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1. Informacje o przyznanym ratingu

1.1 Poziom i data przyznania ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania

A pozytywna 02.10.2009 r.

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Dolnoslaskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z 0.0. z siedzibq
we Wroctawiu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami
kredytdw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw. Rating okresla
ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych
przez niego poreczen, ktdre zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne

podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo DolnoSlgski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. zarejestrowane jest
w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej
we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000099043; numer REGON 890178579; numer NIP 886-23-33-376. Kapitat zakladowy
Spotki wedtug stanu na wrzesiert 2009 r. wynosit 8.300.500 zt (optacony w catosci) i dzielit
sie na 16.601 udziatdw imiennych nieuprzywilejowanych o wartosci nominalnej 500 zt kazda.

Spodtka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie we Wroctawiu, przy ul. Wita Stwosza 3. Zarzad Spotki jest
dwuosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni Pan Stawomir Poptonski, funkcje Wiceprezesa

Zarzadu petni Pani Anna Skrzeszewska.

Strukture udziatowg Spotki wedtug stanu na wrzesien 2009 roku przedstawia
tabela nr 2.1.
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Tabela 2.1 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — struktura udziatlowa

. Li(be,a Kapitat .
Lp. Udziatowcy udzialéw 24) Udziat
(szt.)

1 | Bank Gospodarstwa Krajowego 5599 2799 500 33, 7%
2 | Wojewddztwo Dolnoslaskie 5022 2511000 30,3%
3 | Gmina Wroctaw 4 580 2 290 000 27,6%
4 | Gmina Legnica 400 200 000 2,4%
5 | Gmina Polkowice 400 200 000 2,4%
6 | Miasto Olesnica 200 100 000 1,2%
7 | Sudeckie Stowarzyszenie Inicjatyw Gospodarczych 200 100 000 1,2%
8 | Gmina Watbrzych 200 100 000 1,2%

RAZEM 16 601 8 300 500 100,0%

Dominujacq role w dziatalnosci Spotki petni  trzech udziatowcdéw: Samorzady
Wojewodztwa Dolnoslaskiego oraz Gminy Wroctaw (posiadajace razem 57,9% udziatdéw)
oraz Bank Gospodarstwa Krajowego z udzialem na poziomie 33,7%. Pozostate 8,4%
udziatébw nalezy do czterech lokalnych samorzaddéw z terenu wojewddztwa dolnoslaskiego

oraz do Sudeckiego Stowarzyszenia Inicjatyw Gospodarczych.

2.2 Historia i przedmiot dzialalnosci

Spotka Dolnos$laski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu
(DFG Sp. z 0.0.) powstata w marcu 2002 roku, jako jednoosobowa spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Wojewddztwa Dolnoslaskiego z kapitatem 504 tys. zt. W pazdzierniku
2002 roku kapitat zostat podwyzszony do kwoty 554 tys. zt, a w styczniu 2003 roku 2.000
udziatdw w Spotce o sumarycznej wartosci 1 min zt objeli: dotychczasowy wspdlnik (1.000
udziatéw) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego (1.000 udziatéw).

W listopadzie 2003 roku kapitat zaktadowy zostat podwyzszony do kwoty 3.011.000 zt
poprzez objecie nowych udziatdw przez dotychczasowych wspdinikdw: 914 udziatéw
o wartosci 457 tys. zt objeto Wojewddztwo Dolnoslaskie, a 2.000 udziatéw o wartosci
1 min zt — Bank Gospodarstwa Krajowego.

W 2004 roku wiadze Wojewddztwa Dolnoslaskiego oraz Gminy Wroctaw, ktéra w 2002
roku powotata Wroctawski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. z siedzibg we
Wroctawiu (WFPK Sp. z 0.0.), podjety decyzje o potaczeniu DFG Sp. z 0.0. i WFPK Sp. z o.0.
Obie spdtki miaty taki sam cel, misje i przedmiot dziatania. Obie realizowaty swoje cele
poprzez udzielanie poreczen, jako zabezpieczenia kredytdw i pozyczek udzielanych mikro-,
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matym i S$rednim przedsiebiorstwom. W chwili podejmowania decyzji o potaczeniu,
WFPK Sp. z o0.0. dysponowata kapitatem zakladowym w wysokosci 2.599.500 1z,
a DFG Sp. z 0.0. — 3.011.000 zt. Potaczenie spotek, poprzez przeniesienie catego majatku
spotki przejmowanej (WFPK Sp. z 0.0.) na spodtke przejmujacq (DFG Sp. z o0.0.),

zarejestrowane zostato przez sad w grudniu 2004 roku.

W sierpniu 2004 roku kapitat zaktadowy wzrést do kwoty 5.600.500 zt poprzez objecie
nowych udziatdw przez Bank Gospodarstwa Krajowego (2.599 udziatéw o tacznej wartosci
1.299.500 zt) oraz nowego Wspdlnika - Gmine Wroctaw (2.580 udziatow o tacznej wartosci
1.290.000 zt).

We wrzesniu 2004 roku ponownie dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego do
wartosci 6.200.500 zt poprzez objecie udziatdw przez nowych Wspdinikdw: Miasto Olesnica
(200 udziatéw o wartosci 100 tys. zt), Gmine Legnica (400 udziatow o wartosci 200 tys. zt),
Gmine Polkowice (400 udziatdw o wartosci 200 tys. zt) oraz Sudeckie Stowarzyszenie

Inicjatyw Gospodarczych z siedzibg w Swidnicy (200 udziatéw o wartosci 100 tys. zt).

W 2005 roku Spdtka podpisata umowe z Polskg Agencjq Rozwoju Przedsiebiorczosci
o dofinansowanie w wysokosci 15 min zt na realizacje projektu: ,,Zwiekszenie mozliwosci
operacyjnych regionalnego funduszu poreczei kredytowych na Dolnym  Slasku”
w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego — Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw
(SPO-WKP).

W kwietniu 2005 roku kapitat zaktadowy zostat podwyzszony do kwoty 6.300.500 zt
w wyniku objecia przez nowego wspdlnika — Gmine Watbrzych 200 udziatdow o wartosci
100 tys. zt. Kapitat zaktadowy podnoszony byt takze dwukrotnie w 2006 roku: w lipcu 2.000
nowych udziatdw o wartosci 1 min zt objeto Wojewddztwo DolnoSlgskie, a w listopadzie —
2.000 nowych udziatdow objeta Gmina Wroctaw. Wartos¢ kapitatu zaktadowego wyniosta

8.300.500 zt i nie ulegta zmianie do chwili obecne;j.

Oprocz wptat wnoszonych przez udziatowcdw Spotki, w latach 2005-2008 kapitat
poreczeniowy Funduszu powiekszany byt o kolejne transze dofinansowania otrzymywane
z PARP w ramach programu SPO-WKP. W 2008 roku projekt zostat zakonczony zgodnie
z terminem i po przeprowadzonym przez PARP w listopadzie 2008 roku audycie, projekt

zostat rozliczony i Spotka otrzymata ptatno$¢ kofncowa.

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy nalezy do sieci regionalnych funduszy
poreczeniowych, wchodzacych w skiad Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajacych

na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju. System regionalnych funduszy pozyczkowych
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i poreczeniowych powstat na podstawie rzadowego programu "Kapitat dla przedsiebiorczych
na lata 2002 - 2006". Celem tego programu byla 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 DFG jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju
mikroprzedsiebiorstw oraz matych i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa
dolnoslaskiego poprzez poreczanie kredytdw i pozyczek. Fundusz nie jest przedsiebiorstwem

nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskdw i strat

Rachunek zyskéw i strat Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego Sp. z 0.0. za lata

2006-2008 " oraz za I. p6trocze 2009 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wytacznie z prowizji i optat z tytutu
udzielanych poreczen. Wykazywane w rachunku zyskéw i strat, oprécz przychodéw netto
ze sprzedazy produktow (pozycja A.L), kwoty ,zmiany stanu produktow” (poz. A.II)

dotyczyty kosztéw do rozliczenia w przysztych okresach.

Ogdlna wzrostowa tendencja wartosci osigganych przez DFG rocznych przychodéw
ze sprzedazy (poz. A.I) wynika z coraz wiekszej liczby i wartosci udzielanych przez Fundusz
poreczen, co z punktu widzenia celu dla jakiego Fundusz zostat powotany, a takze wptywu

na mozliwo$¢ pokrycia ponoszonych kosztéw rodzajowych, nalezy oceni¢ pozytywnie.

’ Roczne sprawozdania finansowe DFG Sp. z 0.0. podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z o0.0.

— rachunek zyskow i strat za lata 2006-2008 i okres I-VI.2009 (tys. z})

Rachunek zyskéw i strat Za rok Za rok Za rok Za okres
2006 2007 2008 1-V1.2009
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 207,6 143,3 541,7 426,0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 153,9 307,3 583,6 426,0
Il. Zmiana stanu produktow 53,7 (163,9) (41,9) -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 591,3 674,3 995,3 507,9
I. Amortyzacja 9,8 9,5 39,0 9,4
Il. Zuzycie materiatéw i energii 13,8 23,1 21,7 14,2
. Ustugi obce 78,4 109,3 163,6 101,0
IV. Podatki i optaty 31,4 30,4 42,7 23,3
V. Wynagrodzenia 374,5 410,8 570,2 283,1
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 51,8 30,9 76,6 43,3
VII. Pozostate koszty rodzajowe 31,5 30,3 81,6 33,7
VIIl. Wartos$¢ sprzedanych towarow i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (383,6) (531,0) (453,6) (81,9)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 334,2 592,7 311,6 -
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Dotacje 329,6 592,7 289,7 -
lll. Inne przychody operacyjne 4,5 - 21,9 -
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 24,8 26,4 145,0 23,3
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - 93,1 -
lll. Inne koszty operacyjne 24.8 26,4 51,9 23,3
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (74,3) 35,3 (287,0) (105,2)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 286,3 287,6 1 005,5 708,8
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 155,6 261,8 765,2 606,6
lll. Zysk ze zbycia inwestycji 130,7 10,6 147,6 37,6
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - 79,6 -
V. Inne 0,0 15,2 13,1 64,7
H. KOSZTY FINANSOWE 100,0 64,8 455,4 387,11
I. Odsetki - - - -
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 100,0 64,8 4554 387,1
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 111,9 258,1 263,1 216,6
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 111,9 258,1 263,1 216,6
L. PODATEK DOCHODOWY - 35,7 125,0 8,3
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 111,9 2224 138,1 208,3
Agencja Ratingowa EuroRating 7
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Koszty operacyjne

Struktura kosztdw rodzajowych DFG jest typowa dla dzatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtéwnym sktadnikiem kosztéow s wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne,
stanowigce ok. 65% facznych kosztdw. Drugim istotnym skfadnikiem kosztéw sg ustugi obce,

z udziatem na poziomie od kilkunastu do 20 procent.

Warto$¢ kosztéw rosta w ciggu ostatnich lat systematycznie, przy czym szczegdlnie
silny wzrost wystgpit w roku 2008. Wptyw na to miat przede wszystkim wzrost kosztow
wynagrodzen (na skutek zwiekszenia stanu zatrudnienia o trzy etaty, w zwigzku

ze zwiekszeniem aktywnosci poreczeniowej Funduszu) oraz kosztéw ustug obcych.

Wzrost kosztow (w ujeciu nominalnym) dostosowany byt jednak do rosnacych
przychodéw ze sprzedazy, dzieki czemu ujemny wynik ze sprzedazy (bez uwzgledniania
».Zmiany stanu produktdw”) utrzymywat sie w ciqgu ostatnich pieciu lat na stosunkowo
stabilnym poziomie -340 do -450 tys. zt. Warto przy tym zaznaczy¢, ze znaczna poprawa
wyniku na tym poziomie (gtdwnie dzieki dalszemu wzrostowi przychodéw) odnotowana

zostata w ciggu I. pdtrocza 2009 roku.

Strata na poziomie wyniku ze sprzedazy jest zjawiskiem typowym dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych. W przypadku Dolnoslgskiego Funduszu Gospodarczego jej wartos¢
nie budzi naszych wiekszych obaw.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

”

Na ,pozostate przychody operacyjne” skfadaty sie w ostatnich latach gtdwnie ,dotacje
(D.II). Fundusz ksiegowat w tej pozycji odsetki od lokat $rodkdw pienieznych pochodzacych
z otrzymanego dofinansowania w ramach programu SPO-WKP oraz tzw. wynagrodzenie
za zarzadzanie projektem (w wysokosci 2%). Projekt zostat zakonczony z koncem czerwca
2008 roku, w zwigzku z czym od lipca ub.r. wszystkie dochody z lokat $rodkéw pienieznych

ksiegowane sg juz jako przychody finansowe (poz. G), a nie jako dotacje.

Pozycja ,pozostate koszty operacyjne” sktadata sie w ostatnich latach gtéwnie z ,innych
kosztdw operacyjnych” (E.III), ktdre zwigzane byly z amortyzacjq ,wartosci firmy” (poz. A.I.
aktywow), ktéra powstata na skutek przejecia przez DFG w 2004 roku Wroctawskiego
Funduszu Poreczenn Kredytowych Sp. z 0.0. Poczatkowo przyjety zostat 20-letni okres
amortyzacji, jednak w 2008 roku zmieniony zostat on na 10 lat. Wptyneto to jednoczesnie na
powstanie jednorazowego odpisu, zaksiegowanego w 2008 roku w pozycji E.II —

»aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych”.
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Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Funduszu sktadaty sie w ostatnich latach gtéwnie pozycje G.II
— ,odsetki” (tj. gtdwnie odsetki od lokat bankowych) oraz G.III — ,zysk ze zbycia inwestycji”
(dochody ze sprzedazy bondéw skarbowych i obligacji oraz z umarzania jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych). Bardzo duzy wzrost wartosci pozycji ,odsetki”
w roku 2008 wynikat gtdwnie z omodwionego juz wczesniej rozpoczecia ksiegowania
od lipca ub.r. w tej pozycji takze odsetek od $rodkéw pochodzacych z dofinansowania SPO
WKP (wczesniej ksiegowanych jako ,dotacje”), a takze z ogdlnego wzrostu oprocentowania

lokat bankowych.

W roku 2008 w przychodach finansowych wykazana zostata takze (w pozycji G.IV —
»aktualizacja wartosci inwestycji”) osobna kwota 79,6 tys. zt, ktdora zwigzana byla
ze wzrostem wartosci posiadanych przez DFG jednostek uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym. Pewien wptyw na wartoS¢ przychodéw finansowych miato takze
rozwigzywanie czesci rezerw celowych* (ujmowane w pozycji G.V — ,inne przychody

finansowe”).

Wykazywane w rachunku zyskéw i strat koszty finansowe dotyczyty tworzonych rezerw
na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen (tj. rezerw celowych i rezerwy ogodlnej).
W kontekscie tworzenia rezerw celowych na wyplacane poreczenia nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze przyjete przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy zasady rachunkowosci
odnosnie ksiegowania wyptat poreczen polegajg na tym, ze w rachunku zyskéw i strat
(w kosztach finansowych) ujmowana jest (w postaci tworzonych rezerw celowych) tylko
cze$¢ wyptacanych kwot, odpowiadajaca udziatowi wkiadu wiasnego Funduszu
w projekt (zwigzany z dofinansowaniem SPO WKP), w ramach ktdérego poszczegodlne
poreczenia byly udzielane. Pozostata cze$¢ ksiegowana jest jako odpis bezposrednio w ciezar
kwot otrzymanego dofinansowania (ujetego dotychczas w pasywach w pozycji B.IV —
Jrozliczenia miedzyokresowe”). Wkiad wiasny stanowit przy tym 1/4 wartosci projektu i tylko

taka tez czeS¢ wyptaconych poreczen ksiegowana byta w kosztach finansowych.

Nie wnoszac zastrzezen odnosnie prawidtowosci takiego sposobu ksiegowania wyptat
poreczen, uwazamy za konieczne stwierdzenie, iz taki sposob ksiegowania wyptat ma istotne
implikacje z punktu widzenia oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej i wyliczania rzeczywistej

rentownosci Funduszu. Poniewaz wynik netto wykazywany w sprawozdaniach finansowych

*

Przyjete przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy zasady rachunkowosci zaktadajg, ze tworzenie
i rozwigzywanie rezerw na ryzyko z tytutu poreczen (tj. rezerw celowych i rezerwy ogoinej) ksiegowane
jest nie w pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych, lecz w przychodach i kosztach finansowych.

Agencja Ratingowa EuroRating 9



Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — raport ratingowy

nie obejmuje w petni kosztdw zwigzanych z wyptacanymi poreczeniami, dla potrzeb oceny
rentownosci kapitatu (rozumianego tutaj jako caty kapitat poreczeniowy) nalezy postuzyc sie
wynikiem skorygowanym. Korekty te polegajq przy tym na odjeciu od ksiegowej wartosci
zysku netto wykazywanej w sprawozdaniach finansowych Funduszu wartosci odpiséw
zwigzanych z wypfatami poreczen ksiegowanych poza rachunkiem zyskdw i strat
(bezposrednio w ciezar kapitatu, jaki tworzy otrzymane dofinansowanie). Kwestia ta zostata

omdwiona szczegotowo ponizej.

Wynik finansowy

Ze wzgledu na fakt, ze DFG nie ksiegowat otrzymywanych z PARP transz
dofinansowania poprzez rachunek zyskoéw i strat, nie miaty one wptywu na ksiegowg wartosc¢
zysku netto. Wynik netto w wierszu [1] w tabeli 3.2 jest zatem réwny wynikowi

wykazywanemu w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Na ksiegowg warto$¢ wyniku netto miaty jednak wptyw dwa inne istotne czynniki.
Pierwszym z nich byto tworzenie i ksiegowanie w kosztach finansowych (poz. H.IV) rezerwy
na ryzyko ogolne. W odrdznieniu od rezerw celowych, ktére réwniez obnizajg wynik
finansowy Funduszu, jest to rezerwa nie zwigzana z poreczeniami zagrozonymi, stad tez
w celu oceny faktycznej biezacej rentownosci Funduszu w ujeciu ekonomicznym,
a nie rachunkowym, nalezy do zysku netto wykazanego w sprawozdaniach finansowych

doda¢ zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne [2].

Drugim czynnikiem ,znieksztatcajagcym” faktyczng rentowno$¢ Funduszu s3
nie ujimowane w petni w rachunku zyskdéw i strat odpisy zwigzane z wyptacanymi
poreczeniami. W czesci przypadajacej na udziat dofinansowania w projekcie, w ramach
ktérego poszczegdlne poreczenia zostaty udzielone, odpisy te tworzone sg bezposrednio
w ciezar kapitatu powstatego z otrzymanego dofinansowania (ksiegowanego dotychczas
w pozycji B.IV pasywow). Dla potrzeb oceny rentownosci Funduszu w ujeciu ekonomicznym
konieczne jest zatem skorygowanie ksiegowej wartosci wyniku netto (/n minus) o warto$é
utworzonych w poszczegdlnych okresach odpiséw w ciezar kapitatu ujetego w ,rozliczeniach

miedzyokresowych” [3].

Tak obliczone skorygowane wyniki finansowe DFG dla lat 2006-2008 i I. pdtrocza 2009

roku przedstawione zostaty w tabeli 3.2.

Agencja Ratingowa EuroRating 10



Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — raport ratingowy

Tabela 3.2 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — wynik skorygowany
po uwzglednieniu dotacji, zmiany stanu rezerwy ogdlnej oraz
odpisow na wyptacone poreczenia ksiegowanych poza RZiS (tys. zt)

: I-VI.
Lp. | Wynik skorygowany 2006 2007 2008 2009
1 | Wynik bez dotac;ji 111,9 2224 138,1 208,3

Wynik bez dotacji i zmiany stanu rezerwy

; 111,9 2224 280,6 208,3
na ryzyko ogélne

Wynik bez dotacji, zm. st. rezerwy na ryzyko ogdlne

; ) L N 111,9 43,1 111,3 18,5
minus odpisy w ciezar rozliczen miedzyokresowych

Po skorygowaniu wyniku Funduszu o wptyw tworzonych rezerw na ryzyko ogolne oraz
odpisow na wyptacone poreczenia (ksiegowanych poza rachunkiem zyskéw i strat), nalezy
stwierdzi¢, ze wynik Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego byt poczawszy od 2005 roku
stale dodatni. Jego wartos$¢ ksztattowata sie jednak stale na bardzo niskim poziomie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans DolnoSlgskiego Funduszu Gospodarczego 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 2006-2008 oraz I. potrocza 2009 roku.

Aktywa

Struktura aktywdw DFG nie odbiega zasadniczo od typowej dla dziatalnosci funduszu
poreczeniowego: majatek spotki stanowig niemal wytacznie aktywa krétkoterminowe
(obrotowe). Na majatek trwaty Spoitki skladaty sie w ostatnich latach gtéwnie ,wartosci

niematerialne i prawne” (A.I) oraz (jedynie w roku 2007) ,inwestycje diugoterminowe”.

Kwota wykazywana w pozycji ,wartosci niematerialne i prawne” dotyczy ,wartosci
firmy”, ktéra powstata w wyniku przejecia przez DFG w 2004 roku Wroctawskiego Funduszu
Poreczen Kredytowych. Warto zaznaczy¢, ze jest to pozycja wylacznie rachunkowa i nie ma
ona faktycznej wartosci ekonomicznej. Jej stopniowo malejaca warto$¢ zwigzana jest

z tworzonymi odpisami amortyzacyjnymi.
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Tabela 3.3 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2006-2008 oraz II. kw. 2009 r. (tys. zt)

Bilans - Aktywa 31422006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 30.06.200
A2, .12.2007 | 31.12.2008 | 30.06.2009
A. AKTYWA TRWALE 433,8 2470,5 281,1 257,5
I. Wartosci niematerialne i prawne 418,8 395,6 279,2 256,0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 15,0 5,5 1,8 1,5
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - 2 069,4 - -
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 17 460,3 204731 23714,8 23 989,0
|. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci kréotkoterminowe 7,4 5,7 22,7 62,1
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 7,4 57 22,7 62,1
a) z tytutu dostaw i ustug 7.4 57 22,7 62,1
b) z tytutu podatkéw, dotaciji i cet - - - -
c) inne - - - -
d) dochodzone na drodze sgdowe;j - - - -
lll. Inwestycje krotkoterminowe 17 210,3 20 387,7 23 597,7 23 453,8
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 17 210,3 20 387,7 23 5977 23 453,8
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach 3047,0 - 52749 -
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 14 163,4 20 387,7 18 322,8 23 453,8
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 14 163,4 20 387,7 18 322,8 23 453,8
- inne $rodki pieniezne - - - -
- inne aktywa pienigzne - - - -
2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 242,6 79,7 94,4 473,0
AKTYWA RAZEM 17 894,2 22 943,6 23 995,8 24 246,4

Z kolei kwota ok. 2 min zt wykazana w bilansie na koniec roku 2007 w pozycji A.IV —

~inwestycje dlugoterminowe” zwigzana byta z dokonanym woéwczas nabyciem jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego, ktéry to zakup traktowany byt od
poczatku jako inwestycja diugoterminowa. Decyzja o sprzedazy jednostek funduszu zostata
podjeta na poczatku 2009 roku w zwigzku z niepewng sytuacjg gospodarcza i finansowq
rok 2008 dokonano

w kraju, stad tez sporzadzajac sprawozdanie finansowe za

przekwalifikowania inwestycji dtugoterminowych na krétkoterminowe.

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie skfadaty sie
praktycznie wylacznie inwestycje krétkoterminowe. Catos$¢ $rodkdw znajdujacych sie
w bankach zaréwno na

rachunkach biezacych, jak i na depozytach terminowych,

wykazywana byta przy tym w pozycji B.III.1.c — ,Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach”.
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W latach 2005, 2006 oraz 2008 wykazywane byly takze ,krétkoterminowe aktywa
finansowe w pozostatych jednostkach” (poz. B.III.1.b), ktére zwigzane byty z inwestycjami
Funduszu w bony skarbowe i obligacje oraz — co dotyczy tylko roku 2008 — w fundusze
inwestycyjne (przekwalifikowane z inwestycji dtugoterminowych na krétkoterminowe

— 0 Czym mowa powyZej).*

Pozostate skfadniki aktywdéw obrotowych to marginalne kwoty naleznosci
krétkoterminowych, a takze ,krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe”. W pozycji tej
ksiegowane sg naroste odsetki od niezapadtych lokat bankowych (z ekonomicznego punktu

widzenia nalezatoby je zatem takze zaliczy¢ do Srodkdw pienieznych).

Pasywa

Analizujac strukture pasywow Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego nalezy wzigé
pod uwage fakt, ze Fundusz (poczawszy od roku 2005) otrzymywane transze dofinansowania
z PARP ksiegowat bezposrednio w pasywach bilansu w pozycji B.IV — ,rozliczenia

miedzyokresowe”.

Pomimo faktu, ze projekt dofinansowania DFG w ramach programu SPO-WKP zostat juz
zakonczony i Fundusz przeszedt z wynikiem pozytywnym kontrole PARP, otrzymane
dofinansowanie nadal ksiegowane jest w ,rozliczeniach miedzyokresowych”. Kierownictwo
Funduszu uznato bowiem, Zze $rodki te bedq mogly zosta¢ przeksiegowane do kapitatu
wilasnego (W nowej pozycji A.X - ,kapitat specjalnego przeznaczenia”) dopiero po
zakonczeniu programu SPO-WKP (tj. w terminie 5 lat od daty podpisania umowy o

dofinansowanie), co nastgpi w kwietniu 2010 roku.

Poniewaz otrzymane przez Fundusz dofinansowanie obejmuje obecnie w catosci juz
zamkniety projekt, a takze biorac pod uwage fakt, ze Fundusz przeszedt z wynikiem
pozytywnym kofcowg kontrole PARP (co oznacza, ze nie ma ryzyka wystapienia zwrotu
dofinansowania), z ekonomicznego punktu widzenia kwoty ujmowane w ,rozliczeniach
miedzyokresowych” mozna traktowac jako element kapitatu wiasnego. Tak liczony kapitat

wiasny stanowit w ciggu ostatnich lat niemal catos¢ (98-99%) pasywow Funduszu.

*

Kwestia bezpieczenstwa, ptynnosci i efektywnosci lokat sSrodkoéw pienieznych Funduszu omowiona zostata
szerzej w punkcie 3.5.
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Tabela 3.4 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2006-2008 oraz II. kw. 2009 r. (tys. zt)

Bilans - Pasywa 31422006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 30.06.200
A2, .12.2007 | 31.12.2008 | 30.06.2009
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 8760,1 9 051,9 9 120,7 9 328,9
I. Kapital (fundusz) podstawowy 8 300,5 8 300,5 8 300,5 8 300,5
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udzialy (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 347,6 459,6 682,0 820,2
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - 69,4 - -
VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 111,9 2224 138,1 208,3
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 9134,1 13 891,7 14 875,2 14 917,5
|. Rezerwy na zobowiagzania 100,0 79,0 500,9 723,7
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 100,0 79,0 500,9 723,7
Il. Zobowiazania diugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krotkoterminowe 16,5 56,6 22,8 32,2
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 16,5 56,6 22,8 32,2
- kredyty i pozyczki - - - -
- Z tytutu dostaw i ustug - - - -
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 14,7 51,6 22,8 29,8
- z tytutu wynagrodzen 1,8 50 - 2,4
-inne - - - -
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 9 017,6 13 756,1 14 351,4 14 161,6
PASYWA RAZEM 17 894,2 22 943,6 23 995,8 24 246,4

Na rosnacq wartos¢ kapitatu wlasnego DFG w ostatnich latach najistotniejszy wptyw
miato dofinansowanie otrzymane z PARP w ramach programu SPO-WKP. tacznie Fundusz
otrzymat dofinansowanie w kwocie 15 min z.. Nieco nizsza wartos¢ wykazywana
w ,rozliczeniach miedzyokresowych” wynika z dokonanych w ciezar dofinansowania wypfat
poreczen oraz rozliczenia czeSci  kosztéw

zwigzanych z realizacjq  projektu

(2% wynagrodzenia na zarzadzanie projektem).

Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowiazania” (jesli nie liczy¢ rozliczen
miedzyokresowych) skitadaty sie marginalne kwoty biezacych zobowigzan z tytutu podatkow
(B.II1.2), a takze rezerwy. Niemal w catosci byty to przy tym rezerwy na ryzyko z tytutu

udzielanych poreczen. Jedynie w roku 2008 w pozycji B.I1.3 (,pozostate rezerwy”) wykazana
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zostata takze niewielka kwota (36,1 tys. zt) biernych rozliczen miedzyokresowych kosztéw

zwigzanych z przewidywanymi premiami i nagrodami.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 DFG Sp. z 0.0. — warto$¢ aktywnych poreczen (tys. zt)

2006 2007 2008 | VI.2009

Warto$¢ aktywnych poreczen na koniec okresu 8707| 16303| 34257| 45394

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania
warunkowe. Warto$¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez DFG rosta
w ostatnich latach systematycznie: z 3,5 min zt w roku 2004 do 45,4 min zt na koniec
czerwca 2009 roku. Z punktu widzenia efektywnosci wykorzystania Srodkéw posiadanych

przez Fundusz tendencje tq 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 najblizszq przysztoS¢ warto$¢ udzielanych przez DFG poreczen

nie stanowi w naszej ocenie zagrozenia dla wyptacalnosci Funduszu.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.6.

Poniewaz wartos$¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rozni sie
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 aktualna wartosé
kapitatu poreczeniowego obliczana jest wedtug formuty: kapitat wtasny (z uwzglednieniem
ewentualnych niezbednych korekt) + otrzymane dofinansowanie (jesli zostato zaksiegowane
w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moze byc
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogdlne (rezerwa ta

nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).
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W przypadku Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego wartoS¢ kapitatu wiasnego
stuzaca do obliczania skorygowanej wartosci kapitatu poreczeniowego skorygowana zostata
dla poszczegdinych lat (in minus) o ,warto$¢ firmy” wykazywang w pozycji A.I. aktywow.
Jak zostato to juz omdwione wczesniej, wartos¢ ta (powstata w wyniku przejecia przez DFG
w 2004 roku Wroctawskiego Funduszu Poreczen Kredytowych) jest pozycjg o charakterze
wyfacznie rachunkowym i nie wigze sie z nig zadna faktyczna warto$¢ ekonomiczna, ktéra

mogtaby zostac spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu.

Oprocz  skorygowanego  kapitalu  wiltasnego do  kapitalu  poreczeniowego
w poszczegdinych latach zaliczyliSmy takze kwoty ujete w pasywach w ,rozliczeniach
miedzyokresowych” (w pozycji tej wykazywane byto bowiem otrzymane przez Fundusz
dofinansowanie z PARP w ramach programu SPO-WKP) oraz kwoty rezerwy na ryzyko ogdine

(tworzonej poczawszy od roku 2008).

Tak obliczony skorygowany kapitat poreczeniowy [2] na koniec I. pdtrocza b.r. wynosit
23.377 tys. zt i byt az 0 4.495 tys. zt wyzszy od wartosci podawanej przez sam Fundusz
(18.882 tys. zt).

Warto zauwazy¢, ze kapitat poreczeniowy (w ujeciu ekonomicznym stanowigcy
zabezpieczenie udzielanych przez Fundusz poreczen) wyliczony zgodnie z metodologiq
Agencji EuroRating odpowiada wartosci aktywéw Funduszu (na ktére sktadajg sie niemal
wyfacznie $rodki pieniezne), pomniejszonych o ,wartos$¢ firmy” (co zostato omdwione wyzej)

oraz o biezace zobowigzania i rezerwy celowe (na poreczenia zagrozone).

Do dalszych 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 (obecng i przysztq) sytuacje finansowq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy od poczatku dziatalnosci stale zwiekszat liczbe
i wartos$¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie — takze warto$¢ portfela poreczen
aktywnych na koniec poszczegdinych lat [2]. Szczegdlnie dynamiczny wzrost wartosci
portfela poreczen obserwowany jest od roku 2006. Od tego tez czasu przyrost wartosci

aktywnych poreczen byt szybszy niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego bedacego
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w dyspozycji Funduszu [2]. W rezultacie systematycznie rosta takze warto$¢ mnoznika [5]:
z poziomu 0,49 w roku 2005 do 1,94 na koniec II. kwartatu 2009 roku.

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

Lp. 2006 | 2007 | 2008 | Jo0
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 1401817 119|119 135| 18 882
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z}) 17 359 |22 412 |23 335 |23 377
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. z}) 8707 |16 303 | 34 257 | 45 394
4 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 0,62| 095| 1,79| 2,40
5 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [3] / [2] * 0,50 0,73 1,47 1,94
6 | Liczba aktywnych poreczen 157 217 306 387
7 | Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. zi) 55 75 112 117
8 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,6%| 0,5%| 0,3%| 0,3%
9 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3%| 0,3%| 0,5%| 0,5%
10 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 3700| 5399| 758510391
11 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 42,5% | 33,1% | 22,1% | 22,9%
12 | 20 najwiekszych poreczen / Kapital poreczeniowy * 21,3% | 24,1% | 32,5% | 44,4%
13 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 0 250 226 291
14 | Wyptacone poregczenia brutto / Sr.stan akt. poreczen 0,0%| 2,0%| 09%| 0,7%
15 | Warto$¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
16 | Wyptacone poreczenia netto / Kapitat poreczeniowy * 0,0%| 1,3%| 1,0%| 1,2%
17 | Zysk netto (bez dotacji) / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,8%| 11%/| 0,6%| 0,9%
18 | Zysk netto (bez dot.,zm.st.rez.og.i odpiséw) / Sr.kap.por. * 0,8%| 0,2%| 0,5%| 0,1%

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

Sytuacja w ktdérej 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 $rodki pieniezne na wiasnych
rachunkach) jedynie gwarantuje innym instytucjom finansowym wypfate zobowigzan
kredytobiorcow, ktorzy okazg sie niewyptacalni. Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie
bardzo niewielka cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez Fundusz wykorzystuje posiadany
kapitat efektywnie jedynie wowczas, kiedy udziela poreczen o tacznej wartosci znacznie

przekraczajacej kapitat jakim dysponuje.

Obecna wartosc¢ portfela poreczen w relacji do kapitalu Funduszu nadal
mozna okresli¢ jako bezpieczng. Wiadze Funduszu planujg przy tym dalsze zwiekszanie

liczby i wartosci udzielanych poreczen w dtuzszym horyzoncie czasu. Przy zatozeniu
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utrzymania obecnej, stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego oznaczatoby to dalszy wzrost
poziomu mnoznika. Ze wzgledu na jego wcigz bezpieczny poziom nie powinno to jednak
oznacza¢ nadmiernego zwiekszenia ryzyka kredytowego Funduszu. Ponadto z uzyskanych
przez nas informacji wynika, ze DFG moze zosta¢ (by¢ moze jeszcze w 2009 roku)
dokapitalizowany przez udzialowcow, a takze ma duze szanse na otrzymanie kolejnych
dotacji unijnych (w ramach $rodkéw z RPO). Moze to przetozy¢ sie na istotne zwiekszenie

kapitatu poreczeniowego Funduszu, a tym samym na obnizenie poziomu mnoznika.

Koncentracja portfela poreczen

W ciqgu ostatnich lat przecietna wartos¢ udzielanych przez DFG poreczen [7] rosta
systematycznie (z poziomu ok. 31 tys. zt w roku 2004 do 117 tys. zt w II. kw. 2009 r.).
Jednoczesnie jednak w jeszcze szybszym tempie rosta ogdlna warto$¢ portfela aktywnych
poreczen. W rezultacie $rednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen
[8] malata systematycznie (z ok. 1,1% w roku 2005 do 0,3% obecnie), obrazujac rosnacq
dywersyfikacje portfela poreczen (co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego nalezy

oceni¢ pozytywnie).

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 0,3-0,5%.

Réwniez ekspozycje Funduszu na najwieksze udzielane poreczenia (liczac wedtug
tacznej ekspozycji na ryzyko poszczegdinych klientdw) mozna okresli¢ jako bezpieczng, choc
nalezy zwrdécic uwage na wystepujacq w ostatnich latach tendencje wzrostu wartosci

najwiekszych poreczen w relacji do kapitatu Funduszu [12].

Przepisy okreslajg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu
poreczeniowego na poziomie 5%. Takg tez maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych
jednemu klientowi okresla regulamin udzielania poreczen DFG. Wewnetrzne regulacje
wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng wartos¢ jednostkowego
poreczenia do 700 tys. zt. Kwota ta odpowiada obecnie okoto 3,0% (skorygowanego)

kapitatu poreczeniowego. Limit ten nalezy w naszej opinii uznac¢ za bezpieczny.

Przecietna warto$¢ poreczenia udzielonego jednemu z dwudziestu najwiekszych
klientdbw Funduszu rosta w ostatnich latach: ze 110 tys. zt w roku 2005 do 519 tys. zt
w potowie roku 2009. Wzrost ten byt przy tym, poczawszy od roku 2007, szybszy niz wzrost

wartosci kapitatu poreczeniowego, w rezultacie czego relacja przecietnej wartosci jednego
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z najwiekszych poreczenn do kapitatu poreczeniowego Funduszu zwiekszyta sie z 1,2%
do 2,2% obecnie. Jest to warto$¢ nieco powyzej gornej granicy tego wskaznika, jaka

uznajemy za bezpieczng (2,0%).

Ryzyko zwigzane z najwiekszymi poreczeniami zmniejsza jednak nieco fakt, ze Fundusz
przy udzielaniu poreczen o wartosci powyzej 350 tys. zt zwykle wymaga ustanawiania
dodatkowych zabezpieczen oraz porecza zwykle nieco nizszy procent wartosci kredytu.
Pozytywnie oceniamy takze przyjeta w DFG zasade, ze pracownicy Funduszu osobiscie

przeprowadzajg wizytacje przedsiebiorstw, ktérym udzielane sq poreczenia o duzej wartosci.

Generalnie dywersyfikacje catego portfela poreczen oceniamy jako dobra.
W kontekScie analizy ryzyka portfela poreczen pozytywnie oceniamy takze fakt,
ze Dolnos$laski Fundusz Gospodarczy nie udziela poreczen kredytdw w walutach obcych
(poreczenia tego typu kredytdw mogg charakteryzowacé sie wyzszym ryzykiem z uwagi

na istotny wptyw wahan kurséw walut na sytuacje finansowg kredytobiorcow).

Wyptaty poreczen

Obowigzujace dotychczas zasady wspdtpracy DFG z bankami okreslaty, ze banki mogty
wystepowa¢ do Funduszu o wyptate zobowigzania z tytutu 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 stosunkowo niewielka szkodowos¢ portfela poreczen DFG.

Do roku 2006 Fundusz nie dokonywat praktycznie zadnych wypfat, natomiast w ciggu
ostatnich 2-3 lat roczna warto$¢ wyptacanych poreczen [13] wynosita ok. 230-290 tys. zt,
co odpowiadato 0,7-2,0% wartosci portfela aktywnych poreczen [14] (najnizsza warto$é
z tego przedziatu wskaznik osiggnat przy tym za okres obejmujacy ostatnie cztery kwartaty).
Dotychczasowaq, generalnie niska szkodowos$¢ portfela poreczen DFG oceniamy

pozytywnie.

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy, w zwigzku z opublikowang w ostatnim czasie
rekomendacjq Zwiazku Bankdw Polskich dotyczacy zasad wspotpracy bankéw z funduszami
poreczeniowymi, a takze w zwigzku z realizowanym obecnie procesem ujednolicania
procedur w funduszach wchodzacych w skfad Krajowej Grupy Poreczeniowej, planuje
wdrozy¢ wkrétce nowy regulamin udzielania poreczen. Wedtug uzyskanych przez nas

informacji nowy regulamin ma zosta¢ wprowadzony w zZycie jeszcze w biezacym roku.
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Dla DFG gtdowng zmiang (w kontekscie oceny dotychczasowej oraz oczekiwanej
szkodowosci portfela poreczen), jaka wigzac sie bedzie z wprowadzeniem w zycie regulaminu
zgodnego z zapisami rekomendacji ZBP, jest mozliwos$¢ 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 we wlasnym zakresie.

Jakkolwiek wprowadzenie w zycie nowych zasad wspdtpracy z bankami bedzie dla DFG
wigzato sie najprawdopodobniej ze wzrostem liczby wyptacanych poreczen, to jednoczesnie
powinno (dzieki implementacji procedur i zasad dziatania, ktore stajg sie obecnie rynkowym
standardem) zwiekszy¢ transparentno$¢ dziatalnosci Funduszu, a takze umozliwi¢
Funduszowi nawigzanie wspdtpracy z nowymi bankami. Skutkowac to bedzie mozliwoscig
dalszego zwiekszania akcji poreczeniowej, a takze zmniejszeniem uzaleznienia Funduszu od
banku PKO BP (ktory ma obecnie ponad 90-procentowy udziat w portfelu aktywnych
poreczen DFG) i tym samym zwiekszeniem dywersyfikacji portfela poreczen takze w podziale

na poszczegdlne instytucje finansowe.

Przerzucenie na Fundusz w znacznie szerszym zakresie obowigzku przeprowadzania
windykacji nie sptacanych kredytdw bedzie dla Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego
oznaczato konieczno$¢ zwrdcenia wiekszej uwagi na kwestie skutecznosci windykacji
(Fundusz wspotpracowat w tym zakresie dotychczas z zewnetrzng kancelarig windykacyjna).
Jakkolwiek ze wzgledu na dos¢ krotki jeszcze okres, jaki uptynat od wyptaty przez DFG
pierwszych wiekszych poreczen, ocena tego obszaru dziatalnosci Funduszu jest nieco
przedwczesna, to jednak dotychczasowy zerowy wskaznik odzyskanych naleznosci
negatywnie Swiadczy o skutecznosci obecnego modelu windykacji

funkcjonujacego w Funduszu.

Rentownos¢ kapitatu

Ze wzgledu na fakt, ze DFG nie ksiegowat otrzymywanych z PARP transz
dofinansowania poprzez rachunek zyskow i strat, nie miaty one wptywu na ksiegowg warto$¢
zysku netto. W celu oceny faktycznej rentownosci Funduszu w ujeciu ekonomicznym,
dokonaliSmy jednak innych korekt wyniku, uwzgledniajacych warto$¢ tworzonej rezerwy na
ryzyko ogdlne (ktéra, w odroznieniu od rezerw celowych, nie jest zwigzana z poreczeniami

zagrozonymi), a takze odpisy zwigzane z wyptacanymi poreczeniami, ksiegowane
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bezposrednio w ciezar kapitatu ujetego w ,rozliczeniach miedzyokresowych” (kwestia ta

zostata omowiona szerzej w punkcie 3.1).

Wskaznik skorygowanego zysku w relacji do sredniej wartosci kapitatu
poreczeniowego [18] osiagat w ostatnich latach stale dodatnie wartosci, jednak
byly one bardzo niskie. Na rentowno$¢ Funduszu w perspektywie Srednioterminowej
negatywnie moze przy tym wptynaé spodziewany wzrost szkodowosci portfela poreczen
(zwigzany m.in. z utrzymywaniem sie wcigz ztej koniunktury gospodarczej, ktéra jeszcze

przez diuzszy czas skutkowaé bedzie zwiekszong liczbg niewyptacalnosci przedsiebiorstw).

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwiazane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okreslajacy zasady tworzenia rezerw przez DolnoSlgski Fundusz
Gospodarczy zostat wdrozony w 2006 roku. Okreslat on jednak tylko zasady tworzenia
rezerw celowych. Regulamin ten zostat zmodyfikowany w roku 2008. Zgodnie z nowym

regulaminem utworzona zostata wowczas po raz pierwszy takze rezerwa na ryzyko ogolne.

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w DFG okreSlaja, ze zmiana poziomu
rezerw nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie), na podstawie
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow oraz terminowosci obstugi kredytow
(informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz ktérych kredyty zostaty

poreczone).

Fundusz przy tworzeniu rezerw celowych wykorzystuje metodologie ustalania wartosci
wskaznika rezerwy (zawierajacego sie w przedziale od 1,5% do 100%) uzalezniajacg wartosc¢
tworzonej rezerwy nie tylko od terminu zalegtosci w sptacie kredytu, lecz takze od rodzaju
samego kredytu (kredyt ratalny lub sptacany jednorazowo). Generalnie metodologie tg
oceniamy pozytywnie, jako zapewniajgca wystarczajacy konserwatyzm przy tworzeniu rezerw

na ryzyko poreczen zagrozonych.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne. Warto$¢ odpisu
na tg rezerwe uzalezniona jest od wspodtczynnika wyptat poreczen z ostatnich trzech lat,
a takze od wartosci czesci portfela aktywnych poreczen przypadajacej na wkiad wiasny
Funduszu w projekt SPO-WKP (wktad ten wynosit 1/4 — w takiej tez wysoko$ci wyptacane

poreczenia obcigzajg wynik finansowy Funduszu wykazywany w rachunku zyskow i strat).
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Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos$¢ utworzonych przez Dolno$laski Fundusz Gospodarczy rezerw wedtug stanu

na koniec lat 2007 i 2008 oraz na koniec I. pdtrocza 2009 roku, w podziale na rezerwy

na ryzyko ogolne i rezerwy celowe, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartosc rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

31.12.2007 31.12.2008 30.06.2009
tys. zt % tys. zt % tys. zt %
Rezerwy celowe 79,0 100,0% | 3224 69,3% | 581,2 80,3%
Rezerwa na ryzyko ogolne 0,0 0,0% | 142,5 30,7%| 142,5 19,7%
Razem rezerwy na ryzyko 79,0 100,0% | 464,8 100,0% | 723,7 157,7%
Rezerwa celowe / Aktywne poreczenia 0,5% 0,9% 1,3%
Rezerwa na ryz.ogélne / Aktywne poreczenia 0,0% 0,4% 0,3%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 0,5% 1,4% 1,6%

Warto$¢ rezerw na ryzyko charakteryzowata sie w ostatnim czasie silng tendencjg
wzrostowg. Na wzrost ten najwiekszy wptyw miat przyrost wartosci rezerw celowych.
Wynika¢ to mogto przy tym nie tylko z ogdlnego wzrostu ryzyka portfela poreczen, lecz takze

z faktu, ze do roku 2007 rezerwy te miaty generalnie niskg wartosc.

Utworzona przez Fundusz w 2008 roku rezerwa na ryzyko ogdlne odpowiada obecnie
0,3% tacznego portfela aktywnych poreczen. Zgodnie z zapisami regulaminu tworzenia
rezerw oraz zasadami ksiegowania wyptat poreczen stosowanymi przez Fundusz utworzong
rezerwe na ryzyko ogodlne nalezy jednak odnosi¢ nie do catego portfela poreczen, lecz
do czesci przypadajacej na wkiad wtasny DFG w projekt dofinansowania w ramach SPO-WKP
(wynoszacej 1/4). Tak obliczony wskaznik rezerwy ogdlnej wynosit na koniec II. kwartatu b.r.
1,26%.

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.
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Prognozy dynamiki realnego PKB Polski na caty rok 2009 korygowane sg obecnie
najczesciej przez ekonomistdw in plus (z czesto ujemnych wartosci jeszcze kilka miesiecy
temu) i oscylujg obecnie zwykle wokoét wartosci +1%, to jednak pomimo, ze Polsce udato sie
unikna¢ recesji, nadal mozna méwic¢ co najwyzej o stagnacji gospodarczej. Przektadac sie to
bedzie z pewnoscig na dalsze pogarszanie sytuacji finansowej wielu przedsiebiorstw, wzrost
wartoéci nie sptacanych kredytow i w konsekwencji wzrost liczby niewyptacalnosci
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 ogolnej 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.

Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy dziatalnoSci
operacyjnej (tj. od roku 2002) sytuacja finansowa Funduszu byta bardzo dobra
i stabilna. Wskaznik wyptaty poreczen byt niski (do 2006 roku praktycznie zerowy),
a generowane dochody z lokat $rodkdw pienieznych pozwalaty na osigganie przez Fundusz

dodatniego (cho¢ bardzo niskiego) wyniku finansowego.

W wyniku dynamicznie zwiekszajacej sie akcji poreczeniowej (przewyzszajacej tempo
wzrostu kapitatu poreczeniowego) systematycznym wzrostem charakteryzowat sie wskaznik
mnoznika kapitatowego. Jego obecng warto$¢ nadal mozna jednak ocenic¢ jako bezpieczna.
Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikéw finansowych Funduszu byta wysoka, co nalezy
ocenic¢ pozytywnie. Fundusz nie miat  dotychczas  Zadnych probleméw
Z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty

takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.
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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 istotnie wptynaé

na zmiane wartosci czesci wskaznikéw finansowych Funduszu.

Bezpieczenstwo i efektywnosc lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtowne
(a czesto jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa
inwestycji aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka
kredytowego.

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne

w depozytach  bankowych, bonach skarbowych, obligacjach  korporacyjnych

(gwarantowanych przez bank) oraz funduszach inwestycyjnych rynku pienieznego.
Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezern odnosnie

rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

W przypadku depozytéw bankowych DFG lokowat $rodki dotychczas w trzech bankach,
wsrdd ktérych znajdowaty sie BGK oraz PKO BP. Na koniec 2008 roku ponad 3/4 $rodkdéw
Fundusz miat ulokowane w banku BGK, kilkanascie procent w obligacjach banku PKO BP,
a pozostate kilka procent w jednym z funduszy rynku pienieznego. Wedtug stanu na koniec
I. oraz II. kwartatu cato$¢ srodkéw pienieznych Funduszu ulokowana byfa juz tylko
w banku PKO BP (strukture lokat DFG na koniec 2008 roku oraz II. kwartatu b.r. przedstawia

tabela nr 3.8).
Tabela 3.8 Struktura inwestycji Funduszu

W  konteks$cie dokonywanych na koniec roku 2008
przez Fundusz inwestycji $rodkéow oraz II. kwartatu 2009 r.
pienieznych uwazamy za konieczne 31.12.2008 | 30.06.2009
zgtoszenie  zastrzezenia  odnosnie PKOBP 0% 100%

BGK 78% 0%

faktu, ze DFG nie posiada procedury Lokaty bankowe razem 78% 100%
okreslajacej zasady polityki PKO BP - obligacje 13% 0%
inwestycyjnej oraz metodologii oceny Fundusz inwestycyjny 8% 0%
wiarygodnoéci  finansowej  instytugji RAZEM 100% 100%
(bankéw) ktorym Fundusz powierza srodki.
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Wedtug informacji uzyskanych od Zarzadu DFG bardzo wysoka koncentracja portfela
lokat Funduszu wynika m.in. z zalecen PARP dotyczacych sposobu lokowania $rodkéw
pochodzacych z dofinansowania w ramach programu SPO-WKP (zgodnie z tymi wytycznymi

$rodki z dofinansowania powinny by¢ przechowywane na jednym rachunku bankowym).

Ryzyko zwigzane z niskg dywersyfikacjq inwestycji Funduszu w znacznej mierze
neutralizowane jest jednak przez fakt, ze Fundusz lokowat dotychczas $rodki w bankach,
ktorych wiarygodno$¢ finansowg oceniamy jako wysokqa (bank, w ktdrym DFG miat w ciggu
I. potrocza b.r. ulokowane praktycznie cate swoje aktywa — PKO BP, miat wedtug stanu na
wrzesien 2009 r. rating Agencji Ratingowej EuroRating na poziomie A-). Niemniej jednak
uwazamy, iz celowe bytoby zdywersyfikowanie portfela lokat i/lub zmniejszenie zaleznoSci
bezpieczerstwa Funduszu od kondycji sektora bankowego (np. poprzez lokowanie stale
pewnej czesci Srodkdow w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa — choé

inwestycje takq nalezatoby rozpatrzy¢ takze w kontekscie oczekiwanej stopy zwrotu).

Strukture terminowq lokat Fundusz dostosowuje do spodziewanych tendencji
rynkowych odnosnie zmian stop procentowych, oprocentowania lokat bankowych oraz stop
zwrotu z innych bezpiecznych instrumentéw finansowych. W 1. kwartale b.r. DFG ulokowat
bardzo duzg cze$¢ Srodkéw w depozytach dtugoterminowych (rocznych) o statym
oprocentowaniu. W kontekscie oczekiwanego obnizania oprocentowania lokat bankowych
fakt ten nalezatoby oceni¢ pozytywnie, jednak w naszej opinii Fundusz ulokowat nieco zbyt
matg cze$¢ aktywow na krétkie terminy. Nie oznacza to jednak ogdinej niskiej ptynnosci
aktywow Funduszu, bowiem w sytuacji awaryjnej Fundusz moze zerwad czes$¢ lokat przed

terminem.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen udzielonych przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy w podziale
na gtdwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec roku 2008 oraz koniec I. pétrocza

2009 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Dywersyfikacje portfela udzielonych przez DFG poreczen w ujeciu branzowym oceniamy
jako dobra. Fundusz nie ma nadmiernie zwiekszonej ekspozycji na ryzyko Zzadnego

z sektorow.
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Tabela 3.9 DFG — struktura branzowa aktywnych poreczen

Sektor gospodarki 31.12.2008 30.06.2009

tys. zt % tys. zt %
Handel 12 681 37,0% 15273 33,6%
Ustugi 10 058 29,4% 14 762 32,5%
Budownictwo 6 024 17,6% 8739 19,3%
Produkcja 5495 16,0% 6 620 14,6%
RAZEM 34 257  100,0% 45394  100,0%

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejace w Dolnoslaskim Funduszu Gospodarczym procedury wewnetrzne regulujg
wiekszo$¢ najwazniejszych obszardéw dziatalnosci tej instytucji:

e ,Regulamin poreczen kredytowych” szczegdtowo okresla ogdlne zasady i procedury
dotyczace udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie
0 poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 70%
kwoty poreczanego kredytu lub 50% kwoty pozyczki (przy czym taczne zaangazowanie
na rzecz jednego klienta nie moze przekroczy¢ 5% kapitatu poreczeniowego Funduszu —
dodatkowo uchwata Zarzadu ogranicza warto$¢ jednostkowego poreczenia do kwoty 700

tys. zt)

e ,Regulamin organizacyjny” okresla strukture organizacyjng Funduszu, podziat obowigzkow
pomiedzy cztonkéw Zarzadu, oraz zakres obowigzkdw i kompetencji poszczegdinych
stanowisk pracy;

e ,Procedura udzielania poreczen” wraz z zatacznikami reguluje tryb postepowania
z wnioskami kredytowymi, sposdb analizy wniosku oraz ryzyka kredytowego wnioskodawcy
(m.in. przy wykorzystaniu systemu scoringowego), a takze pdzniejszy monitoring
i sprawozdawczos$¢ dotyczacq udzielonych poreczen

e ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegdtowo
okresla sposdb, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerw na ryzyko

ogolne.

Wymieniony na pierwszej pozycji ,Regulamin poreczen kredytowych” ma by¢
w niedtugim czasie zastgpiony nowym regulaminem, ktérego zapisy beda zgodne
z rekomendacjami ZBP w zakresie wspOtpracy bankdéw z funduszami poreczeniowymi.
W przypadku DFG najistotniejszymi zmianami wprowadzanymi przez nowy regulamin beda:

zwiekszenie maksymalnej wartosci poreczenia do 80% kwoty kredytu (z obecnych 70%),
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a takze mozliwo$¢ zwracania sie przez banki o wyptaty poreczen bez koniecznosci
przeprowadzenia wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku dtuznika (obowiazek egzekugiji

naleznosci przechodzi od razu na Fundusz).

Generalnie obowigzujace (lub planowane do wprowadzenia) w Dolnoslaskim Funduszu
Gospodarczym procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, poza do$¢ istotnym
zastrzezeniem dotyczacym braku procedury okresSlajacej zasady polityki inwestycyjnej
Funduszu i/lub metodologie oceny ryzyka podmiotéw, ktorym Fundusz powierza posiadane

$rodki pieniezne.

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 sierpien 2009 roku
w Spétce zatrudnionych byto 8 oséb; dodatkowo Fundusz zatrudniat zewnetrznego analityka
na umowe-zlecenie. Taka liczebnos$¢ personelu, biorgc takze pod uwage fakt funkcjonowania
dwuosobowego Zarzadu, powinna zapewnia¢ sprawne dziatanie Funduszu przy obecnie
posiadanych $rodkach. Pewnym wyzwaniem dla DFG moze jednak by¢ przeprowadzanie
sprawnej i skutecznej windykacji naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen — szczegdlnie

w przypadku wystgpienia zwiekszonej liczby wyptacanych poreczen.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny DolnoSlaskiego Funduszu Gospodarczego zakfada
dalsze systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen. Przy zatozeniu
utrzymania stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego wartos¢ mnoznika moze
w perspektywie srednioterminowej wzrosnac¢ z obecnego poziomu 1,9 do okoto
3,0-3,5. Fundusz ma bowiem w umowach z instytucjami finansujgcymi okreslony
maksymalny poziom mnoznika (jest to 3,5 w przypadku banku PKO BP i 3,0 w przypadku
pozostatych instytucji). W naszej ocenie taki poziom mnoznika nadal bedzie mozna uznac za
bezpieczny.

Z uzyskanych przez nas informacji wynika przy tym, ze istnieje duze
prawdopodobienstwo podniesienia kapitalu zakladowego DFG przez
dotychczasowych udzialowcow. Podniesienie kapitatu Funduszu oznaczatoby istotne

zwiekszenie wartosci kapitatu poreczeniowego i tym samym wptynetoby na zmniejszenie
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poziomu mnoznika, co w diuzszym horyzoncie czasu pozwolitoby Funduszowi w sposob

bezpieczny zwiekszac liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen.

W perspektywie dtugoterminowej na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowg Funduszu
istotny wptyw moze mie¢ planowany przez DFG udziat w konkursach na srodki
na udzielanie poreczen organizowane w ramach tzw. ,inicjatywy JEREMIE”,

tj. programu unijnego w ramach Dolnoslgskiego Regionalnego Programu Operacyjnego.

Doktadniejszej oceny wptywu jaki program JEREMIE bedzie miat na ryzyko DFG
dokonac¢ bedzie mozna jednak dopiero po wyborze tzw. menedzera programu (tj. firmy
administrujacej), ustaleniu szczegdtowych zasad udzielania dotacji (lub pozyczek) oraz

rozstrzygnieciu pierwszych konkursow.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy we Wroctawiu 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 wokot
Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym,
udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa dolnoslaskiego.
Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna wiec oceni¢ jako
dobra.

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ operacyjng od roku 2002. DFG systematycznie
powiekszat w ostatnich latach zaréwno warto$¢ kapitatu poreczeniowego (do roku 2005
dzieki podnoszeniu kapitatu zaktadowego i potaczeniu z Wroctawskim Funduszem Poreczen
Kredytowych, a w pozniejszym okresie dzieki pozyskaniu dofinansowania z PARP w ramach
programu SPO-WKP), jak i (w jeszcze szybszym tempie) liczbe i warto$¢ udzielanych

poreczen.

Osiggnieta w potowie 2009 roku warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego
(wynoszaca ok. 2,0) odzwierciedla wysoka aktywno$¢ Funduszu w zakresie realizacji
podstawowego celu dla jakiego Fundusz dziata (tj. wspierania lokalnych mikro-, matych
i $rednich przedsiebiorcow poprzez udzielanie im poreczen kredytéw i pozyczek). Obecng
warto$¢ mnoznika nadal jednak nalezy okresli¢ jako relatywnie niskq i bezpieczna. Planowane

przez wiadze Funduszu dalsze zwiekszanie poziomu mnoznika do ok. 3,0 (przy zatozeniu
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utrzymania wartosci kapitatu poreczeniowego na obecnym poziomie) nie bedzie przy tym

naszym zdaniem powodowato nadmiernego zwiekszenia ryzyka kredytowego Funduszu.

Portfel aktywnych poreczen Funduszu oceniamy ogdlnie jako dobrze zdywersyfikowany
pod wzgledem S$redniej wielkosci poreczenia, a takze pod wzgledem struktury branzowej
i obszaru geograficznego. Korzystnie oceniamy takze nie udzielanie przez DFG poreczen

kredytdw denominowanych w walutach obcych.

W ciggu ostatnich lat szkodowo$¢ portfela poreczenn Funduszu byta niska, co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Spodziewac sie przy tym nalezy, ze wskaznik szkodowosci portfela
poreczen moze wzrosnaé, na co wptyw bedzie miata nadal trudna sytuacja gospodarcza, jak
réwniez planowane przez Fundusz wdrozenie nowego regulaminu. Regulamin ten zgodny jest
z rekomendacjami wydanymi przez Zwigzek Bankéw Polskich dotyczacymi wspdtpracy
bankéw z funduszami poreczeniowymi i zaktada m.in., ze banki przed wystgpieniem
o wyplate poreczenia nie bedg musiaty przeprowadzaé egzekucji niesptacanych kredytow

poreczonych przez DFG (obowigzek ten spadnie na Fundusz).

Rentowno$¢ kapitatu Funduszu, cho¢ utrzymywata sie w ostatnich latach stale
na dodatnim poziomie, byta jednak bardzo niska. Istnieje przy tym ryzyko, ze z uwagi na
spodziewany wzrost wskaznika wyptat poreczen oraz obnizenie oprocentowania lokat

bankowych, wynik finansowy Funduszu moze w przysztoSci ulec pogorszeniu.

Na wiarygodnosc finansowg funduszu poreczeniowego istotny wpltyw ma takze sposdb
lokowania posiadanych przez niego $rodkdw pienieznych, ktére stanowig gtdwne
zabezpieczenie udzielanych przez fundusz poreczen. W tym kontekScie prowadzong
dotychczas przez DFG polityke inwestycyjng oceniamy jako stosunkowo bezpieczng. Nie
zgtaszajac zastrzezen co do rodzaju inwestycji Funduszu, a takze wyboru bankdw w ktdrych
Fundusz lokuje swoje aktywa, uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odno$nie
utrzymywania bardzo duzej koncentracji portfela lokat, a takze braku formalnej procedury
regulujacej polityke inwestycyjng Funduszu oraz sposob dokonywania oceny ryzyka

podmiotdw, ktorym Fundusz powierza $rodki.

Na sytuacje finansowg i ryzyko DFG istotny wplyw moze mie¢ perspektywa
podniesienia kapitatu zaktadowego przez dotychczasowych udziatowcéw, a takze pozyskania
przez Fundusz kolejnych dotacji ze Srodkéw unijnych — w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego. Oceny wptywu nowych dotacji na sytuacje Funduszu bedzie mozna dokonaé
dopiero w momencie, kiedy znane bedq szczegdtowe warunki ich przyznawania, natomiast

z uzyskanych przez nas informacji wynika, ze prawdopodobiefstwo dokapitalizowania
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Funduszu przez udziatowcdw okreslic mozna jako wysokie. Istnieje zatem duza szansa na
zwiekszenie w najblizszym czasie wartosci kapitatu wtasnego DFG, co powinno pozytywnie

wptynaé na bezpieczenstwo dziatalnosci Funduszu.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego
we Wroctawiu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako
niskie. Wedtug przyjetej przez Agencje Ratingowg EuroRating metodologii Fundusz otrzymat
rating na poziomie A. Ze wzgledu na oczekiwane podniesienie w niedtugim czasie kapitatu

zaktadowego Funduszu perspektywe ratingu okreslamy jako pozytywna.
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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 sprzyjajagcych 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 mogq
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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