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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A- stabilna 11.12.2014
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 kredytowy nadany Lubuskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Zielonej Gorze dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytow
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw. 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, ktdre zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)
akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000127519;
numer REGON 977989247; NIP 929-16-92-041. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 7.900.000 zt
(optacony w catosci) i dzieli sie na 790 udziatdw o wartosci nominalnej po 10.000 zt kazdy.
Spdtka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Zielonej Gorze (65-058), przy ul. Kupieckiej 32 B. Zarzad Spotki
jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan tukasz Pabierowski.

Strukture udziatowa Spotki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela 2.1.
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Tabela 2.1 Lubuski FPK — struktura udziatowa

Liczba Kabitat Udziat | Liczba | Udziat
Lp. Udziatowcy udziatow (t sp 21) w glosow w

(szt.) ys- kapitale (szt.) | glosach
1 | Wojewddztwo Lubuskie 360 3600 45.6% 1080 71,5%
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego 300 3000 38,0% 300 19,9%

Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska 0 o
3 i Gospodarki Wodnej w Zielonej Gorze 130 1300 16,5% 130 8,6%
RAZEM 790 7900| 100,0% 1510| 100,0%

Udziatowcem posiadajgcym najwiekszy udziat (45,6%) w kapitale zaktadowym Spdtki jest
Wojewddztwo Lubuskie. Ze wzgledu na fakt, Zze udzialy posiadane przez tego wspdlnika sg
uprzywilejowane co do gtosu w stosunku 3:1, udziat Wojewddztwa Lubuskiego w gtosach na
Zgromadzeniu Wspdlnikdw wynosi 71,5%.

Pozostatymi udziatowcami Spétki sa: Bank Gospodarstwa Krajowego (posiadajacy 38% udziatéw,
dajacych prawo do 19,9% gtosdow na Zgromadzeniu Wspdlnikdw) oraz Wojewddzki Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (z udziatem w kapitale na poziomie 16,5%, dajacym
8,6% gtosow).

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. powstat w czerwcu 2002 roku
z inicjatywy Sejmiku Wojewoddztwa Lubuskiego. Spdtka rozpoczynata dziatalno$¢ z kapitatem
w wysokosci 2 min zt; jedynym zatozycielem Funduszu byto Wojewddztwo Lubuskie.

Pod koniec 2002 Spotka zostata dokapitalizowana kwotami po 1 min zt przez Bank Gospodarstwa
Krajowego oraz Wojewédzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Zielonej Gérze.
Dzieki wejéciu w skfad udziatowcow Banku Gospodarstwa Krajowego LFPK dotaczyt do sieci
regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w skiad Krajowej Grupy Poreczeniowej,
dziatajgcych na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju. System regionalnych funduszy
pozyczkowych i poreczeniowych powstat na podstawie rzadowego programu ,Kapitat
dla przedsiebiorczych na lata 2002-2006". Celem tego programu byta budowa zintegrowanego
i efektywnego systemu regionalnych i lokalnych instytucji finansowych, stuzacych wsparciu
finansowemu matych i $rednich przedsiebiorstw. Funkcje koordynatora dziatalnosci funduszy
poreczen kredytowych oraz twdrce metodologi ich funkcjonowania z ramienia Ministerstwa
Gospodarki petni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory jest réwniez udziatowcem wielu funduszy.

W maju 2003 roku wspolnicy: Wojewddztwo Lubuskie oraz Bank Gospodarstwa Krajowego
dokonali kolejnego podwyzszenia kapitatu Spoétki — odpowiednio o 0,9 min zt oraz 2,0 min zt.
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Kolejne dokapitalizowanie Spétki, na kwote 1 min zi, miato miejsce w pazdzierniku 2004 roku.
Nowe udziaty objeli: Wojewddztwo Lubuskie (0,7 min zt) oraz Wojewddzki Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej (0,3 min zt).

Obecnie Fundusz dysponuje kapitatem podstawowym w wysokosci 7,9 min zt i cata ta kwota
przeznaczona jest na cele statutowe Spoiki, tj. na dziatalnos¢ poreczeniowa.

Oprécz wptat wnoszonych przez udziatowcow, w latach 2005-2008 kapitat wiasny Funduszu
powiekszony zostat o dofinansowanie otrzymywane za posrednictwem PARP ze $rodkéw
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
~Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP). taczna wartos¢ otrzymanego przez LFPK
dofinansowania wyniosta 21 min zi.

W III. kwartale 2009 roku kapitat poreczeniowy Funduszu powiekszyto kolejne wsparcie
ze $rodkéw unijnych (tym razem o charakterze zwrotnym) — w ramach Lubuskiego Regionalnego
Programu Operacyjnego (RPO) na lata 2007-2013, w kwocie 10 min zt. W IV. kwartale 2013 roku
LFPK otrzymat drugq transze zwrotnego wsparcia w ramach RPO — w kwocie 2 min zi.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa lubuskiego poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznego
finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytdw i pozyczek. Lubuski Fundusz
Poreczen Kredytowych nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2011-2013"
oraz za pierwsze trzy kwartaty 2014 roku przedstawia tabela nr 3.1.

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

Do 2009 roku warto$¢ przychoddw ze sprzedazy charakteryzowata sie statg tendencjg wzrostowa,
co zwigzane byto przede wszystkim z systematycznym wzrostem liczby i wartosci udzielanych przez
LFPK poreczen.

" Roczne sprawozdania finansowe LFPK Sp. z 0.0. podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
— rachunek zyskow i strat za lata 2011-2013 oraz za I-IIL. kw. 2014 r.

Rachunek zyskoéw i strat (tys. zi) Zzaor101k Zzao:ozk Zzaor%k IZ;(OZKJ::
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 583,4 546,9 362,3 85,2
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 583,4 546,9 362,3 85,2
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 1095,9 1149,8 1 089,2 691,1
I. Amortyzacja 8,3 8,3 7,7 55
Il. Zuzycie materiatéw i energii 38,2 345 30,4 15,9
Ill. Ustugi obce 272,8 295,1 296,6 203,5
IV. Podatki i optaty 26,8 26,6 65,0 43
V. Wynagrodzenia 551,6 527,4 516,2 349,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 110,4 98,0 93,6 61,0
VII. Pozostate koszty rodzajowe 87,7 159,8 79,7 51,2
VIII. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (512,5) (602,8) (726,9) (605,9)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 200,3 225,6 776,9 849,2
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Dotacje 200,0 200,0 210,0 180,0
lll. Inne przychody operacyjne 0,3 25,6 566,9 669,2
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 751,6 762,8 1 063,0 824,0
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 751,6 762,8 1063,0 824,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (1 063,9) (1 140,0) (1 013,0) (580,7)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 17781 1901,0 1467,9 971,7
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - -
Il. Odsetki 17781 18971 1460,9 971,7
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - -
V. Inne - 3,9 7,0 -
H. KOSZTY FINANSOWE - - - -
I. Odsetki - - - -
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosci inwestyc;ji - - - -
IV. Inne - - - -
l. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 714,2 761,0 454,9 391,0
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 714,2 761,0 454,9 391,0
L. PODATEK DOCHODOWY 69,4 418,9 200,4 160,3
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 644,8 3421 254.5 230,7
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W latach 2010-2012 warto$¢ udzielonych poreczen oscylowata wokét 40 min zt rocznie, jednak
z uwagi na fakt, iz od 2010 roku LFPK — zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania —
zaczat ujmowac przychody z prowizji od poreczen udzielonych w ramach RPO bezposrednio
w pasywach w poz. B.III.3 — ,fundusze specjalne” (gdzie wykazywane sg $rodki zwrotne projektu
RPO), wartos¢ przychoddw wykazywanych w poz. A.I. RZiS ulegta nieznacznemu zmniejszeniu.

W roku 2013 oraz w ciggu pierwszych trzech kwartatow 2014 roku przychody ze sprzedazy ulegty
gwattownemu zmniejszeniu, co wynikato z drastycznego zmniejszenia sie poczawszy od II. potowy
2013 roku liczby i wartosci udzielanych przez Fundusz poreczen. Zgodnie z informacjami
otrzymanymi of Funduszu zwigzane byto to gtdwnie z uruchomieniem rzgdowego programu
».de minimis” — poreczen dla mikroprzedsiebiorstw realizowanych za posrednictwem
Banku Gospodarstwa Krajowego. Prostsze zasady oraz korzystniejsze warukni cenowe poreczen
de minimis spowodowaty znaczny odptyw klientéw LFPK.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych LFPK jest zblizona do typowej dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtdwnym sktadnikiem kosztéow sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne,
stanowigce tgcznie ok. 55-60% tacznych kosztéw. Drugim istotnym sktadnikiem kosztdw sg ustugi
obce, z udziatem na poziomie 25-30%. Kilkunastoprocentowy udziat w kosztach majg ,pozostate
koszty rodzajowe”.

Koszty dziatalnosci operacyjnej stale przekraczalty warto$¢ generowanych przychodow
ze sprzedazy, przy czym warto$¢ straty ze sprzedazy do 2008 roku pozostawata stosunkowo niska
i stabilna (wahata sie w zakresie od -165 do -280 tys. zt). W kolejnych latach wartos¢ straty
ze sprzedazy systematycznie rosta (co byto wynikiem zaréwno wzrostu kosztdw, jak i spadku
przychoddw), osiggajac na koniec 2013 roku -726,9 tys. zt; po trzech kwartatach 2014 roku byto to
-605,9 tys. zi.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt,
ze wzrost kosztdw, jaki nastgpit gtdwnie w latach 2009-2010, zwigzany byt przede wszystkim
z realizacjg projektu dofinansowywanego ze $rodkdw unijnych w ramach Lubuskiego Regionalnego
Projektu Operacyjnego (RPO). LFPK otrzymuje przy tym poczawszy od 2010 roku od menedzera
projektu RPO refundacje czesci ponoszonych kosztdw zwigzanych z realizacjg tego projektu.
Przychody z tego tytutu (w zryczattowanej wysokosci ok. 200 tys. zt rocznie) ujmowane s3
w poz. D.II RZiS — ,dotacje”. Przy uwzglednieniu otrzymanej refundacji kosztéw w ramach RPO
wartosc¢ straty ze sprzedazy w 2013 roku wyniosta -516,9 tys. zt, a po trzech kwartatach 2014 roku
wyniosta -425,9 tys. zt.
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Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku LFPK warto$c¢
straty na tym poziomie RZiS mozna okreslic jako umiarkowang (stanowita ona réwnowartosc
ok. 1-2% kapitatu poreczeniowego), jednakze do czynnikdw negatywnych zaliczamy
systematyczny wzrost straty na tym poziomie RZiS, jaki ma miejsce poczawszy od 2012 roku.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

LFPK w latach 2005-2008 w pozostatych przychodach operacyjnych (w pozycji D.II — ,dotacje”)
wykazywat otrzymywane z PARP transze dofinansowania w ramach programu SPO-WKP. Kwoty te
wykazywane byty przy tym réwnoczesnie w pozostatych kosztach operacyjnych (pozycja E.III —
»nne koszty operacyjne”), jako koszty odpiséw na fundusz specjalny (poreczeniowy). Wptyw
otrzymywanych dotacji na wynik finansowy Funduszu byt wiec neutralny.

W roku 2009 w analogiczny sposdb zaksiegowane zostato otrzymane przez Fundusz kolejne
dofinansowanie (w kwocie 10 min zt) ze srodkéw unijnych, tym razem o charakterze zwrotnym — w
ramach Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego.

Od poczatku 2010 roku w poz. D.II — ,dotacje” wykazywane sg zryczattowane kwoty refundacji
kosztéw prowadzenia projektu RPO (w ramach rocznego limitu 2% kwoty dofinansowania).

W roku 2013 Fundusz wykazat w pozycji D.III — ,inne przychody operacyjne” kwote 566,9 tys. zt,
dotyczacag zwrotu naliczonego w poprzednich latach podatku CIT od lokat $rodkéw z programu
SPO-WKP, natomiast w okresie I-III. kw. 2014 r. w tej samej pozycji RZiS wykazana zostata kwota
669,2 tys. zt dotyczaca gtéwnie odzyskanego od jednego z bankdéw wyptaconego wczesniej
spornego poreczenia.

W pozycji ,inne koszty operacyjne” (poz. E.III) poczawszy od I. kwartatu 2010 roku wykazywane
sg wartosci tworzonej rezerwy na ryzyko ogolne (do korica 2009 roku tworzenie rezerw na ryzyko
ujmowane bylo w ,innych kosztach finansowych”. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz LFPK
nie tworzy rezerw celowych na ryzyko wyptaty poszczegdlnych poreczen zagrozonych, lecz tylko
rezerwe 0golng na mozliwe przyszte wyptaty poreczen.'

Istotne jest przy tym, iz wyptaty poreczen ksiegowane w ciezar rezerwy o0golnej
(oraz zwigzane z tym rozwigzywanie tej rezerwy, a takze tworzenie odpisu aktualizacyjnego
na naleznos¢ z tytutu wyptaconego poreczenia) nie sg wykazywane w rachunku zyskéw
i strat. Dopoki wiec rezerwa ogdlna nie ulegnie wyczerpaniu, wypfaty poreczen nie bedg ujete
w kosztach i tym samym nie bedg miaty wptywu na biezgcy wynik finansowy Funduszu.

Saldo pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych przyjmowato w wiekszosci poprzednich lat
wartosci ujemne, powiekszajgc wartos¢ wykazywanej straty na dziatalnosci operacyjnej.

T Kwestia zasad tworzenia przez Fundusz rezerw oraz ich stan omoéwione zostaty szerzej w punkcie 3.4.
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Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Spdtki w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody
z lokat Srodkéw pienieznych. Ich warto$¢ rosta dynamicznie do roku 2009 wiacznie, gtdwnie
na skutek wzrostu stanu S$rodkdéw pienieznych posiadanych przez Fundusz (od roku 2005
na rachunek Spotki wptywaty kolejne transze dofinansowania w ramach SPO-WKP).

W latach 2010-2012 wartos$¢ przychoddw finansowych ustabilizowata sie na poziomie ok. 1,8-1,9
min zt, natomiast w roku 2013 i w okresie I-III. kw. 2014 r. przychody z odsetek uleglty juz
istotnemu obnizeniu — gtéwnie na skutek spadku oprocentowania lokat bankowych.

Nalezy przy tym nadmieni¢, ze LFPK — zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania w
ramach RPO — ujmuje dochody z lokat $rodkéw pienieznych pochodzacych z tego programu
bezposrednio w bilansie, w poz. B.IIL.3. pasywow — ,fundusze specjalne”, gdzie wykazywane sg
zwrotne $rodki przynalezne projektowi RPO.

Pomijajac okres do 2009 roku, do kiedy to koszty zwigzane z tworzeniem rezerw na wyptate
poreczen ujmowane byly w poz. H.IV RZiS, w ostatnich latach Fundusz nie wykazywat zadnych
kosztdw finansowych, w zwigzku z czym saldo przychoddw i kosztdw finansowych przyjmowato
stale wysokie wartosci dodatnie (co jest zjawiskiem typowym dla funduszy poreczeniowych),
w istotny sposdb wptywajgc na ostateczny wynik finansowy Funduszu.

Wynik finansowy

Poczgwszy od roku 2004 osiggane przez Fundusz przychody z odsetek od lokat $rodkow
pienieznych pozwalaty na pokrycie zarédwno ujemnego wyniku ze sprzedazy, ujemnego salda
pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych, jak i kosztdw ryzyka. W rezultacie Fundusz
wykazywat w ciggu ostatnich 10 lat stale dodatni wynik finansowy brutto i netto.

Przyjeta przez agencje ratingowag EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zakfada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia
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 odrdznieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa zwigzana
bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi.

W przypadku Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych nalezy jednak uwzgledni¢ fakt,
iz Fundusz nie tworzy w ogdle rezerw celowych na poszczegdlne poreczenia zagrozone wyptatg,
a tylko rezerwe na ryzyko ogdlne. W rezultacie w ksiegowych wynikach finansowych Funduszu
nie jest dotychczas uwzglednione bezposrednie ryzyko zwigzane z prawdopodobienstwem wyptat
poszczegdlnych zobowigzan warunkowych (czyli udzielonych poreczen).

Stad tez uznaliSmy za stosowne potraktowanie tworzonej przez Fundusz w ostatnich latach
rezerwy na ryzyko ogdlne (do poziomu odpowiadajgcego 4% sumy poreczen aktywnych na ryzyku
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wiasnym Funduszu, tj. z wytgczeniem poreczen w ramach RPO) jako ekwiwalentu rezerw
celowych, jakie nalezato w tym okresie utworzyc.

Po przekroczeniu poziomu rezerwy na ryzyko ogdlne odpowiadajgcego réwnowartosci 4% sumy
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym (co nastgpito w II. kwartale 2010 r.), saldo zmian rezerwy
na ryzyko ogdlne wptywa juz na warto$¢ skorygowanego wyniku finansowego Funduszu (in plus
jezeli saldo jest dodatnie oraz in minus jezeli saldo jest ujemne).

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2011-2013 oraz za okres I-III. kw. 2014 r.

przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— skorygowany wynik finansowy

Lp. | Skorygowany wynik netto (tys. z) 2011 2012 2013 |I-1X.2014
1 | Ksiegowy wynik netto 6448 342,1| 2545 230,7
2 | Korekty 702,71 -52,4| -312,4| -12543

Skorygowany wynik netto 13475 289,77 -57,9( -1023,6

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych od roku 2004 do roku 2011 generowat stale dodatni
i ogdlnie rosngcy skorygowany wynik finansowy, ktéry maksymalng dotychczas wartosc
(1,3 min zt) osiggnat w roku 2011. Na powyzsze zjawisko gtdwny wptyw miato stosunkowo dobre
dostosowywanie przez Fundusz ponoszonych kosztéw dziatalnosci operacyjnej do uzyskiwanych
przychodéw, znikoma (do potowy 2012 roku) szkodowos¢ portfela poreczen Funduszu, a od 2010
roku takze naliczana ryczattowa refundacja kosztéw realizacji projektu RPO.

Poczagwszy od roku 2012 skorygowany wynik finansowy LFPK ulegat istotnemu pogorszeniu,
na co wptyneto zardwno zwiekszenie straty na poziomie wyniku ze sprzedazy, jak réwniez istotny
wzrost liczby i wartosci wyptaconych poreczen. W efekcie juz w 2013 roku Fundusz wygenerowat
niewielkg strate, ktora w okresie I-III. kw. 2014 r. ulegta powiekszeniu do ponad 1 min zt.
Wptyw na to miaty przede wszystkim dokonane w biezgcym roku stosunkowo wysokie wyptaty
poreczen (czemu towarzyszyto rozwigzanie duzej czeSci utworzonej wczesniej rezerwy
na ryzyko ogolne).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych 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 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 r.
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Aktywa

Tabela 3.3 Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kw. 2014 r.

Bilans — aktywa (tys. zi) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 30.09.2014
A. AKTYWA TRWALE 89,3 81,0 78,1 72,6
|. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 39,3 31,0 28,1 22,6
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 50,0 50,0 50,0 50,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 46 829,6 46 634,3 48 713,5 48 051,9
|. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 25,3 12,4 10,1 17,7
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 25,3 12,4 10,1 17,7
a) z tytutu dostaw i ustug - 12,4 7,7 6,8
b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet - - 2,3 11,0
c) inne 25,3 - - -
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
lll. Inwestycje krétkoterminowe 46 787,3 46 609,4 48 703,5 48 034,1
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 29,6 34,2 37,7 15,8
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 29,6 34,2 37,7 15,8
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 29,6 34,2 37,7 15,8
- inne $rodki pieniezne - - - -
- inne aktywa pieniezne - - - -
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 46 757,8 46 575,2 48 665,7 48 018,3
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 16,9 12,4 - -
AKTYWA RAZEM 46 918,9 46 715,2 48 791,6 48 124,4

Struktura aktywow LFPK jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe —

przyttaczajgcg wiekszos¢ majatku Spdtki stanowig aktywa krétkoterminowe (biezace).

Majatek trwaly stanowit w ostatnich latach zaledwie ok. 0,2% tgcznej wartosci aktywow
i sktadaty sie na niego gtdwnie rzeczowe aktywa trwate. Od II. kwartatu 2009 roku w skfad
aktywdw trwatych wchodzi takze kwota 50 tys. zt ,inwestycji dtugoterminowych” (poz.A.1V), ktdra
zwigzana jest z objeciem przez LFPK udziatéw w spoétce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z o.0.
(bedacej spotkag celowg powotang do wspierania dziatalnosci funduszy poreczeniowych, w ktdrych
udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego).
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Aktywa obrotowe stanowity w ostatnich latach przyttaczajagcg wiekszos¢ sumy bilansowej.
Ich wewnetrzna struktura podlegata jednak w poszczegdinych latach istotnym zmianom. W latach
2005-2007 Fundusz wykazywat wysokie wartosci ,innych naleznosci krétkoterminowych”, na ktére
sktadaty sie kwoty przyznanych, lecz nie wyptaconych jeszcze dotacji w ramach programu
SPO-WKP. Pozostate naleznosci miaty w catym analizowanym okresie minimalng wartosc.

Wraz z otrzymywanymi w poszczegdlnych latach dofinansowaniami z PARP systematycznie rosta
zarowno warto$¢ Srodkdw pienieznych Spditki, jak réwniez ich udziat w sumie aktywow.
Po dokonaniu ostatniej wyptaty i rozliczeniu programu SPO-WKP w roku 2008 oraz otrzymaniu
w III. kwartale 2009 r. i IV. kwartale 2013 r. dwdch transz dofinansowania zwrotnego w ramach
RPO, ,inwestycje krotkoterminowe” stanowity juz praktycznie cato$¢ aktywow obrotowych oraz
jednoczesnie niemal cato$¢ majatku Spotki. Z punktu widzenia oceny ptynnosci aktywoéw taka ich
strukture nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

Pasywa

Struktura pasywéw bilansu LFPK podlegata w poprzednich latach duzym zmianom — gtdwnie
ze wzgledu na zastosowany w Funduszu sposob ksiegowania otrzymanego dofinansowania
w ramach programéw SPO-WKP i RPO.

Pomimo faktu, iz Fundusz otrzymywat dotacje w ramach SPO-WKP w transzach przez cztery
kolejne lata (2005-2008), udziat bilansowej wartosci kapitatlu wlasnego w sumie pasywow
ksztattowat sie stale na dos¢ niskim poziomie 27-34%.

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci okreslaty, iz otrzymane transze dotacji (wykazywane
w aktywach jako $rodki pieniezne) w pasywach ujmowane byty w ,zobowigzaniach i rezerwach
na zobowiagzania” w pozycji B.IIL.3 jako ,fundusze specjalne”. Ten sposdb wykazywania
w pasywach otrzymanych dotacji nie ulegt przy tym zmianie nawet po przejsciu przez Fundusz
w 2008 roku kontroli PARP i rozliczeniu programu SPO-WKP. Kierownictwo Funduszu uznato
bowiem, ze S$rodki te bedg mogty zostaC przeksiegowane do kapitatu wiasnego dopiero
po zakonczeniu programu SPO-WKP (. w terminie 5 lat od daty podpisania umowy
o dofinansowanie), co nastgpito w 2010 roku.

W 2009 roku wartos¢ ,funduszy specjalnych” (oraz faczna suma bilansowa) wzrosta istotnie
w wyniku zaksiegowania otrzymanego przez LFPK zwrtotnego dofinansowania w kwocie 10 min z
w ramach Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego.

Zgodnie z warunkami tego dofinansowania kwote $rodkéw projektu RPO powiekszaty
w ostatnich kwartatach przychody z tytutu prowizji od udzielonych w ramach programu poreczen
oraz odsetki od lokat $rodkéw pienieznych z projektu. Kwote s$rodkéw projektu pomniejszata
natomiast naliczana przez Fundusz refundacja kosztéow zarzadzania projektem i rezerwa
na podatek dochodowy od lokat. W IV. kwartale 2013 roku warto$¢ ,funduszy specjalnych”
powiekszyta dodatkowo kwota 2 min zt otrzymanego wéwczas drugiego dofinansowania RPO.
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Tabela 3.4 Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kw. 2014 r.

Bilans = pasywal (tys: 2h) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
pasy ys. 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 30.09.2014
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 31 502,5 31 844,6 32 099,1 32 329,9
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 7 900,0 7 900,0 7 900,0 7 900,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 22 957,7 23 602,5 23 944,6 24 1991

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe - - - -

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -

VIII. Zysk (strata) netto 644,8 342,1 2545 230,7
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 15 416,4 14 870,6 16 692,5 15 794,6
I. Rezerwy na zobowiazania 3 576,8 35244 3212,0 1957,7

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 3576,8 35244 32120 19577
Il. Zobowiazania diugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 10 760,6 11 118,9 13 247,9 13 340,8

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 40,4 28,5 32,2 13,1

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 0,9 1,4 1,9 -
- z tytutu podatkoéw, cet i ubezpieczen 39,5 27,0 75 131
- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne - - 22,8 -

3. Fundusze specjalne 10 720,1 11 090,5 13 215,7 13 327,7
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 1079,0 227,3 232,6 496,1
PASYWA RAZEM 46 918,9 46 715,2 48 791,6 48 1244

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci zakladajg takze ujmowanie w pasywach
w ,rozliczeniach miedzyokresowych” (poz. B.IV) kwot przysztych odsetek od lokat $rodkow
pienieznych, jakie zostang naliczone od dnia bilansowego do terminu wygasniecia poszczegdlnych
lokat. W pozycji tej wykazywane sg takze rozliczane w czasie faktury dotyczacych kosztéw
refundowanych w ramach RPO.

Od 2006 roku Fundusz wykazuje w pasywach bilansu takze kwote rezerwy na ryzyko ogdlne
zwigzane z udzielanymi poreczeniami. Na koniec III. kwartatu 2014 roku utworzona rezerwa
na ryzyko ogodlne (po jej zmniejszeniach dokonanych w ciggu dwdch ostatnich lat) wynosita
niecate 2 min zI, co stanowito 4,1% sumy pasywow.
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Strukture pasywéw LFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP i RPO oraz przysztych odsetek

od lokat) nalezy okresli¢ jako typowg dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 LFPK Sp. z 0.0. — liczba i wartos¢ aktywnych poreczen

2011 2012 2013 1X.2014
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zl) 53 390 56 836 47 251 33785
Dynamika warto$ci poreczen (r/r) -4% 6% -17% -41%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 490 461 376 284
Dynamika ilo$ci poreczen (r/r) -9% -6% -18% -31%

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos$¢ portfela aktywnych poreczen LFPK rosta dynamicznie do potowy 2010 roku, kiedy to
osiggnefa maksymalng jak dotad warto$¢ 63,4 min zt. Do III. kwartatu 2013 r. warto$¢ poreczen
aktywnych utrzymywata sie w zakresie 50-60 min zi.

Poczawszy od IV. kwartatu 2013 r. miat juz natomiast miejsce dynamiczny spadek wartosci
portfela aktywnych poreczen, ktdrego wartos¢ obnizyta sie w ciggu roku o ponad 40%.
Nieco nizszg, ok. 30-procentowg dynamikg spadku charakteryzowata sie natomiast w tym okresie
liczba poreczen aktywnych.

3.3 Analiza wskaznikowa

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

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Poniewaz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rdézni sie od
rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych przez Fundusz
poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka dokonaliémy korekty wartosci kapitatu poreczeniowego.

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez
agencje ratingowg EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza
sie wedtug formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane dotacje (jesli zostaty zaksiegowane
w pozycjach pasywow innych niz kapitat wiasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg byé
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogdlne (rezerwa ta
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).
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Korekty warto$ci kapitatu wilasnego, stuzgcego do wyliczania kapitatu poreczeniowego,
dokonujemy (/in minus) o kwote 50 tys. zt (ksiegowang w aktywach w pozycji A.IV — ,inwestycje
dtugoterminowe”), ktéra dotyczy objetych przez Fundusz udziatbw w spdice specjalnego
przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. Przyjmujemy bowiem konserwatywne
zatozenie, iz (poniewaz spotka ta nie bedzie dziatata w celu maksymalizacji zysku dla udziatowcdéw)
udziaty w KGP Sp. z 0.0. nie bedg miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie
potrzeby zostaé spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych
poreczen.

W skiad kapitatu poreczeniowego wliczane byly takze kwoty dotacji w ramach
SPO-WKP, wykazywane do II. kwartatu 2010 roku w zobowigzaniach pasywoéw

w poz. B.II.3 - ,fundusze specjalne” (w III. kwartale 2010 roku dofinansowanie w ramach
SPO-WKP w tgcznej kwocie 21 min zt zostato przeksiegowane do kapitatu wiasnego).

Osobnym elementem kapitatu poreczeniowego jest od III. kwartatu 2009 roku otrzymane
dofinansowanie w ramach , Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata
2007-2013" (RPO).

Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na koniec wrzesnia 2011 roku (obliczonego
zgodnie z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO
(w kwocie 12 min zt), powiekszone dodatkowo o przynalezne projektowi dochody z prowizji
od udzielonych w ramach RPO poreczen oraz o odsetki od lokat bankowych i pomniejszone
o naliczone refundacje kosztow zarzadzania projektem, taczny kapitat poreczeniowy LFPK
wynidstby 46,4 min zt.

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie lubuskim przyznane
zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych
czynnikdw majacych wplyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujace warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; po zakonczeniu projektu Zarzad Wojewddztwa
Lubuskiego ma zdecydowa¢ o dalszych losach $rodkéw w ramach RPO (tj. dalszym

wykorzystaniu dofinansowania przez LFPK lub tez o wycofaniu dofinansowania);

e poreczenia udzielane w ramach $rodkéw z RPO podlegajg odrebnej ewidencji (nastepuje
rozrdznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach Srodkéw wiasnych Funduszu oraz

w ramach $rodkéw z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. tgczna wartosc
poreczen wyptaconych, ktdérych niesciggalnos¢ zostata udokumentowana) do facznej wartosci
otrzymanego dofinansowania na poziomie 10%; do tego limitu utrata poreczen udzielanych
w ramach $rodkéw z RPO moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu (w przypadku podjecia przez
Instytucje Zarzadzajacg LRPO decyzji o wycofaniu dofinansowania); ewentualne wyzsze straty

na poreczeniach udzielonych w ramach srodkéw z RPO obcigzatyby juz kapitat wiasny LFPK;
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e przychody z prowizji od udzielonych w ramach RPO poreczen oraz dochody z lokat $rodkdéw
pienieznych pochodzacych z dofinansowania w ramach RPO nie stanowig dochodéw LFPK,
lecz powiekszajg bezposrednio srodki projektu RPO (sg ksiegowane bezposrednio w pasywach

bilansu w pozycji B.IIL.3 — ,fundusze specjalne-LRPO”;

e Fundusz ma jedynie prawo do refundacji czesci ponoszonych kosztéw administracyjnych
(w ramach maksymalnego limitu wynoszacego Sredniorocznie 2% kwoty otrzymanego
dofinansowania) w ciezar dochoddéw z prowizji oraz odsetek przynaleznych $rodkom z RPO
(refundacja ta ksiegowana jest obecnie w RZiS w poz. D.II — ,dotacje”, w zryczattowanej
wysokosci 60 tys. zt kwartalnie).

Ocena dtugoterminowego wptywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie ostatecznie miato
dofinansowanie w ramach RPO nie jest jednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane
warunki na jakich dofinansowanie zostato przyznane oraz zwigzane z tym istotne czynniki
niepewnosci.

Z jednej strony limit wskaznika utraty poreczen na poziomie 10% wydaje sie stosunkowo
bezpieczny, biorgc pod uwage dotychczasowq niskg szkodowosS¢ portfela poreczen LFPK. Ponadto
na sytuacje finansowg Funduszu pozytywnie wptywajg (stosunkowo niewielkie) dochody z tytutu
refundacji w ciezar projektu RPO czesci wtasnych kosztéw administracyjnych.

Z drugiej jednak strony jako zapis niekorzystny dla Funduszu oceniamy zaliczanie zaréwno
dochodéw z prowizji od udzielanych w ramach RPO poreczen, jak i odsetek od $rodkéw
pienieznych z RPO, do dochoddw przynaleznych projektowi RPO. Jedyng korzyscig finansowg
Funduszu jest bowiem mozliwos¢ otrzymywania refundacji czeSci wihasnych kosztow
administracyjnych. Jednoczesnie istotny jest zapis, ze LFPK narazony jest na ryzyko utraty kapitatu
wiasnego w  przypadku, jeSli  ostateczna  szkodowo$¢  poreczen  udzielonych
w ramach RPO okaze sie wyzsza niz 10% kwoty otrzymanego dofinansowania (a nie wartosci
poreczen udzielonych). Z zapisu tego wynika zatem, ze maksymalna szkodowos¢ obcigzajaca
srodki projektu wynosi tylko 1,2 min zt. Strata przewyzszjgca tg warto$¢ obcigza¢ bedzie juz
kapitat wiasny Funduszu (o ile Instytucja Zarzadzajgca LRPO nie uzna, ze LFPK po okresie
trwatosci projektu nie bedzie musiat zwracac otrzymanego dofinansowania).

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze powyzsza wartoS¢ utraty poreczen nie jest tozsama
z wartoscig poreczen wyptaconych, bowiem umowa o dofinansowanie w ramach RPO okresla,
iz chodzi w tym wypadku o wierzytelnosci stracone, ktérych niesciggalnos¢ zostata
udokumentowana. Z uwagi na przewlekte procedury windykacji naleznosci z tytutu wyptaconych
poreczen (i co za tym idzie dtugi okres uptywajgcy do terminu stwierdzenia ostatecznego braku
mozliwosci odzyskania tych naleznosci), moga wystgpic istotne réznice miedzy kwotami poreczen
wyptaconych, a kwalifikowanymi do w/w limitu kwotami poreczen ostatecznie utraconych w trakcie
trwania projektu.
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Jakkolwiek ryzyko poniesienia przez Fundusz strat na kapitale wlasnym w zwigzku
z otrzymaniem dofinansowania w ramach RPO oceniamy obecnie jako relatywnie niskie,
to z punktu widzenia oceny ogdlnego ryzyka kredytowego, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu
poreczeniowego nie mozna naszym zdaniem jednakowo traktowad dofinansowania przyznanego
Funduszowi na zasadach programu SPO-WKP (ktére powiekszyto w ujeciu ekonomicznym kapitat
wiasny Funduszu) ze zwrotnym dofinansowaniem w ramach RPO.

Z tego tez wzgledu przyjelisSmy zasade, ze $rodki z dofinansowania w ramach Lubuskiego
Regionalnego Programu Operacyjnego sg doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego
po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego
dofinansowania.

Zgodnie z przytoczong wyzej formutg obliczania wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego
w jego sktad powinna by¢ wliczana utworzona rezerwa na ryzyko ogdine. W przypadku Lubuskiego
Funduszu Poreczen Kredytowych, ze wzgledu na fakt, ze Fundusz nie tworzyt w ogodle rezerw
celowych na ryzyko poreczen zagrozonych (co zostatlo omdwione wczesniej w sekcji dotyczacej
opisu korekt wyniku finansowego Funduszu), potraktowali§mmy utworzong przez Fundusz rezerwe
na ryzyko ogdlne — do réwnowartosci 4% sumy aktywnych poreczen na ryzyku wkasnym Funduszu
— jako ekwiwalent rezerw celowych. Rezerwa do tego poziomu nie jest wiec uwzgledniana przy
wyliczaniu skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Poniewaz Fundusz utworzyt w ciggu ostatnich lat rezerwe o wyzszej wartosci, nadwyzka
utworzonej rezerwy na ryzyko ogdlnej nad kwotg ekwiwalentu rezerw celowych dodawana jest
(poczgwszy od II. kwartatu 2010 roku) do wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.
Na koniec 2013 roku nadwyzka ta wynosita 1.522,8 tys. z, a na koniec III. kwartatu 2014 r.
794,7 tys. zt.

Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez
EuroRating, stuzgcego do obliczania wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec III. kwartatu 2014 r. 43 min zi. Byta
to kwota o 4,6 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (47,6 min zt).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

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

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych do potowy 2010 roku szybko zwiekszat liczbe
i wartos¢ udzielanych poreczen. Juz w roku 2004 wartos¢ portfela aktywnych poreczen LFPK [4]
przekroczyta warto$¢ kapitatu poreczeniowego Funduszu. Do roku 2007 warto$¢ aktywnych
poreczen rosta w tempie zblizonym do wzrostu wartosci kapitatu poreczeniowego, a skorygowany
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mnoznik kapitatu poreczeniowego [8] utrzymywat sie na poziomie okoto 1,0. Warto$¢ mnoznika
wzrosta istotnie powyzej jednosci w roku 2008 (do 1,64), a maksymalny dotychczas poziom (1,75)
mnoznik osiggnat na koniec II. kwartatu 2009 roku.

Tabela 3.6 LFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2011 2012 2013 |1X.2014
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zf) 45 803 46 461 | 48 527 | 47 615
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 41091 41579 43475| 43 064
3 | Skorygowany kapitat wtasny Spotki (tys. zt) 33051 33261| 33564 | 33068
4 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 53 390| 56 836 47251 33785
5 - w tym poreczenia w ramach $rodkéw witasnych (tys. zf) 49172 51215 42230 29 075
6 - w tym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 4218| 5620 5511 4710
7 | Mnoznik 1 = [4]/ [1] 1,17 1,22| 0,97 0,71
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [4] / [2] * 1,30 1,37 1,09 0,78
9 | Mnoznik kapitalu witasnego Spoétki = [6] / [3] 1,49 1,54 1,26 0,88
10 | Liczba aktywnych poreczen 490 461 376 284
11 - w tym poreczenia w ramach $rodkéw wtasnych 439 390 303 220
12 | - w tym poreczenia w ramach RPO 51 71 73 64
13 | Warto$¢ $redniego poreczenia (tys. zf) 109 123 126 119
14 | Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,2% 0,2% 0,3% 0,4%
15 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
16 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 15006 16628 14345 12791
17 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 750 831 77 640
18 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 281%| 29,3%| 30,4%| 37,9%
19 | 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 36,5% | 40,0%| 33,0%| 29,7%
20 | 20 najwiekszych poreczen / Skorygowany kapitat wiasny Spotki | 45,4% | 50,0%| 42,7%| 38,7%
21 | Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,8% 2,0% 1,6% 1,5%
22 | Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 47 802 1388 2191
23 | Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,1% 1,5% 2,7% 4,8%
24 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 4 4 28 680
25 | Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,1% 1,9% 3,2% 3,6%
26 | Wyptacone poreczenia netto / Sr. skoryg. kapitat wlasny Spétki 0,1% 24%| 41% 4,6%
27 | Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny Spotki 4,2% 0,9%| -0,2%| -2,6%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany, obliczany wedtug formuty:
skorygowany kapitat wiasny + otrzymana dotacja z SPO-WKP + 75% dofinansowania z RPO
+ nadwyzka rezerwy ogdinej nad ekwiwalent wymaganych rezerw celowych

Sytuacja w ktorej warto$¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen) przekracza
wartos¢ kapitatdw Funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze (z punktu widzenia celu
dla jakiego Fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz poreczeniowy nie udziela bowiem
pozyczek, lecz (zachowujac $rodki pieniezne na wiasnych rachunkach) jedynie gwarantuje innym
instytucjom finansowym wyptate zobowigzan kredytobiorcow, ktdérzy okazg sie niewyptacalni.
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Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie bardzo niewielka cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez
Fundusz wykorzystuje posiadany kapitat efektywnie jedynie woéwczas, kiedy udziela poreczen
0 fgcznej wartosci znacznie przekraczajgcej kapitat jakim dysponuje.

Na skutek otrzymanego w III. kwartale 2009 roku dofinansowania w ramach RPO (w kwocie
10 min zt) istotnie wzrosta warto$¢ kapitatu poreczeniowego Funduszu i co za tym idzie obnizyta
sie wartos¢ skorygowanego mnoznika, ktéry na koniec 2009 roku wynidst 1,46.

W kolejnych latach (2010-2012), przy stosunkowo stabilnej wartosci portfela aktywnych poreczen
oraz przy lekko rosngcej wartosci kapitatu poreczeniowego (co wynikato gtéwnie
z wypracowywanych przez Fundusz dodatnich wynikéw finansowych), wartos¢ skorygowanego
mnoznika kapitatu poreczeniowego utrzymywata sie w zakresie 1,3-1,6.

Od II. potowy 2013 roku miato miejsce gwattowne wyhamowanie akcji poreczeniowej, w wyniku
czego szybko zaczeta zmniejsza¢ sie warto$¢ portfela poreczen aktywnych. Przy jednoczesnym
lekkim wzroscie wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego (LFPK w IV. kwartale 2013 r.
otrzymat drugie dofinansowanie zwrotne w ramach RPO w kwocie 2 min zt) spowodowato to
znaczne zmniejszenie sie poziomu mnoznika kapitatu poreczeniowego — do 1,09 na koniec
2013 roku oraz do zaledwie 0,78 na koniec III. kwartatu 2014 roku.

W catym analizowanym okresie mnoznik kapitatu wiasnego Spétki [9] byt Scisle skorelowany z
mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [8], jednak przyjmowat on nieco wyzsze wartosci. Najwyzszy
poziom (ok. 1,7-1,9) wskaznik ten osiggat w latach 2008-2010. W latach 2011-2012 oraz w ciggu
pierwszych trzech kwartatéw 2013 roku mnoznik kapitatu wtasnego oscylowat na niskim poziomie
w zakresie ok. 1,4-1,6. W ciggu kilku ostatnich kwartatéw, na skutek silnego spadku wartosci
poreczen aktywnych, wskaznik ten obnizyt sie do zaledwie 0,88 na koniec III. kwartatu 2014 r.

Obecna ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno
mnoznikiem kapitatu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wilasnego Spotki,
nalezy okreslic¢ jako bardzo niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest
obecnie jednym z gtéwnych czynnikow determinujacych niskie ryzyko kredytowe
Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [13] znajdujacych sie w portfelu LFPK rosta
systematycznie do potowy 2009 roku (z poziomu 54 tys. zt w roku 2004 do 121 tys. z
na koniec II. kwartatu 2009 roku). W szybszym tempie rosta jednak woéwczas ogdlna wartosé
portfela aktywnych poreczen oraz wartos¢ kapitatu poreczeniowego. W rezultacie zmniejszata sie
relacja zardwno $redniej wartosci poreczenia do portfela aktywnych poreczen [14]
(z 0,6% w 2004 roku do 0,2% w 2009 roku), jak i Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego
[15] (z 0,7% w roku 2004 do 0,3% w 2009 roku).
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W kolejnych latach warto$¢ przecietnego poreczenia aktywnego pozostawata stosunkowo stabilna i
wahata sie w zakresie ok. 100-130 tys. zt, co odpowiadato 0,2% catego portfela poreczen oraz
0,3% kapitatu poreczeniowego.

Stosunkowo wysoka dotychczas liczba aktywnych poreczen [10] (wahajaca sie do konca
I. potrocza 2013 roku w zakresie 450-500 szt.) oraz ich stosunkowo niska przecietna wartosé
oznaczajg, ze Fundusz ma dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen, co przektadaé sie powinno
na jego relatywnie nizsze ryzyko.

W obowigzujgcym w Lubuskim 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 ograniczajg
dodatkowo maksymalng warto$¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorce do 1,4 min z
w przypadku poreczen kredytdw inwestycyjnych oraz 400 tys. zt dla kredytow obrotowych ze
spfatg jednorazowa i 600 tys. zt przy sptacie ratalnej. Wedtug stanu na koniec III. kwartatu 2014
roku odpowiadato to odpowiednio: 3,3%, 1,4% i 0,9% wartosci skorygowanego kapitatu
poreczeniowego.

Aktualnie wysokos$¢ maksymalne poreczenia w przypadku kredytéw obrotowych uzalezniona jest
od formy spfaty (jednorazowa na koniec wynosi tylko 400 ty$) Regulace te sg zobrazowane w
aktualnej tabeli optat i prowizji LFPK. Na przestrzeni ostatniego 1,5 roku limit te (oborotwe) zostaty
regulowane (obnizane) dwukrotnie Maksymana kwota to 600 tys przy sptacie regularnej ratalnej.

Warto$¢ poreczen aktywnych udzielonych przez LFPK na rzecz 20 najwiekszych klientdw [16] od
2008 roku do konca I. potowy 2013 roku byta stabilna i wynosita ok. 15-16 min zt, co odpowiadato
ok. 35-50% kapitatu poreczeniowego oraz ok. 40-55% kapitatu wiasnego Spotki. Wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating poziom ten mozna byto uzna¢ za stosunkowo
bezpieczny.

Poczgwszy od II. potowy 2013 roku wartos¢ poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientdw obniza sie
i na koniec III. kwartatu 2014 roku wyniosta 12,8 min z, co odpowiadato ok. 30% kapitatu
poreczeniowego oraz 39% kapitatu wtasnego Spotki, co jest juz poziomem niskim i bezpiecznym.

0golng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia
oraz wedlug najwiekszych udzielanych poreczen) okreslamy jako dobra, co z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nalezy ocenic¢ pozytywnie.

Wyptaty poreczen

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych ma podpisane umowy na wspdtprace w zakresie
udzielania poreczen z ponad dwudziestoma instytucjami finansujgcymi. Zdecydowana wiekszo$é
poreczen udzielana jest jednak na rzecz kilku z nich (przy dominujgcym udziale jednego banku).
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Warunki, na jakich Fundusz wspotpracuje ze wszystkimi instytucjami finansujgcymi w zakresie
dotyczgcym mozliwosci wystepowania przez nie o wyptate poreczen okresSlaja, iz instytucje
finansujgce mogg wystepowaé do Funduszu o wyptate z tytutu poreczonego kredytu dopiero po
wczesniejszym przeprowadzeniu windykacji naleznosci z majatku dtuznika. Nalezy przypuszczac, ze
m.in. z tego faktu wynikata dotychczasowa generalnie niska szkodowos$¢ portfela poreczen LFPK.

Do konca 2011 roku Fundusz dokonat jedynie kilka niewielkich wyptat [22]. Sytuacja w tym
zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu od roku 2012, kiedy to LFPK dokonat wyptat 4 poreczen na
kwote 802 tys. zt, co odpowiadato 1,5% Sredniorocznej wartosci portfela poreczen [23].

W 2013 roku wartos¢ wyptat wzrosta do 1,4 min zt (2,7% Sredniego portfela poreczen), a w ciggu
pierwszych trzech kwartatow 2014 roku Fundusz wypftacit poreczenia na tgczng kwote ponad
2 min zt, co stanowito juz rownowarto$¢ 5,1% $redniego portfela poreczen aktywnych.

Wartos$¢ odzyskiwanych przez LFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [24] byta dotychczas
bardzo niska. Jedynie w II. kwartale 2014 roku Fundusz wykazat wiekszg kwote odzyskanych
naleznosci (654 tys. zt), ktéra jednakze nie zostata odzyskana od dtuznika, lecz stanowita
dokonany przez jeden z bankdw zwrot wyptaconego wczesniej przez LFPK poreczenia spornego.

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegdinych
okresach) do kapitatu wtasnego Spétki [26] do 2011 roku wigcznie przyjmowat wartosci zblizone
do zera. W ciggu trzech ostatnich lat na skutek rosngcej wartosci wyptat sytuacja ulegata
systematycznemu pogarszaniu: w roku 2012 wskaznik ten wynidst 2,4%, w roku 2013 bylo to
4,1%, a na koniec III. kwartatu 2014 roku (liczac dla wyptat z czterech ostatnich kwartatow)
wskaznik ten wynidst juz 4,6%.

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen aktywnych oceniamy generalnie jako niski,
jednak jego wzrost, jaki nastapit w ciagu trzech ostatnich lat z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikéw negatywnych.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy LFPK (wyliczony zgodnie z zasadami omdwionymi wczesniej
w pkt. 3.1 w sekcji ,Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) byt od roku 2004 stale dodatni,
a w latach 2005-2011 roku jego warto$C charakteryzowata sie przy tym ogolng tendencjg
wzrostowg. W roku 2011 Fundusz wypracowat najwyzszy dotychczas skorygowany wynik
finansowy na poziomie 1,3 min zt, co odpowiadato réwnowartosci 4,2% skorygowanego kapitatu
wiasnego Spotki.

Na skutek spadku przychoddw ze sprzedazy i wzrostu wartosci staty brutto na sprzedazy jakie
nastgpity od 2012 roku, a takze ze wzgledu na istotny wzrost wyptat poreczen, skorygowany wynik
netto LFPK ulegat w ciggu trzech ostatnich lat pogorszeniu. W 2013 roku po raz pierwszy osiggnat
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on wartos¢ ujemng, a w okresie I-III. kw. 2014 r. skorygowana strata przekroczyta juz 1 min z,
co odpowiada 3,1% kapitatu wiasnego Spdfki.

Obserwowane w ostatnim czasie pogarszanie sie rentownosci kapitatu wlasnego LFPK
oceniamy negatywnie. Jakkolwiek obecne wartosci ponoszonych strat nie sq jeszcze
niepokojace, to w przypadku ewentualnego dalszego pogarszania sie sytuacji w tym
zakresie mogtoby to wywiera¢ negatywng presje na ocene ratingowa Funduszu.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Obowigzujgca w LFPK od pazdziernika 2006 roku procedura tworzenia rezerw okre$la jedynie
ogolne zasady tworzenia rezerwy na niezidentyfikowane ryzyko z tytutu udzielanych poreczen (jest
to wiec rezerwa na ryzyko ogdlne). Rezerwa ta tworzona jest z czestotliwoscig kwartalng, a o jej
wysokosci decyduje Zarzad Funduszu. Regulamin nie okre$la przy tym minimalnej wartosci rezerwy
w stosunku do wartosci portfela poreczen. Pewnym uszczegdtowieniem procedury tworzenia
rezerw jest zatgczona do niej metodologia, uzalezniajgca poziom rezerw od wartosci aktywnych
poreczen, wartosci zgtoszonych roszczen oraz wspdtczynnikdw jakosciowych.

Dotychczasowy brak regulacji dotyczacych tworzenia rezerw celowych na ryzyko wyptaty
poszczegodlnych poreczen zagrozonych Zarzad Funduszu uzasadnia wysokg pracochtonnoscig
procesu analizy ryzyka portfela poreczen i zwigzang z tym konieczno$cig ponoszenia dodatkowych
kosztdw z tym zwigzanych.

Brak tworzenia przez Fundusz rezerw celowych skutkuje tym, iz w sprawozdaniach finansowych
LFPK nie sg ujmowane koszty ryzyka wyptat poszczegdlnych poreczen zagrozonych. Nieujmowanie
w rachunku zyskéw i strat z odpowiednim wyprzedzeniem przysztych prawdopodobnych kosztéw
wypfat poreczen wptywa zatem takze na wykazywang w bilansie warto$¢ kapitatu wiasnego Spotki.

Sytuacje powyzszg w pewnym stopniu tagodzi tworzenie rezerwy na ryzyko ogolne, ktdrej koszty
obcigzaty wynik finansowy Funduszu i tym samym wptywaty na wykazywang w bilansie warto$¢
kapitatu wifasnego. Niemniej jednak brak tworzenia przez LFPK rezerw celowych
na poszczegolne poreczenia zagrozone wyptata oceniamy zdecydowanie negatywnie.

Na potrzeby analizy ryzyka kredytowego LFPK traktujemy tworzong rezerwe na ryzyko ogdine
(do réwnowartosci 4% sumy poreczen aktywnych) jako ekwiwalent rezerw celowych, jakie
Fundusz prawdopodobnie powinien byt dotychczas utworzyé. Saldo zmian tworzonej przez Fundusz
rezerwy na ryzyko ogolne podlega w procesie analizy odpowiednim korektom, majgcym wptyw na
wyliczany przez EuroRating skorygowany wynik finansowy oraz na warto$¢ skorygowanego
kapitatu poreczeniowego i skorygowanego kapitatu wtasnego Spétki.
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Z punktu widzenia transaprentnosci dziatalnosci Funduszu oraz oceny jego ryzyka kredytowego
pozytywnie ocenione zostatoby przy tym przez nas ewentualne wdrozenie nowego regulaminu
tworzenia rezerw zgodnego z wzorcowym regulaminem opracowanym w ramach KGP (regulamin
ten okresla takze zasady tworzenia rezerw celowych) i rozpoczecie tworzenia rezerw celowych
na poreczenia zagrozone wyptata.

Wartosc utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu
na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 roku przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2011 | Xll.2012 | XI.2013 1X2014
Rezerwy celowe (tys. zt) 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 3576,8 35244 32120 1957,7
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 3 576,8 35244 3212,0 1957,7
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwa na ryzyko ogélne / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 7,3% 6,9% 7,6% 6,7%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 7,3% 6,9% 7,6% 6,7%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwa na ryz.ogélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 8,7% 8,5% 7,4% 4,5%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,7% 8,5% 7.4% 4,5%

Fundusz tworzyt dotychczas (co zostato omdwione wyzej) jedynie rezerwe na ryzyko ogdlne.
Ze wzgledu na brak utworzonych rezerw celowych, dla celdw oceny ryzyka kredytowego LFPK
traktujemy cze$¢ utworzonej rezerwy na ryzyko ogodlne (w réwnowartosci 4% portfela aktywnych
poreczen) jako ekwiwalent rezerw celowych, jakie Fundusz musiatby prawdopodobnie utworzyd.
Pozostata nadwyzka utworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne wynosita: na koniec 2011 r. 1,6 min zt,
na koniec 2012 i 2013 r. 1,5 mIn z, a na koniec IIL. kw. 2014 r. zmniejszyta sie do 0,8 min zi.

W latach 2006-2011 warto$¢ tworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne znaczaco przekraczata wartosc
dokonywanych wyptat poreczen (ktdére ksiegowane byly bezposrednio w ciezar rezerwy na ryzyko
ogolne), w rezultacie czego wartos¢ tej rezerwy systematycznie rosta, osiggajac na koniec 2011
roku najwyzszg dotychczas warto$¢ 3,6 min zi, odpowiadajgcg réwnowartosci 7,3% portfela
poreczen aktywnych na ryzyku Funduszu (tj. z wylaczeniem poreczen w ramach RPO) oraz
8,7% kapitatu poreczeniowego.

Od 2012 roku warto$¢ tworzonej rezerwy na ryzyko ogdlnej jest juz nizsza niz warto$¢ wyptat
poreczen (ksiegowanych w ciezar tej rezerwy), w wyniku czego stan tej rezerwy na koniec
ITI. kwartatu 2014 r. obnizyt sie do ponizej 2 min zi. Znacznemu spadkowi ulegta przy tym
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jednoczesnie warto$¢ portfela poreczen aktywnych, w rezultacie czego wskaznik relacji rezerw
do sumy poreczen utrzymat sie na stosunkowo wysokim poziomie 6,7%.

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, ze (po wzroscie o 1,6%
w catym 2013 roku) w 2014 roku realny wzrost PKB Polski moze przyspieszy¢ do ok. 3%. Nalezy
jednakze zauwazy¢, ze od kilku miesiecy uwidaczniajg sie juz oznaki ponownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej (odzwierciedlone m.in. we wskaznikach wyprzedzajgcych 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 wyptacalnos¢ 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 stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez LFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2002) sytuacje
finansowg Funduszu mozna okresli¢ jako dobrg i stabilng. Portfel poreczen charakteryzowat sie
dotychczas generalnie niskg szkodowoscig, cho¢ nalezy odnotowad wzrost wyptat poreczen, jaki
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nastgpit w ciggu ostatnich 3 lat. Osiggane wyniki finansowe (biorgc pod uwage charekter
not-for-profit dziatalnosci Funduszu) réwniez byty zadowalajace, jednakze wzrost wyptat przyczynit
sie takze do pewnego pogorszenia skorygowanego wyniku finansowego, ktory w roku 2013
i w ciggu pierwszych trzech kwartatow 2014 r. osiggat wartosci ujemne. Byly one jednak niewielkie
w poréwnaniu do kapitatu Spotki.

Mnoznik kapitatu poreczeniowego w catej historii dziatalnosci LFPK przyjmowat niskie i bezpieczne
wartosci. Maksymalny poziom (1,75) mnoznik osiggnat w 2009 roku. W kolejnych latach ocylowat
on nieco powyzej jednosci, a w ostatnim czasie obnizyt sie do bardzo niskiego poziomu 0,78.
Réwniez mnoznik kapitatu wtasnego Spotki utrzymywat sie na niskich poziomach.

Stabilnos¢ wiekszosci pozostatych wskaznikdw finansowych Funduszu byta wysoka, co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Fundusz nie miat dotychczas zadnych 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 s$rodki pieniezne stanowig gtowne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji
aktywdw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne
w depozytach bankowych, bonach skarbowych i jednostkach funduszy inwestycyjnych rynku
pienieznego. Co do zasady inwestycje tego typu naleza do kategorii bezpiecznych
i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestyciji.

Strukture lokat LFPK na koniec III. kwartatu 2014 Tabela 3.8 Struktura inwestycji LFPK

roku w podziale na poszczegdlne instytucje na koniec III. kw. 2014 r.
przedstawia tabela nr 3.8. 30.09.2014
Wedtug stanu na koniec wrzeénia 2014 roku catos¢ | Bank#1 33,6%
, , L Bank # 2 21,3%
srodkow pienieznych Funduszu ulokowane byto

o . Bank # 3 16,5%
w depozytach bankowych (w szesciu roéznych Bank # 4 13.9%
bankach). Takze w ciggu poprzednich kilkunastu Bank # 5 10,3%
kwartatdw Fundusz lokowat ptynne aktywa w 5-7 Bank # 6 4,4%
réznych bankach, a takze okresowo w jendostki | RAZEM 100,0%

funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego.

W 2010 roku Fundusz wdrozyt procedure okreslajgcg zasady inwestowania srodkéw pienieznych.
Procedura ta ogranicza m.in. zakres mozliwych inwestycji do: obligacji Skarbu Panstwa, papieréw
wartosciowych emitowanych przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego,
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obligacji komunalnych oraz lokat bankowych. Maksymalny poziom zaangazowania w jednostki
uczestnictwa nie moze przekroczy¢ 25% Srodkdw Funduszu, suma inwestycji w obligacje
komunalne nie moze przekracza¢ 15%, a suma lokat w jednym banku (lub grupie kapitatowej)
nie moze przekroczy¢ 50% S$rodkdw Funduszu (nie dotyczy to przy tym banku panstwowego).
Zgodnie z procedurg, strukture lokat bankowych Fundusz powinien okre$la¢ m.in. w oparciu
o ratingi nadawane bankom przez agencje ratingowe, a takze Kkierujgc sie rentownoscig
poszczegdlnych inwestyciji.

Jakkolwiek istnienie procedury okreslajgcej ogdlne zasady polityki inwestycyjnej oceniamy
pozytywnie, to czes¢ jej zapisow nalezy w naszej opinii okresli¢ jako zbyt mato konserwatywne
(np. zapis okreslajgcy maksymalny udziat jednego banku na poziomie 50%), lub tez zbyt ogdlne
(np. zapisy dotyczace kryteriéw wyboru bankdéw).

W tym kontekécie negatywnie oceniamy wzrost w ciggu kilku ostatnich kwartatow
koncentracji lokat. Ekspozycja na ryzyko najwiekszego w portfelu lokat banku
zwiekszyta sie bowiem z ok. 25% do ponad 33%. Zdecydowanie negatywnie oceniamy
rowniez fakt, iz LFPK w ciagu kilku ostatnich lat stale lokuje wiekszos¢ Srodkow
w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym. Rzutuje to
negatywnie na ogo6Ing ocene ratingowa Funduszu.

Z uzyskanych przez nas od Zarzadu LFPK informacji wynika przy tym, ze Fundusz lukujgc srodki
w bankach nieposiadajgcych nadanego ratingu bedzie starat sie utrzymywaé odpowiednio wysoka
dywersyfikacje tych lokat pomiedzy rézne banki. Planowane jest takze zwiekszenie w portfelu lokat
udziatu bankdéw posiadajgcych nadane ratingi kredytowe.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie struktury portfela aktywnych poreczen LFPK w podziale na gtéwne sektory gospodarki,
wedtug stanu na koniec lat 2012-2013 oraz na koniec III. kw. 2014 r. przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 LFPK — struktura branzowa aktywnych poreczen

. XI1.2012 XI1.2013 1X.2014
Branza
tys. zt % tys. zt % tys. zt %

ustugi 29 512 51,9% 24 259 51,3% 16 826 49,8%
handel 16 885 29.7% 14 208 30,1% 10 258 30,4%
budownictwo 5853 10,3% 4 658 9,9% 3 568 10,6%
produkcja 4 586 8,1% 4125 8,7% 3132 9,3%
RAZEM 56 836 100,0% 47 251 100,0% 33785 100,0%

Dywersyfikacje portfela aktywnych poreczen w ujeciu branzowym w ostatnich latach oceniamy
jako niewystarczajgcg. Do potowy 2009 roku Fundusz miat bowiem nadmierng ekspozycje na
sektor handlowy (udziat tej branzy w portfelu poreczen siegat 49%), natomiast w pdzniejszym
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czasie wystepowata podwyzszona ekspozycja na sektor ustugowy, ktdry okresowo stanowit nieco
ponad potowe catego portfela poreczen (podczas gdy poziom uznawany wedtug stosowanej przez
EuroRating metodologii za granice bezpieczenstwa wynosi 40%). Bardzo niski jest przy tym udziat
poreczen udzielonych na rzecz firm produkcyjnych.

Jakkolwiek bierzemy pod uwage fakt, iz nadmierna koncentracja portfela poreczen
na sektorze ustug i handlu wynika w znacznej mierze ze specyfiki struktury gospodarki
wojewodztwa lubuskiego, to jest to czynnik wplywajacy w pewnej mierze na podwyzszenie
ogolnego ryzyka portfela poreczen, a tym samym lekko negatywnie rzutujgcy na ogdine ryzyko
kredytowe Funduszu.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejacych w Lubuskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur
regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin dziatalnosci zarzadu” okresla kompetencje Prezesa Zarzgdu oraz Cztonkdw Zarzadu;

e ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie
0 poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci
80% kwoty poreczanego kredytu oraz ftgczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do
wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu ogranicza
wartos$¢ jednostkowego poreczenia do kwoty 1,4 min zt dla kredytdw inwestycyjnych oraz
do 400 tys. zt dla kredytéw obrotowych ze sptatg jednorazowg i 600 tys. zt przy sptacie ratalnej;

e ,Procedury udzielania poreczen” okreSlajg tryb postepowania z wnioskami kredytowymi,
formalne zasady udzielania poreczen, a takze sposdb archiwizacji dokumentacji, monitoring
poreczen udzielonych oraz windykacje poreczen wyptaconych;

e ,Procedury tworzenia rezerw” w sposéb ogdlny opisujg zasady tworzenia rezerwy
na ryzyko przysztych wyptat poreczen (rezerwy ogodlnej), brak jest przy tym okreslenia zasad
tworzenia rezerw celowych na ryzyko poszczegdlnych poreczen zagrozonych;

e ,Metodologia tworzenia rezerw” podaje doktadny sposdb wyliczania wartosci rezerwy ogoélnej;

e Instrukcja zarzadzania $rodkami pienieznymi” — ogranicza zakres instrumentéw finansowych,
w ktére Fundusz moze inwestowac srodki pieniezne, a takze okresla maksymalny udziat
poszczegodlnych rodzajow inwestycii;

e ,Regulamin wspdipracy pomiedzy firmg leasingowg a Lubuskim Funduszem Poreczen
Kredytowych Sp. z 0.0. w Zielonej Gdrze” okresla warunki i procedury udzielania poreczen
leasingowych;

e ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla zasady, warunki i procedure udzielania
poreczen wadialnych.
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W kontekscie oceny obowigzujgcych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy
za konieczne zgtoszenie zastrzezen odnosnie dotychczasowego braku zasad tworzenia rezerw
celowych na ryzyko poszczegdlnych poreczen zagrozonych, a takze odnosnie zbyt mato
konserwatywnych zapisébw w ,Instrukcji zarzadzania $rodkami pienieznymi” w zakresie
dywersyfikacji portfela lokat oraz wyboru bankdw, ktérym Fundusz powierza $rodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Spodtki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez
do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec III. kwartatu 2014 roku
w Spdtce zatrudnionych byto 6 osdb.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze wigza¢ sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu Spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dotychczasowa najwyzsza wartos¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 1,75)
osiggnieta zostata na koniec II. kwartatu 2009 roku. Ze wzgledu na otrzymane dofinansowanie w
ramach Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego istotnie wzrosta warto$¢ kapitatu
poreczeniowego oraz tym samym zmniejszyt sie poziom skorygowanego mnoznika kapitatowego
(do ok. 1,3-1,4). Od II. potowy 2013 roku miat natomiast miejsce znaczny spadek wartosci portfela
poreczen aktywnych, w rezultacie czego skorygowany mnoznik obnizyt sie do konca III. kwartatu
2014 roku do zaledwie 0,78.

Wiladze LFPK czynig obecnie starania majgce na celu ponowne zwiekszenie efektywnosci
dziatalno$ci Funduszu mierzonej wartoscig udzielonych poreczen — zaréwno w ujeciu nominalnym,
jak réwniez w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego. Temu celowi stuzy¢ ma m.in.
rozpoczecie udzielania poreczen leasingu oraz poreczen wadiow.

Zarowno wewnetrzne regulacje Funduszu, jak i umowy z instytucjami finansujgcymi, nie narzucajq
maksymalnego poziomu mnoznika, jednak wedtug uzyskanych przez nas informacji wladze
Funduszu nie planuja jednak przekraczania maksymalnego mnoznika na poziomie 3,0.
W naszej ocenie taka docelowa wartos¢ mnoznika nadal bedzie mozna uznac
za bezpieczng. Ze wzgledu na obecny, bardzo niski poziom mnoznika, LFPK ma duze mozliwosci
dalszego bezpiecznego rozwoju akcji poreczeniowej.

Czynnikiem niepewnosci sg obecnie dalsze losy srodkéw z RPO. Dofinansowanie to miato bowiem
charakter zwrotny i z formalnego punktu widzenia Fundusz powinien je wkrétce zwrdci¢
samorzadowi wojewddztwa lubuskiego. Zarzad Funduszu ocenia jednak jako wysokie
prawdopodobienstwo kontynuacji projektu RPO po zakonczeniu jego obecnej edycji i to na
korzystniejszych warunkach niz dotychczas. Jedli bowiem samorzad wojewddztwa wyrazi
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na to zgode, otrzymane dotychczas przez Fundusz $rodki z RPO mogtyby zosta¢ przeksiegowane
na kapitat wiasny Lubuskiego FPK.

Realizacja powyzszego scenariusza oznaczataby istotne zwiekszenie (o ok. 40%) kapitatu wtasnego
LFPK, co zwiekszytoby wyptacalno$¢ Funduszu oraz przyczynitoby sie do wzrostu przychodéw
z lokat $rodkéw pienieznych. Przetozytoby sie to zatem na dalszy wzrost wiarygodnosci finansowej
Funduszu.

W dtuzszym horyzoncie czasowym mozliwie jest takze uzyskanie przez LFPK kolejnego wsparcia
ze $rodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2017. Jest prawdopodobne,
ze wsparcie to bedzie miato charakter reporeczen dla poreczen udzielanych przez LFPK,
co dodatkowo zwiekszytoby mozliwosci bezpiecznego rozwoju akcji poreczeniowej Funduszu.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych w Zielonej Gorze nalezy do grupy funduszy stosunkowo
duzych pod wzgledem wartos$ci posiadanego kapitatu poreczeniowego i jest jednym z najwiekszych
funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokdt Banku
Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen
przedsiebiorstwom z terenu catego wojewodztwa lubuskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen
pod wzgledem geograficznym mozna wiec ocenic jako stosunkowo dobra.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002. Do potowy 2010 roku LFPK
systematycznie powiekszat zaréwno wartos¢ kapitatu poreczeniowego (gtdwnie dzieki pozyskiwaniu
dotacji w ramach programu SPO-WKP oraz dofinansowania w ramach RPO), jak i liczbe oraz
warto$¢ udzielanych poreczen.

Najwyzsza dotychczasowa warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 1,75)
odnotowana zostata na koniec II. kwartatu 2009 roku, a najwyzsza warto$¢ portfela poreczen
aktywnych (63,4 min zt przy skorygowanym mnozniku na poziomie 1,64) osiggnieta zostata
w potowie 2010 roku. W latach 2011-2012 warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu
poreczeniowego utrzymywata sie w zakresie 1,3-1,6, natomiast od II. potowy 2013 roku miato
miejsce gwattowne wyhamowanie akcji poreczeniowej, w wyniku czego poziom mnoznika kapitatu
poreczeniowego obnizyt sie do zaledwie 0,78 na koniec III. kwartatu 2014 roku.

W catym analizowanym okresie mnoznik kapitatu wiasnego Spdtki byt Scisle skorelowany
z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego i rowniez przyjmowat generalnie niskie wartosci. Na koniec
III. kwartatu 2014 roku byt to poziom zaledwie 0,88.
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Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno
mnoznikiem kapitalu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wilasnego Spotki,
nalezy okreslic¢ jako bardzo niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest
obecnie jednym z gtéwnych czynnikow determinujacych niskie ryzyko kredytowe
Funduszu.

Ogolng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia
oraz wedlug najwiekszych udzielanych poreczen) okreslamy jako dobra, co z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nalezy ocenic¢ pozytywnie.

Szkodowosc¢ portfela poreczen LFPK do roku 2011 wigcznie utrzymywata sie na poziomie bliskim
zera. Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu od roku 2012, kiedy to LFPK dokonat
wyptat odpowiadajgcych 1,5% S$redniorocznej wartosci portfela poreczen. W 2013 roku wartosé
wypfat wzrosta do 1,4 min zt (2,7% S$redniego portfela poreczen), a w ciggu pierwszych trzech
kwartatéow 2014 roku Fundusz wyptacit poreczenia na tgczng kwote ponad 2 min z, co stanowito
juz réwnowartos¢ 5,1% sredniego portfela poreczen aktywnych.

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen aktywnych oceniamy generalnie jako niski,
jednak jego wzrost, jaki nastgpit w ciggu trzech ostatnich lat z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikéw negatywnych.

Rentownos$¢ kapitatu Funduszu byla do roku 2012 stale dodatnia. Spadek przychodéw
ze sprzedazy i wzrost wartosci staty brutto na sprzedazy jaki nastgpit od 2012 roku, a takze istotny
wzrost wyptat poreczen w kolejnych kwartatach spowodowaty jednak, iz w 2013 roku skorygowany
wynik netto LFPK po raz pierwszy osiggngt wartos¢ ujemng, a w okresie I-III. kw. 2014 r.
skorygowana strata przekroczyta juz 1 min zt, co odpowiada 3,1% kapitatu wtasnego Spotki.

Obserwowane w ostatnim czasie pogarszanie sie rentownosci kapitatu wiasnego LFPK
oceniamy negatywnie. Jakkolwiek obecne wartosci ponoszonych strat nie sq jeszcze
niepokojace, to w przypadku ewentualnego dalszego pogarszania sie sytuacji w tym
zakresie mogtoby to wywiera¢ negatywng presje na ocene ratingowa Funduszu.

Oceniajgc sposdb lokowania posiadanych przez LFPK $rodkéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz zapisy obowigzujacej w Funduszu ,Instrukcji
zarzadzania $rodkami pienieznymi” sg zbyt mato konserwatywne i w praktyce nie zapewniajg
odpowiedniego bezpieczenstwa posiadanych przez Fundusz $rodkéw pienieznych. W tym
kontekscie negatywnie oceniamy nieco nadmierng w ciagu kilku ostatnich kwartatow
koncentracje lokat, a takze fakt, iz LFPK w ciggu kilku ostatnich lat lokuje stale
wiekszos¢ srodkow w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym. Rzutuje to negatywnie na ogolng ocene ratingowa Funduszu.
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Podsumowujgc, sytuacja finansowa  Lubuskiego  Funduszu Poreczen  Kredytowych
w Zielonej Gorze jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako
niskie. Wedtug przyjetej przez agencje ratingowa EuroRating metodologii na dzien publikacji
niniejszego raportu (tj. 11.12.2014 r.) Funduszowi zostaje nadany rating kredytowy
na poziomie "A-". Perspektywa ratingu jest stabilna.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw mogacych wptywac pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego LFPK EuroRating zalicza: zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat S$rodkow
pienieznych poprzez odpowiednig dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym znaczacym zmniejszeniu
lub wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym; ewentualny spadek wartosci wypfat poreczen oraz ewentualng zmiane regulaminu
tworzenia rezerw i rozpoczecie przez Fundusz tworzenia z wyprzedzeniem rezerw celowych
odpowiadajgcych ryzyku poszczegdinych poreczen zagrozonych wyptata.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa LFPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualne utrzymanie sie
wskaznika szkodowos$ci portfela poreczen na podwyzszonym poziomie (lub tym bardziej
ewentualny dalszy wzrost wartosci wyptat poreczen); ewentualny znaczny wzrost poziomu
skorygowanego mnoznika kapitatu wiasnego Spotki; dalsze pogorszenie wynikéw finansowych;
a takze utrzymywanie sie w perspektywie Srednioterminowej (lub tym bardziej wzrost) wysokiego
obecnie udziatu lokat $rodkéw pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym
oraz ewentualny wzrost koncentracji portfela lokat.

EuroRating 31



Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (11.12.2014 r.)

5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegoélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

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$¢ do obstugi zobowigzan w dluzszym terminie.
Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie przez dituzszy czas niekorzystne
BBB- warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$¢ finansowa.
Wystarczajagca zdolnosc do obstugi zobowigzan
BB w przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki
BB- lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewypfacalnosci.
5 B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan jedynie
% B przy sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
E CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi
o cc zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych. Niski
S lub bardzo nis,ki poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C 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 s3 réwne ratingom wystawianym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.

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 sekdji
»Ratingi kredytowe”—,Skala ratingowa”.

Ratingi nadany Lubuskiemu 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 zakfadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci
za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony
trzecie. Rating moze podlegac¢ zmianie, badz tez wycofaniu w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek
powodu — decyzja o tym lezy wylgcznie w gestii agencji EuroRating.

Ratingi nadany Lubuskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem zamdwionym
przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring
tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agengji
dokumentdw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujgca W agencji ratingowej EuroRating ,Polityka w zakresie konfliktéw interesow”, agencja
nie Swiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych
pfatnych 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 udzielanymi poreczeniami). Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu
podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu
za wystarczajagce do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie
niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie
ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrddet, ktére agencja
uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia
w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowag EuroRating stanowig wytacznie wtasng opinie
agengji 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 papieréow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
jak réwniez 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 podejmujgce decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wylgcznie
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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