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Postepujacy spadek wartosci kapitatu wiasnego: W ciggu kilku ostatnich lat obserwowany jest
systematyczny spadek nominalnej wartosci kapitatu wtasnego spotki. Jakkolwiek byt on dotychczas
niewielki i powolny (od najwyzszej wartosci osiggnietej na koniec 2017 kapitat zmalat tgcznie
o ok. 11%), to sam fakt systematycznego obnizania sie jego wartosci z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego EuroRating zalicza do czynnikéw negatywnych.

Wzrost wartosci poreczen gwarancji: W ciggu ostatnich kilku kwartatéw ,Fundusz Pomerania”
dynamicznie rosta wartos$¢ poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy i rekojmi (z 0,9 min zt
na koniec 2021 r. do 6,1 min zt na koniec Il kw. 2022 r.). Fundusz planuje przy tym dalsze zwiekszanie
wartosci tych poreczen i ich udziatu w portfelu. EuroRating ocenia ryzyko tego typu poreczen jako

wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytéw.

Wzrost mnoznika kapitatowego: Obecng realng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen (mierzong skorygowanym mnoznikiem kapitatu wiasnego spétki) EuroRating ocenia nadal
jako niskg i bezpieczng. Agencja bierze jednak pod uwage fakt, ze w okresie I-lll kw. 2022 r.
skorygowany mnoznik wzrdst do najwyzszego od ponad 10 lat poziomu, a ze wzgledu na planowane
przez Fundusz dalsze zwiekszanie wartosci poreczen gwarancji (w ramach srodkéw wtasnych) nalezy

spodziewad sie dalszego wzrostu mnoznika.

Wzrost ekspozycji portfela lokat na ryzyko stopy procentowej: W ciggu ostatnich trzech lat Fundusz
znacznie zwiekszyt ekspozycje portfela lokat srodkéw pienieznych na ryzyko stopy procentowe;j,
nabywajac za ok. 1/3 posiadanych sSrodkéw nisko oprocentowane statokuponowe obligacje

skarbowe. Ich rynkowa wartos¢ jest obecnie nizsza niz wartos¢ nabycia.
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Pozostate gtdwne czynniki wptywajace na rating kredytowy

Pozytywne:

Wociaz niski poziom ekspozycji na ryzyko poreczen: Ekspozycja Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen, mierzona mnoznikiem kapitatu spétki, w catej dotychczasowej historii dziatalnosci

Funduszu byta stale niska i bezpieczna.

Wysoka jakos¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spotki stanowig niemal wytgcznie aktywa ptynne
(Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz obligacje skarbowe), co przektada sie na wysoka jakosé

i ptynnos¢ aktywoéw.

Bezpieczna struktura pasywow: Strukture pasywéw Funduszu nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe i bardzo bezpieczng. Kapitat wtasny

stanowi ok. 90-97% pasywow, a spoétka nie ma zadnego zadtuzenia oprocentowanego.

Wysoki udziat poreczen reporeczanych: Wieksza cze$é poreczen udzielanych przez ,Fundusz
Pomerania” podlega reporeczeniom w ramach projektu ZFR, a poreczenia na ryzyku wtasnym

stanowig obecnie jedynie ok. 1/3 sumy wszystkich aktywnych poreczen.

Stosunkowo niska szkodowos$¢ portfela poreczen: Ogdlng szkodowos$é portfela poreczen
»Funduszu Pomerania” EuroRating ocenia jako stosunkowo niska. W okresie I-11l kw. 2022 r. Fundusz

nie wyptacit zadnych poreczen.

Wzrost przychoddw odsetkowych: W I-lll kw. 2022 r. widoczny byt znaczny wzrost przychoddéw
finansowych, co wynikato ze wzrostu oprocentowania depozytow. Nalezy spodziewac sie, ze dzieki
wysokiemu poziomowi stop procentowych NBP przychody z odsetek beda wysokie réwniez

w kolejnych kwartatach.

Negatywne:

Generowanie ujemnych wynikéw finansowych: EuroRating ocenia, ze okresowe generowanie
niewielkich ujemnych wynikéw finansowych jest zjawiskiem normalnym, biorgc pod uwage
charakter dziatalnosci spétki (instytucja not-for-profit). Agencja zaznacza jednak, ze straty te, choé
niewielkie, powtarzaty sie w ostatnich latach systematycznie (ujemny skorygowany wynik wystgpit

w 6 z 7 ostatnich lat) i przyczyniaty sie do postepujgcego obnizania sie kapitatu wtasnego spotki.

Lokowanie srodkow pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku: Fundusz od wielu lat stale
kilkanascie procent srodkéw pienieznych lokuje w jednym z matych lokalnych bankdéw
spotfdzielczych. Ryzyko kredytowe tego typu podmiotow EuroRating co do zasady ocenia jako

co najmniej podwyzszone.
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Niski stan rezerw celowych: Na koniec Ill kw. 2022 r. wartos¢ rezerw celowych Funduszu wynosifa
540 tys. zt, co odpowiadato tylko 1,8% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym. Relatywnie niski
poziom rezerw celowych moze oznacza¢, ze w przypadku wystgpienia ewentualnych wiekszych

wyptat poreczen ich koszt przetozy sie bezposrednio na wynik finansowy Funduszu.

Rosngca wartos¢ najwiekszych poreczen: Od 2012 roku ma miejsce systematyczny wzrost tgcznej
wartosci 20 oraz 50 najwiekszych poreczen. Ryzyko z tym zwigzane neutralizowane jest jednak

w znacznym stopniu przez fakt, ze wiekszos¢ tych poreczen podlega reporeczeniom.

Stabilna perspektywa ratingu

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

spofce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji*
A stabilna 08.02.2023
A+ negatywna 18.10.2022
A+ negatywna 22.07.2022
A+ negatywna 29.04.2022
A+ stabilna 18.01.2022
A+ stabilna 21.10.2021
A+ stabilna 02.07.2021
A+ stabilna 02.04.2021
A+ stabilna 19.01.2021
A+ stabilna 04.11.2020
A+ stabilna 31.07.2020
A+ stabilna 06.05.2020
A+ stabilna 14.01.2020
A+ stabilna 06.10.2009

* w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed roku 2020 nieskutkujace zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating
Rating kredytowy nadany , Funduszowi Pomerania” Sp. z o.0. ("Fundusz", "spétka") z siedzibg
w Szczecinie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i srednich

przedsiebiorstw poreczeniami kredytow bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze
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zobowigzan finansowych (poreczenia wadidow przetargowych i leasingu). Rating okresla ryzyko
wystapienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo
i w pefnej wysokosci uregulowa¢ zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen,
ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce

te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo ,,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiebiorstw
Sadu Rejonowego w Szczecinie XlIlI Wydziat Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000126048; numer NIP 851-27-98-979. Kapitat zaktadowy spdétki wynosi 12.150.000 zt

(optacony w catosci) i dzieli sie na 12.150 udziatéw o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy.

Siedziba Funduszu miesci sie w Szczecinie, pl. Brama Portowa 1. Zarzad spotki od momentu jej

powstania jest jednoosobowy — od lipca 2004 roku funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Adam Badach.

Tabela 2.1 ,,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

Lp. Udziatowcy LICZba(SL;:Z)IalOW (Kt?/':ItzaI; Udziat
1 Wojewddztwo Zachodniopomorskie 5080 5080 41,8%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 5000 5000 41,2%
3 Polska Fundacja Przedsiebiorczosci 1500 1500 12,3%
4 Gospodarczy Bank Spétdzielczy w Barlinku 300 300 2,5%
5 Bank Spétdzielczy Golenidéw 100 100 0,8%
6 Zachodniopomorski Bank Spétdzielczy w Choszcznie 100 100 0,8%
7 Bank Spétdzielczy w Wolinie 50 50 0,4%
8 Koszalinska Agencja Rozwoju Regionalnego 20 20 0,2%

RAZEM 12 150 12 150 100,0%

Zrédto: ,,Fundusz Pomerania”

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

»Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. powstat w 2002 roku pod firmg Zachodniopomorski Regionalny
Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z inicjatywy Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa
Zachodniopomorskiego oraz Koszalinskiej Agencji Rozwoju Regionalnego S.A. W pdzniejszym
okresie udziaty w Funduszu nabyty réwniez m.in. Polska Fundacja Przedsiebiorczosci oraz Bank

Gospodarstwa Krajowego.
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Dodatkowo kapitat poreczeniowy Funduszu zwiekszany byt takze dzieki pozyskiwanym przez
Fundusz dotacjom. W 2002 roku Fundusz pozyskat subwencje w kwocie 2 min zt z Agencji
Nieruchomosci Rolnych, a rok pdzniej Fundusz uzyskat dotacje w wysokosci 1 min zt z Polskiej
Fundacji Przedsiebiorczosci. W 2005 i 2006 r. Fundusz rozpoczat realizacje projektow, na ktore
uzyskat dotacje z PARP w ramach ,,Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw na lata 2004—2006" (SPO-WKP), w tgcznej kwocie 15 min zt.

W 2010 roku Fundusz zawart umowe na wsparcie prowadzonej dziatalno$ci poreczeniowej
ze srodkéw unijnych w ramach tzw. inicjatywy JEREMIE (Regionalny Program Operacyjny
Wojewddztwa Zachodniopomorskiego na lata 2007-2013). Wsparcie udzielone Funduszowi
polegato na udzielaniu przez menedzera projektu reporeczen dla poreczen udzielanych przez

Fundusz. Suma przyznanych spoéfce limitow reporeczen wyniosta dotychczas 172 min zt.

W 2018 roku Fundusz podpisat trzy umowy operacyjne na S$rodki pochodzace
z Zachodniopomorskiego Funduszu Rozwoju (ZFR) na tgczng kwote 52 min zt, ktérych realizacja
rozpoczeta sie w IV kw. 2018 roku i s3 nadal kontynuowane w wyniku realizacji prawa opcji (Fundusz
jest w trakcie budowania portfela ponownie na 52 min zt). Sg to produkty reporeczeniowe, ktérych

warunki sg zblizone do dotychczasowych w ramach JEREMIE.

29 grudnia 2020 roku w ramach ZFR zostato uruchomione prawo opcji do projektu na 10 min zt,
24 lutego 2021 roku do projektu na 12 min zt, a 7 kwietnia 2021 roku do projektu na 30 min zt.

Prawa opcji zostaty uruchomione na kolejne 20 lub 24 miesigce na tych samych warunkach.

28 maja 2021 roku podpisano umowe na nowy projekt Reporeczenie ptynnosciowe na 20 min zt

z okresem budowy portfela do 31.12.2021 roku.

W pazdzierniku 2021 roku Fundusz podpisat umowe z Zachodniopomorskg Agencja Rozwoju
Regionalnego na realizacje produktu finansowego Reporeczenie Inwestycyjne na 10 min zt. Okres

budowy portfela to 24 miesigce, wynagrodzenie wynosi do 1,2 min zt z ewentualnym prawem opcji.

W 2022 roku Fundusz podpisat kolejne dwie umowy z ZARR na 12 min zt i 20 miIn zt, ktére

w pozytywny sposdb mogg wptynac¢ na sytuacje finansowa spotki w kolejnych latach.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa zachodniopomorskiego poprzez utatwianie im dostepu
do zewnetrznego finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw i pozyczek

oraz wadiéw przetargowych.

»Fundusz Pomerania” nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku, a wszelkie
ewentualne wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci

statutowej (organizacja typu not-for-profit).
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskoéw i strat Funduszu za lata 2019-2021 za I-11l kw. 2022 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

»Fundusz Pomerania” wykazuje w tacznych przychodach ze sprzedazy oprdocz przychoddw z prowizji
od udzielonych poreczen (w poz. A.l) réwniez rozliczenia dotyczgce refundacji kosztéw w ramach
projektéw JEREMIE (poz. A.Il i A.lll). Od 2018 r. Fundusz do przychoddéw ze sprzedazy zalicza takze

przychody z projektu Zachodniopomorskiego Funduszu Rozwoju.

W 2018 roku przychody netto ze sprzedazy produktéw wzrosty ponad dwukrotnie (do 553,5 tys. zt)
w porownaniu do lat 2014-2017. Zwigzane byto to z rozpoczeciem udzielania poreczen w ramach
srodkéw pochodzacych z ZFR. W latach 2019-2020 przychody ze sprzedazy produktéw (gtdwnie
z tytutu ustug finansowych) wzrosty do poziomu ok. 1,2-1,3 min zt. W 2021 r. wartos$¢ poreczen
reporeczanych w ramach ZFR wzrosta o 81% (do 63,6 min zt), co przetozyto sie na zwiekszenie
przychoddéw ze sprzedazy do 2,1 min zt. W I-lIl kw. 2022 r. przychody Funduszu wyniosty 1,9 min zt
(wzrost o0 18% wzgledem I-Ill kw. 2021 r.)

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych Funduszu jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztdw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich
latach tgcznie ok. 55-70% ogétu kosztow operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztow

sg ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 25-33%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej Funduszu w wiekszosci okresdw przekraczaty wartos¢ generowanych
przychodéw ze sprzedazy, w wyniku czego Fundusz od poczatku dziatalnosci notowat strate
ze sprzedazy na koniec okresdw obrachunkowych. W 2021 roku strata ze sprzedazy (-52,7 tys. zt)
byta istotnie mniejsza niz w roku poprzednim, na co wptyw miat wzrost przychodéw ze sprzedazy.
W I-lll kw. 2022 r. pomimo dalszego wzrostu przychoddéw nastgpit ponowny wzrost straty
ze sprzedazy (w I-Ill kw. 2021 r. Fundusz wygenerowat zysk na tym poziomie w wys. 89,7 tys. zi),

gtéwnie pod wptywem wzrostu kosztdw wynagrodzen oraz kosztow ustug obcych.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy agencja traktuje jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. Obecna wartos¢ straty
ze sprzedazy (stanowigca réwnowartos¢ ok. 1% skorygowanego kapitatu poreczeniowego) jest

niewielka i nie budzi zastrzezen.
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Tabela 3.1 ,,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. — RZiS za lata 2019-2021* oraz za I-lll kw. 2022 r.

A Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskow i strat (tys. zt) 2019 2020 2021 1-IX.2022
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 1965,6 1647,2 23949 2084,5
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1330,0 1198,5 2100,8 1911,3
[l. Zmiana stanu produktéow 50,5 (200,6) (76,7) 45,1
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby 585,1 649,3 370,8 128,1
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 22243 2185,0 2447,5 2348,1
I. Amortyzacja 16,9 59,2 93,6 79,3
Il. Zuzycie materiatéw i energii 58,0 40,9 33,4 39,9
[1l. Ustugi obce 488,5 681,3 815,3 715,9
IV. Podatki i optaty 1,1 1,9 2,1 1,3
V. Wynagrodzenia 1289,8 1140,1 1235,2 1141,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 259,7 213,7 230,7 348,6
VII. Pozostate koszty rodzajowe 110,4 47,9 37,3 21,2
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (258,8) (537,7) (52,7) (263,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 2320,1 1798,8 1420,5 578,5
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych 5,4 2,8 12,2 -
Il. Dotacje 584,8 639,6 365,9 128,2
[Il. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - 84,2 139,5 64,8
IV. Inne przychody operacyjne 1729,8 1072,2 902,8 385,6
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 2624,8 2128,0 1480,4 641,7
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 1222,4 896,0 392,5 (5,3)
[ll. Inne koszty operacyjne 1402,5 1232,0 1087,9 647,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ (563,5) (866,9) (112,6) (326,7)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 602,5 529,7 267,7 674,9
I. Odsetki 602,5 529,7 267,7 569,9
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
1. Inne - - - 105,0
H. KOSZTY FINANSOWE 0,1 1,0 1,7 105,0
I. Odsetki - 1,0 1,3 0,0
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - 0,4 -
IV. Inne 0,1 - 0,0 105,0
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 38,8 (338,2) 153,4 243,2
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 38,8 (338,2) 153,4 243,2
L. PODATEK DOCHODOWY 9,5 17,9 88,1 54,1
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 29,4 (356,1) 65,3 189,0
* sprawozdania finansowe za lata 2019-2021 zaudytowane
Zrédto: ,,Fundusz Pomerania”
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Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne ,,Funduszu Pomerania” sktadaty sie w ostatnich latach gtéwnie
refundacje kosztow operacyjnych prowadzenia projektu JEREMIE, zachety (nagrody)
za przedterminowg realizacje projektu, reporeczenia w ramach JEREMIE, rozwigzane rezerwy
na poreczenia, przychody z windykacji, aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych oraz
stosunkowo niewielkie kwoty rozwigzanych odpiséw aktualizujgcych naleznosci i zwroty kosztow

sgdowych i komorniczych.

Pozostate koszty operacyjne dotyczg gtdéwnie utworzonych rezerw celowych i na ryzyko ogdlne,
wydatkow kwalifikowanych projektéw unijnych, odpiséw aktualizujgcych naleznosci oraz drobnych

kwot kosztédw sadowych i komorniczych, prowizji ZARR i innych.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe spétki sktadaty sie gtdwnie odsetki od lokat sSrodkéw pienieznych (poz. G.II).
W latach 2012-2021 ich wartos¢ systematycznie spadata, co byto konsekwencjg ogdlnego spadku
oprocentowania bankowych depozytéw terminowych. W 2022 r. widoczny byt wyrazny wzrost
przychoddéw odsetkowych, dzieki wzrostowi oprocentowania bankowych depozytéw terminowych,
bedacego nastepstwem szybkiego wzrostu stép procentowych NBP. Za pierwsze trzy kwartaty 2022
r. przychody odsetkowe wyniosty 570 tys. zt.

Przy znikomych kosztach finansowych tgcznie saldo przychoddéw i kosztéow finansowych osiggato

stale dodatnie i wysokie wartosci, wptywajgc na osiggany przez spotke ostateczny wynik finansowy.

W I-lll kw. 2022 r. Fundusz zaksiegowat 105 tys. zt z tytutu sprzedazy udziatéw w spétce Pomerania
Inwestycje Sp. z 0.0. (100% udziatéw). Wartos¢ ta zostata ujeta zaréwno w przychodach finansowych

jak i kosztach finansowych, wiec nie miata ona zadnego wptywu na wynik finansowy netto.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym
rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdélne. 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 kosztow
ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujacych niskie stany rezerw

celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonano takze korekty wyniku
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finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny

ryzyka kredytowego Funduszu.

W przypadku ,,Funduszu Pomerania” korekta wyniku dokonywana jest o odpisy czesci tworzonych
rezerw celowych bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia. Dotyczy to rezerw
na poreczenia udzielone w ramach srodkéw z dotacji otrzymanych z PARP i ANR. Przyjete przez
Fundusz zasady rachunkowosci zakfadajg bowiem, iz otrzymane dotacje powiekszaty kapitat wiasny
spotki (pozycja A.X pasywow — ,kapitat specjalnego przeznaczenia”) w sposéb bezposredni
(z pominieciem rachunku zyskéw i strat). Konsekwentnie przyjeta zostata zasada, ze koszty ryzyka
(w postaci rezerw na poreczenia zagrozone) zwigzane z poreczeniami udzielanymi w ramach
srodkow z dotacji nie obcigzajg kosztéow oraz wyniku finansowego Funduszu, lecz sg ksiegowane

bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia.

Tabela 3.2 ,,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2019 2020 2021 1-1X.2022
1 Ksiegowy wynik netto 29,4 -356,1 65,3 189,0
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -16,7 43,3 -57,0 -22,0
3 Korekta o odpisy w ciezar KSP netto -613,6 112,9 -9,8 -58,5
4 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 280,2 335,1 -516,0 1,9
5 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] + [4] -320,7 135,2 -517,5 110,4

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych ,,Funduszu Pomerania”

Od 2016 do 2019 roku Fundusz osiggat stale ujemny skorygowany wynik netto, jednak wartos¢
generowanej straty byfa na ogét niewielka w relacji do skali dziatalnosci Funduszu i posiadanych
kapitatéw. W 2020 r. skorygowany wynik netto byt dodatni (przy ujemnym wyniku ksiegowym),
na co w duzej mierze wptyw miaty dodatnie korekty o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych
oraz dodatnie korekty odpisdw w ciezar KSP. W 2021 r. wystapita ponownie skorygowana strata
netto pomimo niewielkiego ksiegowego zysku netto. W I-lll kw. 2022 r. zaréwno wynik ksiegowy

netto jak i skorygowany wynik netto byt dodatni.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe
Bilans ,Funduszu Pomerania” Sp. z 0. 0. zaprezentowany zostat w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3
przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2019-2021

oraz na koniec Ill kw. 2022 r.
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Aktywa

Tabela 3.3 ,,Fundusz Pomerania” — aktywa na koniec lat 2019-2021* i na koniec Ill kw. 2022 r.

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

A. AKTYWA TRWALE 10 067,0 11 026,3 10 727,6 10677,3
I. Wartosci niematerialne i prawne - 71,0 115,0 106,2
Il. Rzeczowe aktywa trwate 9,6 187,6 153,5 140,4
Ill. Naleznosci dtugoterminowe 12,9 75,2 75,2 73,7
IV. Inwestycje dtugoterminowe 10042,6 10691,1 10 367,7 10 310,2
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,9 1,3 16,2 46,7
B. AKTYWA OBROTOWE 21792,8 20 455,6 20 274,2 21194,9
l. Zapasy 1,2 1,2 2,5 6,6
1. Naleznosci krotkoterminowe 458,4 159,6 336,6 680,5
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0,1 - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 458,3 159,6 336,6 680,5
a) z tytutu dostaw i ustug 251,6 154,7 335,2 386,5
b) z tytutu podatkdéw, dotacji i cet 23,8 4,7 - 4,4
c)inne 182,9 0,2 1,4 289,6
Ill. Inwestycje krotkoterminowe 20 896,1 20 057,7 19 787,3 20 349,7
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 20 896,1 20 057,7 19 787,3 20 349,7
a) w jednostkach powigzanych - - 105,0 -
b) w pozostatych jednostkach 14 205,5 14 970,2 4501,5 358,5
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6 690,6 5087,5 15 180,8 19991,2
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 437,1 237,1 147,9 158,1
AKTYWA RAZEM 31 859,8 31481,9 31001,8 31872,2

* sprawozdania finansowe za lata 2019-2021 zaudytowane

Zrédto: ,,Fundusz Pomerania”

Wartos¢ aktywow ,,Funduszu Pomerania” od ponad 10 lat utrzymuje sie na stabilnym poziomie
ok. 30-32 miIn zf. Struktura aktywdéw jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusz
poreczeniowy — majatek spoétki stanowig niemal wytacznie aktywa ptynne (Srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty oraz — zakwalifikowane jako ,inwestycje dtugoterminowe” — obligacje skarbowe).

Na aktywa obrotowe Funduszu skfadaja sie niemal w catosci inwestycje krétkoterminowe w postaci
srodkow pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych. Ponadto jako rozliczenia
miedzyokresowe wykazywane sg m.in. pozostate do rozliczenia koszty JEREMIE. Od 2014 roku
Fundusz wykazuje takze istotne kwoty ,innych naleznosci krétkoterminowych” (poz. B.Il.2.c)

dotyczace gtdéwnie naleznosci z tytutu reporeczen w ramach JEREMIE oraz rozrachunkow z ZARR.

Strukture aktywéw Funduszu z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci EuroRating ocenia

bardzo pozytywnie.
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Pasywa

Tabela 3.4 ,Fundusz Pomerania” — pasywa na koniec lat 2019-2021* i na koniec Ill kw. 2022 r.
Bilans — Pasywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 30431,3 30 023,6 29 985,5 30 063,3
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 12 150,0 12 150,0 12 150,0 12 150,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3118,8 3330,1 3330,1 3330,1
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 181,9 49,5 (337,9) (305,7)
VIII. Zysk (strata) netto 29,4 (356,1) 65,3 189,0
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
X. Kapitat specjalnego przeznaczenia 14 951,2 14 850,2 14 778,1 14 699,9
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 1428,5 1458,3 1016,3 1 808,8
I. Rezerwy na zobowigzania 1336,5 1243,3 678,6 880,8
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 1336,5 1243,3 678,6 880,8
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 91,0 201,3 329,3 919,7
1. Wobec jednostek powigzanych - 1,2 - -
2. Wobec pozostatych jednostek 91,0 200,1 329,3 919,7
- kredyty i pozyczki - - 0,0 -
- z tytutu dostaw i ustug 22,7 27,6 32,6 68,4
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 52,4 49,1 79,0 170,5
- z tytutu wynagrodzen 11,3 10,5 0,1 19,0
-inne 4,7 1131 217,6 661,8
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 1,0 13,6 8,3 8,3
PASYWA RAZEM 31 859,8 31481,9 31 001,8 31872,2

* sprawozdania finansowe za lata 2019-2021 zaudytowane

Zrédto: ,Fundusz Pomerania”

Struktura finansowania dziatalnosci ,,Funduszu Pomerania” nie odbiega od typowej dla funduszy
poreczeniowych. Zdecydowang wiekszo$¢ (ok. 90-97%) pasywéw stanowi kapitat witasny
(obejmujgcy réwniez otrzymane przez Fundusz dotacje z PARP oraz subwencje z ANR, ktére
zaksiegowane zostaty w pozycji A.X pasywdéw — ,kapitat specjalnego przeznaczenia”). Fundusz

nie posiada zadnych zobowigzan oprocentowanych.

Strukture pasywéw ,Funduszu Pomerania” nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnosci

prowadzonej przez fundusze poreczeniowe oraz bardzo bezpieczna.
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Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 ,,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: ,Fundusz Pomerania”, EuroRating

Udzielane przez Fundusz poreczenia wykazywane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Od 2010 r. warto$¢ facznego portfela poreczen charakteryzowata sie w wiekszosci okresow
tendencja wzrostowa. Na koniec 2020 r. warto$¢ aktywnych poreczen spadta o 11% w stosunku
do 2019 r. i wyniosta 71,2 min zt. Na spadek ten istotny wptyw miata pandemia Covid-19, ktora
spowodowata spowolnienie gospodarki w Polsce, co przetozyto sie na mniejsze zapotrzebowanie
na produkty oferowane przez Fundusz. W 2021 r. wartos$¢ aktywnych poreczen wzrosta o 16%
do 82,7 min zt, na co istotny wptyw miato ozywienie gospodarcze. W I-1ll kw. 2022 r. Fundusz istotnie
zwiekszyt warto$é poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy i rekojmi na kapitale wiasnym
(wzrost z 0,9 min zt na koniec 2021 r. do 6,1 min zt), co miato znaczacy wptyw na wzrost wartosci

aktywnych poreczen ogétem.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze do korica 2017 r. znaczaca wiekszos¢ (70-95%) udzielonych poreczen
podlegata reporeczeniu w ramach JEREMIE. Od IV kw. 2018 r. czes¢ poreczen (w Il kw. 2022 r. byto
to ok. 84%) jest reporeczana w ramach nowego projektu ZFR. W latach 2022-2024 Fundusz zamierza
koncentrowac sie na udzielaniu poreczen kredytéw kontynuujgc programy ZFR, jak réwniez
z wiasnych srodkow. Planuje kontynuowa¢ udzielanie poreczen wadialnych oraz rozwija¢ sprzedaz
gwarancji nalezytego wykonania umowy i rekojmi, ktére beda realizowane w ramach srodkéw
wfasnych. Fundusz w kolejnych latach planuje systematyczne zwiekszenie udziatu tych produktow

w swoim portfelu.
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Utrzymanie wysokiego poziomu poreczen reporeczanych w ramach ZFR (wczesniej w ramach
JEREMIE) z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu EuroRating ocenia pozytywnie,
bowiem dla Funduszu poreczenia te wigzg sie ze znacznie nizszym ryzykiem wtasnym. Agencja
pozytywnie ocenia rowniez wzrost udziatu poreczen wadialnych, ktére zazwyczaj sq produktem
krétkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca), a firmy ubiegajgce sie o tego typu poreczenia
zazwyczaj prowadzg aktywng dziatalno$¢ gospodarcza, wiec szansa na odzyskanie wyptaconego
poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku poreczenia kredytu, gdzie Fundusz
najczesciej dochodzi swych roszczen z masy upadtosciowej. EuroRating negatywnie ocenia
natomiast obserwowany dotychczas i planowany dalszy wzrost wartosci poreczen dotyczacych
gwarancji rzetelnego wykonania umowy. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne
do oszacowania, poniewaz, oprdcz sytuacji finansowej firmy, ktérej udzielana jest gwarancja, wptyw
na ryzyko wyptaty tego typu poreczen ma wiele czynnikdw, w tym réwniez losowych. W ocenie

agencji ryzyko tego typu poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytéw.

3.3 Analiza wskaznikowa
Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowaq EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywéw 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).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego ,Funduszu Pomerania” EuroRating

dokonuje nastepujacych korekt:

e okresowo korekta in minus o 100% bilansowej wartosci niematerialnych i prawnych

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

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

na niskg ptynnosc¢ tego typu aktywow;

e korekta in minus o kwoty 100 tys. zt i 105,8 tys. zt wykazywane w ,inwestycjach
dtugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczace posiadanych przez Fundusz udziatéw w spotkach:
KGP Sp. z 0.0. i Pomerania Inwestycje Sp. z 0.0.; przyjeto bowiem konserwatywne zatozenie,
iz (poniewaz spofki te nie dziatajg w celu maksymalizacji zysku dla udziatowcéw) udziaty w tych

spotkach nie bedg miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby
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zosta¢ spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych

poreczen;

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

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

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

na ryzyko ogdlne dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego;

e korekta in minus o utrate rynkowej wartosci posiadanych obligacji skarbowych — poniewaz
rynkowa wartos$¢ obligacji zakupionych przez ,Fundusz Pomerania” w ostatnich kwartatach
istotnie sie obnizyfa, w skorygowanych aktywach Funduszu uwzgledniane sg one wedtug wartosci

biezacej, a nie ksiegowe;.

Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] (w przypadku ,Funduszu
Pomerania” tozsamego z wartoscig skorygowanego kapitatu wtasnego spétki) wyliczanego przez
EuroRating, stuzacego do obliczania wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych na wykresie 3.2), wyniosta na koniec lll kw. 2022 r. 27,6 min zt. Byfa to kwota

0 2,7 min zt nizsza od wartos$ci podawanej przez sam Fundusz (30,3 min zt).

Wykres 3.2 ,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. — warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
(tozsamego ze skorygowanym kapitatem wtasnym spétki) (min zi)
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Zrédto: ,Fundusz Pomerania”, EuroRating

Skorygowany kapitat wtasny spoétki utrzymuje sie generalnie na dos¢ stabilnym poziomie. Od 2018
roku widoczna jest jednak powolna systematyczna erozja jego wartosci, gtdwnie na skutek
generowanych ujemnych skorygowanych wynikdw netto. Jakkolwiek dotychczasowy spadek
skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki jest niewielki i powolny (od najwyiszej wartosci
osiaggnietej na koniec 2017 kapitat zmalat facznie o ok. 11%), to sam fakt obnizania sie jego
wartosci od kilku juz lat z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego EuroRating zalicza
do czynnikéw negatywnych.
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Tabela 3.5 ,,Fundusz Pomerania” Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2019 2020 2021 1X.2022
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 30673 30617 30297 30292
2 Kapitat poreczeniowy/wtasny skorygowany (tys. zt) 30000 29918 28292 27567
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 79553 71178 82671 86228
4 w tym poreczenia w ramach JEREMIE (tys. z1) 29255 19300 9 856 1465
5 w tym kwota reporeczana (tys. z1) 22584 15276 7674 1172
6 w tym poreczenia reporeczane w ramach ZFR (tys. z1) 23788 35152 63611 72203
7 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 18002 28854 50416 54917
8 w tym poreczenia wadialne udzielone w ramach ZFR - 898 928 114
9 w tym poreczenia wadialne 713 2512 2023 782
10 w tym poreczenia wadialne udzielone na kapitale wtasnym 713 1614 1095 668
11  wtym poreczenia gwarancji udzielone na kapitale wtasnym - - 939 6 083
12 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu 38967 27048 24581 30138
13 Mnoinik 1=[3]/[1] 2,59 2,32 2,73 2,85
14 Mnoinik 2 (skorygowany) = ([12]-[9]*0,5+[11]*0,5) / [2] 1,29 0,88 0,87 1,19
15 Liczba aktywnych poreczen 624 547 585 532
16 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 170 103 55 10
17 w tym poreczenia reporeczane w ramach ZFR 101 193 382 358
18 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. z1) 127 130 141 162
19 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
20 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,4% 0,4% 0,5% 0,6%
21 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 15386 14770 16283 14127
22 Suma wartosci 20 najwiekszych akt. poreczen na ryz. wi. (tys. zt) 6 887 5 606 4417 5295
23 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. z1) 769 738 814 706
24 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 193% 20,8% 19,7% 16,4%
25 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 51,3% 49,4% 57,6% 51,2%
26 20 najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym / Kapitat wtasny * 23,0% 18,7% 15,6% 19,2%
27 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,6% 2,5% 2,9% 2,6%
28 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 1499 990 1103 160
29 Wart. wyptaconych por. na ryz. wt. w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 315 239 660 160
30 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 2,1% 1,3% 1,4% 0,2%
31 Wartos¢ odzyskanych nalezn.z tyt.poreczen w ciggu 4 kw.(tys. zt) 167 228 178 138
32 Wart.odzysk.nalezn.z tyt.poreczen na ryz.wt.w ciggu 4 kw.(tys. zt) 167 228 178 138
33 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 4,4% 2,5% 3,2% 0,1%
34 Wyptacone porecz.netto na ryz.wi. / Sr.skoryg.kap.wt.spotki 0,5% 0,0% 1,7% 0,1%
35 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr.kap.wt.spétki -1,1% 05% -1,8% -0,7%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany
Zrédto: ,Fundusz Pomerania”, EuroRating
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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

finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Zgodnie z przyjetg przez EuroRating metodologig, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajgcych ze wsparcia w formie reporeczedn (w przypadku ,Funduszu Poreczenia”
sq to programy JEREMIE i ZFR), skorygowany mnoznik kapitatowy oblicza sie jako relacje
skorygowanej wartosci poreczen aktywnych bedacych na ryzyku wiasnym funduszu [12] do wartosci
skorygowanego kapitatu wtasnego [2]. Skorygowang wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym funduszu
oblicza sie natomiast odejmujac od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [3] kwoty
podlegajgce reporeczeniu w ramach JEREMIE [5] i ZFR [7] (jest to bowiem kwota, ktérg menedzer
projektu JEREMIE lub ZFR zwraca funduszowi w przypadku koniecznosci dokonania wyptat poreczen
reporeczonych w ramach tego programu), oraz uwzgledniajgc wskaznik ryzyka 50% dla poreczen
wadialnych na kapitale wtasnym [10] oraz 150% dla poreczen gwarancji udzielonych na kapitale

wiasnym [11].

Wykres 3.3 ,,Fundusz Pomerania” — warto$¢ skorygowanego mnoznika
kapitatu poreczeniowego/wtasnego
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Zrédto: ,Fundusz Pomerania”, EuroRating

Poniewaz w przypadku ,Funduszu Pomerania” wartos$¢ kapitatu poreczeniowego jest tozsama
z wartoscig skorygowanego kapitatu witasnego spotki, rowniez skorygowany mnoznik kapitatu

poreczeniowego jest tozsamy z mnoznikiem kapitatu wtasnego spofki.

W catej dotychczasowej historii ,Funduszu Pomerania” warto$¢ portfela poreczen aktywnych
na ryzyku wtasnym (tj. z wytgczeniem kwot reporeczanych w przypadku poreczen udzielanych
w ramach projektéw JEREMIE i ZFR) w relacji do kapitatu spotki byta stale niska (okresowo bardzo

niska) i bezpieczna. Pomimo, iz w ostatnich latach taczny portfel poreczen byt od 2 do 3 razy wyzszy
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niz skorygowany kapitat wtasny spétki, dzieki efektywnemu korzystaniu przez Fundusz z reporeczen

realne ryzyko wtasne pozostawato nadal niskie.

W powyzszym kontekscie do czynnikdw ryzyka EuroRating zalicza wzrost mnoznika w ciggu
pierwszych trzech kwartatéw 2022 r. — z 0,87 do 1,19, gtéwnie na skutek wzrostu wartosci
udzielonych poreczen gwarancji (z 0,9 min zt na koniec 2021 r. do 6,1 mlIn zt na koniec Il kw. 2022
r.), szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze w ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest co do

zasady wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytéw.

Obecng realng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen (mierzong skorygowanym
mnoznikiem kapitatu wiasnego spotki) EuroRating ocenia nadal jako niska i bezpieczna,
co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest nadal jednym z podstawowych czynnikéw
wptywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu. Agencja zaznacza jednak,
ze na koniec Il kw. 2022 r. mnoznik znalazt sie na jednym z najwyiszych dotychczas pozioméw,
a ze wzgledu na planowane przez Fundusz dalsze zwiekszanie wartosci poreczen gwarancji
(w tym gtéwnie w ramach srodkéw wtasnych) nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu mnoznika.
Fakt ten jest jednym z giéwnych powodéw dokonanego obnizenia ratingu kredytowego

,Funduszu Pomerania”.

Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna wartos$¢ aktywnych poreczen [18] znajdujgcych sie w portfelu ,Funduszu Pomerania”
charakteryzowata sie tendencjg wzrostowa, jednak nadal nominalng wartos¢ Sredniego poreczenia
(nieco powyzej 160 tys. zt) nalezy uznad za niska i bezpieczng. Niski i bezpieczny jest takze wskaznik
relacji przecietnego poreczenia do tgcznego portfela aktywnych poreczen [19] oraz do kapitatu

poreczeniowego [20].

W obowigzujacym w ,,Funduszu Pomerania” regulaminie udzielania poreczen limit maksymalnej
wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego, przy czym Fundusz stosuje dodatkowe ograniczenia kwotowe:

1) do kwoty 600 tys. zt dla poreczen kredytéw ze srodkéw witasnych;

2) do 1 min zt dla poreczen leasingu;

3) do 1,5 min zt dla poreczen kredytéw/pozyczek/leasingdw w ramach ZFR.

Wedtug stanu na koniec Il kw. 2022 r. w/w kwoty odpowiadaty odpowiednio: 2,2%, 3,6% i 5,4%
wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego (tozsamego ze skorygowanym kapitatem

wiasnym spotki).
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0d 2015 roku Fundusz udziela poreczen wadialnych. Maksymalna wartos¢ pojedynczego poreczenia
wadialnego wynosi 500 tys. zt, a ograniczenie kwotowe dla pojedynczego limitu wadialnego wynosi
1 min zt (na koniec 1l kw. 2022 r. kwoty te stanowity odpowiednio 1,8% oraz 3,6% skorygowanego
kapitatu poreczeniowego). Ponadto maksymalne zaangazowanie Funduszu na rzecz jednego
przedsiebiorcy lub jednostek powigzanych z przedsiebiorca nie moze przekroczy¢ 1,5 min zt

i jednoczesnie nie moze by¢ wyzsze niz 5% wartosci kapitatu poreczeniowego.

Suma wartosci aktywnych poreczen udzielonych przez ,Fundusz Pomerania” 20 najwiekszym
klientom [21] znacznie wzrosta w ciggu ostatnich lat: z 5,7 miIn zt na koniec 2012 r.
do 16,3 min zt na koniec 2021 r. W I-lll kw. 2022 r. widoczny byt spadek wartosci 20 najwiekszych
aktywnych poreczen do 14,1 min zi, co stanowi rownowarto$¢ 16,4% catego portfela poreczen [24]
(jest to poziom bezpieczny) oraz 51,2% kapitatu poreczeniowego [25] (poziom umiarkowany).
Nalezy przy tym wzig¢ pod uwage fakt, iz zdecydowana wiekszo$¢ to poreczenia reporeczane
w ramach JEREMIE i ZFR.

Dywersyfikacje portfela poreczen (liczcong wedtug sredniej wartosci poreczenia oraz wedtug
najwiekszych udzielonych poreczen) EuroRating ocenia jako bardzo dobrj, co pozytywnie wptywa

na ogolng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Wyplaty poreczen

Warunki, na jakich Fundusz zawart wiekszos¢ umoéw z instytucjami finansujgcymi w zakresie
mozliwosci wystepowania przez nie o wypfate poreczen okreslajg, ze w razie zaprzestania sptaty
kredytu przez klienta instytucja finansujgca ma prawo, bez przeprowadzania windykacji we wtasnym
zakresie, skierowa¢ do Funduszu zgdanie wyptaty poreczenia. Z drugiej strony obowigzuje rowniez
zasada pari passu, zgodnie z ktéra, w przypadku odzyskania przez bank od dfuznika czesci naleznosci,

odzyskane kwoty dzielone s pomiedzy bank oraz Fundusz.

W 2018 roku Fundusz wyptacit poreczenia na kwote 84 tys. zt [28], z czego catos¢ dotyczyta poreczen
udzielonych w ramach JEREMIE. W 2019 r. dokonano wyptaty 11 poreczehn na taczng kwote
1,5 min zf, z czego tylko ok. 20% stanowity poreczenia w ramach srodkéw wtasnych. Natomiast
w 2020 r. miato miejsce 6 wyptat na facznie ok. 1 min zt, jednakze tylko 1/4 tej kwoty byta w ramach
kapitatu wfasnego. W 2021 r. Fundusz wyptacit 1,1 min zf, z czego prawie 0,7 min zt w ramach

kapitatu wtasnego. W ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2022 r. nie byto natomiast zadnej wypfaty.

Ogodlnie wskaznik szkodowosci brutto portfela poreczen byt w catej dotychczasowej historii
dziatalnosci ,,Funduszu Pomerania” stosunkowo niski (tylko w trzech latach przekroczyt poziom 3%).

W ostatnich latach utrzymywat sie w zakresie ok. 0,1-2,5%. Poniewaz jednak wiekszos¢ wyptat
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dotyczyta poreczen reporeczanych, wyptaty netto na ryzyku wtasnym Funduszu w relacji do kapitatu

przyjmowaty jeszcze nizsze wartosci.

0goblng szkodowosé portfela poreczen ,,Funduszu Pomerania” EuroRating ocenia jako stosunkowo
niskg, co — biorac jednoczesnie pod uwage ogdlnie niski poziom skorygowanego mnoinika
kapitatu wtasnego spotki — z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu agencja zalicza

do czynnikéw pozytywnych.

Rentownos¢ kapitatu

W latach 2016-2019 ,Fundusz Pomerania” osiggat ujemny skorygowany wynik netto, jednak
warto$¢ generowanej straty byta ogdlnie niska w relacji do skali dziatalnosci Funduszu i posiadanych
kapitatdbw — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego oscylowat w zakresie od -0,1% do -2,4%.
W 2020 r. wskaznik ten osiggnat dodatni poziom 0,5%. Jednakze w 2021 r. wartos¢ wskaznika
ponownie spadfa do -1,8%, a na koniec Il kw. 2022 r. (liczac dla wyniku za cztery ostatnie kwartaty)

warto$¢ wskaznika utrzymata sie na poziomie ujemnym -0,7%.

EuroRating ocenia, ze okresowe generowanie niewielkich ujemnych wynikéw finansowych jest
zjawiskiem normalnym, biorgc pod uwage charakter dziatalnosci spoéftki (instytucja not-for-profit).
Agencja zaznacza jednak, ze straty te, choé niewielkie, to powtarzaly sie w ostatnich latach
systematycznie (ujemny skorygowany wynik wystgpit w 6 z 7 ostatnich lat) i przyczyniat sie do
postepujacego obnizania sie kapitatu wiasnego spéfki, co jest jednym z czynnikéw wptywajacych

na dokonane obnizenie ratingu Funduszu.

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

Obowiazujace w ,Funduszu Pomerania” zasady tworzenia rezerw okreslajg, ze zmiana poziomu
rezerw nastepuje co najmniej raz na kwartat (co EuroRating ocenia pozytywnie), na podstawie oceny
sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcéw oraz terminowosci obstugi kredytéw (informacje

te Fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz ktérych kredyty zostaty poreczone).

Stosowang przez ,,Fundusz Pomerania” klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci

sptaty kredytéw) wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne. Moze ona umozliwiac
Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce
wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne

jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy
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na wynik finansowy oraz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom

w procesie analizy ryzyka.

Tabela 3.6 ,,Fundusz Pomerania” — klasyfikacja poreczen i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opodznienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
pod obserwacjg 1-3 miesiecy 1,5%

ponizej standardu 3-6 miesiecy 20%

watpliwe 6-12 miesiecy 20-50%*
stracone powyzej 12 miesiecy 50-100%**

* rezerwe w wysokosci 50% wartosci poreczenia Fundusz tworzy dopiero w przypadku wypowiedzenia umowy kredytowej
lub skierowania przez Instytucje Finansujgca do kredytobiorcy ostatecznego wezwania do zaptaty

**rezerwe w wysokosci 100% wartosci poreczenia Fundusz tworzy dopiero w przypadku ztozenia przez instytucje finansujgca
whniosku o wszczecie postepowania egzekucyjnego i rozpoczecia zaspokajania sie z przedmiotéw zabezpieczen

Zrédto: ,,Fundusz Pomerania”

Generalnie okres$lone w obowigzujacym w Spédice regulaminie zasady tworzenia rezerw
EuroRating ocenia jako nieco zbyt mato konserwatywne. Pewne zastrzezenia moze budzi¢ bowiem
fakt przyjecia niskich wskaznikdw rezerw dla poreczen zakwalifikowanych do kategorii
»pod obserwacjg” oraz ,ponizej standardu”, a takie stosowanie wyzszych wskaznikéw
(odpowiednio 50 i 100%) dla kategorii ,,watpliwe” oraz ,,stracone” dopiero w chwili wypowiedzenia
umowy kredytowej przez instytucje finansujgcg lub rozpoczecia egzekucji z zabezpieczen.
W konsekwencji rezerwy te mogg nie odzwierciedla¢ witasciwie ryzyka wyptat poreczen, a tym
samym ryzyko to moze nie by¢ uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach

finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen (tys. zi)

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Rezerwy celowe (tys. z1) 1072,1 930,4 315,7 539,9
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 264,3 307,7 250,6 228,7
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 1336,4 12381 566,4 768,5
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryz. wiasnym 2,8% 3,4% 1,3% 1,8%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wi. 0,7% 1,1% 1,0% 0,8%
Rezerwy razem / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 3,4% 4,6% 2,3% 2,6%
Rezerwy celowe / Kapitat poreczeniowy 3,6% 3,1% 1,1% 2,0%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Kapitat poreczeniowy 0,9% 1,0% 0,9% 0,8%
Rezerwy razem / Kapitat poreczeniowy 4,5% 4,1% 2,0% 2,8%

Zrédto: ,,Fundusz Pomerania”, EuroRating
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Analizujgc warto$¢ utworzonych przez Fundusz rezerw celowych nalezy wzig¢ pod uwage fakt,
iz w przypadku poreczen reporeczanych w ramach ZFR, podobnie jak to byto z projektem JEREMIE,
Fundusz tworzy rezerwy tylko na kwote niepodlegajaca reporeczeniu, poniewaz wyptata tego typu

poreczen wigze sie z odzyskaniem od menedzera projektu ZFR kwot reporeczanych.

Nominalna wartosc¢ rezerw celowych dotyczacych poreczen udzielonych na ryzyku Funduszu w ciggu
ostatnich lat wykazywata tendencje spadkowaq: z ponad 3 min zt w latach 2009-2011 (byta
to réwnowartos¢ ok. 7,2-13,6% sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym) do ok. 0,3 min zt
w 2021 r. Na koniec Il kw. 2022 r. wartos¢ rezerw wzrosta do 0,5 min zt (co odpowiadato ok. 1,8%

sumy aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym).

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny witasciwy poziom rezerw celowych, dotyczacych ryzyka wyptaty
poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartos¢ 4% sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego ,Funduszu Pomerania” nalezy
uwzgledni¢ konieczno$¢ doliczenia w poszczegdlnych okresach ewentualnych 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 dotyczgce lat 2019-2021 oraz I-lll kw. 2022 r. zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xli1.2019 XII.2020 Xil.2021 1X.2022

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 1,2% 0,6% 2,7% 2,2%
Wartos$¢ dodatkowych rezerwy celowe (tys. z1) 486,6 151,5 667,5 665,6
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez Fundusz oraz dodatkowe) 1558,7 1081,9 983,3 12055
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 5,2% 3,6% 3,5% 4,4%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego oraz w czesci niepokrytej reporeczeniami JEREMIE

Zrédto: EuroRating

W przypadku ,,Funduszu Pomerania” ekspozycja na ryzyko wtasne stanowi niewielka czes¢ portfela,
ze wzgledu na fakt udzielania w zdecydowanej wiekszosci poreczen reporeczanych w ramach
JEREMIE oraz ZFR. Jednakze Fundusz dokonat w ostatnich latach wielu wypfat, ktére zmniejszyty
poziom rezerw celowych, co w rezultacie spowodowato koniecznos¢ doliczania od korica 2015 roku

dodatkowych rezerw celowych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Zmiany salda dodatkowych rezerw celowych w poszczegdlnych okresach zostaty uwzglednione
w skorygowanych wynikach finansowych (patrz tabela nr 3.2), a salda tych rezerw pomniejszaty

kazdorazowo skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [2]).
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Fundusz utrzymywat w ostatnich latach réwniez rezerwe na ryzyko ogélne (na koniec Il kw. 2022 r.
wynosita ona ok. 229 tys. zf). Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy
na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating
wpltyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podlega

odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

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, a nastepnie
pozytywnych na skutek silnego przestymulowania gospodarki przez dotacje rzgdowe finansowane
gtéwnie poprzez dodruk pustego pienigdza. W 2022 roku zaowocowato to wystgpieniem
gwaftownego skoku cen towardw i ustug, ktédremu banki centralne starajg sie przeciwdziataé

poprzez podwyzki stép procentowych.

Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stop procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie

gospodarki w roku 2023.

Dokonany przez RPP cykl gwattownych podwyzek stéop NBP, w slad za ktérym poszio
oprocentowanie bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajgc 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 gtéwnych

zrédet przychodow sg przychody z tytuty odsetek od lokat srodkéw pienieznych.

Historia kredytowa i stabilnosé¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez ,,Fundusz Pomerania” dziatalno$ci operacyjnej (tj. od roku 2003)
sytuacja finansowa Funduszu byfa dobra i stabilna. Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemoéw
z wywigzywaniem sie z zobowigzan finansowych. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego

ryzyka kredytowego.
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Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

Posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig zwykle gtowny element
decydujacy o wiarygodnosci udzielanych przez niego poreczen. Dlatego tez kwestia bezpieczenstwa

inwestycji ptynnych aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka

kredytowego. . .

Wykres 3.4 Struktura inwestycji
Srodki pieniezne Funduszu na koniec Il kw. na koniec Il kw. 2022 .
2022 r. ulokowane byty w 5 bankach oraz w Bank# 1

25%

Bank # 2
22%

obligacjach skarbowych. Historycznie Fundusz
lokowat srodki w 5-7 bankach, przy czym udziat

najwiekszego banku oscylowat wokot poziomu

"

30% facznej wartosci Srodkéw pienieznych

bedgcych w dyspozycji Funduszu. Ogdlng
Bank # 4

dywersyfikacje portfela lokat nalezy okreslié 6%

jako dobra.

Zrédto: ,Fundusz Pomerania”, EuroRating

Zgodnie z obowigzujgcym od 2018 roku regulaminem inwestowania witasnych s$rodkow
finansowych, maksymalne faczne limity zaangazowania w poszczegdlne instrumenty finansowe
wynosza: 100% dla obligacji Skarbu Panstwa oraz lokat bankowych, 25% dla jednostek uczestnictwa
funduszy rynku pienieznego i 15% dla obligacji komunalnych. W przypadku lokat bankowych
regulamin okresla, iz Fundusz moze lokowac Srodki w bankach, ktore posiadajg nadany przez
agencje ratingowa rating na poziomie inwestycyjnym oraz/lub wspdtczynnik wyptacalnosci
na poziomie co najmniej 10%. Maksymalny poziom koncentracji srodkéw pienieznych Funduszu
w jednym banku nie moze przekroczy¢ 30% posiadanych srodkéw finansowych w przypadku
spetnienia obu tych warunkéw (limit ten nie dotyczy Banku Gospodarstwa Krajowego), natomiast

w przypadku spetnienia tylko wymogu posiadania minimalnego wspétczynnika wyptacalnosci— 15%.

Ogodlnie realizowang przez ,Fundusz Pomerania” w ostatnich latach polityke inwestycyjng
EuroRating ocenia pozytywnie, za wyjatkiem zastrzezenia, ze stale kilkanascie procent srodkow
pienieznych Funduszu lokowana jest w jednym z lokalnych bankéw spétdzielczych (ryzyko

kredytowe tego typu podmiotow EuroRating co do zasady ocenia jako co najmniej podwyzszone).

W kontekscie oceny ryzyka i rentownosci inwestycji srodkdw pienieznych EuroRating bierze takze
pod uwage fakt, ze od potowy 2019 r. Fundusz posiada znaczne s$rodki ulokowane
w statokuponowych obligacjach skarbowych. Pozycja ta zostata podwojona (do facznego udziatu
ponad 1/3 tgcznych inwestycji) w Il kw. 2020 r., a wiec w momencie wystepowania rekordowo

niskich rentownosci tych papieréw.
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Na skutek pdzniejszego silnego wzrostu inflacji i gwattownych podwyzek stép procentowych NBP
rynkowa wartos¢ posiadanych przez Fundusz obligacji istotnie sie obnizyta (co EuroRating bierze pod

uwage przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu wtasnego spotki).

Struktura branzowa poreczen

Tabela 3.10 ,,Fundusz Pomerania” — struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
ustugi (w tym transport) 40,2% 41,2% 44,0% 44,8%
budownictwo 15,0% 17,3% 23,1% 30,0%
handel 22,1% 21,0% 18,6% 15,9%
produkcja 12,3% 10,4% 9,6% 5,0%
inne 10,4% 10,1% 4,7% 4,3%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: ,Fundusz Pomerania”, EuroRating

Wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za maksymalny bezpieczny udziat jednej branzy
w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Poziom ten od 2012 roku byt wielokrotnie nieznacznie
przekraczany dla ekspozycji na ryzyko sektora ustugowego. Ogdlnie jednak dywersyfikacje
udzielonych przez Fundusz poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki agencja ocenia

jako zadowalajaca, nalezy jednak zwrdci¢ uwage na rosngcy udziat sektora budowlanego.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec Il kw. 2022 r. w sp6tce zatrudnionych byto 14 oséb (12 petnych etatéw,
1 osoba na 1/2 etatu i 1 osoba na kontrakcie menadzerskim). Wedtug oceny agencji liczebnos¢

personelu nie stwarza ryzyka operacyjnego.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze natomiast wigzaé sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu spotki.

Obecnie powyzsze ryzyko jest zredukowane poprzez dziatanie przez petnomocnikéw.

Perspektywy i plan finansowy

Programy z perspektywy finansowej funduszy europejskich z lat 2007-2013 (JEREMIE) beda w fazie
wygaszania do pofowy 2023 r. Dziatalno$¢ Funduszu w najblizszych latach bedzie natomiast
skoncentrowana na realizowaniu projektu ze S$rodkow powierzonych przez Wojewddztwo
Zachodniopomorskie do Zachodniopomorskiego Funduszu Rozwoju (ZFR). Dziatalnos¢ ta bedzie

oparta o umowy operacyjne na srodki pochodzace z ZFR.
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Fundusz planuje réwniez kontynuowac udzielanie poreczen wadialnych oraz rozwija¢ sprzedaz
poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy i rekojmi, ktére beda realizowane w ramach
srodkow wtasnych. W kolejnych latach planowane jest systematyczne zwiekszenie udziatu tych

produktow w portfelu.

W latach 2023-2024 Fundusz planuje udzieli¢ okoto 63-68 min zt poreczen. Zarzad zamierza
zbudowaé portfel Funduszu przede wszystkim z poreczen kredytow, ktére beda stanowi¢ 67-71%
catego portfela i zostang prawie w catosci zrealizowane w ramach ZFR. Bedg to gtéwnie kredyty
inwestycyjne i obrotowe. W ramach s$rodkéw wifasnych Fundusz planuje udzieli¢ jedynie
2% poreczen kredytowych. Poreczenia wadidw przetargowych majg stanowi¢ ok. 17-18% i bedg one
czesciowo udzielone w ramach ZFR. Poreczenia gwarancji nalezytego wykonania umowy maja
stanowic okoto 13-14% i zostang zrealizowane w ramach srodkéw wtasnych Funduszu. Wartos¢

aktywnych poreczen w najblizszych dwdch latach ma wzrosna¢ do ok. 113-115 min zt.

Nieskorygowany mnoznik kapitatu wfasnego na koniec 2022 roku mdgt osiggngé wartosé 4x
(wewnetrzne regulacje Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika). Poziom ten
nie budzi jednak obaw agencji EuroRating, poniewaz wiekszos¢ poreczern Funduszu podlegata
reporeczeniom w ramach programu ZFR. Fundusz zamierza réwniez zwiekszy¢ udziat poreczen
wadialnych, ktdre charakteryzujg sie nizszym ryzykiem kredytowym. Oznacza to, ze wartos¢
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego w ocenie agencji nadal powinna przyjmowac niskie

i bezpieczne wartosci.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

»Fundusz Pomerania” nalezy do funduszy relatywnie duzych pod wzgledem wartosci posiadanego
kapitatu poreczeniowego i jest jednym z wiekszych funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej, skupionej wokdt Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to Fundusz regionalny,
udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z wojewddztwa zachodniopomorskiego. Dywersyfikacje

portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywoéw jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusz poreczeniowy — majatek
spotki stanowiag niemal wyfacznie aktywa ptynne (srodki pienieizne i ich ekwiwalenty oraz
obligacje skarbowe), co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu EuroRating

ocenia bardzo pozytywnie.

Rowniez strukture pasywéw , Funduszu Pomerania” nalezy okresli¢ jako typowgq dla dziatalno$ci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe oraz bardzo bezpieczna: kapitat wiasny stanowi

ok. 90-97% pasywow, spoétka nie ma zadnego zadtuzenia oprocentowanego, a na faczne
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zobowigzania i rezerwy sktadajg sie niemal w catosci rezerwy celowe i rezerwa ogdlna zwigzane

z udzielonymi poreczeniami.

W catej dotychczasowej historii ,Funduszu Pomerania” warto$¢ portfela poreczen aktywnych
na ryzyku wtasnym (tj. z wytgczeniem kwot reporeczanych w przypadku poreczen udzielanych
w ramach projektéw JEREMIE i ZFR) w relacji do kapitatu spotki byta stale niska (okresowo bardzo
niska). Obecng realng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen (mierzong
skorygowanym mnoinikiem kapitatu wtasnego spoétki) EuroRating ocenia nadal jako niska
i bezpieczng, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest nadal jednym z podstawowych
czynnikdw wptywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu. Agencja zaznacza
jednak, ze na koniec Il kw. 2022 r. mnoznik znalazt sie na jednym z najwyzszych dotychczas
poziomow, a ze wzgledu na planowane przez Fundusz dalsze zwiekszanie wartosci poreczen
gwarancji (w tym gtéwnie w ramach srodkéw wtasnych) nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu

mnoznika.

Dywersyfikacje portfela poreczen (liczcong wedtug sredniej wartosci poreczenia oraz wedtug
najwiekszych udzielonych poreczen) agencja ocenia jako bardzo dobra, co pozytywnie wptywa

na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

0goblng szkodowosé portfela poreczen ,,Funduszu Pomerania” EuroRating ocenia jako stosunkowo
niska, co — biorgc jednoczesnie pod uwage niski poziom skorygowanego mnoznika kapitatu
wiasnego spoétki — z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu agencja zalicza

do czynnikéw pozytywnych.

EuroRating ocenia, ze okresowe generowanie niewielkich ujemnych wynikéw finansowych jest
zjawiskiem normalnym, biorgc pod uwage charakter dziatalnosci spoétki (instytucja not-for-profit).
Agencja zaznacza jednak, ze straty te, choé niewielkie, to powtarzaly sie w ostatnich latach
systematycznie (ujemny skorygowany wynik wystapit w 6 z 7 ostatnich lat) i przyczyniaty sie do
postepujacego obnizania sie kapitatu wiasnego spéfki, co jest jednym z czynnikéw wptywajacych

na dokonane obnizenie ratingu Funduszu.

Ogolnie realizowana przez ,Fundusz Pomerania” w ostatnich latach polityke inwestycyjng
EuroRating ocenia pozytywnie, za wyjgtkiem zastrzezenia, ze stale kilkanascie procent $rodkow
pienieznych Funduszu lokowana jest w jednym z lokalnych bankéw spoétdzielczych (ryzyko
kredytowe tego typu podmiotéw EuroRating co do zasady ocenia jako co najmniej podwyzszone),
a ponadto w ciggu ostatnich lat Fundusz znacznie zwiekszyt ekspozycje portfela na ryzyko stopy
procentowej, nabywajac za ok. 1/3 posiadanych srodkéw nisko oprocentowane statokuponowe

obligacje skarbowe.
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Podsumowujac, EuroRating ocenia sytuacje finansowga ,,Funduszu Pomerania” nadal jako bardzo
dobrg i stabilng, jednakze jego ryzyko kredytowe w ciggu ostatnich kilku kwartatéw nieznacznie
wzrostfo, na skutek czego rating kredytowy Funduszu zostaje obnizony o jeden stopien z A+ do A.

Perspektywa ratingu zostaje zmieniona z negatywnej na stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego ,,Funduszu Pomerania” nalezy zaliczy¢: utrzymywanie sie skorygowanego mnoznika
kapitalowego na niskim i bezpiecznym poziomie (lub tym bardziej jego ewentualny spadek);
utrzymywanie sie bardzo niskiej szkodowosci portfela poreczen; trwatg poprawe wynikéw
finansowych; oraz dalszg poprawe profilu ryzyka portfela lokat (poprzez wyeliminowanie bankéw

charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym).

Negatywny wptyw na ocene ratingowa ,Funduszu Pomerania” moglyby mie¢ natomiast:
ewentualny istotny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wifasnego; pogorszenie
jakosci portfela poreczanych kredytdéw i znaczny wzrost wartosci wyptat poreczen; pogorszenie
skorygowanych wynikéw finansowych; kontynuacja spadku wartosci kapitatu witasnego; dalszy
znaczny wzrost ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko poreczen gwarancji; a takze ewentualne
pogorszenie profilu lokat srodkéw pienieznych (np. poprzez wzrost koncentracji lokat i/lub wzrost

udziatu bankéw o podwyzszonym ryzyku).
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6. Skala ratingowa agenciji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ _— . : g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
7] -
o
2 A+ S . .
= 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.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodno$c¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$c
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelno$ci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
é B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
qé' CcccC
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
.g CcC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
g c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania

wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. 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 Urzagd Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingéw kredytowych na terenie catej
Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 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) mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 réwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA,
bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie — w tym zaréwno
do obliczania wymogoéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie z Rozporzadzeniem CRR), jak réwniez
do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finansoéw z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankow.

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla ,,Funduszu Pomerania” Sp. z o0.0. jest ratingiem dla przedsiebiorstwa — jest ogding
oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych
i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi
poreczeniami).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych
prezentowany jest w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe"
— "Metodologia". Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie
internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wyfacznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig faczng szacunkowa ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewypfacalnosci. 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).

Historyczne wskazniki niewyptacalnosci (default rates) dla publicznych ratingéw kredytowych wystawianych przez
agencje ratingowa EuroRating prezentowane sg w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"
— "Statystyki ratingowe".
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating dla ,,Funduszu Pomerania” Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom
ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie na stronie internetowej agencji ratingowej EuroRating
w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie ponosi
odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu wystawione przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony
trzecie.

Warunki korzystania z ratingéw kredytowych nadawanych przez EuroRating prezentowane sg w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe" — "O ratingach".

Status ratingu (zamoéwiony / niezaméwiony)

Prezentowany w niniejszym raporcie rating dla ,,Funduszu Pomerania” Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdéwionym przez
oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring tego ratingu. Agencja
nie swiadczyfa i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informac;ji
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.

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

Zastrzezenia

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

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wylacznie wiasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposob. 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 stanowia rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie moga
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EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzgdza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu
i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego
instrumentu finansowego i/lub papieru warto$ciowego do wiasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych
lub transakcyjnych.
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