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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Nadany rating kredytowy

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu

A stabilna 18.10.2017

Zrédto: EuroRating

Gléwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski Mariusz Bajda

Analityk Ratingowy Ekspert ds. oceny sektora bankowego

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

e-mail: kamil kolczynski@eurorating.com e-mail: mariusz.bajda@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany funduszowi poreczeniowemu POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych
S.A. ("Fundusz”, "POLFUND”) z siedziba w Szczecinie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez
Fundusz dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek
i innych transakcji o charakterze zobowigzan finansowych (poreczenia gwarancji bankowych,
leasingdéw, itp.). Rating okresla ryzyko wystapienia sytuacji, w ktoérej Fundusz stanie sie
niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowa¢ zobowigzan
wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktore zostaly postawione w stan wymagalnosci

przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorstw Sadu Rejonowego w Szczecinie XIII Wydzial Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 0000045150; numer REGON 812398913; numer NIP 851-27-50-369. Kapitat
zaktadowy Spotki wynosi 16.000.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 16.000 udziatéw o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazdy.

Siedziba Funduszu miesci sie w Szczecinie przy ul. Monte Cassino 32. Zarzad Spo6tki w pierwszych
miesigcach funkcjonowat w sktadzie jednoosobowym - funkcje Prezesa Zarzadu objeta pani Barbara
Bartkowiak. Jeszcze w 2001 roku do Zarzadu dotaczyt pan Wojciech Pieniawski. Do dnia sporzadzenia

niniejszego raportu sktad osobowy ani liczebno$¢ Zarzadu nie ulegly zmianie.

Strukture udziatowa Spéitki przedstawia tabela nr 2.1.
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Tabela 2.1 POLFUND FPK S.A. — struktura udziatowa

Liczba Kapitat
Lp. Udziatowcy udziatow (t 2 20 Udziat
(szt.) ys.
1 Bank Zachodni WBK S.A. 8 000 8 000 50,0%
2 Polska Fundacja Przedsiebiorczosci 8 000 8 000 50,0%
RAZEM 16 000 16 000 100,0%

Zrédto: POLFUND FPK S.A.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. powstat sierpniu 2001 roku z inicjatywy Polskiej
Fundacji Przedsiebiorczosci (woéwczas: Kanadyjsko-Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci) oraz
Banku Zachodniego WBK S.A. Rejestracja spdtki w KRS nastgpita miesigc p6Zniej. Kapitat zatozycielski
wyniést 10 mln zt. W grudniu 2002 roku kapitat zostat podwyzZszony o kolejne 6 min zt.

Kapitat poreczeniowy Funduszu, oprocz wptat wnoszonych przez udzialowcéw, zwiekszany byt takze
dzieki pozyskiwanym przez Fundusz dotacjom. W 2005 roku POLFUND rozpoczat realizacje projektu,
na ktéry uzyskat dotacje z PARP w ramach ,Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost
Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw na lata 2004-2006" (SPO-WKP). Ostatnig transze dotacji Fundusz

zaksiegowat w 2008 roku po audycie projektu. L.aczna kwota dofinansowania wyniosta 50 mln zt.

Fundusz zrealizowat dwie umowy z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym, ktére dotyczyty
regwarancji portfeli poreczeniowych Funduszu w ramach programéw wsparcia unijnego
dla przedsiebiorcéw. Pierwsza z nich zostata zawarta w kwietniu 2005 roku i dotyczyta regwarancji
w ramach projektu ,Micro Invest” w ramach Wieloletniego Programu dla Przedsiebiorstw
i Przedsiebiorczosci (EFI MAP). Fundusz w ramach tej umowy otrzymat limit 19 mln zt. Budowa
portfela zostata zakoniczona w 2007 roku - wykorzystano 17,7 mln zlL. Umowa regwarancji

obowigzywata do 2016 roku.

Druga umowa, podpisana w czerwcu 2011 roku, dotyczyta regwarancji czesci portfela w ramach
Programu Ramowego na rzecz Konkurencyjnosci i Innowacji na lata 2007-2013 (EFI CIP). Kwota
limitu wynosita 130 mln zt. Budowa portfela zostata zakonczona w czerwcu 2016 roku, a limit

catkowicie wykorzystano.

Trzecia umowe z EFI POLFUND podpisat w lipcu 2017 roku. Dotyczy ona regwarancji czesci portfela
poreczen udzielanych w ramach programu COSME (kontynuatora programu na rzecz
konkurencyjnosci i innowacji - CIP), a jej realizacja rozpocznie sie w pazdzierniku 2017 roku.
Limit reporeczen wynosi 150 mln zl. Czas na zbudowanie portfela w ramach w/w umowy to 3 lata

od momentu rozpoczecia realizacji projektu.
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Ponadto od lipca 2013 roku Fundusz realizuje w niektérych wojewddztwach umowy operacyjne
na wsparcie dziatalno$ci poreczeniowej prowadzonej przez Fundusz ze $rodkéw unijnych w ramach
tzw. inicjatywy JEREMIE (w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych na lata 2007-2013
- RPO). Wsparcie udzielone Funduszowi polega na udzielaniu przez menedzera projektu reporeczen
dla poreczen udzielanych przez Fundusz. Do dnia publikacji niniejszego raportu Fundusz podpisat
umowy dotyczace 13 limitéow (facznie ok. 126,2 mln zt) w 5 wojewddztwach (zachodniopomorskie,

pomorskie, wielkopolskie, mazowieckie i dolnoslgskie).

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. jest funduszem o zasiegu makroregionalnym. Prowadzi
dziatalno$¢ na terenie catej Polski. Podstawowym celem dziatalnosci spotki jest spieranie rozwoju
sektora mikro, matych i $§rednich przedsiebiorstw poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznego
finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw i pozyczek. POLFUND
nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku - wszelkie wypracowywane
nadwyzki przeznaczane s3 na dziatalno$¢ statutowa (wprowadzenie zakazu wyptaty dywidendy

wynika ze zobowigzan zwigzanych z uzyskang dotacja w ramach programu SPO WKP).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat POLFUND FPK S.A. za lata 2014-2016 oraz za pierwszg potowe 2017 roku

przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

POLFUND wykazuje w 1acznych przychodach ze sprzedazy oprécz przychodéow z prowizji
od udzielonych poreczen (w poz. A.I) rowniez rozliczenia dotyczace refundacji kosztéw zarzadzania
w ramach JEREMIE (poz. A.IV).

Przychody ze sprzedazy rosty do 2008 roku, kiedy to Fundusz zwiekszat akcje poreczeniowa majac
do dyspozycji zar6wno limit reporeczen w ramach EFI MAP jak i dotacje w ramach SPO-WKP.
W 2009 roku, przy duzym (ponad 40-procentowym) spadku wartosci poreczen udzielonych,
miat miejsce niewielki (ok. 10-procentowy) spadek przychodéw ze sprzedazy. Wplyw na spadek
wartosci i liczby udzielanych poreczen miaty zakonczenie okresu budowy portfela w ramach limitu
EFI MAP oraz kryzys gospodarczy, ktéry wptynat na polityke kredytowg bankéw. Relatywnie niewielki
spadek przychodéw ze sprzedazy wiaze sie z kolei z polityka cenowa POLFUND FPK, w ramach ktérej
oprécz optat jednorazowych klienci Funduszu wnosza optaty (ktérych wysoko$¢ uzalezniona jest
od kategorii przypisanego im ryzyka) kwartalne wyliczane w oparciu o aktualng warto$¢ poreczenia.
Dzieki temu POLFUND zarabia nie tylko na nowo udzielonych poreczeniach, ale réwniez na portfelu
poreczen aktywnych. Optata kwartalna stanowi przy tym gtowng pozycje przychodéw
z prowizji (poz. A.L).
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Tabela 3.1 POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A.
—rachunek zyskow i strat za lata 2014-2016* oraz za |. potowe 2017 r.

.. Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskow i strat (tys. zt) 2014 2015 2016 1-V1.2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 3928,3 4529,6 4930,4 2303,9
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 3476,9 3938,3 4019,8 1799,9
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 451,3 591,3 910,6 504,0
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 2390,8 3277,5 3469,1 1407,5
I. Amortyzacja 59,7 57,8 53,1 22,7
Il. Zuzycie materiatéw i energii 48,0 43,3 93,0 97,6
. Ustugi obce 374,2 355,8 398,1 197,9
IV. Podatki i optaty 0,8 1,3 0,9 0,3
V. Wynagrodzenia 1609,6 1830,8 2 059,5 934,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 214,0 253,5 288,7 128,8
VII. Pozostate koszty rodzajowe 84,4 735,1 575,9 25,3
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY 1537,4 1252,1 1461,3 896,4
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 3719,0 813,0 297,6 398,2
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 3719,0 813,0 297,6 398,2
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 6 250,5 3133,8 2638,5 982,8
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
[ll. Inne koszty operacyjne 6 250,5 3133,8 2638,5 982,8
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (994,0) (1 068,7) (879,6) 311,7
G. PRZYCHODY FINANSOWE 2574,4 2133,6 2022,2 932,1
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[I. Odsetki 2574,4 2133,3 2022,2 932,1
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V.Inne - 0,3 - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,2 8,8 - -
I. Odsetki - 8,8 - -
. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 0,2 - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 1580,2 1056,1 1142,6 1243,8
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 1580,2 1056,1 1142,6 1243,8
L. PODATEK DOCHODOWY 496,5 392,3 393,6 315,9
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 1083,6 663,9 749,0 927,8
Zrédto: POLFUND FPK S.A. *roczne sprawozdania finansowe po audycie
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W kolejnych latach zaré6wno warto$¢ poreczen udzielonych jak i przychody ze sprzedazy rosty. Byto to
wynikiem zaréwno poprawiajacej sie sytuacji makroekonomicznej jak i pozyskiwania przez Fundusz
kolejnych limitéw reporeczen. Na koniec 2016 roku Fundusz osiagnat 4,93 miln zt przychodéw
ze sprzedazy (w tym 4 mln zt z tytulu prowizji). W L. potowie 2017 roku przychody ze sprzedazy

ogo6tem byty nieznacznie nizsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku i wyniosty 2,3 mln zk.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych POLFUND S.A. jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtownym sktadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich
latach tgcznie ok. 65-80% ogotu kosztdw operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sa
ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 10-15%. Przy czym koszty ustug obcych w latach 2012-2013
przyjmowaty Kilkukrotnie wyzsze wartosci niz w pozostatych latach, a co za tym idzie ich udziat
w strukturze kosztéw operacyjnych wzroést najpierw do 26% w 2012 roku, a nastepnie do 51%
w 2013 roku. Podobnie wyglada sytuacja z wartosciami w pozycji pozostatych kosztoéw rodzajowych,
ktore znaczaco wzrosty w latach 2015-2016, a ich udzial w sumie kosztéw operacyjnych wzrést
do 22% w 2015 roku i 17% w 2016 roku. Powodem w/w zmian byto ksiegowanie kosztéw projektu
»~Akademia Przedsiebiorcy” - cyklicznie realizowanego projektu informacyjno-szkoleniowego dla oséb
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza realizowanego wspélnie z Bankiem Zachodnim WBK.
Poczatkowo Fundusz zaliczat te koszty do ustug obcych, nastepnie zgodnie z sugestia audytora

prezentowat je jako pozostate koszty rodzajowe.

Koszty dziatalnosci operacyjnej Funduszu rosty do 2013 roku osiggajac niemal 3,5 mln zt. W roku
2014 nastapit istotny spadek wartosci kosztow ze wzgledu na zmniejszenie wartosci kosztow ustug
obcych. W kolejnych latach koszty operacyjne ponownie wzrosty (do ok. 3,5 mln zt na koniec 2016
roku). Nalezy przy tym wspomnie¢, Ze w catym badanym okresie suma kosztéw rodzajowych byta
nizsza niz warto$¢ generowanych przychodéw ze sprzedazy, w wyniku czego Fundusz stale notowat
zysk ze sprzedazy. Najwyzszy zysk ze sprzedazy Fundusz zanotowat w 2014 roku i wyniost

ok. 1,5 mln zt, najnizszy natomiast w 2013 roku i wynosit 55 tys. zt.

Osigganie stale dodatniego wyniku brutto ze sprzedazy jest stosunkowo rzadko spotykane w sektorze
i korzystnie wyr6znia to POLFUND na tle innych funduszy poreczeniowych nienastawionych
na maksymalizacje zysku. Fakt ten z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy

bardzo pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne POLFUND FPK S.A. skladaly sie w ostatnich latach gléwnie
rozwigzane rezerwy nha poreczenia, roszczenia regresowe, wobec klientow za ktérych Fundusz
wyptacit poreczenia (wpltyw tej wartos$ci na wyniki Funduszu neutralizowany jest po stronie kosztow
odpisami aktualizujacymi, a ewentualne splaty dotyczace wyptaconych poreczen ksiegowane sg jako

Jprzywrécenie utraconej wartosci” i wykazywane w pozycji ,innych przychodéw operacyjnych”
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- poz. D.III. RZiS), a takze wezwania EFI do zaptaty w przypadku wyptaty poreczenia z regwarancja.
Ponadto w pozycji tej Fundusz w latach 2015 i 2017 wykazywat réwniez zachety (nagrody)
za przedterminowa realizacje projektu JEREMIE.

Pozostate koszty operacyjne dotycza gtéwnie utworzonych rezerw celowych, na ryzyko ogolne oraz
dotyczacych projektu ,Akademia Przedsiebiorcy”, odpiso6w aktualizujacych wartosci poreczen oraz
optat (poczatkowo wykazywanych w oddzielnej pozycji — E.Il, a od 2013 roku tacznie z innymi
sktadowymi - w pozycji E.IlI), wyptaconych poreczen, na ktére nie zostaly utworzone rezerwy
(dotyczy rownowartosci reporeczenia EFI), a takze kosztéw sadowych, zwrotéw Srodkéw do EFI

w przypadku splaty poreczenia wyptaconego przez klienta oraz innych kosztéw operacyjnych.

Nalezy przy tym wspomnie¢, Ze roszczenia regresowe od klientéw wraz z odpisami aktualizujgcymi
z tego tytutu od 2014 roku prezentowane sg metoda netto. Od 2015 roku w ten sam sposob
prezentowane sg réwniez przychody i koszty zwigzane z rezerwami Funduszu. W zwigzku ze zmiang
prezentacji w/w pozycji (bedaca efektem uzgodnien z audytorami) w ostatnich latach znacznie
obnizyly sie warto$ci pozostatych przychodéow i Kkosztow operacyjnych wykazywane

w sprawozdaniach finansowych.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych byto w niemal catej historii dziatalnosci
Funduszu ujemne, a do 2011 roku wiacznie podlegato przy tym duzym wahaniom (od ok. 0,4 mln zt
do ok. -2,7 mln z1). 0d 2012 roku saldo to ustabilizowato sie na poziomie od ok. -2,0 mln zt do -2,8 mln
zt. Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych miato przy tym istotny negatywny wplyw
na wynik z dziatalnosci operacyjnej, ktéry z wyjatkiem roku 2008 i 2011 oraz I. potowy 2017 roku,

osiagat zwykle warto$ci ujemne.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Spétki sktadaty sie niemal wylacznie odsetki od lokat srodkéw pienieznych
(poz. G.II).

Do roku 2015 Fundusz wykazywal niewielkie warto$ci kosztow finansowych. W pozycji tej

ksiegowane byty gtéwnie odpisy aktualizujace warto$¢ naliczonych odsetek od wyptaconych poreczen.

Lacznie saldo przychodéw i kosztéw finansowych osiggato w ostatnich latach stale dodatnie i wysokie

wartosci, istotnie wpltywajac na osiggany przez Spotke ostateczny wynik.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywista
rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez
Fundusz rezerwy na ryzyko ogélne. W odr6znieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa
zwigzana bezpo$rednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest rowniez

o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jes$li byly ksiegowane
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przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.
W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu do portfela
poreczen na ryzyku wlasnym dokonywana jest takze korekta wyniku finansowego o zmiane salda

dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw.

Poniewaz POLFUND w 2008 roku zaksiegowat otrzymana ostatnig transze dotacji w ramach programu
SPO-WKP poprzez rachunek zyskoéw i strat, warto$¢ zysku netto dla tego roku zostata skorygowana
o kwote tej dotacji (2,5 mln zt). W pozostatych okresach Fundusz nie wykazywat dotacji w rachunku
wynikéw. Fundusz nie wykazuje réwniez odpisOw bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego
przeznaczenia, w zwigzku z czym nie dokonujemy korekt wyniku netto z tego tytutu.

Rezerwy celowe Funduszu w odniesieniu do warto$ci poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym
od 2009 roku pozostaja na odpowiednim poziomie, przez co nie ma KoniecznosSci tworzenia

dodatkowych rezerw na potrzeby oceny ryzyka kredytowego, a w konsekwencji korekt wyniku

o zmiane salda tych rezerw.

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2014-2016 oraz za I. potowe 2017 roku przedstawia
tabela 3.2.

Tabela 3.2 POLFUND FPK S.A. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2014 2015 2016 1-VI1.2017
1 Ksiegowy wynik netto 1083,6 663,9 749,0 927,8
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -191,3 -91,9 -69,7 139,5
3  Wynik skorygowany = [1] + [2] 892,4 571,9 679,3 1067,3

Zrédto: EuroRating, na podstawie danych i sprawozdar finansowych POLFUND S.A.

Skorygowany wynik finansowy POLFUND FPK S.A. w ciagu ostatnich dziesieciu lat byt stale dodatni.
Najwyzsze dotychczas wartosci (ok. 2,8 mln zt) osiggnat on w latach 2008 i 2012. Nanizsze poziomy

(ok. 0,6-0,7 mln zt) odnotowane zostaty natomiast w latach 2009, oraz 2015i 2016.

W I. potowie 2017 roku skorygowany wynik netto wyniést nieco ponad 1 min zt.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans POLFUND FPK S.A. zaprezentowany zostat w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia
aktywa, natomiast tabela nr 3.4 - pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2014-2016 oraz na koniec
II. kwartatu 2017 r.

Aktywa

Struktura aktywéw POLFUND jest typowa dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusz poreczeniowy -

majatek Spotki stanowia niemal w catosci aktywa krotkoterminowe ($Srodki pieniezne).
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Tabela 3.3 POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A.
- bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2016* oraz na koniec Il. kw. 2017 r.

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017

A. AKTYWA TRWALE 127,5 120,4 72,4 75,4
I. Wartosci niematerialne i prawne 12,9 - - -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 106,4 112,2 64,2 67,2
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 8,2 8,2 8,2 8,2
B. AKTYWA OBROTOWE 93 606,8 95 039,3 95 969,5 97 358,6
l. Zapasy - - - -

Il. Naleznosci krétkoterminowe 377,1 548,8 1119,2 644,8

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 3771 548,8 1119,2 644,8

a) z tytutu dostaw i ustug 377,1 441,4 618,0 594,9

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet - 33,2 46,4 -

c) inne 0,0 74,2 454,8 49,9

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 93 223,5 94 482,2 94 843,7 96 712,9

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 93 223,5 94 482,2 94 843,7 96 712,9

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - R

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 93223,5 94 482,2 94 843,7 96 712,9

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6,3 8,4 6,6 0,9

AKTYWA RAZEM 937343 95 159,7 96 041,9 97 434,0

Zrédto: POLFUND FPK S.A. *roczne sprawozdania finansowe po audycie

Na majatek trwaty stanowiacy w ostatnich latach ok. 0,1% tgcznych aktywdéw sktadaty sie gtownie
rzeczowe aktywa trwate, dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego), a od 2012 roku do II. kwartatu 2015 roku réwniez warto$ci niematerialne

i prawne.

Na aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie niemal wytgcznie inwestycje krotkoterminowe w postaci

$rodkow pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych.

W ramach naleznosci krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug Fundusz wykazuje m.in. nalezny
zwrot kosztow zarzadzania JEREMIE. W innych naleznosciach krétkoterminowych z kolei znajduja sie
gtownie rozrachunki z EFI dotyczace wyptaconych poreczen oraz powstatych w zwigzku z tym

roszczen regresowych.

Strukture aktywoéw Funduszu z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy bardzo

pozytywnie.
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Pasywa

Tabela 3.4 POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2016* oraz na koniec Il. kw. 2017 r.

Bilans - Pasywa (tys. 21} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 84 064,5 84 728,3 85477,3 86 405,2
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 16 000,0 16 000,0 16 000,0 16 000,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 16 980,8 18 064,5 18 728,3 19477,3
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 50 000,0 50 000,0 50 000,0 50 000,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 1083,6 663,9 749,0 927,8
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 9 669,9 10431,4 10 564,5 11 028,8
I. Rezerwy na zobowigzania 9420,8 10 098,4 10 241,3 10 822,1

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 50,3 97,9 147,1 147,1

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

3. Pozostate rezerwy 9370,5 10 000,5 10 094,2 10675,0

Il. Zobowiazania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 202,9 285,9 270,4 206,7

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 202,9 285,9 270,4 206,7

- kredyty i pozyczki - - - i

- z tytutu dostaw i ustug 69,8 115,2 107,9 95,5

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 133,0 99,5 162,5 111,3

- z tytutu wynagrodzen 0,0 3,0 0,0 -

-inne 0,1 68,3 - -

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 46,2 47,0 52,9 -
PASYWA RAZEM 937343  95159,7 960419  97434,0

Zrédto: POLFUND FPK S.A. *roczne sprawozdania finansowe po audycie

Struktura finansowania dziatalno$ci POLFUND S.A. nie odbiega od typowej dla funduszy
poreczeniowych. Znaczaca wiekszoS¢ (ok. 90%) pasywow stanowi kapitat wiasny (obejmujacy
réwniez otrzymang przez Fundusz dotacje w ramach SPO-WKP wykazywang w pozostatych kapitatach

rezerwowych).

Kolejng znaczaca pozycja w bilansie sg ,pozostate rezerwy” na ktére sktadajg sie rezerwy na ryzyko
zwigzane z udzielanymi poreczeniami oraz rezerwa na koszty zwigzane z projektem ,Akademia
Przedsiebiorcy” prowadzonym wspoélnie z BZ WBK. Znaczny wzrost rezerw w 2009 roku wynikat
z pogorszenia sie jakosSci portfela poreczen bedacego pochodna kryzysu finansowego. Z kolei dos¢

istotny spadek rezerw w 2011 roku miat miejsce w zwigzku z dokonanymi wtedy relatywnie wysokimi
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wyptatami poreczen. Od tego czasu warto$¢ rezerw ro$nie z roku na rok wraz ze wzrostem portfela

poreczen aktywnych. Na koniec czerwca 2017 roku rezerwy stanowity ok. 11% sumy bilansowe;.

Pozostate zobowigzania Funduszu dotycza biezacych zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, podatkdw,
wynagrodzen i innych. Wykazywane w pasywach bilansu ,rozliczenia miedzyokresowe” (poz. B.IV)

dotyczyty gtéwnie kosztéw badania rocznego sprawozdania finansowego przez audytora.
POLFUND nie posiada zobowigzan finansowych (oprocentowanych).

Strukture pasywow Funduszu nalezy okre$li¢ jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez przez
fundusze poreczeniowe oraz bardzo bezpieczng, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

oceniamy pozytywnie.

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 POLFUND FPK S.A. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)

== Aktywne poreczenia ogétem =fli—Aktywne poreczenia na ryz. wi.
200 181,2
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Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Udzielane przez Fundusz poreczenia wykazywane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos$¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez POLFUND rosta dynamicznie do roku 2008
kiedy osiagneta poziom 90 mln zt. Po chwilowym spadku w latach 2009-2010 do ok. 70 mln zi,
w kolejnych latach warto$¢ poreczen aktywnych rosta systematycznie, przekraczajac w roku 2013
po raz pierwszy poziom 100 mln zt i osiggajac na koniec 2016 roku nawyzsza dotychczas wartos$¢
181,2 mIn zt. W 1. potowie 2017 roku warto$c portfela poreczen nieco spadta ze wzgledu
na zakonczenie budowy portfela projektu EFI CIP oraz wyczerpanie wiekszosci limitow JEREMIE.
Wiadomo juz, Ze podpisana zostata nowa umowa z EFI o wartosci 150 mln z}, dotyczaca programu
COSME. Jest zatem prawdopodobne, Ze w najblizszym czasie (realizacja limitu rozpocznie sie

1 pazdziernika 2017 r.) warto$¢ portfela poreczen aktywnych znowu zacznie rosnac.

Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszo$¢ poreczen aktywnych nadal stanowiag poreczenia, ktore podlegaja
regwarancji w ramach programu EFI lub JEREMIE. W rezultacie suma warto$ci poreczen na ryzyku

wlasnym Funduszu rosta w ostatnich latach znacznie wolniej niz taczna warto$¢ poreczen aktywnych.

www.EuroRating.com 12



POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (18.10.2017 r.)

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowa POLFUND FPK S.A.

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy nr 3.2-3.3.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formutly: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. rowniez rezerwe na ryzyko ogolne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitalu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywoéw innych niz kapitat wlasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢
traktowane jako sktadnik kapitalu poreczeniowego) + 75% Srodkéw zwrotnych w ramach RPO

(w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitalu wtasnego POLFUND FPK S.A. dokonujemy
nastepujacych korekt:

e korekta in minus o 100% bilansowej warto$ci warto$ci niematerialnych i prawnych (poz. A.l
aktywéw) wykazywanych od 2012 roku do II. kwartatu 2015 roku, z uwagi na fakt, iz nie majg one
rzeczywistej wartosci zbywczej;

e korekta in minus o 30% bilansowej wartos$ci rzeczowych aktywdw trwatych (poz. A.ll), z uwagi
na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;

e dla lat 2007-2008 korekta in minus o warto$¢ dodatkowo doliczanych przez EuroRating rezerw
celowych (do minimalnego wymaganego poziomu 4%) na potrzeby oceny ryzyka kredytowego

Funduszu;

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

na ryzyko ogélne dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] (w przypadku POLFUND FPK S.A.
tozsamego z wartoscig skorygowanego kapitalu wtasnego Spotki) wyliczanego przez EuroRating,
stuzacego do obliczania wskaZznikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec II. kwartatu 2017 roku 88,7 mln zt. Byta to kwota

0 2,2 mln zt wyzsza od wartosSci podawanej przez sam Fundusz (86,4 miln zt).

Wykres 3.2 przedstawia warto$ci skorygowanego kapitatu poreczeniowego (w przypadku POLFUND
FPK S.A. r6wnego wartoSci kapitalu wtasnego) w latach 2007-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 r.
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Tabela 3.5 POLFUND FPK S.A. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2014 2015 2016 2Q17
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zf) 84064 84728 85477 86405
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z1) 86310 86893 87587 88653
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zf) 140801 163796 181194 176347
4 w tym poreczenia w ramach EFI/JEREMIE (tys. z1) 84564 89181 112319 97677
5 w tym kwota reporeczana (tys. zt) 50117 55597 76562 65805
6 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu 90684 108199 104632 110542
7 Mnoznik 1=[3]/[1] 1,67 1,93 2,12 2,04
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] 1,05 1,25 1,19 1,25
9 Liczba aktywnych poreczen 1220 1449 1593 1584
10 w tym poreczenia w ramach EFI/JEREMIE 688 904 1051 979
11 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. z1) 115 113 114 111
12 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
13 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
14 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 25686 21441 19910 20649
15 Suma wartosci 20 najwiekszych akt. poreczen na ryz. wt. (tys. zt) 17724 16349 12616 15228
16 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 1284 1072 995 1032
17 20 najwiekszych poreczer / Aktywne poreczenia 18,2% 13,1% 11,0% 11,7%
18 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 29,8% 24,7% 22,7% 23,3%
19 20 najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym / Kapitat wtasny * 20,5% 18,8% 14,4% 17,2%
20 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,5% 1,2% 1,1% 1,2%
21 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 1898 1601 2199 1726
22 Wart. wyptaconych por. na ryz. wt. w ciggu 4 kwartatow (tys. z) 1669 1188 1483 1148
23  Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 1,5% 1,1% 1,3% 1,0%
24  Wartos¢ odzyskanych nalezn.z tyt.poreczen w ciggu 4 kw.(tys. zt) 299 568 788 618
25 Wart.odzysk.nalezn.z tyt.poreczen na ryz.wt.w ciggu 4 kw.(tys. zt) 58 129 104 74
26 Wyptacone poreczenia netto / Sredni skorygowany kap. por. * 1,9% 1,2% 1,6% 1,3%
27 Wyptacone porecz. netto na ryz. wt. / Sr. skorygowany kap. wt.* 1,9% 1,2% 1,6% 1,2%
28 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. skorygowany kap.wt. 1,0% 0,7% 0,8% 1,0%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne
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Wykres 3.2 POLFUND FPK S.A. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego (min z1)
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Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

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

finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego (w przypadku POLFUND FPK S.A. réwnego wartoSci
mnoznika kapitatu wtasnego) w latach 2007-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku przestawia

wykres 3.3.
Wyvykres 3.3 POLFUND FPK S.A. — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
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Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Zgodnie z metodologia przyjeta przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajacych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE oraz innych programéw regwarancyjnych,
skorygowany mnoznik oblicza sie jako relacje poreczen aktywnych bedacych na ryzyku wtasnym

funduszu [6] do wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2].
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Warto$¢ poreczen na ryzyku wilasnym funduszu oblicza sie natomiast odejmujac od sumy wartosci
wszystkich aktywnych poreczen [3] kwote podlegajaca reporeczeniu w ramach EFI/JEREMIE [5].
Jest to bowiem kwota, ktéra menedzer projektu zwraca Funduszowi w przypadku koniecznosci

dokonania wyptat poreczen reporeczonych w ramach tego programu.

Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego POLFUND FPK S.A. w catej omawianej
historii dziatalnos$ci ksztattowata sie na stabilnym i bardzo bezpiecznym poziomie 0,9-1,3.
Najnizsza dotychczas wartos¢ (0,91) mnoznik osiggnat w 2010 roku, natomiast najwyzszy poziom
(1,31) odnotowany zostat w II. kwartale 2016 roku. Od 2014 roku mnoznik stale utrzymuje sie

na poziomie nieco powyzej 1,0.

Obecna realna ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona skorygowanym
mnoznikiem Kkapitalu poreczeniowego (w przypadku POLFUND FPK S.A. tozsamego
z mnoznikiem kapitalu wlasnego Spéiki), oceniamy jako niska i bardzo bezpieczna, co jest
jednym z podstawowych czynnikéw determinujacych niskie ryzyko kredytowe i wysoka ocene

wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [11] znajdujacych sie w portfelu POLFUND FPK S.A.
oscylowata miedzy 85 a 115 tys. zt i nalezy ja uzna¢ za niska i bardzo bezpieczna. Niski i bardzo
bezpieczny jest takze wskaZnik relacji przecietnego poreczenia do iacznego portfela aktywnych
poreczen [12] oraz do kapitalu poreczeniowego [13]. Wskazniki te obrazujg bardzo dobrg ogélng
dywersyfikacje portfela poreczen Funduszu.

W obowiazujacej w POLFUND FPK S.A. deklaracji akceptowalnego ryzyka wyznaczone zostaty limity

maksymalnej wartos$ci poreczen na rzecz jednego klienta. Wynosza one:

1) w przypadku poreczenia z reporeczniem - maksymalnie 5% kapitatu poreczeniowego Funduszu

i nie wiecej niz 4,2 mln z}, przy czym kwota ta moze stanowi¢ maksymalnie 80% wartosci kredytu;

2) dla poreczen bez reporeczenia - nie wiecej niz 2,5% kapitalu poreczeniowego Funduszu,

maksymalnie do kwoty 2,1 mln zt i nie wiecej niz 70% wartoSci kredytu.

Wedtug stanu na koniec II. kwartatu 2017 r. powyzsze limity odpowiadaty odpowiednio: 4,7% i 2,4%

wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Ponadto Fundusz naktada ograniczenia dotyczace struktury branzowej (maksymalne zaangazowanie
w jedng branze to 25%, przy czym punktem odniesienia jest rozszerzona segmentacja branzowa

POLFUND) oraz struktury produktowe;j.

Maksymalna warto$¢ kapitalu poreczeniowego jaka Fundusz moze przeznaczy¢ na poreczenia
dla startupéw to 10% wartosci kapitatu poreczeniowego, a mnoznik na tym portfelu moze wynie$¢
co najwyzej 2. Dla miodych firm (do 36 miesiecy dziatalnosci) Fundusz przeznaczy¢ moze 20%
kapitatu poreczeniowego i zastosowaé mnoznik 4. Dla firm w okresie wzrostu przeznaczone zostato

51,5% kapitatu przy maksymalnym mnozniku 5. Na pozostate poreczenia (leasing, faktoring,
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poreczenia podwyzszonego ryzyka) Fundusz moze przeznaczy¢ tgcznie do 18,5% kapitatu

i zastosowaé¢ mnoznik 3.

Decyzje o poreczeniach do wartosci 1 mln zt mogg by¢ podejmowane w ramach tzw ,kompetencji
do samodzielnego podejmowania decyzji”. Kompetencje te posiada Zarzad oraz czterech pracownikéw
Funduszu. Decyzje o udzieleniu poreczenia do kwoty 2 mln zt podejmuje komitet poreczeniowy
w ktdérego sktad wchodzi Zarzad Funduszu. Decyzje o udzieleniu poreczenia na kwote powyzej

2 mln zt musza by¢ zaakceptowane przez Rade Nadzorcza Funduszu.

Obecnie w ofercie Funduszu znajdujg sie poreczenia kredytdw i pozyczek, poreczenia leasingowe,
oraz z tytutu nalezytego wykonania umowy o udzielenie gwarancji. Fundusz zdecydowat sie przy tym
na ograniczenie maksymalnej wartosci pojedynczego poreczenia nalezytego wykonania umowy

o0 udzielenie gwarancji do kwoty 1,5 mln zt, co stanowi ok. 1,7% kapitatu poreczeniowego.

Suma wartosci aktywnych poreczen udzielonych przez POLFUND dwudziestu najwiekszym klientom
[14] w ostatnich latach zmniejszyta sie nieco z ok. 25,7 mln zt do ok. 20 mln zt. Na koniec II. kwartatu
2017 roku wyniosta 20,6 mln zt, co stanowito rownowartos$¢ 11,7% portfela poreczen [17] oraz 23,3%
kapitatu poreczeniowego [18]. Poziomy te uwazamy za bezpieczne. Ponadto nalezy wzig¢ po uwage
fakt, iz czes¢ najwiekszych poreczen jest reporeczana w ramach uméw z EFI badz limitéw JEREMIE.
Realna ekspozycja kapitatu wiasnego Funduszu na ryzyko dwudziestu najwiekszych klientow [19]

wynosita w ostatnich kwartatach 14-22% kapitatu wtasnego.

Dywersyfikacje portfela poreczen (zaré6wno pod wzgledem sredniej warto$ci poreczenia,
jak i pod wzgledem warto$ci najwiekszych udzielonych poreczen) oceniamy jako bardzo dobra,

co pozytywnie wplywa na ogdélna ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Wyptaty poreczen

POLFUND ma podpisane umowy o wspéipracy w zakresie udzielania poreczen z dziesiecioma
instytucjami finansujacymi. Zdecydowana wiekszo$¢ poreczen udzielana jest jednak na rzecz dwdéch

Z nich.

Ogdlne warunki, na jakich Fundusz zawart wiekszo$¢ uméw z instytucjami finansujacymi w zakresie
mozliwosci wystepowania przez nie o wyptate poreczen okres$laja, Ze w razie zaprzestania sptaty
kredytu przez klienta instytucja finansujaca podejmuje czynnosci windykacyjne we wtasnym zakresie
zanim nastgpi wyptata poreczenia. W przypadku podjecia czynno$ci windykacyjnych bank zgtasza
do Funduszu w termnie waznoS$ci poreczenia swoje roszczenie, jednak ostateczna kwota do wyptaty
ustalana jest po okreSlonym w umowie czasie przeznaczonym na windykacje witasng banku.
Po tym terminie bank sktada dokumentacje i wniosek o wyplate poreczenia. W przypadku uméw
portfelowych obowigzuje réwniez zasada pari passu, zgodnie z ktdra, w przypadku odzyskania
od dtuznika czesSci naleznosci po wyptacie poreczenia, odzyskane kwoty dzielone sg pomiedzy bank

oraz Fundusz.

www.EuroRating.com 17



POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (18.10.2017 r.)

Do 2009 roku wyptaty [21] dokonywane przez POLFUND byly niskie i wynosity od 0 do 0,2 min zi,
co odpowiadato 0-0,3% warto$ci portfela poreczen. Od 2010 roku wartosci wyptacanych poreczen
znacznie wzrosty, a najwyzszy dotychczas poziom zaré6wno w ujeciu nominalnym jak i w odniesieniu
do wartosci portfela osiagnely w 2011 roku (byto to 2,2 mln zt, co stanowito 3,1% Sredniorocznej

warto$ci portfela poreczen aktywnych).

W ciggu ostatnich 3 lat Fundusz wyptacat od ok. 1,5 do nieco ponad 2 mln zt rocznie (z czego
wiekszos$¢ stanowily wyptaty na ryzyku wiasnym). Wskaznik szkodowosci $redniego portfela

poreczen ksztattowat sie na wcigz dos¢ niskim poziomie ok. 1,0-1,5%.

Warto$¢ odzyskanych naleznos$ci z tytutu wyplaconych poreczen ogoétem (z uwzglednieniem
reporeczen) w ostatnich latach rosta z poziomu ok. 0-0,1 mln zt w 2013 roku do ok. 0,8 min zt
na koniec 2016 roku. Tym samym wzrost rowniez stosunek kwot odzyskanych do wartosci poreczen
wyptaconych z ok. 10% w 2013 roku do ok. 35% w 2016 roku. Biorac pod uwage kwoty poreczen
odzyskanych bez uwzglednienia reporeczen, wskaznik odzyskéw wynosit od 1 do 10% kwoty

poreczen wyptaconych.

Do 2012 roku (poza dwoma przypadkami w 2008 roku) Fundusz dokonywat wyptat tylko poreczen
na ryzyku wiasnym. W zwigzku z tym wskaznik wyptat netto na ryzyku wtasnym do $redniorocznego
kapitatu wlasnego [27] przyjmowat takie same wartosci jak wskaznik wyptat netto [26]. Od 2013 roku
pojawity sie regularne wyptaty poreczen udzielonych w ramach uméw z EFI (nie byto natomiast jak
dotad wyptat dotyczacych poreczen udzielonych w ramach JEREMIE) i od tego czasu ich udziat
w wyptatach ogoétem stopniowo ro$nie. W zwigzku z tym wyplaty poreczen na ryzyku wilasnym
od 2013 roku odpowiadaja réwnowartosci zaledwie 0,9-2% S$redniorocznego kapitatu wtasnego
Spotki [27].

Ogo6lna szkodowos$¢ portfela poreczen POLFUND S.A. oceniamy jako niska, co - biorac
jednoczesnie pod uwage bardzo niski poziom skorygowanego mnoznika kapialu wlasnego

- z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikéw

pozytywnych.

Rentowno$¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy POLFUND FPK S.A. w ciagu ostatnich dziesieciu lat byt stale dodatni.
Do 2013 roku wahat sie miedzy 2 a 3,5 mln zt (z wyjatkiem roku 2009 kiedy osiggnat niecate

0,7 mln z1), co odpowiadato od 2,3% do 4,6% wartos$ci skorygowanego kapitatu wtasnego Spotki.

Sytuacja ulegta pewnemu pogorszeniu w latach 2014-2016, kiedy skorygowany wynik obnizyt sie

do poziomu 0,6-0,9 mln zt (wskaZnik rentownosci kapitatu oscylowat na poziomie ok. 1%).

Na koniec I. potowy 2017 roku wynik finansowy w ujeciu za ostatnie cztery kwartaty pozostawat

dodatni i wynosit ok. 1 mln zt (co odpowiadato rownowartosci 1% kapitatu Spétki).

Dotychczasowe wyniki finansowe POLFUND FPK S.A., biorac pod uwage charakter dziatalno$ci
Spolki (instytucja typu not-for-profit), oceniamy bardzo pozytywnie.

www.EuroRating.com 18



POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (18.10.2017 r.)

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Obowigzujace w POLFUND FPK S.A. zasady tworzenia rezerw okre$laja, Ze zmiana poziomu rezerw
nastepuje co najmniej raz na pét roku, na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
kredytobiorcéw oraz terminowosci obstugi kredytéw (informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji

finansowych, na rzecz ktorych kredyty zostaty poreczone).

W procedurze tworzenia rezerw na naleznos$ci udzielone przez POLFUND wymienione zostaty tylko
dwa wspoétczynniki rezerw. Rezerwa celowa o warto$ci 100% poreczenia jest tworzona w przypadku
op6znienia w sptacie kredytu przekraczajgcego 12 miesiecy oraz w przypadku rozpoczecia egzekucji
przez bank. Rezerwe o wartosci 50% poreczenia Fundusz tworzy w przypadku opdZnienn w sptacie
kredytu powyzej 6 miesiecy, wypowiedzenia umowy kredytowej oraz wystawienia ostatecznego
wezwania do zaplaty, a takze jesli w kodzie klasyfikacji ryzyka Funduszu klient zostal przypisany
do klasy E. W pozostatych przypadkach o wartosci rezerw celowych decyduje kazdorazowo Zarzad.
Jednoczesnie klienci, ktérzy uzyskali niskie kody w klasyfikacji ryzyka od razu w dniu udzielenia

poreczenia sg przesuwani do kategorii wyzszego ryzyka.

Tabela 3.6 POLFUND FPK S.A. — klasyfikacja kredytéw i wskazniki rezerw celowych

e e Opéinienier\;vziilacie lub kod Wskaf:litl)( V:Zerwy
normalne 0-7 dni 1,5%
normalne 7 dni-1 miesigc 5%

pod obserwacja 1-3 miesiecy lub 0-7 dni dla C2, C3 1,5%

pod obserwacja C2, C3 (>7 dni) 10%
ponizej standardu 3-6 miesiecy lub D 50%
watpliwe 6-12 miesiecy lub E 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: POLFUND FPK S.A.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogoélne. Wedtug zapiséw rezerwa ta
powinna wynosi¢ 1,5% wartosci portfela aktywnych poreczen (pomniejszonego o poreczenia,
dla ktorych utworzono rezerwy celowe). O doktadnej wysokosci tego wspétczynnika decyduje Zarzad
Funduszu, Kktéry moze zmieni¢ ten wspoétczynnik jedynie majagc na uwadze sytuacje

makroekonomiczng i jakos¢ portfela poreczen.

Tworzenie rezerwy na ryzyko ogélne moze umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu
wpltywu wahan jakoSci portfela poreczen na biezace wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz warto$¢

kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.
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Odnos$nie oceny obowigzujgcych w Funduszu regulacji dotyczacych tworzenia rezerw celowych pewne
zastrzezenia moze budzi¢ fakt przypisania Zarzadowi dowolnosci przy wyznaczaniu wskaznikow
rezerw dla poreczen zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacj3” oraz ,ponizej strandardu”,
a takze okre$lona w regulaminie zbyt mata czestotliwo$¢ weryfikowania wartos$ci utworzonych
rezerw. W praktyce jednak weryfikacje stanu rezerw przeprowadzane s3 raz na kwartatl, a wysokos¢
wskaznikéow wedtug ktérych Zarzad ustala warto$¢ rezerw dla pierwszych trzech kategorii ryzyka

mozna okresli¢ jako wystarczajaca.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez POLFUND FPK S.A. rezerw wedlug stanu na koniec lat 2014-2016

oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku przedstawia tabela nr 3.7.

Analizujac warto$¢ utworzonych przez Fundusz rezerw celowych nalezy wzia¢ pod uwage fakt,
iZ (zgodnie z powszechnie obowigzujacymi zasadami w tym zakresie) w przypadku poreczen
reporeczanych w ramach uméw z EFI badz limitow JEREMIE POLFUND tworzy rezerwy tylko
na kwote niepodlegajaca reporeczeniu, poniewaz wyptata tego typu poreczen wigze sie z odzyskaniem

od menedzera projektu kwot reporeczanych.

Tabela 3.7 Wartosc¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017

Rezerwy celowe (tys. zt) 6 580,3 7 302,2 7 465,6 7 906,9
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zf) 2290,3 2198,3 2128,6 2268,1
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 8 870,5 9500,5 9594,2 10175,0
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryz. wtasnym 7,3% 6,7% 7,1% 7,2%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryz. wtasnym 2,5% 2,0% 2,0% 2,1%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 9,8% 8,8% 9,2% 9,2%
Rezerwy celowe / Kapitat poreczeniowy 7,6% 8,4% 8,5% 8,9%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Kapitat poreczeniowy 2,7% 2,5% 2,4% 2,6%
Rezerwy razem / Kapitat poreczeniowy 10,3% 10,9% 11,0% 11,5%

Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Nominalna wartos¢ rezerw celowych dotyczacych poreczen na ryzyku Funduszu rosta do 2010 roku,
osiagajac poziom ok. 6,9 mln zt (byta to rownowartos$¢ 10% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym).
Zwiazane bylo to z pogarszajaca sie, w konsekwencji kryzysu gospodarczego, jakoscia poreczanych
kredytéw. W roku 2011, w wyniku stosunkowo wysokich wyptat, wartos¢ rezerw celowych spadta
do ok. 4,9 mln zt co stanowito 6,8% poreczen aktywnych na ryzyku wilasnym Funduszu.
W po6Zniejszym okresie nominalna warto$¢ rezerw celowych wzrosta i w ostatnich kwartatach oscyluje

na poziomie ok. 7-8 mln zt, co stanowi réwnowartos¢ ok. 6,5-7,5% sumy poreczen na ryzyku wtasnym.

Zgodnie ze stosowanag przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wilasciwy poziom rezerw celowych, dotyczacych ryzyka wyptaty

poreczen zagrozonych, uznaje sie rdwnowarto$¢ 4% sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym.
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W przypadku tez POLFUND FPK S.A. ostatni przypadek, kiedy rezerwy Funduszu byty ponizej
minimalnego poziomu 4%, miat miejsce w latach 2007-2008 i tylko dla tego okresu konieczne byto
doliczanie dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci rezerw utworzonych przez
Fundusz), tak aby wskaZznik relacji rezerw celowych do wartos$ci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit

co najmniej 4%.

3.5 Ocena czynnikdw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do 2011 roku, kiedy
realna dynamika PKB wyniosta 4,5%. Na przetomie 2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta
w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012
i1,6% w roku 2013.

W latach 2014-2015 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury - realny wzrost PKB wyniost
odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia realnej
dynamiki PKB do 2,7%.

W biezacym roku negatywne tendencje zostaty odwrdcone i tempo wzrostu PKB poprawia sie,
na co wptyw ma m.in. ogélnie dobra koniunktura na $wiecie. Wcigz jednak w niewielkim stopniu
do wzrostu PKB przyczyniaja sie naktady inwestycyjne, jednakze sytuacja rowniez w tym zakresie
powinna sie wkrétce poprawié, m.in. ze wzgledu na spodziewane (dotychczas juz opdZnione)

uruchamianie Srodkéw pomocowych w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moga okazaé sie problemy zwigzane z nadmiernym deficytem

budzetowym, a takze ryzyko wystapienia kolejnej fazy kryzysu finansowego w gospodarce Swiatowe;j.

Z punktu widzenia osiagganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujace sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytow bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, Ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego
2016 r. nowego podatku od aktywow bankéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie
utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowa¢ na przychody finansowe

i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilno$¢ sytuacji finansowej Funduszu

0d momentu rozpoczecia przez POLFUND FPK S.A. dziatalnoSci operacyjnej (tj. od roku 2001) sytuacja
finansowa Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. W ciggu ostatnich 10 lat skorygowany mnoznik

utrzymywat sie stale na stabilnych i niskich poziomach w zakresie ok. 0,9-1,3.
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Portfel udzielonych przez Fundusz poreczen charakteryzowat sie jak dotad niska szkodowosciag
(wskaznik wyptat w relacji do sumy poreczen aktywnych jedynie w 2011 roku przekroczyt 3%,

w pozostatych latach natomiast oscylowat wokot 1%).

Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikdéw finansowych Funduszu byta do$¢ wysoka, co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie

ze zobowigzan finansowych. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto jedyne)
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywow

funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

POLFUND od 2007 roku lokowat posiadane $rodki pieniezne wytacznie w depozytach bankowych
(wczesniej Fundusz inwestowal takze w bony skarbowe i obligacje Skarbu Panistwa). Co do zasady
inwestycje powyzszego typu naleza do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochéd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odno$nie rodzaju

dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture lokat na koniec II. kwartalu 2017 r. w podziale na poszczegdlne instytucje finansowe

przedstawia tabela nr 3.8.
Tabela 3.8 Struktura inwestycji

Srodki pieniezne Funduszu ulokowane byly w czterech na koniec II. kw. 2017 r.
réznych bankach. Rowniez w poprzednich latach Fundusz AN
lokowat $rodki co najmniej w 4-5 réznych bankach. Bank # 1 69%
0d konca 2014 roku udziat najwiekszego banku w strukturze Bank # 2 16%
portfela lokat nalezy jednak ocenié¢ jako stale zbyt wysoki Bank # 3 10%
(powyzej 30% tgcznej warto$ci $rodkéw pienieznych Bank # 4 5%

Razem 100,0%

bedacych w dyspozycji Funduszu, a okresowo nawet prawie

e s .. . , - Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne
70%). W konsekwencji rowniez udzial dwéch najwiekszych

bankéw w portfelu lokat POLFUND FPK S.A. wrést od 2014 roku do potowy 2017 roku z 50% do 85%.
Ogolna dywersyfikacje portfela lokat oceniamy zatem jako niewystarczajaca.

Zgodnie z obowiagzujaca w Funduszu polityka inwestycyjng maksymalny horyzont czasowy inwestycji
wynosi 3 lata, przy czym maksymalny udziat instrumentéw dtugoterminowych (o terminie
zapadalnosci powyzej roku) moze wynosi¢ 50% wartosci portfela. POLFUND moze lokowac¢ Srodki
pieniezne w bony i obligacje Skarbu Panstwa, papiery emitowane przez NBP, lokaty bankowe oraz
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, badz poprzez fundusze zarzadzania aktywami

zwigzane z bankami notowanymi na GPW (maksymalnie 10% srodkow).
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W przypadku lokat bankowych polityka inwestycyjna okre$la, ze Fundusz moze lokowa¢ S$rodki
w banku panstwowym, bankach o uznanej renomie (czyli notowanych na GPW w Warszawie) oraz
w innych bankach z ktérymi Fundusz wspéipracuje w zakresie poreczen kredytéw (w tym przypadku
obowiazuje limit koncentracji dla pojedynczego banku na poziomie 10%, a dla catej grupy bankoéow

nie wiecej niz 30% Srodkow).

Okreslone w polityce inwestycyjnej kryteria wyboru bankéw, jak réwniez zaangazowania, oceniamy
jako zbyt ogélne i zbyt mato konserwatywne, co w konsekwencji moze nie zapewnia¢ odpowiedniej

dywersyfikacji i/lub bezpieczenstwa portfela inwestycji Funduszu.

W konteksécie oceny faktycznego ryzyka portfela lokat Funduszu do czynnikéw pozytywnych
zaliczamy fakt, ze POLFUND w praktyce zdecydowang wiekszo$¢ sSrodkow lokuje stale
w bankach posiadajacych nadane ratingi kredytowe na poziomie BBB- lub wyZszym.

Jako ogédlnie zbyt wysoka nalezy jednak naszym zdaniem oceni¢ koncentracje portfela lokat.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie portfela poreczen aktywnych POLFUND S.A. w podziale na gtéwne sektory gospodarki
w latach 2015-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 r. przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 POLFUND FPK S.A. — struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017
ustugi (w tym transport) 37,5% 33,6% 36,3%
handel 32,6% 33,6% 32,8%
produkcja 18,4% 22,3% 21,1%
budownictwo 10,0% 8,1% 7,7%
inne 1,6% 2,3% 2,1%
Razem 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: POLFUND FPK S.A., obliczenia wtasne

Wedtug metodologii stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating za maksymalny bezpieczny
udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Poziom ten w ostatnich latach nie byt
przekraczany. Dywersyfikacje udzielonych przez POLFUND poreczen w podziale na poszczegélne

sektory gospodarki oceniamy wiec jako dobra.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejacych w POLFUND FPK S.A. procedur regulujacych dziatalnos¢ Spotki

zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” - okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczeni, monitorowania ich oraz windykacji; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych
do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci

80% kwoty poreczanego kredytu lub pozyczki oraz tgczne zaangazowanie na rzecz jednego
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przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo Fundusz
ogranicza tgczng ekspozycje na ryzyko jednego przedsiebiorcy do kwoty 4,2 mln zt dla poreczen
reporeczanych w ramach uméw z EFI i limitéw JEREMIE oraz 2,1 mln zt dla poreczen

nieposiadajgcych takich regwarancji);

o ,Polityka poreczeniowa i Kkryteria oraz zasady klasyfikacji ryzyka” - wskazuje preferencje
i wylaczenia podmiotowe dotyczace udzielania poreczen oraz okre$la branzowe wskazniki
ostroznos$ciowe, klasyfikacje siatki ryzyka wraz z zasadami klasyfikacji klientéw do poszczegélnych

Klas, a takze wskazuje elementy oceny jako$ciowej Klienta;

o ,Deklaracja akceptowalnego poziomu ryzyka” - opisuje zasady zarzadzania ryzykiem
poreczeniowym pojedynczej transakcji jak i catego portfela, zasady zarzadzania ryzykiem
koncentracji zangazowan oraz okresla precyzyjnie kluczowe limity ryzyka poreczeniowego,

rynkowego i operacyjnego, a takze limity obserwacyjne;

o ,Polityka inwestycyjna” - okresla zasady inwestowania $rodkéw pienieznych, wskazuje ogélne
zasady budowania portfela lokat Srodkéw pienieznych (horyzont czasowy, struktura portfela
pod katem rodzaju instrumentéw i podmiotéw, w ktérych Fundusz ma mozliwo$¢ deponowania

srodkow);

¢ ,System tworzenia rezerw na naleznos$ci z tytulu udzielonych porec zen kredytowych” - zawiera
klasyfikacje kategorii ryzyka, okresla sposéb, czestotliwos$¢ i wysokos$¢ tworzenia rezerw celowych

oraz rezerwy na ryzyko ogolne;

e Uchwata Zarzadu nr 10/2011, ktéra na podstawie regulaminu Zarzadu ustala zasady nadawania
kompetencji do indywidualnego podejmowania decyzji w zakresie udzielania/zmiany warunkéw

poreczen ich weryfikacji i przegladu;

e ,Regulamin udzielania poreczen o podwyZszonym ryzyku” - precyzuje grono beneficjentéw
Funduszu, ktérzy moga otrzymaé¢ w/w poreczenie oraz okres$la zasady udzielania, monitorowania

i windykacji poreczen tego typu;

¢ ,Regulamin udzielania poreczen za zobowigzania z tytutu leasingu/pozyczki” - precyzuje przedmiot
i warunki udzielenia poreczenia, tryb zawierania umowy, zabezpieczania poreczenia, wskazuje

optaty i koszty zwigzane z poreczeniem;

e ,Procedura oceny wnioskéw i czynnosci towarzyszacych” - okresla podstawowe zasady oceny

wniosku o udzielenie poreczenia oraz schemat obiegu dokumentéw;

e ,Regulamin komitetu poreczeniowego”precyzuje sktad osobowy komitetu oraz tryb i zakres jego

dziatania;

o ,Polityka Bezpieczenstwa Informacji POLFUND FPK S.A” - okre$la ryzyka zwiagzane
z przetwarzaniem danych, zasady przetwarzania danych osobowych, zasady udostepniania
i powierzenia przetwarzania danych innym podmiotom, sposéb przeptywu danych miedzy
systemami. Wskazuje takze $rodki techniczne i organizacyjne niezbedne do zachowania poufnosci

i integralnos$ci danych;
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e ,Strategia na lata 2013-2020” stworzona we wspotpracy z KPMG zawiera analize rynku poreczen
kredytowych, analize wenetrzng Funduszu, zaloZenia strategiczne oraz finansowe dotyczace

analizowanego okresu oraz model finansowy.

Generalnie obowigzujgce w POLFUND FPK S.A. procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie
z zZastrzezeniem, iz zapisy zawarte w dokumencie okreslajacym zasady polityki inwestycyjnej nalezy

naszym zdaniem okresli¢ jako zbyt ogélne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec II. kwartatu 2017 roku w Spoétce zatrudnionych byto 16 oséb. Oceniamy,

ze liczebno$¢ personelu nie stwarza ryzyka operacyjnego.

Fakt funkcjonowania Zarzadu w dwuosobowym skladzie rowniez nie zwieksza ryzyka operacyjnego.
Dodatkowo Fundusz nadat niektérym pracownikom kompetencje do indywidualnego podejmowania
decyzji w zakresie udzielania poreczen. Ponadto w przypadku dluzszej nieobecnosci cztonkow

Zarzadu kilku pracownikéw ma $cisle okreslone pelnomocnictwa w zakresie reprezentowania Spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci dalszego zwiekszania akcji poreczeniowej istotny
wptyw miaty uzyskane w latach 2005-2008 dotacje w ramach SPO -WKP w 1acznej kwocie 50 mln zt;
dwie zrealizowane umowy o reporeczenia podpisane z EFI (na taczng kwote 149 min zi); oraz
13 limitéw reporeczen (na taczng kwote 126,2 mln zt) ze sSrodkdéw unijnych w ramach Regionalnych
Programéw Operacyjnych na lata 2007-2013, realizowanych na zasadach okreslonych przez
tzw. ,inicjatywe JEREMIE”. Program ten polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen
z puli $rodkéw pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzZera projektu (ktérym jest Bank
Gospodarstwa Krajowego). Reporeczenia udzielane sg w wysokos$ci do 80% w przypadku poreczen

o wartosci do 500 tys. zt, oraz do 70% w przypadku poreczen o wartos$ci powyzej 500 tys. zt.

I[stnieje obecnie niepewno$¢ dotyczaca terminéw rozpisania pierwszych konkurséw na S$rodki
pochodzace ze Srodkéw unijnych z perspektywy na lata 2014-2020. Jest prawdopodobne, Ze bed3a to
konkursy przeprowadzone w oparciu o prawo zamdwien publicznych, jednak w wielu wojewo6dztwach
nie zapadly jeszcze ostateczne decyzje dotyczace skali oraz szczegétowych warunkéw, na jakich
dofinansowanie bedzie udzielane. Fundusz deklaruje che¢ udziatu w konkursach o dofinansowanie,

jednak traktowac je bedzie jedynie jako dopetnienie oferty.

Swoje zatozenia strategiczne POLFUND opiera na dokumencie opracowanym we wspotpracy z KPMG
obejmujacym plan na lata 2013-2020. Cze$¢ zatozen i planéw Fundusz juz wcielit w zycie - rozszerzyt
oferte produktowg o poreczenia leasingéw, realizuje kolejne limity JEREMIE w wybranych
wojewddztwach, podpisat nowa umowe z EFI, otworzyt sie na wspétprace z bankami innymi
niz Bank Zachodni WBK oraz wdrozyt poreczenia dla start-up’6w, mtodych firm oraz poreczenia

podwyzZszonego ryzyka.
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Diugoterminowy plan strategiczny zaktada réwniez zwiekszanie liczby i warto$ci udzielanych
poreczen. Wewnetrzne regulacje Funduszu wskazuja, Ze mnoznik nie powinien przekraczac¢ 3,0,
jednak mozliwe jest jego zwiekszenie (decyzja Rady Nadzorczej, ktéra na wniosek Zarzadu moze
podnie$¢ dopuszczalny mnoznik) do 5,0. Docelowy poziom mnoznika wskazany w dtugoterminowej

strategii jest nieco nizszy i wynosi 4,2.

W lipcu 2017 roku zostata podpisana nowa umowa z EFI na kwote 150 mln zt na udzielanie poreczen
w ramach programu COSME. Otwiera to Funduszowi mozliwo$¢ udzielania poreczen portfelowych
z regwarancja, co docelowo ma by¢ preferowanym trybem wspétpracy z bankami. Fundusz
nie zamierza przy tym w najbliZszym czasie poszerzac grona wspoétpracujacych instytucji finansowych,
a jedynie skupi¢ sie na poszerzaniu oferty z obecnymi partnerami. Kluczowym bankiem pozostanie
BZ WBK, a udziat poreczen udzielonych innym bankom ma osiagna¢ docelowo 30% warto$ci portfela
poreczen aktywnych. W przypadku poreczen indywidualnych stanowigcych dopetienie oferty udziat
BZ WBK ma docelowo spas¢ do 11%.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. z siedzibg w Szczecinie nalezy pod wzgledem wartosci
posiadanego kapitalu poreczeniowego oraz wartosci portfela poreczen aktywnych do najwiekszych

funduszy poreczen kredytowych w Polsce.

Jest to przy tym fundusz o zasiegu makroregionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom
z terenu catego kraju. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna wiec

oceni¢ jako bardzo dobra.

Struktura aktywéw POLFUND FPK S.A. jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:
majatek Spolki stanowig niemal wylacznie $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu

widzenia oceny jakosci i ptynno$ci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Réwniez strukture pasywow Spoétki nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe: kapitat wlasny stanowi niemal 90% pasywoéw, Spotka nie ma zadnego
zadtuzenia oprocentowanego, a na taczne zobowigzania i rezerwy sktadaja sie niemal w catosci
rezerwy zwigzane z udzielonymi poreczeniami. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

strukture pasywow Funduszu rOwniez oceniamy pozytywnie.

Wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitalu poreczeniowego POLFUND FPK S.A. w catej omawianej
historii dziatalnos$ci ksztattowata sie na do$¢ stabilnym i generalnie niskim oraz bardzo bezpiecznym
poziomie 0,9-1,3. Najnizsza dotychczas wartos¢ (0,91) mnoznik osiaggnat w 2010 roku, natomiast
najwyzszy poziom (1,31) odnotowany zostat w II. kwartale 2016 roku. Od 2014 roku mnoznik stale

utrzymuje sie na poziomie nieco powyzej 1,0.
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Obecna realna ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona skorygowanym
mnoznikiem Kkapitalu poreczeniowego (w przypadku POLFUND FPK S.A. tozsamego
z mnoznikiem Kkapitalu wlasnego Spétki), oceniamy jako niska i bardzo bezpieczna, co jest
jednym z podstawowych czynnikéw determinujacych niskie ryzyko kredytowe i wysoka ocene

wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen (zaré6wno pod wzgledem s$redniej warto$ci poreczenia,
jak i pod wzgledem warto$ci najwiekszych udzielonych poreczen) oceniamy jako bardzo dobra,

co pozytywnie wplywa na ogdélna ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

0Ogdlng szkodowos¢ portfela poreczen POLFUND S.A. oceniamy ogdlnie jako niska. Najwyzsze
warto$ci wyptat poreczen Fundusz zanotowat w 2011 i 2016 roku, przy czym tylko raz (w 2011 roku)
przekroczyty one réwnowarto$¢ 3% portfela aktywnych poreczen. W ostatnich latach szkodowo$¢

brutto portfela poreczen ustabilizowata na poziomie ok. 1,0-1,5%.

Skorygowany wynik finansowy POLFUND FPK S.A. w ciagu ostatnich dziesieciu lat byt stale dodatni.
Do 2013 roku byt réwniez wysoki i wahat sie miedzy 2 a 3,5 mln z}, co stanowito rownowarto$¢
ok. 2,5-4,5% skorygowanego kapitatu wtasnego Spoétki. Sytuacja ulegta pewnemu pogorszeniu
w latach 2014-2016, kiedy skorygowany wynik obnizyt sie do poziomu 0,6-0,9 min z}, a wskaznik
rentownos$ci kapitalu obnizyl sie do ok. 1%. Nadal jednak osiagane przez POLFUND wyniki
finansowe, biorac pod uwage charakter dziatalnosci Spétki (instytucja typu not-for-profit),

oceniamy bardzo pozytywnie.

Oceniajac sposob lokowania srodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji Funduszu uznajemy ryzyko
portfela lokat Funduszu za stosunkowo niskie. Pomimo (w naszej opinii) zbyt mato
konserwatywnych zapisOw obowigzujacej w POLFUND FPK polityki inwestycyjnej, pozytywnie
oceniamy fakt, ze Fundusz w praktyce zdecydowang wiekszos¢ srodkow lokuje stale w bankach
posiadajacych nadane ratingi kredytowe na poziomie inwestycyjnym. Jako ogdlnie zbyt

wysoka nalezy jednak naszym zdaniem oceni¢ koncentracje portfela lokat.

Na zdolno$s¢ Funduszu do kontynuowania aktywnej akcji poreczeniowej, przy jednoczesnym
utrzymaniu wiasnego ryzyka kredytowego na niskim poziomie, istotny wptyw ma obecnie konczenie
w poszczeg6lnych wojewddztwach wsparcia funduszy poreczeniowych ze Srodkéw z perspektywy
unijnej na lata 207-2013, a takze nadal ostatecznie nieokreslona forma i zakres wsparcia w ramach
kolejnej perspektywy na lata 2014-2020. W przypadku POLFUND FPK ryzyko z tym zwigzane
zmniejsza fakt, ze Fundusz zawart w lipcu 2017 r. nowa umowe z EFI na kwote 150 mln zt
na udzielanie poreczen w ramach programu COSME. Dzieki temu, niezaleznie od ewentualnego
uzyskania wsparcia w poszczegélnych wojewddztwa ze $rodkéw unijnych na lata 2014-2020,
POLFUND nadal bedzie mégt prowadzi¢ aktywna akcje poreczeniowa bez nadmiernego zwiekszania

ryzyka wtasnego.
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Podsumowujac, sytuacja finansowa POLFUND FPK S.A. w Szczecinie jest w naszej opinii stabilna
i bardzo dobra, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Wedtug przyjetej przez agencje
ratingowa EuroRating metodologii, na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 18.10.2017 r.)
Funduszowi zostaje nadany rating kredytowy na poziomie "A”. Perspektywa ratingu zostaje

okreslona jako stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikow mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego POLFUND FPK S.A. zaliczamy: ewentualne zmniejszenie ekspozycji wtasnej Funduszu
na ryzyko poreczen i obnizenie sie skorygowanego mnoznika kapitatlowego istotnie ponizej poziomu
1,0; trwate obnizenie szkodowos$ci portfela poreczen; ewentualng poprawe wypracowywanych
wynikéw finansowych; a takze poprawe profilu ryzyka portfela lokat (gléwnie poprzez istotne

zmniejszenie jego koncentracji).

Negatywny wplyw na ocene ratingowg POLFUND FPK S.A. mogtyby natomiast wywiera¢: ewentualny
istotny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatlowego; pogorszenie jakosci portfela
poreczanych kredytéw i znaczny wzrost warto$ci wyptat poreczen; ewentualne istotne pogorszenie
skorygowanych wynikéw finansowych (w tym w szczegbélnoSci generowanie strat);
a takze pogorszenie profilu lokat Srodkéw pienieznych (np. na skutek dalszego wzrostu koncentracji

lokat i/lub lokowania sSrodkéw w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem).
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

PoniZsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowg 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+ C i 1
£ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc finansowa
) AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
JE AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
]
3 A+ o . e
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnosc finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos$¢ na wpltyw
'§ A- niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujgcych sie przez diuzszy czas.
a
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnosc¢ finansowa i wystarczajaca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnos¢
BBB- na utrzymujace sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnosc¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
BB . . S I '
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
>
% B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
s B w duzym stopniu sprzyjajacymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
[
& ccc g .
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
I CC nawet w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
S C poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
a
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi
ESMA (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdéw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczern kredytowych mogg by¢ stosowane przez banki
akceptujgce poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem stuzgcych wyliczaniu
wtlasnych wymogow kapitatowych, zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation).

Banki wspotpracujgce z funduszami poreczeniowymi mogg rowniez wykorzystywacé ratingi kredytowe nadane
funduszom przez EuroRating do ograniczania poziomu rezerw celowych na kredyty nieregularne objete
poreczeniami funduszy posiadajgcych rating na poziomie inwestycyjnym (zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankdéw; tekst jednolity DZ.U.2015.2066).

Ratingi kredytowy nadany POLFUND Funduszowi Poreczen Kredytowych S.A. jest ratingiem publicznym.
Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna historia
ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji ratingowej
EuroRating w sekc;ji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating
nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez
oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany POLFUND Funduszowi Poreczen Kredytowych S.A. jest ratingiem zamdwionym przez
oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring tego ratingu.
Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowe;j
EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktow intereséw”, agencja nie swiadczyta i nie swiadczy dla ocenianego
podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

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

EuroRating Sp. z o.0.
ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy, nr KRS 0000431943



POLFUND Fundusz Poreczen Kredytowych S.A. — raport ratingowy (18.10.2017 r.)

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu
zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie
odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze 7Zrddet, 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 ratingowg EuroRating stanowig wytacznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow podlegajgcych ocenie i nie mogag
by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym,
a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania
jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowia
rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi
podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowac prospektdw emisyjnych ani innych
formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych przeprowadzanych
przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating 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 w sekcji ,Ratingi kredytowe”—
,Skala ratingowa”.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi
przez EuroRating raportami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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