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1. Informacje o przyznanym ratingu

1.1 Poziom i data przyznania ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania

A+ stabilna 06.10.2009 r.

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Zachodniopomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen
Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie 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 uregulowaé
zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione

w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych
Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiebiorstw Sadu Rejonowego w Szczecinie
XIIT Wydziat Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000126048; numer REGON
812525808; numer NIP 851-27-98-979. Kapitat zaktadowy spétki wedtug stanu na wrzesien
2009 r. wynosit 10.100.000 zt (optacony w catosci) i dzielit sie na 10.100 udziatéw o wartosci

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

Siedziba Funduszu mieéci sie w Szczecinie, przy ul. Sw. Ducha 5A. Zarzad Spotki
od momentu jej powstania jest jednoosobowy — od lipca 2004 roku funkcje Prezesa Zarzadu

petni Pan Adam Badach.

Strukture udziatowg Spotki wedtug stanu na wrzesien 2009 roku przedstawia tabela
nr 2.1.
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Tabela 2.1 ZRFPK Sp. z 0.0. — struktura udzialowa

Liczba Kapitat
Lp. Udziatowcy udziatéw P Udziat
(tys. zt)
(szt.)
1 Bank Gospodarstwa Krajowego 5000 5000 49,5%
2 | Wojewodztwo Zachodniopomorskie 3 580 3 580 35,4%
3 | Polska Fundacja Przedsiebiorczosci 1500 1500 14,9%
4 | Koszalifiska Agencja Rozwoju Regionalnego 20 20 0,2%
RAZEM 10 100 10 100 100,0%
Dominujacq role w dziatalnosci Spdtki  petni dwoch  udziatowcow: Samorzad

Wojewodztwa Zachodniopomorskiego oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy

razem 84,9% udziatéw.

Prawie 15-procentowy udziat w kapitale Funduszu ma Polska Fundacja

Przedsiebiorczo$ci, bedaca kontynuatorem dziatalnosci Kanadyjsko-Polskiej Fundagji
Przedsiebiorczosci. Fundacja ta ukierunkowana jest na pomoc w tworzeniu i rozwoju mikro,
matych i $rednich przedsiebiorstw w catej Polsce (m.in. poprzez prowadzenie funduszy

pozyczkowych oraz wspieranie kapitatowe funduszy poreczeniowych).

Symboliczny udziat w kapitale Funduszu ma takze Koszalinska Agencja Rozwoju

Regionalnego, w  ktérej 81,7% udziatbw posiada Samorzad Wojewddztwa

Zachodniopomorskiego.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Zachodniopomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. powstat w czerwcu
2002 roku z inicjatywy Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Zachodniopomorskiego oraz
Koszalinskiej Agencji Rozwoju Regionalnego S.A. Kapitat zatozycielski Spotki wynosit
100 tys. zi.

Kolejne udziaty objgt samorzad wojewddztwa podwyzszajac kapitat do kwoty
1,1 min zt. W pazdzierniku 2004 r. kapitat zaktadowy Spditki zostat podwyzszony o udziaty
Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci w kwocie 1,5 min zt, natomiast w 2005 roku udziaty
Funduszu objat Bank Gospodarstwa Krajowego w kwocie 2,5 min zt. We wrzes$niu 2007 roku
odbyto sie podwyzszenie kapitatu zatozycielskiego poprzez objecie nowych udziatéw

o wartosci 2,5 min zt przez Wojewddztwo Zachodniopomorskie. Ostatnie podwyzszenie
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kapitatu zatozycielskiego nastgpito w lipcu 2008 roku poprzez objecie nowych udziatow

o wartosci 2,5 min zt przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

W 2002 roku Fundusz pozyskat subwencje w kwocie 2 min zt z Agencji Nieruchomosci
Rolnych na poreczanie przedsiewzie¢ stuzacych aktywizacji zawodowej bytych pracownikéw
panstwowych przedsiebiorstw gospodarki rolnej i ich rodzin. Rok pdzniej ZRFPK uzyskat

dotacje w wysokosci 1 min zt z Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.

W 2005 i 2006 r. Fundusz rozpoczat realizacje projektéw, na ktdre uzyskat dotacje
z PARP w ramach ,Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw na lata 2004 — 2006” (SPO-WKP), w tacznej kwocie 15 min zi.

Dzieki objeciu przez Bank Gospodarstwa Krajowego duzego pakietu udziatéw w Spotce,
Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczeniowy dotaczyt do sieci regionalnych
funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajacych
na terenie wiekszosci wojewodztw 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 Srednich przedsiebiorstw. Funkcje nadzorujacg nad funduszami poreczen
kredytowych z ramienia Ministerstwa Gospodarki petni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory

jest réwniez udziatowcem wielu funduszy.

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

zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen
Kredytowych za lata 2006-2008 " oraz za pierwsze pdtrocze 2009 roku przedstawia tabela
nr 3.1.

’ Roczne sprawozdania finansowe ZRFPK Sp. z 0.0. podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— rachunek zyskow i strat za lata 2006-2008 i okres I-VI.2009 (tys. z})

Rachunek zyskoéw i strat Za rok Za rok Zarok | Zaokres

(wariant poréwnawczy) 2006 2007 2008 1-V1.2009

A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY | ZROWN. Z NIMI 394,7 573,6 554,2 319,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 394,7 573,6 554,2 319,6

Il. Zmiana stanu produktow - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 529,0 753,7 996,5 497,4
I. Amortyzacja 15,2 64,7 39,0 14,2

Il. Zuzycie materiatéw i energii 14,5 19,0 16,5 8,1
Ill. Ustugi obce 93,0 179,0 264,3 1371
IV. Podatki i optaty 14,7 2,4 29,9 2,8
V. Wynagrodzenia 302,2 359,9 457,7 253,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 51,2 67,9 116,7 61,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 38,2 60,7 72,5 20,0
VIII. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (134,3)| (180,1) (442,3) (177,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 14,6 192,2 676,1 865,1
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 14,6 192,2 676,1 865,1
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 240,7 519,2 1429,2 1867,7
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -

Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 240,7 519,2 1429,2 1867,7
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (360,4) | (507,1) | (1195,5)| (1180,4)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 523,7 831,7 1622,1 918,6
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -

1. Odsetki 413,3 831,7 16221 918,6
lll. Zysk ze zbycia inwestycji 109,5 - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 0,9 - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - - 4,8 -
I. Odsetki - - 4,8 -
1. Strata ze zbycia inwestyc;ji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -

I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 163,3 324,6 421,9 (261,8)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 163,3 324,6 421,9 (261,8)
L. PODATEK DOCHODOWY 77,8 121,9 218,3 93,6
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 85,4 202,7 203,6 (355,4)
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Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy niemal wytacznie z prowizji i optat z tytutu
udzielanych poreczen. Incydentalnie osiggane sg niewielkie przychody z tytutu organizacji
szkolen. ZRFPK planuje jednak w latach 2009-2011 przeprowadzenie dofinansowywanego ze
$rodkéw unijnych projektu, polegajacego na szkoleniach i doradztwie dla bytych
pracownikdw branzy stoczniowej. Wedtug uzyskanych przez nas informacji przychody z tego
tytutu majq jednak jedynie zrekompensowac Funduszowi koszty zwigzane z realizacjq

projektu.

Do roku 2007 przychody ze sprzedazy ZRFPK dynamicznie rosty, na co wptyw miat
przede wszystkim szybki rozwdj akcji poreczeniowej Funduszu. W roku 2008 wartos¢ portfela
poreczen ustabilizowata sie na poziomie zblizonym do osiggnietego na koniec 2007 roku. Na
podobnym poziomie pozostawata przy tym takze w ciggu pierwszych dwoch kwartatéw 2009
roku. W rezultacie przychody (w ujeciu rocznym) takze ustabilizowaty sie na poziomie

zblizonym do osiggnietego w roku 2007.

Koszty operacyjne
Gtdwnym sktadnikiem kosztéw rodzajowych ZRFPK s wynagrodzenia i ubezpieczenia
spoteczne, stanowigce tacznie ok. 55-70% tacznych kosztéw. Drugim istotnym sktadnikiem

kosztdw sg ustugi obce, z udziatem na poziomie dwudziestu kilku procent.

Wartos¢ kosztow rodzajowych Funduszu rosta w ciggu ostatnich lat systematycznie —
gtownie w wyniku zwiekszajacej sie liczby personelu. Wzrost ten nastepowat przy tym takze
w roku 2008 — pomimo ustabilizowania sie przychoddw na poziomie z roku poprzedniego.
Dalszy wzrost zatrudnienia zwigzany byt jednak gtdwnie z planowanym uruchomieniem
projektu szkoleniowego, a takze z perspektywq pozyskania i rozliczenia nowych dotacji

unijnych, jakie Fundusz planuje uzyska¢ w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego.

W 2009 roku ZRFPK uruchomit Punkt Obstugi Klienta w Koszalinie, majacy stuzy¢
aktywizacji dziatalnosci Funduszu w tej czeSci wojewddztwa oraz usprawnieniu wspOtpracy
z tamtejszymi oddziatami bankdw. Wedtug stanu na wrzesien 2009 r. Fundusz zatrudniat

tacznie 11 os6b (razem na 9 i 9/10 etatu).

W latach 2004-2007 koszty dziatalnoSci operacyjnej ZRFPK przekraczalty o okoto
100-190 tys. zt warto$¢ osigganych przychoddw ze sprzedazy. W rezultacie dalszego wzrostu
kosztdw, przy jednoczesnej stabilizacji przychodéw, w 2008 roku Fundusz wygenerowat
najwyzszq jak dotychczas strate ze sprzedazy w wysokosci 442 tys. zt. W tym kontekscie
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pozytywnie oceniamy fakt, Zze wzrostowa tendencja kosztow rodzajowych zostata
wyhamowana w ciggu pierwszego pétrocza b.r., co przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie
przychoddw pozwolito na ustabilizowanie wartosci wyniku na sprzedazy. Zarzad Funduszu

zamierza przy tym podjac dziatania majace na celu optymalizacje stanu zatrudnienia.

Strate na poziomie wyniku ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla
dziatalnosci funduszy poreczeniowych. Jej wielko$é, nawet biorac pod uwage wzrost w roku

2008, nie budzi przy tym jeszcze naszych obaw.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Wykazywane w rachunku zyskow i strat ZRFPK pozostate przychody i koszty operacyjne
dotyczyty zasadniczo niemal wylacznie zawigzywanych i rozwigzywanych rezerw z tytutu

ryzyka zwigzanego z udzielanymi poreczeniami.

W pozycji E.III — ,inne koszty operacyjne” ksiegowane jest zawigzywanie rezerw
celowych na ryzyko poszczegdlnych poreczen, a takze tworzenie rezerwy na ryzyko ogdline.
Z kolei w pozycji D.III — ,inne przychody operacyjne” ujmowane jest rozwigzywanie rezerw
celowych i (co miato miejsce w 1. pdtroczu b.r.) rezerwy ogdinej, a takze ksiegowane sg

kwoty odzyskanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze wykazywane w pozycji D.III kwoty zwigzane
Z rozwigzywaniem rezerw celowych dotyczg wytacznie rezerw celowych nie zwigzanych
z wypfatg poreczen (tj. np. w sytuacji sptaty kredytu i wygasniecia poreczenia, na ktore
wczedniej zostata utworzona rezerwa). Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci
okreslaja bowiem, iz rozwigzywanie rezerw celowych na wyptacane poreczenia (oraz
rownolegte ksiegowanie 100% odpisu na utrate wartosci naleznosci zwigzanej z wyptaconym
poreczeniem) nie jest wykazywane w rachunku zyskow i strat (ksiegowane jest poza
sprawozdaniem finansowym). Nie sg przy tym rdéwniez tworzone bezposrednie odpisy

w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia.

Z punktu widzenia oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz oceny ryzyka
kredytowego Funduszu (pod katem wptywu wyptacanych poreczen na wynik finansowy oraz
bilansowa wartos¢ kapitatu wiasnego Spotki) taki sposdb ksiegowania wyptat poreczen nie
ma wiekszego znaczenia, bowiem na wszystkie wyptaty poreczen tworzona jest rezerwa
celowa w petnej wysokosci, ktéra obniza wynik finansowy Funduszu (w okresie kiedy
zaistniaty przestanki do utworzenia tej rezerwy — najpdzniej w momencie wyptaty

poreczenia) oraz tym samym wptywa na wartos¢ kapitatu wiasnego.
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Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Spotki w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody
z lokat $rodkéw pienieznych. Ich warto$¢ rosta dynamicznie, wraz ze wzrostem stanu
$rodkéw pienieznych posiadanych przez Fundusz (co zwigzane byto z kolejnymi
dokapitalizowaniami Spdtki przez udzialowcoéw, oraz z otrzymywaniem przez Fundusz

kolejnych transzy dotacji w ramach programu SPO-WKP).

Generowane przez Fundusz dochody z lokat wykazywane byty w wiekszosci w pozycji
G.IT (,odsetki”). Wykazana w 2006 roku w pozycji G.III (,zysk ze zbycia inwestycji) kwota
109,5 tys. zt dotyczyta przy tym dochoddw uzyskanych ze sprzedazy bondéw skarbowych.

Niemal w catym analizowanym okresie Fundusz wykazywat zerowe koszty finansowe.
Jedynie w roku 2008 zaptacona zostata niewielka kwota 4,8 tys. zt zwigzana z odsetkami

od zobowigzan budzetowych.

tacznie saldo przychoddw i kosztow finansowych bylo stale dodatnie i osiggato

w ostatnich latach coraz wyzsze wartosci, stanowiac gtdwne zrddto przychoddw Spéiki.

Wynik brutto i netto
W latach 2004-2008 osigqgane przez Fundusz przychody z odsetek pozwalaty

na pokrycie ujemnego wyniku na dziatalnosci operacyjnej i wykazywanie przez Fundusz

niewielkiego dodatniego wyniku finansowego brutto i netto.

W ciggu pierwszych dwdch kwartatéw b.r. ZRPFK w musiat jednak znacznie zwiekszy¢
warto$¢ rezerw celowych (co zwigzane byto ze znaczacym pogorszeniem sie jakosci portfela
poreczonych kredytow) i pomimo rozwigzania w tym okresie catej utworzonej wczesniej

rezerwy ogdlnej Fundusz wykazat na koniec I. pétrocza b.r. strate brutto i netto.

W celu oceny rzeczywistej rentownosci Funduszu nalezy jednak skorygowac
wykazywang przez Fundusz ksiegowg wartoS¢ wyniku netto o kwoty tworzonej
w poszczegolnych okresach (oraz w ostatnim czasie rozwigzanej) rezerwy na ryzyko ogolne.
W odrdznieniu od rezerw celowych, ktdre réwniez obcigzaja wynik finansowy Funduszu,

jest to bowiem rezerwa nie zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi.

Warto zaznaczy¢, ze Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych
rozpoczat tworzenie rezerwy na ryzyko ogolne juz w roku 2004. W kolejnych latach rezerwa

ta byta powiekszana, osiggajac na koniec 2008 roku wartos¢ 747 tys. zt. W ciqgu pierwszego
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i drugiego kwartatu b.r. zostata ona jednak w catosci rozwigzana, w celu neutralizacji

ujemnego wptywu duzego wzrostu wartosci rezerw celowych, jaki wystgpit w tym okresie.

Skorygowany wynik netto ZRFPK za lata 2006-2008 i I. podtrocze 2009 roku
przedstawiony zostat w tabeli 3.2. Poniewaz ZRFPK nie ksiegowat otrzymywanych dotacji
poprzez rachunek zyskéw i strat (lecz bezposrednio w bilansie — w pozycji A.X ,kapitat
specjalnego przeznaczenia”), dotacje nie miaty wplywu na ksiegowg wartos¢ wyniku
Funduszu. Stad tez warto$¢ wykazywana w tabeli nr 3.2 w wierszu [1] jest rowna wynikowi
netto wykazywanemu w sprawozdaniach finansowych. Natomiast wynik netto skorygowany

o wplyw rezerwy na ryzyko ogolne wyliczony zostat w wierszu [2].

Tabela 3.2 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— skorygowany wynik finansowy (tys. zi)

Lp. | Wynik skorygowany 2006 | 2007 | 2008 |
1 | Wynik netto bez dotac;ji 854 | 202,7| 203,6| -3554
2 | Wynik netto bez dotacji i zm. stanu rez. na ryzyko ogélne 319,6| 236,7| 450,4|-1.102,4

ZRFPK w latach 2004-2008 generowat stale dodatni i ogdlnie rosnacy (cho¢ stosunkowo
niski) wynik netto. Po skorygowaniu wyniku roku 2008 o wptyw powiekszonej wdwczas
po raz kolejny rezerwy na ryzyko Fundusz wygenerowat najwyzszy jak dotad wynik w
wysokosci 450 tys. zt, na co najwiekszy wptyw miat znaczny wzrost dochoddéw z lokat

$rodkdw pienieznych.

W ciaggu pierwszych dwdch kwartatdw b.r. Fundusz musiat utworzy¢ wysokie rezerwy
celowe zwigzane z poreczeniami zagrozonymi, w rezultacie czego (po skorygowaniu wyniku
0 wptyw rozwigzanej w catosci rezerwy ogdlnej) na koniec 1. pdtrocza b.r. wygenerowana
zostatla strata w wysokosci 1,1 min zt (odpowiadajgca facznym  zyskom
z trzech poprzednich lat).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast
tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu na koniec lat 2006-2008 oraz II. kwartatu 2009

roku.
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Tabela 3.3 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2006-2008 oraz II. kw. 2009 r. (tys. zt)

Bilans - Aktywa s | ey | e | shiaete

A. AKTYWA TRWALE 31,7 53,4 29,9 79,4
|. Wartosci niematerialne i prawne 6,0 2,7 - -
ll. Rzeczowe aktywa trwate 25,7 50,5 29,9 29,3
lll. Naleznosci dlugoterminowe 0,1 0,1 0,1 0,1
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - 50,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 15 588,8 26 147,8 30 410,4 30 745,9
|. Zapasy - 1,2 1,0 3,0
Il. Naleznosci krétkoterminowe 48,6 55,1 25,7 32,9
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 48,6 55,1 25,7 32,9
a) z tytutu dostaw i ustug 14,0 32,3 15,5 28,5

b) z tytutu podatkéw, dotaciji i cet - - - -

c) inne 34,6 22,8 10,2 4.4

d) dochodzone na drodze sadowe;j - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 15 539,5 26 088,7 30 381,2 30 705,9
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 72,4 26 088,7 30 381,2 30 705,9

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

¢) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 72,4 26 088,7 30 381,2 30 705,9

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 72,4 49,6 38,9 1141

- inne $rodki pieniezne - 26 039,1 30 342,3 30 591,8

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krotkoterminowe 15 467,1 - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,7 2,7 2,4 41
AKTYWA RAZEM 15 620,6 26 201,1 30 440,3 30 825,3

Aktywa

Struktura aktywdéw ZRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:

majatek spotki stanowig niemal wytacznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe).

Majatek trwaty spdtki stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,1-0,2% tacznej wartosci

aktywow i sktadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate. W II. kwartale 2009 roku
w sklad aktywéw trwatych weszla takze kwota 50 tys. zt wykazana w pozycji
A.IV — ,inwestycje dtugoterminowe”, ktdra zwigzana jest z objeciem przez ZRFPK udziatéw
w nowopowstatej spotce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. (bedacej spotkg celowq
powotang do wspierania dziatalnosci funduszy poreczeniowych, w ktérych udziatowcem jest

Bank Gospodarstwa Krajowego).
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Na aktywa obrotowe Funduszu skiadaty sie praktycznie wytacznie ,inwestycje
krétkoterminowe” (B.III). Bardzo drobne kwoty ,zapaséw” wykazywane w bilansie dotyczyty
wptaconych kaugji i zaliczek na poczet dostaw. Na ,naleznosci krétkoterminowe” skfadaty sie
gtéownie ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug” (nalezne prowizje i opfaty zwigzane

Z udzielanymi poreczeniami).

Jnwestycje krétkoterminowe”, stanowigce w catym analizowanym okresie niemal
cato$¢ majatku Spditki, sktadaty sie ze ,Srodkéw pienieznych na rachunkach” oraz ,innych
$rodkow pienieznych” (gtdwnie lokat bankowych). Kwota 15,5 min zt wykazana w roku 2006

w pozycji B.III.2 ,inne inwestycje krotkoterminowe” dotyczyta inwestycji w bony skarbowe.

Suma bilansowa Funduszu rosta w ciggu ostatnich lat dynamicznie, na co najwiekszy
wptyw miato podnoszenie kapitatu zaktadowego Spotki przez udziatowcéw oraz (w znacznie
wiekszym stopniu) otrzymywanie przez Fundusz kolejnych transzy dotacji z PARP w ramach
programu SPO-WKP.

Pasywa

Struktura finansowania dziatalnosci ZRFPK nie odbiega od typowej dla funduszy
poreczeniowych: wiekszo$¢ (92-97%) pasywow stanowi kapitat wlkasny. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze na podstawie przyjetych przez Fundusz zasad rachunkowosci otrzymywane
przez Fundusz dotacje z PARP (a wczesniej takze dotacje z Polskiej Fundacji
Przedsiebiorczosci i subwencje z Agencji Nieruchomosci Rolnych) ksiegowane byty od razu
(nawet przez zakonczeniem programu SPO-WKP) bezposrednio w pozycji A.X pasywow —

~kapitat specjalnego przeznaczenia”.

W kontekscie zaksiegowania otrzymanych przez ZRFPK dotacji z programu SPO-WKP
do kapitatow witasnych pozytywnie oceniamy fakt, ze program ten zostat juz zakonczony,
a Fundusz przeszedt w 2008 roku z wynikiem pozytywnym kontrole PARP,
w wyniku czego moze traktowac otrzymane dotacje jako rozliczone (co oznacza, ze nie ma

ryzyka wystgpienia w przysztosci koniecznosci ich zwrotu).
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Tabela 3.4 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2006-2008 oraz II. kw. 2009 r. (tys. zi)

Bilans - Pasywa i | S| T | S A

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 15 002,6 25 205,2 28 658,8 28 303,4
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 5100,0 7 600,0 10 100,0 10 100,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udzialy (akcje) wiasne - - - -
IV. Kapital (fundusz) zapasowy 68,4 152,6 355,2 558,8
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych (1,2) - -
VIIl. Zysk (strata) netto 85,4 202,7 203,6 (355,4)
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego - - - -
X. Kapitatl specjalnego przeznaczenia 9750,0 17 250,0 18 000,0 18 000,0
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 618,0 995,9 17815 25218
l. Rezerwy na zobowiazania 476,1 795,3 1 556,1 2334,5
1. Rezerwa z tyt. odroczonego podatku dochodowego - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 476,1 795,3 1 556,1 2 334,5

Il. Zobowigzania dlugoterminowe 100,0 - 100,0 100,0
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 41,8 200,6 125,4 87,4
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 41,8 200,6 125,4 87,4

- kredyty i pozyczki - 100,0 - -

- z tytutu dostaw i ustug 7,6 22,1 23,6 6,2

- z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 33,8 73,4 80,9 77,3

- z tytutu wynagrodzen 0,0 4.8 20,8 3,9
-inne 0,4 0,2 - 0,0

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -
PASYWA RAZEM 15 620,6 26 201,1 30 440,3 30 825,3

Wzrost udziatu ,,Zobowiazan i rezerw na zobowigzania” (z ok. 3-4% do 6-8%) jaki

miat miejsce w roku 2008 oraz w I. pdtroczu 2009 roku zwigzany byt przede wszystkim ze

wzrostem wartosci rezerw na ryzyko zwigzane z udzielanym poreczeniami (przy czym

w I. pdtroczu b.r. wzrost ten dotyczyt juz tylko rezerw celowych; rezerwa ogdlna zostata

w tym czasie rozwigzana).

W latach 2004-2006 oraz 2008 i I-II. kw. 2009 r. w Fundusz wykazywat kwote

100 tys. zt ,zobowigzan dtugoterminowych” (B.II), na ktorg sktadata sie dtugoterminowa

pozyczka, jakg ZRFPK otrzymat od Gminy Golenidw jako wktad tego samorzadu na udzielanie

poreczen przedsiebiorcom z terenu gminy. W bilansie na koniec roku 2007 kwota ta zostata
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wykazana jako zobowigzanie krétkoterminowe (w pozycji B.III.2), poniewaz zblizat sie
wowczas termin sptaty pozyczki. Termin ten zostat jednak w roku 2008 przedtuzony,
w zwigzku z czym pozyczka zostata ponownie zaksiegowania jako zobowigzanie

dtugoterminowe.

Pozostate zobowigzania Funduszu to stosunkowo drobne kwoty biezacych zobowigzan

Z tytutu dostaw i ustug, podatku oraz wynagrodzen.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 ZRFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (tys. zt)

2006 2007 2008 | VI.2009

Warto$¢ aktywnych poreczen na koniec okresu 26 464,3| 45041,5| 50 600,8 | 50 292,4

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania
warunkowe. Warto$¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez ZRFPK rosta
dynamicznie do roku 2007, po czym w roku 2008 wzrost ten ulegt spowolnieniu i w ciggu
ostatnich dwdch kwartatdow warto$¢ aktywnych poreczen ustabilizowata sie na poziomie

okoto 50 min zt.

WartoS¢ portfela poreczen udzielonych przez Zachodniopomorski Regionalny Fundusz
Poreczen Kredytowych juz w roku 2005 przekroczyta wartoS¢ posiadanego przez Fundusz
kapitatu poreczeniowego, po czym w ciggu kolejnych dwdch lat nadal rosta w tempie
przekraczajgcym przyrost kapitatu. Z punktu widzenia efektywnosci wykorzystania srodkow

posiadanych przez Fundusz tendencje ta nalezy oceni¢ pozytywnie.

Jakkolwiek wzrost wartosci portfela poreczen w ujeciu nominalnym, jak réwniez
w ujeciu relatywnym (w stosunku do kapitatu poreczeniowego) oznacza co prawda takze
zwiekszajacq sie ekspozycje na ryzyko udzielanych poreczen, to zaréwno obecna,
jak i planowana na najblizszg przysztos¢ wartos¢ udzielanych przez ZRFPK poreczen

nie stanowi w naszej ocenie zagrozenia dla wyptacalnosci Funduszu.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowa Funduszu

przedstawia tabela nr 3.6.
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Tabela 3.6 ZRFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp 2006 | 2007 | 2008 | S

1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z}) 14 950 | 24 950 | 28 200 | 28 200
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 15469 | 25705 | 29 406 | 28 253
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 26 464 | 45041 | 50 601 | 50 292
4 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 1,77 1,81 1,79 1,78
5 | Mnoznik 2 (skorygowany) =[3]/[2] * 1,71 1,75 1,72 1,78
6 | Liczba aktywnych poreczen 315 419 447 490
7 | Wartos¢ Sredniego poreczenia aktywnego (tys. zt) 84 107 113 103
8 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3%| 0,2%| 0,2%| 0,2%
9 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,5%| 04%| 0,4%| 0,4%
10 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 7105| 13332 | 12578 | 11 642
11 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 26,8% | 29,6% | 24,9% | 23,1%
12 | 20 najwiekszych poreczen / Kapital poreczeniowy * 45,9% | 51,9% | 42,8% | 41,2%
13 | Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zi) 34 0 0 234
14 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan akt.poreczen 0,2%| 0,0%| 0,0%| 0,5%
15 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. z}) 8 12 13 19
16 | Wyptacone poreczenia netto / Sr.kapitat poreczeniowy * 0,2%| -0,1%| 0,0%| 0,7%
17 | Zysk netto (bez dotacji) / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,6%| 1,0%| 0,7%| -1,2%

18 | Zysk netto (bez dotacji i zm.st.rez.og.) / Sr.kapit.porecz. * | 2,3%| 1,1%| 1,6%| -3,8%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany, obliczany wedtug formuty:
kapitat wkasny + otrzymane dotacje (jesli s ksiegowane poza kapitatem wkasnym) + rezerwa na ryzyko ogdline

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

poreczeniowego.

Wedtug metodologii przyjetej przez Agencje Ratingowg EuroRating aktualng wartosé
kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug formuty: (skorygowany) kapitat wiasny +
otrzymane dotacje (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat
wiasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogq by¢ traktowane jako skfadnik kapitatu
poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogolne (rezerwa ta nie ma bezposredniego zwigzku

Z poreczeniami zagrozonymi).

W przypadku Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych
warto$¢ kapitatu wiasnego stuzaca do obliczenia skorygowanej wartosci kapitatu
poreczeniowego na koniec I. pétrocza 2009 r. skorygowana zostata (/in minus) o kwote
50 tys. zt (ksiegowang w aktywach w pozycji A.IV — ,inwestycje dtugoterminowe”), ktdra

dotyczy objetych przez Fundusz udziatow w spétce specjalnego przeznaczenia Krajowa Grupa
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Poreczeniowa Sp. z 0.0. Przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spodtka
ta nie bedzie dziatata w celu maksymalizacji zysku dla udziatowcédw) udziaty w KGP Sp. z o.0.
nie bedq miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaé

spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen.

Tak obliczony skorygowany kapitat poreczeniowy [2] na koniec I. pétrocza b.r. wynosit
28.253 tys. zt i byt o 53 tys. zt wyzszy od wartosci podawanej przez sam Fundusz
(28.200 tys. zt). Do obliczen wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6) wykorzystane zostaty wartosci skorygowanego kapitatu

poreczeniowego.

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg [3] w relacji
do posiadanego kapitatu [2] jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na

(obecna i przysztg) sytuacje finansowaq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych praktycznie od
poczatku swojej dziatalnosci wykazywat wysoka aktywnos$¢ w zakresie prowadzenia akcji
poreczeniowej, efektywnie wykorzystujac posiadany kapitat. Warto$¢ portfela aktywnych
poreczen juz w roku 2004 zblizyta sie do wartosci kapitatu poreczeniowego, a w roku 2005

portfel poreczen byt juz wiekszy od (rowniez dynamicznie rosngcego) kapitatu.

Duzy wzrost wartosci poreczen miat miejsce takze w ciggu kolejnych trzech lat (2006-
2008), jednak poczgwszy od roku 2006 relacja sumy aktywnych poreczen do wartosci

kapitatu poreczeniowego [5] ustabilizowata sie w zakresie 1,7-1,8.

Sytuacja w ktdrej wartoS¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen)
przekracza warto$¢ kapitatdbw 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 wypfate zobowigzan
kredytobiorcow, ktdrzy okazg sie niewyptacalni. Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie
bardzo niewielka czeS¢ udzielonych poreczen, stad tez Fundusz wykorzystuje posiadany
kapitat efektywnie jedynie wowczas, kiedy udziela poreczen o tacznej wartosci znacznie

przekraczajacej kapitat jakim dysponuje.

Obecna wartos¢ portfela poreczen w relacji do kapitalu Funduszu nadal
mozna okreslic¢ jako relatywnie niskq i bezpieczna. Wtadze Funduszu planujg przy tym
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dalsze zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen w dtuzszym horyzoncie czasu.
Przy zatozeniu utrzymania obecnej, stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego oznaczatoby
to dalszy wzrost poziomu mnoznika, co jednak (ze wzgledu na jego wcigz bezpieczny
poziom) nie powinno jeszcze oznacza¢ nadmiernego zwiekszenia ryzyka kredytowego

Funduszu.

Istnieje przy tym takze wysokie prawdopodobienstwo dokapitalizowania ZRFPK przez
udziatowcow (najprawdopodobniej w przysztym roku) oraz otrzymania przez Fundusz
reporeczen na udzielane poreczenia w ramach programu JEREMIE, co moze przetozy¢ sie na
obnizenie wartosci mnoznika i tym samym umozliwi Funduszowi dalszy bezpieczny rozwoj

akcji poreczeniowej.

Koncentracja portfela poreczen

W ciqgu ostatnich lat przecietna warto$¢ udzielonych przez ZRFPK poreczen [7] rosta
systematycznie (z poziomu ok. 46 tys. zt w roku 2004 do 113 tys. zt na koniec roku 2008).
W podobnym tempie rosta jednak takze ogdlna wartos¢ portfela aktywnych poreczen.
W rezultacie Srednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen

pozostawata na stabilnym i bezpiecznym poziomie 0,2-0,3%.

Dobrg dywersyfikacje portfela poreczen obrazuje takze wskaznik Sredniej wartosci
poreczenia do kapitatu poreczeniowego [9], ktéry w ostatnich latach byt bardzo stabilny

i utrzymywat sie na bezpiecznym poziomie 0,4-0,5%.

Réwniez ekspozycje Funduszu na najwieksze udzielane poreczenia [12] (liczac wedtug
zsumowanych tacznych ekspozycji na ryzyko poszczegdlnych klientdw) mozna obecnie
okresli¢ jako bezpieczna. Przepisy okreslajqg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do
kapitatu wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5% (wedtug stanu na koniec
czerwca b.r. bytaby to warto$¢ 1,4 min zt). Takq tez maksymalng warto$¢ poreczen

udzielonych jednemu klientowi okresla regulamin udzielania poreczen ZRFPK.

W roku 2008 Zarzad Funduszu wprowadzit jednak dodatkowe ograniczenie
maksymalnej ekspozycji na ryzyko jednego klienta w wysokosci 600 tys. zt (w tym limit na
poreczenia kredytow obrotowych wynosi 300 tys. zt), co odpowiada obecnie 2,1% kapitatu
poreczeniowego ZRFPK (w tym 1,1% w przypadku poreczen kredytéw obrotowych). Limity te
nalezy w naszej opinii uzna¢ za bezpieczne i zapewniajace odpowiednio duzg dywersyfikacje

portfela poreczen.
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Dywersyfikacje portfela poreczen (liczona wedlug s$redniej wartosci
poreczenia oraz wedlug najwiekszych udzielanych poreczen) okreslamy jako
bardzo dobra. W kontekscie analizy ryzyka portfela poreczen korzystnie oceniamy takze
fakt, ze pomimo iz Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych udziela
poreczen kredytow w walutach obcych (poreczenia tego typu kredytdw mogg
charakteryzowac sie wyzszym ryzykiem z uwagi na istotny wptyw wahan kurséw walut na

sytuacje finansowg kredytobiorcéw), to jest ich w portfelu Funduszu bardzo mato.

Wyplaty poreczen

W zakresie udzielania poreczen Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen
Kredytowych wspdtpracuje obecnie z dwunastoma instytucjami finansowymi (wsrdd ktdérych
znajdujq sie zaréwno banki, jak i fundusze pozyczkowe), przy czym dotychczas wiekszos¢

poreczen Fundusz udzielit na rzecz banku PKO BP.

Obowigzujace zasady wspOtpracy ZRFPK z bankami okre$laja, ze banki mogq
wystepowa¢ do Funduszu o wyptate zobowigzania z tytutlu poreczonego kredytu po
rozpoczeciu we wiasnym zakresie procesu windykacji naleznosci z majatku dtuznika. Zasada
ta byfa relatywnie korzystna dla Funduszu. Mozna przypuszczac¢, ze m.in. z tym faktem wigze

sie dotychczasowa niska szkodowos¢ portfela poreczen ZRFPK.

Fundusz wyptacat dotychczas z tytutu poreczen jedynie niewielkie kwoty w latach
2005-2006, a pierwszych wiekszych wyptat (3 poreczenia na faczng kwote 234 tys. z,
co odpowiadato 0,5% wartosci catego portfela poreczen) miaty miejsce dopiero

w I. kwartale b.r.

Dotychczasowa niska szkodowos¢ portfela poreczen ZRFPK oceniamy
pozytywnie. Nalezy jednak przypuszczaé, ze sytuacja ta moze w niedtugim czasie ulec
pewnemu pogorszeniu, bowiem biorgc pod uwage gwattowny wzrost wartosci utworzonych
przez Fundusz w ciqgu ostatnich kwartatdw rezerw celowych, mozna spodziewac sie, ze
obserwowane od diuzszego czasu silne pogorszenie koniunktury gospodarczej moze

skutkowa¢ podwyzszonym wskaznikiem wyptat poreczen.

W dluzszej perspektywie czasu na wspdtczynnik wyptaty poreczen Funduszu wptyw
moze mieC takze realizowane ujednolicanie procedur w funduszach wchodzacych
w skiad Krajowej Grupy Poreczeniowej. Jakkolwiek ostateczny ksztatt wzorcowego
regulaminu jest jeszcze w trakcie opracowywania, to znane sg juz gtéwne zasady wspdtpracy

funduszy poreczeniowych z bankami. Dla ZRFPK najwazniejsze zmiany (w kontekscie oceny
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dotychczasowej oraz oczekiwanej szkodowosci portfela poreczen), jakie wigza¢ sie bedag
Z wprowadzeniem w zycie nowego regulaminu, polega¢ bedq na zwiekszeniu maksymalnej
wartosci poreczenia do 80% kwoty kredytu (z obecnych 70% dla kredytow i 60%
w przypadku pozyczek), a takze na mozliwosci wystepowania przez banki o wyptate
naleznosci z tytutu poreczenia juz w momencie wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu
utraty zdolnosci kredytowej przez kredytobiorce. Oznacza to zatem, ze Fundusz
zobowiazany bedzie do wyptaty kwoty poreczenia i po jej dokonaniu przejmie
naleznos¢ z tytutlu udzielonego przez bank kredytu oraz bedzie musiat

przeprowadzac jej windykacje.

Jakkolwiek wprowadzenie w zycie nowych zasad wspodtpracy z bankami bedzie dla
ZRFPK wigzato sie najprawdopodobniej ze wzrostem liczby wyptacanych poreczen,
to jednoczesnie powinno (dzieki implementacji procedur i zasad dziatania, ktore stajq sie
obecnie rynkowym standardem) zwiekszy¢ transparentnoS¢ dziatalnosci Funduszu, a takze
umozliwi¢ Funduszowi nawigzanie wspotpracy z nowymi bankami. Skutkowac to bedzie
mozliwoscig dalszego zwiekszania akcji poreczeniowej, a takze zwiekszeniem dywersyfikacji

portfela poreczen takze w podziale na poszczegdlne instytucje finansowe.

Nowe zasady wspotpracy z bankami oznacza¢ bedq przerzucenie na Fundusz
W znacznie szerszym zakresie obowigzku przeprowadzania windykacji nie spfacanych
kredytdw. W zakresie windykacji naleznosci ZRFPK wspdtpracuje z zewnetrzng kancelarig
prawna. Ze wzgledu na jeszcze krétki czas, jaki uptynat od wyptaty przez ZRFPK pierwszych
wiekszych poreczen (I. kwartat b.r.), oceny tego obszaru dziatalno$ci Funduszu bedzie

mozna dokonac najwczesniej w przysztym roku.

Rentownos¢ kapitatu

Ze wzgledu na fakt, ze ZRFPK nie ksiegowat otrzymywanych dotacji poprzez rachunek
zyskow i strat, nie miaty one wptywu na ksiegowg warto$¢ zysku netto. W celu oceny
faktycznej rentownosci Funduszu w ujeciu ekonomicznym, nalezy jednak dokonaé korekty
ksiegowej wartosci zysku netto o kwoty utworzonej (badz tez rozwigzanej) rezerwy na ryzyko
ogolne (ktéra, w odrdznieniu od rezerw celowych, nie jest zwigzana z poreczeniami

zagrozonymi). Kwestia ta zostata juz oméwiona w punkcie 3.1 (patrz: tabela nr 3.2).

ZRFPK w latach 2004-2008 generowat stale dodatni wynik netto. W 1. i II. kwartale b.r.
nastgpito jednak (gtdwnie na skutek silnego pogorszenia sytuacji gospodarczej) istotne
pogorszenie jakosci poreczanych przez Fundusz kredytow. Fundusz musiat zatem utworzyé

w tym czasie wysokie rezerwy celowe, co w sposdb znaczacy obcigzyto wynik finansowy
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pierwszego pofrocza. Po skorygowaniu ksiegowej wartosci wyniku netto o wartosé
rozwigzanej w tym czasie rezerwy na ryzyko ogolne, Fundusz wygenerowat w I. potroczu

strate odpowiadajaca 3,8% kapitatu poreczeniowego.

Utworzenie wysokich rezerw celowych na poreczenia zagrozone nie musi jednak
oznacza¢, ze nalezy spodziewa¢ sie w najblizszym czasie wyptat kwot poreczen w peni
odpowiadajacych utworzonym rezerwom. Wedtug uzyskanych przez nas informacji
od kierownictwa Funduszu cze$¢ dodatkowych rezerw wynika bowiem nie tyle
ze zwiekszajacych sie opdznien w sptacie kredytdw, co z zaostrzenia w ostatnim czasie przez

banki kryteriéw oceny ryzyka kredytobiorcow.

Jakkolwiek utrzymywanie sie do konca ubiegtego roku dotychczasowej
dlugoterminowej dodatniej rentownosci kapitatu ZRFPK oceniamy pozytywnie,
to nalezy przypuszczaé, ze obecne spowolnienie gospodarcze bedzie w dalszym

ciagu wywierato negatywnaq presje na wyniki Funduszu.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwiazane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okresSlajacy zasady tworzenia rezerw przez Zachodniopomorski
Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych zostat wdrozony w 2006 roku. Po zmianach
dokonanych w grudniu 2007 roku, obecne zasady tworzenia rezerw okreslajg, ze zmiana
poziomu rezerw nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie),
na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcdw oraz terminowosci
obstugi kredytow (informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz

ktorych kredyty zostaty poreczone).

Nasze zastrzezenia budzi fakt, ze Fundusz nie tworzy rezerw celowych
na poreczenia kredytow zaklasyfikowanych jako ,pod obserwacja” (opdznienie
w splacie kapitatu lub odsetek od 1 do 3 miesiecy) oraz ,ponizej standardu”
(opdoznienie w sptacie od 3 do 6 miesiecy). Dopiero dla kategorii ,watpliwe” (opdznienie
w sptacie od 6 do 12 miesiecy) tworzona jest rezerwa w wysokosci 50%, a dla poreczen
kredytdw ,straconych” (opdznienie powyzej 12 miesiecy) tworzona jest rezerwa na poziomie
100%. W naszej opinii tworzenie pierwszych rezerw dopiero dla poreczen kredytéw, ktdrych

opOznienia sptaty przekraczajg pot roku moze nie byé wystarczajgco konserwatywne
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i w pewnych wypadkach moze nie zapewnia¢ prawidtowego odzwierciedlenia w rachunku

zyskow i strat (oraz bilansie) ryzyka z tytutu udzielonych poreczen.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne. Warto w tym
miejscu podkresli¢, ze Fundusz rozpoczat tworzenie tej rezerwy juz w roku 2004. Wedtug
zapisOw obecnego regulaminu rezerwa na ryzyko ogdlne powinna wynosi¢ maksymalnie
1,5% wartosci portfela aktywnych poreczen. O doktadnej wysokosci tego wspdtczynnika
decyduje Zarzad funduszu. Taki wskaznik rezerwy ogdlnej mozna naszym zdaniem
okresli¢ jako minimalny wymagany, jakkolwiek (co miato wiasnie miejsce w I. pdtroczu
b.r.) w sytuacji wystgpienia koniecznosci utworzenia znaczacych rezerw celowych, rezerwa
ogolna w tej wysokosci moze nie zapewnia¢ Funduszowi w sposdb wystarczajacy mozliwosci

tagodzenia wptywu wahan jakosci portfela poreczen na wynik finansowy.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen
Kredytowych rezerw wedtug stanu na koniec roku 2008 oraz koniec I. i II. kwartatu 2009

roku, w podziale na rezerwy na ryzyko ogdlne i rezerwy celowe, przedstawia tabela nr 3.7.

Utworzona przez ZRFPK na koniec 2008 roku rezerwa na ryzyko ogdlne odpowiadata
(zgodnie z zapisami regulaminu tworzenia rezerw) 1,5% wartosci portfela aktywnych

poreczen. Podobng warto$¢ miata przy tym wowczas takze suma rezerw celowych.

Tabela 3.7 Wartosc rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

31.12.2008 31.03.2009 30.06.2009
tys. zt % tys. zi % tys. zt %
Rezerwy celowe 809,1 52,0%|1699,5 91,0% |2 334,5 100,0%
Rezerwa na ryzyko ogodlne 747,0 48,0%| 168,7 9,0% 00 0,0%
Razem rezerwy na ryzyko 1556,1 100,0% |1 868,3 100,0% |2 334,5 100,0%
Rezerwa celowe / Aktywne poreczenia 1,6% 3,5% 4,6%
Rezerwa na ryz.ogolne / Aktywne poreczenia 1,5% 0,3% 0,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 3,1% 3,9% 4,6%

W ciggu I. pdtrocza b.r. warto$¢ rezerw celowych zostata zwiekszona niemal
trzykrotnie, do poziomu odpowiadajacego 4,6% portfela poreczen. Kierownictwo Funduszu

zdecydowato przy tym o jednoczesnym rozwigzaniu catej rezerwy na ryzyko ogolne.

Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu duzy wzrost rezerw celowych

nalezy zaliczy¢ do czynnikdw negatywnych. Natomiast fakt rozwigzania rezerwy ogdlnej
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oceniamy neutralnie (co do zasady rezerwa ta tworzona jest wiasnie po to, zeby umozliwiata

Funduszowi tagodzenie wptywu wahan jakosci portfela poreczen na wynik finansowy).

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Od kilku kwartatéw obserwujemy w Swiatowej gospodarce szereg negatywnych zjawisk
ekonomicznych, ktére okresla sie zbiorczo mianem kryzysu finansowego i gospodarczego.
Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tym tle wyglada relatywnie korzystnie, to nalezy
podkreslic ze réwniez w krajowej gospodarce mamy do czynienia z silnym pogorszeniem

koniunktury gospodarczej.

Chociaz prognozy dynamiki realnego PKB Polski na caty rok 2009 korygowane sg
w ostatnim czasie przez ekonomistow in plus (z czesto ujemnych wartosci jeszcze kilka
miesiecy temu) i oscylujg obecnie najczeSciej wokdt wartosci +1%, to jednak pomimo,
ze Polsce udato sie unikng¢ recesji, nadal mozna méwi¢ co najwyzej o stagnacji
gospodarczej. Przektadaé sie to bedzie z pewnoscig na dalsze pogarszanie sytuacji
finansowej wielu przedsiebiorstw, wzrost wartosci nie sptacanych kredytéw i w konsekwencji
wzrost liczby niewypfacalnosci i bankructw w krajowej gospodarce — co ma szczegdlnie

istotne znaczenie dla sytuacji finansowej instytucji udzielajacych i poreczajacych kredyty.

Czynnikiem pozytywnym jest fakt, ze prognozy na przyszty rok zaktadajg powolng
poprawe sytuacji i stopniowe powracanie polskiej gospodarki na Sciezke wzrostu. Nalezy
jednak oczekiwaé, ze sytuacja finansowa znacznej czeSci przedsiebiorstw bedzie nadal
trudna, a poprawa w tym obszarze bedzie nastepowac ze znacznym opdznieniem w stosunku

do ogdlnej koniunktury gospodarcze;j.

Podsumowujac — biezacg i prognozowang na najblizsze kilka kwartatéw koniunkture
gospodarczg w Polsce nalezy okresli¢ jako bardzo staba, z czym wigzato sie bedzie znaczace
pogorszenie sytuacji finansowej wielu przedsiebiorstw. Nalezy zatem oczekiwac,
ze nadchodzace kwartaty dla krajowych funduszy poreczeniowych uptyng pod znakiem

znacznego wzrostu liczby i wartosci wyptacanych poreczen.
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Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen
Kredytowych dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2003) sytuacja finansowa Funduszu byta
bardzo dobra i stabilna. W catym analizowanym okresie portfel udzielonych przez ZRFPK
poreczen charakteryzowat sie jak dotad bardzo niskg szkodowoscig. Dochody uzyskiwane
z lokat Ssrodkéw pienieznych pozwalaty przy tym do roku 2008 wtacznie na osigganie przez
Fundusz dodatniego wyniku finansowego. Dopiero w ciggu ostatnich kwartatéow, gtéwnie
na skutek silnego pogorszenia koniunktury gospodarczej, miato miejsce istotne pogorszenie
jakosci portfela poreczenr, w rezultacie czego Fundusz zmuszony byt do utworzenia
stosunkowo wysokich rezerw celowych. Wptyneto to jednoczesnie na znaczace pogorszenie

wyniku finansowego Funduszu za I. p6trocze b.r.

ZRFPK od poczatku swojej dziatalnosci wykorzystywat posiadany kapitat poreczeniowy
w sposob efektywny. Mnoznik kapitatowy przekroczyt poziom 1,0 juz w roku 2005, po czym
do roku 2007 wzrdst do wartosci 1,75 i od tego czasu utrzymuje sie na zblizonym poziomie.
Obecng warto$¢ mnoznika nadal mozna jednak oceni¢ jako stosunkowo niskg i bezpieczna.
Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikow finansowych Funduszu byta wysoka, co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie
ze zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy

podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Do oceny dotychczasowej sytuacji finansowej Funduszu nalezy jednak podchodzi¢
ostroznie, ze wzgledu na fakt, ze poprzednie lata uptynety generalnie pod znakiem dobrej
koniunktury gospodarczej, co przektadato sie na niskg szkodowo$¢ portfela poreczen.
Spodziewany wzrost liczby i wartosci wyptacanych poreczen, przy jednoczesnym
planowanym przez Fundusz dalszym zwiekszaniu akcji poreczeniowej, moze wptynaé

na zmiane wartosci czesci wskaznikdw finansowych Funduszu.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy Srodki pieniezne stanowig gtéwne
(a czesto jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa
inwestycji aktywéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka

kredytowego.

Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas

posiadane $rodki pieniezne wylacznie w depozytach bankowych oraz bonach skarbowych.
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Co do zasady inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny
dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen

odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

ZRFPK inwestowat w bony skarbowe do roku 2007. W pdzniejszym czasie (ze wzgledu
na pogorszenie optacalnosci zakupu bondw skarbowych) Srodki lokowane byty juz tylko

w bankowych depozytach terminowych.

W przypadku depozytéw bankowych ZRFPK lokowat $rodki dotychczas w szesciu
bankach, wsréd ktérych znajdowaty sie BGK oraz PKO BP. Zaréwno na koniec roku 2008,
jak tez I. i II. kwartatu b.r. okoto 2/3 $rodkéw Fundusz miat ulokowane w banku PKO BP.

Strukture lokat ZRFPK na koniec 2008 roku oraz II. kwartatu b.r. przedstawia tabela nr 3.8.

W kontekscie dok h
ontesae dokonywanych przez Tabela 3.8 Struktura inwestycji Funduszu

na koniec roku 2008
oraz II. kwartatu 2009 r.

Fundusz inwestycji pozytywnie oceniamy

fakt, ze ZRFPK posiada regulamin

inwestowania  Srodkéw  pienieznych. 31.12.2008 | 30.06.2009
. , . PKO BP 66,2% 62,8%

Regulamin ten okresla m.in. zakres

_ o ) Bank # 2 12,6% 27,1%

instrumentow  finansowych, w ktdre Bank # 3 3.3% 6.7%

Fundusz moze inwestowac. Pewne Bank # 4 3,3% 3,4%

zastrzezenia budzi¢ moze jednak fakt, ze Bank # 5 11,2% 0,0%

w regulaminie tym nie zostaty zawarte | Bank#6 34% 0.0%

sadne Razem lokaty bankowe 100,0% 100,0%

ograniczenia dotyczace

koncentracji portfela lokat.

W rezultacie Fundusz ok. 2/3 $rodkéw lokuje obecnie w jednym tylko banku — PKO BP.
Ryzyko z tym zwigzane jest co prawda czesciowo neutralizowane przez fakt, ze wiarygodnosc¢
finansowg banku PKO BP oceniamy jako dobrg (bank ten wedtug stanu na wrzesien 2009 r.
miat rating Agencji Ratingowej EuroRating na poziomie A-), jednakze procedura
inwestowania $rodkow nie wyklucza takze mozliwosci ulokowania wiekszosci (lub nawet

catosci) srodkéw w instytucjach o znacznie nizszej wiarygodnosci finansowe;j.

Uwazamy takze za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnosnie faktu, ze ZRFPK nie
posiada procedury okreSlajacej metodologie oceny wiarygodnosci finansowej (lub tez
podstawowe kryteria wyboru) bankéw, ktérym Fundusz powierza $rodki. Takze w tym
przypadku ryzyko z tym zwigzane oceniamy jednak jako relatywnie niskie, poniewaz
w praktyce Fundusz lokowat dotychczas przyttaczajacq wiekszos¢ Srodkow w bankach,

ktorych ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie lub przecietne.
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Niemniej jednak uwazamy, iz celowe bytoby wieksze zdywersyfikowanie portfela lokat
i/lub zmniejszenie zaleznosci bezpieczenstwa Funduszu od kondycji sektora bankowego
(np. poprzez lokowanie stale pewnej czesci srodkdw w instrumenty dtuzne emitowane przez
Skarb Panstwa — cho¢ inwestycje takq nalezatoby rozpatrzy¢ takze w kontekscie oczekiwanej

stopy zwrotu).

Strukture terminowg lokat Fundusz dostosowuje do spodziewanych tendencji
rynkowych odnosnie zmian stop procentowych, oprocentowania lokat bankowych oraz stop
zwrotu z innych bezpiecznych instrumentéw finansowych. Wedtug stanu na potowe 2009
roku wiekszos¢ $rodkéow ZRFPK miat ulokowane w depozytach bankowych o terminach

zapadalnosci od 3 do 6 miesiecy.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Prezentacje struktury portfela aktywnych poreczen  Zachodniopomorskiego
Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych w podziale na gtéwne sektory gospodarki,

wedtug stanu na koniec roku 2008 oraz koniec I. pétrocza 2009 roku przedstawia tabela 3.9.

Tabela 3.9 ZRFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

. 31.12.2008 30.06.2009
Branza
% %

Ustugi 40,2% 39,1%
Handel 29,7% 33,6%
Budownictwo 15,6% 13,2%
Produkcja 13,8% 12,8%
Inne 0,7% 1,3%
RAZEM 100,0% 100,0%

Dywersyfikacje udzielonych przez KPFPK poreczen w ujeciu branzowym oceniamy jako
zadowalajacg, jednakze nalezy zastrzec, iz w przypadku ewentualnego dalszego zwiekszenia
udziatu sektora ustug w portfelu poreczen, bedzie juz mozna moéwi¢ o nieco nadmiernej

ekspozycji Funduszu na ten segment gospodarki.

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejace w Zachodniopomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych
procedury wewnetrzne regulujq wiekszoS¢ najwazniejszych obszardw dziatalnosci tej

instytucji:
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e ,Regulamin poreczen kredytowych” okresla ogdélne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen;  precyzuje grono  podmiotdw  uprawnionych do  ubiegania  sie
0 poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci
70% kwoty poreczanego kredytu (60% w przypadku pozyczek) oraz fgczne zaangazowanie
na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu
(dodatkowo rozporzadzenie Zarzadu ogranicza faczng ekspozycje na ryzyko jednego
przedsiebiorcy do kwoty 600 tys. zf)

e ,Procedury udzielania poreczen” wraz z zatgcznikami szczegdtowo okreslajg tryb
postepowania z wnioskami kredytowymi (oraz w terminie pdzniejszym z udzielonymi
poreczeniami), a takze — wraz z obowigzujacq w Funduszu metodologiq oceny ryzyka
poreczeniowego — opisujg Sposob przeprowadzania analizy ryzyka kredytowego
wnioskodawcéw;

e ,Zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegdtowo
okreslaja sposdb, czestotliwoSC i wysoko$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy

na ryzyko ogolne

e ,Ramowy regulamin inwestowania wifasnych $rodkéw finansowych” ogranicza liste
instrumentow finansowych, w ktore Fundusz moze lokowac $rodki pieniezne wylgacznie
do depozytow bankowych, papierdw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa

lub Narodowy Bank Polski oraz jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego.

Planowane jest przy tym zastapienie wymienionego na pierwszej pozycji ,Regulaminu
poreczen kredytowych” nowym regulaminem, zgodnym 2z opracowywanym wiasnie
wzorcowym regulaminem funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej.
W przypadku ZRFPK najistotniejszymi zmianami wprowadzanymi przez nowy regulamin
beda: zwiekszenie maksymalnej wartosci poreczenia do 80% kwoty kredytu (z obecnych
70%), a takze mozliwoS¢ zwracania sie przez banki o wyptaty poreczen bez koniecznosci

przeprowadzenia wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku dtuznika.

Dodatkowo Fundusz planuje wdrozy¢ wkrétce nowy ,Regulamin udzielania poreczen
portfela transakcji wystandaryzowanych” (czyli tzw. poreczen portfelowych) i uruchomié

udzielanie tego typu poreczen.

Generalnie obowigzujace (lub planowane do wprowadzenia) w Zachodniopomorskim

Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie.

Agencja Ratingowa EuroRating 26



Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Spoitki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju,

jak tez do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Wedtug stanu na wrzesien 2009 roku w spotce zatrudnionych byto 11 oséb (tacznie na
9i 9/10 etatu). Oceniamy, ze liczebnos¢ personelu dostosowana jest juz w znacznym stopniu
do planowanego zwiekszenia (pod wzgledem liczby i wartosci udzielanych poreczen) skali
dziatalnosci Funduszu po pozyskaniu nowych dotacji w ramach RPO, a takze do planowanego

uruchomienia programu szkoleniowego.

Jedyne wieksze ryzyko operacyjne zwigzane z trudnosciami w prowadzeniu dziatalnosci
operacyjnej Funduszu moze wigza¢ sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu
Spotki. Z uzyskanych przez nas informacji wynika jednak, Zze planowane jest udzielenie
prokury, w zwigzku z czym w przypadku wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa
Prezesa Zarzadu biezace dziatania Funduszu bedq wspierane przez osobe petnigca funkcje

prokurenta Spofki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dlugoterminowy plan strategiczny Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu
Poreczen Kredytowych zakfada dalsze systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci

udzielanych poreczen.

Wewnetrzne regulacje Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika,
jednak z uzyskanych przez nas informacji wynika, ze wiadze Funduszu w perspektywie
srednioterminowej planuja osiagniecie maksymalnego mnoznika na poziomie 3,0.

W naszej ocenie takq docelowg warto$¢ mnoznika nadal bedzie mozna uznac za bezpieczna.

W celu zwiekszenia akcji poreczeniowej ZRFPK zamierza w niedtugim czasie uruchomié
takze udzielanie poreczen portfelowych. Docelowa warto$¢ tego typu poreczen

ma wynies$¢ 10 min zt.

W perspektywie S$rednioterminowej Fundusz zamierza takze uzyska¢é w Banku
Gospodarstwa Krajowego reporeczenia na udzielane przez Fundusz poreczenia
indywidualne (szczegdlnie te o najwiekszej wartosci). Uzyskanie przez ZRFPK mozliwosci
wystepowania o tego typu regwarancje do wiarygodnego podmiotu zewnetrznego
wptynetoby z pewnoscig na obnizenie ogdlnego ryzyka portfela poreczern Funduszu. Nie jest
jednak na razie jasne na jakich dokfadnie zasadach reporeczenia mogtyby by¢ udzielane, ani

kiedy mozna spodziewac sie ich udostepnienia przez BGK.
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Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci dalszego zwiekszania akcji
poreczeniowej dosSC istotny wptyw moze mie¢ fakt, ze wedtug uzyskanych przez nas
informacji planowane jest dokapitalizowanie ZRFPK przez udziatlowcow. Miatoby ono
nastgpi¢ w przysztym roku na kwote okoto 5 min zt. Podniesienie kapitatu zaktadowego
Funduszu powiekszytoby kapitat poreczeniowy i tym samym wptynetoby na zmniejszenie
poziomu mnoznika, co w diuzszym horyzoncie czasu pozwolitoby Funduszowi w sposob

bezpieczny zwiekszac liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen.

Istotnym wydarzeniem dla Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen
Kredytowych bedzie takze uruchomienie nowych dotacji unijnych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego, ktéry w wojewddztwie zachodniopomorskim
realizowany bedzie na zasadach okreslonych przez tzw. ,inicjatywe JEREMIE”. Z uzyskanych
przez nas informacji wynika, ze zostat juz wybrany menedzer (administrator) programu,

ktorym zostat Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wsparcie dla funduszy poreczeniowych najprawdopodobniej polega¢ bedzie przy tym
na udzielaniu reporeczerr, a nie na bezposrednich dotacjach zwiekszajacych kapitat
poreczeniowy funduszy. Wptyw na ryzyko ZRFPK, jaki bedzie miato wsparcie uzyskane
w ramach tego programu, bedzie mozna oszacowac jednak dopiero w momencie ustalenia
szczegbtowych zasad jego udzielania oraz ustalenia kwoty, na jakg Fundusz bedzie mdgt

liczy¢ (ma sie to przy tym wyjasnic juz w ciggu najblizszych miesiecy).

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w Szczecinie nalezy
do grupy funduszy stosunkowo duzych pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu
poreczeniowego i jest jednym z najwiekszych funduszy wchodzacych w skfad Krajowej Grupy
Poreczeniowej skupionej wokdt Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz
0 =zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego
wojewddztwa zachodniopomorskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem

geograficznym mozna wiec ocenic jako dobra.

Fundusz prowadzi dziatalnoS¢ operacyjng od roku 2003. ZRFPK systematycznie
powiekszat w ostatnich latach zaréwno wartos¢ kapitatu poreczeniowego (dzieki podnoszeniu
kapitatu zaktadowego, jak réwniez dzieki pozyskiwaniu dotacji — gtéwnie z PARP w ramach

programu SPO-WKP), jak i (w jeszcze szybszym tempie) liczbe i wartoS¢ udzielanych
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poreczen. W rezultacie juz w roku 2005 mnoznik kapitatowy przekroczyt poziom 1,0,
do roku 2007 dochodzac do wartosci 1,75. Od tego czasu zarédwno wartos¢ portfela

aktywnych poreczen Funduszu, jak i warto$¢ mnoznika pozostajq na stabilnym poziomie.

Obecng wartosc¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego (wynoszacq
ok. 1,7-1,8) okresli¢c nalezy jako wcigz stosunkowo niskg i bezpieczng. Takze planowane
dalsze jego zwiekszanie docelowo do poziomu ok. 3,0 (przy zatozeniu utrzymania wartosci
kapitatu poreczeniowego na obecnym poziomie) nie bedzie przy tym naszym zdaniem

powodowato nadmiernego zwiekszenia ryzyka kredytowego Funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako bardzo dobrg, zaréwno pod wzgledem
$redniej wartosci poreczenia, ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientdw, jak réwniez (choé
w nieco mniejszym stopniu) pod wzgledem struktury branzowej. Korzystnie oceniamy takze

minimalny udziat poreczen kredytdw denominowanych w walutach obcych.

W ciqgu ostatnich lat szkodowos¢ portfela poreczen Funduszu byta bardzo niska,
co nalezy oceni¢ pozytywnie. W ciggu najblizszych kilku kwartatdw mozna sie jednak
spodziewac istotnego wzrostu wskaznika wyptat poreczen, na co najwiekszy wptyw ma
obserwowane silne pogorszenie koniunktury gospodarczej i w konsekwencji takze sytuacji

finansowej wielu przedsiebiorcow.

Pogorszenie jakosci portfela poreczanych kredytdw znalazto juz zresztg swoje
odzwierciedlenie w postaci koniecznosci utworzenia w ostatnim czasie wysokich nowych
rezerw celowych. W rezultacie, po kilkuletnim okresie osiggania dodatniego wyniku

finansowego netto, Fundusz wygenerowat w I. potroczu b.r. strate.

Oceniajagc  sposéb lokowania posiadanych przez ZRFPK S$rodkéw pienieznych
(stanowigcych gtdwne zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz Fundusz
prowadzi bezpieczng polityke inwestycyjna, lokujac obecnie $rodki wytacznie na lokatach
bankowych w instytucjach, ktére w zdecydowanej wiekszosci oceniamy jako bezpieczne.
Uwazamy jednak za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnosnie zbyt wysokiej naszym

zdaniem koncentracji portfela lokat.

Na sytuacje finansowaq i ryzyko kredytowe ZRFPK istotny (i pozytywny) wptyw moze
mie¢ zaplanowane na przyszly rok podniesienie kapitatu zaktadowego przez udziatowcow,
a takze perspektywa pozyskania przez Fundusz wsparcia ze $rodkéw unijnych — w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego. Oceny wptywu, jaki program ten bedzie miat
na sytuacje finansowg i ryzyko kredytowe Funduszu, bedzie mozna dokonac jednak dopiero

w momencie, kiedy znane bedq szczegdtowe warunki przyznawania wsparcia.
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Podsumowujac, sytuacja finansowa Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu
Poreczen Kredytowych w Szczecinie jest w naszej opinii bardzo dobra i stabilna, a jego
ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Wedlug przyjetej przez Agencje Ratingowgq

EuroRating metodologii fundusz otrzymat rating na poziomie A+. Perspektywa ratingu jest
stabilna.
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5. Skala ratingow Agencji Ratingowej EuroRating

Opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw nadawanych przez

EuroRating zawiera ponizsza tabela:

Grupa Rating Opis ryzyka
Najnizszy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa na
AAA najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na
5 AA bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
E AA- zobowigzan. Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o
E A+ Niskie prawdopodobienstwo wystgpienia niewyptacalnosci. Wysoka
E A wiarygodno$¢ finansowa i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna
- odpornos¢ na wptyw niekorzystnych  warunkow gospodarczych
'g A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
« BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodnoSc¢ finansowa i
BEB wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujace sie przez diuzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$é
finansowa. Wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w
BB przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub
BB- $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewypfacalnosci.
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan jedynie przy
g B sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
a
2 CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do ptynnej
o cC obstugi zobowa_zar) nawet w.p_rzypa_dku sprzyJa!qcy;h warur)k_ow
S gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w
a C przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Niewyptacalno$¢ lub toczace sie postepowanie upadtosciowe. Bez
D dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci
bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Warunki korzystania z ratingow

Niniejsze warunki korzystania dotyczg ratingdw kredytowych przyznawanych przez Agencje Ratingowa
EuroRating. Wykorzystanie w jakikolwiek sposob tychze ratingdw oznacza potwierdzenie zapoznania sie

Z niniejszymi warunkami oraz ich akceptacje.

Ratingi kredytowe przyznawane przez Agencje Ratingowg EuroRating stanowig wytacznie wlasng opinie
Agencji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci)

podmiotdw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ traktowane w inny sposob.

Agencja Ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez
EuroRating ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, trzymania, badz tez sprzedazy jakichkolwiek
papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji
utrzymywania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby podejmujace decyzje
W oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie na wlasne ryzyko. Agencja Ratingowa
EuroRating nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie

moga wynikngé w zwigzku z korzystaniem z nadawanych przez Agencje ratingow.

Raporty ratingowe z ratingami Agencji Ratingowej EuroRating nie sg prospektami, ani tez nie moga
zastepowac informacji i dokumentéw prezentowanych inwestorom przez emitenta lub jego przedstawicieli
w zwigzku ze sprzedaza papierow warto$ciowych. EuroRating przeprowadza analizy i dokonuje ocen sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w oparciu o informacje ze zrodet, ktére uwaza za wiarygodne
(w tym réwniez od ocenianych przedsiebiorstw). Agencja nie ma jednak mozliwosci weryfikacji
prawdziwosci, Scistosci i aktualnosci wszystkich pozyskiwanych informacji. EuroRating nie bierze wiec

odpowiedzialnosci za prawdziwosc i aktualnos$¢ informacji zawartych w raportach.

Za Swiadczone ustugi oceny wiarygodnosci finansowej wyrazonej ratingami kredytowymi (z wytaczeniem
specjalnie oznaczonych ratingdw niekomercyjnych) Agencja Ratingowa EuroRating pobiera optaty od
ocenianych podmiotow. Optata taka moze mie¢ charakter jednorazowy, badZz tez moze mie¢ forme
rocznego abonamentu za przyznanie ratingu i pdzniejszy biezacy monitoring ryzyka kredytowego. Wysoko$¢
tych opfat uzalezniona jest przede wszystkim od skali i stopnia skomplikowania dziatalnosci ocenianego
podmiotu. Jednocze$nie poziom przyznanego ratingu nie jest uzalezniony od formy i wysokosci

wnoszonych przez oceniany podmiot opfiat.

Ratingi mogg podlegac¢ zmianie, badz tez wycofaniu w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek powodu —
decyzja o tym lezy wytacznie w gestii Agencji EuroRating. Informacje o aktualnych poziomach
ratingbw zamieszczone sq w witrynie internetowej Agencji (www.EuroRating.pl). EuroRating nie
gwarantuje oraz nie bierze odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ oraz aktualno$¢ informacji o poziomie

ratingéw przekazywanych uzytkownikom przez strony trzecie.
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