™ www.EuroRating.com
E Uuro Rat in g tel.: +48 22349 24 89 e-mail: info@eurorating.com
ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)

Lubuski Fundusz

Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.

z siedzibg w Zielonej Gorze

Raport ratingowy

Aktualny rating kredytowy Perspektywa ratingu
A- stabilna
EuroRating
Warszawa

29.01.2021 .



http://www.eurorating.com/
mailto:info@eurorating.com

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (29.01.2021 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu i historia ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data *
A- stabilna 29.01.2021
A- stabilna 28.09.2020
A- stabilna 17.07.2020
A- stabilna 23.04.2020
A- stabilna 08.01.2020
A- stabilna 27.09.2019
A- stabilna 10.04.2019
A- stabilna 20.12.2018
A- stabilna 17.09.2018
A- stabilna 27.06.2018
A- stabilna 16.01.2018
A- stabilna 17.10.2017
A- stabilna 27.07.2017
A- stabilna 12.05.2017
A- stabilna 03.02.2017
A- stabilna 11.12.2014

* w tabeli pominiete zostaty weryfikacje ratingu sprzed roku 2017 nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Robert Pienkos Adam Dobosz

Dyrektor Departamentu Ratingow Kredytowych Analityk Ratingowy

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

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

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Lubuskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z siedzibg
w Zielonej Goérze dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji
o charakterze zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej
Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci
uregulowad zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktdre zostaty postawione

w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000127519; numer REGON
977989247; NIP 929-16-92-041. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 7.900.000 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 790 udziatdw o wartosci nominalnej po 10.000 zt kazdy. Spdtka zostata utworzona

na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Zielonej Gorze (65-058), przy ul. Kupieckiej 32 B. Zarzad spotki jest

jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan tukasz Pabierowski.

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

Liczba . . Liczba Udziat
. . b Kapitat  Udziatw i
Lp. Udziatowcy udziatéw (tys.2l) kapitale gtosow w
(szt.) ys. P (szt.) gtosach
Wojewddztwo Lubuskie 360 3600 45,6% 1080 71,5%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 300 3000 38,0% 300 19,9%
Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska
1 1 16,59 1 9
3 i Gospodarki Wodnej w Zielonej Gorze 30 300 6,5% 30 8,6%
RAZEM 790 7900 100,0% 1510 100,0%

Zrédto: LFPK Sp. z o.o.

Wojewddztwo Lubuskie posiada najwiekszy udziat (45,6%) w kapitale zaktadowym spétki, sg to
udziaty uprzywilejowane co do gtosu w stosunku 3:1, co daje 71,5% udziat w gtosach

na Zgromadzeniu Wspadlnikéw.

Pozostatymi udziatowcami spétki s3: Bank Gospodarstwa Krajowego (posiadajgcy 38% udziatéw,
dajacych prawo do 19,9% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw) oraz Wojewddzki Fundusz Ochrony

Srodowiska i Gospodarki Wodnej (z udziatem w kapitale na poziomie 16,5%, dajagcym 8,6% gtoséw).

2.2 Historia i przedmiot dziatlalnosci

Lubuski Fundusz Poreczern Kredytowych Sp. z 0.0. powstat w 2002 r. z inicjatywy Sejmiku
Wojewddztwa Lubuskiego. Spétka rozpoczynata dziatalnos¢ z kapitatem w wysokosci 2 min zt,
jej zatozycielem byto Wojewddztwo Lubuskie. W tym samym roku spétka zostata dokapitalizowana
kwotami po 1 min zt przez Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Wojewddzki Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Zielonej Gérze. Dzieki wejéciu w BGK sktad udziatowcéw
LFPK dofaczyt do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzgcych w skfad Krajowej Grupy

Poreczeniowej, dziatajgcych na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju.

W 2003 roku wspdlnicy: Wojewddztwo Lubuskie oraz BGK dokonali kolejnego podwyzszenia

kapitatu spétki — odpowiednio o 0,9 min zt oraz 2,0 min zt. Kolejne dokapitalizowanie spétki,
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na kwote 1 min zt, miato miejsce w 2004 r. Nowe udziaty objeli: Wojewddztwo Lubuskie (0,7 min zi)

oraz Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (0,3 min zi).

Obecnie Fundusz dysponuje kapitatem podstawowym w wysokosci 7,9 min zt i cata ta kwota

przeznaczona jest na cele statutowe spoéfki, tj. na dziatalnos¢ poreczeniowa.

Oprdcz wptat wnoszonych przez udziatowcéw, kapitat witasny Funduszu powiekszony zostat
o dofinansowanie otrzymywane za posrednictwem PARP ze srodkéw Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,,Wzrost Konkurencyjnosci

Przedsiebiorstw” (SPO-WKP). Wartos¢ otrzymanego przez LFPK dofinansowania wyniosta 21 min zt.

W 2009 roku kapitat poreczeniowy Funduszu powiekszyto kolejne wsparcie ze Srodkdw unijnych
(tym razem o charakterze zwrotnym) —w ramach Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego
(RPO) na lata 2007-2013, w kwocie 10 min zt. W 2013 roku LFPK otrzymat drugg transze zwrotnego
wsparcia w ramach RPO — w kwocie 2 min zt. W latach 2016-2017 Fundusz podpisat aneksy
przedtuzajgce termin realizacji obu edycji projektu do 30.06.2026 r. tgczna kwota dofinansowania

pozostawiona w dyspozycji Funduszu na mocy tych anekséw to 14,1 min zt.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa lubuskiego poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznego
finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw i pozyczek. Lubuski Fundusz
Poreczern Kredytowych nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku,
a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci

statutowej (instytucja typu not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2017-2019 oraz za trzy

kwartaty 2020 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wyfacznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.

W latach 2008-2012 wartos¢ przychoddw ze sprzedazy przekraczata stale poziom 500 tys. zt.
W latach 2013-2014 przychody ze sprzedazy ulegty gwattownemu spadkowi, co wynikato z istotnego
zmniejszenia sie liczby i wartos$ci udzielanych poreczen. Stosunkowo niska wartos¢ udzielanych
poreczen utrzymywata sie takze w kolejnych latach, co skutkowato uzyskiwaniem niskich
przychodéw ze sprzedazy, ktére w latach 2015-2019 utrzymywaty sie na w zakresie 106-170 tys. zi.
W pierwszych trzech kwartatach 2020 r. przychody ze sprzedazy wyniosty 84 tys. zt.
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Tabela 3.1 Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
- rachunek zyskow i strat za lata 2017-2019* oraz za I-lll kw. 2020 r.

A Za rok Zarok Za rok Za okres
Rachunek zyskow i strat (tys. z) 2017 2018 2019 1-IX.2020
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 131,2 105,8 137,2 83,8
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 131,2 105,8 137,2 83,8
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 870,7 956,0 948,7 700,6
I. Amortyzacja 3,9 1,8 1,1 0,3
Il. Zuzycie materiatéw i energii 16,2 21,2 25,7 14,6
[ll. Ustugi obce 194,1 267,4 258,0 189,1
IV. Podatki i optaty 22,3 23,6 21,1 15,9
V. Wynagrodzenia 512,6 508,2 500,0 387,3
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 88,4 102,0 104,0 72,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 33,3 31,7 38,7 21,0
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (739,6) (850,2) (811,5) (616,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 340,4 806,5 699,0 712,3
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
IIl. Dotacje 282,7 282,0 280,0 280,0
lll. Inne przychody operacyjne 57,7 524,5 419,0 432,3
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 265,2 653,1 534,4 236,9
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 265,2 653,1 534,4 236,9
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALtALNOSCI OPERACYJNEJ (664,4) (696,8) (647,0) (141,4)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 680,6 723,2 698,0 415,4
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 680,6 723,2 698,0 415,4
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 11,0 6,0 - 0,0
I. Odsetki - - - 0,0
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
lll. Aktualizacja wartosci inwestycji 11,0 6,0 - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 5,2 20,4 51,0 274,0
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 5,2 20,4 51,0 274,0
L. PODATEK DOCHODOWY - - - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 5,2 20,4 51,0 274,0

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych LFPK jest zblizona do typowej dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtéwnym skfadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne,

stanowigce tgcznie od 60 do 70% tgcznych kosztéw oraz ustugi obce, z udziatem ok. 20-30%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej stale przekraczaty wartos¢ generowanych przychodoéw ze sprzedazy,
przy czym wartosc¢ straty ze sprzedazy do 2008 r. pozostawata stosunkowo niska (od -165 do 280
tys. zt). W kolejnych latach warto$é straty ze sprzedazy systematycznie rosta (co byto wynikiem
zaréwno wzrostu kosztow, jak i spadku przychoddw), osiggajac na koniec 2015 r. -822,5 tys. zi.
W latach 2016-2019 strata na tym poziomie RZiS wynosita od -850 do -740 tys. zt. W pierwszych

trzech kwartatach 2020 r. Fundusz odnotowat strate ze sprzedazy w wysokosci -616,8 tys. zt.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy wzigé pod uwage, ze wzrost
kosztéw, jaki nastgpit w latach 2009-2010, zwigzany byt przede wszystkim z realizacjg projektu
dofinansowywanego ze s$rodkéw unijnych w ramach Lubuskiego Regionalnego Projektu
Operacyjnego (RPO). LFPK otrzymuje przy tym poczgwszy od 2010 roku od menedzera projektu RPO
refundacje czesci ponoszonych kosztdw zwigzanych z realizacjg tego projektu. Przychody z tytutu
dotacji (w formie ryczattu) uimowane sg w poz. D.lIl RZiS — ,dotacje”. Wartos¢ tych refundacji

na przestrzeni ostatnich lat wynosita 200-280 tys. zf rocznie.

Przy uwzglednieniu otrzymywanej refundacji kosztéw w ramach RPO wartos$¢ skorygowanej straty
ze sprzedazy w latach 2015-2019 wahata sie od ok. -600 tys. zt do -450 tys. zt. W pierwszych trzech
kwartatach 2020 r. skorygowana strata wyniosta ok. 340 tys. zt.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku LFPK wartos¢
straty na tym poziomie RZiS mozna okresli¢ jako umiarkowang (stanowita ona réwnowartosc

ok. 1-2% kapitatu poreczeniowego).

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Od poczatku 2010 r. w poz. D.Il —,,dotacje” wykazywane sg zryczattowane kwoty refundacji kosztéw

prowadzenia projektu RPO (w ramach rocznego limitu 2% kwoty dofinansowania).

Od 2016 roku kwoty wykazywane w pozycjach ,inne przychody operacyjne” dotyczyty gtéwnie
odzyskanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen, kosztéw sadowych, dodatniego tgcznego
salda zmiany stanu rezerw (ogdlnej i celowych) oraz przychodéw z tytutu sprzedazy rzeczowych

aktywow trwatych.

W pozycji ,inne koszty operacyjne” (poz. E.lll) poczawszy od 2010 r. wykazywane byty gtéwnie
wartosci tworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne (do korica 2009 r. tworzenie rezerw na ryzyko

ujmowane byto w ,,innych kosztach finansowych”).

EuroRating 6



Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (29.01.2021 r.)

Nalezy zaznaczy¢, iz do konca 2017 r. LFPK nie tworzyt rezerw celowych na ryzyko wyptaty
poszczegdlnych poreczen zagrozonych, lecz tylko rezerwe ogdlng na mozliwe przyszte wyptaty
porqczer'\*. Od poczatku 2018 r. obowigzuje natomiast nowy regulamin tworzenia rezerw na ryzyko
zwigzane z dziatalno$cig poreczeniowg, na podstawie ktérego Fundusz rozpoczat w 2018 r.
tworzenie rezerw celowych. Istotne jest przy tym, iz wyptaty poreczen ksiegowane byty dotychczas
bezposrednio w ciezar rezerwy ogodlnej. Zwigzane z tym rozwigzywanie tej rezerwy, a takze
tworzenie odpisu aktualizacyjnego na naleznos¢ z tytutu wyptaconego poreczenia nie byty

wykazywane w rachunku zyskéw i strat.

Od 2015 r. saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych wahato sie miedzy
-5 tys. zt a 164 tys. zt. W pierwszych trzech kwartatach 2020 r. saldo to wyniosto natomiast
475 tys. zt. Istotny wptyw na to miata ryczattowa refundacja kosztéw w ramach LRPO i LRPO2

w wysokosci 280 tys. zt, ktdrg Fundusz otrzymywat w catosci na poczatku 2020 roku.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe spotki w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody z lokat Srodkow
pienieznych. W latach 2013-2015 wartos¢ przychoddw finansowych charakteryzowata sie tendencja
spadkowg, a od 2016 roku wahata sie w przedziale 680-790 tys. zt. W pierwszych trzech kwartatach
2020 r. wartos¢ przychodow finansowych wynosita 415,4 tys. zt. Spadek w/w przychoddéw byt
gtownie spowodowany spadkiem oprocentowania lokat bankowych. Nalezy spodziewac sie,
Ze niemal zerowe stopy procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedg
utrzymywaty sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowac na przychody finansowe

Funduszu w kolejnych kwartatach.

Nalezy przy tym nadmienic, ze LFPK — zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania w ramach
RPO ujmuje dochody z lokat srodkéw pienieznych pochodzacych z tego programu bezposrednio
w bilansie, w poz. B.lIl.3. pasywéw — ,fundusze specjalne”, gdzie wykazywane sg zwrotne $rodki

przynalezne projektowi RPO.

Od 2010 r. Fundusz nie wykazywat prawie zadnych kosztéw finansowych, za wyjatkiem drobnych
kwot w latach 2014-2018.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym
rzeczywistg rentownos$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. W odrdznieniu bowiem od rezerw

celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik

* . . . ra . . .
Kwestia zasad tworzenia przez Fundusz rezerw oraz ich stan omdwione zostaty szerzej w punkcie 3.4.
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netto korygowany jest réwniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztow
ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujacych niskie stany rezerw
celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonujemy takze korekty wyniku
finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny

ryzyka kredytowego Funduszu.

W przypadku Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych nalezy uwzgledni¢ fakt, iz Fundusz
do konica 2017 r. nie tworzyt w ogdle rezerw celowych na poszczegdlne poreczenia zagrozone
wyptatg, atylko rezerwe na ryzyko ogdlne. W rezultacie w ksiegowych wynikach finansowych
Funduszu nie byto uwzglednione bezposrednie ryzyko zwigzane z prawdopodobienstwem wyptat

poszczegdlnych zobowigzan warunkowych (czyli udzielonych poreczen).

Stad tez EuroRating traktowat tworzone przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne (do poziomu
odpowiadajgcego 4% sumy poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym Funduszu, tj. z wytgczeniem

poreczern w ramach RPO) jako ekwiwalent rezerw celowych, jakie nalezato w tym okresie utworzy¢.

Od poczagtku 2018 r., po zmianie przez LFPK regulaminu tworzenia rezerw, w przypadku zbyt niskiej
wartosci rezerw celowych, EuroRating koryguje ksiegowy wynik finansowy o zmiane salda

dodatkowych rezerw celowych doliczanych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

0d 2010r. do korica 2015 r. poziom rezerwy na ryzyko ogolne byt wyzszy od rownowartosci 4% sumy
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym. W zwigzku z tym saldo zmian w/w rezerwy wptywato
na wartos¢ skorygowanego wyniku finansowego Funduszu (in plus jezeli saldo byto dodatnie oraz
in minus jezeli saldo byto ujemne). W okresach, w ktérych rezerwa na ryzyko ogdlne nie osiggata
poziomu 4% portfela poreczen aktywnych na ryzyku LFPK wynik byt réwniez korygowany o wartos¢
dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw

(kwestia ta zostata omdéwiona bardziej szczegdétowo w punkcie 3.4).

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

Lp. Skorygowany wynik netto (tys. zt) 2017 2018 2019 ZI(-)IZ);
1 Ksiegowy wynik netto 5,2 20,4 51,0 274,0
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -306,9 -515,3 -30,3 -58,5
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych -408,2 864,3 960,8 549,5
4 Skorygowany wynik finansowy netto -709,9 369,3 981,5 765,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych LFPK Sp. z o.o.

Dotacje wykazywane przez Fundusz w RZiS nie miaty wptywu na wynik finansowy, poniewaz od razu
po ich zaksiegowaniu jako przychody, tworzone byty odpisy w takiej samej kwocie po stronie
kosztéw. Poczgwszy od 2010 r. dotacje wykazywane w RZiS dotyczg ryczattowej refundacji kosztow

ponoszonych w zwigzku z realizacjg projektu LRPO, w zwigzku z czym wynik Funduszu
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nie podlega korekcie o warto$¢ ryczattu. Fundusz nie wykazywat rdwniez bezposrednich odpiséow

kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.

Rok 2015 Fundusz zamknat niewielkg stratg, gtéwnie dzieki znacznemu spadkowi wartosci
wyptaconych poreczen w poréwnaniu do poprzedniego roku. W latach 2016-2017 skorygowana
strata ponownie wzrosta do poziomu ok. 0,6-0,7 mIn zt, co wynikato gtownie z rozwigzania rezerwy
na ryzyko ogdlne, a w konsekwencji réwniez z doliczania przez EuroRating dodatkowych rezerw
(réwnych zmianie salda niedoboru rezerw) na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu
ze wzgledu na spadek wartosci rezerw utworzonych przez Fundusz do poziomu ponizej 4% portfela
poreczenn aktywnych na ryzyku Funduszu). W latach 2018-2019 skorygowany wynik netto
przyjmowat juz wartosci dodatnie, gtéwnie ze wzgledu na dodatnig korekte zmiany salda
dodatkowych rezerw celowych. W pierwszych trzech kwartatach 2020 r. na dodatnig wartosé

skorygowanego wyniku netto wptyneta takze poprawa wyniku ksiegowego.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwéch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu
na koniec lat 2017-2019 oraz na koniec Il kw. 2020 .

Aktywa

Struktura aktywow Lubuskiego FPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:
majatek spotki stanowig niemal wytgcznie aktywa krétkoterminowe (Srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty), co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majgtku Funduszu oceniamy

bardzo pozytywnie.

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach mniej niz 0,2% tacznej wartosci aktywow i sktadaty sie
na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate oraz udziaty w spdtce Krajowa Grupa Poreczeniowa
Sp. z 0.0., na ktére w 2018 r. zgodnie z sugestig biegtego rewidenta dokonano catkowitego odpisu

ze wzgledu na pogorszenie sytuacji finansowej spoétki.

W ciggu kilku ostatnich lat wartosc¢ tgcznych aktywow LFPK pozostawata stabilna i utrzymywata sie

w zakresie 47-48 min zt.
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Tabela 3.3 LFPK — bilans (aktywa) na koniec lat 2017-2019* oraz na koniec Il kw. 2020 r.

Bilans — aktywa (tys. 71} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020

A. AKTYWA TRWALE 9,8 1,4 0,3 -
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 3,8 1,4 0,3 -
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 6,0 - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 46 957,5 46 993,2 47 235,6 47 241,5
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 433,8 235,3 121,6 25,0

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 433,8 235,3 121,6 25,0

a) z tytutu dostaw i ustug 3,0 6,3 5,7 13,3

b) z tytutu podatkdw, dotacji i cet 430,8 229,0 115,9 11,7

c) inne - - - -

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 46 502,2 46 734,3 47 092,4 47 202,1

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 46 502,2 46 734,3 47 092,4 47 202,1

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 46 468,7 46 695,0 46 745,9 46 713,2

c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 33,5 39,3 346,6 488,9

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 33,5 39,3 346,6 488,9

- inne $rodki pieniezne - - - -

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 21,5 23,6 21,6 14,4
AKTYWA RAZEM 46967,3 469946 472359 472415

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane

Pasywa

Od 2009 roku istotng pozycje w pasywach bilansu stanowig ,fundusze specjalne”, gdzie Fundusz
wykazuje otrzymane dofinansowanie zwrotne w tgcznej kwocie 12 min zt w ramach Lubuskiego
Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO), wraz z przynaleznymi do srodkéw projektu prowizjami
i odsetkami. W poz. B.1.3 Fundusz wykazuje rezerwe na ryzyko ogdlne oraz (od 2018 roku) rezerwy

celowe. LFPK nie posiada zobowigzan oprocentowanych.

Strukture pasywow LFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP i RPO) nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego
dofinansowania ze s$rodkdw unijnych. Stosunkowo wysokie zobowigzania nie wigzg sie
z podwyzszonym ryzykiem z uwagi na ich dtugoterminowy charakter oraz fakt, ze majg one petne

pokrycie w $rodkach pienieznych.
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Tabela 3.4 LFPK — bilans (pasywa) na koniec lat 2017-2019* oraz na koniec Il kw. 2020 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

CllErE =R (e i) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020

A. KAPITAt (FUNDUSZ) WLASNY 31909,7 31930,0 31981,0 32 255,0

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 7 900,0 7 900,0 7 900,0 7 900,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

Ill. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 242750  24280,2 24280,2  24280,2

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

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

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (270,5) (270,5) (250,1) (199,2)
VIII. Zysk (strata) netto 5,2 20,4 51,0 274,0
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 15 057,6 15 064,5 15 254,8 14 986,5
I. Rezerwy na zobowigzania 883,5 898,6 1106,6 987,6

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 883,5 898,6 1106,6 987,6
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 14174,1 14 166,0 14 148,2 13 998,9
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 24,8 40,4 41,0 14,4

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 3,5 4,3 4,3 -

- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 21,3 29,9 29,8 7,4

- z tytutu wynagrodzen - 6,2 7,0 7,0
-inne - - - -

3. Fundusze specjalne 14 149,3 14 125,6 14 107,2 13984,5
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -
PASYWA RAZEM 46 967,3 46 994,6 47 235,9 47 241,5

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 LFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ aktywnych poreczen (min zi)
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Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
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Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen LFPK rosta dynamicznie do potowy 2010 r., kiedy to osiggneta
najwyzszg jak dotad wartos¢ 63,4 min zt. Do Il kw. 2013 r. wartos¢ poreczen aktywnych utrzymywata
sie w zakresie 50-60 min zt. Od Ill kw. 2013 r. do korica 2014 r. miat natomiast miejsce silny, ponad
40-procentowy spadek wartosci portfela aktywnych poreczen, spowodowany m.in. odptywem

klientow w zwigzku z uruchomieniem rzgdowego programu gwarancji ,,de minimis”.

W 2015 r. tendencja spadkowa wartosci portfela poreczen trwajgca od 2012 r. zostata odwrdcona
i do konica 2019 r. wartos¢ aktywnych poreczen wzrosta do 43,3 min zt. W 11l kw. 2020 roku nastgpit
bardzo duzy (o ok. 1/3) spadek sumy aktywnych poreczen (w tym w ramach srodkéw wtasnych
az o potowe), wynikajgcy ze zmiany sposobu kwalifikacji do aktywnych poreczenn uméw dotyczacych
poreczern wadialnych. Dotychczas warto$é zaangazowania w poreczenia obejmowata podpisane
umowy pakietéw wadialnych. Obecnie pakiety wadialne nie sg juz wliczane do sumy aktywnych
poreczen, poniewaz w niektorych przypadkach podpisanych umoéw o pakiet poreczen wadialnych
byty one wykorzystywane tylko w niewielkiej czesci, co zaburzato obraz realnie zaangazowanego
kapitatu Funduszu. Do sumy aktywnych poreczen od Ill kw. 2020 r. wliczana jest tylko wartosé

wydanych oswiadczen o zaptacie wadium, tzn. wadiéw indywidualnych faktycznie juz udzielonych.

Wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu do 2008 r. byta tozsama z wartoscig portfela
aktywnych poreczen. Od 2009 r. Fundusz rozpoczat udzielanie poreczen w ramach RPO i w latach
2009-2017 wartos¢ poreczen na ryzyku wiasnym byfta mniejsza od wartosci portfela aktywnych
poreczen o 3,2-6,6 min zt. Na poczatku 2017 r. Fundusz podpisat Aneks do umowy RPO z 2009 r.,
na mocy ktérego do Funduszu zostato przekazane 12,1 min zt (w ramach tych srodkow Fundusz maégt
jedynie reporecza¢ kredyty inwestycyjne, ktorych ilos¢ byta ograniczona). W 2018 r. Fundusz
otrzymat zgode na poreczanie kredytéw obrotowych, co spowodowato szybki wzrost poreczen
w ramach RPO, a takze wzrost ich udziatu w catkowitej wartosci aktywnych poreczen oraz spadek

poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartos$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywoéw innych niz kapitat wtasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg byc¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75%

srodkow zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).
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Tabela 3.5 LFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2017 2018 2019 1X.2020
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 46943 46954 47195 47227
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 41930 42319 42626 43023
3 Skorygowany kapitat wtasny spétki (tys. z1) 31318 31725 32045 32534
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 42346 41376 43313 27949
5 - w tym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. zt) 36697 27590 26053 14885
6 - w tym poreczenia w ramach RPO (tys. z1) 5649 13786 17260 13063
7 Mnoznik1=[4]/[1] 0,90 0,88 0,92 0,59
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [4] / [2] * 1,01 0,98 1,02 0,65
9 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki = [5] / [3] 1,17 0,87 0,81 0,46
10 Liczba aktywnych poreczen 271 269 231 206
11 - wtym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych 226 183 144 144
12 - wtym poreczenia w ramach RPO 45 86 87 62
13 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 156 154 188 136
14 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
15 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,4% 0,4% 0,4% 0,3%
16 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 11299 11773 14435 10749
17 - wtym poreczenia na ryzyku wiasnym (tys. zt) 10207 9491 11435 4885
18 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 565 589 722 537
19 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 26,7% 28,5% 33,3% 38,5%
20 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 26,9% 27,8% 33,9% 25,0%
21 Najwieksze poreczenia na ryzyku wtasnym / skorygowany KW 32,6% 29,9% 35,7% 15,0%
22 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,3% 1,4% 1,7% 1,2%
23 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 524 300 319 339
24 Wartos¢ wyptaconych por. na ryzyku witasnym w ciggu 4 kw. (tys. zi) 524 300 319 339
25 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 1,3% 0,7% 0,8% 1,0%
26  Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 48 439 404 380
27 Odzyskane poreczenia na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. (tys. z1) 48 439 404 380
28 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 1,1% -03% -02% -0,1%
29 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skoryg. KW spotki 15% -04% -03% -0,1%
30 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny spo6tki -2,3% 1,2% 3,1% 3,0%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wiasnego LFPK dokonujemy nastepujgcych korekt:

e okresowo korekta in minus 100% wartosci niematerialnych i prawnych, z uwagi na fakt, iz nie

majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e okresowo korekta in minus 100% wartosci udziatéw w spofce specjalnego przeznaczenia KGP Sp.

z 0.0.; przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz jej udziaty nie bedg miaty faktycznej

wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaé spieniezona na pokrycie

ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen (w 2018 r. dokonano

catkowitego odpisu udziatéw ze wzgledu na pogorszenie sytuacji finansowej spotki);
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e korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (poz. A.ll), z uwagi
na niskg ptynnos¢ tego typu aktywow;

e korekta o saldo dodatkowych rezerw, doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu; do IV kw. 2017 r. w przypadku wystgpienia nadwyzki wartosci rezerwy
na ryzyko ogdlne ponad wymagane 4% wartosci aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym kapitat
korygowany byt in plus o kwote tej nadwyzki, a w przypadku wystgpienia niedoboru rezerw
— in minus o kwote niedoboru; od | kw. 2018 r. korekta in minus o wartos¢ doliczanych
przez EuroRating ,,dodatkowych” rezerw celowych (do minimalnego wymaganego poziomu 4%)

na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W sktad kapitatu poreczeniowego wliczane byty takze kwoty dotacji w ramach SPO-WKP,
wykazywane do Il kw. 2010 r. w zobowigzaniach pasywow w poz. B.llIl.3 — ,fundusze specjalne”
(w Il kw. 2010 r. dofinansowanie w ramach SPO-WKP w tfacznej kwocie 21 min zt zostato

przeksiegowane do kapitatu wtasnego).

Osobnym elementem kapitatu poreczeniowego jest od Il kw. 2009 r. otrzymane dofinansowanie

w ramach ,Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013".

Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na koniec Ill kw. 2020 r. (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO (kwota
12 min zt), powiekszone dodatkowo o przynalezne projektowi dochody z prowizji od udzielonych
w ramach RPO poreczen oraz o odsetki od lokat bankowych i pomniejszone o naliczone refundacje

kosztéw zarzgdzania projektem, tgczny kapitat poreczeniowy LFPK wynidstby 46,5 min zt.

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie lubuskim przyznane
zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych czynnikéw

majgcych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; Fundusz, na mocy anekséw do umowy gtéwnej,
bedzie realizowat projekt RPO do potowy 2026 r. na warunkach podobnych do wskazanych
w umowie gtéwnej; po tym terminie Zarzagd Wojewddztwa Lubuskiego ma zdecydowac o dalszych
losach $rodkéw w ramach RPO (tj. dalszym wykorzystaniu dofinansowania przez LFPK lub tez

o wycofaniu dofinansowania);

e poreczenia udzielane w ramach srodkéw z RPO podlegajg odrebnej ewidencji (nastepuje
rozréznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach srodkéw wtasnych Funduszu oraz

w ramach Srodkéw z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. faczna wartosc
poreczen wyptaconych, ktérych niesciggalnos¢ zostata udokumentowana) do tgcznej wartosci
otrzymanego dofinansowania na poziomie 10%; do tego limitu utrata poreczen udzielanych

w ramach srodkéw z RPO moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu (w przypadku podjecia przez
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Instytucje Zarzadzajgcg LRPO decyzji o wycofaniu dofinansowania); ewentualne wyzsze straty

na poreczeniach udzielonych w ramach srodkéw z RPO obcigzatyby juz kapitat wtasny LFPK;

e przychody z prowizji od udzielonych w ramach RPO poreczen oraz dochody z lokat srodkéw
pienieznych pochodzacych z dofinansowania w ramach RPO nie stanowig dochoddéw LFPK, lecz
powiekszajg bezposrednio $rodki projektu RPO (sg ksiegowane bezposrednio w pasywach bilansu

w pozycji B.lll.3 — ,fundusze specjalne-LRPO”;

e Fundusz ma prawo do optaty za zarzadzanie (w ramach maksymalnego limitu wynoszacego
Sredniorocznie 2% kwoty otrzymanego dofinansowania) w ciezar dochoddéw z prowizji oraz
odsetek przynaleznych srodkom z RPO (optata ta ksiegowana jest obecnie w RZiS w poz. D.II
— ,dotacje”, w zryczattowanej wysokosci 60 tys. zt kwartalnie); po wykonaniu 1,5-krotnego obrotu

srodkami LRPO optata za zarzgdzanie przystugujgca Funduszowi wzrasta do 5%.

Ocena dtugoterminowego wptywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie miato
dofinansowanie w ramach RPO jest niejednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane warunki

na jakich dofinansowanie zostato przyznane oraz zwigzane z tym istotne czynniki niepewnosci.

Z jednej strony limit wskaznika utraty poreczen na poziomie 10% wydaje sie stosunkowo bezpieczny,
biorgc pod uwage dotychczasowgq niskg szkodowos¢ portfela poreczen LFPK. Ponadto na sytuacje
finansowg Funduszu pozytywnie wptywajg (stosunkowo niewielkie) dochody z tytutu refundacji

w ciezar projektu RPO czesci wtasnych kosztdw administracyjnych.

Z drugiej jednak strony istotny jest zapis, ze LFPK narazony jest na ryzyko utraty kapitatu wiasnego
w przypadku, jesli ostateczna szkodowos¢ poreczen udzielonych w ramach RPO okaze sie wyzsza
niz 10% kwoty otrzymanego dofinansowania (a nie wartosci poreczen udzielonych). Z zapisu tego
wynika zatem, ze maksymalna szkodowo$¢ obcigzajgca Srodki projektu wynosi tylko
ok. 1,4 min zt. Strata przewyzszajgca te warto$¢ obcigzaé bedzie juz kapitat wtasny Funduszu
(oile Instytucja Zarzadzajgca LRPO nie uzna, ze LFPK po okresie trwatosci projektu nie bedzie musiat

zwracac otrzymanego dofinansowania).

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, ze powyzsza wartos¢ utraty poreczen nie jest tozsama z wartoscia
poreczen wyptaconych, bowiem umowa o dofinansowanie w ramach RPO okresla, iz chodzi w tym
wypadku o wierzytelnosci stracone, ktérych niesciggalnos¢ zostata udokumentowana. Z uwagi na
przewlekte procedury windykacji naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (co oznacza dtugi okres
uptywajacy do terminu stwierdzenia ostatecznego braku mozliwosci odzyskania tych naleznosci),
moga wystgpic istotne rdéznice miedzy kwotami poreczen wyptaconych, a kwalifikowanymi do w/w

limitu kwotami poreczen ostatecznie utraconych w trakcie trwania projektu.

Jakkolwiek ryzyko poniesienia przez Fundusz strat na kapitale wtasnym w zwigzku z otrzymaniem
dofinansowania w ramach RPO oceniamy obecnie jako relatywnie niskie, to z punktu widzenia oceny
ogodlnego ryzyka kredytowego, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu poreczeniowego nie mozna

naszym zdaniem jednakowo traktowac¢ dofinansowania przyznanego Funduszowi na zasadach
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programu SPO-WKP (ktére powiekszyto w ujeciu ekonomicznym kapitat wtasny Funduszu)

ze zwrotnym dofinansowaniem w ramach RPO.

Z tego tez wzgledu przyjmujemy zasade, ze srodki z dofinansowania w ramach Lubuskiego
Regionalnego Programu Operacyjnego sg doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego
po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego

dofinansowania.

Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatlu poreczeniowego
(przedstawionych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec lll kw. 2020 r. 43,0 min zi. Byta to kwota

o ok. 4,2 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (47,2 min zf).

Wykres 3.2 LFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
oraz skorygowanego kapitatu wtasnego spotki (min zt)
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Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowa w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdédw wptywajgcych na (obecng i przyszig) sytuacje

finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

W latach 2010-2012 wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego utrzymywata sie
w zakresie 1,3-1,6. W 2013 r. miato miejsce gwattowne wyhamowanie akcji poreczeniowej i spadek
wartos¢ portfela poreczern aktywnych (spowodowane gtéwnie uruchomieniem przez BGK
konkurencyjnego dla poreczen programu gwarancji de minimis), co spowodowato spadek mnoznika
z 1,09 do 0,78 na koniec 2014 r. W kolejnych latach wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu
poreczeniowego lekko rosta do ok. 0,9-1,0 w ciggu ostatnich pieciu lat. W Il kw. 2020 r. mnoznik
spadt do poziomu 0,65 w wyniku zmiany sposobu kwalifikacji do aktywnych poreczen uméw

dotyczacych poreczen wadialnych.
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Mnoznik kapitatu wtasnego spoétki [9] do 2017 r. byt Scisle skorelowany z mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego [8], jednak przyjmowat nieco wyzsze wartosci. W latach 2011-2013 mnoznik
kapitatu wtasnego oscylowat na niskim poziomie w zakresie ok. 1,3-1,7. W 2014 r., na skutek silnego
spadku wartosci poreczen aktywnych, wskaznik ten obnizyt sie do zaledwie 0,86. W ciggu
nastepnych trzech lat mnoznik ponownie lekko wzrést do poziomu 1,2 w 2017 r. W 2018 r. Fundusz
dostat zgode na poreczanie w ramach RPO nie tylko kredytéw inwestycyjnych, ale réwniez
obrotowych, co znaczgco zwiekszyto udziat kredytdow w ramach RPO i spowodowato spadek
mnoznika kapitatu wtasnego ponizej mnoznika kapitatu poreczeniowego (do 0,81 na koniec 2019r.).
W Il kw. 2020 r. mnoznik spadt do poziomu 0,46 w wyniku wspomnianej wyzej zmiany sposobu

kwalifikacji do aktywnych poreczerr umoéw dotyczgcych poreczen wadialnych.

Wykres 3.3 LFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego

i mnoznika kapitatu wtasnego
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Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Obecna ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaré6wno mnoznikiem
kapitatu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wtasnego spoétki, nalezy okresli¢ jako bardzo
niska i bardzo bezpiecznga, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest obecnie jednym

z gtéwnych czynnikow determinujgcych niskie ryzyko kredytowe Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ aktywnych poreczen [13] znajdujacych sie w portfelu LFPK oscyluje w ostatnich
latach w zakresie 120-190 tys. zf, co stanowi réwnowartos¢ 0,2-0,4% facznego portfela poreczen
aktywnych i 0,3-0,4% kapitatu poreczeniowego spotki. Mozna uznaé, ze portfel poreczen Funduszu

jest dobrze zdywersyfikowany, co z zatozenia powinno sie przetozy¢ na relatywnie nizsze ryzyko.

W obowigzujgcych regulaminach udzielania poreczen wystepuja dwa gtdwne ograniczenia

dotyczace limitédw wartosci poreczern — maksymalna wartos$¢ pojedynczego poreczenia moze siegac
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80% wartosci kredytu lub leasingu (w przypadku poreczen wadialnych limit wynosi 100%), a ponadto
maksymalna wartos¢ poreczen udzielonych na rzecz jednego klienta moze stanowi¢ maksymalnie
5% kapitatu poreczeniowego. Dodatkowo wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad
ograniczajg maksymalng wartos¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy do 1,4 min zt
w przypadku poreczen kredytow inwestycyjnych oraz 400 tys. zt dla kredytéw obrotowych ze sptatg
jednorazowa oraz poreczen wadialnych i 600 tys. zt przy spfacie ratalnej (w tym dla poreczen
leasingowych). Wedtug stanu na koniec Il kw. 2020 r. byta to rownowarto$¢ odpowiednio: 3,3%,

0,9% i 1,4% wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

W ciggu ostatnich lat tgczna wartos¢ poreczen aktywnych udzielonych przez LFPK na rzecz
20 najwiekszych klientow [16] ulegata stopniowemu obnizaniu — z 16,6 min zt w 2012 r.
(co odpowiadato 29% catego portfela poreczen aktywnych oraz 40% kapitatu poreczeniowego)
do ok. 10-14 miIn zt w ciggu pieciu ostatnich lat (co stanowi rownowartos¢ ok. 25-33% portfela

poreczen oraz 24-34% kapitatu poreczeniowego).

Nalezy zaznaczy¢, ze do 2017 r. 90-95% sposréd 20 najwiekszych poreczen w portfelu LFPK byto
poreczeniami udzielonymi w ramach srodkéw wtasnych. Od 2018 r., kiedy to Fundusz dostat zgode
na udzielanie poreczen kredytdw obrotowych w ramach RPO, powyzszy udziat spadt do 45%
w Il kw. 2020 r. Kwota ekspozycji na ryzyko wtasne w relacji do kapitatu wtasnego spotki
ksztattowata sie w ciggu ostatnich lat na poziomie ok. 30-36%. W pierwszych trzech kwartatach 2020
r. wartos¢ powyzszego wskaznika spadta z 39% do 15%. Wedtug metodologii stosowanej przez

EuroRating poziom ten nalezy uznac za stosunkowo niski i bezpieczny.

Dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia oraz wedtug
najwiekszych udzielanych poreczen) okreslamy jako stosunkowo dobra, co z punktu widzenia

oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikéw pozytywnych.

Wyptaty poreczen

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych ma podpisane umowy na wspétprace w zakresie udzielania
poreczen z okoto trzydziestoma instytucjami finansujgcymi, jednakze zdecydowana wiekszos¢

poreczen udzielana jest na rzecz kilku z nich (przy dominujgcym udziale jednego banku).

Warunki wspétpracy z instytucjami finansujgcymi w zakresie mozliwosci wystepowania o wyptate
poreczen okreslajg, iz instytucje te mogg wystepowac do Funduszu o wyptate z tytutu poreczonego

kredytu dopiero po wczesniejszym przeprowadzeniu windykacji naleznos$ci z majatku dtuznika.

Do konca 2011 r. Fundusz dokonat jedynie kilku niewielkich wyptat [23]. Sytuacja ulegta pogorszeniu
od 2012 r., kiedy to LFPK dokonat wyptat 4 poreczen na kwote 802 tys. zt, co odpowiadato 1,5%
Sredniorocznej wartosci portfela poreczen [25]. W latach 2013-2014 wartosé wyptat [23] wzrosta
21,4 min zt(2,7% sredniego portfela poreczen [25]), do 2,8 min zt (6,9% sredniego portfela poreczen
aktywnych). W latach 2015-2019 sytuacja pod tym wzgledem ulegta poprawie, wartos¢ wyptat
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spadata z ok. 1 do 0,3 min zt (odpowiadajgca odpowiednio 2,8% i 0,8% Sredniorocznego portfela
poreczen). W okresie trzech kwartatéw 2020 r. Fundusz wyptacit 337 tys. zt (1,0% Sredniorocznego

portfela poreczen).

Wartos$¢ odzyskiwanych przez LFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [26] byta na ogdt niska
(od 0 do 50 tys. zt rocznie). W Il kw. 2014 r. i IV kw. 2018 r. Fundusz wykazat wiekszg kwote
odzyskanych naleznosci (654 tys. zt i 427 tys. zt). Nastepnie wieksze kwoty odzyskanych naleznosci
Fundusz wykazat w Il kw. 2019 r. oraz w Il kw. 2020 r. (370,3 tys. zt i 365,4 tys. zt)

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegdlnych
okresach) do kapitatu poreczeniowego [28] do 2011 r. wigcznie przyjmowat wartosci zblizone
dozera. W latach 2012-2014, na skutek rosngcej wartosci wypfat, sytuacja ulegata systematycznemu
pogarszaniu z poziomu 1,9% w 2012 r. do 4,9% na koniec 2014 r. W kolejnych latach wskaznik ten
ulegt ponownie poprawie i na koniec Il kw. 2020 r. wynidst -0,1% (liczac dla czterech ostatnich

kwartatéw). Ujemna wartos¢ oznacza, ze Fundusz odzyskuje wiecej poreczen niz wyptaca.

Zdecydowang wiekszos¢ poreczen wyptaconych stanowity poreczenia na ryzyku wiasnym Funduszu.
Ich wartos¢ netto (po uwzglednieniu kwot odzyskanych) w relacji do skorygowanego kapitatu
wiasnego spodtki [29] w latach 2012-2014 wzrosta z 2,3% do 6,3%. W kolejnych latach wskaznik ten
systematycznie spadat, i na koniec Ill kw. 2020 r. wynidst -0,1% (liczac dla czterech ostatnich

kwartatow).

Szkodowos¢ portfela poreczen oceniamy generalnie jako dos¢ niska, co z punktu widzenia oceny

ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikéw pozytywnych.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy LFPK (wyliczony zgodnie z zasadami oméwionymi wczesniej w pkt.
3.1 w sekgji ,,Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) byt w latach 2007-2012 stale dodatni. W 2011 .
Fundusz wypracowat najwyzszy dotychczas skorygowany wynik finansowy na poziomie 1,3 min zi,

co odpowiadato réwnowartosci 4,2% skorygowanego kapitatu wiasnego spotki.

Na skutek spadku przychoddw ze sprzedazy i wzrostu wartosci straty brutto na sprzedazy jakie
nastgpity od 2012 r., a takze ze wzgledu na istotny wzrost wyptat poreczen, skorygowany wynik
netto LFPK w latach 2012-2014 ulegat pogorszeniu. W 2013 r. po raz pierwszy osiggnat on wartosc¢
ujemng, a w 2014 r. strata wyniostfa juz -1,5 min zt, co odpowiadato -4,4% kapitatu wtasnego spofki.
W 2015 r. skorygowany wynik netto znacznie sie poprawit, pozostat jednak przy tym weciaz lekko

ujemny (ok. -80 tys. zt).

W latach 2016-2017 rentowno$é Funduszu ponownie ulegta pogorszeniu. Skorygowane wyniki netto
osiaggaty wartosci ujemne ok. 0,6-0,7 min zt, co odpowiadato réwnowartosci od -1,8% do -2,3%
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki. W latach 2018-2019 oraz w pierwszych trzech kwartatach

2020 r. skorygowane wyniki netto osiggaty wartosci dodatnie, gtdwnie dzieki istotnej dodatniej
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korekcie o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych. W tym okresie wskaznik wzrést z 1,2%

do ok. 3,0% skorygowanego kapitatu wtasnego spotki.

Osiggane przez Lubuski FPK wyniki finansowe (biorgc pod uwage charakter not-for-profit

dziatalnosci Funduszu) oceniamy generalnie jako zadowalajace.

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

Zgodnie z nowym regulaminem tworzenia rezerw, obowigzujgcym od 2018 roku, Fundusz tworzy
obligatoryjnie zaréwno rezerwy celowe w odniesieniu do ekspozycji poreczeniowych na ryzyko
zwigzane z przewidywang stratg z tytutu udzielonych poreczen, jak i na ryzyko ogdlne na pokrycie
ogolnych ryzyk zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci poreczeniowej (rezerwy te majg by¢
tworzone w ciezar kosztéw). Jest to istotna zmiana w stosunku do poprzednio obowigzujgcego

regulaminu, na podstawie ktdrego Fundusz tworzyt jedynie rezerwe na ryzyko ogdlne.

Rezerwy celowe sg tworzone i aktualizowane po dokonaniu przegladu portfela poreczeniowego
wedtug aktualnych danych raz na kwartat. Z przegladu portfela poreczeniowego sporzgdzany zostaje
raport, na podstawie ktérego zarzad Funduszu podejmuje decyzje w sprawie tworzenia bgdz
rozwigzania rezerw celowych. W indywidualnych przypadkach, jezeli znajduje to uzasadnienie,
zarzad moze w trybie indywidualnym utworzy¢ badz rozwigzac rezerwe, niezaleznie od wynikow

dokonanego przegladu.

Fundusz klasyfikuje kredyty/pozyczki/leasingi w portfelu poreczeniowym na cztery kategorie
i tworzy dla nich rezerwy na podstawie indywidualnej oceny ryzyka obcigzajgcego dang ekspozycje.

Minimalne wskazniki rezerw celowych znajdujg sie w tabeli 3.6.

W przypadku ekspozycji poreczeniowych zaliczonych do powyzszych kategorii (za wyjgtkiem

kategorii ,stracone”) poziom rezerw celowych pomniejsza o 50% rezerwe na ryzyko ogdlne.

Dla poreczen innych niz poreczenia kredytéw/pozyczek/leasingdw rezerwy celowe tworzy sie
na podstawie indywidualnej oceny ryzyka obcigzajgcego dang ekspozycje, jednakze w wysokosci

co najmniej 2% podstawy tworzenia rezerwy celowe;.

Tabela 3.6 Lubuski FPK — klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opodznienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
standard 1-3 miesiecy 0%

ponizej standardu 3-6 miesiecy 2%

watpliwe ponad 6 miesiecy 10%

stracone zgtoszono zgdanie zaptaty 100%

Zrédto: LFPK Sp. z o.0.
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Sam fakt wdrozenia przez Fundusz nowego regulaminu tworzenia rezerw, wprowadzajgcego zasade
tworzenia —oprocz rezerwy ogolnej—réwniez rezerw celowych na konkretne poreczenia zagrozone,
oceniamy pozytywnie. Jednakze wspétczynniki rezerw celowych zawarte w nowym regulaminie

oceniamy jako zdecydowanie zbyt niskie.

Jako poreczenia ,standardowe” — z zerowym wskaznikiem rezerw — traktuje sie ekspozycje
na kredyty niesptacane do 3 miesiecy; symboliczne rezerwy na poziomie 2% majg by¢ tworzone
na kredyty niesptacane do pét roku; wcigz bardzo niski wskaznik 10% dotyczy zalegtosci w sptatach
powyzej 6 miesiecy; a rezerwe w petnej wysokosci Fundusz tworzyé bedzie dopiero po zgtoszonym

przez instytucje finansujgcy zadaniu zaptaty poreczenia.

W rezultacie tworzone przez Fundusz rezerwy celowe nie bed3 odzwierciedlaty w sposob
wystarczajaco konserwatywny ryzyka wyptat poreczen, a tym samym ryzyko to moze nie by¢

uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw
Wartos¢ utworzonych przez Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu na koniec

lat 2017-2019 oraz na koniec Il kw. 2020 r. przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartosc¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2017 X11.2018 XI1.2019 1X.2020

Rezerwy celowe (tys. zi) 0,0 530,3 768,7 708,1
Rezerwa na ryzyko ogodlne (tys. zt) 883,5 368,2 337,9 279,5
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 883,5 898,6 1106,6 987,6
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 0,0% 1,9% 3,0% 4,8%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 2,4% 1,3% 1,3% 1,9%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 2,4% 3,3% 4,2% 6,6%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,0% 1,3% 1,8% 1,6%
Rezerwa na ryz. ogélne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,1% 0,9% 0,8% 0,6%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,1% 2,1% 2,6% 2,3%

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
Do konca roku 2017 LFPK tworzyt (co zostato oméwione wyzej) jedynie rezerwe na ryzyko ogdlne.

W latach 2012-2017 warto$¢ tworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne byta nizsza niz wartos¢ wyptat
poreczen (ksiegowanych w ciezar tej rezerwy), w wyniku czego jej stan obnizyt sie z 3,5 min zt

w 2012 r. do 883,5 tys. zt pod koniec 2017 r.

W | kw. 2018 r. Fundusz kosztem rezerwy na ryzyko ogdlne utworzyt rezerwy celowe w kwocie
403,9 tys. zt, co odpowiadato rownowartosci 1,1% portfela aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym.
Od tego czasu poziom rezerw celowych wahat sie miedzy 342,8 tys. zt a 768,7 tys. zf,
a ich udziat w portfelu aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu wzrést z 1,1% do 4,8% na

koniec Il kw. 2020 r.
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Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wfasciwy poziom rezerw, dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen

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

Ze wzgledu na brak utworzonych rezerw celowych przez Fundusz do konca 2017 r., dla celéw oceny
ryzyka kredytowego LFPK traktowaliSmy cze$¢ utworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne
(w réwnowartosci 4% portfela aktywnych poreczen na ryzyku Funduszu) jako ekwiwalent rezerw
celowych, jakie Fundusz musiatby prawdopodobnie utworzyé. Od | kw. 2018 r. Fundusz zaczat
tworzy¢ rezerwy celowe, a ich udziat w portfelu aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym wzrdst
z1,1% do 4,8% na koniec Il kw. 2020 r.

Poniewaz od | kw. 2016 r. warto$¢ utworzonych przez LFPK rezerw spadta ponizej poziomu
4% wartosci portfela poreczen na ryzyku wtasnym, do Il kw. 2020 r. konieczne byto doliczanie przez
EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw do poziomu
4% portfela poreczen. W Il kw. 2020 r. nastgpito istotne zmniejszenie wartosci poreczen na ryzyku
witasnym Funduszu (spadek o ok. 50%), co byto konsekwencjg zmiany sposobu kwalifikacji poreczen
wadialnych. Spadek wartosci poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu spowodowat wzrost wskaznika
utworzonych rezerw celowych powyzej 4% i w konsekwencji dodatkowe rezerwy nie zostaty

doliczone przez EuroRating.

Stosowne wyliczenia dotyczgce stanu na koniec lat 2017-2019 oraz na koniec Il kw. 2020 r.

zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2017 XIl.2018 XI1.2019  1X.2020

Wartos¢ utworzonych rezerw celowych (tys. zt) 0 530,3 768,7 708,1
Wartos$¢ utworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne (tys. z1) 883,5 368,2 337,9 279,5
Wskaznik utworzonych rezerw celowych 0,0% 1,9% 3,0% 4,8%
Wskaznik utworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne 2,4% 1,3% 1,3% 1,9%
Niedobér / doliczone dodatkowe rezerwy (tys. zt) 584,4 573,2 273,4 0,0

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

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 na przetomie | i 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 epidemia 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 (zaliczy¢ 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 spodziewac

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 i oprocentowanie lokat bankowych
bedg utrzymywalty sie przez dtuiszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowaé na przychody

finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez LFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2002 r.) sytuacje finansowg
Funduszu mozna okresli¢ jako dobrg i stabilng. Mnoznik kapitatu poreczeniowego oraz kapitatu

wtasnego spotki w catej historii dziatalnosci LFPK przyjmowat niskie i bezpieczne wartosci.

Portfel poreczen charakteryzowat sie dotychczas generalnie niskg szkodowoscig. Osiggane wyniki
finansowe (biorgc pod uwage charakter not-for-profit dziatalnosci Funduszu) réwniez byty
zadowalajgce. Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikéw finansowych Funduszu byta wysoka,

co nalezy ocenié pozytywnie.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemoéw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych

z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

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

aktywow Funduszu nalezy do najwazniejszych elementdw oceny jego ryzyka kredytowego.

LFPK lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne w depozytach bankowych, bonach skarbowych

i jednostkach funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego. Co do zasady inwestycje tego typu naleza
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do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnos$nie rodzaju dokonywanych przez Fundusz
inwestycji. Od Il kw. 2020 r. Fundusz ulokowat takze $rodki w obligacjach korporacyjnych jednego

z bankow hipotecznych.

Strukture lokat LFPK na koniec Il kw. 2020 r. Wykres 3.4 Struktura inwestycji LFPK

w podziale na poszczegdlne instytucje na koniec Ill kw. 2020 r.
przedstawia wykres 3.4.

Bank #1 Bank #2
Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2020 r. 49% 29%

wiekszos¢ srodkédw pienieznych Funduszu
ulokowana byta w depozytach bankowych
(gtownie  wdwoéch bankach). W ciggu

poprzednich kilku lat Fundusz lokowat ptynne

aktywa w 4-8 roznych bankach, a okresowo Obligacje #1 Bank#4
takze w jednostki funduszy inwestycyjnych 15% 2%
rynku pienieinego. Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Fundusz posiada procedure okreslajgcg zasady inwestowania Srodkdow pienieznych. Procedura
ta ogranicza m.in. zakres mozliwych inwestycji do: obligacji Skarbu Panstwa, papierow
wartosciowych emitowanych przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego,
obligacji komunalnych, lokat bankowych oraz obligacji emitowanych przez banki krajowe lub
instytucje kredytowe w rozumieniu ustawy — Prawo bankowe, o terminie zapadalnosci nie dtuzszym
niz 12 miesiecy. Maksymalny poziom zaangazowania w jednostki uczestnictwa nie moze przekroczy¢
25% Srodkow Funduszu, suma inwestycji w obligacje komunalne nie moze przekracza¢ 15%, suma
inwestycji w obligacje emitowane przez banki krajowe lub instytucje kredytowe nie moze
przekroczy¢ 20% Srodkéw Funduszu, a suma lokat w jednym banku (lub grupie kapitatowej) nie moze
przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu (nie dotyczy to banku panstwowego). Zgodnie z procedurg,
strukture lokat bankowych Fundusz powinien okres$la¢ m.in. w oparciu o ratingi nadawane bankom

przez agencje ratingowe, a takze kierujgc sie rentownoscig poszczegdlnych inwestycji.

Jakkolwiek istnienie procedury okreslajgcej ogdlne zasady polityki inwestycyjnej oceniamy
pozytywnie, to czes$¢ jej zapisdw nalezy w naszej opinii okresli¢ jako zbyt mato konserwatywne
(np. zapis okreslajgcy maksymalny udziat jednego banku na poziomie 50%), lub tez zbyt ogdlne

(np. zapisy dotyczace kryteriéw wyboru bankéw).

W tym kontekscie koncentracje portfela lokat Funduszu oceniamy jako nieco zbyt wysokg. Ogdlnie
jednak profil ryzyka portfela lokat w ostatnich kwartatach oceniamy jako niski, co zaliczamy

do czynnikéw pozytywnych.
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Struktura branzowa poreczen

Zestawienie struktury portfela aktywnych poreczen LFPK w podziale na gtéwne sektory gospodarki,
wedtug stanu na koniec lat 2017-2019i lll kw. 2020 r. przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 LFPK —struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza XI1.2017 X11.2018 XI1.2019 1X.2020
ustugi 42,9% 46,6% 44,8% 42,7%
produkcja 14,6% 16,6% 21,7% 22,8%
budownictwo 11,4% 12,8% 17,3% 19,9%
handel 31,0% 24,0% 16,2% 14,7%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: LFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Dywersyfikacje portfela poreczen LFPK w ujeciu branzowym oceniamy obecnie jako
niewystarczajgcg, bowiem Fundusz od dtugiego czasu posiada ekspozycje na ryzyko sektora ustug
nieco przekraczajgcg maksymalny poziom, ktéry wedtug metodologii stosowane] przez EuroRating

mozna uznac za bezpieczny (40%).

Jakkolwiek bierzemy pod uwage fakt, iz nadmierna koncentracja portfela poreczen na sektorze ustug
wynika w znacznej mierze ze specyfiki struktury gospodarki wojewddztwa lubuskiego, to jest to
czynnik wptywajgcy w pewnej mierze na podwyzszenie ogdlnego ryzyka portfela poreczen, a tym

samym lekko negatywnie rzutujacy na ogdlne ryzyko kredytowe Funduszu.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejgcych w LFPK procedur regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz
tgczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu
poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzagdu ogranicza wartos¢ jednostkowego
poreczenia do kwoty 1,4 min zt dla kredytéw inwestycyjnych oraz do 400 tys. zt dla kredytéw

obrotowych ze sptatg jednorazows i 600 tys. zt przy sptacie ratalnej;

e ,Procedury udzielania poreczen” okreslajg tryb postepowania z wnioskami kredytowymi,
formalne zasady udzielania poreczen, a takze sposéb archiwizacji dokumentacji, monitoring
poreczen udzielonych oraz windykacje poreczen wyptaconych;

¢ ,Regulamin tworzenia rezerw”, ktéry obowigzuje od poczatku 2018 r. okresla zasady tworzenia
rezerw na ryzyko przysztych wyptat poreczen (zaréwno rezerw celowych jak i rezerwy ogélnej);

e Instrukcja zarzadzania srodkami pienieznymi” — ogranicza zakres instrumentéw finansowych,
w ktére Fundusz moze inwestowaé srodki pieniezne, a takie okresla maksymalny udziat

poszczegdlnych rodzajow inwestycji;
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e ,Regulamin wspotpracy pomiedzy firmg leasingowg a Lubuskim Funduszem Poreczen
Kredytowych Sp. z 0.0. w Zielonej Gérze” okresla warunki i procedury udzielania poreczen
leasingowych;

e ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla zasady, warunki i procedure udzielania

poreczen wadialnych

¢ ,Regulamin dziatalnosci zarzgdu” okresla kompetencje Prezesa Zarzgdu oraz Cztonkéw Zarzadu.

W kontekscie oceny obowigzujgcych w Funduszu wewnetrznych regulacji pozytywnie oceniamy
wdrozenie nowego regulaminu tworzenia rezerw na ryzyko (w tym rezerw celowych), jednak zapisy
tego regulaminu (w tym w szczegdlnosci przyjete wskazniki rezerw celowych) oceniamy jako
zdecydowanie zbyt mato konserwatywne. Jako zbyt ogdlne i zbyt mato konserwatywne oceniamy

takze czes¢ zapisdw regulaminu lokowania srodkéw pienieznych.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2020 r. w spodtce

zatrudnionych byto 6 osdb.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczgce sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze wigzac sie z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzgdu spotki. Do niedawna ryzyko
to byto redukowane przez fakt, ze spotka posiadata wyznaczonego prokurenta, jednak

na chwile obecng spotka nie posiada juz prokurentéw.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wtadze LFPK czynig starania majgce na celu ponowne zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci
Funduszu mierzonej wartosciag udzielonych poreczen — zaréwno w ujeciu nominalnym, jak réwniez
w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego. Stad tez do oferty wprowadzone zostaty
poreczenia leasingu, a w 2015 r. réwniez poreczenia wadiow. Fundusz planuje réwniez rozpoczecie
udzielania poreczen faktoringowych, polegajacych na poreczaniu zobowigzan MSP wynikajacych
zuméw faktoringowych, ktérych przedmiotem jest spetnienie Swiadczenia pienieznego przez

dtuznika.

W 2020 roku nastgpit ogdlny spadek zainteresowania poreczeniami kredytéw i pozyczek,
a w Il kwartale ramach $rodkéw RPO nie wptynat ani jeden wniosek o poreczenie. W IV kw. 2020 r.
Fundusz udzielit juz kolejnych poreczen w ramach RPO, ale zainteresowanie poreczeniami
do kredytow i pozyczek jest malejgce ze wzgledu na szerokg akcje BGK oferujgcego gwarancje
de minimis na bezkonkurencyjnych warunkach, tj. maksymalnie 80% wartosci kredytu/pozyczkii bez

prowizji.
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Taka sytuacja i oferta BGK utrzyma sie réwniez w 2021 r., co nadal bedzie negatywnie wptywaé
na poreczenia kredytow i pozyczek bankowych w LFPK. W 2021 r. Fundusz oczekuje wzrostu
zapotrzebowania na poreczenia wadium oraz na planowane do wprowadzenia gwarancje dobrego

wykonania kontraktu i rekojmi.

W planie finansowym na lata 2020-2022 Fundusz zaktada utrzymanie kapitatu podstawowego
w wysokosci 7,9 min zt, a kapitatu poreczycielskiego w wysokosci ok. 46-47 min zt. Planowana ilo$¢
udzielonych poreczen ma wynosi¢ ok. 215-245 sztuk, a warto$¢ udzielonych poreczen
ok. 19-23 min zt. Wartos¢ aktywnych porecze powinna sie utrzymywac na poziomie podobnym

do obecnego.

Dla utrzymania skali akcji poreczeniowej prowadzonej przez LFPK istotne znaczenie ma dokonane
przedtuzenie projektu RPO o kolejne 10 lat — do 30.06.2026 r. Pozwala to Funduszowi na dalsze
korzystanie ze srodkéw projektu oraz na udzielanie czesci poreczen, ktérych ryzyko obcigza srodki
RPO. Istotne dla Funduszu byto réwniez uzyskanie zgody w 2018 r. od Zarzadu Wojewddztwa
Lubuskiego na poreczanie nie tylko kredytow inwestycyjnych, ale tez obrotowych (na ktérych
poreczenia jest duzo wieksze zapotrzebowanie). Zgoda ta istotnie przyczynita sie do zwiekszenia
wartosci poreczern aktywnych w ramach RPO (z 6 min zt w | kw. 2018 r. do 17 min zt
w | kw. 2020 r.). W Ili lll kw. 2020 r. wartos¢ poreczen aktywnych w ramach RPO spadta jednak
do 13 min zt.

Z informacji uzyskanych od Funduszu wynika, ze w ramach unijnej perspektywy na lata 2014-2020

nie przewiduje sie dofinansowania dla LFPK.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych w Zielonej Gérze nalezy do grupy funduszy stosunkowo
duzych pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu poreczeniowego i jest jednym z najwiekszych
funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowe] skupionej wokét BGK. Jest to przy
tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego
wojewddztwa lubuskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna

wiec ocenic jako stosunkowo dobra.

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ operacyjng od 2002 r. Do 2010 r. LFPK systematycznie powiekszat
warto$¢ kapitatu poreczeniowego, gtéwnie dzieki pozyskiwaniu dotacji w ramach programu
SPO-WKP oraz dofinansowania w ramach RPO. W ciggu kilku ostatnich lat warto$é aktywow
Funduszu utrzymywata sie na stabilnym poziomie ok. 47-48 mln zt. Struktura aktywow LFPK jest
typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spétki stanowiag niemal wyltgcznie
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku

Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.
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Réwniez strukture pasywéw Lubuskiego FPK nalezy okredli¢ jako typowa dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe: kapitat wiasny stanowi ok. 2/3 sumy pasywow, spotka
nie ma zadnego zadtuzenia oprocentowanego, a na fgczne zobowigzania sktada sie w zdecydowanej
wiekszosci dtugoterminowe dofinansowanie zwrotne w ramach RPO (majace petne pokrycie
w srodkach pienieznych). Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego strukture pasywow

Funduszu oceniamy pozytywnie.

Od poczatku istnienia Funduszu warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego byta na bezpiecznym
poziomie, a w Il kw. 2020 r. dodatkowo spadta z ok. 1,0 do 0,65 w wyniku zmiany sposobu
kwalifikacji do aktywnych poreczern umdéw dotyczacych poreczen wadialnych. Réwniez mnoznik
kapitatu wtasnego spotki przyjmowat stale niskie wartosci (w 11l kw. 2020 r. takze spadt z ok. 0,8-0,9
do 0,46). Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno
mnoznikiem kapitatu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wtasnego spétki, nalezy okreslic
jako bardzo niskg i bardzo bezpieczna, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest

obecnie jednym z gtéwnych czynnikéw determinujgcych niskie ryzyko kredytowe Funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia oraz wedtug
najwiekszych udzielanych poreczen) okreslamy jako stosunkowo dobr3, co z punktu widzenia

oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikow pozytywnych.

W latach 2013-2014 wartos¢ wyptat wzrosta — z 1,4 min zt (2,7% S$redniego portfela poreczen),
do 2,8 min zt (6,9% sredniego portfela poreczen). W latach 2015-2019 sytuacja pod tym wzgledem
ulegta poprawie, wartos¢ wyptat spadata z ok. 1 do 0,3 min zt (odpowiadajgca odpowiednio 2,8%
i 0,8% sredniorocznego portfela poreczen). W ciggu czterech ostatnich kwartatow Fundusz wyptacit
339 tys. zt (1,0% Sredniorocznego portfela poreczen). Szkodowosé portfela poreczen oceniamy
generalnie jako dos¢ niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy

do czynnikéw pozytywnych.

Osiggane przez Lubuski FPK wyniki finansowe (biorgc pod uwage charakter not-for-profit

dziatalnosci Funduszu) oceniamy generalnie jako zadowalajgce.

W obszarze oceny tworzenia przez Fundusz rezerw na poreczenia zgtaszamy zastrzezenie odnosnie
faktu, ze wspotczynniki rezerw celowych zawarte w regulaminie tworzenia rezerw s3
zdecydowanie zbyt niskie. W rezultacie tworzone przez Fundusz rezerwy celowe nie bedg
odzwierciedlaty w sposéb wystarczajgco konserwatywny ryzyka wyptat poreczen, a tym samym
ryzyko to moze nie by¢ uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach

finansowych Funduszu.

Oceniajac sposdéb lokowania posiadanych przez LFPK $rodkéw pienieznych (stanowigcych gtdwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz zapisy obowigzujgcej w Funduszu , Instrukcji

zarzgdzania srodkami pienieznymi” sg zbyt ogdlne i zbyt mato konserwatywne.
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Koncentracje portfela lokat Funduszu oceniamy jako nieco zbyt wysoka. Ogolnie jednak profil
ryzyka portfela lokat w ostatnich kwartatach oceniamy jako niski, co zaliczamy do czynnikéw
pozytywnych.

Dla utrzymania (lub dalszego rozwoju) skali akcji poreczeniowe] prowadzonej przez LFPK istotne
znaczenie ma dokonane przedfuzenie projektu RPO o kolejne 10 lat — do 30.06.2026 r. Pozwala
to Funduszowi na dalsze korzystanie ze srodkdw projektu oraz na udzielanie czesci poreczen,
ktdrych ryzyko obcigza¢ bedzie srodki RPO. Natomiast nie przewiduje sie nowego dofinansowania

dla LFPK w ramach unijnej perspektywy na lata 2014-2020.

Podsumowujgc, sytuacja finansowa Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
w Zielonej Gorze jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie.
Rating kredytowy Funduszu zostaje potwierdzony na poziomie A-. Perspektywa ratingu jest

stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdéw mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego LFPK EuroRating zalicza: dalsze zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkéw
pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym trwatym wyeliminowaniu
udziatu lokat w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym
(nieposiadajgcych nadanego ratingu lub z ratingiem na poziomie ponizej inwestycyjnego); istotng
i trwatg dalszg poprawe rentownosci; ewentualny trwaty spadek wartosci wyptat poreczen; a takze

utrzymywanie sie mnoznikéw kapitatowych na bardzo niskich poziomach.

Negatywny wptyw na ocene ratingowga LFPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny znaczgcy wzrost
wartosci mnoznikéw kapitatowych (w tym w szczegdlno$ci mnoznika kapitatu wtasnego spotki);
ponowny istotny wzrost wartosci wyptat poreczen; ewentualne przekroczenie limitu wypfat
poreczen w ramach RPO obcigzajacych S$rodki projektu; ponowne pogorszenie wynikéw

finansowych; a takze ponowne pogorszenie profilu ryzyka lokat srodkéw pienieznych.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

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+ . ; . in
Z Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
()
z A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodno$¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzah. Przecietna odporno$¢ na wpltyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
BB . . ; . s :
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. ZdoIno$¢ 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 zdolnos$é 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 publicznych 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 ECAl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej, zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza,
iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sg rdwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczenn kredytowych moga by¢
stosowane przez banki akceptujgce 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 Lubuskiemu Funduszowi Poreczed Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
publicznym. Data pierwsze]j 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 Lubuskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
zamoéwionym 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 $wiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

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

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajace
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 wifasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg 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 ratingowej
EuroRating.
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