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Kujawsko-Pomorski Fundusz

Nazwa ocenianego podmiotu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.

Rodzaj ocenianego podmiotu fundusz poreczeniowy

Typ ratingu rating dtugoterminowy, skala miedzynarodowa
Data aktualizacji ratingu 22.12.2023

Poziom ratingu A-

Perspektywa ratingu negatywna

Warszawa, 22 grudnia 2023 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje ratingu
kredytowego nadanego funduszowi poreczeniowemu Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen
Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Toruniu. Rating zostat potwierdzony na poziomie 'A-'.
Perspektywa ratingu zostata zmieniona na negatywng ze stabilnej.

Gléwne czynniki wplywajace na zmiane perspektywy ratingu na negatywna

Zaciggniecie duzej oprocentowanej pozyczki: W czerwcu 2023 r. Fundusz zaciggnat 10-letnig
pozyczke w kwocie 9,4 min zt ze srodkdéw publicznych Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Rozwoju.
Srodki te maja by¢ przeznaczone na poszerzenie bazy klientdw, giéwnie poprzez udzielanie poreczen
wadialnych igwarancji NWU. EuroRating negatywnie ocenia fakt, ze pozyczka ma wysokie
oprocentowanie (na dzien podpisania umowy 7,62%), a ponadto nie zawiera zadnego buforu
bezpieczenstwa dla Funduszu (np. w postaci dopuszczalnego maksymalnego poziomu strat na
poreczeniach udzielanych w ramach otrzymanego wsparcia) i poreczenia udzielane w ramach
otrzymanych $rodkéw beda w catosci na ryzyku wtasnym K-PFP, co prawdopodobnie przetozy sie
w kolejnych kwartatach na wzrost mnoznika kapitatu wtasnego.

Znaczny wzrost wartosci poreczen gwarancji NWU: Od poczatku 2022 r. nastgpit istotny wzrost
wartosci poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy. W ocenie agencji ryzyko tych poreczen
jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytow, co moze w przysztosci przetozy¢ sie
na zwiekszony wskaznik wyptat.

Wysokie wyptaty poreczen: W Il i lll kw. 2023 r. K-PFPK wyptacit poreczenia w tgcznej kwocie
1,4 min zt, w catosci ze Srodkdéw witasnych. W rezultacie wskaznik wyptat netto do kapitatu wtasnego
spotki osiggnat na koniec Il kw. 2023 r. poziom 4,2% (liczac dla wyptat za ostatnie cztery kwartaty).
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Pozostate gtéwne czynniki wptywajace na rating kredytowy

Umiarkowany skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego: Cho¢ w ostatnich latach obserwowana
byta ogdlna tendencja wzrostowa mnoznika kapitatu wtasnego (w ciggu kilku ostatnich kwartatéw
ksztattowat sie on na poziomie ok. 2,4-2,5), to obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen, nadal mozna jeszcze okresli¢ jako umiarkowana.

Wysoka jakos$¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spotki stanowig niemal w catosci srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty, co przektada sie na wysoka jakos¢ i ptynnos¢ posiadanych przez Fundusz
aktywow.

Bezpieczna struktura pasywow: Kapitat wtasny stanowi obecnie 70% sumy pasywow K-PFPK.
W zobowigzaniach dtugoterminowych spétki znajduje sie oprocentowana pozyczka z KPFR, ktdrg
Fundusz musi sptaci¢ dopiero za 10 lat. Ponadto odpowiadajg im posiadane przez Fundusz $rodki
pieniezne.

Zakonczenie udzielania poreczen w ramach programu RPO: Realizacja tego programu zostata
zakonczona w 2016 r., a obecnie Fundusz wdraza strategie wyjscia z tego projektu. Aktualnie,
poreczenia udzielane w ramach RPO stanowig mniej niz 3% portfela, co oznacza, ze prawie caly
portfel Funduszu opiera sie na kapitale wtasnym.

Zadowalajgce wyniki finansowe: Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-
for-profit z misjg wspierania rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), ogdlng rentownos¢ kapitatu
Funduszu EuroRating ocenia jako zadowalajgca.

Dobra dywersyfikacja portfela poreczen: Dywersyfikacja portfela poreczern aktywnych K-PFPK,
zarébwno w ujeciu ogdélnym, jak i pod wzgledem ekspozycji na najwieksze udzielone poreczenia,
jest dobra i stabilna.

Lekko negatywna ocena polityki lokowania srodkéw pienieznych: Portfel lokat charakteryzuje sie
nieco zbyt duzg koncentracjg (w ostatnim czasie nawet ponad 80% $Srodkdw finansowych lokowane
byto w jednym banku), a ponadto okresowo cze$¢ S$rodkdw lokowana jest w bankach
charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym (rating kredytowy ponizej poziomu
inwestycyjnego).

Negatywna perspektywa ratingu

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji EuroRating
prawdopodobienstwo obnizenia nadanego Funduszowi ratingu w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy
jest obecnie wieksze niz 1:3.
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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating i historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji
A- negatywna 22.12.2023
A- stabilna 06.07.2023
A- stabilna 18.04.2023
A- stabilna 16.01.2023
A- stabilna 14.10.2022
A- stabilna 19.07.2022
A- stabilna 20.01.2022
A- stabilna 15.10.2021
A- stabilna 19.07.2021
A- stabilna 30.04.2021
A- stabilna 28.01.2021
A- stabilna 11.12.2014

* w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed 2021 r. nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
z siedzibg w Toruniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami
kredytow bankowych i pozyczek dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw i innych transakgcji
o charakterze zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej
Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci
uregulowaé 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 Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Sgdu Rejonowego w Toruniu VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000147815; numer REGON 871641894; NIP 956-20-88-789.
Kapitat zaktadowy spétki wynosi 5.974.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 5.974 udziatéw
o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy. Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Toruniu (87-100), przy ul. Przedzamcze 8. Zarzad Funduszu jest
jednoosobowy, a funkcje Prezesa Zarzgdu petni pani Monika Szelc.
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Tabela 2.1 Kujawsko-Pomorski FPK Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

Liczba Kapitat

Lp. Udziatowcy udziatow (tys. 24) Udziat

1 Wojewddztwo Kujawsko-Pomorskie 3000 3000 50,2%
2  Bank Gospodarstwa Krajowego 2950 2950 49,4%
3  Powiat Bydgoski 6 6 0,10%
4  Gmina Znin 5 5 0,08%
5 Gmina Solec Kujawski 5 5 0,08%
6 Gmina Miasta Chetmza 3 3 0,05%
7  Gmina Ptuznica 2 2 0,03%
8 Gmina Pakos¢ 2 2 0,03%
9 Gmina Zakrzewo 1 1 0,02%

RAZEM 5974 5974 100,0%

Zrédto: K-PFPK

Wiekszosciowym udziatowcem spétki jest Wojewddztwo Kujawsko-Pomorskie, posiadajace 50,2%
udziatéw. Drugi najwiekszy udziatowiec, Bank Gospodarstwa Krajowego, posiada 49,4%. Pozostate
udziaty nalezg do siedmiu lokalnych samorzgddw.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. powstat w 2002 r. z inicjatywy Sejmiku
Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego, ktéry byt jedynym zatozycielem Funduszu. K-PFPK
dziatalnos¢ operacyjng rozpoczat w 2003 r. W tym czasie do sktadu udziatowcéw dofaczyty takze
lokalne samorzady z terenu wojewddztwa kujawsko-pomorskiego.

Istotne dokapitalizowanie Funduszu nastgpito w 2004 r., kiedy to drugim najwiekszym udziatowcem
spotki stat sie Bank Gospodarstwa Krajowego. Dzieki temu K-PFPK dotgczyt do sieci regionalnych
funduszy poreczeniowych. Fundusze sg udziatowcami Krajowej Grupy Poreczeniowej, skupiajgcej
fundusze poreczeniowe, w ktérych BGK posiada udziaty.

Oprécz wptat wnoszonych przez udziatowcow spétki, w latach 2005-2008 kapitat poreczeniowy
K-PFPK powiekszony zostat o dotacje celowe otrzymane przez Fundusz za posrednictwem Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczo$ci w ramach unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny
,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP).

W 2009 r. Fundusz zawart umowe na kolejne dofinansowanie dziatalnosci poreczeniowej ze Srodkdéw
unijnych (tym razem o charakterze zwrotnym) w ramach , Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013” (RPO). Realizacja tego programu zostata
zakoniczona w 2016 r., a obecnie Fundusz realizuje strategie wyjscia z tego projektu. Zwrot pierwszej
transzy s$rodkow zostat dokonany w 2017 r. Ostatnie $rodki zostaty zwrdcone zgodnie
z harmonogramem w 2022 r.
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W 2012 r. Fundusz przystapit do realizacji programu JEREMIE, w ramach ktérego otrzymat limit
na reporeczenia w wysokosci 9 min zt. Ze wzgledu na niskie zainteresowanie i naktadanie sie celow
finansowania z RPO, Fundusz w 2013 r. podpisat aneks zmniejszajgcy limit JEREMIE do aktualnie
wykorzystanego, co oznaczato rezygnacje z dalszej realizacji tego programu. Obecnie brak jest
projektéw, ktére Fundusz mogtby realizowaé z perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.

W czerwcu 2023 r. Fundusz pozyskat pozyczke w wysokosci 9,4 min zt ze srodkéw publicznych
Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Rozwoju. Pozyczka zostata udzielona na 10 lat z mozliwoscia
wydtuzenia okresu sptaty o maksymalnie 3 lata (wydtuzony okres sptaty nie moze dotyczyé wiecej
niz 30% kapitatu). Pozyskane srodki majg postuzyé do rozszerzenia bazy klientéw, gtéwnie poprzez
udzielanie poreczen wadialnych i gwarancji NWU. Dla poreczen udzielanych w ramach tych srodkow
Fundusz planuje réwniez zwiekszy¢ limit na klienta do 2 min zt.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa kujawsko-pomorskiego poprzez utatwianie im dostepu
do zewnetrznego finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytow, pozyczek,
leasingéw i poreczen zaptaty wadium.

Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku (dziatalnos$¢
not-for-profit). Wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na dziatalnos¢
statutowq (udzielanie poreczen).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2020-2022
oraz za I-lll kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy
Fundusz generuje przychody ze sprzedazy gtdwnie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.
Od 2015 r. do 2022 r. roczne przychody netto ze sprzedazy wahaty sie miedzy 0,5 a 1,1 min zi.

Po trzech kwartatach 2023 r. przychody ze sprzedazy byty nizsze o 136,4 min zt w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2022 r., co stanowi spadek o0 16,5%.
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Tabela 3.1 K-PFPK — rachunek zyskow i strat za lata 2020-2022* oraz za I-1ll kw. 2023 r.

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) Zarok 2020 Zarok 2021 Zarok 2022 :;('OZIE‘;;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 723,7 993,6 1061,5 691,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 752,6 993,6 1061,5 691,4
Il. Zmiana stanu produktéw (29,0) - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE)J 1148,8 1229,2 1204,9 959,8
I. Amortyzacja 28,0 10,9 1,5 -
Il. Zuzycie materiatow i energii 21,0 15,7 17,9 28,0
Il. Ustugi obce 245,5 342,0 447,1 351,2
IV. Podatki i optaty 2,3 8,2 2,4 3,7
V. Wynagrodzenia 708,9 700,3 591,0 470,3
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 134,9 134,9 116,4 93,2
VII. Pozostate koszty rodzajowe 8,3 17,2 28,7 13,3
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardow i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (425,2) (235,6) (143,4) (268,3)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 2223,1 1216,9 1675,2 2624,3
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - 13,7 - -
Il. Dotacje 255,0 112,0 80,8 48,4
lIl. Aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych 1309,1 262,6 277,7 111,1
IV. Inne przychody operacyjne 659,0 828,6 1316,8 2464,7
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 2226,9 1110,2 2328,4 3817,1
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 221,0 172,2 685,8 1373,9
Ill. Inne koszty operacyjne 2005,9 938,0 1642,6 2443,2
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) (429,0) (128,9) (796,6)  (1461,1)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 478,3 151,0 14523 1608,3
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 478,3 151,0 1452,3 1608,3
Il. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V.Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - - - 0,0
I. Odsetki - - - 0,0
1. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) 2 DZIALALNOSCI GOSPODARCZE)J 49,3 22,1 655,8 147,2
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 49,3 22,1 655,8 147,2
L. PODATEK DOCHODOWY - - 160,6 247,8
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 49,3 22,1 495,1 (100,6)
* sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: K-PFPK
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych K-PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztow sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spofeczne, stanowigce tgcznie
ok. 60-70% kosztow operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sg ustugi obce, ktérych
udziat ksztatftuje sie na poziomie ok. 20-40%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej od Il kw. 2011 r. do 2022 r. niemal stale przekraczaty wartosc
generowanych przychodoéw ze sprzedazy. W roku 2020 strata ze sprzedazy powiekszyta sie
do -425 tys. zt, co byto pochodng spadku przychoddéw. W latach 2021-2022 przychody ze sprzedazy
wzrosty bardziej niz koszty dziatalnosci operacyjnej (w 2022 r. nastgpita nawet niewielka redukcja
kosztéw), co przyczynito sie do zmniejszenia straty ze sprzedazy z -236 tys. zt do -143 tys. zt.
W pierwszych trzech kwartatach 2023 r. strata wyniosta -268 tys. zt.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy zauwazy¢, ze K-PFPK od 2010 r.
otrzymuje od menedzera projektu RPO refundacje czesci ponoszonych kosztéw zwigzanych
z realizacjg tego projektu. Przychody z tego tytutu ujmowane sg w poz. D.ll RZiS — ,dotacje”.
Po uwzglednieniu dodatniego wptywu dotacji, wynik ze sprzedazy w latach 2016-2019 wahat sie
w zakresie ok. 40-210 tys. zt. W latach 2020-2022 oraz w I-lll kw. 2023 r. kwoty dotacji byty zbyt
niskie, aby pokrylty strate ze sprzedazy.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy EuroRating traktuje jako zjawisko typowe dla
dziatalnosci funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku
K-PFPK ksiegowa wartos$¢ straty na tym poziomie RZiS moina okresli¢ jako niska (od 2010 r.
stanowifa ona rownowartos¢ maksymalnie ok. 1% kapitatu poreczeniowego). Ponadto,
po skorygowaniu o refundacje kosztéow w ramach RPO wynik na tym poziomie RZiS do 2019 r.
przyjmowat wartosci dodatnie. W latach 2020-2022 i I-1ll kw. 2023 r. Fundusz odnotowat juz
jednak niewielka skorygowang strate brutto ze sprzedazy.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne wykazywane w RZiS zwigzane sg gtéwnie z tworzeniem
i rozwigzywaniem rezerw celowych, rezerwy na ryzyko ogdlne, odpiséw aktualizujgcych naleznosci
oraz refundacjg kosztdw zwigzanych zrealizacjg programu RPO (w latach 2012-2016 rdéwniez
projektu JEREMIE).

Od 2010 r. K-PFPK wykazuje w pozostatych przychodach operacyjnych w pozycji D.lIl — ,dotacje”
refundacje czesci kosztéw operacyjnych, dotyczacych zarzadzania projektem RPO. Pozycja
ta uwzgledniata takze zwroty kosztéw dotyczgcych rezerw i odpisdw aktualizujgcych odnoszgcych
sie do poreczen udzielonych w ramach RPO (od 2015 r. s3 one ujmowane w poz. D.IV RZiS).

Na koniec 2016 r. rozwigzane odpisy aktualizujgce wykazane zostaty po raz pierwszy w pozycji D.llI
RZiS - ,,aktualizacja wartosci aktywodw niefinansowych”.
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W poz. D.IV — ,inne przychody operacyjne” Fundusz ujmuje gtéwnie wartosci rozwigzywanych
rezerw na ryzyko poreczen, a takze (do Il kw. 2016 r.) rozwigzywanie odpiséw aktualizujgcych.

W pozostatych kosztach operacyjnych Fundusz wykazuje przede wszystkim tworzone rezerwy
na ryzyko poreczen oraz odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen, ktére
od korica 2016 r. sg prezentowane osobno, w pozycji E.lIl RZiS — ,aktualizacja wartosci aktywdw
niefinansowych”.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe spétki w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody z lokat Srodkow
pienieznych. W latach 2013-2021 przychody z odsetek ulegaty systematycznemu obnizaniu
— gtéwnie na skutek spadku oprocentowania lokat bankowych.

W 2022 r., na skutek rozpoczetego pod koniec 2021 r. cyklu podwyzek stép procentowych NBP
i zwigzanym z tym wzrostem oprocentowania lokat bankowych, przychody odsetkowe zaczety
wyraznie rosngac.

Przychody z lokat Srodkéw pienieznych w ramach RPO nie stanowig dochodu K-PFPK, lecz przynaleza
do srodkéw zwrotnych w ramach projektu, dlatego Fundusz ksieguje je bezposrednio
w zobowigzaniach dtugoterminowych z pominieciem RZiS.

Od 2010 r. Fundusz wykazywat znikome koszty finansowe, jedynie w 2013 r. zostata wykazana
wyzsza kwota (50 tys. zt) i dotyczyta odpisu na aktualizacje wartosci udziatéw w spétce KGP Sp. z 0.0.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym
rzeczywistg rentownos¢ spotki w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie
przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. W odrdznieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest
to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany
jest rowniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty
ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy wtasnych kosztéw ryzyka w ciezar
pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany rezerw celowych
w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym EuroRating dokonuje takze korekty wyniku
finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez agencje na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu.

Osiggane przez K-PFPK przychody z odsetek od lokat srodkéw pienieznych pozwalaty na pokrycie
zaréwno ujemnego wyniku ze sprzedazy, ujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztéow
operacyjnych, jak réwniez kosztéw ryzyka. W rezultacie Fundusz wykazywat od 2017 r. dodatnie
wartosci rocznego ksiegowego wyniku netto.
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W przypadku K-PFPK, poczawszy od 2009 r. otrzymane wczesniej dotacje w ramach SPO-WKP
nie miaty juz wptywu na wynik finansowy Funduszu. Natomiast dotacje wykazywane w RZiS
od 2010 r. dotyczg refundacji kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg programu RPO.
Dotacje z tego tytutu nie podlegajg wiec korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku
finansowego. Fundusz nie dokonuje rowniez bezposrednich odpiséw kosztow ryzyka w ciezar pozycji
bilansowych. Ksiegowe wartosci wyniku netto podlegajg natomiast w poszczegdlnych okresach
korektom o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdwiona
bardziej szczegétowo w punkcie 3.4). Dokonane korekty ksiegowego wyniku netto dotyczg takze
zmiany salda rezerwy na ryzyko ogdlne.

Tabela 3.2 K-PFPK - skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zf) 2020 2021 2022 1-1X 2023
1 Ksiegowy wynik netto 49,3 22,1 495,1 -100,6
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 21,9 -40,9 28,2 10189
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 21,7 476,2 -136,2 -805,3
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] 92,9 457,5 387,0 113,0

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych K-PFPK

W latach 2017-2022 skorygowany wynik netto utrzymywat sie na dodatnich poziomach. W trzech
pierwszych kwartatach 2023 r.,, mimo zanotowanej ksiegowej straty, Fundusz wykazat niski, ale
dodatni skorygowany wynik netto.

Bioragc pod uwage wielko$¢ Funduszu oraz charakter jego dziatalnosci (spotka not-for-profit),
generowane przez spotke skorygowane wyniki finansowe EuroRating ocenia jako zadowalajace.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans K-PFPK zaprezentowany zostat w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, a tabela
nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu na koniec lat 2020-2022 i na koniec IIl kw. 2023 r.

Aktywa

W latach 2013-2016 wartos¢ tgcznego majatku K-PFPK utrzymywata sie na stabilnym poziomie
i wynosita ok. 72-73 min zt. W 2017 r. warto$¢ aktywow zmniejszyta sie do poziomu 45,4 min z,
w wyniku spadku wartosci Srodkéw pienieznych spowodowanego zwrotem czesci dotacji RPO
z perspektywy na lata 2007-2013. W Funduszu pozostaty tylko srodki na obstuge portfela aktywnych
poreczen w ramach RPO oraz na pokrycie ewentualnych wyptat.
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Tabela 3.3 K-PFPK - bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2022* i na koniec Ill kw. 2023 r.

Bilans — aktywa (tys. 71} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

A. AKTYWA TRWALE 981,9 - - -
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 0,2 - - -
Ill. Naleznosci dtugoterminowe 107,6 - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe 874,1 - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 44 907,1 39 246,5 36 205,7 45 463,5
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 8,0 370,0 78,9 51,6

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 8,0 370,0 78,9 51,6

a) z tytutu dostaw i ustug 7,5 3,0 9,5 3,1

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 0,0 - 35,0 -

c)inne 0,4 367,0 343 48,4

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 44 871,2 38 842,2 36 085,2 45 398,4

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 44 871,2 38 842,2 36 085,2 45 398,4

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 4730,6 22 457,6 - 32904,0

c) sSrodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 40 140,7 16 384,6 36 085,2 12 494,4

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 27,9 34,3 41,6 13,6
AKTYWA RAZEM 45 889,0 39 246,5 36 205,7 45 463,5

* sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane

Zrédto: K-PFPK

W latach 2019-2020 Fundusz wykazywat cze$¢ pozyczki udzielonej na rzecz Torunskiej Agencji
Rozwoju Regionalnego S.A. w ,inwestycjach dfugoterminowych”, na skutek czego przejsciowo
zwiekszyt sie udziat majatku trwatego. Na koniec 2021 r. pozostajgca do sptaty kwota byta ujmowana
w zobowigzaniach krétkoterminowych, a KPFPK nie wykazywat w tym czasie juz zadnego majgtku
trwatego. W kwietniu 2022 r. pozyczka zostata catkowicie sptacona i rozliczona.

Na aktywa obrotowe (stanowigce niemal catos¢ majgtku Funduszu) sktadaty sie w ostatnich latach
niemal wytacznie inwestycje krotkoterminowe (Srodki pieniezne w kasie, lokaty krétkoterminowe).

Strukture aktywodw z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci EuroRating ocenia pozytywnie.
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Pasywa
Tabela 3.4 K-PFPK - bilans (pasywa) na koniec lat 2020-2022* i na koniec Ill kw. 2023 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 31631,8 31 654,0 31911,2 31 810,6
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 5974,0 5974,0 5974,0 5974,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
l1l. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

Bilans — pasywa (tys. zt)

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3843,1 3892,4 3914,5 4171,7
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 21 765,5 21 765,5 21765,5 21765,5
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - (237,9) -
VIII. Zysk (strata) netto 49,3 22,1 495,1 (100,6)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 14 257,2 7 592,5 4294,5 13 653,0
I. Rezerwy na zobowigzania 3968,9 3 855,0 4159,5 4220,1

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 3968,9 3855,0 4 159,5 4220,1
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 10 244,2 - - 9400,0
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 44,0 3737,6 135,0 32,8

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 44,0 3737,6 135,0 32,8

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 9,3 24,5 18,0 22,5
- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 13,7 5,4 6,6 -
- z tytutu wynagrodzen 21,0 - - -
-inne - 3707,7 110,4 10,4

3. Fundusze specjalne - - - )

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - B,
PASYWA RAZEM 45 889,0 39 246,5 36 205,7 45 463,5

* sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédfto: K-PFPK

Struktura pasywow bilansu K-PFPK podlegata w poprzednich latach duzym zmianom — gtéwnie
ze wzgledu na zastosowany w Funduszu sposdb ksiegowania otrzymanego dofinansowania
w ramach programéw SPO-WKP i RPO.

W 2017 r. Fundusz, zgodnie z ustaleniami strategii wyjscia, zwrocit czes¢ dofinansowania w ramach
RPO. Wptyneto to na istotny spadek wartosci zobowigzan oraz na wzrost udziatu kapitatu wtasnego
w pasywach do 69%. Do korica 2020 r. struktura pasywow pozostawata dos¢ stabilna.

W latach 2021-2022 doszto do zwrotu kolejnych czesci dofinansowania, co spowodowato wzrost
udziatu kapitatu wiasnego w pasywach do 88%. Na koniec Il kw. 2023 r. udziat kapitatu wtasnego
w pasywach zmniejszyt sie do okoto 70%, gtéwnie w wyniku zaksiegowania w zobowigzaniach
dtugoterminowych pozyczki w wysokosci 9,4 min zt od KPFR.
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Gtéwnym sktadnikiem ,,zobowigzan i rezerw na zobowigzania” do 2020 r. byly ,zobowigzania
dtugoterminowe”, gdzie ujmowane byto dofinansowanie zwrotne w ramach RPO. Na koniec 2021 r.
kwota pozostajgca do zwrotu zostata przeniesiona do zobowigzan krétkoterminowych, a wartos¢
zobowigzan dtugoterminowych spadta do zera.

W trzecim kwartale 2023 r. Fundusz zaciggnat 10-letnig oprocentowang pozyczke w wysokosci
9,4 min zt od Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Rozwoju, ktdra zostata ujeta w ,,zobowigzaniach
dtugoterminowych”.

K-PFPK wykazuje w zobowigzaniach takze rezerwy zwigzane z udzielanymi poreczeniami. Na koniec
Il kw. 2023 r. utworzone przez Fundusz rezerwy celowe i rezerwa na ryzyko ogdlne wynosity tacznie
4,2 min zt, co stanowito ok. 9% sumy pasywow.

Do roku 2022 strukture pasywéw K-PFPK (uwzgledniajac specyficzne warunki zwrotnego,
nieoprocentowanego dofinansowania w ramach RPO) mozna byto okresli¢ jako typowa dla
dziatalnosci funduszy i bezpieczng. Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu po
zaciggnieciu przez Fundusz oprocentowanej pozyczki, ktéra stanowi obecnie réwnowartos¢ 21%
sumy pasywow. Fakt zaciggniecia przez K-PFPK na prowadzenie akcji poreczeniowej
oprocentowanego dtugu finansowego, ktory dodatkowo nie zawiera zadnych zabezpieczen dla
Funduszu (w postaci np. dopuszczalnego limitu szkodowosci poreczen) i ktéry musi zostac
zwrécony w catosci wraz z (obecnie wysokimi) odsetkami, EuroRating ocenia zdecydowanie
negatywnie.

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 K-PFPK —wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: K-PFPK, EuroRating

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos$¢ portfela aktywnych poreczen K-PFPK osiggneta najwyzszg dotychczasowg wartosé (92,3
min zt) w 2012 r. Od tego czasu suma aktywnych poreczen utrzymywata sie w przedziale od 70 do 86

min zt.
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Nalezy zauwazy¢, ze od 2015 r. nastgpit znaczny wzrost wartosci poreczen udzielanych w ramach
kapitatu wtasnego Funduszu. Zakoriczenie programu RPO miato istotny wptyw na ten wzrost,
skfaniajgc Fundusz do udzielania wiekszej liczby poreczen w ramach $rodkéw wtasnych, ktore
w ostatnim czasie stanowity juz prawie catos¢ portfela poreczen aktywnych. Ponadto nalezy
odnotowac znaczacy wzrost w ostatnich kwartatach wartosci poreczenn gwarancji nalezytego
wykonania umowy: z 2,5 min zt na koniec 2021 r. do 16,2 mlIn zt na koniec Il kw. 2023 r.

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 wtasny i 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 (uwzgledniajacy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogdlne, ktéra
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + 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% srodkéw zwrotnych w ramach RPO z perspektywy 2007-2013 (w przypadku
funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia) + 100% srodkdw w ramach RPO z perspektywy
UE na lata 2014-2020 + 75% srodkéw zwrotnych pochodzacych z pozyczki z KPFR.

Do wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego K-PFPK EuroRating dokonuje nastepujgcych
korekt:

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

one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (poz. A.ll), z uwagi
na niskg ptynnosc tego typu aktywoéw;

e od 2009 r. korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne
dotyczacej czesci portfela na ryzyku wtasnym;

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating
na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (szczegétowe omowienie w punkcie 3.4).

Wedtug stanu na koniec Il kw. 2023 r. wartos¢ skorygowanego kapitatu wiasnego K-PFPK wynosita
31,9 min zt. Kapitat ten pozostaje stabilny (od 28,2 min zt do 32,2 min zt) od 2008 r., w ktérym
to zakoniczyto sie przyznawanie bezzwrotnych srodkéw w ramach SPO-WKP. Wysoka stabilnos¢
kapitatu wtasnego spétki z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu EuroRating
ocenia pozytywnie.
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Tabela 3.5 K-PFPK — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2020 2021 2022 1X.2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zt) 42258 35677 32013 41544
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 38443 34810 34261 40006
3 Skorygowany kapitat wtasny spoétki (tys. zt) 31131 31588 31738 31851
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. z1), w tym: 81824 72490 75209 71330
5 - aktywne poreczenia w ramach srodkow wiasnych (tys. zt) 76 661 68701 72717 69388
6 - aktywne poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 5162 3790 2491 1942
7 - aktywne poreczenia w ramach RPO2 (2014-20) (tys. zt) 0 0 0 0
8 - w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 0 0 0 0
9 - wartosci poreczen wadialnych (tys. z1) 4432 2609 1966 1488
10 - wartosci poreczen gwarancji NWU (tys. zf) - 2544 14510 16188
11 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu 76661 68701 72717 69 388
12 Mnoznik1=1[4]/[1] 1,94 2,03 2,35 1,72
13 Mnoznik 2 (skorygowany) = ** 2,07 2,08 2,38 1,97
14 Mnoznik kap. wtasnego = ***([5]+[7]-[8]+[9]-[10]-[11]*0,5+[12]*0,5) / [3] 2,39 2,17 2,49 2,41
15 Liczba aktywnych poreczen 869 765 863 950
16 - w tym aktywne poreczenia w ramach srodkéw wtasnych 841 747 848 936
17 - wtym aktywne poreczenia w ramach RPO 28 18 15 14
18 - wtym aktywne poreczenia w ramach RPO2 (2014-20) 0 0 0 0
19 Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 94 95 87 75
20 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
21 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,2% 0,3% 0,3% 0,2%
22 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. z1) 13115 12189 11679 11389
23 - wtym poreczenia na ryzyku wiasnym (tys. zt) 9279 8985 9645 9883
24 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 656 609 584 569
25 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 16,0% 16,8% 15,5% 16,0%
26 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 34,1% 35,0% 34,1% 28,5%
27 20 najw. por. na ryzyku wiasnym / skorygowany kapitat wtasny 29,8% 28,4% 30,4% 31,0%
28 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,7% 1,8% 1,7% 1,4%
29 Suma wartosci 50 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 24546 22708 22612 22354
30 - wtym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 20711 19504 20578 20848
31 50 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 30,0 31,3% 30,1% 31,3%
32 50 najwigkszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 63,9% 65,2% 66,0% 55,9%
33 50 najw. por. na ryzyku wtasnym / skorygowany kapitat wtasny 66,5% 61,7% 64,8% 65,5%
34 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 238 282 346 1575
35 Wart. wyptaconych por. na ryz. wt. w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 221 172 272 1575
36 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,3% 0,4% 0,5% 2,1%
37 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 200 274 81 221
38 Odzyskane poreczenia na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. (tys. zt) 191 263 72 219
39 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,1% 0,0% 0,8% 3,6%
40 Wyplacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skoryg. KW spétki 0,1% -0,3% 0,6% 4,2%
41 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny spétki 0,3% 1,5% 1,2% 0,2%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy
**([4]-[11]*0,5+[12]*0,5) / [2]
***([5]+[7]-[8]+[9]-[10]-[11]*0,5+[12]*0,5) / [3]

Zrédto: K-PFPK, EuroRating
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W skfad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprocz
skorygowanego kapitatu wtasnego spdtki, wchodzi takze dofinansowanie zwrotne w ramach
»,Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013".
Od IV kw. 2018 r. do | kw. 2020 r. w sktad skorygowanego kapitatu poreczeniowego byta rowniez
wliczana cze$¢ srodkéw wkiadu menedzera w programie RPO z perspektywy 2014-2020.
W 1l kw. 2020 r. powyzsze $rodki zostaty zwrdcone na skutek rozwigzania umowy RPO WK-P.
Od 1l kw. 2023 r. do skorygowanego kapitatu poreczeniowego EuroRating wlicza réwniez 75%
wartosci zwrotnej pozyczki otrzymanej od KPFR.

Gdyby do kapitatu wtasnego, zgodnie ze stanem na koniec Il kw. 2023 r. (obliczonym zgodnie
z powyzszymi uwagami), dodaé w catosci pozostawione w Funduszu dofinansowanie w ramach RPO
z perspektywy 2007-2013 (obejmujgce przychody z prowizji oraz uzyskane odsetki od lokat, kwota
srodkow projektéw wyniostaby 1,5 min zt), oraz petng kwote zwrotnej pozyczki otrzymanej od KPFR
(9,4 min zt), to tgczny kapitat poreczeniowy wynidstby 42,7 min zt.

Zgodnie z metodologig stosowang przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych srodki z dofinansowania w ramach RPO doliczane sg do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi
warunkami tego dofinansowania. EuroRating pomniejsza réwniez o 25% kwote pozyczki otrzymanej
od KPFR, poniewaz w ocenie agencji udzielanie poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy
w ramach powyzszej pozyczki niesie ze sobg znacznie wyzsze ryzyko niz zaktada to Fundusz.
W rezultacie rzeczywiste straty z tytutu niesptaconych poreczen mogg by¢ znacznie wyzsze niz
prognozowane przez spotke. Wysokie wyptaty z kolei mogg przetozy¢ sie na generowanie istotnych
strat z powyzszego projektu.

Wykres 3.2 K-PFPK— warto$¢ skorygowanego kapitatu wtasnego/poreczeniowego (min zf)
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Zrédto: K-PFPK, EuroRating

Ostatecznie warto$é skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzagcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
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(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec Ill kw. 2023 r. 40,0 mIn zt. Byfa to kwota
0 1,5 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (41,5 min zt).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Skala zaangazowania funduszu w akcje poreczeniowa w relacji do posiadanego kapitatu jest jednym
z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje finansowg funduszu oraz
poziom jego ryzyka kredytowego.

Wykres 3.3 K-PFPK — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego/wtasnego
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Przy obliczaniu mnoznikéw EuroRating 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 dziatalno$é gospodarczg, wiec
szansa na odzyskanie wyptaconego 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 uwzgledniane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych. W przypadku
mnoznika kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika
kapitatu wtasnego spodtki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wiasnym Funduszu
(w przypadku K-PFPK wszystkie poreczenia wadialne udzielane sg na kapitale wtasnym).

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczacych gwarancji nalezytego wykonania
umowy. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne do oszacowania, poniewaz, oprécz
sytuacji finansowej firmy, na rzecz ktérej udzielane jest poreczenie, wptyw na ryzyko wyptaty tego
typu poreczen ma wiele czynnikdw, w tym rowniez losowych. W ocenie agencji ryzyko tego typu
poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytdw i do obliczenia mnoznikéw
wliczane jest 150% wartosci aktywnych poreczen gwarancji. W przypadku mnoznika kapitatu
poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia gwarancji, a dla mnoznika kapitatu wtasnego
spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wiasnym Funduszu (w przypadku K-PFPK
wszystkie poreczenia gwarancji NWU udzielane sg na kapitale wtasnym).
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W IV kw. 2017 r. K-PFPK zwrdcit cze$¢ srodkow RPO udzielonych w 2013 r. w wyniku czego o ok. 1/3
zmniejszyta sie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego, co w konsekwencji przetozyto sie
na wzrost mnoznika kapitatu poreczeniowego [13] do 1,9. Od | kw. 2018 r. do Il kw. 2023 r. mnoznik
ten utrzymywat sie na poziomie ok. 1,9-2,4 z lekka tendencjg wzrostowg. W Il kw. 2023 r. Fundusz
pozyskat pozyczke w wysokosci 9,4 min zt od KPFR, ktéra istotnie wptyneta na wzrost wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego, co skutkowato spadkiem skorygowanego mnoznika
kapitatu poreczeniowego z ok. 2,4 na koniec 2022 r. do ok. 2,0 na koniec Il kw. 2023 r.

Mnoznik kapitatu wiasnego spotki [14], ktory uwzglednia tylko wartos$¢ poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu oraz skorygowany kapitat wiasny spétki (bez srodkéw z RPO i pozyczki od KPFR),
utrzymywat sie w latach 2013-2016 na niskim i bezpiecznym poziomie, wynoszac ok. 1,2-1,6.
W latach 2015-2020 mnoznik kapitatu wtasnego stopniowo rdést i na koniec 2020 r. osiggnat wartosé
2,4. W latach 2021-2022 oraz w I-lll 2023 r. skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego oscylowat
w przedziale ok. 2,2-2,5.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong mnoznikiem kapitatu
witasnego spotki, EuroRating ocenia jeszcze jako umiarkowana. Ewentualny znaczny wzrost
mnoznika mogtaby juz jednak wywiera¢ negatywny wptyw na obecny poziom ratingu
kredytowego Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Wartos$¢ przecietnego poreczenia [19] w ostatnich latach utrzymuje sie ponizej poziomu 100 tys. zt),
co odpowiada ok. 0,1% catego portfela aktywnych poreczern [20] oraz stanowi rownowartosé
ok. 0,2-0,3% kapitatu poreczeniowego [21]. Poziomy obu wskaznikbw mozna uznaé za niskie
i bezpieczne, a 0gdlng dywersyfikacje portfela poreczen EuroRating ocenia pozytywnie.

W obowigzujgcym w K-PFPK regulaminie udzielania poreczen limit maksymalnej wartosci poreczen
na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego, przy czym
wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng wartosc
ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy do 0,9 min zt w przypadku poreczen kredytdw i leasingu
oraz 1,0 min zt w przypadku poreczen wadialnych. Decyzjg Zarzgdu maksymalna wartos¢ poreczen
wadialnych moze zosta¢ podwyzszona do 2,0 min zt. Wedtug stanu na koniec Il kw. 2023 r.
odpowiadato to odpowiednio: 2,2%, 2,5% i 5,0% wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.
Zarzad jednoczes$nie dopuszcza w pojedynczych przypadkach na tzw. ,okres przejsciowy” wyzszg
maksymalng wartos¢ jednego poreczenia w kwocie 1,5 min zt (ok. 3,7% skorygowanego kapitatu
poreczeniowego).

Nalezy zaznaczy¢, ze K-PFPK dla poreczeh udzielanych w ramach srodkéw z pozyczki od KPFR
zamierza stosowad wyzszy limit tgczny poreczen dla jednego klienta w wysokosci 2,0 min zt. Biorgc
pod uwage fakt, ze beda to poreczenia udzielane w petni na ryzyku wtasnym Funduszu, EuroRating
ocenia ten poziom jako zbyt wysoki (stanowi on rownowartos¢ 6,3% skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki).
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Wartos¢ poreczen aktywnych udzielonych przez K-PFPK na rzecz 20 najwiekszych klientéw [22] w
ciggu kilku ostatnich lat charakteryzowata sie ogdlng tendencja spadkowa (z ok. 18 min zt w 2014 r.
do ok. 11 min zt w ostatnich kwartatach).

Sposrdd 20 najwiekszych poreczen w portfelu K-PFPK, wartosé poreczen na ryzyku wiasnym spoétki
(czyli z wytgczeniem czesci udzielonych w ramach RPO) [23] utrzymywata sie w ostatnich latach
na poziomie okoto 9-10 min zt. Stanowito to réwnowartos¢ ok. 28-35% skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki [27]. Poziom ten EuroRating ocenia jako stosunkowo niski i bezpieczny.

W szerszym ujeciu, relacja 50 najwiekszych poreczen do catosci portfela poreczen [31] wynosita
od 2018 r. ok. 30-38% co potwierdza dos¢ dobrg dywersyfikacje portfela poreczern Funduszu.
Ekspozycja skorygowanego kapitatu poreczeniowego na 50 najwiekszych klientéw Funduszu [32]
utrzymywata sie w ostatnich pieciu latach w zakresie ok. 56-73%, co mozna uznac za poziom
umiarkowany. Podobnie nalezy oceni¢ ekspozycje skorygowanego kapitatu wiasnego na czesc
najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym spoétki [33], ktérej zakres w ujeciu procentowym od
2018 r. wynosit 62-76%.

Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych K-PFPK, zarowno w ujeciu ogdlnym, jak i pod
wzgledem ekspozycji na najwieksze udzielone poreczenia, EuroRating ocenia jako dobrg i stabilng,
co pozytywnie wptywa na ogolng ocene ryzyka kredytowego Funduszu. Agencja bedzie jednak
obserwowac jak na ekspozycje na najwiekszych klientéw wptynie planowane przez Fundusz
stosowanie wyzszego limitu dla poreczen udzielanych ze srodkéw z pozyczki od KPFR.

Wyplaty poreczen

W latach 2017-2019 wartos¢ wyptat [34] obnizyta sie z 0,9 min zt do 0,3 min zt i utrzymata sie na
zblizonym poziomie w latach 2020-2022. W ciggu trzech poprzednich lat wskaznik relacji
wyptaconych poreczen brutto do sSredniego stanu aktywnych poreczern [36] utrzymywat sie
na niskim poziomie ok. 0,3-0,5%.

W Ili Il kw. 2023 r. Fundusz dokonat siedmiu wyptat o tgcznej wartosci niemal 1,4 min zt (suma
wyptat za ostatnie cztery kwartaty wyniosta 1,6 min zt), co skutkowato wzrostem wskaznika
wyptaconych poreczen brutto do sredniego stanu aktywnych poreczen do 2,1% (wszystkie wyptaty
dotyczyty poreczern w ramach srodkéw wtasnych Funduszu).

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto (uwzgledniajgcy kwoty odzyskane w poszczegdlnych
okresach) oraz bez uwzglednienia wyptaconych poreczen udzielonych w ramach RPO (poniewaz
wyptaty tych poreczen obcigzajg Srodki zwrotne w ramach RPO) do sredniego skorygowanego
kapitatu wtasnego spétki [40], od korica 2015 r. do 2018 r., oscylowat w przedziale od 0,2% do 2,0%.
W 2019 r. poziom wskaznika spadf do -0,1% i do korica 2022 r. utrzymywat sie w zakresie od -0,6%
do 0,6%. Od Il kw. 2023 r., na skutek dokonanych znacznych wyptat poreczen, miat miejsce istotny
wzrost wskaznika do 4,2% na koniec Il kw. 2023 r. (liczac dla wyptat za ostatnie cztery kwartaty).
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Dotychczasowa szkodowos¢ portfela poreczen K-PFPK EuroRating ocenia generalnie jako
stosunkowo niska. Do czynnikdw negatywnych agencja zalicza jednak istotny wzrost wyptat, jaki
nastapit w trakcie 2023 r.

Rentownos¢ kapitatu

W latach 2017-2022 skorygowany roczny wynik finansowy (wyliczony zgodnie z zasadami
omoéwionymi wczesniej w pkt. 3.1 w sekcji ,, Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) osiggat poziomy
dodatnie od 93 tys. zt do 458 tys. zt, a wskaznik rentownosci [41] wahat sie w zakresie 0-2,5%.

Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit z misjg wspierania
rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), ogélng rentownos¢ kapitatu Funduszu EuroRating ocenia jako
zadowalajaca.

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

Obecne zasady tworzenia rezerw celowych w K-PFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
co najmniej raz na kwartat. Fundusz podejmuje decyzje na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-
finansowej kredytobiorcéw oraz terminowosci obstugi kredytéw. Informacje te spétka pozyskuje od
instytucji finansujgcych, ktére korzystajg z poreczen udzielonych przez Fundusz.

Zastrzezenia EuroRating budzi fakt, ze Fundusz nie tworzy rezerw celowych na poreczenia kredytéw
zaklasyfikowanych do kategorii ryzyka ,,pod obserwacjg” (opdznienie w sptacie kapitatu lub odsetek
od 1 do 3 miesiecy) oraz ,ponizej standardu” (opdznienie w sptacie od 3 do 6 miesiecy). Dopiero dla
kategorii ,,watpliwe” (opdznienie w sptacie od 6 do 12 miesiecy) tworzona jest rezerwa w wysokosci
jedynie 30%, a dla poreczen kredytéw ,straconych” (opdznienie ponad 12 miesiecy) tworzona jest
rezerwa na poziomie 100%. W opinii agencji tworzenie pierwszych rezerw dopiero dla poreczen
kredytow, ktérych opdinienia sptaty przekraczajg pét roku (w dodatku przy niskich
wspotczynnikach) nie jest wystarczajgco konserwatywne i moze nie odzwierciedlaé¢ z odpowiednim

wyprzedzeniem ryzyka z tytutu udzielonych poreczen w rachunku zyskéw i strat (oraz bilansie).

Wartos¢ utworzonych rezerw

K-PFPK tworzy rezerwy zaréwno na poreczenia udzielone w ramach srodkow wtasnych,
jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO oraz JEREMIE. Od Il kw. 2019 r. Fundusz
rozpoczat rowniez tworzenie rezerwy na ryzyko ogélne dla RPO2. Jednakze w Il kw. 2020 r. Fundusz
rozwigzat umowe RPO2, a utworzone wczesniej rezerwy celowe na potrzeby tego programu zostaty
przeniesione do rezerw celowych na ryzyku wtasnym (Fundusz przenidst wszystkie poreczenia
zawarte w ramach tej umowy do poreczen w ramach srodkow wtasnych).

Dla celow oceny ryzyka Funduszu nalezy zatem rozrézni¢ czes¢ rezerw odpowiadajgcych
poreczeniom na ryzyku wtasnym (udzielanym z kapitatu wtasnego K-PFPK oraz poreczen JEREMIE
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w czesci, ktérej nie obejmuje reporeczenie) od rezerw dotyczacych portfela poreczen udzielonych
ze srodkow projektowych RPO.

Tabela 3.6 K-PFPK — wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen
X11.2020 XIl.2021 XIl.2022  1X.2023

Rezerwy celowe — ryzyko wtasne (tys. zt) 2216,7 23745 23989 1460,5
Rezerwa na ryzyko ogdlne — ryzyko witasne (tys. zf) 348,3 308,1 336,2 807,9
Razem rezerwy na ryzyko — ryzyko witasne (tys. zt) 2565,6 26825 27351 2815,6
Rezerwy celowe ryz. wt. / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 2,9% 3,5% 3,3% 2,1%
Rezerwa na ryzyko ogdlne ryz. wt. / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 0,5% 0,4% 0,5% 2,0%
Rezerwy razem KW / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 3,3% 3,9% 3,8% 4,1%
Rezerwy celowe ryz. wi. / Skorygowany kapitat poreczeniowy 5,8% 6,8% 7,0% 3,6%
Rezerwa na ryz. ogélne ryz. wt. / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,9% 0,9% 1,0% 3,4%
Rezerwy razem ryz. wt. / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,7% 7,7% 8,0% 7,0%

Zrédto: K-PFPK, EuroRating

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologig oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny witasciwy dtugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wypfaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartos¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wiasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego K-PFPK
agencja dolicza w poszczegdlnych okresach ewentualne dodatkowe rezerwy celowe, tak aby
wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%.
Stosowne wyliczenia dla K-PFPK dotyczace lat 2020-2022 i lll kw. 2023 r. zaprezentowane zostaty
w tabelinr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos$¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen
X11.2020 XI1.2021 XI.2022  1X.2023

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 1,1% 0,5% 0,7% 1,9%
Wartos¢ dodatkowych rezerw celowych (tys. zt) 849,8 373,5 509,8 1315,1
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez K-PFPK oraz dodatkowe) 3066,5 2748,0 2908,7 27755
Rezerwy celowe razem* / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,0% 7,9% 8,5% 6,9%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego oraz czesci poreczeri JEREMIE niepodlegajqgcej reporeczeniu

Wartos¢ dodatkowych rezerw celowych, doliczanych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego
Funduszu, w okresie od 2012 r. do 2020 r. utrzymywata sie stale na stosunkowo wysokim poziomie
(0,9-1,8 min zt), z uwagi na fakt, ze Fundusz tworzy generalnie bardzo niskie rezerwy celowe.
W okresie od 2021 r. do Il kw. 2023 r. kwoty doliczonych rezerw celowych ulegty obnizeniu
do poziomu ok. 0,4-0,6 min zt. Natomiast w Il kw. 2023 r. wartos¢ doliczonych rezerw ulegta

istotnemu zwiekszeniu do 1,3 min zi, co nalezy oceni¢ negatywnie.

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych jest uwzgledniana w skorygowanych wynikach
finansowych (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejsza skorygowany kapitat wtasny spétki
oraz tym samym skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3] i [2]).
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3.5 Ocena czynnikoéw 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 miata
miejsce silna stymulacja gospodarki poprzez dotacje rzgdowe. W 2022 roku pojawity sie takze szoki
podazowe oraz zatamanie tancuchéw dostaw spowodowane konfliktem w Ukrainie co sumarycznie
z silng stymulacjg finansowa gospodarki zaowocowato wystgpieniem gwattownego skoku cen
towarow i ustug, ktéoremu banki centralne starajg sie przeciwdziata¢ poprzez podwyzki stép
procentowych.

Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stép procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie
gospodarki w latach 2023-2024.

Dokonane przez RPP podwyzki stép procentowych NBP, w $lad, za ktédrym 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
wynikow finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtédwnych Zrédet
przychoddw sg przychody z tytuty odsetek od lokat sSrodkéw pienieznych. Nalezy jednak spodziewac
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 dziatalnosci operacyjnej w 2003 r., K-PFPK utrzymuje dobrg i stabilng
sytuacje finansowg. Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdéw z wywigzywaniem sie z
zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego
ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtdwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji
aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementow oceny jego ryzyka kredytowego. K-PFPK
moze lokowac posiadane srodki pieniezne w depozytach bankowych, papierach wartosciowych
emitowanych przez Skarb Paristwa, NBP i jednostki samorzadu terytorialnego. W praktyce Fundusz
dotychczas korzystat jedynie z lokat bankowych. Co do zasady inwestycje tego typu nalezg
do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego EuroRating nie wnosi zastrzezen odnosnie do dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture inwestycji Funduszu na koniec Ill kw.2023r. w podziale na poszczegdlne banki
przedstawia wykres nr 3.4. Catos¢ srodkéw pienieznych zostata ulokowana w depozytach
bankowych w trzech bankach. Ryzyko kredytowe bankdw, w ktérych Fundusz deponuje w sumie
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98% srodkéw finansowych, oceniane jest przez  \yykres 3.4 Struktura inwestycji K-PFPK
EuroRating jako niskie. Nalezy zauwazyé, na koniec 1l kw. 2023 r.

ze dywersyfikacja pod katem ryzyka kredytowego Bank # 1 Bank # 2

25,9%

od potowy 2022 r. ulegta znacznej poprawie. 72,4%
Zblizona dywersyfikacja lokat (2-5 rdznych
bankdéw) utrzymywana jest od 2017 r.

Obowigzujgca w K-PFPK instrukcja lokowania
srodkoéw finansowych okresla, ze Fundusz moze
lokowac $rodki jedynie w depozytach bankowych
oraz papierach wartosciowych emitowanych 5.5 rurorating na podst. danych k-PFPK

przez Skarb Panstwa, NBP Ilub jednostki

samorzadu terytorialnego. Przy wyborze banku Fundusz powinien uwzglednia¢ stopien koncentracji
lokat w jednym banku (dywersyfikacja srodkéw) oraz ryzyko banku okreslane ratingami agencji
ratingowych. EuroRating zwraca jednak uwage na zbyt ogdlny poziom zapisdw (np. zapisy dotyczgce
kryteriéw wyboru bankéw, bez okreslania np. wymogu posiadania przez bank ratingu kredytowego
oraz bez okre$lania minimalnego akceptowalnego poziomu tego ratingu, jak réwniez nie podaje
maksymalnego dozwolonego stopnia koncentracji lokat w jednym banku).

Brak szczegdtowych zasad okreslajgcych sposéb lokowania sSrodkdw skutkuje utrzymywaniem przez
Fundusz okresowo zbyt wysokiej koncentracji lokat. Nadmierng koncentracje portfela (Fundusz
lokowat w ostatnim czasie nawet ponad 80% srodkéw finansowych w jednym banku) EuroRating
ocenia negatywnie — wskazane byloby zwiekszenie dywersyfikacji lokat. Agencja negatywnie
ocenia takie tymczasowe lokowanie czesci Srodkow w bankach charakteryzujacych sie
podwyiszonym ryzykiem kredytowym (rating kredytowy ponizej poziomu inwestycyjnego).
Jednakze nalezy zwrdci¢ uwage, ze od potowy 2022 r. udziat sSrodkéw w bankach o podwyziszonym
ryzyku kredytowym spadt z ok. 50% do 2%, co EuroRating ocenia pozytywnie.

Struktura branzowa poreczen

Tabela 3.8 K-PFPK - struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022 X.2022 - 1X.2023
ustugi 38,0% 37,9% 39,2% 38,1%
budownictwo 36,7% 41,4% 30,5% 36,2%
produkcja 5,9% 6,7% 19,8% 16,5%
handel 16,0% 11,6% 7,5% 6,2%
transport 3,4% 2,4% 3,0% 3,0%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: EuroRating na podstawie danych K-PFPK

Dywersyfikacja portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym utrzymywata sie w ostatnich
latach na zadowalajgcym poziomie. Z punktu widzenia oceny ryzyka portfela poreczen nalezy jednak
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zwroci¢ uwage na wysoki udziat poreczen dla sektora budowlanego (charakteryzujacego sie
wyzszym ryzykiem niz pozostate branze).

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest w opinii agencji dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 11l kw. 2023 r. w spéfce zatrudnionych
byto 6 0séb (na 5,13 etatow). W zwigzku ze zmiang przepisdow prawnych od sierpnia 2018 r. w spotce
zatrudniony jest na 1/4 etatu Inspektor Ochrony Danych Osobowych. Ryzyko sprawnosci
prowadzenia biezgcej dziatalnosci Funduszu zwieksza nieco fakt funkcjonowania jednoosobowego
Zarzadu spofki.

Perspektywy i plan finansowy

Wtadze Funduszu, majac na celu ponowny wzrost efektywnosci dziatalnosci w ujeciu nominalnym
jak i w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego, rozszerzyty w ostatnich latach oferte
Funduszu o poreczenia leasingu, wadidw przetargowych oraz gwarancji nalezytego wykonania
umowy.

Nalezy zaznaczyé, ze zdolno$¢ Funduszu do prowadzenia akcji poreczeniowej zostata w ostatnim
czasie ograniczona z uwagi na zakonczenie projektu RPO (zwrotne dofinansowanie unijne
z perspektywy na lata 2007-2013). W 2017 r. Urzad Marszatkowski podjat decyzje w sprawie polityki
wyjscia Funduszu z projektu RPO. Zgodnie z podpisanym aneksem K-PFPK zwrécit wszystkie srodki
zgodnie z ustalonym harmonogramem, ostatnia rata zostata uregulowana w 2022 r.

W czerwcu 2023 r. Fundusz otrzymat 10-letnig pozyczke o wartosci 9,4 min zt ze Srodkéw
publicznych Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Rozwoju. Pozyskanie powyzszych zwrotnych srodkéw
finansowych ma wedtug Funduszu umozliwi¢ spétce zrekompensowanie deficytéw w kapitale
poreczeniowym wynikajacych ze zwrotu srodkéw RPO. EuroRating zwraca jednak uwage na
niekorzystne zdaniem agencji warunki, na jakich Fundusz otrzymat to wsparcie:

e pozyczka jest oprocentowana w oparciu o stope referencyjng wynoszacy na dzied zawarcia
umowy 7,62%, powiekszong o niewielkg marze;

e JSrodkite Fundusz bedzie lokowat w bankach na depozytach terminowych, jednak bedzie w stanie
na nich uzyskac istotnie nizsze oprocentowanie niz ptacone odsetki od pozyczki (EuroRating
szacuje, ze na samej roznicy odsetek K-PFPK bedzie ponosit roczng strate w wysokosci ok. 150-
200 tys. zt);

e otrzymana pozyczka podlega zwrotowi w catosci (plus naliczone odsetki), co oznacza, ze wsparcie
to nie zaktada zadnego bufora bezpieczenstwa dla Funduszu, a poreczenia udzielane w ramach
tych srodkéw beda w catosci na ryzyku wtasnym spétki;

e jedynag potencjalng korzyscig dla K-PFPK z zaciggniecia tej pozyczki s3 mozliwe do uzyskania
przychody z prowizji od dodatkowo udzielonych poreczen;
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e EuroRating wskazuje jednak, ze dotychczasowa praktyka dziatalnosci funduszy poreczeniowych
wskazuje, ze na samym udzielaniu poreczen fundusze ponoszg straty (co jest zresztg wpisane w
ich model dziatania, ktory zaktada pokrywanie strat na dziatalnosci operacyjnej przychodami
finansowymi); straty te wynikajg z faktu, ze przychody z prowizji sg zwykle nizsze niz fagczne koszty
(zwigzane z samym udzielaniem i obstugg poreczen, jak rowniez z ryzykiem wyptat).

Bioragc pod uwage powyzsze, EuroRating wskazuje, ze cho¢ zaciggnieta oprocentowana pozyczka
powiekszy kapitat poreczeniowy K-PFPK, to udzielanie w ramach tych srodkdéw poreczenia beda
bezposrednio i w catosci powiekszaty ekspozycje wtasng Funduszu i tym samym mnoznik kapitatu
wtlasnego spoétki, co moze w przysztosci negatywnie rzutowa¢ na nadany Funduszowi rating
kredytowy.

4. Podatnosé nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikdw mogacych mie¢ pozytywny wptyw na ocene
ratingowg K-PFPK EuroRating zalicza: ewentualne istotne obnizenie poziomu mnoznika kapitatu
wtasnego; spadek w perspektywie srednioterminowej wskaznika szkodowosci portfela poreczen do
bardzo niskich poziomoéw; trwate zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkéw pienieznych
poprzez odpowiednig dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym zmniejszeniu lub wyeliminowaniu
udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; generowanie
przez Fundusz przez dtuzszy czas wynikdw finansowych na istotnie dodatnim poziomie i wzrost
wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego; a takze ewentualne uzyskanie nowego wsparcia akcji
poreczeniowej na korzystnych dla Funduszu warunkach.

Negatywny wptyw na ocene ryzyka kredytowego K-PFPK mogtyby potencjalnie mie¢ natomiast:
ewentualny dalszy istotny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spoétki;
dalszy wzrost wskaznika szkodowosci portfela poreczern; ewentualne pogorszenie
wypracowywanych wynikéw finansowych (w tym w szczegdlnosci generowanie znacznych strat);
wzrost udziatu lokat srodkow pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym i/lub
wzrost koncentracji portfela lokat; a takze ewentualny istotny wzrost ekspozycji 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 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 (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 ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
- AA+ I ; . o
Z Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
(]
z A+ o . xe
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
a
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatnos¢
BBB- na utrzymujace sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . . . S ?
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
—q“:: B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
Q.
"’ ccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
N niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
g C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzah. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE
Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajagcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowg agencjg ratingowg 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 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, co oznacza, iz ratingi kredytowe
nadawane przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celow
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sg rdwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga 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 réowniez 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 bankow).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
dla przedsiebiorstwa — jest ogdélng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzagdkowanych 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, ktdrej 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 prawdopodobieristwa 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).
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym. Data
pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg na Europejskiej
Platformie Ratingowej (https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar)
prowadzonej przez ESMA, a takze 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 (zamodwiony / niezaméwiony)

Rating dla Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczeid Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem zamdwionym 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 byly roczne i kwartalne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu,
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 wfasnym

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

tel: +48 22 349 24 89 tel: +48 22 349 24 33

email: marcin.zawadzki@eurorating.com email: adam.dobosz@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 majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscig oraz
aby pochodzity ze zrédet, ktore 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 wytacznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomiczne;j i ryzyka kredytowego podmiotéw 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 papierow
wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspotpracy 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 podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig
to wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rowniez 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 sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonuja réwniez wifasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu
finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

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

EuroRating Sp. z 0.0., Marszatkowska 126/134, 00-008 Warszawa, Poland
www.EuroRating.com e-mail: info@eurorating.com tel.:+48 22 349 24 89


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

