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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data

A stabilna 29.12.2014
A stabilna 03.09.2014
A stabilna 03.07.2014
A stabilna 28.03.2014
A stabilna 13.12.2013
A stabilna 19.09.2013
A stabilna 11.06.2013
A stabilna 27.02.2013
A stabilna 10.12.2012
A stabilna 30.08.2012
A stabilna 06.03.2012
A stabilna 22.12.2011
A stabilna 19.10.2011
A stabilna 07.07.2011
A stabilna 10.05.2011
A- pozytywna 22.12.2010
A- pozytywna 24.09.2010
A- pozytywna 26.04.2010

Glowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego

Kamil Kolczynski dr Piotr Dalkowski

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.pl e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.pl

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating nadany Samorzadowemu Funduszowi Poreczenn Kredytowych Sp. z o0.0. z siedzibg
w Gostyniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytow
bankowych, pozyczek i transakcji leasingowych dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw.
Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewyptacalny,
tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych
z udzielonych przez niego poreczen, ktore zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki
(lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. w Gostyniu
zarejestrowane jest w Krajowym Rejestrze Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
w Poznaniu IX Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000147596; numer REGON 411498074;
numer NIP 696-17-26-132. Zarejestrowany kapitat zakladowy Spdtki na dzien sporzadzenia
niniejszego raportu wynosit 14.390.000 zt. Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Gostyniu (63-800), pod adresem Rynek 6. Od 2005 roku Zarzad
Spotki jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni Pani Aneta Karkosz.
Strukture udziatowg Spotki przedstawia tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— struktura udziatlowa

Lp. |Udziatowcy ulalzci:\:):w Kapitat Udzial
(szt.) (z8) (%)

1 | Bank Gospodarstwa Krajowego 673 6 730 000 46,8%
2 | Gmina Gostyn 150 1 500 000 10,4%
3 | Miasto i Gmina Krotoszyn 142 1420 000 9,9%
5 | Miasto Leszno 120 1200 000 8,3%
6 | Gmina Miasto Ostréw Wielkopolski 103 1 030 000 7.2%
7 | Gmina Rawicz 40 400 000 2,8%
8 | Powiat Gostynski 27 270 000 1,9%
9 | Gmina Koscian 17 170 000 1,2%
10 |Powiat Koscianski 16 160 000 1,1%
11 | Gmina Kozmin Wielkopolski 14 140 000 1,0%
12 | Gmina Miejska Koscian 14 140 000 1,0%
13 | pozostali udziatowcy 123 1230 000 8,5%
RAZEM 1439 14 390 000 100,0%

Przedstawiona w tabeli nr 2.1. struktura udziatowa uwzglednia zmiany w kapitale zaktadowym,
jakie zaszty w I. i II. kwartale 2014 roku: w styczniu zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatu
0 130 tys. z, a w czerwcu o kolejne 260 tys. zt.

W styczniowej turze podwyzszenia kapitatu zaktadowego nowe udziaty zostaty objete przez
nastepujgcych udzialowcéw: Gmina Koscian — 40.000 zt, Powiat Koscianski 40.000 zt, Powiat
Gostynski — 20.000 zt, Miasto i Gmina Krotoszyn — 20.000 zt, Gmina Rozdrazew 10.000 zi.

W czerwcowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego wzieli natomiast udziat nastepujacy
udziatowcy: Gmina Gostyn — 100.000 zt, Miasto Leszno — 100.000 zt, Gmina Ostréow Wielkopolski —
30.000 zt, Gmina Krzemieniewo — 20.000 zt oraz Gmina Czempin — 10.000 z.
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Po uwzglednieniu zmian opisanych powyzej najwiekszym udziatowcem Funduszu nadal jest Bank
Gospodarstwa Krajowego, posiadajgcy 46,8-procentowy udziat w kapitale zaktadowym.
Co najmniej 3% w kapitale posiadajg takze: Gmina Gostyn (10,4%), Miasto i Gmina Krotoszyn
(9,9%), Miasto Leszno (8,3%) oraz Gmina Miasto Ostrow Wielkopolski (7,2%). Pozostali
udziatowcy (posiadajacy tacznie 17,4% kapitatu Spotki) to samorzady lokalne (gtdwnie gminy)
z obszaru wojewddztwa wielkopolskiego oraz dwa lokalne stowarzyszenia gospodarcze.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zostat zatozony 09.10.2002 roku przez
6 samorzaddw terytorialnych oraz 1 samorzad gospodarczy z terenu powiatu gostynskiego.
Poczatkowy kapitat zaktadowy Spotki wynosit 222.000 zt i dzielit sie na 222 udzialty o wartosci
1.000 zt kazdy. W roku 2004 do Spotki przystgpit m.in. Bank Gospodarstwa Krajowego, co
pozwolito zwiekszy¢ posiadane przez Fundusz kapitaty oraz jego kapitat poreczeniowy.
Samorzadowy FPK w Gostyniu (SFPK) wszedt dzieki temu takze w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej, skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktdrych BGK posiada udziaty. Bank
Gospodarstwa Krajowego zwiekszat ponownie swoje udziaty w Spdtce w latach 2006-2008, w roku
2010, oraz w roku biezgcym. Od momentu powstania Spdtka wielokrotnie podwyzszata kapitat
zakfadowy, ktdry wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku osiggnat warto$¢ 14.390.000 zt.

Oprocz obejmowania nowych udziatéw przez udziatowcow na wzrost wartosci kapitatu wiasnego
Funduszu istotny wptyw miato podpisanie przez Samorzadowy FPK w 2006 roku z Polskg Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci umowy w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,Wzrost
Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP) na lata 2004-2006, na powiekszenie kapitatu
Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. w Gostyniu poprzez jego
dokapitalizowanie. Umowa zostata zawarta na kwote 3 min zt, ktérg Fundusz otrzymat w czterech
ratach w latach 2006-2008.

W 2008 roku Samorzadowy FPK w Gostyniu nawigzat wspdtprace w zakresie dziatalnosci
poreczeniowej z Poznanskim Funduszem Poreczen Kredytowych w Poznaniu. Dzieki podpisanej
umowie konsorcjum oba Fundusze zyskaty mozliwos¢ zwiekszenia poziomu poreczenia do 80%
wartosci kredytu oraz powiekszenia maksymalnej kwoty poreczenia udzielanego w ramach
konsorcjum. Obecnie maksymalna kwota wspotporeczenia wynosi 1,65 min zt (SFPK — 1 min z,
PFPK — 650 tys. zt), natomiast wspotporeczenia oferowane w ramach inicjatywy JEREMIE mogq
wynosi¢ maksymalnie 1 min zt.

Na poczatku wrzesnia 2010 roku SFPK zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako
menedzerem projektu) umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego ,Wspdine
Europejskie Zasoby dla Mikro, Matych i Srednich Przedsiebiorstw” (Joint European Resources for
Micro to Medium Enterprises — JEREMIE). Wsparcie to polega na udzielaniu reporeczen udzielanych
przez Fundusz poreczen. SFPK otrzymat limit reporeczen w kwocie 30 min zt. Fundusz rozpoczat
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udzielanie poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE w pazdzierniku 2010 roku. Poniewaz
przyznany Funduszowi limit zostat na przetomie 2011 i 2012 roku w petni wykorzystany, w lutym
2012 roku Fundusz podpisat z menedzerem projektu umowe, na mocy ktdrej przyznany zostat
SFPK w Gostyniu kolejny limit na reporeczenia w ramach JEREMIE w wysokos$ci 30 min zt.
W listopadzie 2012 Fundusz otrzymat kolejny limit w ramach JEREMIE w wysokosci 40 min zt.
W dniu 26.11.2013 roku SFPK podpisat czwartg umowe operacyjng z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego na kwote 15 min zt reporeczenia. Z kolei 28 sierpnia 2014 roku Fundusz otrzymat w
ramach piatej edycji JEREMIE limit na reporeczenia w wysokosci 30 min zt. tacznie w 5 edycjach
inicjatywy JEREMIE przez SFPK zostato pozyskane 145 min zt limitu reporeczenia.

Od momentu powstania SFPK w Gostyniu jest jednym z najbardziej aktywnych funduszy
poreczeniowych pod wzgledem wykorzystania posiadanego kapitatu. Poczatkowo obszar
dziatalno$ci Funduszu obejmowat kilka powiatéw. W marcu 2010 roku nastgpito rozszerzenie
dziatalno$ci SFPK na teren catego wojewoddztwa wielkopolskiego oraz czterech powiatéow spoza
wojewddztwa.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw poprzez poreczanie kredytow i pozyczek. Fundusz nie jest
przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat spdtki Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
w Gostyniu za lata 2011-2013! oraz okres I-IX.2014 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Na przychody ze sprzedazy skifadajg sie w catoSci pobierane przez Fundusz prowizje
i optaty z tytutu udzielanych poreczen. W latach 2004-2009 warto$¢ przychodéw SFPK
systematycznie i w dos¢ szybkim tempie rosta, co zwigzane byto gtéwnie z dynamicznym wzrostem
liczby i warto$ci udzielanych przez Fundusz poreczen. W latach 2010-2013, pomimo wzrostu liczby
i wartosci udzielanych poreczen, miat miejsce spadek wartosci przychoddw ze sprzedazy. Wynikato
to z rozpoczecia (od IV. kwartatu 2010 roku) przez SFPK udzielania poreczen reporeczanych
w ramach programu JEREMIE. W przypadku poreczen tego typu stawka prowizji jest obnizona
do 0,5% (wobec $redniej stawki dla ,,zwyktych” poreczer wynoszacej ok. 1,4%).

' Roczne sprawozdania finansowe Funduszu podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu

— rachunek zyskow i strat za lata 2011-2013 oraz okres I-IX.2014r.

R Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskoéw i strat (tys. zi) 2011 2012 2013 1IX.2014
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 365,7 329,8 333,3 2191
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 365,7 329,8 333,3 2191
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 806,0 1039,8 1 265,8 1026,5
I. Amortyzacja - 10,2 14,6 11,2
Il. Zuzycie materiatéw i energii 30,7 39,8 46,2 20,0
I1l. Ustugi obce 371,9 375,6 551,0 252,3
IV. Podatki i optaty 9,0 27,8 6,9 4,6
V. Wynagrodzenia 277,2 4071 494 .4 399,2
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 49,5 75,5 80,3 65,5
VIl. Pozostate koszty rodzajowe 67,7 103,7 72,4 273,7
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (440,3) (710,0) (932,5) (807,4)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 723,4 21817 1964,5 1953,1
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 723,4 21817 19645 19531
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 850,3 1994,4 1484,9 1059,4
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - 232,3 -
lll. Inne koszty operacyjne 850,3 19944 12526 10594
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (567,2) (522,7) (452,9) 86,3
G. PRZYCHODY FINANSOWE 790,1 982,3 859,8 558,0
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 790,1 982,3 859,8 558,0
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestyc;ji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,1 0,2 0,0 0,4
I. Odsetki 0,1 0,1 0,0 0,4
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosci inwestyc;ji - - - -
IV. Inne - 0,1 - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 222,9 459,5 406,8 643,9
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 2229 459,5 406,8 643,9
L. PODATEK DOCHODOWY 187,6 428,9 367,5 321,7
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 35,3 30,6 39,3 322,2

W ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2014 roku spadek wartosci przychoddéw ze sprzedazy byt

kontynuowany, jednak wynikat on juz ze znacznego zmniejszenia prowadzonej przez SFPK
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akcji poreczeniowej (taczna warto$¢ udzielonych poreczen w okresie I-IX.2014 r. zmniejszyta sie
0 39% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego).

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Gtownymi skfadnikami kosztdw rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia
spoteczne (razem stanowigce w ostatnich latach ok. 45% facznych kosztéw dziatalnosci
operacyjnej) oraz ustugi obce (udziat na poziomie ok. 35-45%).

Koszty dziatalnosci operacyjnej rosty w latach 2007-2009 systematycznie, jednakze tempo ich
wzrostu byto generalnie dobrze dostosowane do wartosci uzyskiwanych przez Fundusz
przychoddw. W latach 2010-2013, przy spadku wartosci przychodéw, miat miejsce dalszy znaczny
wzrost kosztow rodzajowych, co skutkowato wygenerowaniem ujemnego wyniku brutto
ze sprzedazy w wysokosci -85,7 tys. zt w roku 2010, -440,3 tys. zt w roku 2011, -710,0 tys. zt
w roku 2012 oraz -932,5 tys. zt w 2013 roku. Po trzech kwartatach 2014 r. strata brutto na
sprzedazy wyniosta -807,4 tys. zt.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze duzy wzrost kosztdw, jaki nastgpit w latach 2010-2013, zwigzany
byt gtéwnie z uruchomieniem i prowadzeniem przez SPFK projektu JEREMIE. Koszty zwigzane
z tym programem sg przy tym w znacznej czesci refundowane Funduszowi ze $rodkéw projektu
(zwrot poniesionych kosztdw ksiegowany jest na nizszym poziomie rachunku zyskdéw i strat w poz.
D.III. — ,inne przychody operacyjne”). Po uwzglednieniu otrzymanej refundacji kosztow
zwigzanych z programem JEREMIE wynik brutto na sprzedazy bytby w latach 2010-2013 oraz w
okresie I-IX.2014 r. dodatni.

Oprocz refundacji kosztéw w ramach JEREMIE Samorzgdowy FPK otrzymywat w ciggu ostatnich
trzech lat od menedzera projektu réwniez stosunkowo wysokie kwoty tzw. zachet, stanowigcych
nagrody dla Funduszu za sprawne wykorzystywanie kolejnych limitdw na reporeczenia w ramach
JEREMIE. W roku 2011 byto to 164,9 tys. zt, w 2012 roku 1,4 min zt, w 2013 roku 666,7 tys. zt
i w okresie I-IX.2014 r. 1,1 min z. Kwoty te w znaczacy sposdb wpltywaty na poprawe
ostatecznego wyniku finansowego Funduszu.

Uzyskiwanie przez SFPK stale dodatniego skorygowanego wyniku brutto ze sprzedazy, a takze
otrzymywanie przez Fundusz w ostatnich latach stosunkowo wysokich nagrdd finansowych - zachet
w ramach JEREMIE, oceniamy zdecydowanie pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Wykazywane przez SFPK od 2010 roku kwoty pozostatych przychoddw operacyjnych dotyczyly
w przyttaczajgcej wiekszosci refundacji kosztdw operacyjnych zwigzanych z realizacjg projektu
JEREMIE, a takze kwoty zachet (nagrdd) finansowych zwigzanych z szybka realizacjg kolejnych
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edycji projektu JEREMIE. W pozycji ,inne przychody operacyjne” ujmowane byty tez stosunkowo
niewielkie kwoty dotyczgce rozwigzywanych rezerw na ryzyko.

~Pozostate koszty operacyjne” dotyczyty w ostatnich latach gtéwnie tworzonych rezerw na ryzyko
z tytutu udzielanych poreczen. Stosunkowo wysokie wartosci tych kosztéw w ciggu ostatnich trzech
lat wynikajg zaréwno ze wzrostu wartosci portfela aktywnych poreczen, jak rowniez z pogorszenia
sie jako$ci poreczanych kredytéw.

Wykazana w 2013 r. w pozycji E.Il — ,aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych” kwota
232,3 tys. zt dotyczyta wyptaconych poreczen wraz z odsetkami.

W latach 2012-2013 oraz w okresie I-IX.2014 r. saldo pozostatych przychoddéw i kosztow
operacyjnych byto (gtéwnie dzieki otrzymywanym przez Fundusz wysokim wartosciom nagrdd
w ramach JEREMIE) dodatnie, dzieki czemu strata z dziatalnosci operacyjnej utrzymywata sie
na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 450-550 tys. zt, a w ciggu pierwszych trzech kwartatéw
2014 roku Fundusz wykazat w tej pozycji nawet niewielki zysk.

Osigganie ujemnego wyniku z dziatalnosci operacyjnej traktujemy jako zjawisko typowe
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe nienastawione na maksymalizacje
zysku. Pozytywnie oceniamy poprawe wyniku operacyjnego w okresie I-IX.2014 r., jednakze
bierzemy takze pod uwage fakt, ze wynikato to z czynnikéw jednorazowych (otrzymanej w tym
roku przez Fundusz duzej nagrody w ramach JEREMIE).

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez SFPK przychody finansowe zwigzane sg z otrzymywanymi odsetkami z lokat
$rodkdéw pienieznych. Systematyczny wzrost wartosci przychodéw z tytutu odsetek, jaki
miat miejsce do 2012 roku, wynikat przede wszystkim ze wzrostu stanu Srodkéw pienieznych
(co zwigzane bylo gtéwnie z otrzymywanymi przez Fundusz dotacjami w ramach
SPO-WKP oraz z systematycznym podwyzszaniem kapitatu zaktadowego Spotki).

W ciggu ostatnich dwdch lat, pomimo dalszego wzrostu wartosci srodkéw pienieznych posiadanych
przez Fundusz, widoczny jest juz spadek przychoddw finansowych, co wynika z ogdlnego spadku
oprocentowania lokat bankowych.

Poniewaz Spdtka nie wykazywata praktycznie zadnych kosztéw finansowych, saldo przychodéw
i kosztdw finansowych byto stale dodatnie. Dodatni wynik z dziatalnosci finansowej Funduszu byt
przy tym w ostatnich latach stale na tyle wysoki, ze kompensowat w petni straty
na dziatalnosci operacyjnej i pozwalat na osigganie dodatniego ksiegowego wyniku brutto i netto.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowag EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zakfada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia
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jego wartosci w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym
okresie). Korekty te polegajg m.in. na nieuwzglednianiu tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na ryzyko ogdlne. W odréznieniu 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.

Poczgwszy od roku 2009 otrzymane wczesniej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty juz wptywu
na wynik finansowy SFPK (dotacja ta zostata rozliczona poprzez RZiS w roku 2008). Natomiast
wykazywane od 2010 roku w ,innych przychodach operacyjnych” kwoty refundacji kosztéow oraz
nagrody w ramach JEREMIE dotyczyty refundacji kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacja
tego projektu i nie traktujemy ich jako dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego,
W zwigzku z czym nie ma potrzeby dokonywania korekt wyniku z tego tytutu.

Dokonane korekty ksiegowego wyniku netto dla ostatnich lat dotyczg natomiast zmian salda
rezerwy na ryzyko ogolne w poszczegodlnych okresach.

Skorygowany wynik finansowy SFPK za lata 2011-2013 oraz za okres I-III. kw. 2014 r. przedstawia
tabela 3.2.

Tabela 3.2 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— skorygowany wynik finansowy

Lp. | Skorygowany wynik finansowy netto (tys. zt) 2011 2012 2013 |I1-IX.2014
1 | Ksiegowy wynik netto 35,3 30,6 39,3 322,2
2 | Korekty 246,6 | 449,5| 4431 133,0

Skorygowany wynik finansowy netto 281,9| 480,1 482,4 4552

Po skorygowaniu wptywu dotacji (rok 2008) i zmiany stanu rezerwy na ryzyko ogolne skorygowany
wynik netto Funduszu byt w catej dotychczasowej historii Funduszu stale dodatni i charakteryzowat
sie 0gdlng tendencjg wzrostowa.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze na stosunkowo wysokg warto$¢ skorygowanego wyniku netto
uzyskanego przez Fundusz w latach 2012-2013 oraz w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2014
roku istotny wptyw miaty wysokie kwoty zachet (nagréd) w ramach JEREMIE za sprawne
wykorzystywanie limitdw na reporeczenia. Przychody z tego tytutu traktowac nalezy jako zdarzenia
jednorazowe, niemajgce powtarzalnego charakteru.

Generalnie jednak osigganie przez Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu stale
dodatnich wynikéw finansowych (obliczanych zgodnie z opisang powyzej metodologig) z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

EuroRating 10




Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (29.12.2014r.)

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Samorzadowego FPK w Gostyniu zaprezentowany zostat w dwodch tabelach. Tabela

nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu na koniec
lat 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 roku.

Aktywa

Tabela 3.3 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— bilans (aktywa) na koniec lat 2011-2013 oraz koniec III. kw. 2014 r.

Bilans — aktywa (tys. ) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 30.09.2014
A. AKTYWA TRWALE 10,2 68,1 57,7 46,6
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
ll. Rzeczowe aktywa trwate - 58,0 47,6 36,4
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dlugoterminowe 10,2 10,2 10,2 10,2
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 16 591,8 19 597,0 23 191,3 24 664,3
|. Zapasy - - 1,9 -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 179,9 305,2 242,2 253,6
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 179,9 305,2 2422 253,6
a) z tytutu dostaw i ustug 179,9 305,2 2422 253,6
b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet - - - -
c) inne - - - -
d) dochodzone na drodze sgdowe;j - - - -
lll. Inwestycje krétkoterminowe 16 179,3 18 823,9 22761,0 24 4001
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 16 179,3 18 823,9 22 761,0 24 400,1
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach 5003,0 - - 22 130,9
c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 11 176,3 18 823,9 22 761,0 2269,3
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 38,0 18,8 11,6 9,3
- inne $rodki pieniezne 11 138,3 18 805,1 22 749,3 2 260,0
- inne aktywa pieniezne - - - -
2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 232,7 468,0 186,2 10,6
AKTYWA RAZEM 16 601,9 19 665,2 23 249,0 24710,9

Struktura aktywow SFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki

stanowig niemal wytgcznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe), co z punktu widzenia oceny

ptynnosci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Do roku 2008 Spotka wykazywata zerowg wartos¢ majatku trwalego. Kwota 10,2 tys. zt

JAnwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV) wykazywana od roku 2009 dotyczy objetych przez SFPK
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udziatow w spoétce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z o.0. (bedacej spdtka celowg powotang
do wspierania dziatalnosci funduszy poreczeniowych, w ktdrych udziatowcem jest Bank
Gospodarstwa Krajowego). W ciggu ostatnich kilku lat udziat aktywéw trwatych w tgcznych
aktywach Spotki wynosit zaledwie 0,1-0,3%.

Na aktywa obrotowe Funduszu do konca III. kwartatu 2010 roku sktadaty sie niemal
wytgcznie inwestycje krotkoterminowe (do kategorii tej mozna zaliczy¢ takze wykazywane
w  krotkoterminowych rozliczeniach miedzyokresowych” naroste odsetki od niezapadtych lokat
bankowych). SFPK w poprzednich latach lokowat posiadane s$rodki w depozytach bankowych,
obligacjach skarbowych oraz w obligacjach korporacyjnych.

Od 2010 roku SFPK wykazuje znaczace kwoty w pozycji ,naleznosci krotkoterminowe
od pozostatych jednostek z tytutu dostaw i ustug” (poz. B.II.2.a). Dotyczg one w przyttaczajacej
wiekszosci naleznosci od menedzera projektu z tytutu refundacji kosztéw operacyjnych Funduszu
zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE.

W pozycji B.III — ,inwestycje krétkoterminowe”, oprocz ,$rodkéw pienieznych” (poz. B.IIL.1.c),
Fundusz wykazywat okresowo takze duze kwoty w pozycji B.III.1.b— ,inwestycje krétkoterminowe
w pozostatych jednostkach” (na koniec wrzesnia 2014 roku byla to kwota 22,1 min zi),
ktore dotyczyty lokat bankowych o terminach zapadalnosci powyzej 3 miesiecy.

Warto podkresli¢, ze warto$¢ aktywdéw SFPK rosta w ostatnich latach systematycznie, co byto
w gtownej mierze rezultatem podwyzszania kapitatu zaktadowego Spétki (jego wartos$¢ rosnie
nieprzerwanie w kazdym kolejnym roku dziatalnosci Funduszu — co oceniamy bardzo pozytywnie),
a takze — w mniejszym stopniu — z wypracowywanych przez SFPK dodatnich wynikéw finansowych.

Pasywa

Struktura pasywéw bilansu Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych w Gostyniu
podlegata w ostatnich latach zmianom. Po ujeciu w 2008 roku w kapitale wiasnym otrzymanej
przez Fundusz dotacji w ramach SPO-WKP, udziat ksiegowej wartosci kapitatu wiasnego
w sumie pasywow w latach wynidst wowczas 93%.

W kolejnych latach rosta jednak dos¢ szybko wartos¢ rezerw na ryzyko zwigzane z udzielonymi
poreczeniami (celowych i ogdlnej), w wyniku czego udziat kapitatu wtasnego w sumie pasywow
ulegat systematycznemu obnizaniu i na koniec III. kwartatu 2014 roku wynidst on 72%. Gdyby
jednak do kapitatu wtasnego doliczy¢ kwote utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogodlne
(ktéra nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi wyptatg), jego udziat w sumie
pasywow zwiekszytby sie do 80%.
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Tabela 3.4 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— bilans (pasywa) na koniec lat 2011-2013 oraz koniec II1. kw. 2014 r. (tys. z})

Bilans — pasywa (tys. z) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 30.09.2014
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 13 520,5 14 571,0 17 290,3 17 872,5
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 10 430,0 11 430,0 14 000,0 14 390,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy - - - -
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 3 055,2 3090,5 3251,0 3160,3
VIl. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 35,3 30,6 39,3 322,2
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 3081,5 5094,1 5958,7 6 838,4
l. Rezerwy na zobowiagzania 2717,8 4712,2 5699,6 6 753,0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 27178 47122 5699,6 6 753,0
Il. Zobowiazania diugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 363,7 323,9 211,5 48,9
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 363,7 323,9 211,5 48,9
- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 29,9 29,5 3,2 2,0
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 33,7 2945 208,3 46,9
- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne 300,0 - - -
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - 58,0 47,6 36,4
PASYWA RAZEM 16 601,9 19 665,2 23 249,0 24710,9

Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” w bilansie Funduszu skfadaty sie w ostatnich
latach (wytaczajac pozycje B.IV. ,rozliczenia miedzyokresowe” oraz kwoty ,innych zobowigzan
krotkoterminowych” — dotyczace opfaconego lecz jeszcze niezarejestrowanego podwyzszania
kapitatu zaktadowego Spotki) gtdwnie wspomniane wyzej rezerwy zwigzane z udzielonymi
poreczeniami oraz drobne kwoty zobowigzan z tytutu podatkdw oraz dostaw i ustug. Na koniec
III. kwartatu 2014 roku zobowigzania i rezerwy miaty 28-procentowy udziat w sumie pasywow
(po wliczeniu rezerwy na ryzyko ogdlne do kapitatu wtasnego bytoby to 20%).

Strukture pasywow Samorzadowego FPK nalezy okresli¢ jako typowg dla dziatalnosci prowadzonej
przez fundusze poreczeniowe.
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Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 SFPK Sp. z 0.0. w Gostyniu — wartos¢ i liczba aktywnych poreczen

2011 2012 2013 1X.2014
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zl) 60 733,5| 88325,0] 95740,3| 85103,2
Dynamika warto$ci poreczen (/) 52% 45% 8% -14%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 799 964 961 919
Dynamika ilo$ci poreczen (r/r) 42% 21% 0% -7%

Udzielane poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Warto$¢ portfela aktywnych poreczen Samorzgdowego FPK w Gostyniu rosta dynamicznie
do potowy 2013 roku, kiedy to osiggneta ona najwyzszy dotychczas poziom 100 min zi. W ciggu
kolejnych kilku kwartatéw, na skutek znacznego spadku liczby i wartosci nowoudzielanych
poreczen i wygasania dotychczasowych poreczen, wartos¢ portfela poreczen aktywnych zaczeta juz
spadad. tacznie w ciggu pieciu ostatnich kwartatdw portfel poreczen zmniejszyt sie o 15%,
do 85,1 miIn zt na koniec III. kwartatu 2014 roku.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu
przedstawia tabela nr 3.6.

Wartosc skorygowanego kapitatu poreczeniowego

Poniewaz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rdzni sie
od rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych przez
Fundusz poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka kredytowego Funduszu dokonujemy korekt wartosci
kapitatu poreczeniowego.

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez
agencje ratingowg EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza
sie wedtug formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywdw innych niz kapitat wtasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa
na ryzyko ogdlne (rezerwa ta nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).
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Tabela 3.6 SFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2011 2012 | 2013 23&4
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 16179 | 18 824 | 22 761 | 24 400
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zf) 14720| 15903 | 19198 19 787
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 60734 | 88325 95740 85103
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 33979| 63226 70417 | 51291
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zf) ' 24 140 | 48 451| 53988 | 39137
6 | Aktywne poreczenia na ryzyku witasnym Funduszu (tys. zf) [3]-[5] 36594 | 39874 | 41752 45 966
7 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 3,75 4,69 4,21 3,49
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 2,49 2,51 217 2,32
9 | Liczba aktywnych poreczen 799 964 961 919
10 | w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 402 623 667 506
11 | Warto$¢ sredniego poreczenia (tys. zt) [3]/[9] 76 92 100 93
12 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela [11] / [3] 01%| 01%| 01%| 0,1%
13 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * [11]/ [2] 0,5%| 0,6%| 05%| 0,5%
14 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zf) 8890| 11510 13754 | 13904
15 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) [14]/20 444 576 688 695
16 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia [14] / [3] 14,6% | 13,0%| 14,4% | 16,3%
17 | 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * [14] / [2] 60,4% | 72,4% | 71,6% | 70,3%
18 | Przecietne najw. poreczenie / Kapitat poreczeniowy * [15] / [2] 3,0%| 3,6%| 3,6%| 3,5%
19 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 0 0 210 0
20 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan akt.poreczen [19]/[3] 0,0%| 0,0%| 0,2%| 0,0%
21 | Warto$¢ odzyskanych nalezn. z tyt.poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zf) 0 0 0 0
22 | Wyptacone porecz. netto / Sr.kapitat porecz. * ([19]-[21]) / [2] 0,0%| 0,0%| 1,2%| 0,0%
23 | Wynik skorygowany za 4 kwartaly / Sr. kapitat poreczeniowy * 2,0%| 31%| 2,7%| 2,5%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany, obliczany wedtug formuty: skorygowany kapitat wtasny
+ otrzymane dotacje (jesli byty ksiegowane poza kapitatem wiasnym) + rezerwa na ryzyko ogdine

W przypadku SFPK dokonujemy korekty (in minus) kapitatu wiasnego stuzgcego do wyliczenia
kapitatu poreczeniowego o 30% wartosci ,rzeczowych aktywow trwatych” (z uwagi na niskg
ptynno$¢ tego typu aktywdw) oraz o kwote 10 tys. zt ksiegowang w aktywach w pozycji A.IV —
Jnwestycje dlugoterminowe”, ktéra dotyczy objetych przez Fundusz udziatdw w spoice
specjalnego przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. Przyjmujemy bowiem
konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spdtka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku
dla udziatowcow) udziaty w KGP Sp. z 0.0. nie miatyby faktycznej wartosci ekonomicznej,
ktéra mogtaby w razie potrzeby zostal spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan
Funduszu z tytutu udzielonych poreczen. Kapitat wasny korygujemy réwniez (/in plus) o wartos$¢

1 Zaprezentowana w tabeli 3.6 kwota reporeczana nie uwzglednia (ze wzgledu na bardzo niskie prawdopodobienstwo
przekroczenia tych limitdw) mechanizmu CAP, ograniczajagcego maksymalng kwote wypfat reporeczen w ramach
JEREMIE do odpowiednio: 50% limitu reporeczen w przypadku edycji ITI oraz 25% limitu reporeczen dla edycji IV i V.
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optaconych przez wspdlnikdw ale jeszcze nie zarejstrowanych nowych udziatéw w SFPK Sp. z o.0.
(jesli sytuacja taka ma miejsce).

Ponadto, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu poreczeniowego, zgodnie z podanym powyzej
wzorem, uwzgledniliSmy takze dotacje w ramach programu SPO-WKP (ksiegowane w latach
2006-2007 w pozycji B.IV — ,rozliczenia miedzyokresowe”).

Do skorygowanego kapitatu poreczeniowego zaliczana jest takze w poszczegdlnych okresach
wartos¢ rezerwy na ryzyko ogolne.

Tak obliczony skorygowany kapitat poreczeniowy [2] na koniec III. kwartatu 2014 r.
wynosit 19.787 tys. zt i byt 0 4,6 min zt nizszy od wartosci [1] podawanej przez sam Fundusz
(24.400 tys. zt). Roznica ta wynika gtéwnie z faktu, ze Fundusz jako kapitat poreczeniowy traktuje
posiadane S$rodki pieniezne, a w metodologii stosowanej przez EuroRating uwzgledniane sg
posrednio (/n minus) rezerwy celowe na poreczenia zagrozone oraz inne zobowigzania Spotki.

Do dalszych obliczen wskaznikow opartych na wartosci kapitatu  poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6) wykorzystane zostaty wartosci skorygowanego kapitatu
poreczeniowego.

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowq

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

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu w ciggu ostatnich lat (do potowy
2013 roku) szybko zwiekszat liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen. Wzrost wartosci portfela
poreczen [3] byt przy tym szybszy niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego [2]. W rezultacie
systematycznie rosta warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitatowego [8], ktory wartos¢ 1,0
przekroczyt juz w roku 2006. W kolejnym roku nastgpito przekroczenie wartosci 2,0, a poziom 3,0
zostat przekroczony w roku 2009.

W ciggu pierwszych trzech kwartatdw 2010 roku warto$¢ portfela poreczen ustabilizowata sie na
poziomie ok. 34-37 min zi, a skorygowany mnoznik ustabilizowat sie w zakresie 3,1-3,4.
Stabilizacja wartosci portfela poreczen wynikata z celowego ograniczania przez Fundusz akcji
poreczeniowej, poniewaz SFPK osiggnat (a nawet lekko przekroczyt) wodwczas przyjety
w dtugoterminowej strategii dziatania Funduszu maksymalny poziom mnoznika kapitatowego
wynoszacy 3,0.

W rezultacie podpisanej przez SFPK we wrzesniu 2010 roku umowy operacyjnej, okreslajgcej
warunki wsparcia Funduszu w ramach tzw. ,inicjatywy JEREMIE” (programu unijnego w ramach
Wielkopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013), na poczatku
IV. kwartatu 2010 roku SFPK rozpoczat udzielanie poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE.
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Program JEREMIE w wojewddztwie wielkopolskim polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym
reporeczen z puli Srodkéw pienieznych bedgcych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktérym
jest Bank Gospodarstwa Krajowego). Reporeczenia udzielane w ramach I edycji projektu JEREMIE
wynosity 80% w przypadku poreczen o wartosci do 200 tys. zt, oraz 50% w przypadku poreczen
o wartosci od 200 do 500 tys. zt. W kolejnych edycjach projektu JEREMIE reporeczenia wynosity
odpowiednio : 80 % w przypadku poreczen do kwoty 500 tys. zt oraz 70% w przypadku poreczen
powyzej 500 tys. zt.

Poniewaz przy udzielaniu poreczen w ramach $rodkéw z programu JEREMIE ryzyko znacznej czesci
udzielanego poreczenia transferowane jest na $rodki bedgce w dyspozycji menedzera projektu,
Samorzadowy FPK posiada realng ekspozycje tylko na ryzyko czesci poreczenia niepodlegajacej
reporeczeniu.

W latach 2010-2014 SFPK otrzymat pie¢ kolejnych limitdw na reporeczenia w ramach JEREMIE
(ostatnig umowe Fundusz podpisat w sierpniu 2014 r. na 30 min zt), na tgczng kwote 145 min zi.

Poniewaz w latach 2011-2013 $rednio ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach
JEREMIE, pomimo iz Fundusz nadal dynamicznie zwiekszat tgczng warto$¢ portfela poreczen
aktywnych, warto$¢ poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu [6] rosta znacznie wolniej. Przy
jednoczesnym wzroscie wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] skorygowany
mnoznik kapitatowy [8] utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym i bezpiecznym poziomie
ok. 2,2-2,6 (na koniec III. kwartatu 2014 r. wynidst on 2,32).

Obecng wartos¢ portfela poreczen na ryzyku wiasnym w relacji do kapitatu Funduszu
nadal mozna okreslic jako umiarkowang i bezpieczng, a stale ksztaltowanie sie
skorygowanego mnoznika kapitatlowego ponizej poziomu 3,0 z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

Koncentracja portfela poreczen

W ciggu ostatnich lat przecietna wartos¢ poreczen [11] znajdujacych sie w portfelu SFPK rosta
systematycznie (z poziomu 11 tys. zt w roku 2004 do 100 tys. zt na koniec 2013 r.). W nieco
szybszym tempie rosta jednak ogdlna warto$¢ portfela aktywnych poreczen, w rezultacie czego
$rednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [12] miata tendencje
malejaca. Na koniec roku 2013 roku relacja ta uksztattowata sie na niskim i bezpiecznym poziomie
wynoszacym 0,10%. Ogdling dywersyfikacje portfela poreczen nalezy zatem okresli¢ jako dobra.

Nieco wyzsze wartosci przyjmowat wskaznik $redniej warto$ci poreczenia do kapitatu
poreczeniowego [13] (co wynikato gtdwnie z faktu, ze portfel poreczen byt wiekszy niz wartosc¢
kapitatu poreczeniowego), jednak wskaznik ten byt w ciggu ostatnich pieciu lat stabilny i réwniez
przyjmowat bezpieczne wartosci.
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Jako zbyt wysokg nalezy jednak w naszej opinii okresli¢ ekspozycje Funduszu na najwieksze
udzielone poreczenia. Przepisy okreslajg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu
wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone przez
Zarzad ograniczaty do I. kwartatu 2014 r. dodatkowo maksymalng wartos¢ poreczen udzielonych
jednemu klientowi do 820 tys. zi. W kwietniu 2014 r. limit ten zostat jednak podwyzszony
do 1 min z.?2 Kwota ta odpowiada obecnie 5,1% skorygowanego kapitatu poreczeniowego
(oraz 4,1% kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez sam Fundusz), a wiec w praktyce jest
na poziomie limitu okreslonego w przepisach.

Srednia ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw [15], zwigzana z udzielonymi przez SFPK
poreczeniami, znacznie wzrosta w ciggu ostatnich kilku lat: ze 199 tys. zt w roku 2007
do 688 tys. zt na koniec 2013 roku i ok. 700 tys. zt w okresie I-III. kw. 2014 r.

Wskaznik udziatu poreczen dla 20 najwiekszych klientéw w catym portfelu poreczen [16] zmalat
wprawdzie istotnie w ostatnich latach (z 25,7% w roku 2007 do ok. 13-16% w latach 2011-2014)
jednak wynikato to gtdwnie z szybko rosngcej facznej wartosci poreczen aktywnych. Podwyzszona
utrzymuje sie natomiast od dtugiego czasu relacja poreczen dla 20 najwiekszych klientow
do kapitatu poreczeniowego Funduszu. Relacja przeciethego najwiekszego poreczenia
do skorygowanego kapitatu poreczeniowego [18] wynosi od 2012 roku ok. 3,5%, podczas gdy
wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating jako maksymalny bezpieczny uznawany jest
poziom 2,5%. W ujeciu tgcznym [17] oznacza to, ze ekspozycja na ryzyko tej dos¢ waskiej grupy
klientow stanowi w ostatnim czasie stale réwnowarto$¢ ok. 70% skorygowanego kapitatu
poreczeniowego Funduszu (ktéry w przypadku Samorzgdowego FPK jest de facto tozsamy
ze skorygowanym kapitatem wiasnym Spotki).

Ryzyko zwigzane z powyzszym zjawiskiem od 2011 roku niwelowane jest w pewnym stopniu przez
fakt, iz w ostatnim czasie duzg czes¢ (ok. 70-80%) najwiekszych poreczen stanowig poreczenia
reporeczane w ramach JEREMIE. Wedtug stanu z konca wrzesnia 2014 roku z tacznej kwoty
13,9 mIn zt sumy poreczen na rzecz najwiekszych 20 klientdw, 9,4 min zt stanowity poreczenia
udzielone w ramach JEREMIE. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze reporeczana byfa tylko
kwota 6,7 mIn zt, co oznacza, ze okoto potowa z tgcznej kwoty 20 najwiekszych poreczen nadal
obcigzata ryzyko wtasne Funduszu.

Jakkolwiek ogolng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci
poreczenia) mozna okresli¢ jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientow
jest w naszej opinii od dluzszego czasu zbyt wysoka w relacji do posiadanego przez
Fundusz kapitatu.

W powyzszym kontekscie negatywnie oceniamy podwyzszenie przez Zarzad SFPK
w ostatnim czasie limitu maksymalnego poreczenia z 820 tys. zt do 1 min zt. Ewentualny

2 W przypadku koniecznoéci udzielania wiekszych poreczenn SFPK wspdtpracuje z Poznanskim Funduszem
Poreczeniowym; tgczna wartos¢ poreczenia obu funduszy moze wéwczas wynies¢ maksymalnie 1,65 min zi.
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dalszy wzrost ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen rzutowatby bowiem
negatywnie na ogodlne ryzyko kredytowe Funduszu.

Wyptlaty poreczen

Samorzgdowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu w zakresie udzielania poreczen wedtug
stanu na koniec III. kw. 2014 r. wspdtpracowat z 13 instytucjami finansujgcymi (bankami,
funduszami pozyczkowymi i firmami leasingowymi). Zdecydowang wiekszo$¢ (nieco ponad 75%)
portfela poreczen Funduszu stanowity jednak poreczenia udzielone na rzecz tylko jednego banku.

Od poczatku dziatalnosci poreczenia udzielane przez Fundusz charakteryzowaty sie niewielkg
szkodowoscig — w latach 2004-2012 SFPK dokonat wyptaty tylko dwdch niewielkich poreczen [19].
Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2013
roku, kiedy to Fundusz dokonat wypftaty czterech poreczen na faczng kwote 210 tys. zt (byty to
poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego Funduszu). Kwota ta stanowita jednakze nadal
rownowarto$¢ jedynie 0,2% s$redniorocznej facznej wartosci poreczen aktywnych. W okresie
I-III. kw. 2014 r. SFPK nie dokonat Zadnej wyptaty poreczenia, a wskaznik szkodowosci portfela
poreczen liczony narastajgco dla czterech ostatnich kwartatéw spadt do zera.

Szkodowos¢ portfela poreczen Samorzadowego FPK nadal nalezy wiec uznac za bardzo
niskq, co nadal pozytywnie wptywa na ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Bierzemy jednak pod uwage mozliwosS¢ pogorszenia sie sytuacji w tym zakresie. Na ryzyko takie
wskazuje m.in. rosngcy poziom rezerw celowych tworzonych przez Fundusz na poreczenia
zagrozone wyptatg (i to zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w odniesieniu do wartosci portfela
poreczen aktywnych).

Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze w przypadku wspdtpracy funduszy poreczeniowych
z bankami standardem rynkowym w zakresie zasad dotyczacych wyptat poreczen jest regulacja
zawarta w rekomendacji wydanej przez Zwigzek Bankéw Polskich. Okresla ona, iz banki moga
wystepowacé o wyptate poreczenia juz w momencie wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu
utraty zdolnosci kredytowej przez kredytobiorce — co, w stosunku do poprzednich standardéw
wspotpracy, oznacza istotng zmiane, bowiem mozna spodziewaé sie, ze wigzaé sie to bedzie
ze zgtaszaniem przez banki wiekszej liczby poreczen do wypfaty.

W roku 2010 Fundusz przyjat regulamin udzielania poreczen portfelowych, natomiast w roku 2013
zostaty przyjete regulaminy udzielania poreczen w ramach portfelowej linii gwarancyjnej
de minimis — PLD PLUS oraz Regulamin wspodtpracy pomiedzy firmg leasingowg a Samorzadowym
Funduszem Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. w zakresie udzielania poreczen indywidualnych.
W drugim kwartale 2014 miaty miejsce aktualizacje Regulaminu udzielania poreczen w ramach
portfelowej linii gwarancyjnej de minimis— PLD PLUS oraz Regulamin udzielania poreczer SFPK.
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Rentownos¢ kapitatu

Rentowno$¢ kapitatu SFPK nalezy rozpatrywac przy uwzglednieniu otrzymanych przez Fundusz
dotacji oraz tworzonych rezerw na ryzyko, ktdre istotnie wptywajg na ksiegowg wartos¢ zysku
netto Funduszu. Skorygowany wynik finansowy SFPK (patrz punkt 3.1, tabela nr 3.2) byt w ciggu
ostatnich lat stale dodatni i charakteryzowat sie ogding tendencjg wzrostowa.

Skorygowany wynik finansowy w relacji do $redniej wartosci kapitatu poreczeniowego [23]
od 2007 roku utrzymywat sie w zakresie ok. 1,5-3,0%. Na koniec III. kwartatu 2014 roku, liczac
dla wyniku za cztery ostatnie kwartaty, wynidst on 2,5%.

Dotychczasowq stale dodatnig rentownos¢ kapitatlu SFPK z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Samorzgdowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu pierwszy regulamin okreslajgcy zasady
tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielanymi poreczeniami wprowadzit w zycie dopiero
w roku 2007. Fundusz zaczat jednak tworzenie rezerw celowych na ryzyko poreczen zagrozonych
juz rok wczesniej (na podstawie uchwat Zarzadu).

Zasady tworzenia rezerw celowych w SFPK okreSlajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
z czestotliwoscig kwartalng, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Fundusz tworzy rezerwy na poreczane
kredyty zagrozone wedtug nastepujacych stawek:

e 20% - kredyty zaklasyfikowane jako ,pod obserwacjg”

e 50% - kredyty ,ponizej standardu” i ,watpliwe”

e 100% - kredyty ,stracone”.

Ponadto rezerwa wedtug stawki 10% tworzona jest dla poreczen kredytdw w przypadku braku
informacji o sytuacji finansowej dtuznika, wynikajagcej z braku mozliwosci ich uzyskania,
co powoduje niemozno$¢ zakwalifikowania go do jednej z powyzszych kategorii.

Nalezy nadmieni¢, ze w przypadku poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE rezerwa celowa
tworzona jest tylko na cze$¢ poreczenia niepodlegajgcg reporeczeniu (tj. bedacg na ryzyku
wiasnym Funduszu).

Stosowane przez Samorzadowy FPK w Gostyniu zasady tworzenia rezerw celowych

okreslamy jako wystarczajaco konserwatywne i prawidlowo odzwierciedlajace ryzyko
zwigzane z posiadanym przez Fundusz portfelem poreczen.
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Fundusz tworzy takze rezerwe na ryzyko ogodlne, ktdrej poziom (wyrazony jako procent wartosci
portfela poreczen aktywnych pomniejszonych o warto$¢ utworzonych rezerw celowych) okresla sie
w planie finansowym. Rezerwa ta tworzona jest przy tym na podstawie uchwaty Zarzadu.

Tworzenie rezerwy na ryzyko ogdélne moze umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu
wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezace wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdine jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz na wartosc
kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

Wartosc¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez SFPK rezerw wedtug stanu na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec
III. kwartatu 2014 roku, w podziale na rezerwy celowe i rezerwe na ryzyko ogodlne, w odniesieniu
do sumy aktywnych poreczen na ryzyku wilasnym Funduszu oraz do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

X1.2011 | XI.2012 | XII.2013 1X2014
Rezerwy celowe (tys. zf) 1808,2 3 353,1 38974 4817,8
Rezerwa na ryzyko ogélne (tys. zl) 909,7 1 359,1 1802,2 19353
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 2717,8 4712,2 5699,6 6 753,0
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 4,9% 7,7% 9,3% 10,5%
Rezerwa na ryzyko ogoélne / Akt. porecz. na ryzyku. wi. 2,5% 3,1% 4,3% 4,2%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 7,4% 10,8% 13,7% 14,7%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 12,3% 21,1% 20,3% 24 3%
Rezerwa na ryz.ogdélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 6,2% 8,5% 9,4% 9,8%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 18,5% 29,6% 29,7% 34.1%

Warto$¢ rezerw celowych na ryzyko poreczen zagrozonych wyptatg rosta w ostatnich latach
systematycznie, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do wartosci aktywnych poreczen
na ryzyku Funduszu. Na koniec III. kwartatu 2014 r. utworzone rezerwy celowe osiggnety
najwyzszy dotychczas poziom 4,8 min zt, co odpowiadato juz 10,5% wartosci poreczen aktywnych
na ryzyku Funduszu.

Silny wzrost wartosci rezerw celowych odzwierciedla pogarszajacq sie jakos¢
poreczanych kredytow i zwigzane z tym ryzyko wzrostu wartosci wyptat poreczen
w przysztosci. Jakkolwiek do czynnikdw pozytywnych zaliczamy odpowiednio konserwatywna
polityke tworzenia przez SFPK rezerw celowych (ujemny wpltyw wzrostu ryzyka zwigzanego
z udzielonymi poreczeniami zostat juz z odpowiednim wyprzedzeniem odzwierciedlony w wynikach
finansowych i tym samym w wartosci kapitatu Funduszu), to jednak w przypadku, jezeli dosztoby
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do materializacji na wiekszg skale ryzyka zwigzanego z zagrozonymi poreczeniami (faktyczne
wypfaty poreczen), miatoby to negatywny wptyw na obecng ogding ocene ryzyka kredytowego
Funduszu.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Na przetomie lat 2008/2009 w polskiej gospodarce obserwowane byto silne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, bedace w duzej mierze skutkiem kryzysu finansowego i ekonomicznego, jaki
rozpoczat sie w Swiatowej gospodarce w roku 2007. Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tle innych
panstw europejskich wygladata w tym czasie relatywnie korzystnie, to gwattowny spadek dynamiki
wzrostu PKB i ostabienie koniunktury w wiekszosci sektoréw gospodarki przyczynity sie do
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej wielu przedsiebiorstw.

Koniunktura gospodarcza poprawiata sie od potowy 2009 roku do pierwszej potowy 2011 roku,
jednak tempo wzrostu gospodarczego (m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje w wielu krajach
europejskich) byto umiarkowane. Realna dynamika PKB w roku 2011 wyniosta 4,5%. Na przetomie
2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem
realnej dynamiki PKB w 2012 roku do 1,9%.

Spowolnienie gospodarcze swojg kulminacje osiggneto w I. potowie 2013 roku i w kolejnych
kwartatach koniunktura ulegata stopniowej poprawie. Oczekujemy, Zze (po wzroscie o 1,6%
w catym 2013 roku) w 2014 roku realny wzrost PKB Polski moze przyspieszy¢ do ok. 3%. Nalezy
jednakze zauwazyé, ze od kilku miesiecy uwidaczniajg sie juz oznaki ponownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej (odzwierciedlone m.in. we wskaznikach wyprzedzajacych oraz
w dynamice zmian produkcji przemystowej).

W dtuzszej perspektywie bardzo istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje przy tym nadal zagrozenie
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym czesci panstw Unii Europejskiej. Poniewaz problemy fiskalne
wiekszosci zagrozonych krajow nie zostaty w ciggu ostatnich lat rozwigzane, ewentualne ponowne
nasilenie obaw o wypfacalnos¢ poszczegdinych panstw skutkowaé mogtoby wystgpieniem
kolejnego kryzysu w sektorze finansowym, co z pewnoscig przetozytoby sie na sfere realna.

Dla koniunktury gospodarczej w Polsce specyficznym czynnikiem ryzyka jest takze konflikt
rosyjsko-ukrainski i zwigzane z nim zawirowania ekonomiczne (m.in. wzajemne sankcje UE
oraz Ros;ji).

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez SFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2003) sytuacja
finansowa Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wyptat poreczen ksztattowat sie
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na poziomie zblizonym do zera, a generowane dochody z lokat $rodkéw pienieznych oraz
(w ostatnich latach) refundacje kosztéw i nagrody w ramach JEREMIE pozwalaty na osigganie
przez Fundusz stale dodatniego skorygowanego wyniku finansowego, co nalezy ocenic¢
zdecydowanie pozytywnie.

W wyniku dynamicznie zwiekszajgcej sie akcji poreczeniowej (przewyzszajgcej tempo wzrostu
kapitatu poreczeniowego) do korica 2009 roku systematycznym wzrostem charakteryzowat sie
wskaznik mnoznika kapitatowego. Od IV. kwartatu 2010 roku Fundusz udziela poreczen
reporeczanych w ramach JEREMIE, co — wraz z kolejnymi podwyzszeniami kapitatu zaktadowego
Spdtki — przyczynito sie do obnizenia wartosci skorygowanego mnoznika kapitatowego
do ok. 2,2-2,7.

Fundusz nie miat dotychczas Zzadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka
kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnosc¢ lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy Srodki pieniezne stanowig zasadniczo gtdéwne
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywow
funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne
w depozytach bankowych, obligacjach skarbowych oraz w papierach dluznych jednego
przedsiebiorstwa (papiery te gwarantowane byly przez wiarygodng instytucje finansowg).
Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju
dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Od IV. kwartatu 2010 roku $rodki pienigzne  Tabela 3.8 Struktura inwestycji SFPK

posiadane przez Fundusz lokowane byty na koniec III. kwartatu 2014 r.
jedynie w depozytach bankowych. Strukture 30.09.2014
lokat Funduszu na koniec III. kw. 2014 r. Bank # 1 28%
w podziale na poszczegdlne instytucje | Bank#2 27%
finansowe przedstawia tabela nr 3.8. Bank # 3 25%

Bank # 4 12%
Przy ocenie bezpieczenstwa lokat S$rodkow Bank # 5 8%
pienieznych  dokonywanych przez SFPK | Razem lokaty bankowe 100%

uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia

odnosnie faktu, ze Fundusz nie posiada regulaminu okreslajagcego zasady polityki
inwestycyjnej oraz podstawowe kryteria wyboru bankow, ktorym Fundusz
powierza srodki pieniezne.
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Zarzad SFPK przyjmuje wprawdzie uchwatami zasady zarzadzania $rodkami finansowymi, jednak
uchwaty te dotycza tylko jednego roku kalendarzowego (nie zapewniajg wiec ciggtosci stosowania
danej polityki inwestycyjnej). Ponadto uchwata na rok 2014, oprdcz ograniczenia rodzajow
inwestycji do standardowego zestawu bezpiecznych instrumentéw finansowych, wprowadzata tylko
jedno ogdlne ograniczenie dotyczace koncentracji portfela inwestycji w postaci obowigzku
lokowania $rodkéw w minimum trzech bankach. Nie zostat przy tym okreslony maksymalny limit
udziatu pojedynczego banku w portfelu lokat.

Brak formalnego regulaminu okreslajgcego zasady polityki inwestycyjnej (ktéry oprocz limitow
koncentracji portfela inwestycji okreSlatby réwniez kryteria wyboru bankdéw, ktédrym Fundusz
powierza Srodki pieniezne) jest tym bardziej istotny, ze okresowo koncentracja portfela lokat SFPK
jest zbyt wysoka, a ponadto w ostatnim czasie SFPK lokowat coraz wiekszg cze$¢ Srodkow
w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym.

SFPK lokuje posiadane $rodki pieniezne stale w 4-6 réznych bankach, przy czym zwykle udziat
zadnego z nich nie przekraczat ok. 1/3 sumy lokat. W II. potowie 2013 r. Fundusz ulokowat jednak
ponad potowe posiadanej gotdwki w jednym banku, co znaczgco zwiekszyto koncentracje portfela
lokat. Sytuacje pogarszat dodatkowo fakt, iz byt to bank, ktérego ryzyko kredytowe trzy agencje
ratingowe (w tym EuroRating) oceniajg jako podwyzszone.

W okresie I-III. kw. 2014 r. koncentracja portfela lokat ulegta juz znacznemu zmniejszeniu —
najwyzsza ekspozycja na ryzyko pojedynczego banku zmniejszyta sie do 28%, a $rodki ulokowane
byly w pieciu réznych bankach. Nie zmniejszyt sie jednak faczny udziat bankéw charakteryzujgcych
sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym, ktory przekraczat w ciggu ostatnich kwartatéw poziom
60% catosci srodkdw posiadanych przez SFPK. Fakt ten z punktu widzenia ogdlnej oceny ryzyka
kredytowego Funduszu oceniamy negatywnie.

Ewentualny ponowny wzrost koncentracji lokat s$rodkow pienieznych i/lub
utrzymywanie sie obecnego zbyt wysokiego udzialu bankéw charakteryzujacych sie
podwyzszonym ryzykiem kredytowym (lub tym bardziej wzrost tego udziatu)
w lacznym portfelu lokat moze negatywnie wpltywa¢ na obecny poziom ratingu
kredytowego Funduszu.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen aktywnych Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych w Gostyniu
w podziale na gtdwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec lat 2012- 2013 oraz na koniec
III. kwartatu 2014 roku przedstawia tabela nr 3.9.
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Tabela 3.9 SFPK — struktura branzowa portfela poreczen aktywnych

Branza 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 30.09.2014

ustugi 46,8% 47,0% 50,3% 49,9%
handel 31,5% 28,5% 28,6% 29,6%
produkcja 13,9% 17,0% 15,8% 14,6%
budownictwo 7,0% 7,1% 4. 8% 5,4%
inne 0,8% 0,5% 0,4% 0,5%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Dywersyfikacje portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym oceniamy jako
niewystarczajacqy, poniewaz stale utrzymuje sie zbyt wysoka ekspozycja Funduszu na ryzyko
sektora ustug. Poreczenia te stanowig w ostatnim czasie ok. 50% catego portfela poreczen,
podczas gdy wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego
funduszy poreczeniowych maksymalny bezpieczny udziat jednego sektora w portfelu poreczen
wynosi 40%.

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Samorzadowym Funduszu Poreczen Kredytowych w Gostyniu procedury wewnetrzne
regulujg m.in. nastepujgce obszary dziatalnosci tej instytucii:

e ,Regulamin udzielania poreczer SFPK Sp. z 0.0. w Gostyniu” okresla ogdlne zasady i procedury
dotyczace udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotdéw uprawnionych do ubiegania sie
0 poreczenie; ogranicza maksymalng wartos¢ udzielanych poreczenn do wysokosci 80% kwoty
poreczanego kredytu, a takze ustanawia faczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na
poziomie 5% kapitatu poreczeniowego funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu okresla limit
kwotowy na poziomie 1 min zt);

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” jest zgodna ze zunifikowang metodologig oceny
ryzyka wdrazang w funduszach wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej; procedura
ta szczegotowo reguluje proces oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcdw (w oparciu o system
scoringowy);

e ,Metodyka uproszczonej oceny poreczeniobiorcy — PKO BP” dotyczy poreczen udzielanych
na rzecz banku PKO BP i okresla zasady uproszczonej oceny przedsiebiorcow;

e ,Metodyka uproszczonej oceny poreczeniobiorcy — SGB-Bank” dotyczy poreczen udzielanych
na rzecz banku SGB-Banku S.A. oraz bankéw z nim zrzeszonych i okres$la zasady uproszczonej
oceny przedsiebiorcow;

e ,Metodologia uproszczonej oceny poreczeniobiorcy — Getin Noble Bank” dotyczy poreczen
udzielanych na rzecz banku Getin Noble Bank S.A. i okreSla zasady uproszczonej oceny
przedsiebiorcow;
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e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego transakcji leasingowych” okresla zasady oceny
poreczen transakcji leasingu;

e ,Regulamin udzielania poreczenia portfela transakcji wystandaryzowanych” okresla warunki
udzielania poreczen portfelowych i reguluje zasady realizacji zobowigzan wynikajgcych
z udzielonych poreczen;

e ,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdlne SFPK
Sp. z 0.0. w Gostyniu” okresla sposob, czestotliwos¢ i wysokos$¢ tworzenia rezerw celowych oraz
rezerwy na ryzyko ogolne;

e ,Regulamin Komisji Kwalifikacyjnej” okresla m.in. zasady powotywania oraz zadania i zakres
dziatalnosci Komisji Kwalifikacyjnej Funduszu;

e ,Regulamin Rady Nadzorczej” okres$la m.in. zasady powotywania, zadania i zakres dziatalnosci
oraz sposOb zwotywania i prowadzenia obrad przez Rade Nadzorczg SFPK;

e ,Regulamin Zarzadu” okresla m.in. zasady powotywania, zadania i zakres dziatalnosci oraz
sposdb zwotywania i prowadzenia obrad przez Zarzad Funduszu;

e ,Regulamin wspdipracy pomiedzy firmg leasingowg a SFPK Sp. z 0.0. w zakresie udzielania
poreczen indywidualnych” okresla zasady, warunki i tryb udzielania przez Fundusz poreczen
sptaty zobowigzan wynikajgcych z uméw leasingdw;

e ,Regulamin udzielania poreczen SFPK Sp. z 0.0. w Gostyniu w ramach portfelowej linii
gwarancyjnej de minimis — PLD Plus” okre$la zasady udzielania dodatkowych poreczen
dla kredytdw poreczanych przez BGK w ramach programu de minimis.

Obowigzujgce w SFPK procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, jakkolwiek uwazamy
za konieczne zgtoszenie zastrzezenia dotyczgcego braku procedury okreslajgcej chocby w sposdb
ogolny zasady inwestowania s$rodkow pienieznych oraz kryteria wyboru podmiotdéw, ktérym
fundusz powierza posiadane Srodki pieniezne. Kwestia ta jest tym bardziej istotna, ze Fundusz
lokuje cze$¢ srodkéw w instytucjach finansowych o relatywnie nizszej wiarygodnosci finansowej,
a takze poniewaz okresowo wystepuje zbyt wysoka koncentracja portfela lokat.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Spdtki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez
do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Wedtug stanu na koniec III. kwartatu 2014 r. w Spdtce zatrudnionych byto 7 oséb (5 na petny etat
oraz dwie osoby na umowe-zlecenie). Ponadto SFPK zleca firmom zewnetrznym $wiadczenie ustug
ksiegowych oraz prawnych (w tym w zakresie windykacji wyptacanych poreczen).

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu zwigzane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu Spétki. Zgodnie jednak
z uzyskanymi przez nas informacjami, w przypadku wystgpienia koniecznosci czasowego
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zastepstwa Pani Prezes Zarzadu biezace podstawowe dziatania Funduszu mogg by¢ prowadzone
przez dwdch pracownikdéw Funduszu, ktorzy majg petnomocnictwa fgczne.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych w Gostyniu nie okreslajg
maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego, jednakze wiekszos¢ zawartych umow
0 wspdtpracy z instytucjami finansujgcymi okresla maksymalny nieskorygowany mnoznik
kapitatowy na poziomie 5,0. Ponadto dtugoterminowa strategia finansowa Funduszu zaktada
utrzymywanie akcji poreczeniowej w relacji do posiadanego kapitatu odpowiadajgcej mnoznikowi
skorygowanemu (po uwzglednieniu reporeczen) oscylujgcemu wokét poziomu 3,0.

Wtadze Funduszu czynig przy tym skuteczne starania majgce na celu podwyzszanie kapitatu
zaktadowego Spotki, co jednoczesnie przektada sie na wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego
SFPK.

W ostatnim czasie Fundusz zawart szereg nowych umoéw, ktére skutkowaé bedg m.in. udzielaniem
przez SFPK dodatkowych poreczen (do tacznej wartosci 80% kredytu) dla kredytdw reporeczanych
przez BGK w ramach programu de minimis, poreczen portfelowych, a takze poreczen umoéw
leasingowych.

W dalszym horyzoncie czasowym czynnikiem niepewnosci odnosnie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest
obecnie potencjalna mozliwos¢ uzyskania przez SFPK kolejnego wsparcia ze $rodkéw unijnych
w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2020. Jest prawdopodobne, ze wsparcie to réwniez
bedzie miato charakter reporeczen dla poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe, jednak
nie zapadly jeszcze ostateczne decyzje dotyczace skali oraz szczegétowych warunkdéw, na jakich
bedzie ono udzielane.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Samorzgdowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu jest funduszem S$redniej wielkosci pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsrdd funduszy wchodzacych w skiad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Poczatkowo SFPK dziatat jako fundusz lokalny (obejmujgcy swojg dziatalnoscig
kilka powiatow z potudniowej czesSci wojewddztwa wielkopolskiego). W poézniejszym okresie
Fundusz rozszerzyt jednak obszar dziatalnosci na cate wojewoddztwo wielkopolskie i cztery powiaty
spoza wojewodztwa. SFPK ma zatem portfel poreczen stosunkowo dobrze zdywersyfikowany
pod wzgledem geograficznym.

SFPK istnieje od 2002 roku, jednak najbardziej dynamiczny rozwdj Funduszu (mierzony wartoscig
kapitatu poreczeniowego oraz wartoscig portfela aktywnych poreczen) miat miejsce od roku 2006,
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kiedy Fundusz otrzymat wiekszg cze$¢ dotacji z PARP w ramach programu SPO-WKP. Warto$¢
aktywnych poreczen rosta przy tym w ostatnich latach szybciej niz warto$¢ kapitatu
poreczeniowego, w rezultacie czego systematycznie rosta warto$¢ mnoznika kapitatowego, ktory
poziom 2,0 przekroczyt juz w roku 2007, a na przetomie lat 2009/2010 osiggnat najwyzszy
dotychczas poziom wynoszacy ok. 3,3.

Kolejna faza przyspieszenia rozwoju akcji poreczeniowej zaczeta sie na przetomie lat 2010/2011,
po rozpoczeciu przez SFPK realizacji projektu JEREMIE, polegajgcego na udzielaniu Funduszowi
reporeczen. Skutkowato to udzielaniem przez Fundusz przyttaczajgcej wiekszosci poreczen
reporeczanych w ramach $rodkdw projektu.

W latach 2010-2014 SFPK otrzymat pieC kolejnych limitdw na reporeczenia w ramach JEREMIE,
na taczng kwote 145 min zt. Pozwolito to Funduszowi na kontynuowanie zwiekszania skali
prowadzonej akcji poreczeniowej. W rezultacie, wartos¢ portfela aktywnych poreczer na koniec
I. pétrocza 2013 r. osiggneta rekordowy dotychczas poziom 100 min zt.

Poniewaz w latach 2011-2013 $rednio ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach
JEREMIE, pomimo silnego wzrostu fgcznej wartosci portfela poreczen aktywnych, warto$¢ poreczen
na ryzyku wiasnym Funduszu rosta znacznie wolniej. Przy jednoczesnym wzroscie wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego skorygowany mnoznik kapitatowy utrzymywat sie stale
na stosunkowo stabilnym i bezpiecznym poziomie ok. 2,2-2,6.

Poczgwszy od II. potrocza 2013 roku miato juz miejsce istotne ograniczenie wartosci udzielanych
poreczen, w wyniku czego warto$¢ portfela poreczen aktywnych nieco sie obnizyta i na koniec
III. kwartatu 2014 r. wyniosta 85,1 min zt. Ponadto w 2013 roku oraz w I. p6trorczu 2014 r. miaty
miejsce kolejne podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki (z 11,4 min zt na koniec 2012 r.
do 14,4 min zZt na koniec czerwca b.r.), co — wraz z relatywnie wysokim udziatem kwoty
reporeczanej w ramach JEREMIE w fgcznej wartosci portfela poreczen — przyczynito sie
do utrzymania sie skorygowanego mnoznika kapitatowego w ciggu ostatnich trzech kwartatow
na stosunkowo niskim poziomie ok. 2,2-2,3.

Poniewaz jednak SFPK w sierpniu b.r. zawart pigtg umowe na reporeczenia w kwocie 30 min zi,
mozna spodziewac sie, ze wartos¢ udzielanych poreczen powinna w najblizszym czasie ponownie
wzrosna¢, co jednak ze wzgledu na uzyskiwane reporeczenia nie powinno przetozy¢ sie na istotny
wzrost mnoznika.

Obecny poziom skorygowanego mnoznika kapitalowego nalezy uznac¢ za stosunkowo
niski i bezpieczny, a jego stale ksztaltowanie sie ponizej poziomu 3,0 z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

Jakkolwiek ogolna dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci
poreczenia) mozna okresli¢ jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientow
jest w naszej opinii od dluzszego czasu zbyt wysoka w relacji do posiadanego
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przez Fundusz kapitatu. tgczna wartos¢ poreczen udzielonych na rzecz 20 najwiekszych
klientow odpowiadata w ciggu ostatnich trzech lat ok. 70%  skorygowanego kapitatu
poreczeniowego Funduszu (ktéry w przypadku Samorzgdowego FPK jest de facto tozsamy
ze skorygowanym kapitatem wiasnym Spotki), podczas gdy wedtug metodologii stosowanej przez
EuroRating za maksymalny bezpieczny poziom uznaje sie 50%. Bierzemy jednak pod uwage,
ze ryzyko z tym zwigzane zmniejsza w ostatnim czasie w pewnym stopniu fakt, iz duza czes¢
najwiekszych poreczen podlega reporeczeniom w ramach JEREMIE.

Dotychczasowq szkodowos¢ portfela poreczen oceniamy jako bardzo niska,
co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy bardzo
pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage, ze mogto to wynika¢ m.in. z obowigzujgcych
dotychczas stosunkowo korzystnych dla Funduszu zasad wspdtpracy z bankami, okreslajgcymi
iz mogg one wystepowac o wyptate poreczenia dopiero po przeprowadzeniu egzekucji naleznosci
z majatku dtuznika.

Ponadto na mozliwo$¢ pogorszenia sie sytuacji w zakresie szkodowosci poreczen
wskazuje rosnacy od dluzszego czasu poziom rezerw celowych tworzonych przez
Fundusz na poreczenia zagrozone wyplatg (i to zardwno w ujeciu nominalnym,
jak i w odniesieniu do wartosci portfela poreczen aktywnych). Wedtug stanu na koniec
ITII. kwartatu 2014 r. utworzone rezerwy celowe osiggnety najwyzszy dotychczas poziom
4,8 min zt, co odpowiadato 10,5% wartosci poreczen aktywnych na ryzyku Funduszu.

Jakkolwiek do czynnikéw pozytywnych zaliczamy odpowiednio konserwatywng polityke tworzenia
przez SFPK rezerw celowych (ujemny wptyw wzrostu ryzyka zwigzanego z udzielonymi
poreczeniami zostat juz z odpowiednim wyprzedzeniem odzwierciedlony w wynikach finansowych
i tym samym w wartosci kapitalu Funduszu), to jednak w przypadku, jezeli doszioby
do materializacji na wiekszg skale ryzyka zwigzanego z zagrozonymi poreczeniami (faktyczne
wyptaty poreczen), miatoby to negatywny wptyw na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Skorygowany wynik finansowy SFPK byl w calej dotychczasowej historii Funduszu
stale dodatni i charakteryzowat sie ogolng tendencja wzrostowga. Wptywata na to m.in.
dotychczasowa niska szkodowos$¢ portfela poreczen, a takze utrzymywanie przez Fundusz
generalnie dobrej dyscypliny kosztowej, dzieki czemu SFPK miat praktycznie zdolnosé
samofinansowania sie na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy. Sytuacje w tym zakresie poprawito
jeszcze otrzymywanie przez Fundusz poczgwszy od IV. kwartatu 2010 roku refundacji kosztow
operacyjnych w ramach JEREMIE, a takze wysokich nagrdd za sprawne wykorzystywanie
otrzymanych limitdw na reporeczenia w ramach tego programu.

Skorygowany wynik finansowy w relacji do $redniej wartosci kapitatu poreczeniowego od 2007
roku utrzymywat sie w zakresie ok. 1,5-3,0%. Dotychczasowa stale dodatnig rentownos¢
kapitatlu SFPK z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy
pozytywnie.
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Oceniajgc sposdb lokowania posiadanych przez SFPK $rodkéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnos$nie
faktu, ze Fundusz nie posiada regulaminu okreslajacego zasady polityki inwestycyjnej
(w tym limity koncentracji portfela lokat) oraz podstawowe kryteria wyboru bankodw,
ktorym Fundusz powierza srodki. Jest to tym bardziej istotne, ze w ostatnim czasie
SFPK lokuje znaczng cze$c srodkéw w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym,
a ponadto okresowo wystepuje zbyt wysoka koncentracja lokat.

Ewentualny ponowny wzrost koncentracji lokat $rodkdw pienieznych lub tez utrzymywanie sie
obecnego zbyt wysokiego udziatu bankdéw charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym (lub tym bardziej wzrost tego udziatu) w tgcznym portfelu lokat moze negatywnie
wptywac na obecny poziom ratingu kredytowego Funduszu.

Podsumowujgc, obecna sytuacja finansowa Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych
w Gostyniu jest w naszej opinii nadal dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako
niskie. Na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 29.12.2014 r.) rating Funduszu
zostaje utrzymany na poziomie “A”. Perspektywa ratingu jest stabilna.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw, ktére wptywatyby pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego Samorzgdowego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczy¢ mozna: trwate zwiekszenie
bezpieczenstwa portfela lokat Srodkéw pienieznych poprzez state utrzymywanie odpowiedniej
dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym zmniejszeniu lub wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach
charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; ewentualne zmniejszenie skali
prowadzonej akcji poreczeniowej, skutkujgce redukcjg ekspozycji wiasnej Funduszu na ryzyko
udzielonych poreczen i spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika kapitatowego; spadek ryzyka
portfela poreczonych kredytdw, skutkujgcy istotnym zmniejszeniem poziomu rezerw celowych.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg Samorzgdowego FPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny
znaczacy wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatowego; dalszy wzrost ekspozycji
Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow w relacji do posiadanego kapitatu wiasnego;
ewentualny istotny wzrost wartosci wyptacanych poreczen; istotne pogorszenie wypracowywanych
wynikéw finansowych, skutkujgce zmniejszaniem poziomu kapitatu wiasnego Spotki; a takze
utrzymywanie przez Fundusz zbyt wysokiej koncentracji portfela lokat i/lub kontynuowanie
w perspektywie Srednioterminowej lokowania srodkéw pienieznych w bankach charakteryzujgcych
sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym (lub tym bardziej ewentualny dalszy wzrost udziatu i/lub
koncentracji tego typu bankéw w tgcznym portfelu lokat).
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5. Skala ratingow agencji ratingowej EuroRating

Opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw nadawanych przez
agencje ratingowg EuroRating zawiera ponizsza tabela:

Grupa Rating Opis ryzyka
Znikomy  poziom ryzyka kredytowego.  Wiarygodnos¢  finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku wyjatkowo
wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan.
2 AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
(7]
0
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodno$¢ finansowa
E A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wptyw
° niekorzystnych  warunkdw  gospodarczych  utrzymujgcych sie  przez
N A- dtuzszy czas.
o
BBB+ Ryzyko kredytowe na $rednim poziomie. Dobra wiarygodno$¢ finansowa
BBB i wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dluzszym terminie.
Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie przez dituzszy czas niekorzystne
BBB- warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca  zdolno$¢ do  obstugi  zobowigzan w  przecietnych
BB g . , . .
lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom
- BB- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
c
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno5¢ do obstugi zobowigzan jedynie
] B przy sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
& CcccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi
£ zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych.
o cC S o : ) . . .
‘N Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
g C wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom
odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. 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 Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA (lista agencji ratingowych zarejestrowanych w Unii
Europejskiej: http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAS).

Agencja ratingowa EuroRating posiada status ECAI — zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci
kredytowej (zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt. 98 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych), a ratingi kredytowe przyznawane przez EuroRating mogg by¢
stosowane do celéw regulacyjnych przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej
i sg réwne ratingom wystawianym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczeniowym mogq by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych
ryzykiem stuzacych wyliczaniu wiasnych wymogoéw kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finansdw z dnia 30. sierpnia 2010 roku (Dz.U. nr 164, poz. 1111).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.pl) w sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz
skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekgcji
»Ratingi kredytowe”—,Skala ratingowa”.

Ratingi nadany Samorzadowemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. 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 sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Ratingi publiczne”-
~Fundusze poreczeniowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu. EuroRating
nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane
przez jakiekolwiek strony trzecie. Rating moze podlega¢ zmianie, badZz tez wycofaniu w dowolnym
momencie i z jakiegokolwiek powodu — decyzja o tym lezy wylacznie w gestii agencji EuroRating.

Ratingi nadany Samorzadowemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
zamowionym 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-finansowe;j.
Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktdw interesow”,
agencja nie $wiadczyta i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich
zadnych ptatnych ustug dodatkowych.
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Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych
i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych
z udzielanymi poreczeniami). Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu
podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu
za wystarczajagce 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, ktdre 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 ratingowag EuroRating stanowig wytacznie wtasng opinie
agengji na temat kondygji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych
ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie
doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna,
sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
jak rowniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspdtpracy
biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowac
prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach
papieréw wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu 0 przyznane przez EuroRating ratingi robig to wylacznie
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.

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