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1. Informacje o nadanym ratingu

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data

A+ stabilna 06.08.2014
A+ stabilna 21.03.2014
A+ stabilna 19.12.2013
A+ stabilna 26.09.2013
A+ stabilna 19.07.2013
A+ stabilna 17.10.2012
A+ stabilna 25.07.2012
A+ stabilna 12.03.2012
A+ stabilna 18.11.2011
A+ stabilna 21.06.2011
A+ stabilna 10.03.2011
A+ stabilna 15.12.2010
A+ stabilna 27.09.2010
A+ stabilna 15.06.2010
A+ stabilna 29.03.2010
A+ stabilna 06.01.2010
A+ stabilna 06.10.2009

Glowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego

Andrzej Pastawski, CFA dr Piotr Dalkowski

p.o. Dyrektora Departamentu Ratingow Kredytowych Analityk Ratingowy

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

e-mail: andrzej.paslawski@eurorating.pl piotr.dalkowski@eurorating.pl

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Zachodniopomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczern 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, ktdre zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)
akceptujace te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiebiorstw Sadu Rejonowego w Szczecinie XIII Wydziat
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000126048; numer REGON 812525808; numer
NIP 851-27-98-979. Kapitat zakladowy Spodtki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego
raportu wynosit 10.400.000 zt (optacony w catosci) i dzielit sie na 10.400 udziatdw o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazdy. Spdtka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Szczecinie, przy ul. Sw. Ducha 5A. Zarzad Spétki od momentu jej
powstania jest jednoosobowy — od lipca 2004 roku funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Adam Badach.

Strukture udziatowa Spotki wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu przedstawia
tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 ZRFPK Sp. z 0.0. — struktura udziatlowa

. Lic_zb,a Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatow (tys. zi) Udziat
(szt.)
1 Bank Gospodarstwa Krajowego 5000 5000 48,1%
2 Wojewddztwo Zachodniopomorskie 3580 3580 34,4%
3 Polska Fundacja Przedsiebiorczosci 1500 1500 14,4%
4 Gospodarczy Bank Spoétdzielczy w Barlinku 300 300 2,9%
5 Koszalinska Agencja Rozwoju Regionalnego 20 20 0,2%
RAZEM 10 400 10 400 100,0%

Dominujacg role w dziatalnosci Spdtki petni dwdch udziatowcdw: Bank Gospodarstwa Krajowego
oraz Samorzad Wojewddztwa Zachodniopomorskiego, posiadajacy razem 82,5% udziatow.

Ponad 14-procentowy udziat w kapitale Funduszu ma Polska Fundacja Przedsiebiorczosci, bedgca

kontynuatorem dziatalnosci Kanadyjsko-Polskiej Fundacji 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).

Niewielkg liczbe udziatéw w Spditce posiadajg takze Gospodarczy Bank Spoétdzielczy w Barlinku oraz
Koszalinska Agencja Rozwoju Regionalnego, w ktorej 91,5% udziatéw posiada Samorzad
Wojewodztwa Zachodniopomorskiego.
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2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. powstat w czerwcu 2002
roku z inicjatywy Urzedu Marszatkowskiego Wojewodztwa Zachodniopomorskiego oraz Koszalinskiej
Agencji Rozwoju Regionalnego S.A. Kapitat zatozycielski Spdtki wynosit 100 tys. zt. Kolejne udziaty
objat samorzad wojewddztwa podwyzszajac kapitat do kwoty 1,1 min zt. W pazdzierniku 2004 r.
kapitat zakladowy Spotki 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 wrzesniu 2007 roku odbyto sie podwyzszenie kapitatu zatozycielskiego poprzez objecie
nowych udziatdw o wartosci 2,5 min zt przez Wojewddztwo Zachodniopomorskie. Kolejne
podwyzszenie kapitatu zatozycielskiego nastgpito w lipcu 2008 roku poprzez objecie nowych udziatéw
o wartosci 2,5 min zt przez Bank Gospodarstwa Krajowego. W marcu 2013 r. kapitat zaktadowy
Spdiki zostat podwyzszony o 0,3 min zt w wyniku objecia nowych udziatéw przez Gospodarczy Bank
Spotdzielczy w Barlinku.

Dzieki objeciu przez Bank Gospodarstwa Krajowego duzego pakietu udziatdw w Spodice,
Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych dofgczyt do sieci regionalnych
funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajgcych
na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju. System regionalnych funduszy pozyczkowych
i poreczeniowych powstat na podstawie rzgdowego 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 nadzorujgcg nad funduszami poreczen kredytowych z ramienia
Ministerstwa Gospodarki petni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktdry jest réwniez udziatowcem wielu
funduszy.

Kapitat poreczeniowy ZRFPK, oprdcz wptat wnoszonych przez udziatowcdw na podwyzszanie kapitatu
zaktadowego Spotki, zwiekszany byt takze dzieki pozyskiwanym przez Fundusz dotacjom. 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 projektow, na ktére uzyskat dotacje z PARP w ramach
~Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnos$ci Przedsiebiorstw na lata
2004-2006" (SPO-WKP), w tgcznej kwocie 15 min z.

W pazdzierniku 2010 roku ZRFPK podpisat z menedzerem projektu umowe operacyjng na wsparcie
dziatalnosci poreczeniowej prowadzonej przez Fundusz ze $rodkéw unijnych w ramach tzw.
inicjatywy JEREMIE (Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa Zachodniopomorskiego na lata
2007-2013 - RPO). Wsparcie udzielone Funduszowi polega na udzielaniu przez menedzera projektu
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reporeczen dla poreczen udzielanych przez Fundusz. Limit reporeczen przyznany
Zachodniopomorskiemu RFPK wynidst 30 mIn zt. W pdzniejszym czasie Fundusz otrzymat jeszcze
kolejne trzy limity reporeczen po 30 min zt kazdy (umowa na ostatni z nich zostata zawarta
w kwietniu 2014 r.).

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 kredytéw i pozyczek.
Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych nie jest przedsiebiorstwem
nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskdw i strat Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp.
Z 0.0. za lata 2011-2013 oraz za I. kwartat 2014 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Do potowy 2009 roku ZRFPK generowat przychody niemal wylacznie z prowizji i optat z tytutu
udzielanych poreczen (incydentalnie osiggane byty niewielkie przychody z tytutu organizacji szkolen).
W II. potowie 2009 roku Fundusz, w konsorcjum z Koszalifnskg Agencjg Rozwoju Regionalnego
(liderem projektu), rozpoczat realizacje projektu szkoleniowego ,Ze stoczni do wtasnej firmy”.
Projekt ten polegat na doradztwie i prowadzeniu szkolen dla bytych pracownikdw branzy stoczniowej.
Wartos¢ projektu wynosita 4,9 min zt i byto on w catosci finansowany ze Srodkéw unijnych w ramach
Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki (POKL). Zakonczenie projektu nastgpito w kwietniu 2011 r.

Przychody z tytutu realizacji projektu ,Ze stoczni do wiasnej firmy” (ksiegowane w poz. A.Il —
»Zmiana stanu produktdw”) powiekszaty w sposdb istotny tgczng wartos¢ przychoddow ze sprzedazy
w latach 2009-2010. Przychody te dotyczyty refundacji kosztow zwigzanych z realizacjg projektu
ponoszonych przez Fundusz. W 2011 roku nastgpito rozliczenie koncowe projektu POKL. Catos¢
poniesionych kosztow (653 tys. zt) zostata zaksiegowana w pozycji ,koszty wytworzenia produktdw
na wiasne potrzeby” (A.III) i zostata skorygowana w pozycji A.II ,,zmiana stanu produktow”. ,

Od roku 2011 ZRFPK wykazuje w tgcznych przychodach ze sprzedazy (w poz. A.III) otrzymane
refundacje kosztdw w ramach projektdw JEREMIE, a od 2013 r. — réwniez rozliczenia zwigzane
z projektem POKL Szybka Optymalizacja. W I. kwartale 2014 roku w pozycji tej zostato takze ujete
rozliczenie projektu Dni Aktywnego Przedsiebiorcy (realizowanego ze $rodkéw Urzedu
Marszatkowskiego wojewddztwa zachodniopomorskiego).
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Tabela 3.1 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— rachunek zyskow i strat za lata 2011-2013 i za I. kwartat 2014 r. (tys. zt)

R e Zarok Za rok Zarok Za okres
achunek zyskow istrat 2011 2012 2013 | I-.2014
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY | ZROWN. Z NIMI 1120,3| 13786 1681,0 4355
I.  Przychody netto ze sprzedazy produktéw 371,7 286,8 140,3 31,3
Il.  Zmiana stanu produktéw (540,2) 165,7 355,2 439
Ill. Koszt wytworzenia produktoéw na wtasne potrzeby 1288,8 926,0 1185,5 360,3
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 1550,9| 1946,2 24781 544,0
I.  Amortyzacja 41,3 106,9 119,7 17,8
Il. Zuzycie materiatow i energii 26,8 33,9 55,5 7,5
lll. Ustugi obce 436,2 487,6 612,5 126,2
IV. Podatki i optaty 1,0 6,5 1,7 0,7
V. Wynagrodzenia 7274 862,7 12054 255,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 132,0 156,7 235,4 62,6
VIl. Pozostate koszty rodzajowe 186,3 291,9 2479 73,4
VIIl. Warto$c¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (430,6) (567,6) (797,0) (108,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 27921 2273,4 2 898,0 584,4
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - 18,2 - -
Il. Dotacje 1290,6 926,0 1174,6 359,2
lll. Inne przychody operacyjne 1 501,4 1329,2 1723,4 225,3
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 3389,0| 2779,6 2 999,1 626,7
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 447 647,8 579,7 133,8
lll. Inne koszty operacyjne 33443 21319 24194 4929
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (1027,5)| (1073,8) (898,1) (150,8)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 14336 16530 1218,9 238,7
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 13079 15799 1218,9 238,7
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji 25,8 - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 100,0 73,0 - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 61,5 146,6 3,2 3,0
I. Odsetki 22,3 146,6 3.2 3,0
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Il. Aktualizacja wartosci inwestycji 39,2 - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 344.6 432,5 317,6 84,8
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 344,6 432,5 317,6 84,8
L. PODATEK DOCHODOWY 70,4 219,1 188,7 64,8
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 274,2 213,4 128,9 20,1
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Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze w latach 2011-2013, pomimo wzrostu wartosci udzielanych
poreczen, miat miejsce znaczacy spadek ,przychodéw ze sprzedazy produktéw” (poz. A.I), gdzie
ujmowane sg przychody z tytutu prowizji i optat od udzielanych poreczen. Wynika to gtéwnie z faktu,
ze przyttaczajgca wiekszos¢ (ok. 80-90%) udzielonych w ciggu ostatnich trzech lat przez ZRFPK
poreczen stanowity poreczenia w ramach JEREMIE, w przypadku ktérych obowigzuje znacznie nizsza
prowizja (zwigzana m.in. z nizszym ryzykiem tego typu poreczen dla Funduszu oraz otrzymywang
refundacjg kosztéw operacyjnych).

Koszty operacyjne

Gtownymi sktadnikami kosztéw rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(razem stanowigce w ostatnich latach ok. 50-60% fgcznych kosztéw dziatalnosci operacyjnej) oraz
ustugi obce (udziat na poziomie 20-30%).

Wartos$¢ kosztow rodzajowych Funduszu rosta systematycznie w ciggu ostatnich lat. Zwiekszenie
liczby pracownikéw zwigzane byto gtéwnie z realizacjg projektu szkoleniowego, a pdzniej takze
z pozyskaniem wsparcia ze Ssrodkéw unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
(inicjatywa JEREMIE). Ponadto w 2009 roku ZRFPK uruchomit Punkt Obstugi Klienta w Koszalinie,
majacy stuzy¢ aktywizacji dziatalno$ci Funduszu w tej czesSci wojewddztwa oraz usprawnieniu
wspOtpracy z tamtejszymi oddziatami bankdw.

Ponoszone koszty rodzajowe stale przekraczajg wartos¢ tgcznych przychoddw ze sprzedazy, jednak
z uwagi na specyficzne zasady ujmowania otrzymywanych refundacji kosztéw projektu POKL oraz
projektu JEREMIE (w poz. A.IT i A.III RZiS), strata ze sprzedazy — pomimo statego wzrostu kosztow
— w ciggu lat 2009-2012 utrzymywata sie na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 400-550 tys. zi.
Dalszy znaczacy wzrost kosztéw rodzajowych w roku 2013 doprowadzit jednak do wzrostu straty
ze sprzedazy do najwyzszego dotychczas poziomu ok. 800 tys. zi.

Strate na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. Jej obecna wielkos¢
(w przypadku ZRFPK w skali catego roku 2013 odpowiadata ona réwnowartosci ok. 3% kapitatu
poreczeniowego Funduszu) nie budzi przy tym jeszcze naszych obaw.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W pozostatych przychodach operacyjnych ZRFPK wykazywat w ostatnich latach w poz. D.II —
»dotacje” kwoty otrzymywanych refundacji kosztéw kwalifikowanych zwigzanych z realizacja
projektu JEREMIE, a w roku 2011 takze dotacje z rozliczenia projektu POKL. W poz. D.III — ,inne
przychody operacyjne” wykazywane byty natomiast gtdwnie rozwigzywane rezerwy i odpisy na
rezerwy zwigzane z udzielonymi poreczeniami, otrzymywane od managera JEREMIE wyptaty z tytutu
reporeczen, a takze zachety finansowe zwigzane z realizacjq projektu JEREMIE.
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W pozostatych kosztach operacyjnych w pozycji ,aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych”
(E.II) ujmowane byty gtéwnie odpisy aktualizacyjne dotyczgce wyptaconych poreczen oraz wyptaty
poreczen, natomiast w pozycji ,inne koszty operacyjne” (E.III) ZRFPK wykazywat zawigzywane
rezerwy celowe na ryzyko poszczegdlnych poreczen (pomniejszone o bezposrednie odpisy w ciezar
kapitatu specjalnego przeznaczenia), odpisy na tworzong rezerwe na ryzyko ogolne, wyptacone
poreczenia, koszty egzekucji naleznosci, prowizje nalezne menedzerowi programu JEREMIE oraz
wydatki kwalifikowane zwigzane z realizacjg tego projektu.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze wykazywane w pozycji D.III kwoty zwigzane z rozwigzywaniem rezerw
celowych dotyczg wytacznie rezerw celowych niezwigzanych z wyptatg poreczen (tj. np. w sytuacji
sptaty kredytu i wygasniecia poreczenia, na ktdre wczesniej zostata utworzona rezerwa). Przyjete
przez Fundusz zasady rachunkowosci okreslajg bowiem, iz rozwigzywanie rezerw celowych
na wyptacane poreczenia (oraz réwnolegte ksiegowanie 100% odpisu na utrate wartosci naleznosci
zwigzanej z wyptaconym poreczeniem) nie jest wykazywane w rachunku zyskow i strat (ksiegowane
jest poza sprawozdaniem finansowym).

Z punktu widzenia oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz oceny ryzyka kredytowego Funduszu
(pod katem wptywu wyptacanych poreczen na wynik finansowy oraz bilansowg 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 warto$¢ kapitatu wasnego.

Istotny wptyw na ocene faktycznej sytuacji ZRFPK ma jednak rozpoczecie przez Fundusz w 2009
roku tworzenia odpisow bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia (poz. A.X
pasywow bilansu). Odpisy te dotyczg tworzenia rezerw celowych na poreczenia zagrozone, udzielone
w ramach $rodkéw pochodzacych z dotacji otrzymanej od PARP (w ramach SPO-WKP) oraz
subwencji z ANR. Rezerwy te nie sg przy tym wykazywane w rachunku zyskow i strat (w pozostatych
przychodach i kosztach operacyjnych), w zwigzku z czym nie obcigzajg ksiegowego wyniku netto
Funduszu, lecz bezposrednio kapitat specjalnego przeznaczenia w pasywach bilansu. Kwestia
dokonywania korekt wyniku Funduszu w ujeciu ekonomicznym, zwigzanych z tymi odpisami, zostata
omdwiona bardziej szczegétowo w czesci dotyczacej omdwienia wyniku finansowego.

W latach 2010-2012 saldo pozostatych przychoddw i kosztéow operacyjnych utrzymywato sie na
stabilnym poziomie ok. -500 do -600 tys. zt. W roku 2013, gtéwnie dzieki otrzymanej przez Fundusz
wysokiej kwocie (600 tys. zt) zachety finansowej zwigzanej z realizacjg projektu JEREMIE, ujemne
saldo pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych zmniejszyto sie do ok. -100 tys. z,
co przyczynito sie do zmniejszenia poziomu straty z dziatalnosci operacyjnej do ok. -900 tys. zt
(wobec straty na poziomie ok. -1,0 do -1,2 min zt w ciggu poprzednich pieciu lat).
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Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Spotki w catym analizowanym okresie sktadaty sie gtdwnie odsetki z lokat
$rodkéw pienieznych (poz. G.II). W latach 2010-2012 Fundusz w tgcznych przychodach finansowych
wykazywat takze niewielkie kwoty w poz. G.III — ,zysk ze zbycia inwestycji” oraz w poz. G.IV —
»aktualizacja wartosci inwestycji”. Dotyczyty one aktualizacji wartosci nabywanych i sprzedawanych
przez ZRFPK obligacji komunalnych oraz jednostek funduszy inwestycyjnych.

Do roku 2009 ZRFPK wykazywat znikome wartosci kosztéow finansowych. W latach 2010-2012
Fundusz wykazat natomiast znaczaco wyzsze kwoty kosztéow finansowych, ktére zwigzane byty
z odsetkami od wyptaconych wéwczas spornych poreczen oraz ze sprzedaza jednostek funduszu
inwestycyjnego i obligacji.

tacznie saldo przychoddw i kosztéw finansowych osiggato w ostatnich latach stale dodatnie i wysokie
wartosci (ok. 1,2-1,5 min z), istotnie wptywajgc na osiggany przez Spotke ostateczny wynik
finansowy.

Wynik finansowy

W ciggu ostatnich lat osiggane przez ZRFPK przychody z odsetek pozwalaty na pokrycie relatywnie
wysokiego ujemnego wyniku na dziatalnosci operacyjnej i wykazywanie przez Fundusz niewielkiego
dodatniego ksiegowego wyniku finansowego brutto i netto.

Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka funduszy poreczeniowych
zaktada jednak, iz w celu oceny faktycznego wyniku finansowego w ujeciu ekonomicznym
i rzeczywistej rentownosci Funduszu dokonuje sie korekt ksiegowej wartosci wyniku netto
o ewentualne kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty
ksiegowane poprzez RZiS), zmiany salda rezerwy na ryzyko ogdlne oraz ewentualne bezposrednie
odpisy kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych (z pominieciem rachunku zyskéw i strat).

Poniewaz ZRFPK nie ksiegowat otrzymywanych w latach 2004-2008 dotacji (w ramach programu
SPO-WKP oraz z ANR) poprzez rachunek zyskow i strat, lecz bezposrednio w bilansie (w pozycji
A.X -, kapitat specjalnego przeznaczenia”), dotacje te nie miaty wptywu na ksiegowg warto$¢ wyniku
Funduszu. Z kolei dotacje (poz. D.IT) wykazywane w RZiS poczawszy od 2011 roku majg charakter
refundacji poniesionych kosztéw projektu POKL oraz projektu JEREMIE, co réwniez nie zaburza
prawidlowego obrazu wyniku finansowego jednostki. Stad tez warto$¢ wykazywana
w tabeli nr 3.2 w wierszu [1] jest réwna wynikowi netto wykazywanemu w sprawozdaniach
finansowych.

Na wartos¢ ksiegowego wyniku netto wptywaty natomiast zmiany stanu rezerwy na ryzyko ogdine.
Rezerwa ta, w odroznieniu od rezerw celowych, ktdre réwniez obcigzajg wynik finansowy Funduszu,
nie jest zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. W praktyce stuzy ona tagodzeniu
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wptywu wahan jakosci portfela poreczen na ksiegowy wynik netto Funduszu. Wynik finansowy
w ujeciu ekonomicznym korygujemy wiec o zmiany salda rezerwy na ryzyko ogodlne
w poszczegdlnych okresach [2].

Kolejna istotna korekta, jakiej nalezy dokona¢ w celu wyliczenia faktycznego wyniku finansowego
ZRFPK w ujeciu ekonomicznym, dotyczy odpisywania czesci tworzonych rezerw celowych
bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia. Dotyczy to rezerw na poreczenia
udzielone w ramach $rodkdw z dotacji otrzymanych z PARP i ANR. Przyjete przez ZRFPK zasady
rachunkowosci zaktadajg bowiem, iz dotacje otrzymywane przez Fundusz powiekszaty kapitat wtasny
Spotki (pozycja AX — ,kapitat specjalnego przeznaczenia”) w sposob bezposredni (z pominieciem
rachunku zyskow i strat).

Konsekwentnie ZRFPK przyjat zasade, ze koszty ryzyka (w postaci rezerw na poreczenia zagrozone)
zwigzane z poreczeniami udzielanymi w ramach srodkéw z dotacji nie obcigzajg kosztéw oraz wyniku
finansowego Funduszu, lecz sg ksiegowane bezposrednio w ciezar kapitatu specjalnego
przeznaczenia. Pierwszych odpisow w ciezar KSP Fundusz dokonat w 2009 roku — na kwote
1.752,2 tys. zt. W roku 2010 odpisy netto w ciezar KSP (pomniejszone o kwoty aktualizujgce
naleznosci) wyniosty -450,6 tys. zt, w roku 2011 byto to -979,1 tys. zt, w roku 2012 odpisy netto
wyniosty -99,1 tys. zt, w roku 2013 oraz w I. kwartale 2014 r. wystgpita nadwyzka w kwocie
odpowiednio 29,6 tys. zt oraz 44,7 tys. zt. O powyzsze kwoty korygowana jest wartos¢ wyniku netto
wykazywana w wierszu [3] w tabeli nr 3.2.

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

Lp. | Wynik skorygowany 2011 2012 2013 1-111.2014

1 | Wynik skorygowany o dotacje 2742 213,4 128,9 20,1

Wynik skorygowany o dotacje
i zmiany stanu rezerwy na ryzyko ogolne

Wynik skorygowany o dotacje, zmiany stanu
3 |rezerwy na ryzyko ogolne oraz bezposrednie -441,8 189,9 458,6 22,8
odpisy w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia

ZRFPK w latach 2004-2008 generowat stale dodatni skorygowany wynik finansowy. W roku 2009,
gtéwnie na skutek duzego wzrostu wartosci utworzonych rezerw celowych na poreczenia zagrozone
(po skorygowaniu wyniku o wptyw salda rezerwy na ryzyko ogdlne oraz bezposrednich odpisow
w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia) wynik finansowy Funduszu w ujeciu ekonomicznym
osiggnat wysokg wartos¢ ujemng (-1,8 min z4).

Ujemny poziom skorygowanego wyniku utrzymywat sie przy tym takze w latach 2010-2011, jednak
wartos¢ straty ulegata stopniowemu zmniejszaniu. W latach 2012-2013 oraz w I. kwartale 2014 r.
Fundusz osiggnat juz ponownie dodatni skorygowany wynik finansowy, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
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3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Zachodniopomorskiego Regionalnego 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

I. kwartatu 2014 roku.

Aktywa

Tabela 3.3 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2011-2013 oraz I. kwartatu 2014 r. (tys. zt)

Bilans - Aktywa Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.03.2014

A. AKTYWA TRWALE 144,5 252,7 183,5 165,7
|. Wartosci niematerialne i prawne 24,7 48,4 12,7 5,0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 69,8 152,8 114,3 104,2
lll. Naleznosci dlugoterminowe - 1,5 1,5 1,5
IV. Inwestycje dlugoterminowe 50,0 50,0 55,0 55,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 30 288,8 29 797,7 30 337,9 29 978,6
|. Zapasy 2,8 0,8 0,9 0,9
Il. Naleznosci krotkoterminowe 17,8 20,0 13,6 14,2
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 17,8 20,0 13,6 14,2
a) z tytutu dostaw i ustug 7.0 14,7 10,9 11,0

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 10,7 52 1,8 1,8

c) inne 0,1 0,1 0,9 1,4

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krétkoterminowe 30 041,4 29 384,2 29 591,9 29 188,1
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 30 041,4 29 384,2 29591,9 29 188,1

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 19726 3613,1 15178,8 13 902,9

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 28 068,8 25 771,2 14 4131 15 285,2

- Srodki pieniezne w kasie i ha rachunkach 64,4 75,8 2129 271

- inne $rodki pienigzne 28 0044 25 695,4 14 200,2 15 2581

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 226,8 392,7 731,51 775,4
AKTYWA RAZEM 30 433,3 30 050,4 30 521,4 301444

Struktura aktywdw ZRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki

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

ptynnosci majatku Spotki nalezy ocenié pozytywnie.
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Majatek trwaty Spotki stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,5%-0,8% tacznej wartosci aktywow
i skladaty sie na niego gtdwnie rzeczowe aktywa trwate oraz niewielkie kwoty wartosci
niematerialnych i prawnych (oprogramowanie komputerowe). Od 2009 roku w sktad aktywodw
trwatych wchodzi takze kwota 50 tys. zt wykazywana w pozycji A.IV — inwestycje dtugoterminowe”,
ktora zwigzana jest z objeciem przez ZRFPK udziatdw w nowopowstatej spotce Krajowa Grupa
Poreczeniowa Sp. z 0.0. (bedacej spotka celowg powotang do wspierania dziatalnosci funduszy
poreczeniowych, ktorych udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego). Ponadto, od II. kwartatu
2013 r. w pozycji tej wykazywane sg udziaty w spodtce Pozyczki Zachodniopomorskie Sp. z o.o.
w wysokosci 5 tys. zt.

Na aktywa obrotowe Funduszu sktadaty sie praktycznie wytgcznie ,inwestycje krétkoterminowe”
(B.III). Drobne kwoty ,naleznosci” (B.II) dotyczyty w wiekszosci naleznych prowizji od udzielonych
poreczen, natomiast kwoty wykazywane w ,rozliczeniach miedzyokresowych” (B.IV) odnosity sie do
poniesionych wydatkdw na koszty przysztych okreséw, zwigzanych z realizacjg refinansowanego ze
$rodkdéw unijnych projektu szkoleniowego ,,Ze stoczni do wtasnej firmy” (2009-2012) oraz w ostatnim
czasie (2012-2013 i I. kw. 2014 r.) z realizacja projektu JEREMIE i projektdw z Urzedu
Marszatkowskiego.

~Inwestycje krdtkoterminowe”, stanowigce w catym analizowanym okresie niemal cato$¢ majatku
Spotki, sktadaty sie w ostatnich latach ze ,$rodkéw pienieznych na w kasie i na rachunkach”, ,,innych
$rodkéw pienieznych” (gtéwnie lokat bankowych) oraz z ,inwestycji w pozostatych jednostkach”
(B.IIL.1.b). W pozycji tej Fundusz wykazywat warto$¢ zakupionych obligacji komunalnych oraz
jednostek funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego (2010-2012) oraz lokaty bankowe o terminie
zapadalnosci dtuzszym niz trzy miesigce (2012-2013 oraz 1. kwartat 2014 r.).

Suma bilansowa Funduszu rosta dynamicznie do roku 2008, na co najwiekszy wplyw miato
podnoszenie kapitatu zaktadowego Spétki przez udziatowcdw oraz (w znacznie wiekszym stopniu)
otrzymywanie przez Fundusz kolejnych transzy dotacji z PARP w ramach programu SPO-WKP.
Najwyzszg do tej pory wartos¢ sumy bilansowej 32,3 min zt ZRFPK osiggnat w III. kwartale 2010
roku. Od roku 2011 warto$¢ sumy majatku Spotki utrzymuje sie na stabilnym poziomie
ok. 30-31 min z.

Pasywa

Struktura finansowania dziatalnosci ZRFPK nie odbiega od typowej dla funduszy poreczeniowych:
przyttaczajgcg wiekszos¢ (obecnie 92%) pasywdéw stanowi kapitat wiasny. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze na podstawie przyjetych przez Fundusz zasad rachunkowosci otrzymywane przez
Fundusz dotacje z PARP (a wczesniej takze dotacja z Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci i subwencja
z Agencji Nieruchomosci Rolnych) ksiegowane byty od razu bezposrednio w pozycji A.X pasywow —
~Kapitat specjalnego przeznaczenia”.
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Tabela 3.4 Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2011-2013 oraz I. kwartatu 2014 r. (tys. zf)

Bil P Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

flans - Fasywa 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.03.2014

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 26 431,1 27 093,2 27 551,8 27 616,6
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 10100,0) 10100,0| 10400,0] 10400,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 1235,1 1513,0 22743 22743
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

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

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3,7 547,9 - 128,9
VIII. Zysk (strata) netto 274,2 213,4 128,9 20,1
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego - - - -
X. Kapitat specjalnego przeznaczenia 14 818,1 14719,0 14 748,6 14 793,3
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 4002,2 2 957,1 2 969,6 2527,8
I. Rezerwy na zobowigzania 3750,5 2 641,1 2381,1 2294,5

1. Rezerwa z tyt. odroczonego podatku dochodowego - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 37505 26411 2 381,1 22945
Il. Zobowigzania dlugoterminowe 111,4 - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 115,2 165,8 449,5 122,0

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 115,2 165,8 4495 122,0

- kredyty i pozyczki - 100,0 3,5 -
- z tytutu dostaw i ustug 46,9 31,0 88,5 11,2
- z tytutu podatkoéw, cet i ubezpieczen 1,7 1,4 139,6 23,9
- z tytutu wynagrodzen 3,9 14,3 30,1

- inne 62,7 7,7 187,8 86,8

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 25,1 150,2 139,0 111,3
PASYWA RAZEM 30433,3 30 050,4 30 521,4 301444

W latach 2008-2009 miat miejsce dos$¢ wyrazny wzrost udziatu ,zobowigzan i rezerw na
zobowigzania” w sumie pasywow (z ok. 4% w latach 2006-2007 do 6% w roku 2008 i 13% w roku
2009). Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu wartosci rezerw na ryzyko zwigzane z udzielanym
poreczeniami (przy czym w roku 2009 wzrost ten dotyczyt juz tylko rezerw celowych; rezerwa
na ryzyko ogolne zostata w tym czasie zmniejszona). W latach 2010-2011 wartos¢ rezerw
utrzymywata sie na stabilnym, podwyzszonym poziomie ok. 3,5-3,9 min zt (z czego 3,1-3,5 min zt
stanowity rezerwy celowe). W latach 2012-2013 warto$¢ rezerw obnizyta sie istotnie, gtdwnie
na skutek dokonanych wdwczas stosunkowo wysokich wyptat poreczen, na ktore zostaty wczesniej
utworzone rezerwy celowe.
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W latach 2004-2012 Fundusz wykazywat kwote 100 tys. zt ,pozyczek”, na ktorg skiadata sie
dtugoterminowa pozyczka, jakg ZRFPK otrzymat od Gminy Golenidw jako wktad tego samorzadu
na udzielanie poreczen przedsiebiorcom z terenu gminy. Pozostate zobowigzania Funduszu dotyczg
biezacych zobowigzan z tytutu leasingu, dostaw i ustug, podatkéw, wynagrodzen oraz innych
zobowigzan. Na koniec roku 2013 w pozycji tej wykazana zostata kwota zobowigzania wobec
Instytucji Wdrazajgcej z tytutu zwrotnej dotacji na projekt POKL Szybka Optymalizacja (ktdrego
umowa zostata wypowiedziana) w wysokosci 175,4 tys. zt.

Wykazywane w pasywach bilansu ,rozliczenia miedzyokresowe” (poz. B.IV) dotyczyty gtéwnie dotacji
do rozliczenia, zwigzanej z projektem szkoleniowym ,Ze stoczni do wtasnej firmy” (w latach 2009-
2011), dotacji projektu JEREMIE (od roku 2011) oraz dotacji z Urzedu Marszatkowskiego
(od 1IV. kwartatu 2012 r.).

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 ZRFPK Sp. z 0.0. — wartosc¢ i liczba aktywnych poreczen

2011 2012 2013 111.2014
Wartosé aktywnych poreczen na koniec okresu (tys. zi) 40 879 50 012 56 791 56 222
" w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE razem | 22304| 41383 50706| 50109
| witym kwota reporeczanarazem | 17116| 32509| 39695| 39321
Dynamika warto$ci poreczen (r/r) 9% 22% 14% 8%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 622 680 703 649
- w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE | 208 493 ! 591| 535
Dynamika ilosci poreczen (r/r) 13% 9% 3% -6%

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez ZRFPK rosta dynamicznie do roku 2007, po
czym w roku 2008 wzrost ten ulegt spowolnieniu. W latach 2009-2010 miat juz miejsce
systematyczny spadek wartosci portfela poreczen. Od roku 2011 portfel poreczen ponownie
stopniowo rosnie, osiggajgc na koniec 2013 roku najwyzszg dotychczas wartos$¢ 56,8 min zi.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w ciggu ostatnich trzech lat wzrostowi wartosci catego portfela
poreczen ZRFPK towarzyszyt rowniez szybki wzrost udziatu poreczen reporeczanych w ramach
programu JEREMIE. Ich udziat w ciggu ostatnich kwartatéw ksztattowat sie na $rednim poziomie
ok. 90%. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu fakt ten nalezy ocenic
zdecydowanie pozytywnie, bowiem poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE wigzg sie ze znacznie
nizszym ryzykiem wtasnym dla Funduszu.
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3.3 Analiza wskaznikowa

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

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

Lp 2011 2012 2013 111.2014
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z}) 27053 27830 28467 28517
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z) 26860 27549 28350| 28425
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zf) 40879 50012| 56791 56 222
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 22304 41383| 50706| 50109
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zi) 17116 32509 39695 39321
6 | Akt. poreczenia na koniec okresu - na ryzyku Funduszu (tys. zt) | 23 763| 17503| 17097 16901
7 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 1,51 1,80 1,99 1,97
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 0,88 0,63 0,60 0,59
9 | Liczba aktywnych poreczen 622 680 703 649
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 298 493 591 535
11 | Warto$¢ $redniego poreczenia (tys. zt) 66 74 81 87
12 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,1% 0,1% 0,2%
13 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
14 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zf) 6072 5697 8 467 9 585
15 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 304 285 423 479
16 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 14,9% 11,4% 14,9% 17,0%
17 | 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 22,6% 20,6% 29,8% 33,7%
18 | Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,1% 1,0% 1,5% 1,7%
19 | Wartos$¢ wyptaconych poreczen w ciagu 4 kwartatow (tys. zf) 1400 1904 978 861
20 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan akt. poreczen 3,6% 4,2% 1,8% 1,6%
21 | Warto$¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zf) 0 8 178 168
22 | Wyplacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 5,2% 7,0% 2,9% 2,5%
23 | Skorygowany wynik za 4 kw. / Sr. kapitat poreczeniowy * -1,6% 0,7% 1,6% 0,9%

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

Skorygowany kapitat poreczeniowy

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

Wedtug metodologii oceny ryzyka funduszy poreczeniowych stosowanej przez EuroRating wartos¢
kapitatu poreczeniowego obliczana jest wedtug formuty: kapitat wiasny (z uwzglednieniem
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ewentualnych niezbednych korekt) + otrzymane dofinansowanie (jesli zostato zaksiegowane
w pozycjach pasywdw innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moze 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 wartosc
kapitatu wtasnego stuzagcg do obliczenia skorygowanej wartosci kapitatu poreczeniowego od potowy
2009 roku korygujemy (in minus) o kwote 50 tys. zt (ksiegowang w aktywach w pozycji A.IV —
Jnwestycje dtugoterminowe”). Dotyczy ona objetych przez Fundusz udziatdw w spdtce specjalnego
przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. Ponadto, od II. kwartatu 2013 r. kapitat
wiasny korygujemy takze o kwote 5 tys. zt (réwniez ujmowang w ,inwestycjach dtugoterminowych”)
dotyczacg udziatdw w spdice Pozyczki Zachodniopomorskie Sp. z 0.0. Przyjmujemy bowiem
konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spdtki te nie dziatajg w celu maksymalizacji zysku
dla udziatowcdw) udziaty w tych przedsiebiorstwach nie bedg miaty faktycznej wartosci
ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaC spieniezona na pokrycie ewentualnych
zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen.

Warto$¢ kapitatu wiasnego korygowana jest takze in minus o wykazywane w bilansie drobne kwoty
~wartosci niematerialnych i prawnych”, a takze (z uwagi na niskg ptynnos$¢ tego typu aktywow)
0 30% bilansowej wartosci ,rzeczowych aktywow trwatych”.

Z uwagi na fakt, ze ZRFPK ksiegowat otrzymywane dotacje bezposrednio w kapitale wtasnym,
nie ma potrzeby dokonywania korekt wartosci kapitatu poreczeniowego z tego tytutu. Zgodnie
z podang wyzej formutg, w sktad kapitatu poreczeniowego wliczana jest przy tym takze rezerwa
na ryzyko ogdlne wedtug stanu na koniec poszczegdinych okresow.

Tak obliczony skorygowany kapitat poreczeniowy [2] na koniec I. kwartatu 2014 r. wynosit
28.425 tys. zt i byt o 91 tys. z nizszy od wartosci podawanej przez sam Fundusz
(28.517 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 poreczeniowq

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.

Zgodnie z metodologig przyjeta przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajgcych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE, skorygowany mnoznik oblicza sie jako
relacje poreczen aktywnych bedacych na ryzyku wiasnym funduszu [6] do wartosci skorygowanego
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kapitatu poreczeniowego [2]. Warto$¢ poreczen na ryzyku wtasnym funduszu oblicza sie natomiast
odejmujac od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [3] kwote podlegajgca reporeczeniu w
ramach JEREMIE [5]. Jest to bowiem kwota, ktérg menedzer projektu JEREMIE zwraca funduszowi
w przypadku koniecznosci dokonania wyptat poreczen reporeczonych w ramach tego programu.

Wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitatowego ZRFPK juz w roku 2005 przekroczyta poziom 1,0,
a w latach 2006-2009 utrzymywata sie na stabilnym i nadal bardzo bezpiecznym poziomie 1,6-1,7.

Sytuacja, w ktdrej wartos¢ 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) pozgdana. Fundusz poreczeniowy nie udziela bowiem pozyczek,
lecz (zachowujac $rodki pieniezne na wiasnych rachunkach) jedynie gwarantuje innym instytucjom
finansowym wyptate zobowigzan kredytobiorcdw, ktdrzy okaza sie niewyptacalni. Wyptacie podlega
przy tym zwykle jedynie bardzo niewielka czes¢ udzielonych poreczen, stad tez Fundusz wykorzystuje
posiadany kapitat efektywnie jedynie wéwczas, kiedy udziela poreczen o facznej wartosci znacznie
przekraczajacej kapitat, jakim dysponuje.

Od III. kwartatu 2009 roku poziom mnoznika ulegat jednak systematycznemu obnizaniu, na co
do konca 2010 roku wptyw miat spadek wartosci portfela poreczen. W roku 2011 warto$¢ poreczen
aktywnych ponownie lekko wzrosta, jednak z uwagi na fakt, ze zdecydowana wiekszos¢ (ok. 80%)
poreczen udzielonych w 2011 roku podlegata juz reporeczeniom w ramach programu JEREMIE,
skorygowany mnoznik (uwzgledniajacy tylko ekspozycje wiasng Funduszu na ryzyko poreczen —
tj. bez kwot reporeczanych) ulegt dalszemu obnizeniu do 0,88.

W roku 2012 wzrost wartosci portfela poreczen aktywnych byt kontynuowany, jednak dzieki
uzyskiwanym przez Fundusz reporeczeniom w ramach JEREMIE na przyttaczajgcg wiekszosc
udzielanych poreczen, poziom skorygowanego mnoznika ulegt dalszemu obnizeniu — do 0,63 na
koniec grudnia 2012 r. W 2013 r. warto$¢ poreczen aktywnych osiggneta najwyzszy w historii
Funduszu poziom 56,8 min zt, jednak skorygowany mnoznik utrzymat sie na bardzo niskim poziomie
0,60 (poziom ten zostat utrzymany na koniec I. kwartatu 2014 r.).

Systematyczny spadek poziomu skorygowanego mnoznika, jaki miat miejsce w ciggu ostatnich 4 lat,
przyczynit sie do osiggniecia przez ten wskaznik w ostatnich kwartatach bardzo niskiego poziomu
ok. 0,6. Oznacza to, ze pokrycie ptynnymi Srodkami wiasnymi ZRFPK przekraczato na koniec
I. kwartatu 2014 r. o ponad 150 proc. catg warto$¢ warunkowych zobowigzan obcigzajacych ryzyko
wiasne Funduszu.

Bardzo niska ekspozycja wlasna ZRFPK na ryzyko udzielonych poreczen jest nadal
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jednym z podstawowych czynnikow
wplywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.
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Oczekujemy przy tym, ze Fundusz bedzie nadal zwiekszat skale prowadzonej akcji poreczeniowej.
Ze wzgledu jednak na fakt, ze duza cze$¢ poreczen bedzie podlegata reporeczeniom w ramach
programu JEREMIE (ZRFPK posiada limity na reporeczenia w facznej kwocie 120 min zt),
spodziewany wzrost wartosci portfela poreczen nie bedzie najprawdopodobniej przektadat sie na
proporcjonalny wzrost poziomu mnoznika kapitatowego. Biorgc dodatkowo pod uwage jego obecnie
bardzo niski poziom, wzrost wartosci portfela poreczen przez dtuzszy czas nie powinien oznaczaé
nadmiernego zwiekszenia ryzyka kredytowego Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [11] znajdujgcych sie w portfelu ZRFPK rosta systematycznie
do roku 2008 (z poziomu ok. 46 tys. zt w roku 2004 do 113 tys. zt na koniec roku 2008). W jeszcze
szybszym tempie rosta jednak takze ogdlna wartos¢ portfela aktywnych poreczen [3], w rezultacie
czego S$rednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [12] systematycznie
spadata (z poziomu 0,9% w roku 2004 do 0,2% w latach 2007-2008).

W latach 2009-2011 ZRFPK udzielat juz mniej poreczen w ujeciu wartosciowym, jednak liczba
udzielanych poreczen systematycznie rosta. Przetozyto sie to na spadek wartosci przecietnego
aktywnego poreczenia w portfelu Funduszu do 66 tys. zt w roku 2011. Relacja wartosci przecietnego
poreczenia do portfela poreczen ulegta wiec dalszemu obnizeniu do bardzo niskiego i bezpiecznego
poziomu 0,16%. W ciggu ostatnich dwdch lat warto$¢ przecietnego poreczenia [11] w portfelu
ponownie nieco wzrosta — do 87 tys. zt na koniec I. kwartatu 2014 r., jednak wskaznik Sredniego
poreczenia do sumy poreczen [12] utrzymat sie na bardzo niskim poziomie ok. 0,15%.

Dobrg dywersyfikacje portfela poreczen obrazuje takze wskaznik Sredniej wartosci poreczenia
do skorygowanego kapitatu poreczeniowego [13], ktdry w ciggu ostatnich trzech lat otrzymywat sie
na niskim i bezpiecznym poziomie ok. 0,25%. Na koniec I. kwartatu 2014 r. wskaznik ten wzrdst
nieco do poziomu 0,30%, jednak nadal jego poziom mozna uznac za niski i bezpieczny.

Réwniez ekspozycje Funduszu na najwieksze udzielane poreczenia [14] (liczac wedtug zsumowanych
tgcznych ekspozycji na ryzyko poszczegdinych klientéw) mozna obecnie okresli¢ jako bezpieczna.
Przepisy okreslajg maksymalng wartos¢ poreczenia w relacji do kapitatu wiasnego funduszu
poreczeniowego na poziomie 5% (wedtug stanu na koniec marca 2014 r. bytaby to wartos¢
ok. 1,4 min zi).

ZRFPK posiada dodatkowe ograniczenia maksymalnej wartosci udzielanych poreczen:

1) do 300 tys. zt dla poreczen z whasnych $rodkéw Funduszu,

2) do 700 tys. zt dla krotkoterminowych poreczen pomostowych (udzielanych do momentu
ustanowienia docelowego zabezpieczenia),

3) do 1 min zt dla poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE.
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Limity te nalezy w naszej opinii uznac¢ za wystarczajgco konserwatywne i zapewniajgce odpowiednio
duzg dywersyfikacje portfela poreczen.

Jakkolwiek $rednia warto$¢ najwiekszych poreczen zwiekszyta sie w ostatnim czasie (z 285 tys. zt
na koniec 2012 r. do 479 tys. zt na koniec I. kwartatu 2014 r.), to jednak nadal pozostaje ona niska
i bezpieczna. Suma 20 najwiekszych poreczen w relacji do wartosci catego portfela poreczen
aktywnych wyniosta 17%, a w relacji do kapitatu poreczeniowego 33,7%. Ponadto na redukcje
ryzyka zwigzanego z najwiekszymi poreczeniami istotnie wptywa fakt, iz wszystkie najwieksze
poreczenia zostaty udzielone w ramach programu JEREMIE (udziat kwoty reporeczanej w catosci tej
sumy wynosi ok. 76%).

Dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia oraz
wedlug najwiekszych udzielonych poreczen) okreslamy jako bardzo dobra,
co pozytywnie wplywa na ogolng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Wyptaty poreczen

W zakresie udzielania poreczen Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych
wspotpracowat na koniec 2013 r. z 30 instytucjami finansowymi (ws$rdd ktérych znajdowaty sie
24 banki, 2 firmy leasingowe oraz 4 fundusze pozyczkowe); przy czym ok. potowy poreczen Fundusz
udzielit na rzecz jednego banku.

Do roku 2008 Fundusz wyptacat z tytutu poreczen jedynie niewielkie kwoty w latach 2005-2006.
Pierwszych wiekszych wyptat (3 poreczenia na tgczng kwote 234 tys. zt [19], co odpowiadato 0,5%
wartosci catego portfela poreczen [20]) ZRFPK dokonat w 2009 roku.

W kolejnych latach (2010-2012) warto$¢ wyptacanych poreczen rosta: 800 tys. zt w roku 2010,
1,4 min zt w roku 2011, 1,9 min zt w roku 2012. W roku 2013 warto$¢ wyptaconych poreczen
obnizyta sie do 978 tys. zt, a w I. kwartale 2014 r. wyniosta 220 tys. zt (narastajaco dla ostatnich
czterech kwartatéw byto to 861 tys. zt).

Wskaznik relacji wartosci wyptaconych poreczen do $redniorocznej wartosci portfela poreczen
aktywnych [20] do roku 2012 réwniez rost systematycznie: 2,0% w roku 2010, 3,6% w roku 2011
oraz 4,2% w roku 2012. W roku 2013 wskaznik ten obnizyt sie juz do 1,8%. Spadkowa tendencja
byta kontynuowana w I. kwartale 2014 r. (1,6%).

Biorac pod uwage bardzo niski lub zerowy poziom odzyskanych w pieciu ostatnich latach naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen [21] wskaznik wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot
odzyskiwanych) do $redniorocznej wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [22] wzrost
z 0,6% w roku 2009, do 2,9% w roku 2010, 5,2% w roku 2011 i 7,0% w roku 2012. W roku 2013
wskaznik ten ulegt juz znacznemu obnizeniu do 2,9%. Na koniec I. kwartatu 2014 r. wynidst 2,5%.
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Przy ocenie szkodowosci poreczen bierzemy przy tym pod uwage fakt, iz w IV. kwartale 2010 roku
w Funduszu wdrozony zostat nowy regulamin udzielania poreczen zmieniajgcy zasady dotyczace
wypfat poreczen. Regulamin okresla obecnie, iz banki majg prawo do wystepowania o wyptate
poreczenia juz w momencie wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu utraty zdolnosci
kredytowej przez kredytobiorce. Oznacza to zatem, ze Fundusz zobowigzany jest do wyptaty kwoty
poreczenia na zadanie banku i po jej dokonaniu przejmuje naleznosc z tytutu udzielonego przez bank
kredytu oraz musi przeprowadza¢ jej windykacje we wiasnym zakresie.

Nalezy takze wzig¢ pod uwage fakt, iz zgodnie z obowigzujgcg zasadg pari passu, w przypadku
odzyskania przez bank od dtuznika czesci naleznosci przed wystgpieniem o wyptate poreczenia,
odzyskane kwoty bedg dzielone pomiedzy bank oraz Fundusz. Ponadto ZRFPK zatrudnia specjaliste
ds. monitoringu i windykacji oraz podpisat umowe z firmg windykacyjng — co zapewne miato wptyw
na wzrost wartosci poreczen odzyskanych w roku 2013.

Przy ocenie wptywu biezgcej wartosci wskaznikéw szkodowosci poreczen na poziom ratingu ZRFPK
warto podkreslic rowniez fakt, ze Fundusz istotnie zmniejszyt w ostatnich latach swojg realng
ekspozycje na ryzyko poreczen uzyskujgc reporeczenia w ramach JEREMIE dla przyttaczajacej
wiekszosci udzielanych poreczen. Bierzemy takze pod uwage obowigzujgce w ZRFPK stosunkowo
restrykcyjne ograniczenia wartosci poreczen udzielanych na rzecz jednego klienta, co zmniejsza
ryzyko wystepowania kolejnych duzych pojedynczych wyptat poreczen (w tym w szczegdlnosci w
ramach $rodkéw wiasnych Funduszu).

Jakkolwiek podwyzszong w latach 2011-2012 warto$¢ wskaznikow szkodowosci
portfela poreczen [20] oraz utraty kapitatu na poreczeniach [22] z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego nalezy zaliczy¢ do czynnikow negatywnych, to obserwowany
w ostatnich kwartatach istotny spadek wartosci wyptat oceniamy pozytywnie.

Rentownos¢ kapitatu

ZRFPK w latach 2004-2008 generowat stale dodatni skorygowany wynik netto. W 2009 roku
nastgpito jednak (gtdwnie na skutek silnego pogorszenia sytuacji gospodarczej) istotne pogorszenie
jakosci poreczanych przez Fundusz kredytdw. Fundusz musiat utworzyé w tym czasie wysokie
rezerwy celowe (wskaznik pokrycia portfela aktywnych poreczen rezerwami celowymi wzrdst z 1,6%
w roku 2008 do 7,2% na koniec roku 2009), co w sposdb znaczacy obcigzyto wynik finansowy.
Po skorygowaniu ksiegowej wartosci wyniku netto o saldo rozwigzanej w tym czasie rezerwy na
ryzyko ogdlne oraz o warto$¢ utworzonych odpisow w ciezar kapitatu specjalnego przeznaczenia,
Fundusz wygenerowat w 2009 roku skorygowang strate w wysokosci 1,8 min zt, odpowiadajgca
6,4% Sredniorocznej wartosci kapitatu poreczeniowego [23].

Sytuacja ulegta pod tym wzgledem istotnej poprawie w roku 2010, kiedy wartos¢ skorygowanej
straty zmalata do 527,9 tys. zt, co odpowiadato 1,9% S$redniorocznej wartosci kapitatu

EuroRating 21



Zachodniopomorski Regionalny FPK Sp. z 0.0. — raport ratingowy (06.08.2014 r.)

poreczeniowego. W roku 2011 skorygowany wynik pozostawat nadal ujemny (odpowiadat on -1,6%
wartosci kapitatu poreczeniowego), po czym w roku 2012 Fundusz osiggnat juz niewielki zysk na
poziomie 189,9 tys. zt (tj. réwnowartos¢ 0,7% kapitatu poreczeniowego). W roku 2013 sytuacja
w zakresie rentownosci kapitatu ulegta dalszej niewielkiej poprawie — skorygowany wynik wzrost
do 458,6 tys. zt, co odpowiadato 1,6% Sredniorocznej wartosci kapitatu poreczeniowego.

Poprawe w latach 2012-2013 osigganych przez ZRFPK wynikdw finansowych oceniamy pozytywnie.
Bierzemy jednak pod uwage fakt, ze w duzym stopniu wynikato to ze spadku salda rezerw celowych,
jaki nastgpit w ciggu tego okresu. Fundusz ma przy tym obecnie juz relatywnie niski poziom rezerw
celowych w relacji do wartosci portfela poreczen (2,5%), co sprawia, iz ewentualne ponowne
pogorszenie jakosci portfela poreczanych kredytdw miatoby istotny wptyw na wynik finansowy
Funduszu.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okreslajgcy zasady tworzenia rezerw przez Zachodniopomorski Regionalny
Fundusz Poreczen Kredytowych zostat wdrozony w 2006 roku. Po zmianach dokonanych w latach
2012 i 2013, obecne zasady tworzenia rezerw okresSlajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
co najmniej raz na kwartat (co oceniamy pozytywnie), na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-
finansowej kredytobiorcow oraz terminowosci obstugi kredytéw (informacje te Fundusz otrzymuje
od instytucji finansowych, na rzecz ktérych kredyty zostaty poreczone).

Dotychczas Fundusz nie tworzyt rezerw celowych na poreczenia kredytdw zaklasyfikowanych jako
~pod obserwacjg” (opdznienie w sptacie kapitatu lub odsetek od 1 do 3 miesiecy) oraz ,ponizej
standardu” (op6znienie w sptacie od 3 do 6 miesiecy). Dopiero dla kategorii ,watpliwe” (opdznienie
w spfacie od 6 do 12 miesiecy) tworzona byta rezerwa w wysokosci 50%, a dla poreczen kredytow
~straconych” (opdznienie powyzej 12 miesiecy) tworzona byta rezerwa na poziomie 100%.

Po zmianie regulaminu tworzenia rezerw dokonanej w listopadzie 2013 r., na poreczenia
w kategoriach ,pod obserwacjg” i ,ponizej standardu” majg by¢ tworzone rezerwy celowe
w wysokosci 1,5% oraz 20% (wartosci rezerw celowych majg by¢ dostosowane do zmian
w regulaminie do konca roku 2014).

Dokonang przez Fundusz zmiane w regulaminie tworzenia rezerw, zwiekszajgcg konserwatyzm
zasad tworzenia rezerw celowych oceniamy pozytywnie.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogolne. Wedtug zapiséw obecnego
regulaminu rezerwa na ryzyko ogdlne powinna wynosi¢ maksymalnie 2% wartosci portfela
aktywnych poreczen (pomniejszonego o poreczenia, dla ktérych utworzono rezerwy celowe).
O doktadnej wysokosci tego wspdtczynnika decyduje Zarzad Funduszu.
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Tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne moze umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu
wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezace wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartosc
kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

Wartosc¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw
wedtug stanu na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec I. kwartatu 2014 roku, w podziale na rezerwy
celowe oraz na rezerwe na ryzyko ogdlne, w odniesieniu do sumy aktywnych poreczen oraz
do skorygowanego kapitatu poreczeniowego, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

X11.2011 | Xll.2012 | XI1.2013 11.2014
Rezerwy celowe (tys. z}) 3226,1 20411 14811 13945
Rezerwa na ryzyko ogélne (tys. zt) 524 .4 600,0 900,0 900,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 37505 2 641,1 2 3811 22945
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia 7,9% 4.1% 2,6% 2,5%
Rezerwa na ryzyko ogoélne / Aktywne poreczenia 1,3% 1,2% 1,6% 1,6%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 9,2% 5,3% 4.2% 4.1%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 12,0% 7,4% 5.2% 4,9%
Rezerwa na ryz. ogoélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 2,0% 22% 3.2% 3.2%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 14,0% 9,6% 8,4% 8,1%

Warto$¢ rezerw celowych wzrosta bardzo silnie w roku 2009. Rezerwy celowe wzrosty wéwczas
czterokrotnie, do kwoty 3,2 min zt, stanowigcej rownowarto$¢ 7,2% portfela aktywnych poreczen
oraz 11,5% skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

W roku 2010 wartosc¢ rezerw celowych jeszcze lekko wzrosta, osiggajgc rownowartosé 9,1% portfela
poreczen aktywnych. Na zblizonym, wysokim poziomie rezerwy celowe utrzymywaty sie w roku 2011,
po czym w latach 2012-2013 relacja rezerw celowych do portfela poreczen spadta do poziomu
odpowiednio 4,1% i 2,6%. Na koniec I. kwartatu 2014 r. wskaznik ten wynidst 2,5%.

Obecng wartos¢ utworzonych rezerw celowych nalezy juz okresli¢ jako relatywnie niskg. Ewentualne
ponowne pogorszenie jakosci portfela poreczanych kredytéw moze mieé zatem istotny wptyw na
wynik finansowy Funduszu. W tym kontekscie nalezy wspomnie¢, iz na koniec I. kwartatu 2014 r.
ok. 5,0% catego portfela poreczen to poreczenia zaklasyfikowane jako ,ponizej standardu”,
3,7% - jako ,watpliwe”, a 4,0% - jako ,stracone”.
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Przy ocenie biezgcego stanu rezerw bierzemy jednak takze pod uwage fakt, iz w przypadku poreczen
reporeczanych w ramach JEREMIE Fundusz tworzy rezerwy tylko na kwote niepodlegajaca
reporeczeniu, poniewaz wyptata tego typu poreczen wigze sie z odzyskaniem od menedzera projektu
JEREMIE kwot reporeczanych.

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 sektorow 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 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 wazroscie
0 1,6% w catym 2013 roku) w 2014 roku realny wzrost PKB Polski moze przyspieszy¢ do ok. 3%.

W perspektywie diugoterminowej bardzo istotnym czynnikiem ryzyka jest przy tym nadal zagrozenie
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym czesci panstw Unii Europejskiej. Ewentualne nasilenie
probleméw z wypfacalnoscig poszczegodlnych krajow skutkowaé mogtoby wystgpieniem kryzysu
w sektorze finansowym, co z pewnoscig przetozytoby sie na sfere realng i zagrozitoby koniunkturze
gospodarczej.

Podsumowujgc — biezgcg koniunkture gospodarczg w Polsce nalezy okresli¢ jako umiarkowanie
dobra, z tendencjg do dalszej poprawy w kolejnych kwartatach. Sytuacja finansowa wielu
przedsiebiorstw moze by¢ jednak przez pewien czas nadal trudna, co z pewnoscig bedzie znajdowac
swoje odzwierciedlenie w jakosci kredytéw zaciggnietych przez mikro- i mate przedsiebiorstwa.
Nadchodzace kwartaty dla krajowych funduszy poreczeniowych mogg wiec uptynaé jeszcze pod
znakiem podwyzszonego ryzyka portfela poreczen.
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Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczern Kredytowych
dziatalno$ci operacyjnej (tj. od roku 2003) sytuacja finansowa Funduszu byta dobra i stabilna.

W latach 2006-2009 skorygowany mnoznik utrzymywat sie na stabilnym i dos¢ niskim poziomie
1,6-1,7, natomiast w kolejnych latach — gtéwnie na skutek rozpoczecia realizacji projektu JEREMIE
i uzyskiwania reporeczen dla wiekszosci udzielanych przez ZRFPK poreczen, skorygowany mnoznik
obnizyt sie znacznie — do poziomu 0,60 na koniec 2013 roku (mnoznik nieskorygowany osiggnat
natomiast najwyzszy dotychczas poziom 1,99).

Portfel udzielonych przez ZRFPK poreczenn charakteryzowat sie jak dotad umiarkowang
szkodowoscig. Pewnemu pogorszeniu sytuacja Funduszu ulegta w latach 2010-2012, kiedy nastapit
istotny wzrost wartosci wyptacanych poreczen, jednakze wskaznik szkodowosci portfela poreczen
nie przekroczyt, jak dotad, w zadnym momencie poziomu 5%. Wyptaty te nie miaty jednak istotnego
negatywnego wptywu na wynik finansowy Funduszu, z uwagi na fakt, iz ZRFPK utworzyt na nie z
wyprzedzeniem (w roku 2009) rezerwy celowe. W roku 2013 oraz w I. kwartale 2014 r. sytuacja w
zakresie szkodowosci portfela poreczen ulegta poprawie.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdw 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 $rodki pieniezne stanowig zasadniczo jedyne
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywow
funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat posiadane $rodki pieniezne
do 2009 roku wytacznie w depozytach bankowych oraz bonach skarbowych. W latach 2010-2012
Fundusz inwestowat takze w jednostki funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego oraz w obligacje
komunalne. Co do zasady inwestycje powyzszego typu nalezg do kategorii bezpiecznych
i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestyciji.

Zgodnie ze zmienionym w listopadzie 2013 roku regulaminem inwestowania wiasnych Srodkow
finansowych, maksymalne fgczne limity zaangazowania w poszczegdlne instrumenty finansowe
wynoszg: 100% dla papierow emitowanych przez Skarb Panstwa oraz lokat bankowych,
25% dla jednostek funduszy rynku pienieznego oraz 15% dla obligacji komunalnych.

W przypadku lokat bankowych regulamin okre$la, iz ZRFPK lokuje $rodki w bankach
ktore posiadajg nadany przez agencje ratingowg rating na poziomie inwestycyjnym lub/oraz
wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie co najmniej minimalnym wymaganym przez NBP.
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Maksymalny poziom koncentracji $rodkéw pienieznych Funduszu w jednym banku nie moze
przekroczy¢ 30% posiadanych srodkéw finansowych w przypadku spetnienia obu tych warunkéw,
natomiast w przypadku spetnienia tylko wymogu posiadania minimalnego wspotczynnika
wyptacalnosci — 15%.

Okreslone w regulaminie kryteria wyboru bankdw oceniamy jako wiasciwe, a maksymalne limity
zaangazowania jako zapewniajgce odpowiednig dywersyfikacje portfela inwestycji Funduszu.

Lokaty bankowe roztozone byly w ostatnich  Tabela 3.8 Struktura inwestycji Funduszu

kwartatach pomiedzy 7-10 bankdéw. Ponadto na koniec I. kwartatu 2014 r.

Fundusz okresowo inwestowat kilka procent 31.03.2014
ptynnych aktywdw w jednostki funduszy rynku Bank # 1 17,7%
.. taka . iodus Bank # 2 14,6%
pienieznego, a takze przejsciowo nieduze Bank # 3 14.0%
kwoty w obligacje komunalne. Strukture lokat Bank # 4 13,9%
ZRFPK na koniec I. kwartatu b.r. przedstawia Bank # 5 11,3%
0,
tabela nr 3.8. Bank #6 9,0%
Bank # 7 8,6%
Jakkolwiek ogdlne ryzyko portfela lokat Bank # 8 5,5%
: : ) Bank # 9 3,5%

Funduszu oceniamy obecnie jako

_ _ T Bank # 10 1,8%
umiarkowane, to nalezy nadmienic, iz ZRFPK Razem lokaty bankowe 100,0%

lokuje istotng (w ostatnich kwartatach
wiekszos¢) czes¢ srodkow w bankach, ktorych ryzyko kredytowe jest podwyzszone. Kompensowane
jest to jednak czesciowo stosunkowo duzg dywersyfikacjg portfela inwestyciji.

Strukture terminowg lokat Fundusz dostosowuje do spodziewanych tendencji rynkowych odnosnie
zmian stop procentowych, oprocentowania lokat bankowych oraz stop zwrotu z innych bezpiecznych
instrumentdw finansowych. Wedtug stanu na koniec I. kwartatu 2014 roku ok. potowa $rodkdéw
ZRFPK byta ulokowana w depozytach bankowych o terminach zapadalnosci do 3 miesiecy. Plynnosc
portfela lokat Funduszu oceniamy jako wystarczajaca.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Prezentacje struktury portfela aktywnych poreczen Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu
Poreczen Kredytowych w podziale na gtéwne sektory gospodarki, wedlug stanu na koniec
lat 2011-2013 i na koniec I. kwartatu 2014 roku przedstawia tabela nr 3.9.
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Tabela 3.9 ZRFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.03.2014
ustugi (w tym transport) 39,3% 40,2% 422% 452%
handel 30,8% 32,4% 35,7% 33,2%
budownictwo 21,0% 17,7% 14,9% 15,0%
produkcja 8,8% 9,7% 7.0% 6,4%
inne 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
RAZEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Wedtug metodologii stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating za maksymalny bezpieczny
udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Od roku 2012 poziom ten jest przekroczony
w zakresie ekspozycji na ryzyko sektora ustugowego. Przekroczenie bezpiecznego poziomu jest

jednak nadal stosunkowo niewielkie.

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Zachodniopomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury

wewnetrzne regulujg nastepujgce obszary dziatalnosci tej instytucii:

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

poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu lub
pozyczki oraz tgczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu
poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu ogranicza tgczng ekspozycje na ryzyko
jednego przedsiebiorcy do kwoty 300 tys. zt dla poreczen udzielanych ze $rodkéw wiasnych
Funduszu, oraz do 1 min zt dla poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE);

~Regulamin udzielania poreczen portfela transakcji wystandaryzowanych” okreSla zasady
udzielania poreczen portfelowych; ogranicza maksymalng wartos¢ jednostkowego poreczenia
do kwoty 200 tys. zt oraz do wysokosci 70% poreczanego kredytu/pozyczki;

~Regulamin organizacyjny” szczegdtowo opisuje strukture organizacyjng Spdtki oraz zakres
odpowiedzialnosci poszczegdlnych komdrek organizacyjnych;

~Procedury udzielania poreczen” wraz z zatgcznikami szczegdtowo okreslajg tryb postepowania
z wnioskami kredytowymi (oraz w terminie pdzniejszym z udzielonymi poreczeniami), a takze —
wraz z obowigzujgcg w Funduszu metodologia oceny ryzyka poreczeniowego (zgodng
ze zunifikowang metodologig oceny ryzyka opracowang w ramach Krajowej Grupy Poreczeniowej)
— opisujg sposéb przeprowadzania analizy ryzyka kredytowego wnioskodawcéw (w oparciu

0 system scoringowy);
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e ,Zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” okreslajg sposdb,
czestotliwosc i wysoko$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdine;

e ,Regulamin kapitatu specjalnego przeznaczenia” opisuje zasady dokonywania odpiséw w ciezar
kapitatu specjalnego przeznaczenia, zwigzanych z kosztami ryzyka poreczen udzielanych
w ramach $rodkdw pochodzacych z dotacji;

e ,Regulamin inwestowania wifasnych $rodkéw finansowych” ogranicza liste instrumentow
finansowych, w ktére Fundusz moze lokowac $rodki pieniezne i okresla limity koncentracji
dla poszczegolnych instrumentdw oraz instytucji finansowych.

Generalnie obowigzujgce w Zachodniopomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych
procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec I. kwartatu 2014 r. w Spdtce zatrudnionych byto 17 oséb (tgcznie na 17
petnych etatdéw). Oceniamy, ze liczebnos¢ personelu dostosowana jest juz w znacznym stopniu do
planowanego dalszego zwiekszenia (pod wzgledem liczby i wartosci udzielanych poreczen) skali
dziatalnosci Funduszu.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze natomiast wigzac sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu Spotki.
Ryzyko to zostato jednak w ostatnim czasie zredukowane dzieki powotaniu w kwietniu 2013 r.
Prokurenta Spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen
Kredytowych zakfada zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen. Wewnetrzne regulacje
Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika, jednak z uzyskanych przez nas informacji
wynika, ze wtadze Funduszu w perspektywie $rednioterminowej planujg osiggniecie maksymalnego
mnoznika (nie korygowanego o reporeczenia w ramach JEREMIE) na poziomie 3,0. W naszej ocenie
takg docelowg warto$¢ mnoznika nadal bedzie mozna uznac za bezpieczna.

W celu zwiekszenia akcji poreczeniowej ZRFPK wdrozyt nowy regulamin udzielania poreczen
portfelowych i podpisat z jednym z bankdw umowe na udzielanie tego typu poreczen. W 2013 roku
Fundusz zawart takze umowy o wspdtpracy z dwoma firmami leasingowymi (pierwsze poreczenia
transakcji leasingowych sg planowane na rok 2014). Ponadto ZRFPK podpisat umowe ze zrzeszeniem
bankéw spotdzielczych w zakresie poreczen wspdlnie z BGK w ramach programu ,de minimis”
(60% gwarancji BGK, 20% poreczenia ZRFPK).
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W 2013 roku ZRFPK objgt réwniez 100% udziatdw w nowopowstatej spotce ,Pozyczki
Zachodniopomorskie” Sp. z 0.0., ktéra ma wspiera¢ mate i Srednie przedsiebiorstwa, organizacje
pozarzgdowe oraz spotdzielnie dziatajgce na terenie wojewddztwa zachodniopomorskiego poprzez
udzielanie im pozyczek, prowadzenie doradztwa i szkolen, a takze pomoc w nawigzywaniu
wspOtpracy zagranicznej. Fundusz planuje takze wprowadzenie do oferty poreczen dla rolnikdéw,
stworzenie mechanizméw finansowania dla organizacji pozarzadowych oraz wdrozenie poreczen
gwarancji wadialnych i transakcji faktoringowych.

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci dalszego zwiekszania akcji poreczeniowej istotny
wplyw ma uzyskanie poczawszy od IV. kwartatu 2010 roku wsparcia ze Srodkdw unijnych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013, ktdry w  wojewoddztwie
zachodniopomorskim realizowany jest na zasadach okreslonych przez tzw. ,inicjatywe JEREMIE".

Program ten polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli Srodkéw pienieznych
bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktérym jest Bank Gospodarstwa Krajowego).
Reporeczenia udzielane sg w wysokosci do 80% w przypadku poreczen o wartosci do 500 tys. zt,
oraz do 70% w przypadku poreczen o wartosci powyzej 500 tys. zt. ZRFPK uzyskat dotychczas cztery
limity reporeczen w wysokosci po 30 min zt (umowa na ostatni z nich zostata zawarta w kwietniu
2014 r.). Limit szkodowosci reporeczanych poreczen dla edycji I i II JEREMIE nie obowigzywat,
natomiast dla edycji III wynosi 50%, a dla IV edycji 25%.

Poniewaz ZRFPK przy udzielaniu poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE eksponowany jest na
ryzyko odpowiadajgce tylko 20%-30% kwoty tych poreczen, istotnej korekcie podlega formuta
wyliczania skorygowanego mnoznika kapitatowego, obliczanego przez EuroRating na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego Funduszu (co zostato juz omodwione bardziej szczegétowo w punkcie 3.3).
Wzrost portfela aktywnych poreczen, dzieki uzyskiwanym w ramach JEREMIE reporeczeniom,
nie bedzie wiec oznaczat proporcjonalnego wzrostu ekspozycji na ryzyko poreczen (obrazowane
skorygowanym mnoznikiem kapitatowym). Pozwoli to Funduszowi na dalsze powiekszanie akcji
poreczeniowej bez nadmiernego zwiekszania wtasnego ryzyka.

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 wiekszych funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej, skupionej wokdt
Banku Gospodarstwa Krajowego.
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Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen przedsiebiorstwom z terenu
catego wojewddztwa zachodniopomorskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem
geograficznym mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

ZRFPK prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2003. Do 2008 roku Fundusz systematycznie
powiekszat zarowno warto$¢ kapitatu poreczeniowego (dzieki podnoszeniu kapitatu zaktadowego,
jak réwniez dzieki pozyskiwaniu dotacji — gtéwnie z PARP w ramach programu SPO-WKP), jak i liczbe
oraz warto$¢ udzielanych poreczen. Mnoznik kapitatowy przekroczyt poziom 1,0 juz w roku 2005,
po czym w latach 2006-2008 ustabilizowat sie (przy nadal rosngcej wartosci kapitatu
poreczeniowego) na poziomie ok. 1,7. W latach 2009-2010 Fundusz zmniejszyt jednak znaczaco
skale prowadzonej akcji poreczeniowej, co skutkowato spadkiem skorygowanego mnoznika
do poziomu 1,35 na koniec 2010 roku.

Pod koniec roku 2010 ZRFPK podpisat umowe na wsparcie dziatalnosci poreczeniowej ze Srodkéw
unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013, ktory w wojewddztwie
zachodniopomorskim realizowany jest na zasadach okreSlonych przez tzw. inicjatywe JEREMIE.
Dzieki uzyskiwanym w ramach tego programu reporeczeniom, pomimo ponownego wzrostu wartosci
portfela poreczen jaki nastgpit w 2011 roku, skorygowany mnoznik (uwzgledniajacy tylko ekspozycje
witasng Funduszu na ryzyko poreczen — tj. bez kwot reporeczanych) ulegt dalszemu obnizeniu
do 0,88 (mnoznik nieskorygowany wzrdst do 1,51). W latach 2012-2013 wzrost wartosci portfela
poreczen aktywnych byt kontynuowany, jednak dzieki reporeczeniom w ramach JEREMIE poziom
skorygowanego mnoznika ulegt dalszemu obnizeniu do 0,60 (mnoznik nieskorygowany wzrost
natomiast do 1,99). Na koniec I. kwartalu 2014 r. skorygowany mnoznik kapitatowy
pozostawat na bardzo niskim poziomie 0,59 (mnoznik nieskorygowany wynosit 1,97).

Bardzo niska ekspozycja wlasna ZRFPK na ryzyko udzielonych poreczen jest nadal
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jednym z podstawowych czynnikow
wplywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu. Planowane przez
Fundusz dalsze zwiekszanie wartosci portfela poreczen, ze wzgledu na fakt, ze duza cze$¢ poreczen
bedzie podlegata reporeczeniom w ramach JEREMIE, nie bedzie przy tym przekiadato sie
na proporcjonalny wzrost poziomu mnoznika kapitatowego, co oznacza ze Fundusz ma duzg
swobode w zakresie bezpiecznego zwiekszania akcji poreczeniowej.

Dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako bardzo dobrg, zarowno pod wzgledem
sredniej wartosci poreczenia, jak i ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientow.
Okresowo nieco podwyzszona jest jedynie koncentracja portfela poreczen w ujeciu branzowym
(sektor ustug), jednak przekroczenie poziomu uznawanego wedtug metodologii stosowanej przez
EuroRating za bezpieczny jest stosunkowo niewielkie.
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Szkodowosc portfela poreczen ZRFPK byla w latach 2010-2012 podwyzszona, jednak
w ciggu ostatnich kwartatlow nastgpita pewna poprawa w tym zakresie. Warto$¢ wyptat
osiggneta najwyzszy poziom (1,9 min zi) w roku 2012, po czym w roku 2013 zmniejszyta sie
do ok. 1,0 min zt. Wskaznik szkodowosci portfela poreczen wynidést wéwczas odpowiednio: 4,2%
oraz 1,8%.

Na wynik finansowy Funduszu istotny wptyw miaty w ostatnich latach wahania jakosci portfela
poreczanych kredytow. W 2009 roku, ze wzgledu na konieczno$¢ utworzenia wysokich rezerw
celowych na poreczenia zagrozone, ZRFPK osiggnat wysoka ujemng wartos¢ (-1,8 min z)
skorygowanego wyniku finansowego, co odpowiadato 6,4% $redniorocznej wartosci kapitatu
poreczeniowego. Wskaznik rentownosci kapitatu utrzymywat sie na ujemnych poziomach
(odpowiednio -1,9% i -1,6%) jeszcze w latach 2010-2011. W ciggu ostatnich dwdch lat skorygowany
wynik finansowy Funduszu przyjmowat juz niewielkie wartosci dodatnie, a wskaznik rentownosci
kapitatu wzrdst do 0,7% w roku 2012 i 1,6% w roku 2013.

Poprawe osigganych przez ZRFPK wynikow finansowych oceniamy pozytywnie. Bierzemy
jednak pod uwage fakt, ze w duzym stopniu wynikato to ze spadku salda rezerw celowych, jaki
nastgpit w ciggu tego okresu. Fundusz ma przy tym obecnie juz relatywnie niski poziom rezerw
celowych w relacji do wartosci portfela poreczen (2,5%), co sprawia, iz ewentualne ponowne
pogorszenie jakosci portfela poreczanych kredytdw miatoby istotny wptyw na wynik finansowy
Funduszu.

Oceniajqc sposéb lokowania posiadanych przez Fundusz srodkdéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz ryzyko portfela lokat Funduszu jest
umiarkowane. Nasze zastrzezenia budzi jednak fakt, iz ZRFPK lokuje istotng czesc
(w ostatnim czasie wiekszo$s¢) srodkow w bankach, charakteryzujacych sie
podwyzszonym ryzykiem kredytowym. Kompensowane jest to jednak czesciowo stosunkowo
duza dywersyfikacjg portfela inwestycji.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu
Poreczen Kredytowych w Szczecinie jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko
kredytowe oceniamy jako niskie.

Wedtug przyjetej przez agencje ratingowg EuroRating metodologii na dzien sporzadzenia niniejszego
raportu (tj. 06.08.2014 r.) rating Funduszu zostaje utrzymany na poziomie "A+".
Perspektywa ratingu jest stabilna.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych czynnikdw pozytywnie wptywajacych na ocene ryzyka kredytowego ZRFPK
EuroRating zalicza: dalsze utrzymanie skorygowanego mnoznika kapitatowego na dotychczasowym
bardzo niskim i bezpiecznym poziomie; utrzymywanie sie przed dtuzszy czas niskiej (lub zerowej)
szkodowosci portfela poreczen; a takze znaczace zmniejszenie udziatu lokat srodkéw pienieznych
w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym (przy trzymaniu wysokiej
dywersyfikacji Srodkdw pomiedzy poszczegdlne banki).

Negatywny wptyw na ocene ratingowg ZRFPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny istotny wzrost
poziomu skorygowanego mnoznika kapitatowego; pogorszenie jakosci portfela poreczanych
kredytow oraz ponowne znaczgce pogorszenie skorygowanego wyniku finansowego; istotny wzrost
wartosci dokonywanych wyptat poreczen; utrzymywanie sie obecnego stosunkowo wysokiego
udziatu lokat srodkdw pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym i/lub zwiekszenie
koncentracji portfela lokat.
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

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

Grupa Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
2 AA- zobowigzan. Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
(7]
0
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodno$¢ finansowa
= A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wplyw
§ niekorzystnych warunkdéw gospodarczych utrzymujacych sie przez
N A- dtuzszy czas.
o
BBB+ Ryzyko kredytowe na $rednim poziomie. Dobra wiarygodnos¢ finansowa
BEB i wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujace sie przez dtuzszy czas niekorzystne
BBB- warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnosc¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnosc do obstugi zobowigzan
BB w przecietnych lub sprzyjajagcych warunkach gospodarczych. Wysoki
BB- lub Sredni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewypfacalnosci.
5 B+ Wysokie ryzyko kredytowe. ZdolnoS¢ 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 sprzyjajgcych warunkow gospodarczych.
S Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
o C wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom
odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu
nadzorowi ESMA (lista agencji ratingowych zarejestrowanych w Unii  Europejskiej:
http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAS).

Agencja ratingowa EuroRating posiada status ECAI — zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci
kredytowej (zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt. 98 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013
z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych), a ratingi kredytowe przyznawane przez EuroRating moga 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 sekgcji ,Ratingi kredytowe"—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala
ratingowa stosowana przez EuroRating s3 publikowane w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.pl) w sekgji ,Ratingi kredytowe"”—,Skala ratingowa”.

Ratingi nadany Zachodniopomorskiemu Regionalnemu 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 (www.EuroRating.pl) w sekgji ,Ratingi kredytowe"—,Ratingi
publiczne”-,Fundusze poreczeniowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez jakiekolwiek strony trzecie. Rating moze podlegaé zmianie, badZ tez wycofaniu
w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek powodu — decyzja o tym lezy wylacznie w gestii agencji
EuroRating.

Ratingi nadany Zachodniopomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest
ratingiem zamdwionym przez oceniany podmiot lub powigzang z nim strone trzecig. EuroRating otrzymat
wynagrodzenie za przyznanie oraz ewentualny pdzniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot
brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentdw, informacji i wyjasnien
dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej
EuroRating ,Polityka w zakresie konfliktdw interesdw”, agencja nie S$wiadczyta i nie $wiadczy
dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielanymi poreczeniami).

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem.
Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym
charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zzrddet, 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 przyznawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wyfacznie 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 papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
jak rowniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspdtpracy
biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowac
prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach
papierow wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytgcznie na wiasne
ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi Zzadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdw lub stron trzecich, jakie moga 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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