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Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (19.06.2019 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB stabilna 19.06.2019
BBB stabilna 04.02.2019
BBB stabilna 29.10.2018
BBB stabilna 19.07.2018
BBB+ negatywna 10.04.2018
BBB+ negatywna 18.01.2018
BBB+ negatywna 28.09.2017
BBB+ negatywna 13.03.2017
BBB+ negatywna 29.11.2016
BBB+ stabilna 13.07.2016
BBB+ stabilna 04.05.2016
BBB+ stabilna 09.02.2016
BBB+ stabilna 15.09.2015
BBB+ stabilna 06.07.2015
BBB+ stabilna 02.04.2015
BBB+ stabilna 23.12.2014

Zrédto: EuroRating

Giowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Adam Dobosz Robert Pienko$

Analityk Ratingowy
tel.: +48 22 349 24 33

e-mail: adam.dobosz@eurorating.com

Analityk Ratingowy
tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw poreczeniami kredytow bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze
zobowigzan finansowych (poreczenia wadidw przetargowych, leasingdw, itp.). 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) akceptujace

te poreczenia.
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Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (19.06.2019 r.)

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Poznanski Fundusz Poreczern Kredytowych Sp. z o.0. (PFPK, Fundusz)
zarejestrowane jest w Rejestrze Sgdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Poznan-Nowe Miasto
i Wilda, Wydziat VIII Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000110866; numer REGON
639711829; NIP 783-15-25-967. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 4.500.000 zt (optacony w catosci).

Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Poznaniu (61-827), przy Al. Marcinkowskiego 20. Zarzad spétki jest

jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu pefni pan Krzysztof Dylikowski.

Strukture udziatowa spoétki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela nr 2.1.

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

. LKEZb? Kapitat | Udziatw Llczl?a Udziat w
Lp. | Udziatowcy udziatéw (tys. 24) kapitale gtosow tosach
(szt.) ys: P (szt.) g
Bank Gospodarstwa Krajowego 4000 2 000 44,4% 4000 44,4%
PKO Bank Polski S.A. 3000 1500 33,3% 3000 33,3%
Miasto Poznan 2 000 1000 22,2% 2 000 22,2%
RAZEM 9 000 4500 100,0% 9 000 100,0%

Zrédto: PFPK Sp. z o.0.

Najwiekszym udziatowcem Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy 44,4%
udziatéw w kapitale zaktadowym spétki. Pozostate udziaty (stanowigce razem nieco ponad potowe
kapitatu zaktadowego PFPK) znajdujg sie w posiadaniu zatozycieli spétki: Miasta Poznan oraz banku
PKO Bank Polski S.A.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w grudniu 1999 roku dzieki
wspdllnym staraniom witadz Miasta Poznania i Banku PKO BP S.A. Fundusz rozpoczat dziatalnos¢

operacyjng w potowie 2000 roku.

W 2004 roku w ramach rzgdowego programu ,Kapitat dla Przedsiebiorczych” udziaty w PFPK objat
Bank Gospodarstwa Krajowego w Warszawie. Fundusz wszedt dzieki temu w sktad Krajowej Grupy

Poreczeniowej, skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktdrych BGK posiada udziaty.

W roku 2005 Fundusz rozpoczat udziat w realizowanym przez PARP Sektorowym Programie
Operacyjnym ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP), zyskujac w ten sposéb

kolejne srodki (w postaci dotacji unijnych) powiekszajace posiadany kapitat poreczeniowy.
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W 2007 roku PFPK nawigzat wspotprace w zakresie dziatalnosci poreczeniowej z Samorzgdowym
Funduszem Poreczen Kredytowych w Gostyniu. Dzieki podpisanej umowie o partnerstwie oba
Fundusze zyskaty mozliwos¢ zwiekszenia poziomu poreczenia z 60% do 80% wartosci kredytu
oraz powiekszenia maksymalnej kwoty poreczenia z 650 tys. zt do 1,1 min zt. W lipcu 2007 roku

nastgpifo rozszerzenie dziatalno$ci Funduszu na teren catego wojewddztwa wielkopolskiego.

W Il potowie 2010 roku PFPK zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako menedzerem
projektu) pierwszg umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego ,Wspdlne
Europejskie Zasoby dla Mikro, Matych i Srednich Przedsiebiorstw” (Joint European Resources for
Micro to Medium Enterprises —JEREMIE). Wsparcie to polega na reporeczaniu poreczen udzielanych
przez Fundusz. Fundusz otrzymat od menedzera projektu osiem kolejnych limitdw na reporeczenia

w ramach JEREMIE. Obecnie dofinansowanie z perspektywy 2007-2013 jest stopniowo wygaszane.

W marcu 2018 roku Fundusz podpisat umowe na Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego
polegajacej na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,Poreczenie” dla MSP
w wojewddztwie wielkopolskim. Powyzszy produkt finansowany jest ze srodkdw unijnych z nowej
perspektywy na lata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzyma dofinansowanie
zwrotne w wysokosci 6,5 min zt, a wktad wiasny wyniesie minimum 1,1 min zt. Pierwsza transza

srodkow w wysokosci 3,25 min zt zostata uruchomiona w Il kw. 2018 roku.

Celem Funduszu jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytow
i pozyczek oraz doradztwo. W 2013 roku Bank Gospodarstwa Krajowego w momencie wdrozenia
Portfelowej Linii Gwarancyjnej de minimis (PLD), wyrazit zgode na rozszerzenie oferty funduszu,
ktorego jest udziatowcem, o nowe produkty czyli poreczenia za transakcje leasingowe, faktoring
oraz gwarancje bankowe. Od 2016 roku do oferty wprowadzono poreczenia wadialne. Wobec
rosngcego ryzyka ograniczenia rynku poreczeniowego z zakresu kredytéw i pozyczek, PFPK

podpisato umowe o wspotpracy z instytucjami oferujagcymi w/w produkty finansowe.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na
maksymalizacje zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki przeznaczane sg na dziatalnos¢

statutowa (instytucja not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2016-2018 oraz

za pierwszy kwartat 2019 roku przedstawia tabela nr 3.1.
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Tabela 3.1 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— rachunek zyskow i strat za lata 2016-2018* oraz za | kw. 2019 r.

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) Z:(;cl)lg Z:(;cl)l; Z:(;cl)ls( f:gg:;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 541,7 788,6 575,2 161,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 541,7 788,6 575,2 161,4
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1029,4 1078,2 1130,7 270,0
I. Amortyzacja 25,8 29,8 41,9 7,2
Il. Zuzycie materiatéw i energii 25,2 29,0 29,9 5,8
1. Ustugi obce 248,3 249,3 242,2 68,6
IV. Podatki i optaty 3,6 10,5 2,3 4,7
V. Wynagrodzenia 577,3 612,3 645,2 148,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 95,3 119,2 116,0 29,7
VII. Pozostate koszty rodzajowe 54,0 28,1 53,3 5,1
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (487,7) (289,6) (555,5) (108,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1784,5 1185,5 401,9 129,9
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 10,2 0,3 0,1 -
Il. Dotacje 689,3 824,7 215,8 59,8
[ll. Inne przychody operacyjne 1085,0 360,5 185,9 70,1
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 1211,9 414,6 203,1 106,5
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 12,1 - - -
[ll. Inne koszty operacyjne 1199,8 414,6 203,1 106,5
F. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 84,9 481,3 (356,7) (85,2)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 379,6 405,7 446,5 119,3
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[l. Odsetki 379,6 405,7 446,5 119,3
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,0 - 0,0 -
I. Odsetki 0,0 - - -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 0,0 - 0,0 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 464,5 887,1 89,8 34,1
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 464,5 887,1 89,8 34,1
L. PODATEK DOCHODOWY 43,5 81,3 14,0 20,1
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 421,0 805,8 75,7 14,0

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2016-2018 zaudytowane.
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Przychody ze sprzedazy

PFPK wykazuje przychody w przewazajgcej wiekszosci z prowizji od udzielanych poreczen. Oprécz
tego Fundusz uzyskuje takze stosunkowo niewielkie przychody z dziatalnosci doradczej (w zakresie
pomocy przedsiebiorcom przy sporzadzaniu biznesplandw, pisaniu wnioskéw kredytowych oraz
ogoblnej kompleksowej pomocy we wspdtpracy z bankiem przy staraniu sie o kredyt). Optaty

za doradztwo stanowity w ostatnich latach niecate 10% ogdtu przychoddw ze sprzedazy.

Wartos¢ generowanych w poszczegdlnych latach przychoddw podlegata istotnym wahaniom,
a na ich poziom wptywata zaréwno skala prowadzonej akcji poreczeniowej, jak tez zakres
wykorzystania wsparcia ze srodkéw unijnych z perspektywy na lata 2007-20013 w ramach projektu

JEREMIE 1 (od poreczen w ramach JEREMIE Fundusz pobierat znacznie nizszg prowizje).

Ze wzgledu na zakonczenie wsparcia w ramach JEREMIE 1, od IV kw. 2017 roku Fundusz nie udziela
juz poreczen reporeczanych w ramach tego projektu. W efekcie wzrosta warto$¢ poreczen
udzielanych w ramach srodkéw wtasnych oraz ich udziat w tgcznej wartosci udzielonych poreczen,
co przetozyto sie rowniez na wzrost osiggnietych przychoddéw ze sprzedazy —w roku 2017 osiggnety

one najwyzszy w historii Funduszu poziom 788,6 tys. zt.

W 2018 roku uruchomiony zostat projekt JEREMIE 2 (wsparcie w ramach $rodkéw unijnych na lata
2014-2020), jednak PFPK udzielit w ramach niego poreczen jedynie w I1i IV kw. 2018 roku na sume
4,8 min zt, co przy tacznej wartosci udzielonych poreczen w wysokosci 65 min zt oznacza,
Ze poreczenia na ryzyku wtasnym miaty az 93% udziat. Przychody ze sprzedazy byty jednak o ok. 1/4

nizsze niz w roku poprzednim i wyniosty 575,2 tys. zt.

Koszty operacyjne

Gtéwnymi sktadnikami kosztow rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(ktérych udziat w ciggu ostatnich pieciu lat wzrést z ok. 50% do ok. 66% tgcznych kosztéw

rodzajowych) oraz ustugi obce (ktérych udziat w facznych kosztach zmalat z 30% do 25%).

Od roku 2011 warto$¢ ponoszonych kosztéw dziatanosci operacyjnej utrzymuje sie na stabilnym
poziomie ok. 1-1,1 min zt. Koszty te stale przekraczajg przy tym wartos¢ przychodow ze sprzedazy,
na skutek czego Fundusz wykazuje stale strate ze sprzedazy, ktérej wartos¢ wahata sie w ostatnich

latach w zakresie ok. 0,3-1 min zt.

Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy PFPK nalezy wzig¢ pod uwage, ze Fundusz otrzymywat
w ramach projektu JEREMIE 1 wysokie refundacje ponoszonych kosztéw operacyjnych zwigzanych
z realizacjg tego projektu. Ponadto, dzieki aktywnie prowadzonej akcji poreczeniowej i sprawnym
wykorzystywaniu kolejnych limitdw na reporeczenia, PFPK otrzymywat dodatkowo wysokie nagrody

(tzw. zachety) ze sSrodkéw projektu JEREMIE 1.
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Refundacje wraz z zachetami wynosity tgcznie: w roku 2012 ok. 2,1 min zt, w 2013 roku 1,4 min zt,
w 2014 roku 1,9 min zf, w latach 2015-2017 spadty do ok. 0,7-0,8 mIn zt, a w roku 2018 zmniejszyty
sie do zaledwie ok. 395 tys. zt.

Kwoty te ksiegowane sg na nizszym poziomie rachunku zyskow i strat w dwdch pozycjach
D.ll. ,dotacje” oraz D.llIl. ,jinne przychody operacyjne”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o w/w
refundacje i nagrody w latach 2011-2017 byt stale dodatni, a okresowo (w roku 2012 i 2014 roku)
skorygowany zysk brutto ze sprzedazy przekraczat 1 min zt. W 2018 roku, ze wzgledu na jednoczesny
spadek wartosci przychodow ze sprzedazy oraz otrzymanych refundacji kosztéw, skorygowany

wynik ze sprzedazy po raz pierwszy od osmiu lat przyjal wartos¢ ujemna na poziomie -153 tys. zt.

Poznanski FPK aktywnie i umiejetnie korzystat z projektu JEREMIE 1, co miato istotny wpityw
na dobre skorygowane wyniki finansowe na poziomie podstawowej dziatalnosci operacyjnej i byto
oceniane pozytywnie przez EuroRating w kontekscie oceny ryzyka kredytowego Funduszu.
Zakonczenie udzielania poreczen w ramach JEREMIE 1 oznacza, ze to zrédto dodatkowych

przychoddéw bedzie sie wyczerpywac.

W marcu 2018 r. PFPK podpisat jednak umowe na wsparcie akcji poreczeniowej ze srodkéw unijnych
na lata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Zgodnie z zawartg umowg PFPK zaczat juz
otrzymywac opfaty za zarzadzanie, ktére stanowig forme refundacji czesci kosztéw operacyjnych
Funduszu. taczna wartos¢ naleznych optat za zarzgdzanie nie moze przy tym przekroczyc¢ 3,2 min zt

(w tym wliczone prawo opcji 1,6 min zt).

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W ciggu ostatnich lat w ,pozostatych przychodach operacyjnych” PFPK wykazywat giéwnie
wymienione wczesniej otrzymywane refundacje kosztéw i nagrody w ramach projektu JEREMIE 1
oraz —od 2018 roku — wynagrodzenie w ramach JEREMIE 2 (wykazywane w poz. D.Il —, dotacje” oraz
w poz. D.IlI — ,inne przychody operacyjne”), a takze rozwigzane rezerwy na ryzyko zwigzane

z dziatalnoscig poreczeniowa.

Pozostate koszty operacyjne dotyczyly natomiast gtéwnie tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane

z udzielanymi poreczeniami, wykazywanych w ,,innych kosztach operacyjnych (poz. E.III).

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez PFPK przychody finansowe zwigzane byty z otrzymywanymi odsetkami od lokat
srodkéw pienieznych. Najwyzszg dotychczas wartosc (980,1 tys. zt) przychody z tego tytutu osiggnety
w roku 2012. Nastepnie do roku 2016, na skutek obnizajgcego sie oprocentowania lokat bankowych
przychody z tego tytutu charakteryzowaty sie tendencjg malejacg. W ciggu déwch ostatnich lat,
gtéwnie dzieki wzrostowi wartosci posiadanych przez PFPK srodkéw pienieznych, przychody

finansowe ponownie lekko wzrosty.
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Wykazywane przez spoétke koszty finansowe miaty znikome wartosci (dotyczyty one kosztéw
leasingu, a w 2014 roku réwniez odpisu wartosci udziatéw w KGP Sp. z 0.0.), w zwigzku z czym saldo
przychoddéw i kosztéow finansowych byfo stale dodatnie i w sposéb bardzo istotny wptywato

na powiekszanie ostatecznego wyniku finansowego PFPK.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowg 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 ogdlne. W odrdznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest réwniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztow
ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw
celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonywana jest takze korekta
wyniku finansowego o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny

ryzyka kredytowego Funduszu rezerw.

W przypadku Poznanskiego FPK dotacje wykazywane w rachunku zyskow i strat dotyczg refundacji
kosztow operacyjnych zwigzanych z realizacjg JEREMIE 1i 2. Dotacje z tego tytutu nie podlegajg wiec
korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego. Fundusz nie dokonuje réwniez
bezposrednich odpisdw kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. Wynik netto korygujemy
natomiast o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne, a w przypadku lat 2016-2018 takze o zmiane
salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating (na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu)
rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdéwiona bardziej szczegétowo

w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik netto za lata 2016-2018 oraz za I. kw. 2019 r. przedstawia tabela 3.2.

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

Lp. Wynik skorygowany (tys. zf) 2016 2017 2018 1-111.2019
1 Ksiegowy wynik netto 421,0 805,8 75,7 14,0
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 914,9 -204,5 -667,0 -77,3
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych -170,9 31,4 139,6 0,0
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] 1164,9 632,7 -451,7 -63,3

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych PFPK Sp. z o.o.

W latach 2008-2012 Fundusz notowat dodatnie i rosngce skorygowane wyniki finansowe netto.
Wyniki te ulegty poprawie szczegdlnie po 2010 roku, kiedy po rozpoczeciu realizacji projektu

JEREMIE Fundusz zaczat otrzymywac refundacje poniesionych kosztéw operacyjnych oraz nagrody
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za sprawne wykorzystywanie przyznanych limitow. Duze zmiany ich wartosci w poszczegdlnych
latach przyczyniaty sie do relatywnie wysokich wahan skorygowanych wynikéw finansowych PFPK.
W latach 2012 i 2014, kiedy Fundusz otrzymat szczegdlnie wysokie ,zachety” za sprawne
wykorzystanie limitdw na reporeczenia, wynik finansowy osiggnat jedne z najwyzszych dotychczas
poziomow, odpowiednio: 1,9 1,0 min zt, co odpowiadato 11,4% i 5,6% sredniego kapitatu wtasnego
spotki. Natomiast w roku 2013, przy znacznie nizszym poziomie nagrod w ramach JEREMIE,
skorygowany wynik finansowych Funduszu byt juz ujemny. Na znaczng strate z 2013 roku, oprdcz
nizszych niz w pozostatych latach refundacji kosztéw i nagréd, wptynat réwniez duzy wzrost wartosci
rezerw celowych, wynikajacy z pogorszenia sie jakosci poreczanych kredytéw. PFPK tworzenie tych
rezerw ksiegowat przy tym w ciezar rezerwy na ryzyko ogdlne, ktdra zostata wéwczas w wiekszosci

rozwigzana.

Na wysokie dodatnie wartosci wyniku skorygowanego w latach 2014-2016 wptyw miat wzrost
przychoddéw ze sprzedazy, spadek ponoszonych kosztéow rodzajowych, a takze duzo wyzisze niz

w poprzednich latach wartosci rozwigzanych rezerw celowych.

Ze wzgledu na spadek poziomu utworzonych przez PFPK rezerw celowych ponizej rGwnowartosci
4,0% aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu, zgodnie z metodologia stosowang przez
EuroRating konieczne byto doliczenie na potrzeby oceny ryzyka kredytowego dodatkowych rezerw
w kwocie 170,9 tys. zt, co pomniejszyto skorygowany wynik Funduszu w 2016 roku. W latach
2017-2018 ze wzgledu na istotne zmniejszenie stanu rezerwy na ryzyko ogdélne skorygowany wynik

ulegt znacznemu obnizeniu, a na koniec 2018 roku byt juz ujemny i wyniost -451,7 tys. zt.

Ogolnie dodatnie (i okresowo stosunkowo wysokie) wartosci skorygowanego wyniku netto PFPK
oceniamy pozytywnie, jednakze do czynnikdéw ryzyka zaliczamy duzg w ostatnim czasie zmiennos¢
wypracowywanych wynikdéw oraz strate wygenerowang w 2018 roku, a takze niepewnos¢ zwigzang

z wykorzystaniem srodkéw w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe
Bilans Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwadch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu

na koniec lat 2016-2018 oraz na koniec | kwartatu 2019 roku.

Aktywa
Struktura aktywow PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki

stanowig niemal wytgcznie aktywa kréotkoterminowe (obrotowe).

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,1-0,7% facznej wartosci aktywdéw spotki
i skfadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate oraz wykazywane w ,wartosciach

niematerialnych i prawnych” naktfady na aplikacje do zarzadzania bazami danych Funduszu.
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Tabela 3.3 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2016-2018* oraz na koniec | kwartatu 2019 roku

Bilans — aktywa (tys. 71} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019

A. AKTYWA TRWALE 148,3 159,3 119,0 111,8
I. Wartosci niematerialne i prawne 31,0 61,8 38,9 38,9
Il. Rzeczowe aktywa trwate 116,8 97,5 80,1 72,9
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,5 - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 23 463,5 24 258,0 27 542,0 27 450,1
l. Zapasy - - - -
1. Naleznosci krotkoterminowe 46,7 36,6 70,9 88,9

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 46,7 36,6 70,9 88,9

a) z tytutu dostaw i ustug 18,0 5,4 27,0 28,0

b) z tytutu podatkdw, dotacji i cet 16,3 12,1 27,0 43,0
c)inne 12,4 19,1 16,9 17,9

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 22987,7 24 092,0 27 248,0 27 136,8

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 22 987,7 24 092,0 27 248,0 27 136,8

a) w jednostkach powigzanych - 4972,3 14 924,7 -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 22987,7 19 119,7 12 323,3 27 136,8

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 17,7 3429,7 2,3 3094,3

- inne $rodki pieniezne - 15 690,0 12 321,0 9042,5

- inne aktywa pieniezne 22 970,0 - - 15 000,0

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 429,1 129,4 223,1 224,3
AKTYWA RAZEM 23 611,7 24 417,4 27 661,0 27 561,9

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania finansowe za lata 2016-2018 zaudytowane.

Aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie niemal w catosci z inwestycji krétkoterminowych.
PFPK w poprzednich latach lokowat posiadane s$rodki w depozytach bankowych, bonach

i obligacjach skarbowych, obligacjach komunalnych i korporacyjnych, a takze listach zastawnych.

Wykazywana do 2011 roku wysoka wartos¢ pozycji B.lll.1.a — ,inwestycje krotkoterminowe
w jednostkach powigzanych” dotyczy lokat o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesiecy w bankach
PKO BP i/lub BGK, ktoére sg udziatowcami PFPK. W latach 2017-2018 w tej pozycji wykazywane byty
natomiast obligacje korporacyjne spotek PKO BP Leasing oraz listy zastawne PKO Banku

Hipotecznego.

Strukture aktywéw PFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy bardzo

pozytywnie.
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Pasywa

Tabela 3.4 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2016-2018* oraz na koniec | kwartatu 2019 roku

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

ke = s (i 21) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019

A. KAPITAt (FUNDUSZ) WEASNY 18 059,3 18 865,1 18 940,8 18 954,8
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3138,3 3559,3 4365,1 4365,1
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 10 000,0 10 000,0 10 000,0 10 000,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - 75,7
VIII. Zysk (strata) netto 421,0 805,8 75,7 14,0
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 5552,4 5552,3 8720,2 8607,1
I. Rezerwy na zobowigzania 5500,1 5519,1 5428,0 5350,1

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 5500,1 5519,1 5428,0 5350,1
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - 3250,0 3 250,0
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 45,8 29,3 39,3 4,2

1. Wobec jednostek powigzanych - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 45,8 29,3 39,3 4,2

- kredyty i pozyczki - - -

- z tytutu dostaw i ustug 20,7 28,9 27,1 -
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 16,7 0,3 0,5 -
- z tytutu wynagrodzen 0,2 - - -
-inne 8,2 0,2 11,7 4,2

3. Fundusze specjalne - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 6,6 3,8 2,9 2,9
PASYWA RAZEM 23 611,7 24 417,4 27 661,0 27 561,9

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania finansowe za lata 2016-2018 zaudytowane

Pomimo systematycznego wzrostu nominalnej wartosci kapitatu wtasnego PFPK, jego udziat
w strukturze pasywow Funduszu ulegat w ostatnich latach systematycznemu obnizaniu: z 95% w
roku 2008 do 76% w latach 2014-2016 i 77% na koniec 2017 roku. Zwigzane byto to z rosngcym

poziomem rezerw na ryzyko poreczen (w tym w szczegdlnoéci rezerw celowych)®.

Od Il kw. 2018 roku udziat kapitatu wiasnego spadt nieco ponizej 70%, co jest zwigzane
z otrzymaniem przez PFPK pierwszej transzy $rodkéw z programu JEREMIE 2 w wysokosci

3,25 min zi, ktére powiekszyty zobowigzania dtugoterminowe.

* . . ’ ’ . . .
Kwestia tworzenia rezerw na ryzyko z tytutu poreczen omdwiona zostata szerzej w punkcie 3.4.
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Nadal jednak strukture pasywow PFPK nalezy oceni¢ jako odpowiednig dla funduszu
poreczeniowego oraz bezpieczna, co pozytywnie wptywa na ogdlna ocene ryzyka kredytowego

Funduszu.

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wykres 3.1 PFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ aktywnych poreczen (min zi)
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== Aktywne poreczenia ogétem =lll=Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Wartos¢ aktywnych poreczen PFPK charakteryzowata sie stafa tendencjg wzrostowg do konca
| kw. 2017 r., kiedy to portfel poreczern aktywnych osiggnat najwyiszg dotychczas wartosc
(132,6 min zt). Od Il kw. 2017 r. tgczna wartos$¢ aktywnych poreczen systematycznie obnizata sie i na

koniec | kw. 2019 r. wyniosfa 95,1 min zt.

Wahania ekspozycji wiasnej na ryzyko udzielanych poreczen w poczatkowym okresie istnienia
Funduszu jak i réwniez jej wzrost spowodowany byt m.in. brakiem ciggfosci w ogtaszaniu
i rozstrzyganiu kolejnych konkurséw o limity reporeczeniowe JEREMIE (w niektdrych okresach
Fundusz mégt jedynie udzielaé poreczen na ryzyku wtasnym). Ponadto pod koniec 2017 r. PFPK
wykorzystat juz ostatni limit na reporeczenia z perspektywy unijnej 2007-2013, w zwigzku z tym

mogt udzielac poreczenia jedynie w oparciu o kapitat wtasny.

W rezultacie ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen systematycznie rosta
do Il kw. 2018 r., kiedy osiggnefa najwyzszy dotychczas poziom 88,9 min zt. W ciggu kolejnych
kwartatéw (m.in. dzieki rozpoczeciu udzielania poreczen w ramach JEREMIE 2) warto$¢é poreczen

na ryzyku wtasnym obnizafa sie i na koniec | kw. 2019 r. wynosita 78,3 min zi.
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3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize

przedstawia tabela nr 3.5. oraz wykresy 3.2-3.3.

Tabela 3.5 PFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

wskaznikowg Funduszu

Lp. 2016 2017 2018 111.2019
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z1) 23194 18059 22115 22191
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 20368 20976 23802 23741
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. zt) 20368 20976 20552 20491
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. z1) 127290 117064 103977 95051
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 (tys. zt) 64264 44656 18182 15392
6 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 49501 34314 14001 11843
7 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 (tys. z1) 4651 5736
8 w tym udziat srodkéw JEREMIE 2 (tys. z1) 3953 4876
9 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu (tys. zt) 77789 82750 86023 78332
10 Mnoznik 1=[4]/[1] 5,49 6,48 4,70 4,28
11 Mnoznik 2 (kapitat poreczeniowy skorygowany) = [9] / [2] * 3,82 3,95 3,61 3,30
12 Mnoznik 3 (kapitat wtasny skorygowany) = [9] / [3] 3,82 3,95 4,19 3,82
13 Liczba aktywnych poreczen 903 846 785 761
14 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 453 333 190 165
15 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 14 20
16 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 141 138 132 125
17 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
18 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,7% 0,7% 0,6% 0,5%
19 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 12045 12000 12000 12050
20 - wtym poreczenia na ryzyku wiasnym (tys. z1) 9913 9060 11070 10568
21 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 602 600 600 603
22 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 95% 10,3% 11,5% 12,7%
23 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 59,1% 57,2% 50,4% 50,8%
24 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 3,0% 2,9% 2,5% 2,5%
25 20 najw. porecz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kap. wt. 48,7% 43,2% 53,9% 51,6%
26 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 254 25 289 805
27 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 51 25 277 229
28 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,2% 0,0% 0,3% 0,8%
29 Wartos¢ odzyskanych naleznosci z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 403
30 Wartos¢ odzysk. nalezn. z tyt. por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 0 0 0 0
31 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 1,3% 0,1% 1,3% 1,8%
32 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skorygowany KW 0,3% 0,1% 1,3% 1,1%
33 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. skorygowany KW 5,9% 3,1% -2,0% -0,7%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
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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 (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogélne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywéw innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga
by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% $Srodkéw zwrotnych w ramach RPO

(w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego PFPK dokonujemy nastepujacych korekt:

e okresowo korekta in minus o wartos¢ doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka

kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw celowych (do min. wymaganego poziomu 4%);

e okresowo korekta in minus o cato$¢ wykazywanych w bilansie drobnych kwot ,wartosci

niematerialnych i prawnych” z uwagi na fakt, ze nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e okresowo korekta in minus o 100% ,inwestycji diugoterminowych” (poz. A.IV aktywodw)
dotyczacych posiadanych przez Fundusz udziatdw w spodice specjalnego przeznaczenia
KGP Sp. z 0.0.; poczawszy od IV kw. 2014 roku w bilansie PFPK kwota ta juz nie wystepuje

(Fundusz dokonat wéwczas odpisu na catg wartos¢ udziatéw w KGP Sp. z 0.0.);

e przez caty analizowany okres dokonywana jest korekta in minus o 30% wartosci ,rzeczowych

aktywow trwatych” (poz. A.ll aktywodw) z uwagi na niskg ptynnosc¢ tego typu aktywoéw;

e in plus korygowana jest wartos¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne.

Wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating w przypadku
Poznanskiego FPK do | kw. 2018 r. byta tozsama ze skorygowanym kapitatem wtasnym spoéfki [3]
i stuzyfa do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego (przedstawionych
w tabeli 3.6). Od Il kw. 2018 r. Fundusz dysponuje réwniez $rodkami w ramach JEREMIE 2,
co spowodowato, ze warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego zaczeta sie roznié
od skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki i wyniosta na koniec | kw. 2019 r. ok. 23,7 min zt.

Byta to kwota o 1,5 mIn zt wyzsza od wartosci podawanej przez Fundusz (22,2 min zt).

Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego i skorygowanego

kapitatu wtasnego PFPK w latach 2008-2018 oraz na koniec | kwartatu 2019 roku.
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Wykres 3.2 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego

i skorygowanego kapitatu wtasnego spétki (min zt)
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Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

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.

Wartosci mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz mnoznika skorygowanego
kapitatu wtasnego spétki, (ktére w przypadku PFPK do | kw. 2018 roku byty réwne) w latach
2008-2018 oraz na koniec | kwartatu 2019 przestawia wykres 3.3.

Wykres 3.3 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego

i mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego
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Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych od poczatku swojej dziatalnosci szybko zwiekszat liczbe
i wartos¢ udzielanych poreczen. W IV kw. 2010 roku PFPK rozpoczat realizacje projektu JEREMIE 1,
polegajgcego na uzyskiwaniu reporeczen ze srodkéw unijnych dla udzielanych przez fundusz
poreczen. Poniewaz w latach 2011-2014 ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach
JEREMIE 1, pomimo iz Fundusz nadal dynamicznie zwiekszat tgczng wartos¢ portfela poreczen
aktywnych, wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu rosta znacznie wolniej, a skorygowany

mnoznik [11] utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym poziomie w zakresie ok. 2,2-2,7.
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Od 2015 r. sukcesywnie wzrastata wartos¢ poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu
(do najwyzszego dotychczas poziomu 88,9 min zt w Il kw. 2018 r.), na skutek czego skorygowany
mnoznik w | kw. 2015 r. po raz pierwszy przekroczyt poziom 3,0, a na koniec 2017 roku zblizyt sie
do 4,0. Od Il kw. 2018 r. mnoznik kapitatu poreczeniowego rézni sie od mnoznika kapitatu wtasnego

spofki i przyjmuje nizsze wartosci: od 3,8 w Il kw. 2018 r. do 3,3 na koniec | kw. 2019 r.

Mnoznik kapitatu wtasnego spétki najwyzszg wartosé (4,39) osiggnat w Il kw. 2018 r., po czym
na skutek lekkiego spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym obnizyt sie do 3,82

na koniec | kw. 2019 r.

Obserwowany w ciggu ostatnich dwoch-trzech lat poziom relacji wartosci portfela poreczen
na ryzyku wtasnym Funduszu do skorygowanego kapitatu wiasnego spoétki oceniamy jako zbyt
wysoki w odniesieniu do biezgcego poziomu ratingu kredytowego nadanego Funduszowi.
Pozytywnie w tym kontekscie oceniamy natomiast lekki spadek mnoznika w ciggu ostatnich

dwoch kwartatow.

Koncentracja portfela poreczen

W ciggu ostatnich lat przecietna wartos¢ poreczen znajdujgcych sie w portfelu PFPK [16] rosta
systematycznie do ok. 130-140 tys. zt w latach 2016-2018. Srednia warto$é poreczenia w relagcji
do portfela aktywnych poreczen [17] w ciggu ostatnich lat oscylowata w granicach 0,1%, co obrazuje

dobrg ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen.

Nieco wyzsze wartosci przyjmowat wskaznik sredniej wartosci poreczenia do kapitatu
poreczeniowego [18], co jednak wynikato gtdéwnie z faktu, ze portfel poreczen byt znacznie wiekszy
niz wartosc¢ kapitatu poreczeniowego. Wskaznik ten byt przy tym w ciggu kilku ostatnich lat bardzo

stabilny i przyjmowat bezpieczne wartosci (ok. 0,5%-0,7%).

Jako nieco zbyt wysoka nalezy natomiast naszym zdaniem okresli¢ ekspozycje Funduszu
na najwieksze udzielone poreczenia. Przepisy okreslaja maksymalng wartos¢ poreczenia w relacji
do kapitatu wtasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Taka tez maksymalng wartos¢
poreczen udzielonych jednemu klientowi okresla regulamin udzielania poreczen PFPK. Wewnetrzne
regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng wartos¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi do 650 tys. zi. Kwota ta odpowiada obecnie okoto

2,7% skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Nominalna ekspozycja na ryzyko 20 najwiekszych klientéw, zwigzana z udzielonymi przez PFPK
poreczeniami, utrzymywata sie w ostatnich latach na poziomie ok 12-12,5 min zt, co w relacji
do kapitatu poreczeniowego stanowito ok. 50-60%. Jest to wiec warto$¢ nieco wyzsza niz
maksymalny poziom uznawany wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za bezpieczny
(tj. 50%).
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Ryzyko z tym zwigzane zmniejsza jednak fakt, ze ok. 20-35% wartosci najwiekszych poreczen byto
reporeczanych w ramach JEREMIE. Ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko 20 najwiekszych klientéw
[25] stanowita w ostatnich latach od ok. 40% do 50% skorygowanego kapitatu wiasnego spotki.
Ze wzgledu na wykorzystanie ostatniego limitu na reporeczenia w ramach JEREMIE, wskaznik ten
wzrdst w 2018 roku do ok. 54-57%. Na koniec | kw. 2019 r. w/w wskaznik spadt do poziomu 51,6%.

Nalezy tez nadmienié¢, ze PFPK udziela bardzo wielu poreczen o wartosci bliskiej obowigzujgcemu
w Funduszu gornemu limitowi kwotowemu, co obrazuje warto$¢ S$redniego poreczenia
dla 50 najwiekszych klientow, wynoszgca ok. 560-570 tys. zt. tgczna wartos¢ tych poreczen wynosita
na koniec | kw. 2019 r. ok. 27,9 min zt, a wartos¢ na ryzyku wtasnym spétki (tj. z wytgczeniem kwot
reporeczanych w ramach JEREMIE i udziatu Funduszu Funduszy w ramach JEREMIE 2) wyniostfa
23,9 mIn zt, co odpowiadato juz rownowartosci 117% skorygowanego kapitatu wtasnego PFPK.

Wartosc¢ tg nalezy uznac za zbyt wysoka.

Jakkolwiek ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczcong wedtug sredniej wartosci
poreczenia) oceniamy jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientow jest w naszej

opinii nieco zbyt wysoka.

Wyplaty poreczen

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen wspoéfpracuje obecnie
tylko z dwoma bankami (przy czym jeden z nich — PKO BP, bedacy udziatowcem Funduszu,
ma dominujacy udziat w strukturze udzielanych poreczen), a takie ma podpisane umowy

o wspotprace z trzema firmami leasingowymi.

Umowa o wspétpracy z dominujgcym bankiem okredla, iz bank moze wystepowa¢ do Funduszu
o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po wczes$niejszym przeprowadzeniu

windykacji naleznosci z majatku dtuznika (co moze trwac nawet trzy lata).

Mozna przypuszczaé, ze to wiasnie gtdwnie z korzystnymi dla Funduszu warunkami wspétpracy
z bankiem PKO BP S.A. zwigzana byta dotychczasowa niska szkodowos¢ portfela poreczen PFPK.
Do roku 2012 wfacznie Fundusz dokonat tylko dwoch drobnych wyptat poreczen [26]. W 2013 roku
Fundusz dokonat pierwszej wiekszej wyptaty (w catosci w ramach kapitatu wtasnego) na kwote
ok. 300 tys. zt.

W 2014 roku PFPK dokonat wypfaty dwdch poreczen na faczng kwote 244 tys. zt. Oba poreczenia
podlegaty jednakze reporeczeniom w ramach JEREMIE, w rezultacie czego kwota obcigzajgca kapitat
wiasny wyniosfa tylko ok. 49 tys. zt. Nastepne wyptaty miaty miejsce dopiero w 2016 roku i dotyczyty
trzech poreczen JEREMIE na faczng kwote 254 tys. zt (kwota nie podlegajaca reporeczeniom,
obcigzajgca kapitat wtasny Funduszu to ok. 51 tys. zt). W 2017 i 2018 r. wyptacono odpowiednio
25 tys. zt i 289 tys. zt (wiekszo$¢ wyptat dokonano w ramach kapitatu wiasnego). W | kw. 2019 r.
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dokonano wyptaty poreczenia na kwote 576 tys. zt (z czego 403,2 tys. zt podlegato reporeczeniu
w ramach JEREMIE).

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen [28] liczony dla czterech ostatnich kwartatéw utrzymywat
sie w ciggu ostatnich kilku lat stale na niskich poziomach od 0% do 0,8%. Dotychczasowa, ogodlnie

niskg szkodowos¢ portfela poreczen PFPK oceniamy pozytywnie.

Rentownos¢ kapitatu

Po stosunkowo duzej skorygowanej stracie wygenerowanej w 2013 roku (bedacej m.in. rezultatem
znacznie nizszego wéwczas poziomu poziomie nagrod w ramach JEREMIE 1), odpowiadajacej -5,1%
kapitatu wtasnego spotki, w latach 2014-2017 PFPK osiggat stosunkowo wysokie dodatnie wyniki

(na poziomie ok. 3-5% kapitatu wiasnego.

W 2018 r. skorygowany wynik netto byt juz ujemny (gtdwnie na skutek spadku przychodéw
i refundacji kosztéw, a takze zawigzania nowych rezerw celowych), w rezultacie czego wskaznik

rentownosci kapitatu wtasnego spadt do -2,0%.

Ogolnie dodatnig i okresowo dos¢ wysoka rentownos$¢ kapitatu PFPK oceniamy pozytywnie.
Do czynnikow ryzyka zaliczamy jednak w tym kontekscie niepewnos$¢ zwigzang z wykorzystaniem
srodkow w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020 oraz ujemne skorygowane wyniki

finansowe w ostatnich kwartatach.

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

Zasady tworzenia rezerw celowych w PFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
z co najmniej kwartalng czestotliwoscia, co nalezy ocenic¢ pozytywnie. Rezerwa celowa tworzona jest
w przypadku, gdy kredyt zostat postawiony w stan wymagalnosci przez bank. Fundusz nie tworzy
rezerwy na poreczenia kredytodw z mniejszym opdznieniem w sptacie. Czesciowo rekompensowane

jest to jednak zasadg, ze rezerwa celowa tworzona jest od razu wedtug stawki 100%.

Rezerwy celowe tworzone sg w ciezar rezerwy ogolnej lub gdy jej stan jest niewystarczajacy —

w ciezar wyniku Funduszu.

Obowigzujacy obecnie regulamin tworzenia rezerw okresla, ze rezerwa na ryzyko ogdlne tworzona
jest w wysokosci odpowiadajacej wyzszej z kwot: 1,5% wartosci aktywnych poreczen lub tez
maksymalnego zaangazowania PFPK w poreczenia udzielone jednemu przedsiebiorcy (na chwile

obecng jest to 650 tys. zt, co odpowiada 0,7% portfela poreczen).
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Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedfug stanu

na koniec lat 2016-2018 oraz na koniec | kwartatu 2019 roku przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xl11.2016 Xl11.2017 XI11.2018 111.2019
Rezerwy celowe (tys. z1) 2940,6 3170,4 3748,5 3753,1
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 2545,8 2341,3 1674,3 1597,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. z1) 5486,4 5511,7 54229 5350,1
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 3,8% 3,8% 4,4% 4,8%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 3,3% 2,8% 1,9% 2,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 7,1% 6,7% 6,3% 6,8%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 14,4% 15,1% 18,2% 18,3%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 12,5% 11,2% 8,1% 7,8%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 26,9% 26,3% 26,4% 26,1%

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Nominalna wartos¢ rezerw celowych utworzonych przez PFPK wrosta w latach 2017-2018
do ok. 3,7 min zt, co odpowiadato ok. 4-5% sumy aktywnych poreczen na ryzyku wiasnym (Fundusz

nie tworzy rezerwy celowej na czes$¢ poreczenia podlegajaca reporeczeniu w ramach JEREMIE).

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dtugoterminowy sredni 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 Poznarnskiego FPK uwzgledniamy koniecznos¢
doliczenia w poszczegdlnych okresach dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci
rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen
na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla PFPK dotyczgce lat 2016-2018

oraz | kwartatu 2019 roku zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

X11.2016  XIl.2017 XIl.2018 111.2019
Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,2% 0,2% 0,0% 0,0%
Wartos¢ dodatkowych rezerwy celowych (tys. zt) 170,9 139,6 0,0 0,0
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez TFPK oraz dodatkowe) 31115 3310,0 3748,5 37531
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,4% 4,8%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 15,3% 15,8% 18,2% 18,3%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu

Zrédto: EuroRating

www.EuroRating.com 20



Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (19.06.2019 r.)

Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegdlnych okresach uwzglednione zostaty
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2 wiersz [4]) a saldo tych rezerw (tabela
nr 3.2 wiersz [3]) pomniejszato skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu, w przypadku PFPK

do | kw. 2018 roku tozsamy ze skorygowanym kapitatem wtasnym (tabela 3.5 wiersz [2]).

W latach 2013-2016 znacznie wzrosta réwniez wartosc rezerw na ryzyko ogdlne (z 0,3 min zt w 2013
roku do 2,5 min zt na koniec 2016 roku). W latach 2017-2018 oraz w | kw. 2019 r. wartos¢ rezerw
na ryzyko ogodlne spadta z 2,3 min zt do 1,6 min zt. Rezerwa ta z definicji nie dotyczy ryzyka
poszczegodlnych poreczen zagrozonych, stad tworzenie jej traktujemy jako zabieg czysto ksiegowy,
majacy na celu umozliwienie Funduszowi fagodzenia w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci
portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
tworzenie rezerwy na ryzyko ogodlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej
przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartos¢ kapitatu poreczeniowego

podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

W latach 2017-2018 obserwowana byta poprawa koniunktury gospodarczej wyrazona wzrostem
dynamiki PKB do stosunkowo wysokich poziomdéw (odpowiednio: 4,8% oraz ok. 5%). Skutkowato

to przy tym duzym wzrostem popytu na prace i tym samym — silnym spadkiem bezrobocia.

W wielu firmach pojawity sie problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikéw, w efekcie
czego przedsiebiorstwa musiaty konkurowac o pracownikéw za pomocg systematycznych podwyzek
wynagrodzen. Przy jednoczesnym wzroscie cen wielu surowcéw i materiatéw, przetozyto sie to
— pomimo wzrostu przychoddw ze sprzedazy — na pogorszenie wypracowywanych marz. Dotyczyto

to w szczegdlnosci przedsiebiorstw w sektora MSP — czyli klientéw funduszy poreczeniowych.

W 2019 roku oczekiwane jest lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do ok. 4%). Wolniejszy wzrost moze
jednak jednoczesnie przyczynic sie do czesciowego ztagodzenia napie¢ na rynku pracy i wptynac
na spowolnienie dynamiki wzrostu wynagrodzen. Bedzie to szansg dla wielu przedsiebiorstw

na przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych majacych na celu poprawe rentownosci.

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski moze okazaé sie ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu
finansowego w gospodarce Swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujgcym
w wielu krajach (w tym w szczegdlnosci w Chinach). Z uwagi na fakt, ze polska gospodarka jest silnie
potgczona (poprzez wysoki poziom eksportu i importu towaréw i ustug) z rynkami zagranicznymi
(wtym w szczegdlnosci z Unig Europejska), wystgpienie ewentualnego kryzysu finansowego

na swiecie przetozytoby sie silnie na koniunkture i sytuacje przedsiebiorstw w kraju.
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Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze bardzo niskie stopy procentowe oraz
oprocentowanie lokat bankowych bedg utrzymywaty sie przez dtuiszy czas, co bedzie nadal
negatywnie rzutowac na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych

kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez PFPK dziatalnos$ci operacyjnej (tj. od roku 2000) sytuacja finansowa
Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wypfaty poreczen byt niski, a skorygowany mnoznik
kapitatowy utrzymywat sie do 2014 roku na umiarkowanym poziomie ponizej 3,0. W latach
2015-2018 nastapit jednak istotny wzrost mnoznika kapitatu wtasnego (do najwyzszego poziomu

4,39 na koniec Il kw. 2018 r.), co przetozyto sie réwniez na wzrost ryzyka kredytowego Funduszu.
Stabilnos¢ wiekszosci pozostatych wskaznikéw finansowych Funduszu byta wysoka.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych

z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto

jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywoéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane s$rodki pieniezne
gtéwnie w depozytach bankowych, bonach i obligacjach skarbowych, obligacjach komunalnych
i korporacyjnych, a takze listach zastawnych. Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych
i generujacych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Od IV kw. 2015 r. Fundusz lokuje $rodki w wiekszosci w bankach, z ktérymi posiada powigzania
kapitatowe, okresowo tylko zwiekszajgc do 15-25% zaangazowanie w pozostatych (niepowigzanych)

bankach.
Tabela 3.8 Struktura inwestycji PFPK

Strukture lokat PFPK na koniec | kw. 2019 r. w na koniec | kw. 2019 r.

podziale na poszczegdlne instytucje przedstawia

31.03.2019
tabela nr 3.8. Bank # 1 67%
Bank, w ktérym Fundusz zdeponowat ok. 67% Bank # 2 18%
e _ " diat ) Bank # 3 14%
srodkow jest jednym z wudziatowcow PFPK RAZEM 100%

i chara kteryz uje Sie niskim ryzykiem krEdytOWym- Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
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Bank, w ktérym Fundusz zdeponowat ok. 14% srodkdéw jest rowniez jednym z udziatowcéw PFPK i
takze charakteryzuje sie niskim ryzykiem kredytowym. Srodki te to w cafosci $rodki zwigzane z

projektem JEREMIE 2.

W kontekscie inwestowania przez Fundusz srodkdw pienieznych uwazamy za konieczne zgtoszenie
zastrzezenia dotyczacego faktu, iz PFPK nie ma procedury okreslajacej polityke inwestycyjng oraz
zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje ptynne aktywa.

Z faktem tym zwigzana jest m.in. ogdlnie zbyt wysoka koncentracja portfela lokat.

Struktura branzowa poreczen

PFPK nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegdlnych okresdw sprawozdawczych. Dostepne s3 jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze zdecydowana wiekszos¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytéw obrotowych (o okresie trwania
zwykle wynoszacym ok. 12 miesiecy), dane dotyczgce struktury poreczen udzielonych mogg

stanowic dobre przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w podziale
na gtdwne sektory gospodarki w latach 2016-2018 oraz w okresie czterech kwartatéw zakoriczonym

w marcu 2019 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PFPK — struktura branzowa udzielonych poreczen

Brania Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018 1V.2018-111.2019
handel 31,5% 31,5% 29,3% 30,1%
budownictwo 15,4% 15,9% 20,2% 20,1%
ustugi 23,9% 25,0% 20,9% 16,9%
produkcja 17,5% 15,6% 14,6% 15,3%
inne 11,7% 12,1% 15,1% 17,6%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Dywersyfikacje branzowg portfela poreczen PFPK nalezy oceni¢ jako dobrg. Nieco podwyzszone
ryzyko moze jednak wigzac sie ze stosunkowo wysokim ostatnio udziatem w portfelu sektora

budowlanego, ktdry charakteryzuje sie generalnie wysokim ryzykiem.

Stosowane procedury wewnetrzne
Do najwazniejszych obowigzujgcych w Poznanskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur
regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania

poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza

www.EuroRating.com 23



Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (19.06.2019 r.)

maksymalng wartos¢ udzielanych poreczen do wysokosci 60% kwoty poreczanego kredytu,
a takze ustanawia faczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego funduszu (limit ten zostat dodatkowo zmniejszony uchwaty Zarzadu do kwoty
650 tys. zt). Na potrzeby realizacji projektéw w ramach JEREMIE 2 warto$¢ udzielonego
poreczenia zostata zaktualizowana (Il kw. 2018 r.) i nie moze przekroczy¢ 80% aktualnej wartosci

zadtuzenia;

e ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczgce
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotdw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng wartos$¢ indywidualnego poreczenia udzielanego w ramach pakietu
wadialnego do wysokosci 300 tys. zt (nie wiecej niz 100% wartosci wadium). Maksymalna wartos¢
poreczen aktywnych udzielonych w ramach pakietu wadialnego, przypadajacych na jeden

podmiot wynosi 600 tys. zf;

e ,Metodologia wyliczania samofinansowania poreczei wadialnych” okresla minimalng wartos¢
prowizji, przy ktorej poreczenie bedzie produktem samofinansujgcym sie oraz sposéb jej
wyliczania;

e ,Procedura oceny ryzyka funduszu poreczen wadialnych” w sposéb szczegétowy reguluje proces

oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcow;

e ,Zasady oceny ryzyka kredytowego stosowane przy opracowywaniu wniosku o udzielenie
poreczenia” w sposob szczegotowy regulujg proces oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcow

(w oparciu o system scoringowy);

e ,Zarzadzenie w sprawie postepowania pracownikéw w sytuacji mozliwosci wystapienia konfliktu
intereséw” reguluje sposodb postepowania pracownikdw Funduszu w przypadku, gdyby
wykonywane przez nich czynnosci stuzbowe mogly spowodowac¢ wystgpienie konfliktu

interesow;

e ,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdlne”
szczegotowo okresla sposdb, czestotliwosé i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy

na ryzyko ogdlne.

W kontekscie oceny obowigzujacych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgtoszenie zastrzezen odnosnie braku procedury okreslajacej cho¢by w sposéb ogdlny polityke
inwestowania $rodkéw pienieznych (w tym w zakresie limitdw koncentracji portfela lokat) oraz

zasady oceny ryzyka i wyboru bankéw, ktérym Fundusz powierza srodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec marca 2019 r. w spétce zatrudnionych byto 7 oséb: 6 petnych etatow
(wtym 1 osoba na urlopie macierzyiskim oraz 1 osoba zatrudniona na zastepstwo) + 1 osoba

na kontrakcie menadzerskim (Prezes Zarzadu).
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Stosunkowo niewielka liczba pracownikéw Funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztow
operacyjnych na niskim poziomie i dostosowania ich do generowanych przychoddéw. Biorgc pod
uwage wysoka wartos¢ i liczbe udzielanych przez PFPK poreczen, w dtuzszej perspektywie czasu
moze to jednak powodowac pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalnos$ci operacyjnej Funduszu
(ograniczona zastepowalno$é¢ poszczegdlnych pracownikéw), szczegélnie w przypadku, gdyby

Fundusz musiat przeprowadzaé w przysztosci na wiekszg skale windykacje wyptaconych poreczen.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziafalnosci
Funduszu zwigzane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzgdu spotki. Zgodnie jednak
z uzyskanymi informacjami, w przypadku wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa Prezesa

Zarzadu biezgce dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane przez cztonkdw Rady Nadzorczej spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dfugoterminowy plan strategiczny Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych zaktada
zwiekszanie efektywnosci dziatalnosci Funduszu mierzonej wartoscig udzielonych poreczen w relacji

do posiadanego kapitatu poreczeniowego.

Prognozy na lata 2019-2021 zakfadajg utrzymanie wielkosci sprzedazy poreczen na poziomie 62-68
min zt rocznie oraz zrealizowanie przez Fundusz projektu JEREMIE 2 w wymiarze okreslonym umowa
operacyjng wraz z wykorzystaniem prawa opcji w 2020 r. W latach 2019-2021 wartos¢ udziatu

Funduszu Funduszy w poreczeniach JEREMIE 2 ma wzrosng¢ z 17,7 min zt do 28,6 min zt.

Wewnetrzne regulacje Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika, jednak
w umowie Funduszu z bankiem PKO BP (udziatowcem i gtéwnym partnerem PFPK) wpisany byt
maksymalny (nieskorygowany) mnoznik na poziomie 6. Poniewaz Fundusz pod koniec 2014 roku
zblizyt sie do tego poziomu, Zarzad Funduszu podjat w lutym 2015 r. uchwate o podwyzszeniu
maksymalnego poziomu nieskorygowanego mnoznika do 8. W grudniu 2015 roku zmieniono zasady
wyliczania kapitatu poreczeniowego Funduszu — do kapitatu wtasnego i srodkéw pochodzacych
z dotacji SPO-WKP zaczeto dolicza¢ wartos¢ rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogodlne.
Zmiana metodologii liczenia kapitatu poreczeniowego pozwalata na wykazywanie wyzszych jego
wartosci. W konsekwencji obnizono maksymalny poziom nieskorygowanego mnoznika ponownie
do poziomu 6,0. W | kw. 2017 r. powrdcono jednak do poprzedniego sposobu wyliczania kapitatu

poreczeniowego oraz w konsekwencji rowniez mnoznika kapitatowego.

Nalezy jednak nadmienié, ze dos¢ wysoki poziom relacji tgcznej wartosci portfela poreczen
aktywnych do kapitatu poreczeniowego, jakim dysponuje Poznanski FPK, nie oznacza automatycznie
nadmiernego wzrostu ogolnego ryzyka kredytowego Funduszu. Przewazajaca wiekszo$¢ poreczen
udzielanych przez PFPK w ciggu ostatnich lat podlegata bowiem reporeczeniom w ramach programu

JEREMIE 1. Program ten polegat na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli
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srodkéw pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (BGK). Reporeczenia

udzielane byty w wysokosci do 70-80% udzielanego poreczenia (w zaleznosci od jego wartosci).

PFPK niemal catkowicie wykorzystat juz ostatni limit na reporeczenia z perspektywy unijnej
2007-2013, w zwigzku z tym Fundusz od IV kw. 2017 r. nie udzielat juz poreczen w ramach tego

projektu, co przyczynito sie do zwiekszenia sumy aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym.

W marcu 2018 r. Fundusz podpisat umowe na Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego
polegajacej na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,Poreczenie” dla MSP
w wojewoddztwie wielkopolskim. Powyzszy produkt finansowany jest ze srodkdw unijnych z nowej
perspektywy na lata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzyma dofinansowanie
zwrotne w wysokosci 6,5 min zt, a wktad wiasny wyniesie minimum 1,1 min zt. Pierwsza transza

srodkow w wysokosci 3,25 min zt zostata uruchomiona w Il kw. 2018 r.

Okres budowy portfela wynosi 2 lata, a okres wygaszania portfela wynosi 84 miesigce od dnia
zawarcia umowy o udzielenie poreczenia. Docelowa wartos¢ portfela w ramach tego postepowania
wynosi 25,49 min zt. Zamawiajacy przewiduje réwniez prawo opcji, gdzie wysokos¢ srodkow
udostepnianych wykonawcy wyniesie do 100% wysokosci pierwotnego zamdwienia. Za wykonanie
pierwotnego zamowienia fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci 1,6 min zt, jak rowniez ma

mozliwos$¢ otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji takze w wysokosci 1,6 min zt.

Srednioterminowo czynnikiem ryzyka odnosnie mozliwosci dalszego zwiekszania (lub nawet
utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest obecnie niepewnosé
zwigzana z wykorzystaniem srodkéw w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020,
a takze wptyw zwiekszonej akcji poreczeniowej na mnozniki kapitalowe. Realizacja nowego
programu powinna wptyng¢ na obnizenie sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu.
Ostateczny wptyw nowego projektu na wyniki finansowe Funduszu oraz na mnozniki kapitatowe jest
jednak obecnie trudny do oszacowania, poniewaz zalezy on m.in. od wartosci poreczen udzielonych

w przysztosci w ramach tego projektu.

Negatywny wptyw na dziatalnos¢ Funduszu moze mie¢ wprowadzanie konkurencyjnych produktéw
systemowych, dystrybuowanych centralnie m.in. przez BGK, takich jak: Portfelowa Linia
Gwarancyjna de minimis, linia gwarancji COSME ze 3$rodkéw Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego, linia InnovFin oferowana firmom leasingowym, gwarancja BIZNESMAX w ramach
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj, czy gwarancja Funduszu Gwarancyjnego POIR. Skala
tych poreczen, ich portfelowy charakter oraz niska prowizja powoduja, ze Fundusz nie moze

pozwoli¢ sobie na kompensate zmniejszonych przychoddéw za pomocga podwyzszenia prowizji.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w Poznaniu nalezy do funduszy $redniej wielkosci pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsrdd funduszy wchodzacych w skfad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Poczatkowo PFPK dziatat jako fundusz lokalny (obejmujacy swojg dziatalnoscig
miasto Poznan i powiat poznanski), jednak w 2007 roku Fundusz rozszerzyt obszar dziatalnosci
na cate wojewddztwo wielkopolskie. PFPK ma zatem portfel poreczen umiarkowanie

zdywersyfikowany pod wzgledem geograficznym.

Struktura aktywéw PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowia niemal wytacznie $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci

i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Rowniez strukture pasywow spétki nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe: kapitat wtasny stanowi ok. 70% pasywow, spotka nie ma Zzadnego
zadtuzenia oprocentowanego, a na tgczne zobowigzania i rezerwy sktadajg sie rezerwy zwigzane
z udzielonymi poreczeniami oraz $Srodki zwrotne otrzymane w ramach projektu JEREMIE 2. Z punktu

widzenia oceny ryzyka kredytowego strukture pasywéw Funduszu réwniez oceniamy pozytywnie.

Mnoznik kapitatu wtasnego spétki najwyzszg wartosé (4,39) osiggnat w Il kw. 2018 r., po czym
na skutek lekkiego spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym obnizyt sie do 3,82
na koniec | kw. 2019 r. Obserwowany w ciggu ostatnich dwdch-trzech lat poziom relacji wartosci
portfela poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu do skorygowanego kapitatu wtasnego spotki
oceniamy jako zbyt wysoki w odniesieniu do biezgcego poziomu ratingu kredytowego nadanego

Funduszowi, co negatywnie rzutuje na jego ogolng ocene ratingowa.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako dobrg, jednakze od dtuzszego czasu nieco

zbyt wysoka jest w naszej opinii ekspozycja Funduszu na najwieksze udzielone poreczenia.

W ciggu kilku ostatnich lat wskaznik szkodowosci portfela poreczen utrzymywat sie stale na niskim
poziomie od 0% do 0,8%. Dotychczasowg, niska szkodowo$é portfela poreczern PFPK oceniamy

pozytywnie.

Ogolnie dodatnig i okresowo dos¢ wysoka rentownos$¢ kapitatu PFPK oceniamy pozytywnie.
Do czynnikéw ryzyka zaliczamy jednak w tym kontekscie ujemne wyniki finansowe w ostatnich
kwartatach oraz niepewnos$¢ zwigzang z wykorzystaniem srodkéw w ramach nowej perspektywy
unijnej na lata 2014-2020. Realizacja nowego programu powinna wptyng¢ na obnizenie sumy
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. Poziom przychodéw w latach 2019-2021
Fundusz zaplanowat odpowiednio na poziomie 1,03 min zt, 0,71 min zt oraz 0,81 min zt w kolejnych
latach objetych prognozg. Ostateczny wptyw nowego projektu na wyniki finansowe Funduszu oraz
na mnozniki kapitatowe jest jednak obecnie trudny do oszacowania, poniewaz zalezy on m.in.

od wartosci poreczen udzielonych w przysztosci w ramach tego projektu.
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Oceniajac sposdb lokowania posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych (stanowigcych
gtéwne zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia
dotyczacego faktu, iz PFPK nie posiada procedury okreslajgcej polityke inwestycyjng oraz zasady
oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje ptynne aktywa. Z faktem
tym zwigzana jest m.in. zbyt wysoka koncentracja portfela lokat. Ogdlnie jednak ryzyko portfela

lokat Funduszu w ciggu ostatnich trzech lat nalezy ocenic¢ jako niskie.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako umiarkowane.
Wedtug przyjetej przez agencje ratingowa EuroRating metodologii na dzien publikacji niniejszego
raportu (tj. 19.06.2019 r.) rating kredytowy Funduszu zostaje utrzymany na poziomie BBB.

Perspektywa ratingu zostaje okreslona jako stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikow, ktére mogtyby pozytywnie wptyngé na ocene ryzyka
kredytowego Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczy¢é mozna: ewentualne
zmniejszenie skali prowadzonej akcji poreczeniowej, skutkujace redukcjg ekspozycji Funduszu
na ryzyko udzielonych poreczen i spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika kapitatowego;
istotny spadek udziatu poreczen udzielanych w ramach srodkéw wtasnych; utrzymywanie sie
w dtuzszym horyzoncie czasowym szkodowosci portfela poreczen na niskim poziomie; a takze
generowanie istotnych dodatnich wynikow finansowych i wzrost wartosci kapitatu wtasnego

spotki.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg Poznanskiego FPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny
ponowny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki; ewentualny istotny
wzrost wartosci wypfacanych poreczen; pogorszenie wypracowywanych wynikéw finansowych i
generowanie strat, skutkujgce zmniejszaniem sie poziomu kapitatu wtasnego spotki; pogorszenie
profilu ryzyka lokat Srodkow pienieznych np. na skutek powrotu do lokowania srodkdéw pienieznych
w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; a takze wzrost ekspozycji

Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wiasnego.

www.EuroRating.com 28



Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (19.06.2019 r.)

6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ .. . . Lo
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
4
2 A+ N . e
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodno$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
fs, B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
3 ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzarn
S cc n_aw_et w _przypadku spr_zyja_jacych wa'ru_nkéw gospodarczych_. N!ski lub bardzo
N niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o Cc niewypfacalno$ci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu
nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAIl (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 — Rozporzgdzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza,
iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rdwne 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 celdw regulacyjnych w petnym zakresie,
w tym zarowno do obliczania wymogéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak réwniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw —z j.t. DZ.U.2015.2066).

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz
petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdélnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego
podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie.

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
zamodwionym 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 dotyczgcych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja
nie $wiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu 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 wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakoscig 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.
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Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowga EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agenciji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie
i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem
inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub
utrzymywania jakichkolwiek papierdw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspodtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektéw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

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

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.com) w sekgcji ,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 Wszelkie prawa
autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating
raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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