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EuroRating potwierdzit rating kredytowy funduszu poreczeniowego
Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
na poziomie '‘A-' z perspektywa stabilng
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Kategoria ratingu rating dla przedsiebiorstwa

Nazwa ocenianego podmiotu Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0.
Rodzaj ocenianego podmiotu fundusz poreczeniowy

Typ ratingu rating dtugoterminowy, skala miedzynarodowa

Data aktualizacji ratingu 12.06.2024

Poziom ratingu A-

Perspektywa ratingu stabilna

Warszawa, 12 czerwca 2024 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje
ratingu kredytowego nadanego funduszowi poreczeniowemu Samorzagdowy Fundusz Poreczen
Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Gostyniu. Rating funduszu zostat potwierdzony na poziomie
'A-' z perspektywa stabilna.

KLUCZOWE CZYNNIKI WPLYWAIJACE NA RATING

Umiarkowany skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego: Obecny poziom relacji wartosci portfela
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu do skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki (2,7)
EuroRating ocenia jako umiarkowany i wcigz stosunkowo bezpieczny.

Wysoka jakos¢ i ptynnos¢ aktywoéw: Majgtek spotki sktada sie niemal wytgcznie ze srodkéw
pienieznych, co przektada sie na wysoka jakosc i ptynnos$¢ posiadanych przez SFPK aktywoéw.

Bezpieczna struktura pasywow: Na koniec | kw. 2024 r. kapitat wiasny stanowit 56% sumy
bilansowej. Fundusz nie posiada zadnego zadtuzenia oprocentowanego, a jego zobowigzania
dotyczg gtédwnie do rezerw zwigzanych z udzielonymi poreczeniami oraz otrzymanego
dofinansowania zwrotnego w ramach programu JEREMIE 2. Wszystkie te zobowigzania sg w petni
zabezpieczone $rodkami pienieznymi znajdujgcymi sie w posiadaniu Funduszu.

Dodatnie skorygowane wyniki finansowe: SFPK od ponad 10 lat systematycznie osigga dodatni
skorygowany wynik brutto ze sprzedazy, co pozytywnie wyrdznia go na tle wiekszosSci pozostatych
funduszy poreczeniowych. W ciggu dwéch ostatnich lat Funduszowi dodatkowo sprzyjaty
utrzymujace sie stosunkowo wysokie stopy procentowe NBP, przektadajgce sie na wysokie dochody
z lokat srodkéw pienieznych.
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Rosnagca wartos¢ kapitatu wtasnego: State generowanie zyskéw przez SFPK oraz podejmowane
dziatania w celu zwiekszenia kapitatu zaktadowego skutkujg ciggtym wzrostem wartosci
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki. Na koniec | kw. 2024 r. wyniést on 36,9 min zf,
wobec 36 min zt na koniec 2023 r. i 31,6 mIn zt na koniec 2022 r.

Bardzo niska szkodowos¢ poreczen: EuroRating ocenia dotychczasowg ogdlng szkodowosé portfela
poreczen Funduszu (pomimo lekkiego pogorszenia w latach 2022-2023) jako bardzo niska.

Znaczny wzrost udziatu poreczen gwarancji NWU: Od 2021 r. Fundusz udziela nowego rodzaju
poreczen — dotyczgcych gwarancji rzetelnego wykonania umowy. W ocenie agencji ratingowej
EuroRating ryzyko tego typu poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytdow.
W przypadku SFPK jest to szczegdlnie istotne, poniewaz na koniec | kw. 2024 r. warto$¢ aktywnych
poreczen gwarancji NWU siegneta 65,1 min zt, co stanowito juz blisko potowe facznego portfela
poreczen.

Okresowe wzrosty ryzyka portfela lokat srodkéw pienieznych: W ciggu ostatnich kilku lat SFPK
okresowo lokowat znaczng czes¢ srodkow pienieznych w bankach posiadajgcych rating kredytowy
na poziomie ponizej inwestycyjnego.

Podwyiszona ekspozycja na ryzyko najwiekszych poreczen: EuroRating pozytywnie ocenia ogdlng
dywersyfikacje portfela poreczern Funduszu (mierzong Srednig wartoscig poreczenia), jednakze
wskazuje na podwyzszony poziom realnej ekspozycji wtasnej na ryzyko zwigzane z najwiekszymi
poreczeniami.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkdw agencji EuroRating nadany

spofce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.
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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji *
A- stabilna 12.06.2024
A- stabilna 27.03.2024
A- stabilna 20.12.2023
A- stabilna 11.09.2023
A- stabilna 29.06.2023
A- stabilna 18.04.2023
A- stabilna 04.01.2023
A- stabilna 14.09.2022
A- stabilna 04.07.2022
A- stabilna 15.04.2022
A- stabilna 22.09.2016
A negatywna 03.03.2016
A stabilna 10.05.2011
A- pozytywna 26.04.2010

* w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed 2022 r. nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Samorzgdowemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Gostyniu ("SFPK", "Fundusz", "spétka") dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz
poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze zobowigzan
finansowych (np.: poreczenia wadiéw przetargowych, leasingu itp.) dla mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw. Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie
niewypfacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci

przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. w Gostyniu
zarejestrowane jest w Krajowym Rejestrze Sgdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w Poznaniu
IX Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000147596; numer REGON 411498074; numer NIP
696-17-26-132. Siedziba Funduszu miesci sie w Gostyniu (63-800), pod adresem Rynek 6.
Od 2005 r. Zarzad spoiki jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pani Aneta Karkosz.
Zarejestrowany kapitat zaktadowy spétki na dzien publikacji raportu wynosit 19.050.000 zt.

EuroRating 12.06.2024 3



™ SAMORZADOWY FUNDUSZ PORECZEN KREDYTOWYCH

EuroRating

raport ratingowy

W listopadzie 2023 r. podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu spotki o 80 tys. zt do 19.050 tys. zt.

Dodatkowe udziaty zostaty objete przez dotychczasowych udziatowcéw.

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

. Liczba udziatow Kapitat Udziat

Lp. Udziatowcy (szt.) (h) (%)
1 Bank Gospodarstwa Krajowego 673 6 730 000 35,3%
2 Miasto i Gmina Krotoszyn 198 1980 000 10,4%
3 Gmina Gostyn 190 1900 000 10,0%
4  Gmina Miasto Ostréw Wielkopolski 160 1 600 000 8,4%
5 Miasto Leszno 150 1 500 000 7,9%
6  Gmina Rawicz 76 760 000 4,0%
7  Gmina KoZmin Wielkopolski 40 400 000 2,1%
8  Powiat Gostynski 37 370 000 1,9%
9 Gmina Pleszew 35 350000 1,8%
10 pozostali udziatowcy 346 3460 000 18,2%
RAZEM 1905 19 050 000 100,0%

Zrédto: SFPK Sp. z o.o.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Samorzgdowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat zatozony w pazdzierniku 2002 r. przez
6 samorzgddéw terytorialnych oraz 1 samorzad gospodarczy z terenu powiatu gostynskiego.
Poczatkowy kapitat zaktadowy spdtki wynosit 222 tys. zt. W 2004 r. do spoétki przystgpit m.in. Bank
Gospodarstwa Krajowego. W kolejnych latach kapitat zaktadowy spotki byt wielokrotnie
podwyzszany zaréwno przez BGK jak ijednostki samorzadu terytorialnego — gtéwnie poprzez

obejmowanie nowych udziatéw w spotce. Ostatnie podwyzszenie kapitatu miato miejsce w 2023 r.

Na wzrost wartosci kapitatu wtasnego Funduszu istotny wptyw miato réwniez podpisanie przez
spotke z Polskg Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci umowy w ramach SPO-WKP na lata 2004-2006,

na powiekszenie kapitatu SFPK poprzez jego dokapitalizowanie na kwote 3 min zt.

W 2010 r. SFPK zawart z BGK (menedzer projektu) umowe na wsparcie w ramach kolejnego
programu unijnego —JEREMIE 1. Wsparcie to polegato na reporeczaniu poreczen udzielanych przez
Fundusz. SFPK rozpoczat udzielanie poreczerh w ramach JEREMIE 1 w 2010 r. Do konca Il kwartatu

2017 r. Fundusz wykorzystat w sumie osiem limitdw na reporeczenia na fgczng kwote 225 min zt.

W 2018 r. SFPK wygrat przetarg i zawart umowe na wsparcie dziatalnosci poreczeniowej ze srodkow
unijnych z perspektywy na lata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzymat
dofinansowanie zwrotne w wysokosci 7 min zt, przy wktadzie wifasnym na poziomie 1,2 min zt. BGK
rozpatrzyt pozytywnie wniosek Funduszu o skorzystanie z prawa opcji (na 7 min zt). W ramach prawa

opcji Fundusz zobligowany byt do udzielenia min. 94 poreczen o wartosci co najmniej 27,5 min zt
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(pierwotnie w okresie 24 miesiecy, jednak ze wzgledu na sytuacje epidemiologiczng w Polsce,

pojawita sie mozliwos¢ wydtuzenia okresu budowy portfela o kolejny rok).

W | kw. 2020 r. SFPK podpisat umowe z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0. 0. na wsparcie
ze Srodkdw ze starej perspektywy (,Instrument Finansowy Reporeczenie”). Fundusz miat zbudowaé
portfel poreczen o wartosci 93,75 min zt, z limitem reporeczenia o wartosci 75 min zt (80%).
W ramach projektu kwalifikowane mogag by¢ zaréwno transakcje inwestycyjne jak réwniez
obrotowe, w tym poreczenia wadialne i nalezytego wykonania umowy. W ramach projektu Fundusz
sukcesywnie otrzymywat wynagrodzenie, ktdore catosciowo ksztattowato sie na poziomie
podstawowym 1,5 min zt. W IV kw. 2021 r. zakoriczono realizacje w/w umowy, zrealizowana wartos¢
umowy to75min zt reporeczenia. W grudniu 2021 r. uruchomiono prawo opcji, zostata
udostepniona kolejna pula limitu reporeczenia w wysokosci 75 min zt. Portfel poreczen w ramach
prawa opcji zostat zbudowany, a ostatnie poreczenie w ramach projektu udzielono w listopadzie
2023 r.

W 2021 r. Fundusz uruchomit pilotazowo poreczenia gwarancji nalezytego wykonania umowy oraz
usuniecia wad i usterek dla dotychczasowych i nowych klientdw startujgcych w przetargach
publicznych. Na koniec | kw. 2024 r. wartos¢ aktywnych poreczen gwarancji NWU osiggneta poziom

65,1 min zt, co stanowi niemal potowe catego portfela poreczen.

W 2022 r. Fundusz zawart aneks do umowy z SGB-Bankiem S.A. oraz zrzeszonymi bankami
spotdzielczymi dotyczacy realizacji poreczen, podpisat umowe z Wielkopolskim Funduszem
Faktoringowym Sp. z 0.0. na zabezpieczanie transakcji faktoringowych, a takze prowadzit rozmowy
z PKO BP S.A., ktory przedstawit propozycje nowych warunkéw wspoétpracy réwniez w zakresie

realizacji poreczen.

SFPK w Gostyniu dziata na terenie catego wojewddztwa wielkopolskiego oraz czterech powiatéw

spoza wojewddztwa.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw poprzez poreczanie kredytéw i pozyczek. SFPK nie jest spdtkg nastawiong
na osigganie zysku (instytucja typu not-for-profit), a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe

przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci statutowe;.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat spoétki Samorzagdowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu

za lata 2021-2023 oraz za | kw. 2024 r. przedstawia tabela nr 3.1.
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Tabela 3.1 SFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2021-2023* oraz za | kw. 2024 r.

A Za rok Za rok Za rok Za okres

Rachunek zyskow i strat (tys. z) 2021 2022 2023 1 kw. 2024
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 1240,0 2 258,9 2186,1 525,3
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1240,0 2 258,9 2186,1 525,3

Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[l. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1127,3 1539,3 1366,1 255,3
I. Amortyzacja 34,1 16,2 11,5 -

Il. Zuzycie materiatéw i energii 39,4 57,5 79,6 7,9
[ll. Ustugi obce 361,8 780,0 412,1 51,4
IV. Podatki i optaty 9,5 5,0 2,7 0,2
V. Wynagrodzenia 581,6 567,0 708,2 158,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 98,7 103,6 138,8 29,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 2,1 10,0 13,2 7,2
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY 112,7 719,5 819,9 270,0
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 2633,1 2096,3 1428,0 215,5
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -

II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 11,1 10,5 35,8 64,5
lll. Dotacje 0,8 0,8 - -
IV. Inne przychody operacyjne 2621,2 2 085,0 1392,2 151,0

E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 966,5 3339,9 2107,7 99,6
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -

II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 7,9 81,3 477,3 80,2
lll. Inne koszty operacyjne 958,6 3 258,5 1630,4 19,5

F. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI OPERACYJNE) 1779,4 (524,1) 140,2 385,9
G. PRZYCHODY FINANSOWE 85,3 2729,4 3719,6 785,8
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -

Il. Odsetki 85,3 2729,4 3719,6 785,8
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,0 - 0,0 87,9
I. Odsetki 0,0 - 0,0 87,9

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

I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 1864,7 2 205,3 3 859,8 1083,7
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 1864,7 2205,3 3 859,8 1083,7
L. PODATEK DOCHODOWY 224,5 410,6 349,6 102,6
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 1640,2 1794,7 3510,2 981,1

*roczne sprawozdania finansowe za lata 2021-2023 zaudytowane.
Zrédto: SFPK Sp. z o.o.
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Przychody ze sprzedazy

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

udzielanych poreczen.

W ciggu ostatnich kilku lat wartos¢ przychodéw SFPK podlegata istotnym wahaniom (od 300 tys. zt
do 2,3 min zt). Gtéwne przyczyny tych wahan to zmiany w liczbie i wartosci udzielanych poreczen
oraz realizacja projektu JEREMIE 1, w ramach ktdrego optaty za poreczenia byly znacznie nizsze niz
w przypadku poreczen w ramach srodkéw wtasnych Funduszu. Natomiast poreczenia udzielane
w ramach inicjatywy JEREMIE 2 sg bezptatne. Wzrost przychoddw jaki miat miejsce w latach 2022-
2023 wynikat przede wszystkim ze sprzedazy poreczen nalezytego wykonania umowy, ktore

sg dochodowym produktem oraz realizacji projektu WFR w ramach prawa opcji.

Koszty dziatalnosci operacyjnej
Struktura kosztow rodzajowych SFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnymi sktadnikami tych kosztdw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne (z udziatem

na poziomie ok. 45-75%) oraz ustugi obce (20-50%).

Koszty dziatalnosci operacyjnej rosty systematycznie do 2014 r., a nastepnie ustabilizowaty sie
na poziomie okoto 1,1-1,5 min zt rocznie. W latach 2010-2014 nastgpit znaczacy wzrost kosztéw,
co wigzato sie z uruchomieniem i realizacjg projektu JEREMIE 1. Nalezy jednak podkresli¢, ze znaczna
czes¢ tych kosztéw zostata zrefundowana z srodkow projektu, a SFPK otrzymat wysokie nagrody

pieniezne (,,zachety”) od menedzera projektu za sprawne wykorzystanie limitéw na poreczenia.

Refundacje kosztéw i nagrody otrzymywane w ramach JEREMIE 1, jak réwniez wynagrodzenie
w ramach JEREMIE 2 i WFR, ksiegowane sg na nizszym poziomie rachunku zyskéw i strat w poz. D.IV.
— ,inne przychody operacyjne”. Po ich uwzglednieniu skorygowany wynik brutto na sprzedazy bytby
w latach 2010-2020 dodatni. W latach 2021-2023 i w | kw. 2024 r. wynik ten byt dodatni nawet bez

uwzgledniania innych przychodéw operacyjnych.

SFPK wykorzystat juz ostatni limit w ramach JEREMIE 1 (perspektywa unijna na lata 2007-2013),
zgodnie z umowg programu Fundusz otrzymywat refundacje kosztéw dziatalnosci zwigzanych

z projektem do momentu wygasniecia ostatniego udzielonego poreczenia, tj. do sierpnia 2022 r.

SFPK otrzymuje réwniez wynagrodzenie w postaci optat za zarzadzanie w ramach realizacji
podpisanej w 2018 r. umowy na srodki unijne z perspektywy 2014-2020 (JEREMIE 2) oraz w ramach

umowy zawartej z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju (WFR) w | kw. 2020 .

W latach 2018-2023 taczne otrzymane refundacje i nagrody w ramach projektéw JEREMIE 1i 2 oraz
WFR wyniosty ok. 0,9-2,4 min zt rocznie, dzieki czemu skorygowany wynik brutto ze sprzedazy

ksztattowat sie na wysokim dodatnim poziomie ok. 0,4-2,4 min zi.
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EuroRating ocenia bardzo pozytywnie fakt, ze SFPK od ponad dziesieciu lat osigga ogdlnie dodatni,

a okresowo nawet wysoki, skorygowany wynik brutto ze sprzedazy.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Wykazywane przez SFPK od 2010 r. kwoty pozostatych przychoddéw operacyjnych dotyczyty
w wiekszosci refundacji kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE 1
(nastepnie rowniez wynagrodzenie w ramach JEREMIE 2 i WFR), a takze kwoty zachet (nagrdd)
finansowych zwigzanych z szybka realizacjg kolejnych edycji projektu JEREMIE 1. W pozycji ,inne
przychody operacyjne” ujmowane byty tez niewielkie kwoty dotyczace rozwigzywanych rezerw

na ryzyko.

Pozostate koszty operacyjne dotyczyty w ostatnich latach gtéwnie tworzonych rezerw na ryzyko
z tytutu udzielanych poreczen oraz kosztdw windykacji. W 2022 r. pozostate koszty operacyjne
wyniosty 3,3 min zt i byly istotnie wyzsze niz w pozostatych latach oraz szesciokrotnie wyisze
od planowanych przez Fundusz. Zwigzane byto to gtdownie ze wzrostem wartosci wyptaconych
poreczen oraz utworzonych rezerw. W 2023 r. pozostate koszty operacyjne spadty do 2,1 min zi,

aw |l kw. 2024 r. wyniosty 0,1 min zt, o niemal 90% mniej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

W latach 2012-2021 saldo pozostatych przychodow i kosztdw operacyjnych byto (gtdéwnie dzieki
otrzymywanym przez Fundusz wysokim wartosciom nagréd w ramach JEREMIE 1 oraz
wynagrodzeniu w ramach JEREMIE 2 i WFR) dodatnie, dzieki czemu (przy stale relatywnie niskich
przychodach ze sprzedazy) strata z dziatalnosci operacyjnej do 2019 r. utrzymywata sie
na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 200-500 tys. zt. W 2020 r. Fundusz na tym poziomie wykazat
niewielki zysk (mimo istotnego spadku przychoddéw przy stabilnych kosztach operacyjnych), co byto
pochodng utworzenia znacznie mniejszych rezerw (0,3 min zf) niz w 2019 r. (1,9 min zt). W 2021 r.
Fundusz wykazat zysk juz na poziomie wyniku ze sprzedazy, a zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést
do 1,8 min zt. W 2022 r. saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych byto ujemne, gtéwnie
ze wzgledu na wysokie koszty utworzonych rezerw. W rezultacie, mimo osiggniecia zysku
na poziomie wyniku ze sprzedazy, Fundusz wykazat strate z dziatalnosci operacyjnej. W 2023 r. saldo
pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych byto nadal ujemne, jednak wynik z dziatalnosci
operacyjnej SFPK osiggnat wartos¢ powyzej zera. W | kw. 2024 r. w/w saldo byto juz dodatnie,

co spowodowato, ze zysk operacyjny byt prawie trzykrotnie wyzszy niz w catym poprzednim roku.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez SFPK przychody finansowe zwigzane sg z otrzymywanymi odsetkami z lokat

srodkéw pienieznych.
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W latach 2020-2021 nastgpit istotny spadek przychoddw odsetkowych mimo dalszego wzrostu
wartosci srodkéw pienieznych, jakimi Fundusz dysponowat. Spowodowane byto to obnizeniem
oprocentowania lokat bankowych. W latach 2022-2023 wzrost oprocentowania depozytéw, bedacy
nastepstwem wysokiego poziomu stdp procentowych NBP, doprowadzit do znacznego zwiekszenia
uzyskanych przychodéw odsetkowych — do rekordowego w dotychczasowej historii Funduszu

poziomu 3,7 min zt w 2023 r.

Poniewaz spdtka nie wykazywata istotnych kosztéw finansowych, saldo przychoddéw i kosztow

finansowych byto stale dodatnie.

Wynik finansowy

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

Poczgwszy od | kw. 2012 r. nie dokonuje sie korekt o zmiane salda dodatkowo naliczanych przez
EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego rezerw celowych, poniewaz rezerwy utworzone
przez SFPK przekraczajg od tego czasu stale minimalny wymagany poziom 4%. Dokonane przez
agencje korekty ksiegowego wyniku netto dla ostatnich lat dotyczg natomiast zmian

w poszczegdlnych okresach salda rezerwy na ryzyko ogdlne.

Skorygowany wynik netto SFPK za lata 2021-2023 oraz za | kw. 2024 r. przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 SFPK Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy netto

Lp. Skorygowany wynik finansowy netto (tys. z) 2021 2022 2023 | kw. 2024
1 Ksiegowy wynik netto bez dotacji 16394 1794,0 3510,2 981,1
2 Korekta o zmiane salda rezerwy ogdlne;j 274,6 387,5 734,8 12,2
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 0,0 0,0
4 Skorygowany wynik finansowy netto 1914,0 2181,5 4245,0 993,3

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych SFPK Sp. z o.o.

EuroRating 12.06.2024 9



™ SAMORZADOWY FUNDUSZ PORECZEN KREDYTOWYCH

EuroRating

raport ratingowy

Po skorygowaniu wptywu dotacji, zmiany stanu , dodatkowych” doliczanych na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego przez EuroRating rezerw celowych (do 2011 r.) oraz zmiany stanu rezerwy
naryzyko ogdlne, wynik netto od 2008 r. jest stale dodatni i biorgc pod uwage wielkos¢ i charakter

dziatalnosci Funduszu — stosunkowo wysoki (srednia wynikow dla lat 2010-2023 wynosi 995 tys. zt).

Osigganie przez SFPK w Gostyniu od diugiego czasu stale dodatnich i stosunkowo wysokich
skorygowanych wynikow finansowych z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

EuroRating ocenia bardzo pozytywnie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe
Aktywa
Tabela 3.3 SFPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2021-2023* oraz na koniec | kw. 2024 r.

Bilans — aktywa (tys. ) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

A. AKTYWA TRWALE 37,9 11,5 - -
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 27,7 11,5 - -
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe 10,2 - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 50997,3 55 435,5 55 842,8 55 113,8
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 67,4 100,0 92,2 104,9

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 67,4 100,0 92,2 104,9

a) z tytutu dostaw i ustug 67,4 99,2 90,5 102,9

b) z tytutu podatkdw, dotacji i cet - - - -

c) inne - 0,7 1,8 2,0

d) dochodzone na drodze sagdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 50575,7 55 195,2 55 682,9 55 008,3

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 50575,7 55 195,2 55682,9 55 008,3

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - 30 000,0 19 564,8 24 007,8

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 50575,7 25195,2 36118,1 31000,4

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 16 871,1 17 449,6 12 798,2 11107,0

- inne $rodki pieniezne 33704,6 7 745,6 23319,9 19 893,5

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 354,2 140,3 67,6 0,7
AKTYWA RAZEM 51 035,2 55 447,0 55 842,8 55 113,8

*roczne sprawozdania finansowe za lata 2021-2023 zaudytowane.
Zrédto: SFPK Sp. z o.o.
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Struktura aktywoéw SFPK jest typowa dla dziaftalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowig niemal wytacznie $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci

i ptynnosci majatku Funduszu nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

Kwota 10,2 tys. zt ,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV) wykazywana do konca Il kw. 2022 r.
dotyczyta objetych przez SFPK udziatéw w spdtce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. Na koniec
2022 r. Fundusz spisat do zera warto$¢ udziatdw w tej spoétce. Fundusz okresowo wykazywat réwniez
niewielkie kwoty rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych. W ciggu

ostatnich kilku lat udziat aktywéw trwatych w tgcznych aktywach spétki wynosit zaledwie 0,0-0,5%.

Na aktywa obrotowe Funduszu skfadaty sie niemal wytgcznie inwestycje krétkoterminowe
(do kategorii tej mozna zaliczyé takze wykazywane w ,kréotkoterminowych rozliczeniach
miedzyokresowych” naroste odsetki od niezapadtych lokat bankowych). Okresowo SFPK wykazywat
takze istotne kwoty (100-350 tys. zt) w pozycji ,naleznosci krétkoterminowe od pozostatych
jednostek z tytutu dostaw i ustug” (poz. B.1l.2.a). Dotyczyty one gtéwnie naleznosci od menedzera
projektu z tytutu refundacji kosztdw operacyjnych Funduszu zwigzanych z realizacjg projektu

JEREMIE 1 i naleznosci z tytutu prowizji od udzielanych poreczen.

Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ aktywow (czyli de facto srodkoéw pienieznych) SFPK wykazywata
ogdlny trend wzrostowy, co byto w giéwnej mierze rezultatem podwyiszania kapitatu
zaktadowego spotki (jego wartosé rosnie nieprzerwanie od poczatku dziatalnosci Funduszu
— co EuroRating ocenia bardzo pozytywnie), a takze wypracowywanych przez SFPK dodatnich
wynikow finansowych. Ponadto w latach 2018-2021 Fundusz otrzymat cztery transze

dofinansowania zwrotnego w ramach JEREMIE 2 w wysokosci po 3,5 min zt kazda.

Pasywa

W latach 2018-2021 SFPK otrzymat cztery transze dofinansowania zwrotnego w ramach programu
JEREMIE 2 na taczng kwote 14 min zt. Zostaty one wykazane w ,,zobowigzaniach dtugoterminowych”,

co spowodowato, ze udziat zobowigzan i rezerw w sumie pasywow okresowo wzrést z 40% do 52%.

Warto$¢ kapitatu witasnego SFPK rosnie systematycznie — zaréwno dzieki wypracowywanym
i zatrzymywanym zyskom, jak i podwyzszaniu kapitatu zaktadowego przez udziatowcéw (od 2019 r.
wspdlnicy spoétki dokonali kilku wptat na podwyzszenie na tgczng kwote 2.640 tys. zi).
W listopadzie 2023 r. podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu spdtki o 80 tys. zt do 19.050 tys. zt.

SFPK nie posiada zadnych oprocentowanych zobowigzan finansowych (kredytéw, pozyczek, itp.).
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Tabela 3.4 SFPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec 2021-2023* oraz na koniec | kw. 2024 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 24 472,2 26 536,9 30127,2 31 108,2
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 18 700,0 18 700,0 18 970,0 19 050,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

Bilans — pasywa (tys. zf)

Ill. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy - - - -

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

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 4132,0 6 042,2 7 646,9 11 077,2
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 1640,2 1794,7 3510,2 981,1
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 26 563,0 28 910,1 25 715,6 24 005,6
I. Rezerwy na zobowigzania 12 528,9 14 549,8 14 819,5 14 814,1

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 12 528,9 14 549,8 14 819,5 14 814,1
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 14 000,0 13994,3 10 645,6 9118,0
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 33,3 366,0 250,6 73,5

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 33,3 366,0 250,6 73,5

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 1,1 0,2 0,2 1,2
- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 32,2 335,8 125,1 65,3
- z tytutu wynagrodzen - 0,0 - -
-inne - 30,1 125,3 7,1

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,8 - - -
PASYWA RAZEM 51 035,2 55 447,0 55 842,8 55113,8

*roczne sprawozdania finansowe za lata 2021-2023 zaudytowane.
Zrédto: SFPK Sp. z o.o.

Strukture pasywéw Samorzadowego FPK nalezy okresli¢é jako typowa dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajace ze zwrotnego wsparcia akcji
poreczeniowej w ramach programéw zewnetrznych oraz bezpieczng, co EuroRating ocenia
pozytywnie. Do czynnikdw pozytywnych agencja zalicza réowniez podejmowane przez Fundusz
dziatania ukierunkowane na podwyiszanie kapitatu zaktadowego, skutkujgce systematycznym

wzrostem wartosci kapitatu wtasnego spoftki.
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Pozycje pozabilansowe

Udzielane poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wykres 3.1 SFPK Sp. z 0.0. — wartos$é aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: SFPK Sp. z 0.0., EuroRating

Wartosc¢ portfela aktywnych poreczen do 2016 r. charakteryzowata sie ogdlng tendencjg wzrostowa.

W | kw. 2017 r. suma poreczen aktywnych osiggneta najwyzszy dotychczas poziom 148,4 min zt.

Od Il kw. 2017 r. wartos¢ portfela poreczen zmniejszyta sie jednak istotnie do 97,0 min zt na koniec
2020 r. Wynikato to z ograniczenia przez Fundusz od 2017 r. skali akcji poreczeniowej

po wyczerpaniu limitdw na reporeczenia w ramach programu JEREMIE 1.

Od Il kw. 2018 r. spadek wartosci portfela poreczen zostat nieco wyhamowany, na co istotnie
wptyneto rozpoczecie przez SFPK udzielania poreczen w ramach nowego programu JEREMIE 2,
jak rowniez rozpoczecie od | kw. 2020 r. udzielania poreczen reporeczanych w ramach umowy

zawartej z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju.

W 2022 r. Fundusz istotnie zwiekszyt udziat poreczen nalezytego wykonania umowy w swoim
portfelu. Od 11l kw. 2022 r. wartos¢ tych poreczen wahata sie miedzy 53,2 min zt a 69,8 min zt,
co spowodowato, ze suma wszystkich poreczen wzrosta do 130-145 min zt. Warto zauwazyg,
ze do konca 2022 r. 60-80% poreczen nalezytego wykonania umowy byto udzielanych w ramach
programu WFR, stanowigc maksymalnie 42% wszystkich aktywnych poreczen. Od poczatku 2023 r.
udziat tych poreczen w ogdlnej liczbie poreczen istotnie wzrdst do 50% na koniec | kw. 2024 r.
Jednakze, coraz wieksza cze$¢ gwarancji nalezytego wykonania umowy byta udzielana w ramach
srodkéw witasnych Funduszu, a coraz mniej w ramach WFR, co spowodowato, ze udziat poreczen
NWU udzielanych w ramach WFR spadt do 36% wartosci wszystkich poreczen gwarancji. Od konca
2022 r. istotnie wrdst réwniez udziat aktywnych poreczen w ramach srodkéw wtasnych Funduszu

w sumie wszystkich poreczen z 39% do 61% na koniec | kw. 2024 r.
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3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy 3.2-3.3.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

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

(w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu witasnego SFPK dokonano nastepujgcych korekt:

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

z uwagi na niskg ptynnosc tego typu aktywoéw;

e okresowo korekta in minus o 100% bilansowej wartosci pozycji ,,wartosci niematerialnych

i prawnych” (poz. A.l), z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e okresowo korekta in minus o 100% ,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczgcych
posiadanych przez Fundusz udziatéw w spotce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0.; przyjeto
bowiem zatozenie, ze ze wzgledu na brak nastawienia spotki na maksymalizacje zysku dla
udziatowcdw i generowanie strat, jej udziaty nie posiadajg faktycznej wartosci ekonomicznej.

W 2022 r. Fundusz catkowicie odpisat warto$¢ udziatéw w ww. spétce;

e okresowo korekta in minus o wartos¢ dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez
EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego z powodu zbyt niskiego stanu rezerw

celowych utworzonych przez Fundusz;

e okresowo korekta in plus o wartos¢ otrzymanych przez SFPK bezzwrotnych dotacji w ramach

programu SPO-WKP (ksiegowane byty w pozycji B.IV pasywéw — , rozliczenia miedzyokresowe”);
e okresowo korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne;

e korekta in plus o wartos¢ optaconych przez wspdlnikdw, ale jeszcze niezarejestrowanych nowych

udziatéw w SFPK Sp. z 0.0. (jesli sytuacja taka miata w danym okresie miejsce).
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Tabela 3.5 SFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2021 2022 2023 IZI(;\2N4
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 50576 55195 55683 55008
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 43151 45612 46672 46058
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. zt) 29151 31618 36027 36940
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 105424 133656 134321 130611
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 1810 0 0,0 0,0
6 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 1382 0 0,0 0,0
7 w tym poreczenia w ramach JEREMIE2 (tys. zt) 28087 25770 17810 15252
8 w tym kwota reporeczana JEREMIE2 (tys. zi) 23874 21904 15138 12964
9 w tym poreczenia w ramach projektu WFR (tys. zt) 42049 74664 55029 46980
10 w tym udziat Srodkéw WFR (tys. zt) 33621 59723 43486 37568
11 w tym wartosci poreczen wadialnych 2377 4272 5230 8 766
12 w tym wartosci poreczen wadialnych na kapitale wtasnym 1288 3690 5230 8 766
13 w tym wartosci poreczen gwarancji 21676 56249 67742 65127
14 w tym wartosci poreczen gwarancji na kapitale wiasnym 9973 29464 46488 46622
15 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) 46548 52029 75697 80079
16 Mnoznik 1=[4]/[1] 2,08 2,42 2,41 2,37
17 Mnoinik 2 (kapitat poreczeniowy skoryg.)** 1,18 1,42 2,06 2,15
18 Mnozinik 3 (kapitat wtasny skoryg.)*** 1,75 2,05 2,67 2,68
19 Liczba aktywnych poreczen 1024 1349 1654 1676
20 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 24 0 0 0
21 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 188 166 113 102
22  wtym poreczenia w ramach WFR 348 644 719 699
23 Wartosc sredniego poreczenia (tys. zt) 103 99 81 78
24 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
25 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
26 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 22353 31960 31060 31466
27 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 10126 16194 21776 24459
28 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. z) 1118 1598 1553 1573
29 20 najwiekszych poreczen / aktywne poreczenia 21,2% 23,9% 23,1% 24,1%
30 20 najwiekszych poreczen / kapitat poreczeniowy * 51,8% 70,1% 66,5% 68,3%
31 Najwieksze poreczenia na ryzyku wtasnym / skoryg.kap.wtasny 34,7% 51,2% 60,4% 66,2%
32 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,6% 3,5% 3,3% 3,4%
33 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zi) 62 482 548 240
34 Wyptacone por. na ryz. wtasnym w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 62 450 548 240
35 Woyptacone poreczenia brutto / $r. stan aktywnych poreczen 0,1% 0,4% 0,4% 0,2%
36 Odzyskane naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zi) 65 374 97 161
37 Odzyskane poreczenia na ryzyku wt. w ciggu 4 kw. (tys. zi) 45 374 21 83
38 Woyptacone poreczenia netto / Sredni stan kapitatu porecz. * 0,0% 0,2% 1,0% 0,2%
39 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skoryg. kap. wt. 0,1% 0,3% 1,6% 0,4%
40 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / Sr. skoryg. kap. porecz. * 4,8% 4,9% 9,2% 8,9%

* WskazZniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

**([15] - 0,5*[12]+0,5*[14]) / [2]

*** ([15] - 0,5%[12]+0,5%[14]) / [3]

Zrédto: SFPK Sp. z o.0., EuroRating
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Skorygowany kapitat poreczeniowy w przypadku SFPK do | kw. 2018 r. byt tozsamy ze skorygowanym
kapitatem wtasnym spotki [3]. Od Il kw. 2018 r. w skfad skorygowanego kapitatu poreczeniowego,
oprécz skorygowanego kapitatu wiasnego spétki, wchodzi takze otrzymane dofinansowanie zwrotne
w ramach programu JEREMIE 2 w kwocie 3,5 min zt (w | kw. 2019 r. wzrosto do 7,0 min zi,
w | kw. 2020 r. do 10,5 mIn zt, a w Il kw. 2021 r. do 14 mIn zt). W miare wygaszania poreczen,

otrzymany kapitat jest uwalniany i zwracany do Menadzera.

Wedtug stanu na koniec | kw. 2024 r. wartos¢ skorygowanego kapitatu wtasnego wynosita 36,9 min
zt, a skorygowanego kapitatu poreczeniowego 46,1 min zt — byt on o prawie 9 min zt nizszy

od wartosci podawanej przez sam Fundusz (55 min zt).

Rdznica ta wynika gtéwnie z faktu, ze Fundusz jako kapitat poreczeniowy traktuje posiadane srodki
pieniezne, a w metodologii stosowanej przez EuroRating uwzgledniane sg posrednio (in minus)

rezerwy celowe na poreczenia zagrozone oraz korekty wartosci czesci aktywow spofki.

Do obliczen wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego zaprezentowanych w tabeli

3.5 wykorzystane zostaty wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spétki oraz skorygowanego
kapitatu poreczeniowego (w przypadku SFPK do | kw. 2018 r. rGwnego wartosci skorygowanego
kapitatu wtasnego) w latach 2010-2023 i w | kw. 2024 r.

Wykres 3.2 SFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego kapitatu wiasnego (min zt)
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Zrédto: SFPK Sp. z o.0., EuroRating

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg
Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na obecng i przysztg sytuacje

finansowag funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.
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EuroRating przy obliczaniu mnoznikéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Do obliczenia
mnoznikdw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych (w przypadku mnoznika
kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika kapitatu

wtasnego spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu).

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczgcych gwarancji nalezytego wykonania
umowy oraz usuniecia wad i usterek. Do obliczenia mnoznikédw wliczane jest 150% wartosci
aktywnych poreczen gwarancji. W przypadku mnoznika kapitatu poreczeniowego uwzgledniane s3
wszystkie poreczenia gwarancji, a dla mnoznika kapitatu wtasnego spotki uwzgledniane sg tylko

poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.

Wykres 3.3 SFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego

i mnoznika kapitatu poreczeniowego
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Zrédto: SFPK Sp. z o.0., EuroRating

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen [4] (wykres 3.1) do 2016 r. charakteryzowata sie dynamiczna
tendencja wzrostowa (pewne spowolnienie wzrostu miato miejsce jedynie w latach 2013-2014).

W | kw. 2017 r. suma poreczen aktywnych osiggneta najwyzszy dotychczas poziom 148,4 min zt.

Od Il kw. 2018 r. SFPK uzyskat dostep do $rodkéw unijnych z perspektywy na lata 2014-2020
w ramach programu JEREMIE 2. Z uwagi na fakt, ze Fundusz w ramach programu otrzymat srodki
pieniezne na witasne konto, wartosci kapitatu wtasnego spétki i kapitatu poreczeniowego po raz
pierwszy zaczety rézni¢ sie od siebie. Kapitat poreczeniowy jest obecnie wyzszy od kapitatu
wiasnego, zatem mnoznik kapitatu poreczeniowego przyjmuje nieco nizsze wartosci.

Od poczatku 2020 r. Fundusz rozpoczat udzielanie poreczern w ramach WFR, jednoczesnie znaczgco

ograniczajac liczbe i wartosé udzielanych poreczen w ramach srodkéw wtasnych, co spowodowato

istotne obnizenie obu mnoznikdéw.

W IV kw. 2021 r. miat miejsce istotny wzrost aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu

(do 46,5 min zt, wobec 30,7 min zt kwartat wczesniej), na skutek czego mnoznik kapitatu wtasnego
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wzrést do 1,75. W ostatnim kwartale 2021 r. SFPK zakonczyt okres budowy portfela
w ramach WFR i Fundusz czekat na uruchomienie prawa opcji. W zwigzku z powyzszym poreczenia
udzielane byty poza projektem (w ramach srodkéw wtasnych). Od 28.12.2021 r. uruchomiono prawo
opcji, dzieki czemu wiekszos¢ poreczen ponownie udzielano w ramach projektu WFR. Od 2021 r.
Fundusz uruchomit pilotazowo poreczenia gwarancji nalezytego wykonania umowy oraz usuniecia
wad i usterek, co przyczynito sie do zwiekszenia akcji poreczeniowej, a tym samym do wzrostu

mnoznikow.

Obecny poziom relacji wartosci portfela poreczen na ryzyku witasnym Funduszu
do skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki (2,7) nalezy oceni¢ jako umiarkowany i wecigz

stosunkowo bezpieczny.

Fundusz korzystat z wsparcia akcji poreczeniowej w ramach programu unijnego JEREMIE 2 na lata
2014-2020, a nastepnie opierat swoje dziatania na programie WFR (udzielanie poreczern w ramach
prawa opcji zakoriczono w listopadzie 2023 r.). Fundusz odpowiada Srodkami wtasnymi jedynie
za 15-20% wartosci poreczen udzielanych w ramach wspomnianych programéw. Programy
te umozliwiajg przeniesienie znacznej czesci ryzyka zwigzanego z udzielanymi poreczeniami
na zewnetrzne podmioty. EuroRating jednak zwraca uwage, ze od konca 2022 r. znaczgco wzrosta
wartosé poreczen udzielanych w ramach kapitatu wtasnego Funduszu, jak réwniez ich udziat w sumie

wszystkich poreczen.

Na podstawie podpisanej w 2020 r. umowy z WFR Sp. z 0. 0. na wsparcie ze Srodkéw ze starej
perspektywy SFPK miat zbudowacé portfel poreczen o wartosci 93,75 miln zt, z limitem reporeczenia
o wartosci 75 min zt (80%). W IV kw. 2021 r. zakoriczono realizacje w/w umowy oraz uruchomiono
prawo opcji — zostata udostepniona kolejna pula limitu reporeczenia w wysokosci 75 min zt. Czas
budowy portfela wynosit 24 miesigce. Prawo opcji zrealizowano zgodnie z zatozeniami umowy,
a budowe portfela zakonczono w IV kw. 2023 r. Dzieki tej umowie Fundusz miat mozliwos¢
znacznego zwiekszenia liczby i wartosci poreczen reporeczanych, co pomogto zwiekszy¢ ich udziat
w catkowitym portfelu poreczen oraz utrzymywac akcje poreczeniowg w oparciu o kapitat wtasny

na stosunkowo bezpiecznym poziomie.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ poreczen [23] znajdujgcych sie w portfelu SFPK od dziesieciu lat utrzymuje sie
na niskim i stosunkowo stabilnym poziomie ok. 80-120 tys. zt, co stanowi rownowartos¢ ok. 0,1%
catego portfela poreczen [24] i odpowiada rownowartosci ok. 0,2-0,5% kapitatu poreczeniowego.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen nalezy zatem okreslié jako bardzo dobra.

SFPK udzielat natomiast w ostatnich latach coraz wiecej pojedynczych duzych poreczen. Przepisy

okreslajg maksymalng warto$é poreczenia w relacji do kapitatu wtasnego funduszu poreczeniowego
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na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo
maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych jednemu klientowi do 1,3 min zt.* Kwota ta odpowiada

obecnie 3% skorygowanego kapitatu poreczeniowego i 4% skorygowanego kapitatu wtasnego.

Srednia ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw [28], zwigzana z udzielonymi przez SFPK
poreczeniami, znacznie wzrosta w ciggu ostatnich lat: z ok. 200 tys. zt w 2007 r. do 1,6 mIn zt w ciggu

ostatnich kwartatow.

Wskaznik relacji poreczen dla 20 najwiekszych klientédw do kapitatu poreczeniowego Funduszu [30]
(ktéry w przypadku Samorzagdowego FPK do | kw. 2018 r. byt tozsamy ze skorygowanym kapitatem
wiasnym spdétki), w latach 2015-2017 utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie (ok. 80-85%).
W latach 2018-2021 spadt do poziomu ok. 47-66%, by w latach 2022-2023 i w | kw. 2024 r. ponownie
wzrosng¢ do ok. 67-70%.

Ryzyko zwigzane z podwyzszong ekspozycjg na najwiekszych klientow niwelowane jest w pewnym
stopniu przez fakt, iz w ostatnich latach cze$¢ najwiekszych poreczen stanowity poreczenia
reporeczane w ramach JEREMIE i WFR. Na koniec | kw. 2024 r. ekspozycja wtasna Funduszu
na najwieksze poreczenia wyniosta 24,5 min zt (co odpowiadato réwnowartosci 66,2% kapitatu

wiasnego).

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug $redniej wartosci poreczenia)
EuroRating ocenia jako dobra. Do czynnikdw negatywnych agencja zalicza jednak ostatnio

podwyzszong realng ekspozycje wtasng Funduszu na najwieksze poreczenia.

Wyplaty poreczen

Poreczenia udzielane przez Fundusz charakteryzowaty sie jak dotad znikomg szkodowoscia.
W latach 2013-2023 Fundusz wyptacat od 40 tys. zt do 548 tys. zt rocznie (z czego w wiekszosci lat
ponad 3/4 poreczen byta na ryzyku witasnym Funduszu). Mimo tych wyptat wskaznik szkodowosci

nadal przyjmowat niewielkie wartosci (0-0,4%).

Ogodlng szkodowos¢ portfela poreczen Samorzadowego FPK, mimo pewnego pogorszenia
w 2022 r. i w | kw. 2023 r., EuroRating nadal ocenia jako niska, co jest jednym z istotnych

czynnikow wptywajacych pozytywnie na ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Rentownos¢ kapitatu
Skorygowany wynik netto Funduszu (patrz tabela nr 3.2) od 2008 r. jest stale dodatni, a okresowo
przyjmuje nawet (biorgc pod uwage wielkos$¢ i charakter dziatalnosci spotki) stosunkowo wysokie

wartosci. Wskaznik rentownosci kapitatu poreczeniowego spétki [40] wahat sie w zakresie

*

Z wytaczeniem linii wadialnych. W przypadku koniecznosci udzielania wiekszych poreczen SFPK wspotpracuje z Poznanskim Funduszem
Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.; tgczna wartosé poreczenia obu funduszy moze wéwczas wynies¢ maksymalnie 2 min zt.
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ok. 0,6-9,2%, przy Sredniej na poziomie ok. 3%. W | kw. 2024 r. rentowno$¢ kapitatu poreczeniowego

liczona dla skorygowanego wyniku netto (za cztery ostatnie kwartaty) wyniosta 8,9%.

Osigganie przez Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych od ponad 10 lat stale dodatnich
wynikow finansowych z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu EuroRating ocenia

bardzo pozytywnie.

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

Zasady tworzenia rezerw celowych obowigzujgce w SFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw
nastepuje z czestotliwoscig kwartalng, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Stosowang przez SFPK
klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty kredytéow) wraz ze wskaznikami

tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Ponadto rezerwa wedtug stawki 10% tworzona jest dla poreczen kredytéw w przypadku braku
informacji o sytuacji finansowej dtuznika (bgdz przydzielana jest wyzsza wartos¢ w oparciu o starsze
informacje, jezeli wskazujg one na wyzsze ryzyko), wynikajgcej z braku mozliwosci ich uzyskania,

co powoduje niemoznos¢ zakwalifikowania go do jednej z powyzszych kategorii.

W przypadku poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE rezerwy celowe tworzone sg tylko

na czes¢ poreczenia niepodlegajgcy reporeczeniu (tj. bedaca na ryzyku wtasnym Funduszu).

Stosowane przez SFPK zasady tworzenia rezerw celowych EuoRating ocenia jako wystarczajgco
konserwatywne i prawidtowo odzwierciedlajace ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz

portfelem poreczen.

Tabela 3.6 Samorzagdowy FPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdinienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
brak danych o sytuacji finansowej dtuznika - 10%
pod obserwacjg 1-3 miesiecy 20%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 30%
watpliwe 6-12 miesiecy 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: SFPK Sp. z o.o0.

Fundusz tworzy takze (na podstawie uchwat Zarzadu) rezerwe na ryzyko ogélne. Tworzenie rezerwy
na ryzyko ogdlne moze umozliwi¢ Funduszowitagodzenie 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 na wartos$¢ kapitatu poreczeniowego

podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.
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Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ rezerw celowych na ryzyko poreczen zagrozonych wyptatg do 2022 r. rosta systematycznie.
W efekcie, od potowy 2011 r. nie byto koniecznosci doliczania ,,dodatkowych” rezerw celowych
na potrzeby oceny ryzyka kredytowego, ze wzgledu na przekroczenie poziomu 4% portfela poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym przez rezerwy utworzone przez Fundusz.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

XI1.2021 XI11.2022 XI11.2023 111.2024
Rezerwy celowe (tys. zt) 7831,8 9465,1 9000,0 8982,4
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 4697,1 5084,7 5819,4 5831,7
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 12 528,9 14 549,8 14 819,5 14 814,1
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 16,8% 18,2% 11,9% 11,2%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 10,1% 9,8% 7,7% 7,3%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 26,9% 28,0% 19,6% 18,5%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 26,9% 29,9% 25,0% 24,3%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 16,1% 16,1% 16,2% 15,8%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 43,0% 46,0% 41,1% 40,1%

Zrédto: SFPK Sp. z o.0., EuroRating

Na koniec 2022 r. rezerwy celowe osiggnety najwyzszg dotychczas wartosé 9,5 min zt. Zwiekszenie
rezerw wynikato z przegladu portfela pod katem produktowym (NWU) oraz brakiem reporeczenia
do spraw, ktore zostaty objete rezerwami. Od 2023 r. rezerwy celowe zaczety spadaé, rosta
natomiast wartos¢ rezerwy ogélnej. W relacji do wartosci aktywnych poreczen na ryzyku Funduszu
rezerwy celowe maksymalny poziom osiggnety na koniec Il kw. 2021 r. (23,4%). Na koniec | kw. 2024

r. przyjmowaty one wcigz do$¢ wysoki poziom 11,2%.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i Swiatowe]j pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczgtkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, nastepnie miata
miejsce silna stymulacja gospodarki poprzez dotacje rzagdowe. W 2022 r. pojawity sie takze szoki
podazowe oraz zatamanie tancuchéw dostaw spowodowane konfliktem w Ukrainie co sumarycznie
z silng stymulacjg finansowg gospodarki zaowocowato wystgpieniem gwattownego skoku cen
towardéw i ustug, ktéremu banki centralne staraty sie przeciwdziataé poprzez podwyzki stép

procentowych.

Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu

nominalnych stép procentowych byto silne spowolnienie gospodarki w roku 2023. Lata 2024-2025
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powinny jednak uptyngé pod znakiem ponownego ozywienia koniunktury gospodarcze;j,

na co pozytywny wptyw powinien mie¢ m.in. wysoki naptyw srodkéw unijnych.

Dokonane przez RPP podwyzki stép procentowych NBP, w $lad za ktdrymi wzrosto oprocentowanie
bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej wartosci kapitatow
wiasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady korzystne dla wynikdéw
finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtéwnych Zrédet przychodow
sg przychody z tytuty odsetek od lokat srodkdéw pienieznych. W diuzszej perspektywie nalezy jednak
spodziewad sie stopniowego zmniejszania oprocentowania depozytéw terminowych w zwigzku

z zapoczatkowanymi w 2023 r. obnizkami stép procentowych.

Historia kredytowa i stabilnosé sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez SFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2003 r.) sytuacja finansowa
Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemoéw
z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych z udzielonych poreczen. Nie wystepowalty takze

okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat Srodkéw pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtéwne zabezpieczenie
udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywdéw funduszu nalezy

do najwazniejszych elementdw oceny jego ryzyka kredytowego.

SFPK lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne w depozytach bankowych, obligacjach
skarbowych oraz w papierach dtuznych jednego przedsiebiorstwa (papiery te gwarantowane byty
przez wiarygodng instytucje finansowg). Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych

i generujgcych stabilny dochdd.

Od 2010 r. srodki pieniezne posiadane przez Wykres 3.4 Struktura inwestycji SFPK
Fundusz lokowane byly jedynie w depozytach na koniec | kw. 2024 r.

bankowych. Strukture lokat Funduszu na koniec Bank # 2
35,6%

| kw. 2024 r. w podziale na poszczegdlne instytucje

finansowe przedstawia wykres 3.4.

Zasady polityki inwestycyjnej oraz podstawowe

kryteria wyboru bankéw zostaty opisane

w aktualizowanej okresowo uchwale Zarzadu. Bank#1 Bank # 4

(v) 0,
Najnowszy dokument — ostatni z 2021 r., okresla 40,5% 3,9%

. . . ., . Zrédto: SFPK Sp. z o.0., EuroRatin
m.in., ze Fundusz moze lokowa¢ s$rodki tylko P g

w bankach posiadajgcych rating kredytowy na poziomie inwestycyjnym, a w przypadku braku
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ratingu — posiadajgcych wspédtczynnik wyptacalnosci powyzej poziomu 12%. Dokument ten
wprowadza réwniez ogdlne ograniczenie dotyczgce koncentracji portfela inwestycji w postaci
obowigzku lokowania srodkdw w minimum trzech bankach. Nie zostat jednak okreslony

maksymalny limit udziatu pojedynczego banku w portfelu lokat.

W praktyce w ciggu ostatnich kilku lat SFPK lokowat posiadane srodki pieniezne stale w 3-6 réznych
bankach. Do | kw. 2019 r. byty to niemal wyfacznie banki charakteryzujgce sie umiarkowanym lub
niskim ryzykiem (ratingi kredytowe na poziomie powyzej BBB-). Uchwatg Zarzagdu SFPK z dnia
31.12.2020 r. zmienione zostaty ,Zasady zarzadzania $Srodkami finansowymi”. Dopuszczone zostato
lokowanie srodkow w bankach posiadajgcych ratingi kredytowe ponizej poziomu inwestycyjnego.
Fundusz uzasadniat to pandemig Covid-19 i brakiem zainteresowania bankdéw przyjmowaniem

depozytéw.

W okresie od Il kw. 2019 r. do | kw. 2021 r. ok.30%, a w | kw. 2022 r. az 66% Srodkéw byto

lokowanych w bankach posiadajgcych rating kredytowy na poziomie ponizej inwestycyjnego.

Od Il kw. 2022 r. zaangazowanie w bankach posiadajgcych rating kredytowy na poziomie ponizej
inwestycyjnego ponownie spadto do zera, jednoczesnie jednak znacznie wzrosta koncentracja
portfela lokat (w dwdch bankach ulokowano 98-99% srodkéw). W | kw. 2024 r. koncentracja portfela
ulegta poprawie (76%), jednak ponownie 4% srodkdw zostato ulokowanych w banku posiadajgcym
rating na poziomie ponizej inwestycyjnego. Ewentualne utrzymywanie przez SFPK sSrodkéw
pienieznych w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym
moze negatywnie oddziatywac¢ na ocene ratingowg Funduszu (w zaleznosci od udziatu takich lokat

i poziomu ryzyka poszczegdlnych bankow).

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Tabela 3.8 SFPK - struktura branzowa portfela poreczen aktywnych

Brania 1-XIl.2021 1-XI11.2022 1-X11.2023 1-111.2024
ustugi 58,6% 63,7% 67,0% 68,8%
budownictwo 15,7% 18,0% 18,9% 19,5%
handel 17,7% 11,8% 9,7% 7,4%
produkcja 8,0% 6,5% 4,4% 4,3%
inne 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: SFPK Sp. z o.0., EuroRating

Dywersyfikacje portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym nalezy oceni¢ jako
niewystarczajgcg, poniewaz stale utrzymuje sie zbyt wysoka ekspozycja Funduszu na ryzyko sektora
ustug. Poreczenia te w ostatnim czasie osiggnety poziom niemal 70% catego portfela poreczen,

podczas gdy wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego
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funduszy poreczeniowych maksymalny bezpieczny udziat jednego sektora w portfelu poreczen

wynosi 40%.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec | kw. 2024 r. w spétce zatrudnionych byto 9 oséb (tacznie na 8 petnych
etatdw oraz 1 kontrakt managerski — Prezes Zarzadu). Ponadto SFPK zleca firmom zewnetrznym
Swiadczenie ustug ksiegowych, informatycznych oraz prawnych (w tym w zakresie windykacji

wyptacanych poreczen).

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu zwigzane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu spoétki. W przypadku
wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa pani Prezes Zarzgdu biezgce podstawowe dziatania
Funduszu moga by¢ prowadzone przez dwdch pracownikow Funduszu, ktérzy majg petnomocnictwa

taczne.

Perspektywy i plan finansowy

Witadze Funduszu czynig skuteczne starania majgce na celu podwyzszanie kapitatu zaktadowego
spotki, co przektada sie na wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego SFPK i zwieksza mozliwosci
dalszego rozwoju prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej. Od 2019 r. kapitat zaktadowy
zostat podwyzszony facznie o 2.640 tys. zt. Nowe udziaty zostaty objete przez dotychczasowych

udziatowcdw. Ostatnie podwyzszenie kapitatu miato miejsce w 2023 r.

SFPK zawart szereg umoéw na udzielanie przez SFPK dodatkowych poreczen (do facznej wartos$ci 80%
kredytu) dla kredytéw reporeczanych przez BGK w ramach programu de minimis, poreczen
portfelowych, a takze poreczen uméw leasingowych. W 2015 r. do oferty produktowej Funduszu
wigczone zostaty takze poreczenia wadialne. W 2021 r. Fundusz uruchomit program pilotazowy
poreczen nalezytego wykonania umowy oraz usuniecia wad i usterek dla dotychczasowych i nowych
klientéw startujgcych w przetargach publicznych. Na koniec | kw. 2024 r. wartos¢ aktywnych
poreczen gwarancji NWU siegneta 65,1 min zt, co stanowito juz blisko potowe tgcznego portfela

poreczen.

W I kw. 2018 r. Fundusz zawart umowe na Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego polegajacej
na udzielaniu wsparcia akcji poreczeniowej ze Srodkéw unijnych z perspektywy 2014-2020 bedacych

w dyspozycji wojewddztwa wielkopolskiego — w ramach projektu JEREMIE 2.

Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne w wysokosci 7 min zt, przy wkfadzie wtasnym SFPK
w projekt na poziomie 1,2 miln zt. Otrzymane srodki bedg pozostawaty w dyspozycji Funduszu
i pokrywane bedg z nich straty w wysokosci 85% poreczen udzielonych w ramach JEREMIE 2.

Ekspozycja witasna Funduszu na poreczenia udzielane w ramach programu bedzie zatem
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ograniczona do 15%. Okres budowy portfela wynosit 2 lata, a okres wygaszania portfela wynosi

84 miesigce od dnia zawarcia umowy o udzielenie poreczenia.
BGK rozpatrzyt pozytywnie wniosek Funduszu o skorzystanie z prawa opcji (na 7 min zt).

Niepewna sytuacja gospodarcza kraju, zahamowanie rozwoju i inwestowania sektora MSP i sytuacja
sektora bankowego rzutowafta na zahamowanie realizacji projektu JEREMIE 2. W zwigzku
z powyzszym zarzad Funduszu prowadzit negocjacje z BGK w zakresie zmiany warunkéw umowy,
w celu zwiekszenia mozliwosci realizacji projektu oraz w zakresie niwelowania skutkow
ewentualnego niezrealizowania wskaznikéw projektowych w 100%. Negocjacje zarzagdu z BGK
umozliwity wydtuzenie okresu budowy portfela w ramach prawa opcji JEREMIE 2 o dodatkowe

12 miesiecy.

Fundusz zrealizowat projekt pozytywnie udzielajgc poreczenia o tacznej wartosci ponad 55 min zt.
Efektywna realizacja projektu pozwoli Funduszowi na otrzymanie wynagrodzenia, ktére zostato
tacznie oszacowane na poziomie ok. 3,5 min zt, ktdre Fundusz otrzymywat sukcesywnie wraz

z postepem realizacji projektu oraz bedzie otrzymywat wraz z wygaszaniem portfeli.

W | kw. 2020 r. SFPK podpisat umowe z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0. 0. na wsparcie
ze Srodkdw ze starej perspektywy (,Instrument Finansowy Reporeczenie”). Fundusz miat zbudowacd
portfel poreczen o wartosci 93,75 min zt, z limitem reporeczenia o wartosci 75 min zt (80%). Okres
budowy portfela wynosit 2 lata. tgczna maksymalna wartos¢ wynagrodzenia to 3,3 min zt (1,6 min
zt + prawo opcji 1,6 min zt), w tym 3 min zt stanowi wynagrodzenie, a 291 tys. zt stanowi maksymalna
wartos¢ premii za zrealizowane cele, takie jak udzielanie poreczen start-up’om oraz podmiotom

z konkretnych powiatéw o szczegdlnie niekorzystnych wskaznikach gospodarczych.

W IV kw. 2021 r. SFPK zakonczyt okres budowy portfela w ramach WFR (zrealizowana wartos¢
umowy to 75 min zt reporeczenia) i czekat na uruchomienie prawa opcji. W zwigzku z powyzszym
poreczenia udzielane byly poza projektem. 0d 28.12.2021 r. uruchomiono prawo opcji, dzieki czemu
wiekszos¢ poreczen ponownie udzielano w ramach projektu WFR. Zostata udostepniona kolejna
pula limitu reporeczenia w wysokosci 75 minzt, czas budowy portfela wynosit 24 miesigce.

W listopadzie 2023 r. zakoriczono budowe portfela.

Negatywny wptyw na przychody Funduszu z prowizji od udzielanych poreczern ma konkurencyjny
program o charakterze centralnym - Portfelowa Linia Gwarancyjna de minimis oferowana przez
Bank Gospodarstwa Krajowego, ktorej ze wzgledu na pandemie Covid-19 rozszerzono parametry
produktu. W znacznym stopniu spowodowato to zahamowanie wspdtpracy Funduszu z instytucjami
finansujgcymi, ktére korzystajg z gwarancji BGK nie dopuszczajgc mozliwosci wspotpracy

z funduszami poreczeniowymi.
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SFPK aktywnie uczestniczy w konsultacjach oraz konferencjach dotyczacych finansowania w nowej
perspektywie unijnej na lata 2021-2027, jednakze na obecnym etapie brak jest szczegdtowych

informacji dotyczacych rozwigzan w zakresie instrumentdw inzynierii finansowej.

4. Podatnosé nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie)
doprowadzi¢ do pozytywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na pozytywng i/lub
podwyzszenia ratingu kredytowego) Samorzgdowego Funduszu Poreczen Kredytowych EuroRating
zalicza: redukcje ekspozycji wiasnej Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen i spadek poziomu
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki; kontynuacje generowania wysokich dodatnich
skorygowanych wynikéw finansowych; utrzymywanie sie wzrostowe]j tendencji wartosci kapitatu
wiasnego spodtki; utrzymywanie sie bardzo niskiej szkodowosci portfela poreczen; zmniejszenie
ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow; zmniejszenie udziatu poreczen gwarancji
NWU w sumie poreczen aktywnych; a takze utrzymywanie sie w dtuzszym horyzoncie czasu

bezpiecznego profilu portfela lokat srodkdw pienieznych.

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzié
do negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub obnizenia ratingu
kredytowego) to wedtug agencji: ewentualny istotny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika
kapitatu wtasnego; ewentualny znaczny wzrost wartosci wyptacanych poreczen; wzrost ekspozycji
wiasnej Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego;
istotne pogorszenie wypracowywanych wynikéw finansowych (w tym w szczegdlnosci generowanie
strat); dalszy wzrost wartosci i/lub udziatu poreczen gwarancji NWU w portfelu poreczen aktywnych;
a takze lokowanie znacznej czesci srodkéw pienieznych w bankach charakteryzujacych sie
podwyzszonym ryzykiem kredytowym i/lub utrzymywanie przez Fundusz nadmiernej koncentracji

portfela lokat.

SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingéw
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne dtugoterminowe statystyki dotyczgce migracji ratingéw
(zmian pomiedzy poszczegdlnymi klasami ratingowymi) dla podmiotéw ocenianych przez
EuroRating publikowane sg w raporcie dotyczgcym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe (zataczniki nr 6-9).
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowq 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$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
()
g A+ e . ok
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodno$¢ 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 zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . ; . s :
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. ZdoIno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
()
o
n CcC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g 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.

Petny opis skali ratingowej agencji ratingowej EuroRating oraz szczegétowe definicje ratingowe

publikowane sg w serwisie internetowym agencji pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziafajagcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowa agencjg ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z o.o0. jest formalnie
zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii
Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) 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 Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzgdzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe
nadawane przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) moga 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.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celdéw regulacyjnych w petnym zakresie —w tym zaréwno do obliczania
wymogéw kapitatowych dla poreczanych kredytéow (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 bankdéw).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Samorzgdowego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem dla
przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan
warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.

Do nadania niniejszego ratingu zostata wykorzystana "Metodologia oceny ratingowej funduszy poreczeniowych",
opublikowana w czerwcu 2023 roku, ktérej opis dostepny jest pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating oraz szczegétowe definicje ratingowe sg publikowane pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

Historyczne statystyki niewyptacalnosci podmiotéw ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie
dotyczacym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-
ratingowe

Definicja niewyptacalnosci wedtug EuroRating oraz definicje oznaczen ratingowych zostaty opublikowane na stronie
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig t3czng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego
stopnia ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci
(Loss Given Default — LGD).
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem publicznym. Data
pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg w serwisie
internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej
ocenianego podmiotu.

Warunki korzystania z ratingéw kredytowych nadawanych przez EuroRating publikowane sg w serwisie internetowym
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/o-ratingach/warunki-korzystania

Status ratingu (zamdwiony / niezamdwiony)

Rating dla Samorzgdowego Funduszu Poreczeni Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdéwionym przez oceniany
podmiot. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentow, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byly roczne i kwartalne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat srodkdw pienieznych, oraz inne dane, informacje
i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot, a takze pozyskiwane przez EuroRating we wiasnym zakresie.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczgcy Komitetu Ratingowego

Adam Dobosz Robert Pieriko$

Starszy Analityk Ratingowy Dyrektor Departamentu Ratingdw Kredytowych
tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22349 21 46

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

Zastrzezenia

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

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

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig
to wytgcznie na wtasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéow lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.
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EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu
finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celdw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego;
nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak np.: 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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