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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating i historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji
A- stabilna 10.04.2018
A- stabilna 16.01.2018
A- stabilna 06.10.2017
A- stabilna 30.05.2017
A- stabilna 18.01.2017
A- stabilna 10.10.2016
A- stabilna 11.07.2016
A- stabilna 13.04.2016
A- stabilna 01.10.2015
A- stabilna 08.07.2015
A- stabilna 30.03.2015
A- stabilna 11.12.2014

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Robert Pienko$ Kamil Kolczynski

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
z siedzibg w Toruniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytow
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw i innych transakcji o charakterze
zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie
niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci

przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Sadu Rejonowego w Toruniu VII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000147815; numer REGON 871641894; NIP 956-20-88-789.
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Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5.974.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 5.974 udziatow

o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy. Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Toruniu (87-100), ul. Sienkiewicza 38. Zarzad Spétki do 2017 roku
byt dwuosobowy: funkcje Prezesa Zarzadu petnita pani pani Agnieszka Wasita, funkcje Zastepcy
Prezesa Zarzadu petni pani Monika Szelc. Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu

jest jednoosobowy: funkcje Prezesa Zarzgdu petni pani Monika Szelc.

Tabela 2.1 Kujawsko-Pomorski FPK Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

. Li‘EZb,a Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatow (tys. z4) Udziat
(szt.)

1  Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego 3000 3000 50,2%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 2950 2950 49,4%
3  Powiat Bydgoszcz 6 6 0,10%
4  Gmina Znin 5 5 0,08%
5 Gmina Miasta Solec Kujawski 5 5 0,08%
6 Gmina Miasta Chetmza 3 3 0,05%
7 Gmina Ptuznica 2 2 0,03%
8 Gmina Pakos¢ 2 2 0,03%
9 Gmina Zakrzewo 1 1 0,02%
RAZEM 5974 5974 100,0%

Zrédto: K-PFPK Sp. z o.o0.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. powstat w 2002 roku z inicjatywy
Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego, ktory byt jedynym zatozycielem
Funduszu. K-PFPK dziatalno$¢ operacyjng rozpoczat w roku 2003; w roku tym do sktadu udziatowcow

dotaczyty takze lokalne samorzady z terenu wojewddztwa kujawsko-pomorskiego.

Istotne dokapitalizowanie Funduszu nastgpito w roku 2004, kiedy to drugim najwiekszym
udziatowcem Spaotki stat sie Bank Gospodarstwa Krajowego. Dzieki temu K-PFPK dotgczyt do sieci
regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej,

skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktdrych BGK posiada udziaty.

Oproécz wptat wnoszonych przez udziatowcéw Spaétki, w latach 2005-2008 kapitat poreczeniowy
K-PFPK powiekszony zostat o dotacje celowe otrzymane przez Fundusz za posrednictwem Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci w ramach unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny

,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP).

W IV. kwartale 2009 roku Fundusz zawart umowe na kolejne dofinansowanie dziatalnosci

poreczeniowej ze Srodkéw unijnych (tym razem o charakterze zwrotnym) w ramach ,Regionalnego
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Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013” (RPO).
Realizacja tego programu zostata zakoriczona 31.12.2016 roku, a obecnie Fundusz realizuje strategie
wyjscia z tego projektu. Zwrot pierwszej transzy srodkéw zostat dokonany w IV. kwartale 2017 roku.

Docelowo catos¢ srodkéw zostanie zwrdcona do Urzedu Marszatkowskiego do 14.01.2027 roku.

W 2012 roku Fundusz przystgpit do realizacji programu JEREMIE, w ramach ktdrego otrzymat limit
na reporeczenia w wysokosci 9 min zt. Ze wzgledu na niskie zainteresowanie i naktadanie sie celow
finansowania z RPO, Fundusz w maju 2013 podpisat aneks zmniejszajacy limit JEREMIE do aktualnie

wykorzystanego, co oznaczato rezygnacje z dalszej realizacji tego programu.

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

leasingdw i poreczen zaptaty wadium.

Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku (dziatalnosé
not-for-profit). Wszelkie ewentualne wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na

dziatalnos¢ statutowq (udzielanie poreczen).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat
Rachunek zyskéw i strat Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2014-2017

przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wyfacznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.

Po dos¢ silnym spadku z lat 2011-2014, w latach 2015-2016 K-PFPK ponownie lekko zwiekszyt
wartos$¢ udzielanych poreczen (w tym zwtaszcza w ramach srodkéw wtasnych), co przetozyto sie
na wzrost wartosci przychodow ze sprzedazy produktow — do 620,8 tys. zt w roku 2015 i 641,5 tys.
zt w roku 2016.

W 2017 roku Fundusz zanotowat 15-procentowy spadek przychodéw ze sprzedazy produktéw
(do 533,6 tys. zt). Gtéwng przyczyng stojacg za obnizeniem przychodéow ze sprzedazy byt spadek
wartosci udzielonych poreczen o ponad 20 procent. W 2017 roku Fundusz nie udzielat juz poreczen
w ramach RPO z perspektywy 2007-2013. Obecnie realizuje strategie wyjscia z tego projektu i zwraca

srodki z nim zwigzane
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Tabela 3.1 Kujawsko-Pomorski FPK Sp. z 0.0 — rachunek zyskdéw i strat za lata 2014-2017*

P Za rok Za rok Za rok Zarok

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2014 2015 2016 2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 502,7 640,1 637,1 539,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 500,9 620,8 641,5 533,6

Il. Zmiana stanu produktow 1,8 19,2 (4,4) 5,9
IIl. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -

B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1109,4 1205,9 1216,6 1057,4
I. Amortyzacja 26,5 40,2 22,4 20,4

Il. Zuzycie materiatéw i energii 45,8 29,2 30,4 21,8
. Ustugi obce 270,6 272,8 259,0 271,5
IV. Podatki i optaty 0,1 0,6 6,4 0,4
V. Wynagrodzenia 580,5 585,6 646,5 588,6
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 111,8 112,7 126,8 119,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 74,1 164,9 125,1 34,8

VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - -

C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (606,7) (565,8) (579,5) (517,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 5642,8 3502,5 2197,4 36814
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -

IIl. Dotacje 2120,7 2075,3 735,5 677,1
IIl. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych - - 95,6 1214,0
IV. Inne przychody operacyjne 3522,1 1427,3 1366,3 1790,4

E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 7038,4 4522,9 3004,6 44375
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -

II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - 430,8 906,4
lll. Inne koszty operacyjne 7038,4 45229 2573,8 35311

F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (2002,3) (1586,2) (1386,7) (1273,9)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 2054,7 1589,7 14614 1385,0
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -

II. Odsetki 2054,7 1589,7 1461,4 1385,0
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V.Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,0 - 0,1 0,0
I. Odsetki 0,0 - 0,1 0,0

II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -

I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 52,3 3,5 74,6 1111
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 52,3 3,5 74,6 111,1
L. PODATEK DOCHODOWY (0,1) (9,0) 104,0 59,5
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 52,5 12,5 (29,4) 51,6

Zrédto: K-PFPK Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2014-2016 zaudytowane; sprawozdanie za 2017 rok przed audytem
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych K-PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztow sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce tacznie
ok. 60-65% tacznych kosztéw. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sg ustugi obce, z udziatem

na poziomie ok. 20-25%. Kilkuprocentowy udziat w kosztach majg , pozostate koszty rodzajowe”.

Koszty dziatalnosci operacyjnej, za wyjatkiem roku 2010, stale przekraczaty wartos¢ generowanych
przychoddéw ze sprzedazy, przy czym warto$¢ straty ze sprzedazy do 2009 roku pozostawata
stosunkowo niska i stabilna. W latach 2011-2014 wartos¢ straty ze sprzedazy systematycznie rosta
(co byto zwigzane gtéwnie ze spadkiem przychodéw ze sprzedazy), osiggajac na koniec 2014 roku
wartos¢ -606,7 tys. zt. W kolejnych dwéch latach wartos¢ straty brutto na sprzedazy zmniejszyta sie
(gtownie dzieki wzrostowi przychoddéw) do ok. -560-580 tys. zt. W 2017 roku strata brutto
ze sprzedazy obnizyta sie nieznacznie (do ok. -518 tys. zt), gtéwnie dzieki redukcji ponoszonych

kosztow.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy wzigé pod uwage fakt, ze wzrost
kosztow, jaki nastgpit gtdwnie w latach 2009-2011, zwigzany byt przede wszystkim z realizacja
projektu dofinansowywanego ze srodkow unijnych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego (RPO). K-PFPK otrzymuje przy tym poczawszy
od 2010 roku od menedzera projektu RPO refundacje czesci ponoszonych kosztéw zwigzanych
z realizacjg tego projektu. Przychody z tego tytutu ujmowane sg w poz. D.Il RZiS — , dotacje”. Przy
uwzglednieniu tej refundacji wynik ze sprzedazy do roku 2015 przyjmowat stosunkowo wysolkie
wartosci dodatnie. Natomiast w latach 2016-2017 skorygowany wynik na tym poziomie RZiS obnizyt

sie do ok. 155-160 tys. zt, ze wzgledu na znacznie nizsze niz w przesztosci refundacje kosztéw.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku K-PFPK
ksiegowg wartos¢ straty na tym poziomie RZiS mozina okreslic jako niskg (stanowita ona
réwnowarto$¢ maksymalnie do 1% kapitatu poreczeniowego), a ponadto po skorygowaniu
o refundacje kosztéw w ramach RPO wynik na tym poziomie RZiS przyjmowatby w ostatnich latach

wartosci dodatnie, co oceniamy pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Wartosci pozostatych przychoddéw operacyjnych oraz pozostatych kosztéw operacyjnych
wykazywane w RZiS poczawszy od roku 2009 zwigzane s3 gtdéwnie z tworzeniem i rozwigzywaniem
rezerw celowych, rezerwy na ryzyko ogdlne, odpiséw aktualizujgcych naleznosci oraz refundacja
kosztéw zwigzanych z realizacje programu RPO (a od IV. kwartatu 2012 roku do Ill. kwartatu
2016 roku réowniez projektu JEREMIE).
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Od IV. kwartatu 2010 roku K-PFPK wykazuje w pozostatych przychodach operacyjnych w pozycji D.II.
— ,dotacje” refundacje czesci ponoszonych kosztéw operacyjnych, dotyczgcych zarzadzania
projektem RPO. Pozycja ta uwzgleniata przy tym takze zwroty kosztéw dotyczacych rezerw i odpisow
aktualizujgcych dotyczacych poreczen udzielonych w ramach RPO (od 2015 roku sg one ujmowane
w poz. D.IV RZiS).

Na koniec 2016 roku rozwigzane odpisy aktualizujgce wykazane zostaty po raz pierwszy w pozycji

D.IlI RZiS - ,,aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych”.

W poz. D.IV — ,inne przychody operacyjne” Fundusz ujmuje gtéwnie wartosci rozwigzywanych
rezerw na ryzyko poreczen, a takze (do lll. kwartatu 2016 roku) rozwigzywanie odpiséw

aktualizujgcych.

W pozostatych kosztach operacyjnych Fundusz wykazuje natomiast przede wszystkim tworzone
rezerwy na ryzyko poreczen (w tym do Ill. kwartatu 2016 roku dotyczgce rowniez poreczen w ramach

JEREMIE) oraz odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.

Na koniec 2016 roku fundusz po raz pierwszy wykazat ,odpisy aktualizujgce naleznosci” osobno, w

pozycji E.Il RZiS — ,,aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych”.

Przyczyng znacznego spadku wartosci pozostatych przychoddéw i kosztow operacyjnych na koniec
2016 roku wzgledem poprzednich lat byty znacznie nizsze wartosci kosztow refundowanych oraz
rezerw i odpisOw aktualizujgcych dotyczacych poreczern RPO. Od I. kwartatu 2017 roku rezerwy
dotyczgce projektow RPO i JEREMIE nie sg uwzgledniane w rachunku zyskow i strat, a jedynie

bezposrednio w bilansie.

Saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych przyjmowato w ciggu ostatnich osmiu lat
stosunkowo wysokie wartosci ujemne, powiekszajgc wartos¢ wykazywanej straty na dziatalnosci

operacyjnej.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Spétki w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody z lokat Srodkow
pienieznych. Ich wartos¢ rosta dynamicznie rosta do 2012 roku, gtéwnie na skutek wzrostu stanu
Srodkéw pienieznych posiadanych przez Fundusz. Od 2013 roku przychody z odsetek ulegajg juz

systematycznemu obnizaniu — gtdwnie na skutek spadku oprocentowania lokat bankowych.

Nalezy przy tym nadmienic, iz poniewaz przychody z lokat srodkdw pienieznych w ramach RPO
nie stanowig dochodu K-PFPK, lecz przynalezg do Srodkéw zwrotnych w ramach projektu,
Fundusz ksieguje je z pominieciem rachunku zyskéw i strat bezposrednio w zobowigzaniach

dtugoterminowych.
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W ostatnich latach Fundusz wykazywat znikome kwoty kosztéw finansowych. Nieco wieksza kwota
(50 tys. zt) wykazana w roku 2013 dotyczyta odpisu na aktualizacje wartosci udziatow w spodice

KGP Sp. z 0.0. z uwagi na straty notowane przez tg spotke celowa.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym
rzeczywistg rentowno$¢ 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 rowniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy wtasnych
kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany
rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonujemy takze korekty
wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Osiggane przez K-PFPK przychody z odsetek od lokat srodkéw pienieznych pozwalaty na pokrycie
zarébwno ujemnego wyniku ze sprzedazy, ujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztéw
operacyjnych, jak i kosztéw ryzyka. W rezultacie Fundusz wykazywat w ciggu ostatnich 10 lat (oprocz

roku 2010 i 2016) przewaznie dodatnie wartosci rocznego ksiegowego wyniku netto.

W przypadku Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych, poczawszy od roku 2009
otrzymane weczesniej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty juz wptywu na wynik finansowy
Funduszu. Natomiast dotacje wykazywane w RZiS od 2010 roku dotyczg refundacji kosztow
operacyjnych zwigzanych z realizacjg programu RPO. Dotacje z tego tytutu nie podlegajg wiec
korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego. Fundusz nie dokonuje réwniez
bezposrednich odpiséw kosztédw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. Ksiegowe wartosci wyniku
netto podlegaja natomiast w poszczegdlnych okresach korektom o zmiane salda dodatkowo
doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych
na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdwiona bardziej szczegétowo w punkcie 3.4).

Dokonane korekty ksiegowego wyniku netto dotyczg takze zmiany salda rezerwy na ryzyko ogdlne.

Tabela 3.2 K-PFPK Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2014 2015 2016 2017
1 Ksiegowy wynik netto 52,5 12,5 -29,4 51,6
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -172,5 41,5 54,9 -0,9
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 15,0 -153,3 -120,2 380,3
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] -105,1 -99,2 -94,7 431,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych K-PFPK Sp. z o.o.
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Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych do 2011 roku wtgcznie osiggat stale dodatni
skorygowany wynik finansowy, przy czym najwyzszg wartos¢ (1,06 min zt) skorygowanego wyniku
netto Fundusz osiggnat w 2008 roku, najnizsza natomioast (74,6 tys. zt) wystgpita w 2010 roku.
Wptyw na uzyskiwanie przez K-PFPK dodatnich wynikéw miato stosunkowo dobre dostosowywanie
przez Fundusz ponoszonych kosztow dziatalnosci operacyjnej do uzyskiwanych przychodow
w poczatkowych latach dziatalnosci, bardzo niska szkodowos¢ portfela poreczen, a takze korekty
dotyczgce zmiany salda ,,dodatkowych” rezerw celowych wyliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W 2012 skorygowany wynik finansowy K-PFPK ulegt znacznemu pogorszeniu, na co wptyneto
zaréwno zwiekszenie straty na poziomie wyniku ze sprzedazy, jak réwniez istotny wzrost liczby
i wartosci wypfaconych poreczen oraz zmniejszenie do niskiego poziomu wartosci rezerw celowych,
co skutkowato koniecznoscig korekty wyniku in minus z tytutu doliczonych na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego dodatkowych rezerw. W efekcie po korektach skorygowany wynik byt ujemny i wynidst
-1,23 min zt.

W 2013 roku zmniejszyta sie ekspozycja wfasna Funduszu na poreczenia, co miato wptyw
na zmniejszenie wartosci dodatkowo doliczanych przez EuroRating rezerw na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego. Skutkowato to korektg powiekszajgca z tego tytutu ksiegowy wynik netto i uzyskaniem
dodatniego wyniku skorygowanego na poziomie ok. 684 tys. zt. W latach 2014-2016 skorygowany
wynik ksztattowat sie na lekko ujemnym poziomie ok. -0,1 min zt. W 2017 roku skorygowany wynik
wzrdst znaczaco do 431 tys. zt, gtdwnie dzieki korekcie in plus o zmiane salda dodatkowych rezerw

celowych.

Biorgc pod uwage wielkos¢ Funduszu oraz charakter jego dziatalnosci (spotka not-for-profit), poziom
generowanych przez Spotke skorygowanych wynikéw finansowych oceniamy umiarkowanie

pozytywnie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans K-PFPK Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa,

natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2014-2017.

Aktywa

W latach 2013-2016 wartos¢ tacznego majatku, jakim dysponuje K-PFPK utrzymywata sie na
stabilnym poziomie i wynosita ok. 72-73 min zt. W 2017 roku wartos¢ aktywéw zmniejszyta sie
o okoto 40%, do poziomu 45,4 min zt, w wyniku spadku wartosci srodkow pienieznych
spowodowanego zwrotem czesci dotacji RPO z perspektywy na lata 2007-2013. W Funduszu
pozostaty tylko srodki na obstuge portfela aktywnych poreczen w ramach RPO oraz na pokrycie

ewentualnych wyptat.
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Tabela 3.3 Kujawsko-Pomorski FPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2017*

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

A. AKTYWA TRWALE 1165,2 1345,1 54,5 34,1
I. Wartosci niematerialne i prawne 16,0 9,8 7,4 4,9

Il. Rzeczowe aktywa trwate 88,2 67,0 47,1 29,2
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1061,0 1268,2 - -
B. AKTYWA OBROTOWE 71 438,6 71 805,8 72 140,9 45 323,2
l. Zapasy - - - -

Il. Naleznosci krétkoterminowe 98,8 23,9 51 17,4

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 98,8 23,9 5,1 17,4

a) z tytutu dostaw i ustug 25,3 3,4 5,0 4,5

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 73,5 20,5 - 0,1

c) inne 0,0 0,1 0,1 12,8

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 71330,0 71752,9 72 111,2 45 275,3

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 71330,0 71752,9 72 111,2 45 275,3

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 71330,0 71752,9 72111,2 45 275,3
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9,7 29,0 24,6 30,6

AKTYWA RAZEM 72 603,8 73 150,9 72195,3 45 357,3

Zrédto: K-PFPK Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2014-2016 zaudytowane; sprawozdanie za 2017 rok przed audytem

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach zaledwie 1-2% tgcznej wartosci aktywow, a do I. kwartatu
2016 roku gtéwnym jego sktadnikiem byty dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczagcego RPO). W trakcie 2016 roku,
w konsekwencji zmian w zaktadowym planie kont podatek ten przeniesiono do zobowigzan
dtugoterminowych (gdzie pomniejsza $rodki do zwrotu), a udziat majgtku trwatego w sumie

aktywow zmniejszyt sie do zaledwie 0,1%.

Na aktywa obrotowe (stanowigce od 98% do niemal 100% tgcznego majatku Funduszu) sktadaty sie

w ostatnich latach praktycznie wytgcznie inwestycje krotkoterminowe (Srodki pieniezne).

Znaczny spadek wartosci majgtku Funduszu, jaki nastgpit w 2017 roku, nie wptynat na zmiane jego
struktury. Aktywa K-PFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci nadal nalezy oceni¢

pozywtywnie.
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Pasywa
Tabela 3.4 Kujawsko-Pomorski FPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2017*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

s = R e 21 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 30 745,5 30758,1 31264,4 31 316,0
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 5974,0 5974,0 5974,0 5974,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 2938,2 3 006,1 3018,6 3524,9
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 21 765,5 21 765,5 21765,5 21 765,5
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 15,3 - 535,7 -
VIII. Zysk (strata) netto 52,5 12,5 (29,4) 51,6
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 41 858,3 42 392,8 40930,9 14 041,3
I. Rezerwy na zobowigzania 844,3 1332,0 2 654,5 2765,3

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 52,1 43,1 - -

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 792,2 1288,9 2 654,5 2765,3
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 40734,0 40997,6 38136,1 11 208,2
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 34,1 63,3 140,3 67,8
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 34,1 63,3 140,3 67,8

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 33,9 10,3 15,2 13,1

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 0,2 53,0 118,5 44,7

- z tytutu wynagrodzen - - 6,4 6,5
-inne 0,0 0,1 3,6

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 245,8 - - -
PASYWA RAZEM 72 603,8 73 150,9 72195,3 45 357,3

Zrédto: K-PFPK Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2014-2016 zaudytowane; sprawozdanie za 2017 rok przed audytem

Struktura pasywow bilansu K-PFPK podlegata w poprzednich latach duzym zmianom — gtéwnie
ze wzgledu na zastosowany w Funduszu sposéb ksiegowania otrzymanego dofinansowania

w ramach programoéw SPO-WKP i RPO.

Na udziat bilansowej wartosci kapitatu wtasnego w sumie pasywdéw znaczny wptyw miaty otrzymane
z PARP dotacje w ramach programu SPO-WKP. Po zaksiegowaniu tej dotacji w 2008 roku poprzez

rachunek wynikow, udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej wynidst 81%.

W nastepstwie otrzymanego dofinansowania w ramach RPO, ktére ksiegowane jest (ze wzgledu
na zwrotny charakter) w zobowigzaniach bilansu, udziat kapitatu wtasnego w pasywach spadt
najpierw do 66% w 2009 roku, a nastepnie do 49% w 2010 roku i na zblizonym poziomie utrzymat

sie do potowy 2013 roku. W IIl. kwartale 2013 roku Fundusz otrzymat kolejng transze (10 min zt)
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dofinansowania w ramach RPO, w rezultacie czego wzrosta warto$¢ zobowigzan, a udziat kapitatu
wiasnego w sumie pasywow zmniejszyt sie do 42% na koniec 2013 roku i na zblizonym poziomie
utrzymywat sie w kolejnych latach. W IV. kwartale 2017 r. fundusz, zgodnie z ustaleniami strategii
wyjscia, zwrodcit czes¢ dofinansowanie w ramach RPO, co wptyneto na istotny spadek wartosci
zobowigzan i rezerw na zobowigzania, a to z kolei przetozyto sie na wzrost udziat kapitatu wtasnego

w pasywach do 69%.

Na wykazywane w bilansie K-PFPK ,,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” na koniec 2017 roku
sktadaty sie nadal w zdecydowanej wiekszosci ,zobowigzania dtugoterminowe” (B.ll), w ktérych
ujmowane jest dofinansowanie zwrotne w ramach RPO. Zgodnie z warunkami tego dofinansowania
kwote srodkow projektu RPO powiekszaty przychody z tytutu prowizji od udzielonych w ramach
programu poreczen oraz odsetki od lokat srodkow pienieznych z projektu. Kwote srodkéw projektu
pomniejszata natomiast naliczana przez Fundusz refundacja kosztow zarzadzania projektem oraz

rezerwa na podatek dochodowy od lokat i rezerwy na ryzyko poreczen udzielonych w ramach RPO.

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci zaktadaty takze ujmowanie w pasywach
w ,rozliczeniach miedzyokresowych” (poz. B.IV) rozliczane w czasie faktury dotyczgcych kosztéw

refundowanych w ramach RPO. Ostatnie takie ksiegowanie miato miejsce w I. kwartale 2015 r.

Od 2008 roku Fundusz wykazuje w pasywach bilansu takze kwote rezerw zwigzanych z udzielanymi
poreczeniami. Na koniec 2017 roku utworzone przez Fundusz rezerwy celowe i rezerwa na ryzyko

ogolne wynosity tgcznie ok. 2,8 min zi, co stanowito ok. 6% sumy pasywow.

Strukture pasywow K-PFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania oraz warunkami operacyjnymi otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP
i RPO) nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe

i bezpieczna.

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 K-PFPK Sp. z 0.0.— wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)

—— Aktywne poreczenia ogétem —I—9A2k§ywne poreczenia na ryzyku wtasnym
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Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen K-PFPK najwyzszg dotychczas wartos¢ (92,3 min zt) osiggneta
w 2012 roku. W ciggu pieciu ostatnich lat suma poreczen aktywnych ustabilizowata sie na poziomie
ok. 72-83 min zt, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze w latach 2015-2017 miat miejsce znaczny wzrost
wartosci poreczen udzielonych w ramach Srodkéw wtasnych Funduszu i tym samym wzrdst

(na koniec 2017 roku do 80%) ich udziat w catym portfelu poreczen.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy nr 3.2 - 3.4.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogolne, ktéra
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + otrzymane bezzwrotne dotacje
na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych
niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu
poreczeniowego) + 75% srodkow zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych

z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu witasnego K-PFPK dokonujemy nastepujacych
korekt:

e od IV. kwartatu 2014 roku korekta in minus 100% wartosci niematerialnych i prawnych z uwagi

na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

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

na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;

e w okresie Il. kw. 2009 r. — Ill. kw. 2013 r. dokonywana byta takze korekta in minus o 100%
»inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczacych posiadanych przez Fundusz udziatéw
w spotce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0 (w IV. kw. 2013 r. Fundusz dokonat petnego

odpisu na wartos¢ tego sktadnika aktywow);
e od 2009 roku korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne
dotyczacej czesci portfela na ryzyku wtasnym;

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating
na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia ta zostata omdwiona szerzej

w punkcie 3.4)
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Tabela 3.5 K-PFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2014 2015 2016 2017
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zt) 71833 73054 69795 43236
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 60392 60503 58807 39050
3 Skorygowany kapitat wtasny spotki (tys. zt) 29842 29755 30205 30643
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 71671 72367 83801 73229
5 - w tym aktywne poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. z1) 35809 44368 56783 58176
6 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO (tys. z1) 35271 27465 26544 14806
7 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. z1) 590 533 474 248
8 - w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 295 267 237 124
9 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu 36104 44635 57020 58300
10 Mnoznik 1=[3]/[1] 1,00 0,99 1,20 1,69
11 Mnoznik 2 (skorygowany) = [4] / [2] 1,19 1,20 1,43 1,88
12 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki = ( [7]-[8]+[5] ) / [3] 1,21 1,50 1,89 1,90
13 Liczba aktywnych poreczen 594 633 706 655
14 - wtym aktywne poreczenia w ramach srodkéw witasnych 352 416 527 545
15 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO 238 213 175 109
16 - wtym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 4 4 4 1
17 Wartosé sredniego poreczenia (tys. z1) 121 114 119 112
18 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,2% 0,1% 0,2%
19 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
20 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 18029 16795 17067 16292
21 - wtym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 8733 10558 8388 9684
22 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 901 840 853 815
23 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 25,2% 23,2% 20,4% 22,2%
24 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 29,9% 27,8% 29,0% 41,7%
25 20 najw. por. na ryzyku wtasnym / skorygowany kapitat wtasny 29,3% 355% 27,8% 31,6%
26 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,5% 1,4% 1,5% 2,1%
27 Suma wartosci 50 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) b.d. 31175 31444 28592
28 - w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) b.d. 16557 16970 20119
30 50 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia bd. 43,1% 37,5% 39,0%
31 50 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * b.d. 51,5% 53,5% 73,2%
32 50 najw. por. na ryzyku wtasnym / skorygowany kapitat wtasny b.d. 55,6% 56,2% 65,7%
33  Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 2216 658 429 883
34 Wart. wyptaconych por. na ryz. wt. w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 1651 478 316 303
35 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 3,0% 0,9% 0,5% 1,1%
36 Wartosc odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 154 1080 94 110
37 Odzyskane poreczenia na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. (tys. zt) 128 180 89 109
38 Wyplacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 3,4% -0,7% 0,6% 1,6%
39 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skoryg. KW spétki 5,1% 1,0% 0,8% 0,6%
40 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny spétki -04% -03% -0,3% 1,4%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy
Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Wedtug stanu na koniec 2017 roku wartos¢ skorygowanego kapitatu wtasnego K-PFPK wynosita
30,6 min zt. Nalezy przy tym podkresli¢, ze skorygowany kapitat wiasny Spotki pozostaje stabilny
(waha sie w zakresie ok. 28,2-30,6 mlIn zt) nieprzerwanie od roku 2008, kiedy to zakonczyto sie
pozyskiwanie przez Fundusz bezzwrotnych sSrodkéw w ramach SPO-WKP. Wysoky stabilnosé
kapitatu wtasnego Funduszu z punktu widzenia oceny jego ryzyka kredytowego oceniamy

pozytywnie.

W skifad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprocz
skorygowanego kapitatu wtasnego Spétki, wchodzi takze dofinansowanie zwrotne w ramach

»,Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013".

Gdyby do kapitatu wtasnego, wedtug stanu na koniec 2017 roku (obliczonego zgodnie z powyzszymi
uwagami), dodac¢ w catosci pozostawione w Funduszu na koniec roku dofinansowanie w ramach
RPO, (tacznie z przychodami z prowizji oraz wypracowanymi odsetkami od lokat, kwota Srodkéw

projektu wynosita by 11,2 min zt), tgczny kapitat poreczeniowy K-PFPK wynidstby 41,9 min zt.

Nalezy jednak uwzglednic¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewdédztwie kujawsko-pomorskim
przyznane zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych

czynnikdw majgcych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; projekt zostat zakonczony 31.12.2016 r.,
a obecnie Fundusz realizuje polityke wyjscia; zwrotu pierwszej czesci srodkéw Fundusz dokonat

w IV. kw. 2017 r. Termin catkowitego zwrotu srodkow zostat ustalony na 14.01.2027 roku;
e poreczenia udzielane w ramach srodkéw z RPO podlegaty odrebnej ewidencji;

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik wyptaty poreczen (taczna wartos¢ poreczen
wyptaconych do wartosci poreczen udzielonych w trakcie trwania programu) na poziomie 5%;
do tego limitu wypfata poreczen udzielanych w ramach s$rodkéw z RPO obcigzaé¢ bedzie
bezposrednio kapitat z dofinansowania, natomiast ewentualna wyzsza szkodowos¢ poreczen
udzielanych w ramach srodkow z RPO ksiegowana bytaby juz (poprzez RZiS) w ciezar kapitatu
wiasnego Funduszu (chyba, ze Instytucja Zarzadzajaca RPO wyrazitaby zgode na przekroczenie

w/w limitu utraty kapitatu);

e Fundusz otrzymuje refundacje czesci ponoszonych kosztéw administracyjnych zwigzanych
z realizacjg projektu (w ramach maksymalnego limitu wynoszgcego S$redniorocznie 2%

otrzymanego dofinansowania) w ciezar srodkéw z RPO.

Zgodnie z metodologig stosowang przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych Srodki z dofinansowania w ramach RPO doliczane sg do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi

warunkami tego dofinansowania.
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Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikbw opartych na wartosci kapitatlu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec 2017 roku 39,1 min zt. Byta to kwota

0 4,2 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (43,2 min zt).

Wykres 3.2 K-PFPK Sp. z 0.0 — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego

i skorygowanego kapitatu wtasnego Spadlki (tys. zt)
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Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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

oraz mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego
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Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego

kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikéw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje

finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.
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Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych do lll. kwartatu 2010 roku szybko zwiekszat
liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen. Juz w roku 2004 wartosc¢ portfela aktywnych poreczen K-PFPK
[4] przekroczyta wartosé kapitatu poreczeniowego Funduszu. Do 2006 roku wartos¢ aktywnych
poreczen rosta w tempie duzo szybszym niz wartos¢ kapitatu poreczeniowego, w rezultacie czego
wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego [11] osiggneta na koniec 2006 roku

(najwyzszy w dotychczasowej historii) poziom 3,35.

Stosunkowo wysoka relacja wartosci portfela poreczen do kapitatu poreczeniowego Funduszu
wynikata wowczas jednak gtéwnie z opdznien w realizacji przez K-PFPK programu SPO-WKP —a co
za tym idzie z opoznien w otrzymywaniu dotacji. Fundusz otrzymat gtdwnga transze dotacji dopiero
w roku 2008. W rezultacie warto$¢ mnoznika [11] w latach 2007-2008 zmniejszata sie (do 1,85

na koniec 2008 roku), pomimo szybko zwiekszajacej sie wartosci portfela poreczen.

Na skutek otrzymanego w IV. kw. 2009 r. dofinansowania zwrotnego w ramach RPO istotnie wzrosfa
wartos¢ kapitatu poreczeniowego Funduszu i co za tym idzie obnizyta sie wartos$¢ skorygowanego
mnoznika, ktdry na koniec 2009 roku wynidst 1,65. W latach 2010-2012 warto$é skorygowanego

mnoznika kapitatu poreczeniowego utrzymywata sie w zakresie 1,6-1,8.

Od Il. kw. 2013 r. miato miejsce istotne wyhamowanie akcji poreczeniowej, w wyniku czego szybko
zaczeta zmniejszac sie wartosc portfela poreczen aktywnych. Przy jednoczesnym wzroscie wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego (K-PFPK w Ill. kw. 2013 r. otrzymat trzecie dofinansowanie
zwrotne w ramach RPO w kwocie 10 min zt) spowodowato to znaczne zmniejszenie sie poziomu
mnoznika kapitatu poreczeniowego —do 1,19 na koniec 2014 roku. W kolejnych kwartatach mnoznik

kapitatu poreczeniowego utrzymywat sie na stabilnym i niskim poziomie w zakresie 1,2-1,5.

W IV. kwartale 2017 roku K-PFPK zwrocit czes¢ srodkéw RPO w ramach strategii wyjscia, w wyniku
czego o ok. 1/3 zmniejszyta sie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego, co

w konsekwencji przetozyto sie na wzrost mnoznika do 1,88.

Mnoznik kapitatu wtasnego Spdtki [12] (uwzgledniajgcy tylko wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu oraz tylko skorygowany kapitat wtasny Spotki — bez srodkéw z RPO) byt skorelowany
z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [11], jednak przyjmowat zwykle nieco wyzsze wartosci.
Najwyzszy poziom (3,35) wskaznik ten osiggnat w 2006 roku, a do roku 2012 oscylowat on w zakresie
2,0-2,9. W latach 2013-2014 mnoznik kapitatu wtasnego obnizyt sie do ok. 1,2, po czym w latach
2015-2016 wskaznik ten ponownie wzrdst (do 1,5 na koniec 2015 r. i 1,89 na koniec 2016 r.), gtéwnie
w wyniku zwiekszania sie wartosci poreczen aktywnych udzielonych w ramach srodkéw wtasnych

Funduszu. W 2017 roku mnoznik kapitatu wtasnego K-PFPK oscylowat na poziomie ok. 1,9-2,0.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaré6wno mnoznikiem
kapitatu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wtasnego Spétki, nadal mozna okresli¢ jako
stosunkowo niska i bezpieczng, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest jednym

z gtéwnych czynnikow determinujgcych niskie ryzyko kredytowe Funduszu.
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Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ aktywnych poreczen [17] znajdujgcych sie w portfelu K-PFPK rosta
systematycznie do roku 2014, osiggajac (wcigz stosunkowo niski i bezpieczny) poziom 121 tys. zi,
co odpowiadato ok. 0,2% w relacji do catego portfela aktywnych poreczen [18] oraz do kapitatu
poreczeniowego [19]. W latach 2015-2017 wartos$¢ przecietnego poreczenia ustabilizowata sie na
zblizonym poziomie. Nalezy wiec uzna¢, ze Fundusz ma ogdlnie dobrze zdywersyfikowany portfel

poreczen, co przektadad sie powinno na jego relatywnie nizsze ryzyko.

W obowigzujgcym w Kujawsko-Pomorskim Funduszu Poreczen Kredytowych regulaminie udzielania
poreczen limit maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie
5% kapitatu poreczeniowego, przy czym wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad
ograniczajag dodatkowo maksymalng wartos¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy
do 0,9 min zt w przypadku poreczen kredytéw i leasingu oraz 0,5 min zt w przypadku poreczen
wadialnych. Wedtug stanu na koniec 2017 roku odpowiadato to odpowiednio: 2,3% i 1,3% wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego. Zarzad jednoczesnie dopuszcza w pojedynczych
przypadkach na tzw. ,okres przejsciowy” wyzszg maksymalng wartos¢ jednego poreczenia w kwocie

1,5 min zt (ok. 3,8% skorygowanego kapitatu poreczeniowego).

Wartos¢ poreczen aktywnych udzielonych przez K-PFPK na rzecz 20 najwiekszych klientéw [20] rosta
dynamicznie do roku 2012, po czym w latach 2013-2014 ustabilizowata sie na poziomie
ok. 18 min zt, co odpowiadato ok. 30% kapitatu poreczeniowego. W latach 2015-2017 suma wartosci
20 najwiekszych poreczen zmniejszyta sie nieco i utrzymywata sie na poziomie ok. 16-17 min zt.
Do Ill kwartatu 2017 roku stanowito to rownowartos¢ 27-29% kapitatu poreczeniowego, ale
w IV kwartale, z powodu znacznego zmniejszenia wielkosci kapitatu poreczeniowego
spowodowanego zwrotem czesci Srodkéw RPO, relacja 20 najwiekszych poreczen do kapitatu

poreczeniowego wzrosta do 41,7%.

Sposrdd 20 najwiekszych poreczen w portfelu K-PFPK wartos$¢ poreczen na ryzyku wtasnym Spotki
(tj. z wytgczeniem udzielonych w ramach RPQO) [21] ksztattowata sie na poziomie ok. 8-11 min zi,
co stanowito réwnowartos¢ ok. 25-40% skorygowanego kapitatu wtasnego Spotki. Wedtug

metodologii stosowanej przez EuroRating poziom ten nalezy uznac za stosunkowo niski i bezpieczny.

W szerszym ujeciu, relacja 50 najwiekszych poreczen do catosci portfela poreczen [30] wynosita
na koniec 2017 roku 39%, co réwniez potwierdza dos¢ dobrg dywersyfikacje portfela poreczen
Funduszu. Ekspozycja skorygowanego kapitatu poreczeniowego na 50 najwiekszych klientow
Funduszu [31] jest umiarkowana i wyniosta na koniec 2017 roku ok. 73%. Podobnie nalezy ocenié
ekspozycje skorygowanego kapitatu wtasnego na czes¢ najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu [32].
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Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych K-PFPK, zar6wno w ujeciu ogdélnym, jak i pod
wzgledem ekspozycji na najwieksze udzielone poreczenia, oceniamy jako dobrg i stabilng,
co pozytywnie wptywa na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu. Bierzemy jednak
pod uwage mozliwo$¢ dalszego zwiekszania sie ekspozycji wtasnej Funduszu na najwieksze
poreczenia, z uwagi na zakonczenie realizacji programu RPO i udzielanie od poczatku 2017 roku
jedynie poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu. Ewentualny istotny wzrost ekspozycji na ryzyko
najwiekszych klientéw bytby czynnikiem wywierajgcym negatywna presje na obecny poziom ratingu

Funduszu.

Wyplaty poreczen
Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych ma podpisane umowy na wspodtprace
w zakresie udzielania poreczen z ponad dziesiecioma instytucjami finansujgcymi. Zdecydowana

wiekszo$¢ poreczen udzielana jest jednak na rzecz kilku z nich (przy dominujgcym udziale jednego
banku).

Do konca 2010 roku wskaznik szkodowosci portfela poreczen [35] nie przekraczat poziomu 1%.
Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu w latach 2011-2012, kiedy to K-PFPK dokonat
wypftat poreczen na taczne kwoty odpowiednio 1,3 min zti 2,5 min zt, co odpowiadato wéwczas 1,5%
oraz 2,8% s$redniorocznej wartosci portfela poreczen [35]. Nalezy przy tym wspomnied,

ze zdecydowang wiekszos¢ stanowity wyptaty poreczen udzielonych na ryzyku wtasnym Funduszu.

W latach 2013-2014 wyptaty poreczen utrzymywaty sie na podwyzszonym poziomie nieco wyzszym
poziomie (wskaznik szkodowosci wynosit 2,5-3%). W ciggu kolejnych dwdéch lat (2015-2016) wartosé
wyptat obnizyta sie znaczgco. Fundusz w tym czasie wyptacit poreczenia na odpowiednio:
0,7 min zt (w tym 0,5 min to poreczenia na ryzyku witasnym) i 0,4 min zt (w tym 0,3 min zt na ryzyku
wtasnym), co w odniesieniu do $redniej wartosci portfela poreczen stanowito odpowiednio 0,9%
i 0,5%. W 2017 roku wartos¢ wyptat wzrosta lekko do 0,9 min zt (z czego tylko 0,3 min zt stanowity
wyptaty poreczen w ramach $rodkédw wtasnych), co oznaczato wskaznik szkodowosci na poziomie
1,1%.

Wartos¢ odzyskiwanych przez K-PFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [36] byta do 2014
roku bardzo niska (odpowiadata ok. 6% wartosci poreczen wyptaconych). Sytuacja ulegta istotnej
poprawie w 2015 roku za sprawg odzyskanego duzego poreczenia udzielonego w ramach RPO.
Wartos¢ odzyskanych poreczen wzrosta w ujeciu narastajgcym do 16,8% sumy poreczen

wyptaconych i poziom ten utrzymat sie do korica 2017 roku.

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegdlnych
okresach) oraz bez uwzgledniania wyptaconych poreczen udzielonych w ramach RPO (wyptaty tych
poreczen obcigzajg srodki zwrotne w ramach RPO) do kapitatu wiasnego spétki [39] w ciggu ostanich

ostatnich dwodch lat utrzymywat sie na bardzo niskim poziomie 0,2-1,0%.
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Dotychczasowg szkodowos$¢ poreczen udzielanych przez K-PFPK oceniamy generalnie jako

stosunkowo nisk3, co pozytywnie wptywa na poziom oceny ratingowej Funduszu.

Rentownos¢ kapitatu
Skorygowany wynik finansowy K-PFPK (wyliczony zgodnie z zasadami omowionymi wczesniej
w pkt. 3.1 w sekcji , Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) w ciggu kilku ostatnich lat byt dos¢ zmienny

i oscylowat wokot zera.

Relacja skorygowanego wyniku netto do kapitatu wtasnego Funduszu najwyzszg ujemng wartosé
(-4,1%) osiagneta w roku 2012 (byto to woéwczas gtdwnie rezultatem korekty dotyczgcej zbyt
niskiego stanu rezerw celowych w odniesieniu do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym).
W kolejnym roku wynik byt juz dodatni i odpowiadat 2,3% kapitatu wtasnego. W latach 2014-2016
skorygowany wynik Funduszu byt nieznacznie ujemny (ok. -0,3% skorygowanego kapitatu
wiasnego), natomiast w roku 2017 roku skorygowany wynik osiggnat poziom dodatni 0,4 min zt, co

oznaczato wskaznik rentownosci na poziomie 1,4%.

Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit majgca na celu
wspieranie rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego
wyniku finansowego nie budzi naszych obaw, a 0gélng rentownos$¢ kapitatu Funduszu oceniamy

jako stosunkowo dobra.

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

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w K-PFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw
nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie), na podstawie oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow oraz terminowosci obstugi kredytow (informacje te

Fundusz otrzymuje od instytucji finansujgcych, na rzecz ktorych kredyty zostaty poreczone).

Nasze zastrzezenia budzi fakt, ze Fundusz nie tworzy rezerw celowych na poreczenia kredytow
zaklasyfikowanych do kategorii ryzyka ,,pod obserwacjg” (op6znienie w spfacie kapitatu lub odsetek
od 1 do 3 miesiecy) oraz ,,ponizej standardu” (opdznienie w sptacie od 3 do 6 miesiecy). Dopiero dla
kategorii ,watpliwe” (opdznienie w sptacie od 6 do 12 miesiecy) tworzona jest rezerwa w wysokosci
jedynie 30%, a dla poreczen kredytéw ,,straconych” (opdznienie powyzej 12 miesiecy) tworzona jest
rezerwa na poziomie 100%. W naszej opinii tworzenie pierwszych rezerw dopiero dla poreczen
kredytow, ktérych opdznienia sptaty przekraczajg pét roku (w dodatku przy niskich
wspoétczynnikach) nie jest wystarczajgco konserwatywne i moze nie zapewnia¢ odzwierciedlenia

z odpowiednim wyprzedzeniem w rachunku zyskéw i strat (oraz bilansie) ryzyka z tytutu udzielonych
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poreczen. Z punktu widzenia ogdlnej oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczcamy to

do czynnikdéw negatywnych.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne. Jej tworzenie moze w pewnym
stopniu umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce
wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne
jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartos¢

kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.6 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2014 XI1.2015 XI.2016 XIl.2017

Rezerwy celowe — ryzyko wtasne (tys. zt) 404,7 592,7 9679 13994
Rezerwa na ryzyko ogdlne — ryzyko wtasne (tys. z1) 178,2 219,7 274,6 273,7
Razem rezerwy na ryzyko — ryzyko wtasne (tys. zi) 582,9 8124 12425 1673,1
Rezerwy celowe ryz. wit. / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 1,1% 1,3% 1,7% 2,4%
Rezerwa na ryzyko ogdlne ryz. wt. / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Rezerwy razem KW / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 1,6% 1,8% 2,2% 2,9%
Rezerwy celowe ryz. wt. / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,7% 1,0% 1,6% 3,5%
Rezerwa na ryz.ogdlne ryz. wt. / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,3% 0,4% 0,5% 0,7%
Rezerwy razem ryz. wt. / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,0% 1,3% 2,0% 4,2%

Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Analizujgc wartos¢ utworzonych przez K-PFPK rezerw celowych nalezy wzig¢ pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zaréwno na poreczenia udzielone w ramach srodkow witasnych Funduszu,
na poreczenia udzielone w ramach programu RPO oraz JEREMIE. Dla celéw oceny ryzyka Funduszu
nalezy zatem rozrdézni¢ czesc rezerw odpowiadajgcych poreczeniom na ryzyku wtasnym (udzielanym
z kapitatu wtasnego K-PFPK oraz poreczen JEREMIE w czesci, ktérej nie obejmuje reporeczenie)
od rezerw dotyczacych portfela poreczen udzielonych ze srodkédw projektowych RPO (w tym kwoty

wktadu wtasnego Funduszu).

Nominalna wartos$¢ rezerw celowych dotyczgcych poreczen udzielonych na ryzyku wtasnym
Funduszu w okresie od 2012 roku do konca 2014 roku spadta z ok. 1,1 min zt do ok. 0,4 min zt.
W kolejnych dwéch latach wartosé¢ w/w rezerw celowych rosta — osiggajgc najpierw 0,6 min zt w
2015 roku, a nastepnie prawie 1,0 min zt na koniec grudnia 2016 roku i 1,4 min zt na koniec 2017
roku. Rezerwy te stanowity jednak w ostatnich trzech latach wcigz tylko od 0,7% do 2,4% sumy

poreczen aktywnych udzielonych w ramach $rodkéw wtasnych Funduszu.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy

poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dfugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
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dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowartosé¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wiasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego K-PFPK
doliczamy w poszczegdlnych okresach ewentualne dodatkowe rezerwy celowe, tak aby wskaznik
relacji rezerw celowych do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne

wyliczenia dla K-PFPK dotyczace lat 2014-2017 zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2014 XIl.2015 XIl.2016 XI1.2017

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 2,9% 2,7% 2,3% 1,6%
Warto$¢ dodatkowych rezerw celowych (tys. z1) 1039,5 1192,7 13129 932,6
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez K-PFPK oraz dodatkowe) 1444,2 1785,4 2280,8 2332,0
Rezerwy celowe razem* / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,4% 3,0% 3,9% 6,0%

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

Wartos¢ doliczonych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw
celowych w ciggu ostatnich lat utrzymywata sie stale na stosunkowo wysokim poziomie

(0,9-1,8 min zt), z uwagi na fakt, iz Fundusz tworzy generalnie bardzo niskie rezerwy celowe.

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych jest uwzgledniana w skorygowanych wynikach
finansowych (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejsza skorygowany kapitat wtasny Spotki

oraz tym samym skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3] i [2]).

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych (nowe)

Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiafa sie do 2011 roku, kiedy
realna dynamika PKB wyniosta 4,5%. Na przetomie 2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta
w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012 i 1,6%
w roku 2013. W latach 2014-2015 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury — realny wzrost PKB
wyniost odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia
realnej dynamiki PKB do 2,7%.

W 2017 roku negatywne tendencje zostaty odwrdcone i tempo wzrostu PKB istotnie sie poprawito
(do ok. 5% w IV. kwartale), na co wptyw ma m.in. ogdlnie dobra koniunktura na Swiecie. W ostatnich
kwartatach wecigz jednak w niewielkim stopniu do wzrostu PKB przyczyniaty sie naktady
inwestycyjne, jednakze sytuacja rdwniez w tym zakresie powinna sie wkrétce poprawic¢, m.in.
ze wzgledu na spodziewane uruchamianie srodkéw pomocowych w ramach perspektywy unijnej
na lata 2014-2020. Rok 2018 powinien wiec uptyng¢ nadal pod znakiem szybkiego wzrostu PKB

(na poziomie powyzej 4%).
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W dtuiszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moze okazac sie ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu finansowego
w gospodarce swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadfuzeniem wystepujagcym w wielu

krajach.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewacd sie, ze (takze na skutek wprowadzenia od
lutego 2016 r. nowego podatku od aktywdéw bankdéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat
bankowych bedzie utrzymywato sie przez dituzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowaé na

przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez K-PFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2003) sytuacje
finansowg Funduszu mozna okresli¢ jako dobrg i stabilng. Portfel poreczen charakteryzowat sie
dotychczas stosunkowo niskg szkodowoscia. Osiggane wyniki finansowe (bioragc pod uwage
charakter not-for-profit dziatalnosci Funduszu) réwniez byty zadowalajgce. Mnoznik kapitatu
poreczeniowego w niemal catej historii dziatalnosci K-PFPK przyjmowat niskie i bezpieczne wartosci.
Stabilnos¢ wiekszosci pozostatych wskaznikdw finansowych Funduszu byta wysoka, co nalezy oceni¢

pozytywnie.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdéw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajacych

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

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkow pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtdwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych moze lokowaé posiadane Srodki pieniezne
w depozytach bankowych, papierach wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, NBP
i jednostki samorzadu terytorialnego. W praktyce Fundusz dotychczas korzystat jedynie z lokat
bankowych. Co do zasady inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych
stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy

zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture inwestycji K-PFPK na koniec 2017 roku w podziale na poszczegdlne banki przedstawia
wykres nr 3.4. Wedtug stanu na koniec grudnia 2017 roku catos¢ sSrodkéw pienieznych Funduszu
ulokowana byta w depozytach bankowych (w trzech réznych bankach). Podobna dywersyfikacja

(3-4 rézne banki) utrzymuje sie od poczatku 2017 roku.
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W kontekscie dokonywanych przez Fundusz

inwestycji srodkéw pienieznych uwazamy za

Wykres 3.4 Struktura inwestycji K-PFPK
na koniec 2017 roku

konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnosnie
faktu,
okreslajacej zasady polityki inwestycyjnej i/lub

Bank # 3

ze K-PFPK nie posiada procedury 14,1%

kryteria wyboru bankow, ktérym Fundusz
powierza srodki. W K-PFPK obowigzuje jedynie
zarzadzenie wewnetrzne ograniczajgce rodzaje

Bank # 2
28,0%

lokat $rodkéw pienieznych do depozytow Bank # 1

bankowych oraz papieréow wartosciowych 58,0%

emitowanych przez Skarb Panistwa lub NBP.
. 3 . . Zrédto: obliczenia wtasne na podst. danych K-PFPK Sp. z o.0.
Dokument ten nie okre$la jednak w zaden

sposob limitéw koncentracji lokat oraz kryteriéw oceny ryzyka bankow.

Brak polityki inwestycyjnej, okreslajgcej m.in. zasady dywersyfikacji portfela lokat, skutkuje
utrzymywaniem przez Funduszu okresowo zbyt wysokiej koncentracji lokat. Ponadto do niedawna
za zbyt wysoki nalezato okresli¢ udziat w portfelu lokat bankéw charakteryzujacych sie
podwyiszonym ryzykiem kredytowym. Od poczatku 2015 roku sytuacja w tym zakresie ulegata
stopniowej poprawie (co oceniamy pozytywnie) i na koniec 2017 roku udziat bankéw

charakteryzujgcym sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym w portfelu lokat wynidst tylko 14%.

Jakkolwiek zmniejszenie w portfelu lokat udziatu bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym
ryzykiem oceniamy pozytywnie, to nadal uwazamy, iz celowe bytoby dalsze znaczace zmniejszenie
koncentracji portfela lokat (Fundusz lokowat w ostatnim czasie od 50 do 75% Srodkéw w jednym
banku, a dwa najwieksze banki miaty az 70-90% udziat w portfelu) oraz zmniejszenie zaleznosci
bezpieczenstwa Funduszu od kondycji sektora bankowego (np. poprzez lokowanie stale pewnej
czesci srodkdw w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa i/lub w jednostki funduszy

inwestycyjnych rynku pienieznego).

Struktura branzowa poreczen

Tabela 3.8 K-PFPK - struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza 1-XI11.2014 1-X11.2015 I-X11.2016 1-XI11.2017
handel 45,8% 29,8% 25,6% 34,3%
budownictwo 9,3% 7,5% 19,1% 31,9%
ustugi 19,7% 30,2% 32,1% 19,1%
produkcja 15,8% 20,8% 14,5% 8,2%
transport 9,4% 11,7% 8,7% 6,5%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych K-PFPK Sp. z o.o.
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Dywersyfikacja portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym utrzymywata sie w ostatnich
latach na dobrym poziomie. Z punktu widzenia oceny ryzyka portfela poreczen nalezy jednak
zwréci¢ uwage na duzy wzrost udziatu poreczen dla sektora budowlanego (charakteryzujgcego sie

wyzszym ryzykiem niz pozostate branze), jaki miat miejsce w 2017 roku.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejgcych w Kujawsko-Pomorskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur

regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

¢ ,Regulamin dziatalnosci poreczycielskiej” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczgce udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng wartos$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz
taczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu
poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu naktada ograniczenia do kwoty 0,9 min
zt dla kredytéw i leasingu, 0,5 min zt dla poreczen wadialnych i 1,5 min dla klientéw w okresie

przejsciowym);

¢ ,Regulamin tworzenia rezerw” w sposdb ogdlny opisujg zasady tworzenia rezerwy na ryzyko
ogoblne i rezerw celowych. Dodatkowe uchwaty okreslajg wspdtczynniki dla poszczegdlnych

rodzajoéw rezerw;

e Instrukcja zarzadzania srodkami pienieznymi” — ogranicza zakres instrumentéw finansowych,

w ktére Fundusz moze inwestowac $rodki pieniezne;

¢ ,Regulamin wspdtpracy pomiedzy firmg leasingowa a Kujawsko - Pomorskim Funduszem Poreczen

Kredytowych Sp. z 0.0. w Toruniu” okresla warunki i procedury udzielania poreczen leasingowych;

¢ ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla zasady, warunki i procedure udzielania

poreczen wadialnych.

W kontekscie oceny obowigzujgcych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgtoszenie zastrzezen odnosnie braku procedury okreslajgcej bardziej szczegdétowo polityke
inwestowania Srodkéw pienieznych (w tym w zakresie limitow koncentracji portfela lokat) oraz

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

Jako zbyt mato konserwatywne oceniamy réwniez zasady tworzenia rezerw celowych okreslone

w obowigzujagcym w K-PFPK ,Regulaminie tworzenia rezerw”
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Spotki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 2017 roku w Spofce zatrudnionych byto
7 0sbéb. Ryzyko sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci Funduszu zwieksza obecnie nieco fakt

funkcjonowanie jednoosobowego Zarzadu.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dotychczasowa najwyzsza warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 3,35)
osiggnieta zostata na koniec 2006 roku. Ze wzgledu na otrzymane dofinansowanie w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko—Pomorskiego istotnie wzrosta
wartos¢ kapitatu poreczeniowego oraz tym samym zmniejszyt sie poziom skorygowanego mnoznika
kapitatowego (do ok. 1,6-1,8). Od potowy 2013 roku miat juz natomiast miejsce znaczny spadek
wartosci portfela poreczen aktywnych, w rezultacie czego skorygowany mnoznik obnizyt sie
do zaledwie 1,2-1,4. W IV. kwartale 2017 r., po dokonaniu przez K-PFPK zwrotu czesci

dofinansowania w ramach RPO, mnoznik kapitatu poreczeniowego zwiekszyt sie do 1,88.

Mnoznik kapitatu wtasnego, po spadku do bardzo niskiego poziomu 1,21 na koniec 2014 roku,
w latach 2015-2016 wrdst (gtéwnie na skutek wzrostu wartosci poreczen na ryzyku witasnym

Funduszu) do 1,89 i na zblizonym poziomie (1,9-2,0) utrzymywat sie w roku 2017.

Witadze Funduszu, majgc na celu ponowny wzrost efektywnosci dziatalnosci w ujeciu nominalnym
jak i w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego, rozszerzyty w ostatnich latach oferte

Funduszu o poreczenia leasingu oraz wadidw przetargowych.

Zaréwno wewnetrzne regulacje Funduszu, jak i umowy z instytucjami finansujgcymi, nie narzucaja
maksymalnego poziomu mnoznika, jednak wedtug uzyskanych przez nas informacji wtadze
Funduszu nie planujg przekraczania maksymalnego mnoznika na poziomie 3,0 (bez uwzgledniania
kwot ewentualnych reporeczen). W naszej ocenie takg docelowg wartos¢ mnoznika nadal mozna

bytoby uznac za bezpieczna.

Nalezy zaznaczyé, ze zdolno$¢ Funduszu do prowadzenia akcji poreczeniowej zostata w ostatnim
czasie ograniczona z uwagi na zakonczenie projektu RPO (zwrotne dofinansowanie unijne
z perspektywy na lata 2007-2013). W pazdzierniku 2017 roku Urzad Marszatkowski podjat decyzje
w sprawie polityki wyjscia Funduszu z projektu RPO. Zgodnie z podpisanym aneksem, K-PFPK
dokonat zwrotu wiekszosci sSrodkow, a zwrot pozostatych srodkow ma nastgpi¢ do 14.01.2027 roku

(mozliwe jest przedtuzenie terminu za pisemna zgodg Instytucji Zarzagdzajgcej RPO WK-P).

Nie wiadomo obecnie czy Fundusz bedzie mdgt liczy¢ na wsparcie akcji poreczeniowej ze sreodkéw
unijnych w ramach perspektywy na lata 2014-2020. W wojewddztwie kujawsko-pomorskim zostat
wprawdzie w ciggu ostatnich miesiecy ogtoszony przetarg na wsparcie funduszy poreczeniowych,

w ktérym K-PFPK uczestniczyt w ramach konsorcjum wraz z dwoma innymi funduszami, jednak
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z uwagi na fakt, ze jeden z uczestnikdw konsorcjum zrezygnowat z podpisania umowy, wszystkie

fundusze uczestniczgce w konsorcjum zostang prawodopodobnie wykluczone z przetargu.

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Funduszu prawdopodobne jest jednak, ze przetarg
na wsparcie funduszy poreczeniowych ze sSrodkéw z perspektywy 2014-2020 zostanie ogtoszony
ponownie. K-PFPK zamierza ponownie uczestniczy¢ w tym przetargu w ramach konsorcjum, jednak
bez udziatu funduszu, ktéry wczesniej zrezygnowat. Istnieje zatem duza szansa na to, ze Fundusz

bedzie moégt w ciagu najblizszych kwartatéw otrzymac kolejne wsparcie ze srodkow unijnych.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych w Toruniu prowadzi dziatalno$¢ operacyjng
od roku 2003 i nalezy do grupy funduszy relatywnie duzych pod wzgledem wartosci posiadanego
kapitatu poreczeniowego i jest jednym z najwiekszych funduszy wchodzgcych w sktad Krajowej
Grupy Poreczeniowej skupionej wokdt Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz
0 zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa
kujawsko-pomorskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna

wiec ocenic jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywéw K-PFPK jest typowa dla dziafalnos$ci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki
stanowig niemal w catosci srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci

i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Rowniez strukture pasywow K-PFPK réwniez nalezy okresli¢ jako typowg dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze wsparcia w ramach dofinansowania
zwrotnego w ramach programéw RPO. Kapitat wiasny stanowit w ostatnich latach ok. 40%
pasywow. Jego udziat w sumie bilansowej zwiekszyt sie w ostatnim kwartale 2017 roku do 69%,
na skutek zwrotu czesci srodkow pochodzgcych z RPO. Spdtka nie ma zadnego zadtuzenia
oprocentowanego, a na zobowigzania nadal sktada sie w zdecydowanej wiekszosci dofinansowanie

zwrotne w ramach RPO (majgce petne pokrycie w srodkach pienieznych).

Najwyzsza dotychczasowa wartos¢ mnozinika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 3,35)
odnotowana zostata na koniec 2006 roku, a najwyzsza warto$¢ portfela poreczen aktywnych

(92,2 min zt przy skorygowanym mnozniku na poziomie 1,72) osiggnieta zostata na koniec 2012 roku.

W latach 2015-2016 mnoznik kapitatu poreczeniowego utrzymywat sie na stabilnym i niskim
poziomie w zakresie 1,2-1,5. W IV. kwartale 2017 roku K-PFPK zwrdcit cze$¢ srodkéw RPO w ramach
strategii wyjscia, w wyniku czego o ok. 1/3 zmniejszyta sie wartos¢ skorygowanego kapitatu

poreczeniowego, co w konsekwencji przetozyto sie na wzrost mnoznika do 1,88.

Mnoznik kapitatu wtasnego Spotki do roku 2012 oscylowat w zakresie 2,0-2,9. W latach 2013-2014

obnizyt sie do ok. 1,2, po czym w latach 2015-2016 wskaznik ten ponownie wzrdst (do 1,5 na koniec
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2015 r. i 1,89 na koniec 2016 r.), gtdwnie w wyniku zwiekszania sie wartosci poreczen aktywnych
udzielonych w ramach srodkdw wtasnych Funduszu. W 2017 roku mnoznik kapitatu wtasnego

K-PFPK oscylowat na poziomie ok. 1,9-2,0.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaro6wno mnoznikiem
kapitatu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wtasnego Spétki, nadal moina okresli¢ jako
stosunkowo niskg i bezpieczng, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest jednym z

gtéwnych czynnikéw determinujacych niskie ryzyko kredytowe Funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych K-PFPK, zarédwno w ujeciu ogdélnym, jak i pod

wzgledem ekspozycji na najwieksze udzielone poreczenia, oceniamy jako dobra.

Szkodowos¢ portfela poreczen K-PFPK do roku 2010 wtgcznie utrzymywata sie na poziomie bliskim
zera. Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu w latach 2011-2014, kiedy to K-PFPK
dokonywat wyptat odpowiadajgcych ok. 1,5-3,0% S$redniorocznej wartosci portfela poreczen.
W latach 2015-2016 szkodowos$¢ portfela poreczern ponownie obnizyta sie do 0,9% w roku 2015
i 0,5% w roku 2016. Z kolei w 2017 roku wskaznik ten ponownie nieznacznie wzrdst do 1,1%.
Dotychczasowa szkodowo$é poreczen udzielanych przez K-PFPK oceniamy generalnie jako

stosunkowo nisk3, co pozytywnie wptywa na poziom oceny ratingowej Funduszu.

Skorygowany wynik finansowy K-PFPK w ciggu kilku ostatnich lat byt dos¢ zmienny i oscylowat wokét
zera. Relacja skorygowanego wyniku netto do kapitatu wtasnego Funduszu najwyzsza ujemng
wartos¢ (-4,1%) osiggneta w roku 2012. W kolejnym roku wynik byt juz dodatni i odpowiadat 2,3%
kapitatu wiasnego. W latach 2014-2016 skorygowany wynik Funduszu byt nieznacznie ujemny
(ok. -0,3% skorygowanego kapitatu wtasnego), natomiast w roku 2017 roku skorygowany wynik

osiggnat poziom dodatni 0,4 min zt, co oznaczato wskaznik rentownosci na poziomie 1,4%.

Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit majgca na celu
wspieranie rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego
wyniku finansowego nie budzi naszych obaw, a 0gélng rentownos¢ kapitatu Funduszu oceniamy

jako stosunkowo dobra.

Oceniajgc sposob lokowania posiadanych przez K-PFPK Srodkdw pienieznych (stanowigcych gtdwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz zapisy obowigzujgcej w Funduszu , Instrukcji
postepowania w zakresie lokowania srodkéw finansowych” sg zbyt ogdlne i mato konserwatywne,
(nie okreslajg one w zaden sposdb limitow koncentacji lokat oraz kryteriow oceny ryzyka bankdw,
ktorym Fundusz powierza srodki pieniezne) i w praktyce nie zapewniajg odpowiedniego

bezpieczenstwa posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych.

W tym kontekscie pozytywnie oceniamy spadek w portfelu lokat w ciggu ostatnich trzech lat
udziatu bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem (ratingi kredytowe na poziomie
ponizej inwestycyjnego). Do czynnikéw negatywnych zaliczamy jednak nadal utrzymywanie przez

Fundusz okresowo zbyt wysokiej koncentracji lokat.
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Dla dziatalnosci K-PFPK (podobnie jak dla wiekszosci pozostatych krajowych funduszy
poreczeniowych) w perspektywie Srednioterminowej czynnikiem niepewnosci jest obecnie
ewentualna mozliwos¢ uzyskania kolejnego wsparcia ze srodkdédw unijnych w ramach nowej

perspektywy na lata 2014-2020.

K-PFPK nie bedzie mégt wprawdzie (z powoddéw formalnych) otrzymaé w/w wsparcia w ramach
ogtoszonego pierwszego przetargu na wsparcie funduszy poreczeniowych w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim, jednak wedtug informacji uzyskanych od Funduszu prawdopodobne jest,
Ze przetarg na wsparcie funduszy poreczeniowych ze Srodkéw z perspektywy 2014-2020 zostanie
ogtoszony ponownie. K-PFPK zamierza ponownie uczestniczy¢ w tym przetargu w ramach
konsorcjum. Istnieje przy tym duza szansa na to, ze Fundusz bedzie mogt w ciagu najblizszych

kwartatow otrzymac kolejne wsparcie ze sSrodkéw unijnych.

Podsumowujgc, sytuacja finansowa Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych
Sp. z 0.0. w Toruniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako
niskie. Na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 10.04.2018 r.) rating kredytowy Funduszu zostaje

potwierdzony na poziomie A-. Perspektywa ratingu jest stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw mogacych mieé pozytywny wptyw na ocene ryzyka
kredytowego K-PFPK zaliczy¢ mozna: zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkow
pienieznych poprzez odpowiednig dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym dalszym zmniejszeniu
lub wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym; ponowne istotne zmniejszenie wartosci mnoznikdw kapitatowych; ewentualne
zmniejszenie wartosci najwiekszych udzielanych poreczen; utrzymywanie sie przez dtuzszy czas
wynikéw finansowych na istotnie dodatnim poziomie; a takze uzyskanie przez Fundusz wsparcia

w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020 na korzystnych warunkach.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg K-PFPK mogtyby mie¢ natomiast: istotny wzrost wskaznika
szkodowosci portfela poreczen; ewentualny dalszy znaczny wzrost poziomu skorygowanego
mnoznika kapitatu wtasnego Spotki; istotne pogorszenie wynikow finansowych i generowanie strat;
ponowny wzrost udziatu lokat srodkoéw pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku
kredytowym i/lub dalszy wzrost koncentracji portfela lokat; a takze ewentualny wzrost ekspozycji

Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen.
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5. Skala ratingowa agenciji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wyfgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ . . . g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o -
[}
z A+ N . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos$¢ finansowa
g A i zdoInos¢ do obstugi zobowigzan. Przecigetna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sie przez diuzszy czas.
S -
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnos¢
BBB na utrzymujace sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . ; . T y
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
§ B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Q.
2 ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
'§ niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewypfacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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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 (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej —
zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii
Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez
instytucje finansowe do celdéw regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rowne ratingom wystawionym
przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢
stosowane przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie -
w tym zaréwno do obliczania wymogoéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak rowniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow 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 Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.o. jest
ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny
rating oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdéb ogdlnodostepny 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 Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.o. jest
ratingiem zamdéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz
pozZniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez
przekazywanie agencji dokumentdéw, informacji i wyjasnied dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-
finansowej. Agencja nie Swiadczyta i nie Swiadczy 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 niepodporzadkowanych
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 jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze 7zrddet, ktore 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 ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji 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 papierow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez
nie stanowiag rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy 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 podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rdwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw 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 ratingowe] EuroRating.
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