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1. Informacje o nadanym ratingu

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data
A stabilna 13.02.2015
A stabilna 29.10.2014
A stabilna 23.07.2014
A stabilna 24.04.2014
A stabilna 31.01.2014
A stabilna 01.10.2013
A stabilna 29.07.2013
A stabilna 19.03.2013
A stabilna 16.11.2012
A- pozytywna 30.07.2012
A- pozytywna 18.04.2012
A- stabilna 23.01.2012
A- stabilna 03.11.2011
A- stabilna 29.08.2011
A negatywna 08.04.2011
A negatywna 07.01.2011
A negatywna 14.10.2010
A stabilna 22.06.2010
A stabilna 24.03.2010
A pozytywna 22.12.2009
A pozytywna 02.10.2009

Glowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
dr Piotr Dalkowski

Analityk Ratingowy

tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.pl

Kamil Kolczynski

Analityk Ratingowy

tel.: +48 22 349 24 33

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.pl

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating nadany Dolnoslgskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu
dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytdw bankowych
i pozyczek dla mikro, matych i S$rednich przedsiebiorstw. Rating okresla ryzyko wystgpienia
sytuacji, w ktdrej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej
wysokosci uregulowaé zobowigzan wynikajgcych 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 Dolnoslaski 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; NIP 886-23-33-376. Kapitat zakladowy Spétki wedtug stanu na dzien
sporzadzania niniejszego raportu wynosit 18.300.500 zt (optacony w catosci) i dzielit sie na 36.601
udziatdw imiennych nieuprzywilejowanych o wartosci nominalnej 500 zt kazdy. Spdtka zostata
utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie we Wroctawiu, przy ul. Wita Stwosza 3. Zarzad Spoitki jest
jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Stawomir Poptonski.

Strukture udziatowg Spotki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — struktura udzialowa

Lp. Udziatowcy udsiakow Kag:)ta' Udziat
(szt.)

1 | Wojewodztwo Dolnoslgskie 19 602 9 801 000 53,6%
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego 15 599 7 799 500 42 6%
3 | Gmina Legnica 400 200 000 1,1%
4 | Gmina Polkowice 400 200 000 1,1%
5 | Miasto Ole$nica 200 100 000 0,5%
6 | Sudeckie Stowarzyszenie Inicjatyw Gospodarczych 200 100 000 0,5%
7 | Gmina Watbrzych 200 100 000 0,5%

RAZEM 36 601 18 300 500 100,0%

Wiekszosciowym udziatowcem Spdtki jest Wojewoddztwo Dolnoslgskie, posiadajgce 53,6%
udziatow. Drugi najwiekszy udziatowiec, Bank Gospodarstwa Krajowego, posiada 42,6%. Pozostate
3,8% udziatéw nalezy do czterech lokalnych samorzadéw z terenu wojewddztwa dolnoslgskiego
oraz do Sudeckiego Stowarzyszenia Inicjatyw Gospodarczych.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Spoétka Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (DFG Sp. z 0.0.)
powstata w marcu 2002 roku, jako jednoosobowa spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Wojewddztwa Dolnoslaskiego z kapitatem 504 tys. zt. Do konca 2003 roku kapitat zaktadowy
Spotki zostat podwyzszony (przez Wojewoddztwo Dolnoslgskie oraz Bank Gospodarstwa Krajowego)
do kwoty 3 min z.
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W 2004 roku Wojewddztwo DolnoSlgskie oraz Gmina Wroctaw, ktédra w 2002 roku powotata
Wroctawski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (WFPK Sp. z 0.0.)
dokonaty potgczenia DFG Sp. z 0.0. i WFPK Sp. z 0.0. Obie spotki miaty taki sam cel, misje i
przedmiot dziatania (udzielanie poreczen, jako zabezpieczenia kredytdw i pozyczek udzielanych
mikro-, matym i srednim przedsiebiorstwom). Potgczenie spdtek nastgpito poprzez przeniesienie
catego majatku spotki przejmowanej (WFPK Sp. z 0.0.) na spotke przejmujacg (DFG Sp. z 0.0.).
W 2004 roku miato takze miejsce kolejne podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki (przez BGK
oraz samorzady lokalne z wojewddztwa dolnos$lgskiego) do tgcznej kwoty 6,2 min zt.

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

W latach 2005-2006 kapitat zaktadowy Spdtki byt przez wspdlnikéw podnoszony trzykrotnie,
w wyniku czego osiggnat wartos¢ 8,3 min zt. W pdzniejszym okresie kapitat Spotki pozostawat
na niezmienionym poziomie az do I. kwartatu 2012 roku.

W kwietniu 2012 roku Walne Zgromadzenie Wspolnikdw podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego DFG Sp. z 0.0. 0 10 min zt poprzez emisje nowoutworzonych 20.000 udziatow
o wartosci nominalnej 500 zi. Nabywcami udziatldw zostaty: Wojewoddztwo Dolnoslgskie
(10.000 udziatéw) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego (10.000 udziatéw). Podwyzszenie kapitatu
zostato optacone przez wspolnikow w II. kwartale 2012 roku, a jego rejestracja w KRS nastgpita
09.10.2012 r. Po podwyzszeniu kapitat zaktadowy Funduszu wynosi 18.300.500 zt.

17 wrzesnia 2012 roku zostata zawarta umowa sprzedazy udziatéw — Gmina Wroctaw zbyla
wszystkie posiadane udziaty na rzecz Wojewddztwa Dolnoslaskiego. Aktualng strukture udziatowq
Dolnoslgskiego Funduszu Gospodarczego Sp. z 0.0. wedlug stanu na dzien sporzadzania
niniejszego raportu przedstawia tabela nr 2.1.

Poza wptatami wnoszonymi przez udziatowcdéw 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 ptatnosé koncowa.

W styczniu 2011 roku Fundusz podpisat umowe na kolejne wsparcie akcji poreczeniowej ze
$rodkéw unijnych — w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013, ktdry
w wojewddztwie dolnoslagskim realizowany jest na zasadach okreSlonych przez tzw. inicjatywe
JEREMIE. Wsparcie to polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli srodkow
pienieznych bedacych w zarzadzaniu menedzera projektu (ktérym jest Bank Gospodarstwa
Krajowego). Dolnoslgskiemu Funduszowi Gospodarczemu zostat przyznany limit reporeczen
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w kwocie 30 mIn z. Fundusz udzielit pierwszych poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE
w II. kwartale 2011 r. W listopadzie 2012 Fundusz podpisat z menedzerem projektu aneks
dotyczacy zmniejszenia przyznanego limitu w ramach I. edycji programu JEREMIE do 15 min zt, a
w kwietniu 2013 r. DFG otrzymat kolejny limit na reporeczenia w ramach wspomnianego programu
na kwote 20 min zt. W kwietniu 2014 roku Fundusz zawart umowe na III. edycje JEREMIE,
w ramach ktorej otrzymat limit 30 min z.

Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy nalezy do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych,
wchodzacych w sklad Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajacych na terenie wiekszosci
wojewodztw w kraju. System regionalnych funduszy pozyczkowych i poreczeniowych powstat
na podstawie rzagdowego programu "Kapitat dla przedsiebiorczych na lata 2002-2006". Celem tego
programu byta budowa zintegrowanego i efektywnego systemu regionalnych i lokalnych instytucji
finansowych, stuzacych wsparciu finansowemu matych i $rednich przedsiebiorstw. Funkcje
nadzorujgcg nad funduszami poreczen kredytowych z ramienia Ministerstwa Gospodarki petni Bank
Gospodarstwa Krajowego, ktdry jest réwniez udziatowcem wielu funduszy.

Podstawowym celem DFG jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz
matych i S$rednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa dolnoslgskiego poprzez poreczanie
kredytow i pozyczek. Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy nie jest przedsiebiorstwem nastawionym
na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Dolnoslgskiego Funduszu Gospodarczego Sp. z 0.0. za lata 2011-2013*
oraz za pierwsze trzy kwartaty 2014 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wytacznie z prowizji i opfat z tytutu udzielanych
poreczen. Do roku 2009 przychody Spdtki charakteryzowaty sie tendencjg wzrostowg (oprocz lat
2005-2007). W latach 2010-2012 miat natomiast miejsce systematyczny spadek wartosci
osigganych przychoddw ze sprzedazy (w ciggu trzech lat az o 80%), bedacy rezultatem silnego
ograniczenia przez Fundusz akcji poreczeniowej, a w roku 2012 wynikajgcy réwniez ze znacznego
wzrostu udziatu poreczen w ramach JEREMIE, w przypadku ktérych Fundusz pobiera znacznie
nizszg prowizje.

" 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 o.0.

— rachunek zyskow i strat za lata 2011-2013 oraz I-III. kw. 2014 r.

e Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskow i strat (tys. zi) 2011 2012 2013 1IX.2014
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 248,3 167,5 364,4 150,9
|. Przychody netto ze sprzedazy produktow 2477 167,5 364,4 150,9
Il. Zmiana stanu produktéw 0,6 - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 1131,2 1159,2 1 587,0 1187,4
I. Amortyzacja 0,5 - 7.7 10,5
Il. Zuzycie materiatéw i energii 29,9 33,0 56,8 27,7
I1l. Ustugi obce 2235 237,9 3206 208,6
IV. Podatki i optaty 70,1 74,4 96,6 62,9
V. Wynagrodzenia 623,9 645,3 832,8 702,7
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 99,6 114,4 159,7 131,8
VIl. Pozostate koszty rodzajowe 83,7 54,2 112,8 433
VIII. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (882,9) (991,7) (1 222,6) (1 .036,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 34827 2673, 37476 1587,1
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Dotacje 4758 384,8 652,3 983,8
I1l. Inne przychody operacyjne 3 006,8 2288,3 3 095,3 603,3
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 3414,2 2892,7 3334,5 931,7
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -
[1l. Inne koszty operacyjne 34142 28927 33345 931,7
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (814,5) (1211,2) (809,4) (381,2)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1010,0 1420,5 1033,7 620,5
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 1010,0 1420,5 1.033,7 620,5
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestyciji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - - - -
I. Odsetki - - - -
I. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja wartosSci inwestyciji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 195,5 209,2 2243 239,4
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 195,5 209,2 224,3 239,4
L. PODATEK DOCHODOWY 114,5 154,0 46,6 -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 80,9 55,2 177,7 239,4
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W 2013 roku sytuacja poprawita sie i Fundusz osiggnat przychody dwukrotnie wyzsze niz przed
rokiem; nadal byty one jednak stosunkowo niskie. W ciggu trzech kwartatéw 2014 roku wartos¢
przychoddéw ponownie spadta w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
co jednak wynikato gtéwnie ze zwiekszonego udziatu poreczen w ramach JEREMIE.

Koszty operacyjne

Struktura kosztdw rodzajowych DFG jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym skfadnikiem kosztdw s wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, tacznie stanowigce
w ostatnich latach $rednio ok. 65% sumy kosztéw. Drugim istotnym sktadnikiem kosztédw sg ustugi
obce, z udziatem na poziomie okoto 20%.

Warto$¢ kosztow rosta systematycznie do roku 2009 wraz z rozwojem akcji poreczeniowej.
W latach 2010-2012 wysokos$¢ ponoszonych kosztéw ustabilizowata sie na poziomie ok. 1,1 min zt.
Przy jednoczesnym silnym spadku wartosci przychoddéw ze sprzedazy skutkowato to jednak
znaczacym wzrostem straty brutto ze sprzedazy (do prawie 1 min zt w roku 2012, wobec 0,2 min
zt w roku 2009).

W roku 2013 oraz w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2014 r. miat miejsce dalszy wzrost
wartosci  kosztow rodzajowych (bedacy gtéwnie efektem wzrostu kosztéw wynagrodzen),
w rezultacie czego ujemny wynik ze sprzedazy powiekszyt sie do -1,2 min zt w roku 2013 oraz
-1,0 min zt po trzech kwartatach 2014 r. (wobec -0,9 miIn zt w analogicznym okresie roku
poprzedniego).

Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze Fundusz od 2011
roku otrzymuje w ramach projektu JEREMIE refundacje czesci ponoszonych kosztéw operacyjnych
zwigzanych z realizacjg tego projektu. Ksiegowane sg one przy tym na nizszym poziomie rachunku
zyskéw i strat — w poz. D.II. ,dotacje”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o w/w refundacje
utrzymuje sie od 2009 roku na stosunkowo stabilnym poziomie ok. -0,4 do -0,6 min zt.

Strate na poziomie wyniku ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych niedziatajgcych dla maksymalizacji zysku. W przypadku DFG wysokos¢ straty
brutto ze sprzedazy skorygowanej o refundacje w ramach JEREMIE (odpowiadajgca w ostatnich
latach réwnowartosci nieco ponad 2% kapitatu poreczeniowego Funduszu) nie budzi naszych
wiekszych obaw. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ewentualny jej wzrost mogiby rzutowac negatywnie
na ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na ,pozostate przychody operacyjne” w ostatnich latach sktadaty sie gtdwnie ,dotacje” (poz. D.II)
oraz ,inne przychody operacyjne” (poz. D.III).
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W roku 2010 DFG, ze wzgledu na zakonczenie programu SPO-WKP przeksiegowat Srodki
otrzymane w ramach tego dofinansowania (pomniejszone o dokonane wczesniej odpisy
na wyptacone poreczenia) z pozycji A.X pasywdéw — ,kapitat specjalnego przeznaczenia”, poprzez
rachunek zyskow i strat (D.II — ,dotacje”), do kapitatdow wtasnych.

Poczawszy od I. kwartatu 2011 roku w pozycji ,dotacje” Fundusz wykazuje natomiast
otrzymywane refinansowanie wydatkéw (kosztéw operacyjnych) zwigzanych z realizacjg programu
RPO 2007-2013 (JEREMIE).

W pozycji ,inne przychody operacyjne” ksiegowane sg gtdwnie rozwigzywane rezerwy
na poreczenia oraz rozwigzywane odpisy aktualizujgce naleznosci.

Pozycja ,pozostate koszty operacyjne” obejmowata w ostatnich latach gtéwnie utworzone rezerwy
(celowe i 0gdlng) na ryzyko poreczen. W pozycji tej wykazywane byly takze koszty windykacji
i egzekucyjne dotyczace wyptaconych poreczen.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Funduszu sktadaly sie w ostatnich latach gtdwnie odsetki od lokat
bankowych. W latach 2010-2011 wynosity one ok. 1 min z. W roku 2012, na skutek duzego
wzrostu posiadanych przez DFG srodkéw pienieznych (bedacego rezultatem dokapitalizowania
Funduszu przez udziatowcéw), odsetki z lokat wzrosty do najwyzszego jak dotychczas poziomu
1,4 min z+. Od roku 2013, na skutek ogdlnego obnizenia oprocentowania depozytéw bankowych,
przychody finansowe Funduszu majg tendencje malejaca.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka funduszy poreczeniowych
zaktada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia jego wartosci
w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym rzeczywistg rentownos$¢ Funduszu w danym okresie).
Korekty te polegajg m.in. na nieuwzglednianiu tworzenia i rozwigzywania rezerwy na ryzyko
ogolne. W odroéznieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z
poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest réwniez o kwoty otrzymanych
dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz
ewentualne bezposrednie odpisy kosztdw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.

W 2010 roku DFG przeksiegowat po zakonczeniu projektu SPO-WKP otrzymane dofinansowanie
(w kwocie pomniejszonej o wyptacone poreczenia) do kapitatéw wiasnych poprzez rachunek
zyskéw i strat (poz. D.II — ,dotacje”). Poniewaz bylo to zdarzenie jednorazowe i dotyczyto
otrzymanej przez Fundusz wczesniej dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego, wynik
Funduszu dla 2010 roku zostat skorygowany o wysokg kwote (ok. 11,5 min zt) ,dotacji”,
w konsekwencji osiggajgc mocno ujemng wartosc (ok. -6,3 min zt).
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Kwoty ,dotacji” wykazywane w RZiS od I. kwartatu 2011 r. dotyczyly otrzymywanego przez
Fundusz refinansowania kosztéw zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE. Nie dokonujemy
korekty wyniku o tg pozycje, poniewaz nie jest to dotacja na powiekszenie kapitatu
poreczeniowedo.

Oprocz rozliczonej w 2010 roku dotacji z SPO-WKP na wykazywang w ostatnich latach ksiegowa
wartos¢ wyniku netto DFG miaty wptyw takze dwa inne istotne czynniki. Pierwszym z nich byto
tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne. W odrdznieniu od rezerw celowych, ktére réwniez obnizajg
wynik finansowy Funduszu, jest to rezerwa niezwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi,
stad tez w celu oceny faktycznej biezgcej rentownosci Funduszu w ujeciu ekonomicznym,
a nie rachunkowym, nalezy do zysku netto wykazanego w sprawozdaniach finansowych dodac
zmiane salda rezerwy na ryzyko ogolne.

Drugim czynnikiem ,znieksztatcajgcym” faktyczng rentowno$¢ Funduszu do roku 2010 wigcznie
byly nieujmowane w petni w rachunku zyskéw i strat odpisy zwigzane z wyptacanymi
poreczeniami. W czesci przypadajgcej na udziat dofinansowania w projekcie, w ramach ktérego
poszczegodlne poreczenia zostaty udzielone, odpisy te tworzone byty bezposrednio w ciezar kapitatu
powstatego z otrzymanego dofinansowania (ksiegowanego w pozycji B.IV pasywow). Dla potrzeb
oceny rentownosci Funduszu w ujeciu ekonomicznym konieczne jest zatem skorygowanie
ksiegowej wartosci wyniku netto (in minus) o wartos¢ utworzonych w poszczegdlnych okresach
odpisow w ciezar kapitatu ujetego w ,rozliczeniach miedzyokresowych”. Z uwagi na dokonane
przeksiegowanie w 2010 roku dofinansowania z SPO-WKP do kapitatow wiasnych, od roku 2011
wynik nie podlega juz korektom z tego tytutu.

Skorygowane wyniki finansowe DFG (obliczone zgodnie z omoéwionymi wyzej zasadami)
dla lat 2011-2013 oraz za okres I-IX.2014 r. przedstawione zostaty w tabeli 3.2.

Tabela 3.2 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — skorygowany wynik netto

Lp. | Skorygowany wynik finansowy netto (tys. zi) 2011 2012 2013 |I1-IX.2014
1 | Ksiegowy wynik netto 80,9 552 | 177,7 2394
2 | Korekty -44.9 0,0 -884 0,0
3 | Skorygowany wynik finansowy netto 36,0 55,2 89,3 239,4

W latach 2005-2008 skorygowany wynik netto Funduszu byt stale dodatni. W roku 2009 osiggnat
juz jednak warto$¢ ujemng (strata przekraczajgca 1 min zt), co bylo gtdwnie rezultatem silnego
wzrostu kwot wyptaconych woéwczas poreczen (z ktdérych wieksza cze$¢ ujeta zostata jako
bezposrednie odpisy w ciezar rozliczen miedzyokresowych).

W roku 2010 skorygowana strata wyniosta juz -6,3 min z, co zwigzane bylo gtéwnie
z odliczeniem dotacji (w kwocie 11,5 min zt) od ksiegowej wartosci wyniku netto (na poziomie
6,7 min zt). Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na fakt, ze na osiggniety przez DFG w 2010 roku wynik
finansowy bardzo istotny wptyw miata réwniez duza kwota (5,4 min zI) utworzonych rezerw
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na poreczenia. Zwigzane bylo to zaréwno z dalszym wzrostem szkodowosci portfela poreczen,
jak réwniez ze zmiang zasad ksiegowania rezerw.

Po przeksiegowaniu w 2010 roku do kapitatéw wtasnych (poprzez RZiS) kwoty dofinansowania
z SPO-WKP konieczne byto bowiem dotworzenie rezerw celowych na poreczenia zagrozone,
odpowiadajgcych okoto 3/4 wartosci tych poreczen. Wptyw tej operacji (dokonanej w IV. kwartale
2010 roku) mozna oszacowa¢ na kwote okoto 2 min z. Kolejne ok. 2 min zt dotworzonych
w IV. kwartale 2010 r. rezerw celowych wigzac nalezy jednak juz ze ,zwyktym” ryzykiem portfela
poreczen.

W latach 2011-2014 skorygowany wynik finansowy DFG ulegt poprawie, przyjmujac niewielkie
wartosci dodatnie, na co istotny wplyw miato stopniowe rozwigzywanie utworzonych wczesniej
rezerw celowych.

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 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 roku.

Aktywa

Struktura aktywéw DFG nie odbiega od typowej dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:
majgtek Spodtki stanowig niemal wylgcznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe). Na niewielki
majatek trwaty w ostatnich latach sktadaty sie ,inwestycje dtugoterminowe” (A.IV), ,rzeczowe
aktywa trwate” (A.II) oraz ,rozliczenia miedzyokresowe” z tytutu odroczonego podatku
dochodowego (A.V).

Wykazywane w bilansie ,inwestycje dtugoterminowe” dotyczg udziatow w spdtce Krajowa Grupa
Poreczeniowa Sp. z 0.0. (bedacej spdotka celowg powotang do wspierania dziatalnosci funduszy
poreczeniowych, w ktdrych udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego) o wartosci 50 tys. zt
oraz udziatéw w funduszu pozyczkowym Dolnos$laski Fundusz Gospodarczy Pozyczki Sp. z o.o.
o wartosci 5 tys. zt.

Na aktywa obrotowe Funduszu w okresie ostatnich kilku lat sktadaty sie gtéwnie inwestycje
krétkoterminowe (na koniec III. kwartatu 2014 r. stanowity one ok. 87% sumy aktywdow). Catos¢
$rodkéw znajdujacych sie w bankach na rachunkach biezgcych i na depozytach terminowych
wykazywana byta w pozycji B.IIL.1.c — ,$rodki pieniezne w kasie i na rachunkach”.

Pozostate skfadniki aktywoéw obrotowych to ,naleznosci krétkoterminowe”, a takze
JKrotkoterminowe  rozliczenia miedzyokresowe”. Wykazywane w  bilansie ,naleznosci
krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug” dotyczyly naleznosci z tytutu prowizji od udzielonych
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4

poreczen, natomiast kwoty wykazywane w poz. B.II.2.c — ,inne naleznosci krdtkoterminowe”
dotyczyty gtdwnie naleznych refundacji wydatkéw kwalifikowanych (kosztdw operacyjnych)
zwigzanych z realizacjg programu JEREMIE, a od III .kwartatu 2013 roku réwniez stosunkowo
wysokich kwot naleznosci zwigzanych z wyptaconymi poreczeniami zabezpieczonymi hipoteka

(na koniec III. kwartatu 2014 r. stanowity one 12% sumy aktywdéw Funduszu).

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

Bilans — Aktywa (tys. z) sti22011] || 3142202 || 4122015, | a0.09201

A. AKTYWA TRWALE 50,0 55,0 123,1 132,8
|. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwale - - 59,8 69,5
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe 50,0 55,0 55,0 55,0
V. Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - 8,3 8,3
B. AKTYWA OBROTOWE 20 535,7 29 052,5 28 077,4 28 498,3
|. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krotkoterminowe 110,4 1,7 2 950,6 3435,0
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 110,4 1,7 2 950,6 34350
a) z tytutu dostaw i ustug - 0,8 40,1 -
b) z tytutu podatkow, dotacji i cet - - - -
c) inne 110,4 0,9 2910,5 3435,0
d) dochodzone na drodze sgdowe;j - - - -
lll. Inwestycje krotkoterminowe 20 180,4 28 927,6 25001,6 24 826,3
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 20 180,4 28 927.,6 25 001,6 24 826,3
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 20 180,4 28 927.6 25 001,6 24 826,3
- Srodki pieniezne w kasie i ha rachunkach 20 180,4 28 927,6 25 001,6 24 826,3
- inne $rodki pieniezne - - - -
- inne aktywa pieniezne - - - -
2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 244.9 123,2 125,2 237,0

AKTYWA RAZEM 20 585,7 29 107,5 28 200,5 28 631,1

W pozycji ,rozliczenia miedzyokresowe” (B.IV) Fundusz ksiegowat gtéwnie naroste odsetki
od niezapadtych lokat bankowych (ktére z ekonomicznego punktu widzenia nalezatoby takze
zaliczy¢ do $rodkéw pienieznych).

Suma bilansowa DFG rosta dynamicznie do roku 2007 — gtéwnie dzieki otrzymywanym przez
Fundusz transzom dofinansowania w ramach SPO-WKP. W roku 2008 wzrost wartosci sumy
bilansowej znaczaco wyhamowat, a w latach 2009-2011 nastepowat juz jej stopniowy spadek
(facznie o 14%), co bylo wynikiem zaréwno dokonywanych przez Fundusz wyptat poreczen
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(skutkujgcych zmniejszaniem sie kwoty posiadanych srodkéw pienieznych), jak tez dokonanego w

roku 2010 jednorazowego odpisu na ,wartosci niematerialne i prawne”.

W 2012 roku, dzieki podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki o kwote 10 min zt, dokonanemu

przez udziatowcdw, nastgpit ponowny duzy wzrost (niemal o potowe) wartosci aktywdéw Funduszu.

W ciggu kolejnych kwartatéw suma bilansowa oscylowata w zakresie 27-29 min zi.

Jakos¢ oraz bardzo wysoka plynnos¢ aktywow DFG z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego funduszu oceniamy zdecydowanie pozytywnie.

Pasywa

Tabela 3.4 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z o.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2011-2013 oraz III. kw. 2014 r.

Sl = P (. 2) S | e | it | s

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WELASNY 15 929,4 25 984,7 26 162,3 26 401,7
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 8 300,5 18 300,5 18 300,5 18 300,5
1. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udzialy (akcje) wiasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 7 548,0 7 628,9 7 684,2 7 861,8
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIIl. Zysk (strata) netto 80,9 55,2 177,7 239,4
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 4 656,2 3122,8 2 038,2 2229,4
I. Rezerwy na zobowiazania 4557,3 29446 1914,8 2188,0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 452 23,4 23,8 -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 45121 29212 18911 2188,0
Il. Zobowiazania dlugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 98,9 178,2 123,3 345
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 98,9 178,2 123,3 345

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 2,2 1,8 13,9 -

- z tytutu podatkoéw, cet i ubezpieczen 96,0 174,8 103,8 34,5

- z tytutu wynagrodzen - - - -

-inne 0,7 - 56 -
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia migdzyokresowe - - - 6,9

PASYWA RAZEM 20 585,7 29 107,5 28 200,5 28 631,1
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Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” skifadaly sie w ostatnich latach przede
wszystkim niewielkie kwoty biezacych zobowigzan z tytutu podatkéw (B.I.1 i B.IIL.2), a takze
~pozostate rezerwy” (B.I.3). Byly to przy tym gtéwnie rezerwy na ryzyko z tytutu udzielanych
poreczen — w tym w przyttaczajgcej wiekszosci rezerwy celowe na poreczenia zagrozone.

W latach 2011-2013 warto$¢ rezerw zmniejszata sie systematycznie, na skutek czego udziat
zobowigzan w sumie pasywow zmniejszyt sie z 25,0% w roku 2010 do 7% na koniec 2013 r.
W okresie I-IX.2014 r. rezerwy celowe wzrosty nieznacznie o ok. 300 tys. zt, co zwiekszyto wartosc
»Z0bowigzan i rezerw na zobowigzania” do 8% pasywow.

Obecna strukture pasywow Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego oceniamy jako
bardzo bezpieczng i nieodbiegajacq od typowej dla dzialalnosci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe.

Pozycje pozabilansowe

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

2011 2012 2013 1X.2014
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys. zt) 38453,3| 39490,4| 44 064,3| 48 333,7
Dynamika warto$ci aktywnych poreczen (r/r) -13% 3% 12% 9%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 352 354 344 348
Dynamika ilosci aktywnych poreczen (r/r) -17% 1% -3% 3%

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos$¢ portfela aktywnych poreczen DFG rosta bardzo dynamicznie do I. kwartatu 2010 roku,
kiedy to osiggneta dotychczasowy najwyzszy poziom 53,2 min zt. Kolejne kwartaty uptynety juz
jednak pod znakiem znaczgcego ograniczania przez Fundusz akcji poreczeniowej, na co wplyw
miata m.in. rosngca szkodowos$¢ portfela poreczen. W rezultacie warto$¢ aktywnych poreczen
zmniejszyta sie do 38,4 min zt na koniec 2011 roku.

W roku 2012 suma aktywnych poreczen ustabilizowata sie na poziomie ok. 39 min zh.
Od II. pdtrocza 2013 roku ma natomiast miejsce niewielki wzrost wartosci portfela aktywnych
poreczen, ktéra na koniec III. kwartatu 2014 roku wyniosta 48,3 min zt.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu
przedstawia tabela nr 3.6.
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Skorygowany kapitat poreczeniowy

Poniewaz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rézni sie
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 kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez
agencje ratingowag EuroRating aktualna warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
obliczana jest wedtug formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane dotacje (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga
by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogodlne (rezerwa ta
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

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

Lp. 2011 2012 | 2013 222'4
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 15929 26 066 | 26 162 | 26 402
2 | Kapital poreczeniowy skorygowany (tys. z#) 16 162 | 26 212 | 24 945 24 803
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 38453 39490 44 064 | 48 334
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 4594 | 15849| 24 898 | 33 369
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zf) 3385| 11447 18 794 | 25 457
6 | Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym Funduszu (tys. zt) [3]-[5] 35068(| 28043 | 25270 22 877
7 | Mnoznik 1 = [3] / [1] 241 1,52 168| 1,83
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 217 1,07 1,01 0,92
9 | Liczba aktywnych poreczen 352 354 344 348
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 40 134 179 220
11 | Warto$¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 109 112 128 139
12 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3%| 0,3%| 0,3%]| 0,3%
13 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,7%| 0,4%| 05%| 0,6%
14 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 11646 10 759 | 13 338 | 14 403
15 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 582 538 667 720
16 | 20 najwigkszych poreczen / Aktywne poreczenia 30,3% | 27,2% | 30,3% | 29,8%
17 | 20 najwiekszych poreczern / Kapitat poreczeniowy * 721% | 41,0% | 53,5% | 58,1%
18 | Przecietne najwieksze poreczenie / Kap. poreczeniowy * 3,6%| 21%| 2,7%| 2,9%
19 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 1286 2259 4219| 1579
20 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan akt. poreczen 31%| 5,8%| 101%| 3,4%
21 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 89 136 489 657
22 | Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 74%| 10,0%| 14,6%| 3,7%
23 | Wynik skorygowany za 4 kwartaly / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,2%| 0,3%| 0,3%| 1,4%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany, obliczany wedtug formuty: skorygowany kapitat
wiasny + otrzymane dofinansowanie (jesli byto ksiegowane poza kapitatem wiasnym) + rezerwa na ryzyko ogdlne
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Na potrzeby wyliczenia skorygowanego kapitatu poreczeniowego dokonujemy korekt in minus
ksiegowej wartosci kapitatu wtasnego DFG zwigzanej z ekonomiczng wartoscig wykazywanych
przez Fundusz ,inwestycji dtugoterminowych”. Dotycza one objetych przez DFG udziatéw
w spotkach Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. (0 wartosci nominalnej 50 tys. zt) oraz
Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy Sp. z o.0. (o warto$ci nominalnej 5 tys. zt). Przyjmujemy
bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spotki te nie dziatajg w celu generowania zysku
dla udziatowcdw) ich udziaty nie bedg miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby
W razie potrzeby zosta¢ spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu
udzielonych poreczen.

Ponadto, poczawszy od III. kwartatu 2013 r. kapitat wiasny korygujemy o potowe wartosci
naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen zabezpieczonych hipotekg (wspomniana wczesniej
pozycja B.II.2.c aktywow bilansu). Dla potrzeb oceny ryzyka kredytowego Funduszu przyjmujemy
bowiem konserwatywne zatozenie, iz naleznosci te — pomimo zabezpieczenia na majgtku — mogg
nie zosta¢ odzyskane w catosci, w zwigzku z czym nie mozna ich uwzglednia¢ w skorygowanym
kapitale wkasnym Funduszu w petnej wysokosci.

Korygujemy takze in minus o 30% ksiegowg wartos¢ wykazywanych w bilansie ,rzeczowych
aktywow trwatych” z uwagi na niskg ptynno$¢ tych aktywow.

Oprocz skorygowanego kapitatu wiasnego do kapitatu poreczeniowego dla lat 2005-2009
zaliczyliSmy takze kwoty ujete w pasywach w ,rozliczeniach miedzyokresowych”. W pozycji tej
wykazywane bylo bowiem otrzymane przez Fundusz dofinansowanie z PARP w ramach
programu SPO-WKP. W 2010 roku Fundusz przeksiegowat (poprzez rachunek zyskéw i strat)
to dofinansowanie do kapitatu wtasnego.

Zgodnie z przyjetg przez EuroRating metodologig, do kapitatu poreczeniowego w poszczegdinych
okresach zaliczana jest takze kwota utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogodine.

Tak obliczony skorygowany kapitat poreczeniowy [2] na koniec III. kwartatu 2014 r.
wynosit 24.803 tys. zt i byt o 1,6 min zt nizszy od wartosci podawanej przez sam Fundusz
(26.402 tys. zt).

Do obliczen wskaznikéw 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;6] w relacji
do posiadanego kapitatu [2] jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng
i przysztg) sytuacje finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy od poczatku dziatalnosci do poczatku 2010 roku stale zwiekszat
liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie — takze warto$¢ portfela poreczen
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aktywnych na koniec poszczegdlnych lat [3]. W rezultacie systematycznie rosta takze wartosc
skorygowanego mnoznika kapitatowego [8]: z poziomu 0,49 w roku 2005 do 2,42 na koniec
I. kwartatu 2010 roku.

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) pozadana. Fundusz poreczeniowy nie udziela bowiem
pozyczek, lecz (zachowujgc $rodki pieniezne na wiasnych rachunkach) jedynie gwarantuje innym
instytucjom finansowym wyptate zobowigzan kredytobiorcow, ktorzy okazg sie niewyptacalni.
Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie bardzo niewielka cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez
Fundusz wykorzystuje posiadany kapitat efektywnie jedynie wdéwczas, kiedy udziela poreczen
0 facznej wartosci znacznie przekraczajgcej kapitat, jakim dysponuje.

Poniewaz jednak w II. potowie 2009 roku miat miejsce znaczacy wzrost szkodowosci portfela
poreczen (wskaznik wyptaty poreczen [20] wzrdst z poziomu 0,0-2,0% obserwowanego
w poprzednich latach do 3,7% na koniec 2009 roku), Fundusz od poczatku 2010 roku zaczat
ogranicza¢ skale prowadzonej akcji poreczeniowej. Wartos¢ udzielonych poreczen zmalata
z 48,0 min zt w 2009 roku do 28,2 min zt w roku 2010 i 19,6 min zt w 2011 roku. W rezultacie
obnizyla sie takze wartos¢ portfela poreczen aktywnych — z maksymalnej wartosci 53,2 min zt
w I. kwartale 2010 r. do 44,0 min zt na koniec 2010 roku i 38,4 min zt na koniec 2011 roku.
W roku 2012 warto$¢ poreczen aktywnych ustabilizowata sie na poziomie zblizonym do konca roku
poprzedniego (39,5 min zt). Ponowny wzrost portfela poreczen aktywnych ma miejsce poczawszy
od II. potowy 2013 roku, w rezultacie czego jego wartos¢ na koniec III. kwartatu 2014 r.
wyniosta 48,3 min zt.

Ze wzgledu na fakt, ze DFG w latach 2009-2010 dokonywat stosunkowo wysokich wyptat poreczen
[19], systematycznemu zmniejszaniu ulegata takze warto$¢ posiadanego przez Fundusz kapitatu
poreczeniowego. Skokowy spadek wartosci kapitatu miat przy tym miejsce w IV. kwartale 2010 r.,
ze wzgledu na wysokg warto$¢ utworzonych woéwczas rezerw celowych (kwestia ta zostata
omdwiona szerzej w punkcie 3.1 w czeSci poswieconej omowieniu wyniku finansowego).
W rezultacie wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatowego [8], po lekkim spadku do 2,33 w III.
kwartale 2010 r., wzrosta na koniec IV. kwartatu 2010 r. do najwyzszego jak dotad poziomu 2,73.

Od 2011 roku poziom skorygowanego mnoznika stopniowo spadat, co byto wynikiem zaréwno
dokonanego w 2012 roku przez wspdlnikéw dokapitalizowania Spétki kwotg 10 min zt, jak réwniez
rozpoczecia przez DFG (od II. kwartatu 2011 r.) udzielania poreczen reporeczanych w ramach
tzw. inicjatywy JEREMIE (programu unijnego w ramach Dolnoslgskiego Regionalnego Programu
Operacyjnego na lata 2007-2013). Program ten w wojewddztwie dolnoslgskim polega m.in. na
udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli $rodkéw pienieznych bedgacych
W zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktérym jest Bank Gospodarstwa Krajowego).
Reporeczenia udzielane s3 w wysokosci do 80% kwoty kredytu dla kredytobiorcy, ktérego
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pojedyncze poreczenie lub ich suma nie przekracza 500 tys. zt oraz do 70% kwoty kredytu w
przypadku poreczen na kwote powyzej 500 tys. zt. Gérny limit poreczenia to 1 min zt, przy czym
tgczna warto$¢ zaangazowania Menedzera w poreczenia dla jednego Ostatecznego Beneficjenta
nie moze by¢ wyzsza niz 50% przyznanego limitu reporeczenia.

Zgodnie z metodologig agencji ratingowej EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajgcych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE, skorygowany mnoznik oblicza sie jako
iloraz wartosci poreczen aktywnych bedgcych na ryzyku wiasnym funduszu [6] do wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2]. Warto$¢ poreczen na ryzyku witasnym funduszu
oblicza sie natomiast odejmujgc od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [3] kwote
podlegajacqg reporeczeniu w ramach JEREMIE [5]. Jest to bowiem kwota, ktdérg menedzer projektu
JEREMIE zwraca Funduszowi w przypadku koniecznosci dokonania wyptat poreczen reporeczonych
w ramach tego programu. Obliczona na tej podstawie wartos¢ skorygowanego mnoznika
na koniec III. kwartatu 2014 roku wyniosta 0,92,

Obecna ekspozycje wiasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen mozna okresli¢
jako bardzo niskq i bezpieczng, co jest gtownym czynnikiem wplywajacym
na utrzymywanie sie ryzyka kredytowego Funduszu na niskim poziomie.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [11] rosta systematycznie do potowy 2009 roku (z
poziomu ok. 31 tys. zt w roku 2004 do 118 tys. zt w III. kw. 2009 r.). Jednocze$nie jednak w
jeszcze szybszym tempie rosta ogdlna wartos$¢ portfela aktywnych poreczen. W rezultacie $rednia
warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [12] malata systematycznie
(z ok. 1,1% w roku 2005 do 0,2% w roku 2009). W 2010 roku $rednia warto$¢ aktywnego
poreczenia zmniejszyta sie nieco (wraz ze spadkiem ogodlnej wartosci portfela poreczen)
do ok. 104 tys. zt, po czym w latach 2011-2014 ponownie wzrosta do poziomu 139 tys. z
na koniec III. kw. 2014 r., co odpowiadato 0,3% catego portfela poreczen. Poziom ten nadal
mozna uznac za niski i bezpieczny.

Dobrg ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen obrazuje takze wskaznik S$redniej wartoSci
poreczenia do kapitatu poreczeniowego [13], ktory w ostatnich latach byt stabilny i utrzymywat sie
na bezpiecznym poziomie 0,4-0,7%.

Ekspozycje Funduszu na najwieksze udzielane poreczenia (liczac wedtug facznej ekspozycji
na ryzyko poszczegdlnych klientéw) do 2008 roku mozna byto okresli¢ jako stosunkowo niskg
i bezpieczng. W latach 2009-2011, na skutek silnego wzrostu wartos$ci najwiekszych poreczen,
nastgpit znaczacy wzrost relacji ekspozycji Funduszu na ryzyko 20 najwiekszych klientow
w stosunku do kapitatu poreczeniowego [17;18]. Suma poreczen udzielonych na rzecz
20 najwiekszych klientéw w relacji do kapitatu poreczeniowego osiggneta poziom ok. 73% (wobec
32,5% w roku 2008).
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W roku 2012, na skutek dokapitalizowania Spdtki i zwigzanego z tym duzego wzrostu kapitatu
poreczeniowego Funduszu, relacja udziatu najwiekszych poreczen do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego spadta do 41%. Ponadto, dzieki uzyskiwaniu przez DFG w kolejnych latach
reporeczen w ramach JEREMIE dla coraz wiekszej czeSci sposrdd najwiekszych udzielanych
poreczen, pomimo wzrostu ogdlnej sumy 20 najwiekszych poreczen realna ekspozycja wtasna
Funduszu na ryzyko tych poreczen (uwzgledniajgca kwoty reporeczane) ulegata stopniowemu
zmniejszaniu. Na koniec 2013 roku byto to 30,6%, a na koniec III. kwartatu 2014 r. 27%.

Oznacza to, ze DFG od 2012 roku nie ma juz nadmiernej ekspozycji wlasnej na ryzyko
najwiekszych poreczen, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
zaliczamy do czynnikoéw pozytywnych.

Wyptaty poreczen

Do roku 2006 Fundusz nie dokonywat praktycznie zadnych wyptat, natomiast w latach
2007-2008 roczna warto$¢ wyptacanych poreczen [19] wynosita ok. 230-250 tys. z, co
odpowiadato 0,9-2,0% Sredniej wartosci portfela aktywnych poreczen [20].

Sytuacja ulegta istothemu pogorszeniu w latach 2009-2010. Silne ostabienie koniunktury
gospodarczej, jakie miato miejsce na przetomie lat 2008/2009, znalazto swoje odbicie
W znaczacym pogorszeniu jakosci portfela poreczanych przez DFG kredytdw. W rezultacie warto$¢
wyptaconych poreczen wzrosta w 2009 roku do 1,6 min zt, (co odpowiadato 3,7% Sredniorocznej
wartosci portfela), a w roku 2010 do 2,2 min zt (wzrost wskaznika szkodowosci $redniorocznej
wartosci portfela do 4,6%).

Jednoczesnie, ze wzgledu na znaczgcy wzrost poziomu mnoznika [8], jaki miat miejsce w latach
2009-2010 (do 2,30 w roku 2009 i 2,73 w roku 2010, wobec 1,47 na koniec 2008 roku), istotny
wzrost szkodowosci portfela poreczen miat znacznie silniejsze przetozenie na relacje wyptaconych
poreczen netto (tj. po uwzglednieniu ewentualnych poreczen odzyskanych) do wartosci kapitatu
poreczeniowego [22]. Wskaznik ten wzrost w 2009 roku gwattownie do 6,9% (z ok. 1,0-1,3%
W ciggu poprzednich dwdch lat), a w 2010 roku osiggnat wysoki poziom 10,9%.

Sytuacja ulegta lekkiej poprawie w roku 2011: kwota dokonanych przez Fundusz wyptat poreczen
zmniejszyta sie do 1,3 min zt, co odpowiadato 3,1% s$redniorocznej wartosci portfela poreczen.
Z uwagi na poziom mnoznika kapitatowego nadal przekraczajacy 2,0, wskaznik relacji wyptat
poreczen netto do kapitatu poreczeniowego utrzymat sie jednak nadal na wysokim poziomie 7,4%.

Lata 2012-2013 uptynety pod znakiem ponownego duzego wzrostu wartosci wyptacanych
poreczen. Kwota wyptat dokonanych w roku 2013 osiggneta rekordowy poziom 4,2 min z,
co odpowiadato réwnowartosci 10,1% Sredniorocznego portfela poreczen oraz (po uwzglednieniu
kwot odzyskanych) 14,6% Sredniej wartosci kapitatu poreczeniowego.
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W ciggu pierwszych trzech kwartatow 2014 roku sytuacja ulegta juz znacznej poprawie — Fundusz
wyptacit poreczenia o wartosci 754 tys. zt, co odpowiadato réwnowartosci 1,6% sredniego portfela
poreczen oraz (w ujeciu netto) 1,2% kapitatu poreczeniowego.

Znaczny spadek wartosci wyplat poreczen, jaki mial miejsce w ciqgu pierwszych trzech
kwartatéw 2014 roku (przy jednoczesnym wzroscie wartosci odzyskanych naleznosci
z tytulu wyptaconych poreczen), z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
Funduszu zaliczamy obecnie do czynnikdw pozytywnych. Generalnie jednak
obserwowany na przestrzeni kilku ostatnich lat wskaznik szkodowosci poreczen
udzielanych przez Dolnoslagski Fundusz Gospodarczy oceniamy jako wysoki.

Jakkolwiek przyttaczajgca wiekszo$¢ wyptat dotyczyta dotychczas poreczen udzielonych w ramach
kapitatu wiasnego DFG, to oceniajgc szkodowos$¢ portfela poreczen Funduszu bierzemy pod uwage
fakt, ze coraz wieksza cze$¢ udzielanych w ciggu ostatnich kilku lat poreczen podlegata
reporeczeniom w ramach JEREMIE (w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2014 r. byto to 84%,
wobec 73% w roku 2013, 65% w roku 2012 i 28% w roku 2011). W przypadku dokonywania
wyptat poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE Fundusz bedzie wiec tracit jedynie stosunkowo
niewielkie kwoty z kapitatu wtasnego.

Pomimo powyzszego, ewentualny ponowny istotny wzrost wartosci wyptat (w tym
w szczegolnosci poreczen udzielonych w ramach kapitalu wiasnego) wywieratby
negatywna presje na biezacy poziom ratingu DFG.

Rentownos¢ kapitatu

Wskaznik skorygowanego wyniku finansowego w relacji do $redniej wartosci kapitatu
poreczeniowego [23] osiggat w latach 2005-2008 dodatnie (cho¢ bardzo niskie) wartosci.
DFG wykazat dodatni ksiegowy wynik netto réwniez w roku 2009, jednak wynik skorygowany
(uwzgledniajgcy wyptaty poreczen ksiegowane z pominieciem RZiS) byt juz mocno ujemny.
Skorygowana strata w 2009 roku przekroczyta -1,0 min zt, co odpowiadato -4,6% Sredniorocznej
wartosci kapitatu poreczeniowego.

W roku 2010, w konsekwencji jednoczesnego spadku przychoddw z tytutu udzielanych poreczen
(w wyniku ograniczenia akcji poreczeniowej), obnizenia wartosci dochodéw z lokat Srodkéw
pienieznych oraz wzrostu wyptat poreczen, a takze na skutek utworzenia przez DFG wysokich
rezerw celowych (na kwote 4,4 min zt), ujemna wartos¢ skorygowanego wyniku finansowego
(po uwzglednieniu wptywu rozliczonej wéwczas dotacji w ramach SPO-WKP) wzrosta do poziomu
-6,3 min zt. Odpowiadato to réwnowartosci az 32,6% Sredniorocznego kapitatu poreczeniowego.

Nalezy przy tym zaznaczyé, Zze znaczaca cze$¢ wzrostu ujemnego wyniku finansowego
w 2010 roku wynikata z czynnikdw jednorazowych. W zwigzku z przeksiegowaniem dofinansowania
w ramach SPO-WKP do kapitatéw wiasnych wystapita koniecznos¢ utworzenia dodatkowych rezerw
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celowych na poreczenia zagrozone. Nawet jednak biorgc pod uwage powyzszy fakt
(po uwzglednieniu wptywu w/w czynnika skorygowana strata odpowiadataby ok. 20% wartosci
kapitatu poreczeniowego), wygenerowana strata byta bardzo wysoka i wplyneta wdwczas
na wzrost ryzyka kredytowego Funduszu.

Gtéwnie ze wzgledu na systematycznie zmniejszajgcy sie w 2011 roku poziom rezerw celowych,
skorygowany wynik DFG ulegt wéwczas znaczacej poprawie (osiggnat niewielkg wartos¢ dodatnia).
Takze w latach 2012-2013 osiggniety skorygowany wynik byt dodatni. W okresie I-IX.2014 r.
skorygowany wynik finansowy wynidst 240 tys. zi.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego Spotki w ciggu ostatnich trzech lat oscylowat na poziomie
zblizonym do zera: 0,2% w roku 2011, 0,3% w latach 2012-2013. Na koniec wrzesnia 2014 roku
wskaznik ten wzrost do 1,4%. Generalnie utrzymywanie sie rentownosci w ciggu ostatnich
czterech lat na dodatnich poziomach (biorgc pod uwage specyfike dziatalnosci funduszy
poreczeniowych, bedacych instytucjami not-for-profit) z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okreslajgcy zasady tworzenia rezerw przez Dolnoslaski 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 ogodlne. Kolejna zmiana regulaminu
tworzenia rezerw miata miejsce w marcu 2010 roku.

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

Fundusz przy tworzeniu rezerw celowych wykorzystuje metodologie ustalania wartosci wskaznika
rezerwy (zawierajgcego sie w przedziale od 1,5% do 100%) uzalezniajgcg wartos¢ 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, choC pewne zastrzezenia moze budzi¢ zapis
mowigcy, iz rezerwa w wysokosci 100% wartosci poreczenia tworzona jest dopiero
w momencie otrzymania przez DFG od banku wezwania do zaptaty.
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Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne. Odpis na tg rezerwe
tworzony ma by¢ raz w roku, a jego wartos¢ uzalezniona jest od wartosci portfela poreczen

aktywnych oraz od wspdtczynnika wyptat poreczen z ostatnich pieciu lat.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez Dolnoslgski

Fundusz

Gospodarczy

rezerw wediug

stanu

na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec III. kwartatu 2014 roku, w podziale na rezerwy celowe

oraz rezerwe na ryzyko ogdlne, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

X1.2011 | Xl.2012 | XI.2013 | 1X.2014
Rezerwy celowe (tys. z}) 4200,8 2614,5 1652,9 1949,9
Rezerwa na ryzyko ogélne (tys. zl) 282,6 282,6 194,2 194,2
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 44834 2897,2 18471 21441
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 12,0% 9,3% 6,5% 8,5%
Rezerwa na ryzyko ogoélne / Akt. porecz. na ryzyku. wi. 0,8% 1,0% 0,8% 0,8%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 12,8% 10,3% 7,3% 9,4%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 26,0% 10,0% 6,6% 7,9%
Rezerwa na ryz. ogoélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 1,7% 1,1% 0,8% 0,8%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 27,7% 11,1% 7.4% 8,6%
Wartos$¢ rezerw celowych najwyzszy dotychczas poziom (blisko 5,0 min zt) osiggneta na koniec

2010 roku, na co istotny wptyw miata wowczas zmiana zasad tworzenia rezerw zwigzana
z przeksiegowaniem $rodkéw z SPO-WKP do kapitatu wasnego.

W latach 2011-2013 warto$¢ rezerw celowych systematycznie zmniejszata sie (na co wptyw miaty
m.in. dokonywane stosunkowo wysokie wyptaty poreczen, na ktére rezerwy te zostaty wczesniej
utworzone), w wyniku czego wskaznik relacji rezerw celowych do warto$ci sumy poreczen
na ryzyku wiasnym Funduszu zmniejszyt sie w tym czasie z 12% do 6,5%. W ciggu pierwszych
trzech kwartatéw 2014 roku warto$¢ rezerw celowych wzrosta o ok. 300 tys. zt, a wskaznik
pokrycia rezerwami celowymi portfela poreczen na ryzyku wtasnym wzrdst do 8,5%.

Poziom ten jest nadal stosunkowo wysoki, co z jednej strony moze stanowi¢ zapowiedz
utrzymywania sie wyptat na podwyzszonym poziomie, jednak z drugiej strony ryzyko z tym
zwigzane zostato juz w duzym stopniu odzwierciedlone w wynikach finansowych oraz w wartosci
kapitatu wtasnego Funduszu.

Tworzenie lub rozwigzywanie przez DFG rezerwy na ryzyko ogdlne jest z punktu widzenia oceny

ryzyka kredytowego Funduszu neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez
EuroRating wplyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz na warto$¢ kapitatu poreczeniowego

podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.
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3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Na przetomie lat 2008/2009 w polskiej gospodarce obserwowane byto silne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, bedace w duzej mierze skutkiem kryzysu finansowego i ekonomicznego, jaki
rozpoczat sie w Swiatowej gospodarce w roku 2007. Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tle innych
panstw europejskich wygladata w tym czasie relatywnie korzystnie, to gwattowny spadek dynamiki
wzrostu PKB i ostabienie koniunktury w wiekszosci sektoréw gospodarki przyczynity sie do
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej wielu przedsiebiorstw.

Koniunktura gospodarcza poprawiata sie od potowy 2009 roku do pierwszej potowy 2011 roku,
jednak tempo wzrostu gospodarczego (m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje w wielu krajach
europejskich) byto umiarkowane. Realna dynamika PKB w roku 2011 wyniosta 4,5%. Na przetomie
2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem
realnej dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012 i 1,6% w roku 2013. Rok 2014 uptynat pod znakiem
ponownej poprawy koniunktury, a realny wzrost PKB wynidst ok. 3%.

Szacujemy, iz w latach 2015-2016 wzrost gospodarczy utrzyma sie na poziomie zblizonym, lub
nieco wyzszym niz w roku 2014, jednak uwarunkowane jest to utrzymaniem sie relatywnie dobrej
koniunktury w najwiekszych krajach Unii Europejskiej. Istotnym czynnikiem ryzyka w tym
kontekscie pozostaje nadal zagrozenie zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym czesci panstw UE.
Poniewaz problemy fiskalne wiekszosci zagrozonych krajow nie zostaty w ciggu ostatnich lat
rozwigzane, ewentualne ponowne nasilenie obaw o wyptacalno$¢ poszczegdinych panstw
skutkowa¢ mogtoby wystgpieniem kolejnego kryzysu w sektorze finansowym, co z pewnoscig
przetozytoby sie na sfere realna.

Dla koniunktury gospodarczej w Polsce specyficznym czynnikiem ryzyka jest takze konflikt
rosyjsko-ukrainski i zwigzane z nim zawirowania ekonomiczne (m.in. wzajemne sankcje UE
oraz Ros;ji), ktdre uderzajg m.in. w polskie przedsiebiorstwa eksportujgce swoje wyroby na rynki
wschodnie.

Istotnym z punktu widzenia osigganych przez Fundusz wynikéw finansowych czynnikiem
makroekonomicznym sg takze wystepujgce w ostatnim czasie tendencje deflacyjne, ktore
przyczyniajg sie do obnizek oficjalnych stép procentowych NBP oraz w konsekwencji do spadku
oprocentowania depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze niskie oprocentowanie
lokat bankowych bedzie utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co moze rzutowal negatywnie
na przychody finansowe Funduszu.

Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

Do roku 2008 sytuacja finansowa Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wyptaty
poreczen byt niski (w tym do 2006 roku praktycznie zerowy), a generowane dochody z lokat
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$rodkéw pienieznych pozwalaty na osigganie przez Fundusz dodatniego (cho¢ bardzo niskiego)
wyniku finansowego.

Istotnemu pogorszeniu sytuacja Funduszu ulegta jednak w latach 2009-2010, kiedy to (gtdwnie
na skutek silnego pogorszenia koniunktury gospodarczej) wyraznie wzrosta szkodowo$¢ portfela
poreczen (do 3,7% w roku 2009 i 4,6% w roku 2010). Wplyneto to jednoczesnie
na wygenerowanie przez Fundusz stosunkowo wysokiego ujemnego skorygowanego wyniku
finansowego (odpowiadajgcego réwnowartosci -4,6% Sredniorocznego kapitatu poreczeniowego
w roku 2009 oraz az -32,6% w roku 2010 — wptyw na to miaty przy tym jednak réwniez czynniki
jednorazowe).

W wyniku dynamicznie zwiekszajgcej sie akcji poreczeniowej (przewyzszajgcej tempo wzrostu
kapitatu poreczeniowego) systematycznym wzrostem charakteryzowat sie wskaznik mnoznika
kapitatowego, ktdry na koniec 2009 roku osiggnat poziom 2,30. Od 2010 roku Fundusz, ze wzgledu
na wzrost ryzyka portfela poreczen, ograniczat akcje poreczeniowa. Ze wzgledu na zmniejszajgca
sie warto$¢ kapitatu poreczeniowego poziom mnoznika wzrdst jednak na koniec IV. kwartatu
2010 roku do 2,73. Po dokapitalizowaniu Funduszu, jakie nastgpito w 2012 roku, skorygowany
mnoznik spadt do bardzo niskiego i bezpiecznego poziomu 1,07. W kolejnych kwartatach wskaznik
ten utrzymywat sie na niskim i bardzo bezpiecznym poziomie 1,0-1,1, a na koniec wrzesnia 2014 r.
obnizyt sie do bardzo niskiego poziomu 0,92.

Fundusz nie miat dotychczas Zzadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan
wynikajgcych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka
kredytowego, jednak w kontekscie ogdlnej oceny ryzyka kredytowego DFG do czynnikéw
negatywnych zaliczy¢ nalezy zmniejszenie sie stabilnosci czesci wskaznikéw
finansowych DFG w ciaggu ostatnich kilku lat.

Bezpieczenstwo i efektywnosc¢ lokat srodkow pienieznych

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

Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy lokowat dotychczas posiadane s$rodki pieniezne w depozytach
bankowych, bonach skarbowych, obligacjach korporacyjnych (gwarantowanych przez bank) oraz
funduszach inwestycyjnych rynku pienieznego. Inwestycje tego typu nalezg do kategorii
bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.
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W przypadku depozytéw bankowych DFG lokowat srodki dotychczas w pieciu bankach, przy czym
okresowo (ostatnio na koniec 2009 roku) Fundusz lokowat cato$¢ posiadanych $rodkéw
w jednym banku. W ciggu ostatnich kilku kwartatéw Fundusz lokowat gotéwke w 4-5 réznych

bankach.
Tabela 3.8 Struktura inwestycji DFG

Struktura lokat Funduszu wedtug stanu na koniec III. kwartatu 2014 r.
na koniec III. kwartatu 2014 roku 30.09.2014
zaprezentowana zostata w tabeli nr 3.8. Bank # 1 41%
- Bank # 2 35%
W kontekscie dokonywanych przez Fundusz Bank # 3 20%
inwestycji Srodkéw pienieznych (wobec braku Bank # 4 4%
wczesniej tego typu regulacji) pozytywnie Razem lokaty bankowe 100%

oceniamy fakt wdrozenia przez Zarzad DFG

w grudniu 2011 roku ,Zasad zarzadzania $rodkami finansowymi DFG Sp. z 0.0.” (zostaty one
zaktualizowane w styczniu 2013 r. i obecnie obowigzuja na lata 2013-2015). Procedura ta
ogranicza zakres instrumentéw finansowych, w jakie mogg by¢ inwestowane srodki pieniezne
Funduszu, a takze okresla, iz w przypadku lokat bankowych $rodki powinny byé zdeponowane
przynajmniej w trzech réznych bankach, przy czym udziat zadnego z nich w tgcznym portfelu lokat
nie moze przekroczy¢ 50%. Wybdr bankdéw powinien byé przy tym dokonywany m.in. w oparciu
o standing bankdw wyrazony ratingami agencji ratingowych.

Jakkolwiek ogodlnie pozytywnie oceniamy zapisy zawarte w w/w regulacji dotyczace dywersyfikacji
portfela lokat na poszczegdlne banki, to uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia
dotyczacego faktu, iz procedura ta nie okresla maksymalnego poziomu akceptowanego przez
Fundusz ryzyka kredytowego bankéw (np. w postaci minimalnego dopuszczalnego ratingu).

W efekcie, wzrost w ostatnich latach dywersyfikacji portfela lokat Funduszu
w podziale na banki (z 1-2 do 4-5 réznych instytucji) odbywat sie poprzez lokowanie
coraz wiekszej czesci srodkow w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym
ryzykiem (banki te posiadajg ratingi nadane przez agencje ratingowe — w tym przez EuroRating —
na poziomie ponizej inwestycyjnego). Udziat tego typu bankéw w portfelu lokat DFG wynidst
na koniec III. kwartatu 2014 r. juz ok. 76% sumy posiadanych przez Fundusz S$rodkow
pienieznych, co przektada sie na wzrost ogdlnego ryzyka portfela lokat Funduszu. Powyzsze
zjawisko oceniamy negatywnie. Utrzymywanie sie takiego stanu rzeczy, lub tym
bardziej ewentualny wzrost koncentracji portfela lokat, badz tez dalszy wzrost udziatu
bankow charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem, bedzie wywiera¢ negatywna
presje na biezacy poziom ratingu Funduszu.

Uwazamy rdéwniez, iz celowe bytoby jeszcze wieksze zdywersyfikowanie portfela lokat

i/lub zmniejszenie zaleznosci bezpieczenstwa Funduszu od kondycji sektora bankowego
(np. poprzez lokowanie stale pewnej czesci srodkdw w instrumenty dtuzne emitowane przez
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Skarb Panstwa i/lub w jednostki funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego — choé inwestycje

takie nalezatoby rozpatrzy¢ takze w kontekscie oczekiwanej stopy zwrotu).

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie

poreczen

aktywnych

Dolnoslgskiego

Funduszu

Gospodarczego

w podziale na gtéwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec lat 2011-2013 oraz na koniec
ITI. kwartatu 2014 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 DFG - struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 30.09.2014

ustugi 39,1% 41,6% 43,5% 40,9%
handel 34,0% 28,8% 28,3% 29,7%
produkcja 9,9% 11,9% 15,7% 16,0%
budownictwo 10,7% 15,0% 7,4% 10,8%
inne 6,2% 2,8% 51% 2,6%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Dywersyfikacje portfela poreczen DFG w ujeciu branzowym oceniamy jako stosunkowo dobrg, choé
okresowo portfel poreczen Funduszu charakteryzuje sie nieco zbyt wysokg ekspozycjg na ryzyko
sektora ustug (wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za maksymalny bezpieczny udziat
jednego sektora w portfelu poreczen uznaje sie 40%).

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Dolnoslgskim Funduszu Gospodarczym procedury wewnetrzne regulujg wiekszosc
najwazniejszych obszaréw dziatalnosci tej instytucii:

e ,Regulamin poreczen kredytowych” (zmieniony ostatnio w marcu 2014 r.) szczegétowo okresla
ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotdw
uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng wartos¢ udzielanych
poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu lub pozyczki oraz kwotowo do 1 min zt,
przy czym faczne zaangazowanie na rzecz jednego klienta nie moze przekroczy¢ 5% kapitatu
poreczeniowego Funduszu;

e ,Regulamin organizacyjny” okresla strukture organizacyjng Funduszu oraz zakres obowigzkdw
i kompetencji poszczegdlnych stanowisk pracy;

e ,Procedura udzielania poreczen” wraz z zafgcznikami reguluje tryb postepowania
z wnioskami kredytowymi, sposob analizy wniosku oraz ryzyka kredytowego wnioskodawcy
(m.in. przy wykorzystaniu systemu scoringowego), a takze podzniejszy monitoring
i sprawozdawczos$¢ dotyczacg udzielonych poreczen;
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e ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegdtowo okresla
sposdb, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdine;

e ,Zasady zarzadzania srodkami finansowymi DFG Sp. z 0.0. na lata 2013-2015" okreslajg ogdlne
wytyczne dotyczace rodzajow inwestycji srodkéw pienieznych oraz ograniczenia dotyczace
koncentracji portfela lokat bankowych.

Generalnie obowigzujgce w Dolnoslgskim Funduszu Gospodarczym procedury wewnetrzne
oceniamy pozytywnie, poza zastrzezeniem dotyczgcym braku okreslenia kryteriow odnosnie
akceptowalnego poziomu ryzyka bankéw w ,Zasadach zarzadzania Srodkami finansowymi”.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec III. kwartatu 2014 r. w Spodtce zatrudnionych bylo 12 osdéb. Taka
liczebno$¢ personelu powinna zapewnia¢ sprawne dziatanie Funduszu nawet przy znacznie
wiekszej od obecnej skali prowadzonej akcji poreczeniowej.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu zwigzane jest z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu Spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dotychczasowy dtugoterminowy plan strategiczny Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego
zaktadat systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen oraz wzrost wartosci
mnoznika kapitatowego do poziomu okoto 3,0-3,5.

Istotny wzrost szkodowosci portfela poreczen, jaki wystgpit w latach 2009-2010 spowodowat
koniecznos¢ ograniczenia skali akcji poreczeniowej. Z uwagi na spadek wartosci aktywnych
poreczen (na skutek ograniczenia akcji poreczeniowej), a takze dzieki dokapitalizowaniu Funduszu,
jakie nastgpito w potowie 2012 roku, skorygowany mnoznik spadt w latach 2012-2013 do niskiego
poziomu ok. 1,0-1,1 , a na koniec III. kwartatu obnizyt sie on do zaledwie 0,92.

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci ponownego zwiekszenia akcji poreczeniowej
istotny wptyw ma wsparcie ze Srodkéw unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
na lata 2007-2013, ktory w wojewddztwie dolnoslgskim realizowany jest na zasadach okreslonych
przez tzw. inicjatywe JEREMIE.

Program ten polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli $Srodkow
pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktdérym jest Bank Gospodarstwa
Krajowego). Reporeczenia sg udzielane w wysokosci do 80% kwoty kredytu oraz do wartosci
1 min z. Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy otrzymat poczatkowo limit reporeczen w kwocie
30 min zl, ktéry pdzniej zostat (na wniosek Funduszu) obnizony do 15 min z. Na poczatku
II. kwartatu 2013 roku Fundusz otrzymat kolejny limit w ramach programu JEREMIE w wysokosci
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20 min zt. W kwietniu 2014 roku z kolei DFG otrzymat trzeci limit na reporeczenia wynoszacy
30 min zt.

Zarzad DFG skupiat sie w ostatnim czasie na efektywnym wykorzystaniu otrzymanego wsparcia
w ramach JEREMIE, co miato na celu ponowne zaktywizowanie akcji poreczeniowej przy
ograniczonym ryzyku wiasnym Spotki.

Czynnikiem niepewnosci odnos$nie mozliwosci dalszego zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali
prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest obecnie kwestia potencjalnej mozliwosci
uzyskania przez DFG kolejnego wsparcia ze $rodkdw unijnych w ramach nowej perspektywy
na lata 2014-2020. Jest prawdopodobne, ze wsparcie to bedzie miato charakter reporeczen
dla poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe, na zasadach podobnych jak w przypadku
dotychczasowego programu JEREMIE. Nie zapadty jednak jeszcze ostateczne decyzje dotyczace
skali oraz szczegotowych warunkdw, na jakich bedzie ono udzielane.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Dolnoslgski 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 wokdt Banku Gospodarstwa
Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen
przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa dolnoslgskiego.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002. Do roku 2009 DFG systematycznie
powiekszat zaréwno warto$¢ kapitatu poreczeniowego (do roku 2005 dzieki podnoszeniu kapitatu
zaktadowego i potgczeniu z Wroctawskim Funduszem Poreczen Kredytowych, a w pdzniejszym
okresie dzieki pozyskaniu dofinansowania z PARP w ramach programu SPO-WKP), jak i — w jeszcze
szybszym tempie — liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen.

Wysoka aktywno$¢ DFG w zakresie realizacji podstawowego celu, dla jakiego Fundusz dziata
(tj. wspierania lokalnych mikro-, matych i $rednich przedsiebiorcéw poprzez udzielanie im poreczen
kredytow i pozyczek), oznaczata takze stosunkowo wysoka ekspozycje na ryzyko udzielanych
poreczen (DFG w latach 2009-2010 nalezat do funduszy o najwyzszej wartosci mnoznika
kapitatowego wsrdd funduszy z Krajowej Grupy Poreczeniowej). Ryzyko to zmaterializowato sie w
postaci istotnego wzrostu wskaznika szkodowosci portfela poreczen (do poziomu 3,7% w roku
2009 i 4,6% w roku 2010). Przy skorygowanym mnozniku kapitatowym na poziomie 2,3-2,7
przetozyto sie to na znaczacy spadek wartosci kapitatu poreczeniowego (z 23,3 min zt w roku 2008
do 16,2 min zt w roku 2011).

Lata 2012-2013 uptynety pod znakiem dalszego wzrostu wartosci wyptacanych poreczen. Kwota
wyptat dokonanych w roku 2013 osiggneta rekordowy poziom 4,2 miln zi, co odpowiadato
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rownowartosci 10,1% S$redniorocznego portfela poreczen oraz (po uwzglednieniu kwot
odzyskanych) 14,6% Sredniej wartosci kapitatu poreczeniowego.

W ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2014 roku sytuacja ulegta juz jednak znacznej poprawie —
Fundusz wyptacit poreczenia o wartosci 754 tys. zt, co odpowiadato réwnowartosci 1,6% Sredniego
portfela poreczen oraz (w ujeciu netto) 1,2% kapitatu poreczeniowego.

Znaczny spadek wartosci wyplat poreczen, jaki mial miejsce w ciqgu pierwszych trzech
kwartatéw 2014 roku (przy jednoczesnym wzroscie wartosci odzyskanych naleznosci
z tytulu wyptaconych poreczen), z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
Funduszu zaliczamy obecnie do czynnikdw pozytywnych. Generalnie jednak
obserwowany na przestrzeni kilku ostatnich lat wskaznik szkodowosci poreczen
udzielanych przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy oceniamy jako wysoki. Ewentualny
ponowny istotny wzrost wartosci wyptat (w tym w szczegdlnosci poreczen udzielonych w ramach
kapitatu wtasnego) wywieratby negatywng presje na biezgcy poziom ratingu DFG.

Istotny wzrost szkodowosci portfela poreczen, jaki miat miejsce od roku 2009 spowodowat
koniecznos$¢ ograniczenia skali akcji poreczeniowej. W 2012 roku Fundusz zostat dokapitalizowany
przez udziatowcédw kwotg 10 min zt, co przetozyto sie na znaczacy wzrost wartosci posiadanego
przez DFG kapitatu poreczeniowego i tym samym dodatkowo przyczynito sie do spadku poziomu
skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego (w przypadku DFG jest on tozsamy
z mnoznikiem kapitatu wlasnego Spotki), ktory na koniec roku 2012 wynidst 1,07. Na zblizonym
poziomie (1,0-1,1) skorygowany mnoznik utrzymywat sie rowniez w roku 2013 oraz w I. potowie
2014 roku. W III. kwartale 2014 r. jego warto$¢ obnizyta sie do zaledwie 0,92. Obecng wartos¢
ekspozycji wlasnej Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen oceniamy jako bardzo
niskg i bezpieczna, co jest gidwnym czynnikiem wplywajacym na utrzymywanie sie
ryzyka kredytowego Funduszu na niskim poziomie.

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci ponownego zwiekszenia akcji poreczeniowej
istotny wptyw ma nadal wsparcie ze $rodkéw unijnych w ramach RPO na lata 2007-2013
(tzw. inicjatywa JEREMIE, polegajgca na uzyskiwaniu reporeczen na poreczenia udzielane przez
fundusze poreczeniowe). W kwietniu 2014 r. DFG otrzymat kolejny limit na reporeczenia w ramach
powyzszego programu w wysokosci 30 min zi.

Rentownos$¢ kapitatu Funduszu do 2008 roku utrzymywata sie na poziomie dodatnim (cho¢ byta
bardzo niska). Znaczace pogorszenie jakosci poreczanych kredytéw oraz duzy wzrost wypftat
poreczen, jaki miat miejsce w latach 2009-2010, wptynety bardzo negatywnie na wynik finansowy
Funduszu. Skorygowana strata za 2009 rok przekroczyta -1,0 min zt, co odpowiadato 4,6%
Sredniorocznej warto$ci  kapitatu poreczeniowego. W roku 2010 skorygowana strata
(po uwzglednieniu przeksiegowanego woéwczas dofinansowania w ramach SPO-WKP) powiekszyta
sie do -6,3 mIn z, co odpowiadato az 32,6% S$redniorocznej wartosci kapitatu poreczeniowego
(czeSciowo wynikato to jednak z czynnikdw jednorazowych). W latach 2011-2014 osiggniety
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skorygowany wynik byt juz dodatni. Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego Spotki w ciggu
ostatnich trzech lat oscylowat na poziomie zblizonym do zera: 0,2% w roku 2011, 0,3% w latach
2012-2013. Na koniec wrzesnia 2014 roku wskaznik ten wzrédst do 1,4%. Generalnie
utrzymywanie sie rentownosci w ciaggu ostatnich czterech lat na dodatnich (cho¢
niskich) poziomach z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy

pozytywnie.

Portfel aktywnych poreczen Funduszu oceniamy ogdlnie jako stosunkowo dobrze
zdywersyfikowany pod wzgledem $redniej wielkosci poreczenia, a takze pod wzgledem struktury
branzowej i obszaru geograficznego. Od 2012 roku nie wystepuje takze nadmierna ekspozycja
wiasna (uwzgledniajgca kwoty reporeczane ramach JEREMIE) na ryzyko najwiekszych klientdw, co
oceniamy pozytywnie.

W kontekscie oceny sposobu lokowania posiadanych przez DFG $rodkdw pienieznych uwazamy
za koniczne zgtoszenie zastrzezenia dotyczacego braku okreslenia kryteriow odnosnie
akceptowalnego poziomu ryzyka bankéw w obowigzujgcej w Funduszu procedurze ,Zasady
zarzadzania $rodkami finansowymi”. W rezultacie, jakkolwiek pozytywnie oceniamy stopniowy
wzrost dywersyfikacji portfela lokat Funduszu w podziale na banki (z 1-2 do 4-5 réznych instytucji),
to jednoczesnie do czynnikdw negatywnych zaliczamy fakt, iz odbywa sie to poprzez
lokowanie srodkéw w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym. Utrzymywanie sie takiego stanu rzeczy, lub tym bardziej ewentualny wzrost
koncentracji portfela lokat, badZz tez dalszy wzrost udziatu bankéw charakteryzujgcych sie
podwyzszonym ryzykiem, bedzie wywiera¢ negatywng presje na biezacy poziom ratingu Funduszu.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Dolnoslgskiego Funduszu Gospodarczego we Wroctawiu jest
W naszej opinii dobra, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Na dzien publikacji
niniejszego raportu, tj. 13.02.2015 r., rating Funduszu zostaje utrzymany na poziomie
"A". Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw mogacych wptywac pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego DFG EuroRating zalicza: zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat S$rodkow
pienieznych poprzez odpowiednig dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym znaczacym zmniejszeniu
lub wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym; trwaty spadek wartosci wyptat poreczen; a takze istotna i trwata poprawa
wypracowywanych wynikéw finansowych.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg DFG wywiera¢ moze natomiast: ewentualne ponowne
pogorszenie sie wskaznika szkodowosci portfela poreczen; zwiekszenie udziatu 20 najwiekszych
poreczen w portfelu aktywnych poreczen; ewentualny znaczny wzrost poziomu skorygowanego
mnoznika kapitatu wiasnego Spotki; pogorszenie wynikdw finansowych; a takze utrzymywanie sie
w perspektywie $rednioterminowej (lub tym bardziej wzrost) wysokiego obecnie udziatu lokat
$rodkéw pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym i/lub ewentualny wzrost
koncentracji portfela lokat.
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw nadawanych przez

agencje ratingowg EuroRating zawiera ponizsza tabela:

Grupa Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
g AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
> AA- zobowigzan. Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
[7)]
o
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
E A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wpltyw
° niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujgcych sie przez
N A- dtuzszy czas.
BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodnos¢ finansowa
BEB i wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujgce sie przez dluzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$c¢
finansowa.  Wystarczajgca  zdolno$¢ do  obstugi  zobowigzan
BB w przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki
BB- lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewyptacalnosci.
c
) B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan jedynie
g B przy sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
o
2 CccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi
o cc zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkdéw gospodarczych.
S Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
o (o wystgpienia niewypfacalnosci.
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. Warunki korzystania z ratingow

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 wymogdw 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 sg réwne ratingom wystawianym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczeniowym moggq by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych
ryzykiem stuzacych wyliczaniu wiasnych wymogow kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finansdw z dnia 30. sierpnia 2010 roku (Dz.U. nr 164, poz. 1111).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.pl) w sekcji ,Ratingi kredytowe"—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz
skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekgcji
»Ratingi kredytowe”—,Skala ratingowa”.

Rating nadany Dolnoslgskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z 0.0. 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 agenciji
ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”™,Ratingi publiczne”-,Fundusze poreczeniowe”,
w odpowiedniej zakfadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci
za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony
trzecie. Rating moze podlegac¢ zmianie, badZ tez wycofaniu w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek
powodu — decyzja o tym lezy wylacznie w gestii agencji EuroRating.

Rating nadany Dolnoslgskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdwionym
przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring
tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agengji
dokumentdw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujgcg w agengji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktdw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych
pfatnych ustug dodatkowych.
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Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych
i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych
z udzielanymi poreczeniami). Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu
podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego
ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu
za wystarczajgce do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie
niezbedne Srodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w
procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrddet,
ktore agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub
potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych
informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wiasng
opinie agencji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow
podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa
EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi
nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papierow
wartosciowych i innych instrumentdw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji
utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspdipracy biznesowej z ocenianymi
podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowac prospektéow emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papierdw
wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdw lub stron trzecich, jakie
mogqg wynikng¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingéw.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi
oraz publikowanymi przez EuroRating raportami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej
EuroRating.
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