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Warszawa, 26 kwietnia 2024 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje
ratingu kredytowego nadanego funduszowi poreczeniowemu Torunski Fundusz Poreczen
Kredytowych Sp. z o0.0. z siedzibg w Toruniu. Rating funduszu zostat potwierdzony na poziomie
'BBB-' z perspektywa stabilng.

Gléwne czynniki wplywajace na rating kredytowy

Wysoki poziom ekspozycji na ryzyko udzielonych poreczen: taczna wartos¢ poreczen aktywnych
na ryzyku wiasnym TFPK stale ponad czterokrotnie przekracza warto$é kapitatu wtasnego spotki.
Na przetomie 2022 i 2023 r. mnoznik przekroczyt nawet poziom 5x. EuroRating bierze jednak pod
uwage, ze w 2023 r. mnoznik charakteryzowat sie juz tendencjg spadkowa i na koniec 2023 r. wynidst
nieznacznie powyzej 4x. Agencja nadal ocenia ten poziom jako podwyzszony.

Wysoka jako$¢ i ptynnosé aktywow: Majatek spotki w ok. 90% stanowia srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty, co przektada sie na wysokg jakos¢ i ptynnosé posiadanych przez Fundusz aktywoéw.

Pogorszenie struktury pasywdéw: Do potowy 2023 r. kapitat wiasny TFPK stanowit prawie 90%
pasywow, a niewielkie zobowigzania w zdecydowane] wiekszosci sktadaty sie ze zwrotnego
nieoprocentowanego dofinansowania w ramach RPO. W Il kw. 2023 r. Fundusz zaciggnat 10-letnig
oprocentowang pozyczke w kwocie 3 min zt ze s$rodkéw publicznych Kujawsko-Pomorskiego
Funduszu Rozwoju. W efekcie udziat zobowigzan w sumie pasywow wzrést do ok. 30%.

Niekorzystne warunki zaciggnietej pozyczki: Srodki pozyczone od KPFR maja byé przeznaczone
na udzielanie poreczen wadialnych i gwarancji NWU. EuroRating negatywnie ocenia fakt,
ze pozyczka ma wysokie oprocentowanie (na dzien podpisania umowy 7,63%), a ponadto
poreczenia udzielane w ramach otrzymanych srodkéw bedg w catosci na ryzyku wtasnym TFPK,
co prawdopodobnie przetozy sie w kolejnych kwartatach na wzrost mnoznika kapitatu wtasnego.
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TFPK sporzadzit wyliczenia, z ktérych wynika, ze pomimo ponoszenia strat na réznicy pomiedzy
oprocentowaniem pozyczki a odsetkami od lokat tych srodkéw w bankach, dzieki pobieranym
prowizjom od udzielanych dodatkowych poreczen koricowy wynik ma by¢ dla Funduszu lekko
dodatni. Kalkulacje te nie uwzgledniajg jednak ryzyka wyptat. W ocenie agencji istnieje wysokie
ryzyko, ze potencjalne koszty zwigzane z ryzykiem wyptat poreczen spowodujg, ze Fundusz poniesie
na tym projekcie straty.

Podwyiszone ryzyko portfela lokat srodkow pienieznych: W 2023 r. TFPK zainwestowat znaczna
czes¢ swoich srodkéw pienieznych w podmioty o podwyzszonym lub nawet wysokim ryzyku
kredytowym. Z tego wzgledu EuroRating negatywnie ocenia ogdlng polityke inwestycyjng TFPK
dotyczgcy lokowania srodkéw pienieznych. Agencja bierze jednak pod uwage zobowigzanie
Funduszu do relokacji lokat do bankdéw charakteryzujacych sie ratingiem na poziomie
inwestycyjnym. W rezultacie podjetych dziatan w tym zakresie udziat inwestycji o wysokim ryzyku
zmniejszyt sie z 24% do 2% na koniec 2023 r. Nadal jednak Fundusz lokuje ponad 1/3 $rodkéw
w banku charakteryzujgcym sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym.

Stosunkowo niska szkodowos¢ portfela poreczen: Wskaznik relacji rocznych wyptat do sredniej
wartosci portfela aktywnych poreczen utrzymywat sie ogdlnie na stosunkowo niskim poziomie
(w wiekszosci ostatnich lat ksztattowat sie w zakresie 1-2%). EuroRating bierze jednak pod uwage
fakt, ze przy stosunkowo wysokim mnozniku relacja wyptat do kapitatu poreczeniowego jest
kilkukrotnie wyzsza.

Wysoka ekspozycja na najwieksze poreczenia: W ostatnich latach stale bardzo wysoka jest
ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéow. W latach 2018-2023 suma
20 najwiekszych poreczen odpowiadata stale rGwnowartosci ok. 80-100% kapitatu wtasnego spofki,
co oznacza, ze nawet wyptata kilku najwiekszych poreczen moze przetozy¢ sie na istotng utrate
kapitatu Funduszu. EuroRating odnotowuje jednak, ze w 2023 r. koncentracja portfela poreczen
ulegta lekkiemu obnizeniu.

Wzrost udziatu poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy: W 2022 r. Fundusz rozpoczat
udzielanie poreczen gwarancji NWU. EuroRating ocenia, ze ryzyko tego rodzaju poreczen jest wyzsze
niz w przypadku tradycyjnych poreczen kredytdw, co moze prowadzi¢ do wiekszych wyptat
w przysztosci. Udziaf tych poreczen na koniec 2023 r. wynidst ok. 11%, a wszystkie zostaty udzielone
w ramach kapitatu wiasnego.

Wazrost przychodoéw odsetkowych: Od 2022 r. widoczne jest znaczne zwiekszenie przychodéw
finansowych uzyskiwanych przez TFPK, co wynika ze wzrostu oprocentowania depozytow. Nalezy
spodziewad sie, ze dzieki wcigz stosunkowo wysokiemu poziomowi stép procentowych NBP
przychody z odsetek beda wysokie réwniez w kolejnych kwartatach.

Poprawa skorygowanego wyniku finansowego: W 2022 r. TPFK, po raz pierwszy od 2016 r., osiggnat
dodatni skorygowany wynik finansowy netto, odpowiadajacy 1,4% S$redniorocznego kapitatu
wiasnego spotki. W 2023 r. skorygowany wynik netto nadal rost i osiggnagt najwyiszy w
dotychczasowej historii Funduszu poziom ok. 0,5 min zf, tj. rbwnowartos¢ 7,6% kapitatu wtasnego.
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Wazrost wartosci kapitatu wtasnego: Dzieki wypracowywanym przez TFPK w ostatnich kwartatach
zyskom, nastgpito odwrdcenie wieloletniej tendencji spadkowej wartosci skorygowanego kapitatu
wiasnego spotki, ktéry wzrdst z 8,7 min zt w | kw. 2022 r. do prawie ok. 9,8 min zt na koniec 2023 r.

Niski poziom rezerw celowych: Ze wzgledu na nieadekwatne w ocenie agencji wskazniki rezerw
celowych przyjete w obowigzujgcym w TFPK regulaminie tworzenia rezerw, a takze na fakt
rozpoczecia udzielania poreczen gwarancji NWU (w przypadku ktérych praktycznie nie ma
mozliwosci tworzenia rezerw z wyprzedzeniem) ryzyko dotyczace potencjalnych przysztych wyptat
poreczen zagrozonych nie zostatlo w wystarczajgcym stopniu uwzglednione z wyprzedzeniem w
wyniku finansowym oraz w ksiegowej wartosci kapitatu wiasnego spotki.

Stabilna perspektywa ratingu

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji EuroRating nadany
spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.

1. Informacje o nadanym ratingu

1.1 Poziom nadanego ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data
BBB- stabilna 26.04.2024
BBB- stabilna 25.01.2024
BBB- stabilna 27.10.2023
BBB- stabilna 26.07.2023
BBB- stabilna 24.04.2023

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Torunskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z siedzibg
w Toruniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytow
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw 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 uregulowa¢ zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére 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 Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze
Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w Toruniu VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000130814; numer REGON 871629491; NIP 879-23-35-587.
Kapitat zaktadowy spétki wynosi 4.190.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 419 udziatéw

o wartosci 10.000 zt kazdy. Spétka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

Siedziba TFPK Sp. z 0.0. miesci sie w Toruniu, przy ul. Kopernika 27. Zarzad spétki jest jednoosobowy

— od poczatku istnienia Funduszu funkcje Prezesa Zarzadu petni pani Monika Mazur-Swierczyriska.

Strukture udziatowg spotki wedtug stanu na dzien sporzadzenia raportu przedstawia tabela nr 2.1.

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

. Liczba Kapitat .
Db LLHBET udziatéw (szt.) (tys. zt) Ly
1 Gmina Miasta Torun 251 2510 59,9%
2  Bank Gospodarstwa Krajowego 149 1490 35,6%
3 pozostali udziatowcy 19 190 4,5%
RAZEM 419 4190 100,0%

Zrédto: TFPK Sp. z 0. o.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w 2002 r. na podstawie uchwaty
Rady Miasta Torunia w celu wspierania lokalnej przedsiebiorczosci i przeciwdziatania bezrobociu.

Jedynym zatozycielem spétki byta Gmina Miasta Torun.

W 2005 r. w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Funduszu wzigt udziat BGK. W latach 2006-2007
nastgpity kolejne podwyiszenia kapitatu zaktadowego spoétki, przez powiaty, gminy i miasta
z wojewodztwa kujawsko-pomorskiego i Gmine Miasta Toruni. Dodatkowo kapitat poreczeniowy
Funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane w ramach unijnego programu Sektorowy

Program Operacyjny ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw na lata 2004-2006” (SPO-WKP).

W 2009 r. Fundusz podpisat umowe na wsparcie dziatalnosci poreczeniowej ze srodkédw unijnych
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata
2007-2013 (RPO 1) i otrzymat dofinansowanie zwrotne w kwocie 8,3 min zt. Fundusz zakonczyt
udzielanie poreczern w ramach RPO w 2016 r. i w 2017 r. dokonat zwrotu czesci srodkdédw do Instytucji
Zarzadzajgcej. Pozostata cze$é srodkdw pozostawata w dyspozycji TFPK do sfinalizowania aktywnych
transakcji (do | kw. 2022 roku) w celu pokrycia kosztdw zarzgdzania, windykacji oraz przewidziang

W umowie stratowosc.
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W 2011 r. zostata podpisana umowa operacyjna z menedzerem projektu na dodatkowe wsparcie
dziatalnosci poreczeniowej Funduszu ze srodkdw unijnych, realizowane na zasadach tzw. inicjatywy
JEREMIE. TFPK korzystat z reporeczen w ramach JEREMIE | do 2012 r. W latach 2014-2016

realizowane byty nastepne projekty w ramach kolejnej inicjatywy JEREMIE.

W czerwcu 2023 r. Fundusz zaciggnat w Kujawsko-Pomorskim Funduszu Rozwojowym
oprocentowang 10-letnia pozyczke w kwocie 3 min zt, przeznaczong na udzielanie poreczen dla MSP.
Pozyskane $rodki majg zostac¢ przeznaczone na udzielanie poreczen wadiéw przetargowych oraz

gwarancji nalezytego wykonania umowy lub rekojmi.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci oraz rozwoju mikro-, matych
i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa kujawsko-pomorskiego, poprzez utatwianie

im dostepu do zewnetrznego finansowania, dzieki udzielanym poreczeniom kredytéw i pozyczek.

TFPK nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku (dziatalnos¢ not-for-profit).
Wszelkie ewentualne wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na dziatalnos¢

statutowg (udzielanie poreczen).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat spotki Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. za lata 2020-2023

przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Na przychody ze sprzedazy sktadajg sie pobierane przez Fundusz prowizje i opfaty z tytutu

udzielanych poreczen oraz od 2022 r. przychody z wynajmu czesci powierzchni w siedzibie spotki.

Warto$¢ przychoddw ze sprzedazy TFPK rosta dynamicznie do 2011 r., co wynikato gtéwnie
ze wzrostu liczby i wartosci udzielanych przez Fundusz poreczen. W latach 2012-2023 wartos¢

przychoddw ze sprzedazy utrzymywata sie w przedziale ok. 360-555 tys. zt.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych TFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich
latach tgcznie ok. 60-75% ogdtu kosztéw operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw

sq ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 15-24%.
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Tabela 3.1 TFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskéw i strat za lata 2020-2023*

e Zarok Za rok Za rok Za rok
Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2020 2021 2022 2023
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 358,5 394,4 554,8 469,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 358,4 393,7 555,5 469,4
Il. Zmiana stanu produktéw 0,1 0,8 (0,7) 0,2
. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 644,6 593,9 691,3 814,3
I. Amortyzacja 37,8 33,6 37,9 35,1
Il. Zuzycie materiatéw i energii 22,8 26,6 26,4 30,9
. Ustugi obce 123,2 121,8 155,4 198,2
IV. Podatki i optaty 6,4 7,2 8,4 10,5
V. Wynagrodzenia 373,4 331,4 376,1 439,3
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 73,5 66,2 76,2 88,3
VII. Pozostate koszty rodzajowe 7,5 7,1 11,0 12,0
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (286,1) (199,4) (136,5) (344,7)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 494,3 373,5 128,4 245,6
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - 1,6
Il. Dotacje 10,6 10,6 10,6 10,6
[Il. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 40,2 83,7 49,5 39,8
IV. Inne przychody operacyjne 443,5 279,1 66,7 195,1
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 324,5 164,3 396,6 509,6
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 177,7 113,2 31,0 86,5
lll. Inne koszty operacyjne 146,7 51,1 365,5 423,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) (116,3) 9,7 (404,7) (608,7)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 702,3 523,3 1459,7 1924,6
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 702,3 532,0 1459,7 1924,6
ll. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 551,4 499,3 927,4 1185,0
I. Odsetki 0,2 0,1 0,0 111,8
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 551,3 499,3 927,4 1073,1
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 34,6 42,4 127,6 130,9
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 34,6 42,4 127,6 130,9
L. PODATEK DOCHODOWY 10,8 8,3 40,8 53,6
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 23,8 34,1 86,8 77,3
* sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: TFPK Sp. z 0. o.
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych TFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztdw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich
latach facznie ok. 60-75% ogdtu kosztdw operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztow

sg ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 15-20%.

Koszty rodzajowe dziatalnosci operacyjnej systematycznie przewyzszaty warto$é przychodéw
ze sprzedazy, w rezultacie czego Fundusz wykazuje stale ujemny wynik ze sprzedazy. W latach

2018-2023 strata ze sprzedazy oscylowata w zakresie 137-345 tys. zt.

Analizujac wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat warto zwrdci¢ uwage, ze TFPK otrzymywat
od 2011 r. refundacje czesci kosztow zwigzanych z realizacjg projektow dofinansowywanych
ze Srodkéw unijnych w ramach RPO 1 oraz inicjatywy JEREMIE. Przychody z tego tytutu byty
ujmowane na nizszym poziomie RZiS w poz. D.IV —,,inne przychody operacyjne”. Przy uwzglednieniu
tych refundacji, w latach 2020-2021 skorygowana strata ze sprzedazy wynosita ok. 35-40 tys. zt.
W 2022 r. strata ze sprzedazy wzrosta do 90 tys. zt, a w 2023 r. miat miejsce jej dalszy wzrost
do 244 tys. zt.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy naleizy traktowac jako zjawisko typowe dla
dziatalnosci funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku
TFPK ponoszona strata na tym poziomie RZiS nie jest jeszcze niepokojaca, cho¢ do czynnikow

negatywnych EuroRating zalicza jej wzrost do poziomu najwyiszego od dziesieciu lat.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne TFPK skfadaty sie w ostatnich latach gtéwnie rozwigzywane
rezerwy na wyptaty poreczen, a takze premie za zarzgdzanie wyptacane ze srodkdw RPO oraz
refundacje kosztéw w ramach JEREMIE. Ponadto w pozycji D.IV — ,inne przychody operacyjne”
wykazywane sg réwniez rozwigzane odpisy aktualizujgce naleznosci oraz drobne kwoty zwrotéw
kosztéw sadowych, komorniczych i innych przychodéw pozaoperacyjnych. W pozostatych
przychodach operacyjnych (w poz. D.Il — ,dotacje”) TFPK od 2011 r. wykazuje takze niewielkie kwoty
dotacji na remont kamienicy, w ktorej miesci sie siedziba Funduszu. Od korica 2016 r. Fundusz
wykazuje réwniez niewielkie kwoty w pozycji D.Ill ,aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych”

dotyczace rozwigzywanych odpiséw aktualizujgcych na wyptacone naleznosci.

,Pozostate koszty operacyjne” dotyczg gtéwnie tworzonych rezerw celowych i rezerwy ogdlnej
zwigzanych z udzielanymi poreczeniami, atakze odpiséw na rezerwy na przychody uzyskane

w ramach projektu RPO oraz kosztéw windykacji i sagdowych.
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Warto zaznaczyé, ze specyfika przyjetych przez TFPK zasad rachunkowosci odnosnie ksiegowania
wyptat poreczen polega na tym, ze w rachunku zyskéw i strat ujmowana jest tylko kwota odpisu
na utrate wartos$ci naleznosci z tytutu poreczen, odpowiadajgca udziatowi wktadu witasnego
Funduszu w projekt (zwigzany z dotacjami z programu SPO-WKP), w ramach ktérego poszczegdine
poreczenia byly udzielane. Srednio wktad wiasny stanowit przy tym ok. 1/4 wartosci projektu.
Pozostata czes¢ odpisu na utrate wartosci naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen ksiegowana jest
bezposrednio w bilansie, w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia (pozycja A.X. pasywoéw).
Zwigzane jest to z faktem, ze kapitat ten powstat z bezposredniego zaksiegowania w pasywach

otrzymanych dotacji w ramach programu SPO-WKP.

Taki sposdb ksiegowania wyptat poreczen ma z punktu widzenia oceny wynikéw finansowych
i rzeczywistej rentownosci Funduszu istotng implikacje w postaci zawyzania wyniku netto o wartos¢
odpiséw zwigzanych z wyptatami poreczen ksiegowanych poza rachunkiem zyskéw i strat

(bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia).

W celu oceny faktycznej ekonomicznej wartosci wynikow finansowych generowanych przez TFPK
nalezy zatem dokonaé odpowiedniej korekty (in minus) ksiegowej wartosci zysku netto wykazywanej
w sprawozdaniach finansowych Funduszu. Kwestia ta zostata omdwiona szerzej w punkcie

dotyczgcym wyniku finansowego netto.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez TFPK przychody finansowe zwigzane byly z otrzymywanymi odsetkami z lokat

srodkdéw pienieznych, a takze z naliczanymi odsetkami od naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.

Przychody Funduszu z tytutu odsetek w latach 2012-2021 wahaty sie od 0,5 do 1,5 min zt. W latach
2022-2023, za sprawg utrzymujacych sie wysokich stop procentowych NBP i tym samym wysokiego
oprocentowania depozytdw, przychody odsetkowe TFPK wzrosty do odpowiednio 1,5 min zt

i1,9 min zt.

W ,innych kosztach finansowych” (poz. H.IV) TFPK wykazuje gtdwnie odpisy aktualizujgce

na naleznosci z tytutu naliczanych przez Fundusz odsetek od wyptaconych poreczen.

Saldo przychoddw i kosztow finansowych jest od poczatku istnienia Funduszu stale dodatnie

i w istotny sposéb wptywa na ostateczny wynik finansowy TFPK.

Wynik finansowy

Osiggane przez Fundusz przychody z odsetek od lokat srodkow pienieznych (przy uwzglednieniu
odpiséw na dochody przynalezne srodkom w ramach RPO) pozwalaty na pokrycie zaréwno
ujemnego wyniku ze sprzedazy, ujemnego salda pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych,
jak i kosztow ryzyka. W rezultacie Fundusz od poczatku swojej dziatalnosci wykazywat dodatnie

wartosci ksiegowego wyniku netto.
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Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia
jego wartosci w ujeciu ekonomicznym (obrazujagcym rzeczywistg rentownosé Funduszu w danym
okresie). Korekty te polegaja m.in. na nieuwzglednianiu tworzenia i rozwigzywania 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 kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.

W przypadku TFPK dokonywana jest takze korekta wyniku finansowego o zmiane salda dodatkowo
doliczanych przez EuroRating (na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu) rezerw celowych

na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdéwiona szczegétowo w punkcie 3.4).

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

Lp. Skorygowany wynik netto (tys. zt) 2020 2021 2022 2023
1 Ksiegowy wynik netto 23,8 34,1 86,8 77,3
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogélne 0,0 0,0 0,0 0,0
3 Korekta o dokonane odpisy bezposrednio w ciezar KSP -380,1 -52,8 -108,8 -257,3
4 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych -86,8 -114,5 153,5 672,4
5 Wynik skorygowany = [1]+[2]+[3]+[4] -443,1 -133,1 131,5 492,3

Zrédto: obliczenia EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych TFPK

Skorygowany wynik finansowy Funduszu w okresie od 2009 do 2021 roku ksztattowat sie przewaznie
na poziomie ujemnym (oprécz 2015 r.) osiggajac najnizszg wartosé - 0,7 min zt w 2012 r. W ciggu
dwéch ostatnich lat miata miejsce znaczna poprawa wypracowywanego skorygowanego wyniku
netto, ktéry osiggat wartosci dodatnie, co wynikato gtéwnie zze wzrostu oprocentowania

depozytéw bankowych.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans TFPK zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, a tabela

nr 3.4 — pasywa Funduszu wedtug stanu na koniec lat 2020-2023.

Aktywa

Struktura aktywéw TFPK jest generalnie typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze
poreczeniowe — majatek spotki stanowig w zdecydowanej wiekszosci aktywa krotkoterminowe

(obrotowe), w postaci Srodkéw pienieznych.
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Tabela 3.3 TFPK — bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2023*

Bilans — aktywa (tys. zi) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

A. AKTYWA TRWALE 1661,0 1528,6 1416,9 1333,0
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 1093,5 1061,1 1028,6 1016,5
I1l. Naleznosci dtugoterminowe 495,2 402,8 327,1 251,8
IV. Inwestycje diugoterminowe 5,0 5,0 5,0 15,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 67,3 59,7 56,2 49,7
B. AKTYWA OBROTOWE 13 801,6 13172,2 11 436,9 14 500,4
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krotkoterminowe 15,3 97,8 162,1 121,7

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 15,3 97,8 162,1 121,7

a) z tytutu dostaw i ustug 8,0 1,4 1,6 11,1

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 7,3 1,3 7,3 10,6

c) inne 0,1 95,1 153,2 100,0

d) dochodzone na drodze sadowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 13785,1 13 072,5 11 273,5 14 377,2

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 13785,1 13072,5 11 273,5 14 377,2

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - 2 660,2

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 13785,1 13 072,5 11273,5 11717,0

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - 11717,0

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,1 1,9 1,3 1,4
AKTYWA RAZEM 15 462,6 14 700,7 12 853,8 15 833,4

* sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane.

Zrédto: TFPK Sp. z 0. o.

Majatek trwaty w latach 2014-2023 stanowit 5-11% tgcznej wartosci aktywow, sktadaty sie na niego
gtownie rzeczowe aktywa trwate. W sktad aktywoéw trwatych wchodzita takze udzielona pozyczka
dla Torunskiej Infrastruktury Sportowej Sp. z 0.0. (w ktdorej 100% udziatéw posiada Gmina Miasta
Torun) z koncowym terminem sptaty na koniec czerwca 2026 r. (sptaty co roku poczawszy od
czerwca 2022 r. po ok. 100 tys. zt). Dtugoterminowa cze$¢ tej pozyczki wykazywana jest (tacznie
z odsetkami) w ,naleznosciach dtugoterminowych”, a czes¢ krétkoterminowa w naleznosciach

krétkoterminowych ,innych”.

Ponadto Fundusz wykazuje dfugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, dotyczgce aktywow

z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W okresie od 2017 r. do | kw. 2023 r. do aktywoéw trwatych zaliczano réwniez pozyczke w wysokosci
5 tys. zt, ujetg w pozycji ,inwestycje dtugoterminowe” (poz. A.IV), dotyczgcg posiadanych udziatéw
w spotce zaleznej — Toruiskim Laboratorium Biznesu Sp. z 0.0. W Il kw. 2023 r. wartos¢ ta wzrosta

do 15 tys. zt na skutek dokapitalizowania wspomnianej spotki.
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Na aktywa obrotowe Funduszu skfadaty sie w ostatnich latach niemal wytgcznie inwestycje

krotkoterminowe w postaci srodkéw pienieznych i innych aktywéw finansowych.

taczna warto$é aktywoéw ulegta zmniejszeniu z 32,2 min zt na koniec 2016 r. do ok. 12,9 min zt
na koniec 2022 r. Spadek ten wynikat m.in. ze zwrotu $rodkéw w ramach RPO1 (2017 r.),
zmniejszenia zobowigzan z tytutu JEREMIE oraz wypfat poreczen w poszczegdlnych latach.
Po zaciggnieciu pozyczki z KPFR w kwocie 3 min zt, tgczna wartos¢ aktywow na koniec 2023 r. wzrosta
do 15,8 min zt.

Strukture aktywow TFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci EuroRating ocenia ogdlnie
pozytywnie. Zastrzezenia agencji budzi jednak udzielenie dtugoterminowej pozyczki spétce

o bardzo stabej kondycji finansowe;.

Pasywa

W latach 2009-2016 ksiegowa wartos¢ kapitatu wiasnego TFPK ulegata stopniowej erozji (m.in. na
skutek dokonywanych wyptat poreczen), a jego udziat w sumie pasywdéw zmniejszat sie do 40%.
Na spadek udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywoéw miaty rowniez wptyw otrzymywane
przez Fundusz dofinansowania zwrotne w ramach programéw RPO 1 oraz JEREMIE Il i lll,

klasyfikowane w pozycji B.ll —,,zobowigzania dtugoterminowe”.

W 2017 r. nastgpit czesciowy zwrot dofinansowania z RPO, co skutkowato wzrostem udziatu kapitatu
wiasnego w strukturze pasywéw do 50%. W kolejnych latach udziat kapitatu wtasnego
konsekwentnie rdst, osiggajgc poziom 87% na koniec 2022 r. W 1l kw. 2023 zaciggniecie pozyczki od

KPFR doprowadzito do spadku udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywow do 70%.

Do korica 2020 r. zobowigzania i rezerwy TFPK skfadaty sie gtéwnie z zobowigzan dtugookresowych
z tytutu otrzymanego dofinansowania zwrotnego w ramach RPO 1 i JEREMIE. Znaczacy spadek
zobowigzan dtugookresowych z 18,9 min zt na koniec 2016 r. do 0,6 min zt na koniec 2022 r. nastgpit
na skutek corocznego zwrotu dofinansowania w ramach RPO 1 i JEREMIE. Na koniec 2022 r. kwota
0,3 miIn zt dofinansowania zwrotnego przypadajgcego do zwrotu w 2023 r. zostata wykazana

w zobowigzaniach krétkoterminowych ,innych”.

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci zaktadajg ujmowanie w ,rozliczeniach
miedzyokresowych” (poz. B.IV) kwoty pozostajgcej do rozliczenia (wraz z amortyzacjg srodkéw

trwatych) otrzymanej przez TFPK dotacji na modernizacje siedziby.

Na skutek otrzymanego przez TFPK dofinansowania zwrotnego na prowadzenie akcji poreczeniowej
w ramach RPO 1, JEREMIE Ili lll, udziat zobowigzan i rezerw w sumie pasywow wzrdst z 4% w 2008 r.
do ok. 60% w latach 2014-2016. Po zwrocie kwoty 4,66 min zt z projektu RPO w 2017 r. powyzszy

udziat zmalat do 50% i w kolejnych kwartatach ulegat dalszej redukcji do 13% na koniec 2022 r.
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Zaciaggniecie pozyczki z KPFR w 2023 r. spowodowato ponowny wzrost udziatu zobowigzan i rezerw

w strukturze pasywoéw do 30%.

Tabela 3.4 TFPK - bilans (pasywa) na koniec lat 2019-2023*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 11578,9 11 224,4 11112,8 11128,1 11 034,2

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4190,0 4190,0 4190,0 4190,0 4190,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - - -

Bilans — pasywa (tys. zt)

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 1106,2 1178,5 1203,3 1236,4 1323,2
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - - -

VI. Pozostate kapitaty (fundusze)

rezerwowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 72,3 23,8 34,1 86,8 77,3
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku i i i i i
obrotowego
X. Kapitat specjalnego przeznaczenia 6210,4 5832,1 5686,4 5614,9 5443,8
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY 6 258,3 4 238,2 3587,9 1725,7 4799,1
I. Rezerwy na zobowigzania 264,0 172,2 115,5 433,9 760,0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 3,8 0,1 0,9 8,1 21,6
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i i i i i i
podobne
3. Pozostate rezerwy 260,2 172,1 114,6 425,7 738,4
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 5616,1 3690,1 940,8 641,2 3576,9
I1l. Zobowiazania krétkoterminowe 48,4 56,8 2223,1 352,8 175,0
1. Wobec jednostek powigzanych - - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 48,4 56,8 22231 352,8 175,0
- kredyty i pozyczki - 16,9 4,2 3,2 111,6
- z tytutu dostaw i ustug 5,7 6,9 9,7 10,1 14,1
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 28,8 22,1 22,9 36,0 33,7
- z tytutu wynagrodzen 10,6 10,6 5,7 7,7 13,3
-inne 3,4 0,3 2180,6 295,7 2,3
3. Fundusze specjalne - - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 329,7 319,0 308,4 297,8 287,2
PASYWA RAZEM 17 837,2 15 462,6 14 700,7 12 853,8 15 833,4

* sprawozdania finansowe za lata 2019-2022 zaudytowane.
Zrédto: TFPK Sp. z 0. o.

Strukture pasywow TFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikdw zwigzanych z warunkami
otrzymanego dofinansowania w ramach RPO 1 oraz Il i lll edycji JEREMIE, pozyczki z KPFR) nalezy
okresli¢ jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce
ze zwrotnego dofinansowania ze Srodkdéw unijnych. Udziat zobowigzan w strukturze pasywow
Funduszu nie wigze sie z podwyzszonym ryzykiem z uwagi na fakt, ze majg one petne pokrycie

w srodkach pienieznych.
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Pozycje pozabilansowe
Wykres 3.1 TFPK — wartos$¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: TFPK Sp. z o. 0., EuroRating

Udzielane poreczenia stanowig dla funduszy poreczeniowych pozabilansowe zobowigzania

warunkowe.

Najwyzszg wartos¢ aktywnych poreczen 67,7 min zt TFPK osiggnat w Il kw. 2015 r. W kolejnych latach
wartos¢ aktywnych poreczen wykazywata tendencje spadkowg z niewielkimi wahaniami, osiggajac

poziom 38,9 min zt na koniec 2023 r.

Na przetomie lat 2015 i 2016 wartosc ekspozycji wtasnej aktywnych poreczen spadta do 33,4 min zt.
Dopiero pod koniec 2018 r. nastgpit wzrost do 45,4 min zt. W latach 2019-2022 wartos¢ ekspozycji
wtasnej Funduszu utrzymywata sie w przedziale okoto 41-48 min zt. Na koniec 2023 r. wartos¢ ta
obnizyta sie do 38,6 min zt gtdwnie ze wzgledu na spadek poreczen gwarancji udzielanych w ramach

srodkéw wtasnych.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy nr 3.2-3.4.

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 + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75%
srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia) oraz

+75% pozyczki od Pomorskiego Funduszu Rozwoju.
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Tabela 3.5 TFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

L.p 2020 2021 2022 2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 13783 13062 11033 14137
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 11005 10703 9647 12546
3 Skorygowany kapitat wtasny spotki (tys. zi) 9208 8980 9166 9863
4 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zi) 46493 45650 48032 38891
5 - w tym aktywne poreczenia w ramach srodkéw witasnych (tys. zt) 42075 43592 47567 38574
6 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 3185 1719 465 317
7 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO2 (2014-20) (tys. zt) - - - -
8 - w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) - - - -
9 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 1233 339 - -
10 - w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 1110 305 - -
11 - wtym wartosé poreczen wadialnych na kapitale wtasnym (tys. zt) 27 147 - 92
12 - wtym wartosé poreczen gwarancji na kapitale wtasnym (tys. zt) 2494 4297
13 Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym (tys. zt) = [5]+[7-8]+[9-10] 42198 43626 47567 38574
14 Mnoinik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 3,37 3,49 4,35 2,75
15 Mnoznik kapitatu porecz. skorygowany ** 4,12 4,23 5,11 3,27
16 Mnozinik kapitatu wtasnego spétki *** 4,58 4,85 5,33 4,12
17 Liczba aktywnych poreczen 613 673 779 622
18 - w tym aktywne poreczenia w ramach srodkdéw witasnych 568 659 777 621
19 - wtym aktywne poreczenia w ramach RPO 25 12 2 1
20 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO2 (2014-20) - - - -
21 - wtym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 20 2 - -
22  Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 76 68 62 63
23 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,1% 0,1% 0,2%
24 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
25 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 9412 8790 8602 7970
26 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 471 440 430 399
27 20 najwiekszych poreczen — cze$¢ na ryzyku wiasnym (tys. zt) 8975 8790 8602 7970
28 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 20,2% 19,3% 17,9% 20,5%
29 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 85,5% 82,1% 89,2% 63,5%
30 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 4,3% 4,1% 4,5% 3,2%
31 20 najw. por. na ryz.wt. / Skoryg. kap. wtasny spoétki = [27] / [3] 97,5% 97,9% 93,9% 80,8%
32  Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 1005 566 437 407
33 Wyplacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 2,1% 1,2% 0,9% 0,9%
34 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 181 389 104 194
35 Wyptacone poreczenia netto / $r. kapitat poreczeniowy * 7,2% 1,6% 3,3% 1,9%
36 Wypt. porecz. netto bez RPO / Sr. skoryg. kapitat wiasny spétki 4,8% 1,9% 0,6% 2,2%
37 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wiasny spétki -4,6% -1,5% 1,4% 5,2%
38 Zmiana $r. skorygowanego kapitatu wtasnego -9,2%  -2,5% 2,1% 7,6%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

** [4-8-10-(11*0,5)+(12*0,5)] / [2]

*** [13-(11%0,5)+(12*0,5)] / 3]

Zrédto: TFPK Sp. z o. 0., EuroRating
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Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego TFPK dokonano nastepujacych korekt:

e korekta in minus o 100% wartosci pozyczki (z odsetkami) udzielonej dla spétki Torunska
Infrastruktura Sportowa Sp. z 0. o. (z uwagi na brak ptynnosci tego sktadnika aktywoéw oraz

bardzo stabg kondycje finansowg pozyczkobiorcy i jego wysokie ryzyko kredytowe);

e okresowo korekta in minus o sume objetych przez Fundusz udziatéw w spétkach specjalnego

przeznaczenia (ksiegowang w aktywach w pozycji A.IV —, inwestycje dtugoterminowe”);
e okresowo korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne;

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating
na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia ta zostata omdwiona szerzej

w punkcie 3.4).

Oprocz skorygowanego kapitatu wtasnego spotki osobnym elementem szerzej rozumianego kapitatu
poreczeniowego w przypadku TFPK (od 2009 r.) jest otrzymane dofinansowanie w ramach
»,Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013"
(RPO 1).

Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na koniec 2023 r. (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci dofinansowanie w ramach RPO (kwota srodkéw projektu
pozostawiona w dyspozycji Funduszu wyniosta na koniec 2023 r. 577 tys. zt), taczny kapitat

poreczeniowy TFPK wynidstby 10,4 min zt.

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
przyznane byto funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych

czynnikdw majacych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujace warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; projekt trwat od 01.11.2009 r.
do 31.12.2016 r.; zgodnie z aneksem okreslajgcym polityke wyjscia z projektu, Fundusz
w pazdzierniku 2017 r. zwrdcit wiekszg czes¢ srodkéw z RPO; pozostata cze$é dofinansowania
bedzie w dyspozycji Funduszu do momentu zakonczenia rozliczenia ostatnich poreczen

aktywnych udzielonych w ramach RPO:

e pierwotna umowa dopuszczata maksymalny wskaznik wyptaty poreczen (fgczna wartosc
poreczen wyptaconych do wartosci poreczen udzielonych w trakcie trwania programu)
na poziomie 5%; limit ten zostat w pazdzierniku 2017 r. podwyzszony do 10% aneksem

do umowy RPO;

e Fundusz otrzymuje refundacje czesci ponoszonych kosztéw administracyjnych zwigzanych
z realizacja projektu (w ramach maksymalnego limitu wedtug pierwotnej umowy wynoszgcego

Sredniorocznie 2% otrzymanego dofinansowania) w ciezar srodkéw z RPO.
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Na sytuacje finansowg Funduszu pozytywnie wptywa mozliwos¢ rozliczania w ciezar dofinansowania
z RPO czesci wiasnych kosztéw administracyjnych. W przesztosci do czynnikoéw ryzyka zaliczy¢ mozna
byto wysoka wartos$¢ wskaznika wyptat netto (réznica miedzy wartoscig poreczenn wyptaconych
i odzyskanych do poreczen udzielonych w ramach RPO), ktéry na koniec wrzesnia 2017 r. wynosit
4,8% i byt bliski limitowi (5%) ustalonemu w pierwotnej umowie. Jednakze dzieki podpisanemu
w pazdzierniku 2017 r. aneksowi do powyzszej umowy, dopuszczalna maksymalna wartos¢ tego
wskaznika wzrosta do 10%, co znacznie zmniejszyto ryzyko koniecznosci pokrywania przez TFPK
nadwyzki wyptat z wtasnych kapitatéw (na koniec 2023 r. wskaznik szkodowosci netto poreczen

w ramach RPO byt na poziomie 6% — a wiec znacznie ponizej aktualnego limitu).

Z uwagi na czynniki ryzyka zwigzane z warunkami dofinansowania w ramach RPO, srodki z tego
programu na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu EuroRating dolicza do skorygowanego
kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko”, zwigzana

ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie warto$é skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzagcego do obliczania wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
przedstawionych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec 2023 r. okoto 12,5 miIn zt. Byta to kwota o 1,6 min
zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (14,1 min zt). Nalezy przy tym zaznaczyg, ze tak
duza rdéznica wynika gtéwnie z faktu, iz TFPK zalicza do kapitatu poreczeniowego takze otrzymana
kwote dofinansowania zwrotnego w ramach JEREMIE Il i Ill, podczas gdy EuroRating uwzglednia
wsparcie w ramach tego programu w formule skorygowanego mnoznika. Od IIl kw. 2023 r. wartos¢
skorygowanego kapitatu poreczeniowego jest dodatkowo powiekszona o 75% pozyczki otrzymanej
od KPFR.

Wykres 3.2 TFPK — wartos¢ skorygowanego kapitatu wtasnego/poreczeniowego (min zt)
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EuroRating do czynnikéw negatywnych zalicza systematyczny spadek wartosci skorygowanego
kapitatu wtasnego spoétki, ktory trwat niemal nieprzerwanie od 2009 do 2021 roku (tgcznie w tym
czasie kapitat wtasny TFPK obnizyt sie o ponad 1/3). Zjawisko spadku skorygowanego kapitatu
wtasnego zwigzane byto gtéwnie z dokonywanymi wyptatami poreczen i generowanymi ujemnymi
wynikami finansowymi. Agencja zauwaza jednak, ze od Il potowy 2022 r. skorygowany kapitat wtasny
spotki lekko rosnie, na co wptyw miat zaréwno spadek wyptat poreczen, jak i wzrost przychodéw

finansowych, dzieki wzrostowi oprocentowania lokat bankowych.

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

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

finansowag funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

EuroRating przy obliczaniu mnoznikéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krétkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajgca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnos¢ gospodarczg, wiec
szansa na odzyskanie wypfaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku
poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujgce tego typu poreczenia do obliczenia

mnoznikdw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych.

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczacych gwarancji nalezytego wykonania
umowy oraz usuniecia wad i usterek. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne
do oszacowania, poniewaz, oprdcz sytuacji finansowej firmy, na rzecz ktdrej udzielane jest
poreczenie, wptyw na ryzyko wyptaty tego typu poreczen ma wiele czynnikéw, w tym losowych.
W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen
kredytow i do obliczenia mnoznikéw wliczane jest 150% wartosci aktywnych poreczen gwarancji.

Wykres 3.3 TFPK — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego/wtasnego
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W latach 2011-2016 Fundusz udzielat poreczen w ramach programu JEREMIE. EuroRating przy
wyliczaniu skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego uwzglednia tylko kwoty poreczen,
ktorych ryzyko obcigza kapitat poreczeniowy TFPK, tj. w liczniku formuty skorygowanego mnoznika
kapitatowego od facznej wartosci poreczen odejmowana jest warto$¢ kwot reporeczanych
w ramach JEREMIE i RPO 2 (2014-20).

W wyniku dokonanego przez TFPK w 2017 r. zwrotu wiekszosci srodkéw z projektu RPO 1,
skutkujgcego spadkiem wartosci kapitatu poreczeniowego [2], warto$¢ mnoznika [15] istotnie
wzrosta i na koniec 2018 r. wyniosta 4,29. W 2019 r. skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego
obnizyt sie do poziomu 3,87, jednakze w kolejnych latach ponownie wzrastat osiggajgc na koniec
2022 r. wartos¢ 5,11. W 1l potowie 2023 r. kapitat poreczeniowy powiekszyta zaciggnieta w KPFR
pozyczka w kwocie, co spowodowato spadek mnoznika kapitatu poreczeniowego do 3,27 na koniec

roku.

Mnoznik kapitatu wtasnego spotki [16] (uwzgledniajgcy w liczniku tylko warto$é poreczen na ryzyku
wiasnym Funduszu, tj. z wytgczeniem poreczen w ramach RPO [6] oraz kwot reporeczanych
w ramach JEREMIE [10] i RPO2 (2014-20) [8] oraz w mianowniku tylko skorygowany kapitat wiasny
spotki [3]) byt skorelowany z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [15], jednak przyjmowat zwykle

nieco wyzsze wartosci.

Od poczatku 2017 r., ze wzgledu na zakonczenie realizacji projektéow RPO 1 i JEREMIE, Fundusz
udzielat juz tylko poreczen w ramach srodkéw wtasnych, co — przy wzroscie wartosci tego typu
poreczen oraz jednoczesnym postepujgcym spadku wartosci kapitatu spotki — skutkowato
ponownym wzrostem mnoznika kapitatu wtasnego do poziomu 4,41 na koniec 2018 r. W 2019 r.
nastgpit lekki spadek mnoznika kapitatu wtasnego —do 4,16. Jednakze od 2020 r. mnoznik ponownie
wzrastat, na koniec 2022 r. osiggajgc najwyzszy w dotychczasowej historii Funduszu poziom 5,33,
co byto m.in. konsekwencjg zerwania umowy RPO2 (2014-20) i przeniesienia wszystkich poreczen
zawartych w ramach tej umowy do poreczen w ramach $rodkéw wtasnych. Od korica 2020 r. wptyw
na wzrost mnoznika kapitatu wtasnego miato réwniez pomniejszenie skorygowanego kapitatu
wiasnego o wartos¢ pozyczki udzielonej spdtce Torunska Infrastruktura Sportowa Sp. z o.o.
0d 2022 r. wptyw na wzrost wartosci mnoznika miato takze zwiekszenie wartosci poreczen gwarancji

na kapitale wtasnym.

W 2023 r., na skutek jednoczesnego spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
(do 38,6 min zt, wobec 47,6 min zt rok wczesniej) oraz lekkiego wzrostu wartosci skorygowanego
kapitatu wtasnego (do 9,9 min zt, wobec 9,2 min zt na koniec 2022 r.), poziom mnoznika kapitatu

wtasnego obnizyt sie do 4,12 (z 5,33 rok wczesniej).

Agencja bierze pod uwage, ze ponad 40% poreczen zostato udzielonych na rzecz Kujawsko
Pomorskiego Funduszu Pozyczkowego. Pozyczki udzielane przez K-PFP muszg mieé zabezpieczenie

co najmniej na 150% i w znacznej czesci zabezpieczeniem tym jest hipoteka. Szkodowos¢ tych
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poreczen jest niska — w okresie ostatnich 10 lat wartos¢ wyptat na rzecz K-PFP wyniosta tylko
ok. 600 tys. zf.

EuroRating do czynnikdw pozytywnych pod wzgledem oceny ryzyka kredytowego Funduszu
zalicza obnizenie w ciggu ostatniego roku skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego. Nadal
jednak poziom tego mnoinika (powyzej 4x) agencja ocenia jako podwyiszony i negatywnie
wplywajacy na ocene ryzyka kredytowego Funduszu, poniewaz nawet stosunkowo niskie
wskazniki szkodowosci portfela poreczen udzielonych na ryzyku wtasnym w ponad pieciokrotnie

wyzszym stopniu przektadac sie bedg na utrate przez Fundusz kapitatu wtasnego.

Koncentracja portfela poreczen

Wartos$¢ sredniego poreczenia [22] w portfelu TFPK najwyzszy dotychczas poziom (126 tys. zt)
osiggneta w 2012 r. Od tego czasu przecietna wartos¢ poreczenia aktywnego systematycznie spada
i w latach 2018-2023 wynosita ok. 60-80 tys. zt.

Od konca 2011 r. relacja $redniej wartosci poreczenia do portfela aktywnych poreczen [23]
utrzymywata sie stale na bardzo niskim poziomie 0,1-0,2%, arelacja $redniego poreczenia
do kapitatu poreczeniowego [24] ksztattowata sie rédwniez na niskim ibezpiecznym poziomie
0,5-0,7%.

W obowigzujgcym od IIl kw. 2022 r. w TFPK regulaminie udzielania poreczen indywidualnych limit
maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego, przy czym wewnetrzne regulacje obowigzujgce w Funduszu ograniczajg
maksymalng wartos¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy do 400 tys. zt (réwniez 400 tys. zt
w przypadku poreczen udzielanych w ramach JEREMIE). Wedtug stanu na koniec 2023 r. limit ten
odpowiadat réwnowartosci 3,2% skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz 4,1%

skorygowanego kapitatu wiasnego spotki.

W zwigzku z brakiem mozliwosci udzielania poreczen w ramach RPO i JEREMIE od poczatku 2017 r.
Fundusz udzielat juz tylko poreczen w ramach srodkéw wtasnych. W efekcie kwota ekspozycji
wiasnej w sumie 20 najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym istotnie wzrosta, osiggajgc szczytowa
wartos$¢ 10,1 min zt w 2018 r. W latach 2019-2022 kwota ta obnizyta sie z 9,7 min zt do 8,6 min zt,
co jednak nadal odpowiadato az 94% wartosci skorygowanego kapitatu wfasnego Funduszu.
W 2023 r. wskaznik ten ulegt obnizeniu do okoto 80%. Wynikato to zaréwno ze wzrostu
skorygowanego kapitatu wtasnego, jak i ze spadku udziatu najwiekszych poreczen na ryzyku

witasnym do okoto 8,0 min zt.

Obowigzujacy w TFPK limit ekspozycji na ryzyko pojedynczych klientéw EuroRating pomimo
zmniejszenia w 2022 r. ocenia nadal jako zbyt wysoki w relacji do posiadanego przez Fundusz
kapitatu wtasnego (limit 400 tys. zt odpowiada obecnie réwnowartosci 4,4% skorygowanego

kapitatu wtasnego spotki).
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Poniewaz w ciggu pieciu poprzednich lat Fundusz udzielat poreczen w wiekszosci w ramach
srodkow wtasnych, skutkowato to dalszym wzrostem relacji ekspozycji wiasnej na ryzyko
najwiekszych poreczen, ktorg EuroRating uznaje za zdecydowanie zbyt wysoka. Ewentualna
wyptata jednego (lub tym bardziej kilku) z najwiekszych poreczen miataby istotny wptyw na utrate
kapitatu wtasnego Funduszu. Utrzymywanie sie tego stanu, lub tym bardziej ewentualny dalszy
wzrost relacji najwiekszych poreczen na ryzyku wiasnym do kapitatu wtasnego spodtki, bedzie

wywierac negatywny wptyw na biezgcy poziom ratingu TFPK.

Wyptaty poreczen

Do konca 2009 r. wskaznik szkodowosci portfela poreczen [33] nie przekraczat 1%. Sytuacja w tym
zakresie ulegta pogorszeniu w latach 2010-2014, kiedy to roczna wartos¢ wyptat poreczen wzrosta
do ok. 0,7-1,2 mlin zt [32], stanowito to rownowartos$é 1,2-2,7% sSredniorocznego portfela poreczen
aktywnych. W 2015 r., na skutek wzglednie duzych wyptat poreczen udzielonych w ramach RPO 1,

wartos¢ wyptat zwiekszyta sie do 1,9 min zt, a szkodowos$¢ portfela wzrosta do 3,1%.

W latach 2016-2018 wartos¢ wyptat obnizyta sie (z ok. 1 min zt do ok. 0,7 min zt), co przetozyto sie
na spadek wskaznika szkodowosci brutto [33] z 1,6% w 2016 r. do 1,2% w 2018 r. W latach 2019-
2020 wskaznik wzrést do 2,1%, natomiast w latach 2021-2023 jego wartos¢ ulegta zmniejszeniu
do 0,9%.

W przypadku poreczen w ramach RPO wskaznik relacji poreczen wyptaconych netto do sumy
poreczen udzielonych na koniec 2023 r. wynosit 6%. Jest to poziom nizszy od limitu okreslonego
w umowie RPO (ktéry zostat w pazdzierniku 2017 r. zwiekszony z 5% do 10%). Ewentualne kolejne
wyptaty poreczern w ramach RPO znajdujacych sie nadal w portfelu TFPK (na koniec 2023 r. wartos¢
poreczen aktywnych w ramach RPO wynosita 0,3 min zt) nie powinny zatem skutkowac
przekroczeniem limitu szkodowosci poreczen okreslonego w umowie, jak réwniez koniecznoscig

pokrycia nadwyzki ze sSrodkéw wtasnych Funduszu.

Wartos¢ odzyskiwanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [34] byta na umiarkowanym

poziomie (Fundusz odzyskat dotychczas ok. 18% z tacznej kwoty wyptaconych poreczen).

Ze wzgledu na rosngcy w ostatnich latach poziom mnoznika kapitatu poreczeniowego wskaznik
relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegdlnych okresach)
do kapitatu poreczeniowego [35] przyjmowat wyzsze wartosci niz wskaznik szkodowosci portfela
aktywnych poreczen brutto. W latach 2010-2014 oscylowat on na poziomie ok. 3-5%, jednak w 2015
r., na skutek wysokiego wzrostu wyptat, osiggnat on najwyzszg dotychczas wartos¢ 9,9%. W latach
2016-2018 wartos¢ tego wskaznika utrzymywata sie nadal na podwyzszonym poziomie ok. 5%.
W latach 2019-2020 wartos¢ wskaznika jeszcze wzrosta do poziomu 7,2%. Taka podwyzszona
wartos$¢ wskaznika (ok. 6-7%) utrzymywata sie w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. (liczac dla

czterech ostatnich kwartatdow), natomiast na koniec 2021 r. wskaznik ten ulegt wyraznemu
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zmniejszeniu do 1,6%. W 2022 r. widoczny byt wzrost wskaznika do 3,3%, ze wzgledu na wypfate
dwodch poreczen o tgcznej wartosci 437 tys. zt. W 2023 roku wskaznik obnizyt sie do 1,9%, co byto
rezultatem zaréwno wzrostu wartosci odzyskanych poreczen, jak i zwiekszenia kapitatu

poreczeniowego po uwzglednieniu kwoty pozyczki z KPFR.

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto z wytaczeniem kwot wyptat i odzyskéw poreczen
udzielonych w ramach RPO (kwoty te obcigzajg lub powiekszajg srodki zwrotne w ramach RPO)
do kapitatu wtasnego spotki [36], z uwagi na mnoznik kapitatu wtasnego spétki wyzszy od mnoznika
kapitatu poreczeniowego, przyjmowat w ostatnich latach najczesciej podwyzszone wartosci. Srednio
dla lat 2011-2021 wskaznik ten wynosit ok. 5%, a w latach 2022-2023 ksztattowat sie w zakresie
od -0,7% do 2,2%.

Dotychczasowg ogdlng szkodowos$¢ portfela poreczen udzielanych przez TFPK EuroRating ocenia
jako umiarkowang, jednakze z uwagi na dos¢ wysoki w ostatnich latach poziom mnoznika kapitatu
wtasnego spotki, nawet relatywnie niska szkodowo$¢ portfela poreczen przektada sie na istotna
erozje skorygowanego kapitatu wtasnego TFPK (ktory w latach 2009-2022 zmniejszyt sie ok. 35%),

co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu EuroRating ocenia negatywnie.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy TFPK (wyliczony zgodnie z zasadami omoéwionymi wczesniej
w pkt. 3.1 w sekcji ,Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) w latach 2009-2021 przyjmowat
praktycznie stale (poza 2015 r.) wartosci ujemne. Najnizszg w dotychczas wartos¢ (-687,2 tys. zf)
osiggnat w 2012 r. (co stanowito réwnowartos$é 5,3% sredniorocznego skorygowanego kapitatu
spotki [37]). W latach 2022-2023 skorygowany wynik netto wzrést z 131,5 tys. zt do 492,3 tys. zf,

co przetozyto sie na wzrost wskaznika rentownosci kapitatu z 1,4% do 5,2%.

EuroRating, z uwagi na specyficzne zasady rachunkowosci przyjete przez TFPK, oprdcz rentownosci
skorygowanego kapitatu spétki liczonej na podstawie skorygowanych wynikdw finansowych, bierze
takze pod uwage dynamike zmian wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spotki

w poszczegdlnych latach [38].

Wskaznik zmiany skorygowanego kapitatu wtasnego spotki od 2009 r. prawie we wszystkich latach
wykazywat wartosci ujemne, na co wptyw miaty gtdwnie dokonywane wyptaty poreczen, skutkujgce
postepujgcy erozjg wartosci skorygowanego kapitatu wiasnego. Zjawisko to z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego agencja ocenia negatywnie, a utrzymanie sie tej tendencji w przysztosci

moze wywiera¢ negatywng presje na biezgcy poziom ratingu kredytowego Funduszu.

Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit majaca na celu
wspieranie rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego
wyniku finansowego nalezy traktowac jako zjawisko normalne. W przypadku TFPK ujemna wartos¢

skorygowanego wyniku finansowego, ktéra byta widoczna w poprzednich latach, przektadata sie na
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ujemne poziomy wskaznika rentownosci kapitatu, ktory okresowo przyjmowat podwyzszone
wartosci. W latach 2002 i 2023 r. Fundusz wykazywat juz skorygowany zysk, odpowiadajgcy

rownowartosci 2,1% oraz 7,6% Sredniorocznego kapitatu wtasnego.

Ogodlng rentownos¢ kapitatu TFPK, nawet biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu
(instytucja typu not-for-profit) EuroRating ocenia niekorzystnie. Jednoczesnie agencja bierze pod

uwage istotng poprawe w tym zakresie, jaka nastgpita w ciggu dwodch ostatnich lat.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w TFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
co najmniej raz na kwartat, na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcéow
oraz terminowosci obstugi kredytéw (informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji finansujacych,

na rzecz ktérych kredyty zostaty poreczone).

Stosowang przez TFPK klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty kredytéw)

wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Praktycznie symboliczne wskazniki rezerw dla trzech pierwszych klas ryzyka (w tym réwniez
na poreczenia kredytow z zalegloscia w sptacie siegajgca nawet roku) w ocenie agencji
nie odzwierciedlajg w sposéb wystarczajgco konserwatywny ryzyka przysztych wyptat poreczen,
a tym samym ryzyko to nie jest uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach

finansowych Funduszu.

Tabela 3.6 Torunski FPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdinienie w spfacie Wskaznik rezerwy celowej
pod obserwacja 1-3 miesiecy 0%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 5%
watpliwe 6-12 miesiecy 15%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: TFPK

Ponadto EuroRating zwraca uwage na fakt, ze z uwagi na specyfike tego rodzaju poreczen oraz
zwigzany z tym brak odpowiednich danych, Fundusz w praktyce nie bedzie tworzyt z wyprzedzeniem

rezerw celowych na poreczenia gwarancji.

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

uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu.
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Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen
X11.2020 XI.2021 XIl.2022 XI1.2023

Rezerwy celowe (tys. zt) 172,1 114,6 425,7 738,4
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. z1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 172,1 114,6 425,7 738,4
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 0,4% 0,3% 0,9% 1,9%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 0,4% 0,3% 0,9% 1,9%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,6% 1,1% 4,4% 5,9%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,6% 1,1% 4,4% 5,9%

Zrédto: TFPK Sp. z o. 0., EuroRating

Analizujgc wartos¢ utworzonych przez TFPK rezerw celowych nalezy wzigé pod uwage, iz Fundusz
tworzy rezerwy tylko na poreczenia, ktérych ryzyko obcigza ryzyko witasne Funduszu,
tj. na poreczenia udzielone w ramach srodkéw wtasnych oraz na cze$¢ poreczen w ramach JEREMIE
i RPO2 (2014-2020), ktérej nie obejmuje kwota reporeczana (rezerwy nie byly wiec tworzone
na poreczenia w ramach RPO oraz na cze$¢ poreczen objetych reporeczeniem w ramach JEREMIE
i RPO2).

W latach 2016-2022 rezerwy celowe TFPK utrzymywaty sie na bardzo niskim poziomie, wynoszac
zaledwie od 115 tys. do 425 tys. zt. Stanowity one jedynie 0,3-0,9% wartosci aktywnych poreczen
na ryzyku wiasnym. W 2023 roku nastgpit wzrost rezerw celowych do okoto 740 tys. zt, co stanowi
1,9% wartosci aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym. Nalezy jednak podkresli¢, ze mimo tego
wzrostu poziom rezerw w TFPK nadal pozostaje niski. W konsekwencji przyszte wyptaty poreczen
z kapitatu wtasnego Funduszu w kolejnych kwartatach bedg miaty niemal bezposredni wptyw na jego
wynik finansowy. EuroRating zwraca uwage, ze ryzyko zwigzane z potencjalnymi przysztymi
wyptatami poreczen zagrozonych nie jest obecnie w wystarczajgcym stopniu uwzglednione

w wynikach finansowych i ksiegowej wartosci kapitatu wtasnego spotki.

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

aktywnych na ryzyku wiasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego TFPK EuroRating uwzglednia koniecznos$¢ doliczenia
w poszczegdlnych okresach dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci rezerw
utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen
na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla TFPK dotyczgce lat 2020-2023

zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

EuroRating 26.04.2024 23



EuroRatinJ Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych

Tabela 3.8 Wartos$¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2020 XI1.2021 XI1.2022 XII.2023

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 3,6% 3,7% 3,1% 2,1%
Wartos¢ dodatkowych rezerwy celowych (tys. zt) 15159 16304 14769 804,6
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez TFPK oraz dodatkowe) 16879 17450 1902,7 1543,0
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 15,3% 16,3% 19,7% 12,3%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegélnych okresach uwzglednione zostaty
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2 wiersz [4]), a saldo tych rezerw
pomniejszato skorygowany kapitat wtasny spotki oraz skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu
(tabela 3.5 wiersz [3] i [2]).

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i Swiatowej pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczatkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, nastepnie miafa
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 starajg 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
powinny jednak uptyngé¢ pod znakiem ponownego ozywienia koniunktury gospodarczej, na co
pozytywny wpltyw powinien mie¢ m.in. wysoki naptyw srodkéw unijnych.

Dokonane przez RPP podwyzki stép procentowych NBP, w $lad, za ktérym wzrosto oprocentowanie
bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej wartosci kapitatéw
wtasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady korzystny dla wynikéw
finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktdrych jednym z gtdwnych Zrddet przychoddéw
sg przychody z tytuty odsetek od lokat srodkdéw pienieznych. Nalezy jednak spodziewad sie
stopniowego zmniejszania oprocentowania depozytéw terminowych w zwigzku z

zapoczgtkowanymiw 2023 r. obnizkami stép procentowych.
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Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Dotychczasowg sytuacje finansowg TFPK nalezy okresli¢ jako stosunkowo dobrg. Fundusz nie miat
dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie z zobowigzan wynikajacych z udzielonych

poreczen. Nie wystepowaty dotychczas takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkoéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtdwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia ptynnosci i bezpieczenstwa
inwestycji aktywdéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementédw oceny jego ryzyka

kredytowego.

TFPK lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne gtdwnie w depozytach bankowych, bonach
skarbowych, a w 2014 r. réwniez w obligacje jednego z bankdéw spétdzielczych. W IV kw. 2020 r.
Fundusz udzielit pozyczki spétce Torunska Infrastruktura Sportowa Sp. z 0.0. (ktérej witascicielem
jest gtéwny udziatowiec TFPK), charakteryzujgcej sie bardzo stabg kondycjg finansowg. W 2022 roku
Fundusz udzielit pozyczki w wysokosci 50 tys. zt spétce Torunskie Laboratorium Biznesu Sp. z o.0.,
ktorej jest jedynym udziatowcem. W 2023 r. pozyczka zostata przeksztatcona w dokapitalizowanie

spotki w kwocie 150 tys. zt.

Zgodnie z obowigzujgcym od 2010 r. w TFPK ,Ramowym regulaminie inwestowania Srodkéw
finansowych” Fundusz moze lokowadé srodki w depozyty bankowe, obligacje i bony skarbowe Skarbu
Panstwa oraz papiery wartosciowe emitowane przez NBP do 100% posiadanych s$rodkéw
pienieznych. W jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego ulokowane moze zostac
maksymalnie  20%, a w obligacje @ komunalne  maksymalnie  10%  srodkdw.

W przypadku depozytéw bankowych regulamin
Wykres 3.4

Struktura inwestycji na koniec 2023 r.

okre$la dodatkowo limit koncentracji lokat
w jednym banku na poziomie 45% srodkéw

finansowych Funduszu. Bank # 2
32,8%

Na koniec 2023 r. Fundusz miat ulokowane srodki
w pieciu bankach oraz posiadat naleznosci

z tytutu ww. pozyczek. Koncentracja lokat jest

Bank #4
wysoka, gdyz udziat dwéch najwiekszych bankéw 2,5%
Bank # 1
. . o P .. Bank #5
w lokatach wynosit prawie 70%. Warto réwniez 34,6% 0.1%

zaznaczy¢, ze jeden z tych bankéw cechuje sie
Zrédto: TFPK Sp. z o. o., EuroRating

podwyzszonym ryzykiem kredytowym.
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Kwota udzielonych pozyczek stanowita tylko 2,4% catego portfela lokat. Pozyczki te (pomimo
wysokiego ryzyka kredytowego pozyczkobiorcéw) nie wptywajg zatem w istotny sposéb na ogdliny
poziom ryzyka catego portfela inwestycji Funduszu. EuroRating zwraca jednak uwage,

ze wiekszos¢ srodkow przeznaczonych na te pozyczki zostato zamrozone na okres kilku lat.

EuroRating negatywnie ocenia ogolng polityke lokowania srodkéw pienieznych TFPK. Agencja
pozytywnie ocenia jednak wycofanie srodkow z bankéw o wysokim ryzyku kredytowym
w ostatnich kwartatach. Agencja nadal jednak zwraca uwage na fakt, ze TFPK lokuje Srodki
pieniezne w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym (posiadajace

ratingi kredytowe ponizej poziomu inwestycyjnego).

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Fundusz nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegblnych okreséw sprawozdawczych. Dostepne s3g jedynie dane o wartosci udzielonych

w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki.

Tabela 3.9 TFPK - struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza 1-X11.2020 1-X11.2021 1-X11.2022 1-X11.2023
ustugi 50,0% 65,6% 58,9% 38,6%
budownictwo 10,8% 4,7% 19,9% 36,0%
produkcja 24,0% 12,8% 8,3% 17,9%
handel 14,2% 16,9% 8,6% 7,4%
inne 1,0% 0,0% 4,3% 0,2%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: TFPK Sp. z o. 0., EuroRating

Od 2018 r. posiada stale ekspozycje na ryzyko sektora ustug przekraczajgcg maksymalny poziom,
ktéry wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating mozna uznac za bezpieczny (40%). Sytuacja
ulegta poprawie w 2023 r., udziat sektora ustug spadt nieznacznie ponizej 40%. Mimo poprawy
dywersyfikacje portfela poreczen TFPK w ujeciu branzowym EuroRating generalnie ocenia jako

zbyt niska.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

W spotce obecnie sg zatrudnione 4 osoby (tgcznie na 2,33 etatu oraz prezes zarzgdu na kontrakcie
menedzerskim). Fundusz wspodtpracuje takie z zewnetrznym radcg prawnym. Niskg liczbe
pracownikédw Funduszu uzasadnia koniecznoscia dostosowywania kosztéw operacyjnych
do poziomu uzyskiwanych przychoddéw z prowizji i lokat srodkdw pienieznych. EuroRating zwraca
jednak uwage na fakt, ze wigzac sie z tym mogg potencjalne zaktécenia w sprawnym prowadzeniu
dziatalnosci Funduszu — w szczegdlnosci biorgc pod uwage fakt, ze TFPK w ostatnich latach

systematycznie zwiekszat prowadzong akcje poreczeniows.
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Podwyzszone ryzyko operacyjne zwigzane z ewentualnymi trudno$ciami w prowadzeniu dziatalnosci
operacyjnej Funduszu moze rowniez dotyczy¢ funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu TFPK
(nie ma prokurenta, ktéry moégtby reprezentowaé spoétke w razie ewentualnej koniecznosci

zwigzanej z dfuzszg nieobecnoscig w pracy prezesa zarzadu).

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

W planie finansowym na 2024 r. Fundusz zaktada wzrost liczby udzielanych poreczen, zaréwno pod
wzgledem ilosci, jak i wartosci. Z uwagi na otrzymang pozyczke w wysokosci 3 min zt z KPFR, TFPK
zamierza kontynuowaé udzielanie poreczen, skupiajgc sie gtéwnie na produktach wadialnych

i gwarancyjnych.

Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych planuje pokrywaé koszty prowadzonej dziatalnosci
osiggnietymi przychodami z kilku zrédet, m.in.: przychodami ze sprzedazy (prowizja od udzielonych
poreczen, prowizja ze sprzedazy ustug doradczych), przychodami z tytutu odsetek, przychodami

Z wynajmu pomieszczen..

TFPK znajduje sie obecnie w trudnej sytuacji ze wzgledu na wysokie zaangazowanie $Srodkdw
wtasnych. Na koniec 2023 r. ponad 99% poreczen udzielanych zostato udzielone w ramach srodkéw
Funduszu. Duzym wptyw na zwiekszenie ryzyka dalszego funkcjonowania Funduszu miata erozja
kapitatu poreczeniowego do 2022 r. Ten spadek wynikat gtdwnie z dwdch czynnikdéw: po pierwsze,
z obnizenia kapitatu wtasnego, a po drugie, z realizacji polityki samorzgdu wojewddztwa, ktory

wycofat srodki z poprzedniej perspektywy finansowej od posrednikéw finansowych.

EuroRating pozytywnie ocenia nieznaczny wzrost kapitatu wtasnego TFPK w 2023 r. Agencja zwraca
jednak uwage, ze istotny wzrost kapitatu poreczeniowego wynikat gtdwnie z zaciggnietej pozyczki.
Ta pozyczka musi zostac sptacona, a Fundusz bedzie ponosit koszty odsetek do momentu jej sptaty.
Z tego wzgledu EuroRating uwaza, ze zaciggniecie pozyczki nie przyczynito sie do poprawy sytuacji

finansowej Funduszu.

Biorgc pod uwage obecng sytuacje Funduszu (postepujgcy do 2022 r. systematyczny spadek
wartosci nominalnej kapitatu wtasnego oraz wysoki poziom mnoznikéw, jak réwniez uwzgledniajgc
wysoka inflacje, dodatkowo obnizajacg realng wartos¢ posiadanego kapitatu, a takze brak realnej
mozliwosci skorzystania z programéw pomocowych) EuroRating uwaza, ze w celu bezpiecznej
kontynuacji aktywnej akcji poreczeniowej Torunski FPK powinien zostac istotnie dokapitalizowany
przez udziatowcéw. Utrzymywanie sie niedofinansowania spétki bedzie bowiem skutkowa¢ albo
koniecznoscig znacznego ograniczenia przez Fundusz prowadzone] akcji poreczeniowej, albo

dalszym wzrostem ryzyka kredytowego spotki.
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4. Podatnosé nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlinie)
doprowadzi¢ do pozytywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na pozytywng i/lub
podwyzszenia ratingu kredytowego) Toruriskiego Funduszu Poreczen Kredytowych EuroRating
zalicza: istotne zmniejszenie ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko poreczen i dalszy spadek
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki; znaczne zmniejszenie ekspozycji witasnej
Funduszu na ryzyko najwiekszych udzielanych poreczen; dalsze generowanie w perspektywie
Srednioterminowej relatywnie wysokich dodatnich skorygowanych wynikéw finansowych; dalszy
wzrost wartosci kapitatu wtasnego spoétki; utrzymywanie sie wskaznika szkodowosci portfela
poreczen na bardzo niskim poziomie; trwate zwiekszenie bezpieczerstwa portfela lokat Srodkéw
pienieznych poprzez poprawe dywersyfikacji lokat oraz znaczne zmniejszenie lub wyeliminowanie
lokat w bankach (lub innych podmiotach) charakteryzujacych sie podwyziszonym (a zwtaszcza
wysokim) ryzykiem kredytowym; a takze ewentualne istotne dokapitalizowanie Funduszu przez
udziatowcéw i/lub otrzymanie przez Fundusz znaczgcego zewnetrznego wsparcia akcji
poreczeniowej na korzystnych dla Funduszu warunkach (ktére przyczynitoby sie do obnizenia
poziomu mnoznika kapitatu wtasnego spoéftki i/lub generowania przez Fundusz dodatnich wynikow
finansowych).

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzi¢
do negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub obnizenia ratingu
kredytowego) to wedtug agencji: powrét do wzrostu wartosci poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu, skutkujacy wzrostem poziomu mnoznika kapitatu wtasnego; ewentualny istotny wzrost
wartosci wyptat poreczen; powrét do generowania strat i spadku wartosci kapitatu wtasnego spoétki;
dalsze lokowanie istotnej czesci Srodkéw pienieznych w bankach charakteryzujgcych sie
podwyzszonym (a zwfaszcza wysokim) ryzykiem kredytowym; dalsze udzielanie pozyczek
podmiotom innym niz banki, ktére charakteryzuje wysokie ryzyko kredytowe; a takze ewentualny
wzrost ekspozycji wiasnej Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen.

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 ratingow
(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 (zatgczniki nr 6-9).
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingéw

nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
- AA+ . . . -
ps Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatnosc¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
()
z A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez diuzszy czas.
o
BBE+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc¢
BBB- na utrzymuijgce sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolno$¢ 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. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
L% B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
& ccc . . g . o
= Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
= CcC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
ng_ c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzanh. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.

Petny opis skali ratingowej agencji ratingowej EuroRating oraz szczegdtowe 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 dziatajacg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowa agencja ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie
zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii
Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) 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 Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii Europejskiej. Publiczne ratingi kredytowe nadawane
przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢ stosowane przez
banki akceptujgce poreczenia tych funduszy do celdw regulacyjnych w petnym zakresie — w tym zaréwno do obliczania
wymogow kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie z Rozporzadzeniem CRR), jak réwniez do ograniczania
poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone kredyty (zgodnie z Rozporzgdzeniem 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 Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem dla
przedsiebiorstwa/emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka
kredytowego jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych (w
tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzgdzeniem 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, ktdrej opis dostepny jest pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

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

Historyczne statystyki niewyptfacalnosci podmiotéw ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie
dotyczagcym 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 ratingowe]j EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig tgczng 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).

EuroRating Sp. z 0.0., ul. Marszatkowska 126/134, 00-008 Warszawa, Poland
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. 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 dotyczgcej 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 (zamoéwiony / niezamdwiony)

Rating dla Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem zamodwionym przez oceniany podmiot.
Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byty kwartalne i roczne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat srodkéw pienieznych, oraz inne dane, informacje

i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot, a takze pozyskiwane przez EuroRating we wtasnym zakresie.

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

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
Marcin Zawadzki Adam Dobosz

Analityk Ratingowy Starszy Analityk Ratingowy

email: marcin.zawadzki@eurorating.com e-mail: adam.dobosz@eurorating.com
tel: +48 22 349 24 89 tel.: +48 22 349 24 33

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ 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 odpowiednia 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 ratingowa EuroRating stanowig wyfacznie wiasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotdéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw
wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania bad? tez
zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg
rowniez zastepowaé prospektdow emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych
emisjach papierow wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig
to wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rGwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.
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EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzgdza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg réowniez 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 ratingowa EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego;
nie dotycza 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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