarzad Funduszu. Decyzje o udzieleniu poreczenia na kwote

powyzej 2 min zt muszg by¢é zaakceptowane przez Rade Nadzorczg Funduszu.

Obecnie w ofercie Funduszu znajdujg sie poreczenia kredytdéw i pozyczek, poreczenia leasingowe,
oraz z tytutu nalezytego wykonania umowy o udzielenie gwarancji. Od sierpnia 2020 r. oferte
poszerzyty poreczenia wadialne. Fundusz zdecydowat sie przy tym na ograniczenie maksymalnej
wartosci pojedynczego poreczenia nalezytego wykonania umowy o udzielenie gwarancji do kwoty

1,5 min z, co stanowi ok. 1,4% kapitatu poreczeniowego.
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Przecietna najwieksza ekspozycja na ryzyko jednego z 20 najwiekszych klientéw Funduszu
utrzymywata sie w ostatnich latach na stosunkowo stabilnym poziomie 1-1,4 min zt [21]. Suma
wartosci ekspozycji POLFUND na 20 najwiekszych klientow [19] wynosita ok. 20-26 min zi,
co stanowito réwnowartos¢ 9-18% portfela poreczen [22]. Wartos¢ czesci z w/w poreczen
obcigzajgca ryzyko wtasne Funduszu [20] odpowiadata przy tym rownowartosci ok. 15-24% [24]

kapitatu wtasnego spotki. Poziomy te uwazamy za bezpieczne.

Dywersyfikacje portfela poreczen (zaréwno pod wzgledem $redniej wartosci poreczenia, jak i pod
wzgledem wartosci najwiekszych udzielonych poreczen) oceniamy jako bardzo dobra,

co pozytywnie wptywa na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Wyptaty poreczen

POLFUND ma podpisane umowy o wspotpracy w zakresie udzielania poreczen z ok. dziesiecioma
instytucjami finansujgcymi. Zdecydowana wiekszos¢ poreczen udzielana jest jednak na rzecz trzech

z hich.

Ogdlne warunki, na jakich Fundusz zawart wiekszo$s¢ umow z instytucjami finansujgcymi w zakresie
mozliwosci wystepowania przez nie o wyptate poreczen okreslajg, ze w razie zaprzestania spfaty
kredytu przez klienta instytucja finansujgca podejmuje czynnosci windykacyjne we wtasnym
zakresie zanim nastgpi wyptata poreczenia. W przypadku podjecia czynnosci windykacyjnych bank
zgtasza do Funduszu w terminie waznosci poreczenia swoje roszczenie, jednak ostateczna kwota
do wyptaty ustalana jest po czasie przeznaczonym na windykacje wtasng banku okreslonym
w umowie. Po tym terminie bank sktada dokumentacje i wniosek o wyptate poreczenia.
W przypadku umoéw portfelowych obowigzuje réwniez zasada pari passu, zgodnie z ktorg,
w przypadku odzyskania od dtuznika czesci naleznosci po wyptacie poreczenia, odzyskane kwoty

dzielone sg pomiedzy bank oraz Fundusz.

Do 2009 r. wyptaty [26] dokonywane przez POLFUND byty bardzo niskie i wynosity rocznie
do 0,2 min zt, co odpowiadato do 0,3% wartosci portfela poreczen. Od 2010 r. wartosci wyptacanych
poreczen znacznie wzrosty, osiggajac najwyzszy poziom w odniesieniu do wartosci portfela
w 2011 r. (byto to 2,2 min zt, co stanowito 3,1% S$redniorocznej wartosci portfela poreczen
aktywnych). Z kolei najwyzsza warto$¢ nominalna wyptat zostata osiggnieta w | kw. 2020 r.
(3,2 mIn zt), jednakze ze wzgledu na istotny wzrost wartosci portfela aktywnych poreczen udziat
wyptaconych poreczen (liczony dla wypfat za cztery ostatnie kwartaty) stanowit tylko 1,5% wartosci

portfela.

Warto$é¢ odzyskanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen ogétem (z uwzglednieniem
reporeczen) w ostatnich latach wahata sie miedzy 0,2 min zt a 0,8 min zt, przy czym najnizszg wartos¢

zanotowano w 2020 roku.
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Do 2012 r. Fundusz dokonywat wyptat niemal wytgcznie poreczen na ryzyku witasnym [27].
W zwigzku z tym wskaznik wyptat netto na ryzyku wtasnym do $redniorocznego kapitatu wtasnego
[32] przyjmowat takie same wartosci jak wskaznik wypfat netto [31]. Od 2013 r. pojawity sie
regularne wyptaty poreczen udzielonych w ramach uméw z EFI/JEREMIE i od tego czasu ich udziat
w wypfatach ogétem stopniowo rést. W zwigzku z tym wyptaty poreczen na ryzyku wiasnym (liczone
dla czterech ostatnich kwartatow) w latach 2013-2016 odpowiadaty réwnowartosci tylko ok. 1-2%
$redniorocznego kapitatu wtasnego spétki [32], a w 2017 r. wartos¢ ta oscylowata wokét zera
(okresowo Fundusz odzyskiwat wiecej naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen na ryzyku wtasnym
niz dokonywat nowych wypfat). Od korica 2018 r. wskaznik ten ponownie rést z 0,3% do 1,6%
na koniec 2019 r., a w 2020 r. spadt do 0,4%.

0godlng szkodowos¢ portfela poreczen POLFUND oceniamy jako stosunkowo niskg, co — biorgc
jednoczesnie pod uwage niski poziom skorygowanych mnoznikéw kapitatu wilasnego oraz
kapitatu poreczeniowego — z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy

do czynnikéw pozytywnych.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy POLFUND w ciggu ostatnich dziesieciu lat byt stale dodatni
i wahat sie w zakresie 0,6-3,5 min zt. Przekfadato sie to na rentownos¢ kapitatu wtasnego spotki
w poszczegdlnych latach na poziomie od 0,7% do 4,6%. W 2020 r. skorygowany wynik netto wynidst

ok. 1,4 min zt, co implikuje wskaznik rentownosci na poziomie 1,3%.

Dotychczasowe wyniki finansowe Funduszu, biorgc pod uwage charakter dziatalnosci spotki
(instytucja typu not-for-profit), a takie uwzgledniajac utrzymujgce sie od diuiszego czasu
niekorzystne dla funduszy poreczeniowych Srodowisko rekordowo niskich stép procentowych
(co negatywnie wptywa na poziom dochodow z lokat srodkéw pienieznych) oceniamy bardzo

pozytywnie.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Obowigzujgce w POLFUND FPK S.A. zasady tworzenia rezerw okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw
nastepuje co najmniej raz na poét roku, na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
kredytobiorcéw oraz terminowosci obstugi kredytow (informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji

finansowych, na rzecz ktérych kredyty zostaty poreczone).

W procedurze tworzenia rezerw na poreczenia udzielone przez POLFUND wymienione zostaty tylko
dwa wspdtczynniki rezerw. Rezerwa celowa o wartosci 100% poreczenia jest tworzona w przypadku
opdznienia w spfacie kredytu przekraczajgcego 12 miesiecy oraz w przypadku rozpoczecia egzekucji

przez bank. Rezerwe o wartosci 50% poreczenia Fundusz tworzy w przypadku opdznien w sptacie
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kredytu powyzej 6 miesiecy, wypowiedzenia umowy kredytowej oraz wystawienia ostatecznego
wezwania do zaptaty, a takze jesli w kodzie klasyfikacji ryzyka Funduszu klient zostat przypisany
do klasy E. W pozostatych przypadkach o wartosci rezerw celowych decyduje kazdorazowo Zarzad.
Jednoczesnie klienci, ktorzy uzyskali niskie kody w klasyfikacji ryzyka od razu w dniu udzielenia

poreczenia sg przesuwani do kategorii wyzszego ryzyka.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdélne. Wedtug zapiséw rezerwa
ta powinna wynosi¢ 1,5% wartosci portfela aktywnych poreczen (pomniejszonego o poreczenia,
dla ktérych utworzono rezerwy celowe). O doktadnej wysokosci tego wspétczynnika decyduje
Zarzad Funduszu, ktdry moze zmieni¢ ten wspdtczynnik jedynie majac na uwadze sytuacje

makroekonomiczng i jakos¢ portfela poreczen.

Tabela 3.6 POLFUND FPK S.A. — klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opozmenler\;lziii:ae lub kod WSka:;I: V;Zerwy
normalne 0-7 dni 1,5%
normalne 7 dni-1 miesigc 5%

pod obserwacja 1-3 miesiecy lub 0-7 dni dla C2, C3 1,5%

pod obserwacja C2, C3 (>7 dni) 10%
ponizej standardu 3-6 miesiecy lub D 50%
watpliwe 6-12 miesiecy lub E 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: POLFUND FPK S.A.

Tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne moze umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu
wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartos¢

kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

Odnosnie oceny obowigzujacych w Funduszu regulacji dotyczacych tworzenia rezerw celowych
pewne zastrzezenia moze budzi¢ fakt przypisania Zarzadowi dowolnosci przy wyznaczaniu
wskaznikéw rezerw dla poreczen zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacjy”, a takze
okreslona w regulaminie zbyt mata czestotliwos¢ weryfikowania wartosci utworzonych rezerw.
W praktyce jednak weryfikacje stanu rezerw przeprowadzane sg raz na kwartat, a wysokos¢
wskaznikéw, wedtug ktérych Zarzad ustala wartosé rezerw dla pierwszych trzech kategorii ryzyka

mozna okresli¢ jako wystarczajaca.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez POLFUND rezerw wedtug stanu na koniec lat 2017-2020 przedstawia

tabela nr3.7.
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Tabela 3.7 POLFUND FPK S.A. - warto$¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Rezerwy celowe (tys. zt) 8352,5 8 887,0 7 308,5 6987,7
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 2619,6 2953,8 2679,6 3105,1
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 10972,1 11 840,9 9 988,1 10 092,8
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryz. wtasnym 7,0% 7,6% 5,8% 4,6%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryz. wtasnym 2,2% 2,5% 2,1% 2,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 9,2% 10,1% 7,9% 6,6%
Rezerwy celowe / Kapitat poreczeniowy 9,4% 9,7% 7,9% 7,5%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Kapitat poreczeniowy 2,9% 3,2% 2,9% 3,3%
Rezerwy razem / Kapitat poreczeniowy 12,3% 13,0% 10,8% 10,8%

Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Analizujgc wartos¢ utworzonych przez POLFUND rezerw celowych nalezy wzig¢ pod uwage,
ze (zgodnie z powszechnie obowigzujacymi zasadami w tym zakresie) w przypadku poreczen
reporeczanych w ramach uméw z EFl badz limitow JEREMIE Fundusz tworzy rezerwy tylko
na kwote niepodlegajacg reporeczeniu, poniewaz wyptata tego typu poreczen wigze sie

z odzyskaniem od menedzera projektu kwot reporeczanych.

Nominalna wartos¢ rezerw celowych dotyczgcych poreczern na ryzyku Funduszu rosta do 2010 r.,
osiggajac poziom ok. 6,9 min zt (byta to rownowartos¢ 10% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym).
W 2011 r., w wyniku stosunkowo wysokich wyptat, wartos¢ rezerw celowych spadta do ok. 4,9 min
zt co stanowito 6,8% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. W pdézniejszym okresie
nominalna wartos$¢ rezerw celowych wzrosta i w ostatnich latach oscyluje na poziomie ok. 7-9 min

zt, co stanowi réwnowartosc ok. 4,6-7,6% sumy poreczen na ryzyku wtasnym.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologig oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy poziom rezerw celowych, dotyczacych ryzyka wyptaty

poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartos$¢ 4% sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym.

Od ponad 10 lat Fundusz utrzymuje rezerwy powyzej poziomu 4% i w tym okresie nie byto potrzeby

doliczania dodatkowych rezerw celowych.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

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

spodziewane spowolnienie wzrostu zamienito sie w recesje (spadek realnego PKB).
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Nalezy zaznaczyé, ze obostrzenia zwigzane z epidemig koronawirusa uderzyty najmocniej w sektor
ustug i handlu — tj. w branze, dla ktérych fundusze poreczeniowe zwykle udzielajg najwiecej
poreczen. Wiele firm (w tym szczegdlnie mikro-, mate i srednie) z tych sektoréw moze bardzo
ucierpie¢ i w zwigzku z tym moga one mie¢ powazne problemy z utrzymaniem ptynnosci oraz

z regulowaniem zobowigzan finansowych.

Powyzisze problemy mogg zosta¢ w pewnym stopniu ztagodzone przez dziatania antykryzysowe
podejmowane przez rzad i nadzér finansowy (zaliczyé mozna do nich m.in.: okresowe zwolnienie
z pfatnosci sktadek ZUS, udzielanie czesSciowo bezzwrotnych pozyczek, dofinansowania
do wynagrodzen pracownikdw, zawieszenie pfatnosci czesci czynszow, odroczenie sptaty rat
kredytéw, itp.). Nie zmienia to jednak faktu, ze kryzys zwigzany z epidemig z pewnoscig przetozy sie
negatywnie na sytuacje finansowg i wyptacalno$¢ bardzo wielu przedsiebiorstw z sektora MSP, ktére
sg klientami funduszy poreczeniowych. W efekcie w ciggu kolejnych kwartatéw nalezy spodziewaé

sie wzrostu wskaznika wyptat poreczen.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze dalszy spadek oprocentowania depozytéw bankowych.
Nalezy spodziewac sie, ze niemal zerowe stopy procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie
lokat bankowych bedg utrzymywaty sie przez dtuiszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowac

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

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez POLFUND dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2001 r.) sytuacja
finansowa Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw
z wywigzywaniem sie ze zobowigzan finansowych. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego

ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat Srodkéw pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtdwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywoéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

POLFUND od 2007 r. lokowat posiadane srodki pieniezne wytgcznie w depozytach bankowych
(wczedniej Fundusz inwestowat takze w bony skarbowe i obligacje Skarbu Panstwa). Co do zasady
inwestycje powyzszego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochéd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju

dokonywanych przez POLFUND inwestycji.

Srodki pieniezne Funduszu ulokowane byty w wiekszosci w szeéciu bankach, z czego udziat dwéch
z nich przekraczat 5%. Réwniez w poprzednich latach Fundusz lokowat $rodki co najmniej w 4-5

réznych bankach.
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Strukture lokat na koniec 2020 r. w podziale na poszczegdlne instytucje finansowe przedstawia

wykres 3.4.

Od poczatku 2016 r. udziat najwiekszego banku  Wykres 3.4
w strukturze portfela lokat nalezy jednak oceni¢  Struktura inwestycji na koniec 2020 r.
jako zbyt wysoki (okresowo siegat nawet 80%).

Ogdlng dywersyfikacje portfela lokat oceniamy Bank # 2

39%

zatem jako niewystarczajgca.

Zgodnie z obowigzujgcg w Funduszu polityka
inwestycyjng maksymalny horyzont czasowy
inwestycji wynosi 3 lata, przy czym maksymalny
udziat  instrumentéw  dfugoterminowych ... .4

(o terminie zapadalnosci powyzej roku) moze 48% Bank # 5 Bank# 4
wynosi¢ 50% wartosci portfela. POLFUND moze 4% A%
lokowa¢ srodki pieniezne w bony i obligacje  Zrédfo: POLFUND FPK S.A., obliczenia wiasne
Skarbu Panstwa, papiery emitowane przez NBP, lokaty bankowe oraz w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, badZ poprzez fundusze zarzadzania aktywami zwigzane z bankami

notowanymi na GPW (maksymalnie 10% Srodkow).

W przypadku lokat bankowych polityka inwestycyjna okresla, ze Fundusz moze lokowac¢ srodki
w banku panstwowym, bankach o uznanej renomie (czyli notowanych na GPW w Warszawie) oraz
w innych bankach z ktorymi Fundusz wspotpracuje w zakresie poreczen kredytéw (w tym przypadku
obowigzuje limit koncentracji dla pojedynczego banku na poziomie 10%, a dla catej grupy bankéw

nie wiecej niz 30% srodkdéw).

Okreslone w polityce inwestycyjnej kryteria wyboru bankoéw, jak réwniez zaangazowania, oceniamy
jako zbyt ogdlne i zbyt mato konserwatywne, co w konsekwencji moze nie zapewniaé odpowiedniej

dywersyfikacji i/lub bezpieczenstwa portfela inwestycji Funduszu.

W kontekscie oceny faktycznego ryzyka portfela lokat Funduszu do czynnikéw pozytywnych
zaliczamy fakt, ze POLFUND w praktyce zdecydowang wiekszo$¢ srodkow lokuje stale w bankach
posiadajacych ratingi kredytowe na poziomie BBB lub wyiszym. Jednakze koncentracje portfela

lokat oceniamy jako zbyt wysoka.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie portfela poreczen aktywnych POLFUND S.A. w podziale na gtéwne sektory gospodarki
w latach 2017-2020 przedstawia tabela nr 3.9.
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Tabela 3.9 POLFUND FPK S.A. — struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
ustugi (w tym transport) 35,2% 39,1% 45,6% 46,3%
handel 34,2% 33,5% 28,3% 25,0%
produkcja 18,6% 15,1% 16,3% 15,9%
budownictwo 9,9% 10,2% 7,5% 10,6%
inne 2,0% 2,1% 2,3% 2,2%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Wedtug metodologii stosowane] przez agencje ratingowg EuroRating za maksymalny bezpieczny
udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Poziom ten w ostatnich latach byt

przekraczany w 2019 i 2020 roku (lekkie przekroczenie w sektorze ustug).

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejgcych w POLFUND FPK S.A. procedur regulujgcych dziatalnos¢ spotki

zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” — okresla ogdlne zasady i procedury dotyczgce udzielania
poreczel, monitorowania ich oraz windykacji; precyzuje grono podmiotdw uprawnionych
do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng wartos¢ udzielanych poreczen do wysokosci
80% kwoty poreczanego kredytu lub pozyczki oraz tgczne zaangazowanie na rzecz jednego
przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo Fundusz
ogranicza tgczng ekspozycje na ryzyko jednego przedsiebiorcy do kwoty 4,2 min zt dla poreczen
reporeczanych w ramach umoéw z EFl i limitéow JEREMIE oraz 2,1 min zt dla poreczen
nieposiadajacych takich regwarancji);

e ,Polityka poreczeniowa i kryteria oraz zasady klasyfikacji ryzyka” — wskazuje preferencje
i wyfaczenia podmiotowe dotyczgce udzielania poreczen oraz okresla branzowe wskazniki
ostroznosciowe, klasyfikacje siatki ryzyka wraz z zasadami klasyfikacji klientéw do poszczegdlnych

klas, a takze wskazuje elementy oceny jakosciowej klienta;

e ,Deklaracja akceptowalnego poziomu ryzyka” — opisuje zasady zarzadzania ryzykiem
poreczeniowym pojedynczej transakcji jak i catego portfela, zasady zarzadzania ryzykiem
koncentracji zaangazowan oraz okresla precyzyjnie kluczowe limity ryzyka poreczeniowego,
rynkowego i operacyjnego, a takze limity obserwacyjne;

e Polityka inwestycyjna” — okresla zasady inwestowania $rodkéw pienieznych, wskazuje ogdlne
zasady budowania portfela lokat srodkéw pienieznych (horyzont czasowy, struktura portfela
pod katem rodzaju instrumentdow i podmiotéw, w ktérych Fundusz ma mozliwo$é deponowania

Srodkéw);
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¢ ,System tworzenia rezerw na naleznosci z tytutu udzielonych poreczen kredytowych” — zawiera
klasyfikacje kategorii ryzyka, okresla sposdb, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych

oraz rezerwy na ryzyko ogdlne;

e Uchwata Zarzadu nr 3/2021, ktéra na podstawie regulaminu Zarzadu ustala zasady nadawania
kompetencji do indywidualnego podejmowania decyzji w zakresie udzielania/zmiany warunkéw

poreczen ich weryfikacji i przegladu;

e ,Regulamin udzielania poreczen o podwyziszonym ryzyku” — precyzuje grono beneficjentow
Funduszu, ktérzy mogg otrzymaé w/w poreczenie oraz okresla zasady udzielania, monitorowania
i windykacji poreczen tego typu;

e ,Regulamin udzielania poreczen za zobowigzania z tytutu leasingu/pozyczki” — precyzuje
przedmiot i warunki udzielenia poreczenia, tryb zawierania umowy, zabezpieczania poreczenia,

wskazuje opfaty i koszty zwigzane z poreczeniem;

e ,Procedura oceny wnioskdéw i czynnosci towarzyszgcych” — okresla podstawowe zasady oceny

whniosku o udzielenie poreczenia oraz schemat obiegu dokumentow;

¢ ,Regulamin komitetu poreczeniowego” — precyzuje sktad osobowy komitetu oraz tryb i zakres jego

dziatania;

e Polityka Bezpieczenstwa Informacji POLFUND FPK S.A.” — okresla ryzyka zwigzane
z przetwarzaniem danych, zasady przetwarzania danych osobowych, zasady udostepniania
i powierzenia przetwarzania danych innym podmiotom, sposdb przeptywu danych miedzy
systemami. Wskazuje takze srodki techniczne i organizacyjne niezbedne do zachowania poufnosci

i integralnosci danych;

¢ ,Strategia na lata 2013-2020” stworzona we wspotpracy z KPMG zawiera analize rynku poreczen
kredytowych, analize wewnetrzng Funduszu, zatozenia strategiczne oraz finansowe dotyczgce

analizowanego okresu oraz model finansowy;

e ,Zasady (polityka) rachunkowosci” — stanowi opis przyjetych i stosowanych przez Fundusz zasad

(polityki) rachunkowos$ci dopuszczonych przez ustawe o rachunkowosci;

¢ ,Opis ewidencji poreczen JEREMIE 2” — zawiera opis ewidencji poreczen i rozliczania kosztéw

zarzadzania dla potrzeb informacyjnych Zarzadu oraz procedure sprawozdawczg;

e ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla zasady dotyczace udzielania poreczen
,ewadidw” przez strone internetowg www.ewadia.pl oraz ustanawia maksymalng kwote

poreczenia w wysokosci 50 tys. zt z mozliwoscig podwyzszenia do 0,5 min zi.

Generalnie obowigzujagce w POLFUND procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie
z zastrzezeniem, iz niektdre zapisy w nich zawarte nalezy naszym zdaniem okresli¢ jako zbyt ogdlne.

Dotyczy to dokumentu okreslajgcego zasady polityki inwestycyjne;.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec 2020 r. w spotce zatrudnionych byto 17 osdb. Oceniamy, ze liczebnos¢

personelu nie stwarza ryzyka operacyjnego.

Fakt funkcjonowania Zarzagdu w dwuosobowym skfadzie rowniez nie zwieksza ryzyka operacyjnego.
Dodatkowo Fundusz nadat niektérym pracownikom kompetencje do indywidualnego
podejmowania decyzji w zakresie udzielania poreczen. Ponadto w przypadku diuzszej nieobecnosci
cztonkdw Zarzadu kilku pracownikow ma S$cisle okresSlone petnomocnictwa w zakresie

reprezentowania spofki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci dalszego zwiekszania akcji poreczeniowej istotny
wptyw miaty uzyskane w latach 2005-2008 dotacje w ramach SPO —WKP w tacznej kwocie 50 min zt;
dwie zrealizowane umowy o reporeczenia podpisane z EFl (na tgczng kwote 149 min zf); oraz
17 limitow reporeczen (na tgczng kwote 197 min zt) ze srodkéw unijnych w ramach Regionalnych
Programéw Operacyjnych na lata 2007-2013 oraz 2014-2020, realizowanych m.in. na zasadach
okreslonych przez tzw. ,inicjatywe JEREMIE”.

Swoje zatozenia strategiczne POLFUND opiera na dokumencie opracowanym we wspotpracy z KPMG
obejmujgcym plan na lata 2013-2020. Czes$¢ zatozen i plandow Fundusz juz wcielit w zycie — rozszerzyt
oferte produktowg o poreczenia leasingdw, realizuje kolejne limity JEREMIE w wybranych
wojewodztwach, podpisat nowg umowe z EFI, otworzyt sie na wspotprace z bankami innymi
niz Santander Bank Polska S.A. (d. BZ WBK) oraz wdrozyt poreczenia dla start-up’éw, mtodych firm
oraz poreczenia podwyzszonego ryzyka. Od sierpnia 2020 r. oferte uzupetniono o poreczenia

wadialne, planowane jest takze wprowadzenie poreczen nalezytego wykonania umowy.

Dtugoterminowy plan strategiczny zaktada réwniez zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych
poreczen. Wewnetrzne regulacje Funduszu wskazujg, ze mnoznik nie powinien przekracza¢ 3,0,
jednak mozliwe jest jego zwiekszenie (decyzjg Rady Nadzorczej, ktéra na wniosek Zarzgdu moze
podnies¢ dopuszczalny mnoznik) do 5,0. Docelowy poziom mnoznika wskazany w dtugoterminowe;j
strategii jest nieco nizszy i wynosi 4,2. Rada Nadzorcza zgodnie z regulaminem udzielania poreczen

zatwierdzita w ostatnim czasie wzrost maksymalnego mnoznika do 5,0.

W lipcu 2017 r. zostata podpisana umowa z EFI na kwote 150 min zt na udzielanie poreczen w ramach
programu COSME. Otworzyto to Funduszowi mozliwos¢ udzielania poreczen portfelowych
zregwarancjg, co docelowo ma by¢ preferowanym trybem wspdtpracy z bankami. Fundusz
nie zamierza przy tym w najblizszym czasie poszerza¢ grona wspotpracujgcych instytucji
finansowych, a jedynie skupi¢ sie na poszerzaniu oferty z obecnymi partnerami. W lutym 2021 r.
Fundusz otrzymat dodatkowg pule 100 min zt w ramach COSME, ponadto ztozyt wniosek

0 przyznanie regawarancji w ramach EGF — wniosek jest w trakcie rozpatrywania.
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Ponadto w 2018 r. POLFUND wygrat przetargi na wsparcie akcji poreczeniowej ze srodkéw unijnych
w ramach perspektywy na lata 2014-2020 (JEREMIE 2) w wojewddztwach wielkopolskim,
pomorskim i dolnos$lgskim. Fundusz otrzymat fgczne dofinansowanie zwrotne w wysokosci 12 min zt
(4 min zt dla kazdego wojewddztwa), przy wktadzie wtasnym na poziomie minimum 2,8 min zi.
Pierwsze transze zostaty uruchomione 2018 r. Obecnie Fundusz rozpoczat realizacje prawa opcji

o wartosci kolejnych 12 min zt we wszystkich trzech wojewddztwach.

W 2018 r. Fundusz podpisat z Zachodniopomorskg Agencjg Rozwoju Regionalnego S.A. (,,ZARR”)
umowe na $rodki z perspektywy 2007-2013. Catkowita wartos¢ reporeczenia przyznana Funduszowi
to 15 min zt. We wrzesniu 2019 r., w ramach tej samej umowy, ZARR przyznat kolejng pule
do wykorzystania w wysokosci 15 min zt. W pazdzierniku 2020 r. podpisano kolejng umowe z ZARR

w ramach ,Reporeczenia ptynnosciowego”, z limitem reporeczenia wynoszgcym 28 min zt.

W styczniu 2020 r. Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0.0. (,, WFR”) umowe
na Srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach , Instrumentu Finansowego Reporeczenie”. Limit

reporeczenia wynosi 25 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 31,25 min zt.

W grudniu 2020 r. POLFUND zawart z Santander Bank Polska S.A. umowe portfelowg (objeta
regwarancjami EFI/COSME) na wartos¢ portfela 40 min zt, wartos$¢ poreczern ma wynie$é 28 min zt

z terminem wykorzystania do 30.09.2021 r.

Oczekujemy, ze realizacja powyzszych programéw powinna wptyna¢ na obnizenie sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu, a co sie z tym wigze na spadek skorygowanego mnoznika

kapitatu wtasnego.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. z siedzibg w Szczecinie pod wzgledem wartosci
posiadanego kapitatu wiasnego oraz wartosci portfela poreczen aktywnych nalezy do najwiekszych
funduszy poreczen kredytowych w Polsce. Jest to przy tym fundusz o zasiegu makroregionalnym,
udzielajgcy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego kraju. Dywersyfikacje portfela poreczen

pod wzgledem geograficznym mozna wiec ocenic¢ jako bardzo dobra.

Struktura aktywéw POLFUND jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowig niemal wytacznie srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci

i ptynnosci majqtku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Réwniez strukture pasywow spdtki nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe: kapitat witasny stanowi ok. 75% pasywow, spotka nie ma zadnego
zadtuzenia oprocentowanego, a na tgczne zobowigzania i rezerwy sktadajg sie niemal w catosci

rezerwy zwigzane z udzielonymi poreczeniami oraz otrzymane transze dofinansowania zwrotnego
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od menedzera projektéw (BGK). Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego strukture pasywow

Funduszu réwniez oceniamy pozytywnie.

Wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego (ktory w przypadku POLFUND do Il kw.
2018 r. byt tozsamy z mnoznikiem kapitatu wtasnego) w ciggu dziesieciu ostatnich lat ksztattowata
sie na dos¢ stabilnym oraz niskim i bardzo bezpiecznym poziomie 0,9-1,6. Na koniec 2020 r.
skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego i mnoznik kapitatu wtasnego wynosity odpowiednio
1,42 i 1,63. Pomimo lekkiego wzrostu, jaki nastgpit w ciggu kilku ostatnich lat, obecna reaing
ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong relacjg poreczen aktywnych na
ryzyku wiasnym Funduszu do posiadanego kapitatu wtasnego spoétki (skorygowany mnoinik
kapitatu wtasnego), oceniamy jako wcigz niskg i bezpieczng, co jest jednym z podstawowych
czynnikéw determinujacych niskie ryzyko kredytowe i wysoka ocene wiarygodnosci finansowej

Funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen (zaréwno pod wzgledem sredniej wartosci poreczenia, jak i pod
wzgledem wartosci najwiekszych udzielonych poreczern) oceniamy jako bardzo dobrg,

co pozytywnie wptywa na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

0goblng szkodowos¢ portfela poreczen POLFUND oceniamy jako stosunkowo niskg, co rowniez
korzystnie wptywa na ocene ratingowg Funduszu. Najwyzsze wartosci wyptat poreczen Fundusz
zanotowat w 2011, 2016, 2019 oraz w | kw. 2020 r. (liczone dla wyptat za cztery ostatnie kwartaty),
przy czym tylko raz (w 2011 r.) przekroczyty one réwnowartos¢ 3% portfela aktywnych poreczen.
W ciggu pieciu ostatnich lat szkodowos¢ brutto portfela poreczen ustabilizowata na niskim poziomie
ok. 0,3-1,5%.

Skorygowany wynik finansowy POLFUND w ciggu ostatnich dziesieciu lat byt stale dodatni
i wahat sie w zakresie 0,6-3,5 min zt. Przektadato sie to na rentownos¢ kapitatu wtasnego spotki
w poszczegolnych latach na poziomie od 0,7% do 4,6%. W 2020 r. skorygowany wynik netto wyniost
ok. 1,4 min zt, co implikuje wskaznik rentownosci na poziomie 1,3%. Dotychczasowe wyniki
finansowe Funduszu, bioragc pod uwage charakter dziatalnosci spotki (instytucja typu not-for-
profit), a takze uwzgledniajac utrzymujace sie od dtuiszego czasu niekorzystne dla funduszy
poreczeniowych srodowisko rekordowo niskich stop procentowych (co negatywnie wptywa

na poziom dochodow z lokat srodkow pienieznych) oceniamy bardzo pozytywnie.

Oceniajgc sposéb lokowania srodkéw pienieznych bedgcych w dyspozycji Funduszu uznajemy
ryzyko portfela lokat Funduszu za stosunkowo niskie. Pomimo (w naszej opinii) zbyt mato
konserwatywnych zapiséw obowigzujgcej w POLFUND polityki inwestycyjnej, pozytywnie oceniamy
fakt, ze Fundusz w praktyce zdecydowang wiekszos¢ srodkéw lokuje stale w bankach
posiadajacych nadane ratingi kredytowe na poziomie inwestycyjnym. Jako ogdlnie zbyt wysoka

nalezy jednak naszym zdaniem oceni¢ koncentracje portfela lokat.
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Na zdolnos¢ Funduszu do kontynuowania aktywnej akcji poreczeniowej, przy jednoczesnym
utrzymaniu wfasnego ryzyka kredytowego na niskim poziomie, istotny wptyw ma wygaszanie
w wiekszosci wojewddztw wsparcia funduszy poreczeniowych ze srodkdw z perspektywy unijnej
na lata 2007-2013, a takze uruchomione wsparcie w ramach kolejnej perspektywy na lata 2014-
2020. W przypadku POLFUND ryzyko z tym zwigzane zmniejsza fakt, ze w 2018 r. Fundusz wygrat
przetargi na S$rodki z perspektywy 2014-2020 w wojewoédztwach wielkopolskim, pomorskim,
dolnoslgskim. Fundusz otrzymat faczne dofinansowanie zwrotne w wysokosci 12 min zt (4 min zt
dla kazdego wojewddztwa), przy wkfadzie wtasnym na poziomie minimum 2,8 min zt. Obecnie
Fundusz realizuje prawo opcji o wartosci kolejnych 12 min zt we wszystkich trzech wojewddztwach.
Ponadto w 2018 r. Fundusz podpisat z ZARR umowe na srodki z perspektywy 2007-2013. Catkowita
wartos¢ reporeczenia przyznana Funduszowi to 15 min zt. We wrzesniu 2019 r., w ramach tej samej
umowy, ZARR przyznat kolejng pule do wykorzystania w wysokosci 15 min zt. W pazdzierniku 2020
r. podpisano kolejng umowe z ZARR w ramach ,Reporeczenia ptynnosciowego”, z limitem
reporeczenia wynoszgcym 28 min zt. W styczniu 2020 r. Fundusz podpisat z WFR umowe na s$rodki
z perspektywy 2007-2013 w ramach ,,Instrumentu Finansowego Reporeczenie”. Limit reporeczenia
wynosi 25 min zf, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 31,25 min zt. W grudniu 2020 r.
POLFUND zawart z Santander Bank Polska S.A. umowe portfelowg (objetg regwarancjami
EFI/COSME) na wartos¢ portfela 40 min zt, warto$¢ poreczern ma wynies$¢ 28 min zt z terminem
wykorzystania do 30.09.2021 r.

Dzieki uzyskaniu wsparcia z powyziszych programéw, POLFUND nadal bedzie mégt prowadzic¢
aktywng akcje poreczeniowg bez nadmiernego zwiekszania ryzyka wtasnego. Oczekujemy,
Zze rozpoczecie udzielania poreczen w ramach nowych programow w perspektywie
Srednioterminowej moze pozwoli¢ Funduszowi na zmniejszenie realnej ekspozycji wtasnej na ryzyko
poreczen, co powinno skutkowac (przynajmniej czasowym) obnizeniem sie poziomu mnoznikéw

kapitatowych.

Podsumowujac, sytuacja finansowa POLFUND FPK S.A. w Szczecinie jest w naszej opinii stabilna
i bardzo dobra, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Rating Funduszu zostaje

potwierdzony na poziomie A z perspektywg stabilng.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikédw mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego POLFUND FPK S.A. zaliczamy: ewentualne zmniejszenie ekspozycji wtasnej Funduszu
na ryzyko poreczen oraz obnizenie skorygowanego mnoznika kapitatowego istotnie ponizej
poziomu 1,0; trwate obnizenie szkodowosci portfela poreczern; ewentualng poprawe
wypracowywanych wynikéw finansowych; a takze poprawe profilu ryzyka portfela lokat (gtéwnie

poprzez istotne zmniejszenie jego koncentracji).

Negatywny wptyw na ocene ratingowg Funduszu mogtyby natomiast wywiera¢: ewentualny dalszy
wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego; pogorszenie jakosci portfela
poreczanych kredytow i wzrost wartosci wyptat poreczen; ewentualne istotne pogorszenie
skorygowanych wynikéow finansowych (w tym w szczegdlnosci generowanie strat); atakze
pogorszenie profilu lokat srodkéw pienieznych (np. na skutek wzrostu koncentracji lokat i/lub

lokowania srodkow w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem).
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
- AA+ . ; . n
Z Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
()
g A+ e . ok
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
n CcC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
§ cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
'g niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewngtrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzagd 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.

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 — Rozporzgdzenie CRR) w Unii
Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez
instytucje finansowe do celéw regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sg réwne ratingom wystawionym
przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

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

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

Rating kredytowy nadany POLFUND Funduszowi Poreczen Kredytowych S.A. 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 agencji dokumentéw,
informacji i wyjasnien dotyczgcych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja nie Swiadczyta i nie
Swiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

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

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych
W niniejszym raporcie.
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Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny funduszy poreczeniowych prezentowany
jest w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe"-"Metodologia".
Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating s publikowane w serwisie
internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"—"Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie
i nie moga 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 papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie moga rdwniez zastepowac prospektéw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wyfacznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie moga wyniknac z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

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

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