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Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (14.02.2018 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data *
A stabilna 14.02.2018
A stabilna 17.10.2017
A stabilna 10.08.2017
A stabilna 11.05.2017
A stabilna 09.02.2017
A stabilna 22.09.2016
A stabilna 27.04.2016
A stabilna 12.01.2016
A stabilna 07.10.2015
A stabilna 17.07.2015
A stabilna 05.05.2015
A stabilna 13.02.2015
A stabilna 16.11.2012
A- pozytywna 18.04.2012
A- stabilna 29.08.2011
A negatywna 14.10.2010
A stabilna 24.03.2010
A pozytywna 02.10.2009

* w tabeli pominiete zostaty weryfikacje ratingu sprzed roku 2015 nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

Gléwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski Robert Pienko$

Starszy Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com e-mail: robert.pienkos@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating nadany Dolnos$laskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z o.0. z siedzibg we Wroctawiu
dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw
poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze zobowigzan
finansowych. Rating okresla ryzyko wystapienia sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewyptacalny,
tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w pelnej wysokos$ci uregulowa¢ zobowigzan wynikajacych
z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaly 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 Dolno$laski Fundusz Gospodarczy Sp. z o0.0. zarejestrowane jest w rejestrze
handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000099043; numer REGON
890178579; NIP 886-23-33-376. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 18.300.500 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 36.601 udziatéw imiennych nieuprzywilejowanych o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy.

Spétka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie we Wroctawiu (50-148), przy ul. Wita Stwosza 3. Zarzad Spotki jest

jednoosobowy - funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Stawomir Poptonski.

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

Liczba

Lp. Udziatowcy udziatéw Ka(:;;af Udziat
(szt.)

1  Wojewddztwo Dolnoslaskie 19 602 9801 000 53,6%
2  Bank Gospodarstwa Krajowego 15599 7 799 500 42,6%
3 Gmina Legnica 400 200 000 1,1%
4  Gmina Polkowice 400 200 000 1,1%
5 Miasto Olesnica 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%

Zrédto: DFG Sp. z o.0.

Wiekszo$ciowym udziatowcem Spotki jest Wojewoddztwo Dolnoslaskie, posiadajace 53,6% udziatow.
Drugi najwiekszy udziatowiec, Bank Gospodarstwa Krajowego, posiada 42,6%. Pozostate 3,8%
udziatow nalezy do czterech lokalnych samorzadéw z terenu wojewoddztwa dolnoslaskiego oraz

do Sudeckiego Stowarzyszenia Inicjatyw Gospodarczych.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Spétka Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z o.0. z siedzibg we Wroctawiu (DFG Sp. z 0.0.) powstata
w marcu 2002 roku, jako jednoosobowa spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Wojewddztwa
Dolnoslaskiego z kapitatem 504 tys. zi. Do konca 2003 roku kapital zakltadowy Spétki zostat

podwyzszony (przez Wojewddztwo Dolnoslaskie oraz Bank Gospodarstwa Krajowego) do 3 mln zt.

W 2004 roku Wojewoddztwo Dolnoslaskie oraz Gmina Wroctaw, ktéra w 2002 roku powotata
Wroctawski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z siedzibg we Wroctawiu (WFPK Sp. z 0.0.)
dokonaty potaczenia DFG Sp. z 0.0. i WFPK Sp. z 0.0. Obie sp6tki miaty taki sam cel, misje i przedmiot
dziatania. Potaczenie spoétek nastgpito poprzez przeniesienie catego majatku spo6tki przejmowanej

(WFPK Sp. z 0.0.) na spotke przejmujaca (DFG Sp. z 0.0.).
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W 2004 roku miato takze miejsce kolejne podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki (przez BGK oraz

samorzady lokalne z wojewo6dztwa dolno$lgskiego) do tgcznej kwoty 6,2 min zt.

W 2005 roku Spoétka podpisata umowe z Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci o bezzwrotne
dofinansowanie w wysokos$ci 15 mln zt na realizacje projektu ,,Zwiekszenie mozliwosci operacyjnych
regionalnego funduszu poreczen kredytowych na Dolnym Slagsku” w ramach Sektorowego Programu

Operacyjnego - Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw (SPO-WKP).

W latach 2005-2006 kapitat zaktadowy Spotki byt przez wspdlnikéw podnoszony trzykrotnie,
w wyniku czego osiagnal wartos¢ 8,3 mln zt. W pézZniejszym okresie kapitat Spotki pozostawat

na niezmienionym poziomie do I. kwartatu 2012 roku.

W kwietniu 2012 roku Walne Zgromadzenie Wspdlnikow DFG Sp. z o0.0. podjeto uchwate o
podwyzszeniu kapitatu zakladowego o 10 miIn zt poprzez emisje 20.000 udziatéw. Nabywcami
udziatow zostaty: Wojewddztwo Dolnoslaskie (10.000 udzialéw) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego
(10.000 udziatéw). Rejestracja podwyzZszenia kapitatu zaktadowego w KRS nastgpita w pazdzierniku

2012 r. Od tego czasu kapitat zaktadowy Funduszu wynosi 18.300.500 zt.

W styczniu 2011 roku Fundusz podpisat umowe na kolejne wsparcie akcji poreczeniowej ze sSrodkow
unijnych - w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013, ktéry w wojewddztwie
dolnoslaskim realizowany jest na zasadach okreslonych przez tzw. inicjatywe JEREMIE. Wsparcie to
polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli sSrodkéw pienieznych bedacych
w zarzadzaniu menedzera projektu (ktérym jest BGK). Dolnoslaskiemu Funduszowi Gospodarczemu
zostat przyznany limit reporeczen w kwocie 30 mln zl. Fundusz udzielit pierwszych poreczen
reporeczanych w ramach JEREMIE w II. kwartale 2011 r. W listopadzie 2012 r. Fundusz podpisat
z menedzerem projektu aneks dotyczacy zmniejszenia przyznanego limitu wramach I. edycji
programu JEREMIE do 15 mln zt, a w kwietniu 2013 r. DFG otrzymat kolejny limit na reporeczenia w
ramach wspomnianego programu na kwote 20 mln zt. W kwietniu 2014 roku Fundusz zawart umowe
na IIl. edycje JEREMIE, w ramach ktérej otrzymat limit 30 mln zt. W sierpniu 2015 roku Fundusz
otrzymat czwarty limit na reporeczenia, tym razem na kwote 15 mln zl Jego realizacje sfinalizowat
z koncem 2015 roku. Limit ten byl ostatnim, o jaki Fundusz ubiegat sie ze Srodkéw perspektywy
unijnej na lata 2007-2013.

Podstawowym celem Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego jest wspieranie biezacej dziatalnos$ci
i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa
dolnoslaskiego poprzez poreczanie kredytéw i pozyczek. Dolnos$laski Fundusz Gospodarczy nie jest
przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki

finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalno$ci statutowej (dziatalno$¢ typu not-for-profit).
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskoéw i strat Dolnos$laskiego Funduszu Gospodarczego Sp. z o.0. za lata 2014-2016 oraz

za pierwsze trzy kwartaty 2017 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wytacznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.
Do roku 2009 przychody Spétki charakteryzowaty sie og6lng tendencjg wzrostowa. W latach 2010-
2012 miat natomiast miejsce systematyczny spadek wartos$ci osigganych przychodéw ze sprzedazy (w
ciggu trzech lat az 0 80%), bedacy rezultatem silnego ograniczenia przez Fundusz akcji poreczeniowej,
a w roku 2012 wynikajacy réwniez ze znacznego wzrostu udziatu poreczen w ramach JEREMIE,

w przypadku ktérych Fundusz pobiera znacznie nizsza prowizje.

W 2013 roku przychody wrosty ponad dwukrotnie, jednak w latach 2014-2015 ich warto$¢ ponownie
spadata do niskiego poziomu ok. 250 tys. zt. W 2016 roku, przy braku kolejnych limitéw reporeczen
w ramach JEREMIE, DFG udzielal juz tylko poreczen w ramach kapitalu witasnego, co pomimo
stosunkowo niskiej wartosci udzielonych woéwczas poreczen skutkowato ponad 50% wzrostem
przychodéw ze sprzedazy w pordéwnaniu do poprzedniego roku. W 2017 roku Fundusz zwiekszyt
akcje poreczeniows, co skutkowato dalszym wzrostem przychodéw ze sprzedazy, ktére po trzech

kwartatach osiagnety wyzsza warto$¢ niz w catym poprzednim roku.

Koszty operacyjne

Struktura kosztoéw rodzajowych DFG jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych. Gtownym
sktadnikiem kosztéw s3 wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, tacznie stanowigce w ostatnich
latach 65-70% sumy kosztow. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sg ustugi obce, z udzialem

na poziomie okoto 20%.

Warto$¢ ponoszonych kosztéw rosta systematycznie do roku 2014. W roku 2015 warto$¢ kosztow
ustabilizowata sie na poziomie ok. 1,7 mln z}, a w 2016 roku (gtéwnie na skutek przeprowadzone;j
redukgcji stanu zatrudnienia) obnizyta sie do ok. 1,5 mln zt. Po trzech kwartatach 2017 roku poziom

kosztéw operacyjnych byl na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Ponoszone przez DFG koszty operacyjne stale znacznie przekraczajg warto$¢ osigganych przychodoéw,
w rezultacie czego Fundusz od poczatku swojej dzialalnoSci generuje ujemny wynik brutto
ze sprzedazy. Strata na tym poziomie RZiS rosta do roku 2014, kiedy osiggneta poziom -1,5 mln zt.
W latach 2015-2016 ujemny wynik brutto ze sprzedazy zmniejszat sie i osiagnat -1,1 mln zt na koniec
grudnia 2016 roku. Po trzech kwartatach 2017 roku strata na tym poziomie RZiS wyniosta

ok. -0,7 mln zt i byta o ok. 14% nizZsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
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Tabela 3.1 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z o.0.
— rachunek zyskéw i strat za lata 2014-2016* oraz za I-lll. kw. 2017 r.

AR Za rok Za rok Zarok Zaokres
Rachunek zyskow i strat (tys. z1) 2014 2015 2016  I1-IX.2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 255,6 269,5 408,7 428,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 252,8 269,5 408,7 428,6
Il. Zmiana stanu produktow 2,8 - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1722,9 1713,5 1535,9 1104,7
I. Amortyzacja 15,3 17,9 17,9 13,4
Il. Zuzycie materiatéw i energii 46,9 48,5 26,1 20,0
. Ustugi obce 301,7 314,1 318,1 262,4
IV. Podatki i optaty 91,9 89,6 83,2 65,8
V. Wynagrodzenia 998,3 989,7 879,5 602,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 176,9 176,4 152,7 119,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 91,9 77,3 58,5 20,9
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1467,3) (1444,0) (1127,2) (676,1)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYIJNE 1845,4 1348,3 2355,6 1167,9
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Dotacje 1108,3 659,4 670,2 3239
lll. Inne przychody operacyjne 737,0 689,0 1685,3 844,0
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 1080,4 512,5 1734,1 911,9
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - 1002,2 -
[ll. Inne koszty operacyjne 1080,4 512,5 731,9 911,9
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (702,4) (608,2) (505,8) (420,1)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 819,1 682,1 524,4 337,8
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 819,1 682,1 524,4 337,8
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - - - -
I. Odsetki - - - -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 116,7 73,9 18,6 (82,3)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 116,7 73,9 18,6 (82,3)
L. PODATEK DOCHODOWY 10,7 15,3 (15,3) -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 106,1 58,5 34,0 (82,3)
Zrédto: DFG Sp. z 0.0. *roczne sprawozdania finansowe zaudytowane
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Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy bierzemy jednak pod uwage fakt, ze Fundusz od 2011 roku
otrzymuje w ramach projektu JEREMIE refundacje czesci ponoszonych kosztéw operacyjnych
zwigzanych z realizacja tego projektu. Ksiegowane sg one na nizszym poziomie rachunku zyskéw
i strat - w poz. D.II. ,dotacje”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o w/w refundacje utrzymywat sie
w latach 2011-2014 na stosunkowo stabilnym poziomie od -0,4 do -0,6 mIn zt. W 2015 roku strata
byta jednak wyzsza (-0,8 mln z). W 2016 roku DFG otrzymywatl jeszcze stosunkowo wysokie
refundacje kosztéw (niemal 0,7 mln zt), co w potaczeniu z obnizeniem ksiegowej warto$ci straty
brutto ze sprzedazy skutkowato poprawa skorygowanego wyniku na tym poziomie RZiS
do ok. -0,5 mln z&. Po pierwszych trzech kwartatach 2017 roku wynik skorygowany o refundacje
JEREMIE wyniést ok. -0,35 mln zt i byt (gléwnie ze wzgledu na nizsze zwroty kosztéw) o ok. 1/3

gorszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Strate na poziomie wyniku ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych niedziatajacych dla maksymalizacji zysku. W przypadku DFG wysokos¢ straty brutto
ze sprzedazy skorygowanej o refundacje w ramach JEREMIE (odpowiadajgca w ostatnich latach
réwnowartos$ci ok. 2-3% kapitalu poreczeniowego Funduszu) nie budzi naszych wiekszych obaw.
Nalezy jednak zaznaczy¢, Ze ewentualny jej wzrost moégtby rzutowa¢ negatywnie na ocene ryzyka

kredytowego Funduszu.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na ,pozostate przychody operacyjne” w ostatnich latach sktadaty sie gtéwnie ,dotacje” (poz. D.II) oraz

»inne przychody operacyjne” (poz. D.III).

W roku 2010 DFG, ze wzgledu na zakorniczenie programu SPO-WKP przeksiegowat $rodki otrzymane
w ramach tego dofinansowania (pomniejszone o dokonane wczesniej odpisy na wyplacone
poreczenia) z pozycji B.IV pasywow - ,rozliczenia miedzyokresowe”, poprzez rachunek zyskow i strat

(D.II - ,dotacje”), do kapitatéw witasnych.

Poczawszy od I. kwartatu 2011 roku w pozycji ,dotacje” Fundusz wykazuje natomiast otrzymywane

refinansowanie wydatkéw (kosztéw operacyjnych) zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE.

W pozycji ,inne przychody operacyjne” ksiegowane sg gléwnie rozwigzywane rezerwy na poreczenia

oraz rozwigzywane odpisy aktualizujace naleznosci.

Pozycja ,pozostate koszty operacyjne” obejmowata w ostatnich latach gtéwnie utworzone rezerwy
(celowe i og6lng) na ryzyko poreczen. W pozycji tej wykazywane byly takze koszty windykacji

i egzekucyjne dotyczace wyptaconych poreczen.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe Funduszu pochodzity w ostatnich latach gtéwnie z odsetek 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
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przez udziatowcéw), odsetki z lokat wzrosty do najwyzszego jak dotychczas poziomu 1,4 mln zt
Od roku 2013, na skutek ogélnego obnizenia oprocentowania depozytéw bankowych, przychody

finansowe Funduszu maja tendencje malejaca.

Wynik finansowy

0Od roku 2004 do roku 2016 DFG wykazywat stale niewielki dodatni ksiegowy wynik netto, oscylujacy
zwykle (oprécz roku 2010) na poziomie ok. 50-150 tys. zt. W okresie I-III. kw. 2017 r. Fundusz

wykazat natomiast niewielka strate netto.

Stosowana przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iZ w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywistg
rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez
Fundusz rezerwy na ryzyko ogolne. W odro6znieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa
zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest réwniez
o kwoty otrzymanych bezzwrotnych dotacji na powiekszenie kapitalu poreczeniowego (jesli byty
ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw ryzyka w ciezar pozycji
bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu
do portfela poreczen na ryzyku wlasnym dokonywana jest takze korekta wyniku finansowego
o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego

Funduszu rezerw celowych.

W 2010 roku DFG przeksiegowat po zakonczeniu projektu SPO-WKP otrzymane dofinansowanie
(w kwocie pomniejszonej o wyptacone poreczenia) do kapitatow wtasnych poprzez rachunek zyskow
i strat (poz. D.Il - ,dotacje”). Poniewaz byto to zdarzenie jednorazowe i dotyczyto otrzymanej przez
Fundusz wczes$niej dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego, wynik Funduszu dla 2010 roku
zostat skorygowany o wysoka kwote (ok. 11,5 mln zt) ,dotacji”, w konsekwencji osiaggajac wysoka

ujemng warto$¢ (ok. -4,8 min z1).

Kwoty ,dotacji” wykazywane w RZiS od 1. kwartatu 2011 r. dotyczyly otrzymywanego przez Fundusz
refinansowania kosztéw zwigzanych z realizacja projektu JEREMIE. Nie dokonujemy zatem korekt

wyniku z tego tytutu.

W przypadku DolnoS$laskiego Funduszu Gospodarczego korekty in minus do IV. kwartatu 2010 roku
dokonywaliSmy réwniez o nieujmowane w peilni w rachunku zyskéw i strat odpisy zwigzane
z wyptacanymi poreczeniami. W czeSci przypadajacej na udziat dofinansowania w projekcie, w ramach
ktérego poszczeg6blne poreczenia zostaty udzielone, odpisy te tworzone byty bezposrednio w ciezar
kapitatu powstatego z otrzymanego dofinansowania (ksiegowanego w pozycji B.IV pasywéw). Z uwagi
na dokonane na koniec 2010 roku przeksiegowanie dofinansowania z SPO-WKP do kapitatéw

wlasnych, od roku 2011 wynik nie podlega juz korektom z tego tytutu.

Ksiegowa wartos¢ wynikéw netto do III. kwartatu 2010 r. oraz od IV. kwartatu 2016 r. korygujemy
réwniez o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka

kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omoéwiona
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bardziej szczegétowo w punkcie 3.4). Ze wzgledu na wzrost stanu rezerw celowych utworzonych
przez Fundusz powyzej wymaganego poziomu, w okresie od 2011 r. do III. kwartatu 2016 r. korekty
tego typu nie byty konieczne.

Skorygowane wyniki finansowe DFG (obliczone zgodnie z omoéwionymi wyzej zasadami) za lata
2014-2016 oraz za Ill kwartat 2017 r. przedstawia tabela 3.2.

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

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2014 2015 2016 I-1X.2017
1 Ksiegowy wynik netto 106,1 58,5 34,0 -82,3
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 0,8 0,7 -165,5 0,0
3 Korekta o zmiane salda odpisdw w ciezar rozl. miedzyokr. 0,0 0,0 0,0 0,0
4 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 -540,9 -205,7
5 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] + [4] 106,9 59,2 -672,4 -288,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych DFG Sp. z 0.0.

W latach 2004-2010 skorygowany wynik netto Funduszu byt (za wyjgtkiem 2006 roku) stale ujemny.
W latach 2009-2010 skorygowane straty przyjmowaly przy tym znaczne wartosci (odpowiednio
ok. -1,5 mln zt i ok. -4,8 mln zi1), co bylo gtéwnie rezultatem silnego wzrostu kwot wyptaconych
wowczas poreczen (z ktérych wieksza czes¢ ujeta zostata jako bezposrednie odpisy w ciezar rozliczen
miedzyokresowych), a w 2010 roku takze odliczenia dotacji (11,5 mln z1) i utworzenia duzych rezerw
celowych (w kwocie 5,4 miln z1). Nalezy przy tym wspomnieé, ze na wzrost stanu rezerw celowych
wplyw miat zaré6wno wzrost szkodowoSci portfela poreczen jak i zmiana zasad ksiegowania rezerw.
Po przeksiegowaniu w 2010 roku do kapitatéw wiasnych (poprzez RZiS) kwoty dofinansowania
z SPO-WKP konieczne bylo bowiem dotworzenie rezerw celowych na poreczenia zagrozone,
odpowiadajacych okoto 3/4 wartosci tych poreczen. Wptyw tej operacji (dokonanej w IV. kwartale
2010 roku) mozna oszacowa¢ na kwote okoto 2 mln zt. Kolejne ok. 2 mln zt dotworzonych rezerw

celowych wigzac¢ nalezy jednak juz ze ,zwyktym” ryzykiem portfela poreczen.

W latach 2011-2015 skorygowany wynik finansowy DFG ulegl poprawie, przyjmujac stale niewielkie
warto$ci dodatnie, na co istotny wptyw miato stopniowe rozwigzywanie utworzonych wcze$niej
rezerw celowych. W 2016 roku rezerwy te spadty jednak ponizej poziomu 4% wartoSci poreczen
aktywnych na ryzyku Funduszu, przez co konieczne stato sie doliczenie na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego dodatkowych rezerw celowych, ktérych zmiana salda wptyneta negatywnie na
skorygowany wynik Funduszu. Po korekcie strata za 2016 rok wyniosta ok. -0,7 mln zt. Po pierwszych

trzech kwartatach 2017 r. skorygowany wynik rowniez pozostawat ujemny i wynosit ok. -0,3 mln zt.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Dolnos$laskiego 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
2014-2016 oraz na koniec III. kwartatu 2017 roku.
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Tabela 3.3 DFG Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2016* oraz lll. kw. 2017 r.

Bilans — Aktywa (tys. 2 Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

A. AKTYWA TRWALE 121,3 98,4 80,6 67,2
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 66,3 48,4 30,6 17,2
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 55,0 50,0 50,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 28 426,8 28453,1 27 178,2 27 299,4
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 2927,6 3 665,6 2537,2 2694,7
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 2927,6 3665,6 2537,2 2694,7
a) z tytutu dostaw i ustug 29,2 27,9 11,9 37,6

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet - - - -
c)inne 2 898,4 3637,7 25253 2657,1

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 25 359,0 24 706,7 24 397,8 24 326,4
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 25 359,0 24 706,7 24 397,8 24 326,4

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 25 359,0 24 706,7 24 397,8 24 326,4

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 25 359,0 24 706,7 24 397,8 24 326,4

- inne $rodki pieniezne - - - -

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 140,2 80,7 243,2 278,4
AKTYWA RAZEM 28 548,1 28 551,5 27 258,8 27 366,6

Zrédto: DFG Sp. z 0.0. *roczne sprawozdania finansowe zaudytowane

Aktywa

Struktura aktywo6w DFG nie odbiega od typowej dla dziatalno$ci funduszu poreczeniowego: majatek
Spoéiki stanowig niemal wytacznie aktywa kréotkoterminowe (obrotowe). Na niewielki majatek trwaty
(stanowigcy zaledwie ok. 0,2-0,4% sumy aktywow) w ostatnich latach sktadaty sie ,inwestycje
dtugoterminowe” (A.IV), ,rzeczowe aktywa trwate” (A.Il) oraz ,rozliczenia miedzyokresowe” z tytutu

odroczonego podatku dochodowego (A.V).

Wykazywane w bilansie ,inwestycje dtugoterminowe” dotycza udziatéw w spéice Krajowa Grupa
Poreczeniowa Sp. z o0.0. (bedacej spdétka celowa powotang do wspierania dziatalnosci funduszy
poreczeniowych, w ktérych udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego) o wartosci 50 tys. zt
oraz (do IIl. kwartatu 2015 roku) udziatbw w funduszu pozyczkowym Dolnos$lagski Fundusz

Gospodarczy Pozyczki Sp. z 0.0. 0 wartosci 5 tys. zt.
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Na aktywa obrotowe Funduszu w ostatnich kilku latach sktadaly sie glownie inwestycje
krétkoterminowe (na koniec III. kwartatu 2017 r. stanowity one ok. 89% sumy aktywdéw). Catos¢
$rodkéw znajdujacych sie w bankach na rachunkach biezacych i na depozytach terminowych

wykazywana byta w pozycji B.Ill.1.c - ,$rodki pieniezne w kasie i na rachunkach”.

Pozostate sktadniki aktywoéw obrotowych to ,naleznosci krétkoterminowe”, a takze ,krotkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe”. Wykazywane w bilansie ,nalezno$ci krotkoterminowe z tytutu dostaw
i ustug” dotyczyty naleznosci z tytutu prowizji od udzielonych poreczen, natomiast kwoty wykazywane
w poz. B.IL2.c - ,inne nalezno$ci krotkoterminowe” dotyczyly gléwnie naleznych refundacji
wydatkéw kwalifikowanych (kosztéw operacyjnych) zwigzanych z realizacja programu JEREMIE,
a od IIl. kw. 2013 r. réwniez stosunkowo wysokich kwot naleznos$ci zwigzanych z wyptaconymi
poreczeniami zabezpieczonymi hipoteka (na koniec III. kw. 2017 r. stanowily one ok. 9,7% sumy

aktywow Funduszu).

W pozycji ,rozliczenia miedzyokresowe” (B.IV) Fundusz ksiegowal gldwnie naroste odsetki
od niezapadlych lokat bankowych (ktére z ekonomicznego punktu widzenia nalezatoby zaliczy¢

do srodkdw pienieznych).

Suma bilansowa DFG rosta dynamicznie do roku 2007 - gtéwnie dzieki otrzymywanym przez Fundusz
transzom dofinansowania w ramach SPO-WKP. W roku 2008 wzrost warto$ci sumy bilansowej
znaczgco wyhamowat, a w latach 2009-2011 nastepowat juz jej stopniowy spadek (facznie o 14%),
co byto wynikiem zaréwno dokonywanych przez Fundusz wyptat poreczen (skutkujacych
zmniejszaniem sie kwoty posiadanych Srodkéw pienieznych), jak tez dokonanego w roku 2010

jednorazowego odpisu na ,wartosci niematerialne i prawne”.

W II. kwartale 2012 roku, dzieki podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki o kwote 10 min zi,
dokonanemu przez udzialowcoéw, nastapit ponowny duzy wzrost (niemal o potowe) wartosci aktywow
Funduszu. Do III. kwartatu 2013 r. suma bilansowa znéw sukcesywnie spadata (1acznie o ok. 8%)
w konsekwencji kolejnej fali wyptat. Od IV. kw. 2013 r. do III. kw. 2016 r. suma bilansowa pozostawata
stabilna na poziomie ok. 28 mln zi. W IV. kw. 2016 r. suma bilansowa obnizyta sie nieco - do
ok. 27,3 mln 7zt na skutek dokonanego odpisu aktualizujacego naleznosci z tytulu wyptaconych

poreczen, wykazywane w poz. B.I.2.c - ,inne nalezno$ci krétkoterminowe”.

Stosunkowo stabilng w ostatnich latach warto$¢, a takze jakos¢ i bardzo wysoka plynnosé
aktywow DFG z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego funduszu oceniamy zdecydowanie

pozytywnie.

Pasywa

Do roku 2009 (przy uwzglednieniu srodkéw z SPO-WKP wykazywanych wcze$niej w rozliczeniach
miedzyokresowych) udziat kapitatu wtasnego w pasywach wynosit stale ponad 95%. W roku 2010,
na skutek utworzenia wysokich rezerw celowych na poreczenia zagrozone, udziat kapitalu wtasnego
obnizyt sie do 75%. W 2012 roku, po dokapitalizowaniu Spo6tki przez udziatowcéw kwotg 10 min zi,

udziat kapitatu wlasnego wzrést do 89% i na zbliZzonym poziomie utrzymywat sie do konca 2015 roku.
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W 2016 roku Fundusz rozwigzywat rezerwy celowe i na ryzyko ogélne, przez co udziat kapitatu

wlasnego wzrdst do 97%. Na podobnym poziomie utrzymat sie do konca III. kwartatu 2017 r.

Tabela 3.4 DFG Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2016* oraz lll. kw. 2017 r.

Bilans — Pasywa (tys. 1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 26 268,4 26 326,9 26 360,9 26 278,6
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 18 300,5 18 300,5 18 300,5 18 300,5
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 7 861,8 7967,9 8026,4 8 060,4
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 106,1 58,5 34,0 (82,3)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 2279,7 22245 897,9 1088,0
I. Rezerwy na zobowigzania 2202,1 2172,7 844,3 1023,3
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 26,1 15,3 - -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 2176,0 2157,4 844,3 1023,3
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 77,5 51,8 53,6 64,7
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 77,5 51,8 53,6 64,7
- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 3,3 - 8,9 28,0

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 69,7 42,9 37,1 35,3

- z tytutu wynagrodzen - - 0,2 1,4
-inne 4,5 9,0 7,5 -
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -
PASYWA RAZEM 28 548,1 28 551,5 27 258,8 27 366,6

Zrédto: DFG Sp. z 0.0. *roczne sprawozdania finansowe zaudytowane

Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” sktadaja sie przede wszystkim niewielkie kwoty

biezacych zobowigzan z tytutu podatkow (B.1.1 i B.II1.2), a takze ,pozostate rezerwy” (B.1.3), dotyczace

praktycznie w catoSci rezerw celowych na poreczenia zagrozone oraz niewielkiej rezerwy na ryzyko

ogolne. DFG nie posiada zadnych zobowiazan finansowych (oprocentowanych).

Obecng strukture pasywow DFG Sp. z 0.0. oceniamy jako bardzo bezpieczna i nieodbiegajaca

od typowej dla dziatlalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe.
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Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — warto$¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: DFG Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen DFG rosta bardzo dynamicznie do I. kw. 2010 r., kiedy to
osiagneta 53,2 mln zt. W kolejnych kwartatach warto$¢ aktywnych poreczen zmniejszyta sie
do 38 mln zt na koniec II. kw. 2012 r. W latach 2012-2015 warto$¢ poreczen ponownie rosta — do
najwyzszego dotychczas poziomu 65,8 mln zt osiggnietego na koniec 2015 roku. Z uwagi na fakt,
ze wiekszo$¢ poreczen reporeczana byta wéwczas w ramach projektu JEREMIE, warto$¢ poreczen

na ryzyku wiasnym Funduszu obnizata sie.

Nalezy przy tym wspomnie¢, Ze projekt JEREMIE ze srodkéw unijnej perspektywy 2007-2013 zostat
zakonczony wraz z koficem 2015 roku, a stare limity sg stopniowo wygaszane. W efekcie od 2016 roku
ogolna warto$¢ aktywnych poreczen zmniejszata sie, natomiast rosta warto$¢ poreczen na ryzyku

wtasnym Funduszu.

Nalezy spodziewal sie, ze do czasu uruchomienia nowego wsparcia funduszy poreczeniowych
w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020 udzial poreczen na ryzyku Funduszu w portfelu
poreczen aktywnych moze sie nadal zwieksza¢. Oczekujemy jednak, Ze wzrost ten nie bedzie

nadmierny oraz bedzie miat charakter tymczasowy.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartos$ci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaZnikowa Funduszu przedstawia

tabela nr 3.5 oraz wykresy 3.2-3.3.
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Tabela 3.5 DFG Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2014 2015 2016  1X.2017
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z) 26284 26310 26343 26279
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z) 25023 24742 24528 24179
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 54628 65849 54201 56963
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 39409 52852 26807 17629
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 29752 39930 20329 13473
6 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) [3]-[5] 24876 25919 33872 43490
7 Mnoznik 1=[3]/[1] 2,08 2,50 2,06 2,17
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 0,99 1,05 1,38 1,80
9 Liczba aktywnych poreczen 357 379 355 408
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 231 253 152 124
11 Warto$¢ sredniego poreczenia (tys. z1) 153 174 153 140
12 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
13 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6% 0,7% 0,6% 0,6%
14 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 16680 16364 13167 11851
15 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. z1) 834 818 658 593
16 20 najw. aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym (tys. zt) 5805 5106 6 765 8 640
17 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 30,5% 249% 243% 20,8%
18 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 66,7% 66,1% 53,7%  49,0%
19 20 najw. por. na ryz. wt. / Skorygowany KW * 23,2% 20,6% 27,6% 35,7%
20 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 3,3% 3,3% 2,7% 2,5%
21 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z) 754 1028 670 276
22 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zf) 575 945 670 276
23 Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan akt. poreczer 1,5% 1,7% 1,1% 0,5%
24  Wartos¢ odzyskanych nalein. z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. z) 510 478 352 456
25 Odzyskane poreczenia na rachunek wtasny (tys. zt) 496 447 318 397
26 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 1,0% 2,2% 1,3% -0,7%
27 Woyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. kapitat wiasny * 0,3% 2,0% 1,4% -0,5%
28 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / Sr. kapitat wtasny * 0,4% 0,2% -2,7% -4,1%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: DFG Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajacy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogdlne, ktéra
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + otrzymane dotacje na podwyzszenie
kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywdéw innych niz kapitat wtasny
oraz w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitalu poreczeniowego) + 75%

$Srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).

Na potrzeby wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego DFG Sp. z 0.0. dokonujemy nastepujacych

korekt ksiegowej wartosci kapitatu wykazywanej w bilansie Spotki:
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e 0d 2004 roku do III. kw. 2010 r. korekta in minus o 100% wartoSci firmy (poz. A.I) z uwagi na brak
rzeczywistej wartosci zbywczej tej grupy aktywéw;
e w latach 2004-2010 oraz od II. kw. 2013 r. korekta in minus o 30% bilansowej wartosci

Jrzeczowych aktywdw trwatych” (poz. A.Il) z uwagi na niska ptynnos¢ tego typu aktywoéw;

e Kkorekta in minus o cato$¢ kwot wykazywanych w bilansie Funduszu w pozycji ,inwestycje
dtugoterminowe” (poz. A.IV), dotyczacych objetych przez DFG udziatéw w spoétce specjalnego
przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. (o warto$ci nominalnej 50 tys. zt), a takze
w okresie IV. kw. 2012 r. - III. kw. 2015 r. w sp6tce Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Pozyczki
Sp. z 0.0. (o warto$ci nominalnej 5 tys. zt); przyjmujemy bowiem konserwatywne zatoZenie,
iZ (poniewaz spéiki te nie dziatajg w celu maksymalizacji zysku dla udzialowcéw) ich udziaty
nie beda mialy faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostal

spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

e poczawszy od III. kw. 2013 r. kapitat wlasny korygujemy in minus réwniez o potowe warto$ci
naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen zabezpieczonych hipoteka (wspomniana wczeSniej
pozycja B.Il.2.c aktywéw bilansu); przyjmujemy bowiem zatoZenie, iz naleznoSci te - pomimo
zabezpieczenia na majgtku - moga nie zosta¢ odzyskane w catosci, w zwigzku z czym nie mozna ich

uwzglednia¢ w skorygowanym kapitale wtasnym Funduszu w petnej wysokosci;

e do IIIl. kw. 2010 r. dokonywana byta korekta in minus o warto$¢ doliczanych przez EuroRating
»dodatkowych” rezerw celowych (do minimalnego wymaganego poziomu 4%) na potrzeby oceny

ryzyka kredytowego Funduszu;
o korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne;

e w latach 2005-2009 do skorygowanego kapitalu wtasnego zaliczaliSmy takze kwoty ujete
w pasywach w ,rozliczeniach miedzyokresowych”, dotyczace otrzymanego przez Fundusz

dofinansowania w ramach programu SPO-WKP na powiekszenie kapitatu poreczeniowego.

Tak obliczony skorygowany kapital wlasny (w przypadku DFG Sp. z o.0. tozsamy z kapitalem
poreczeniowym) [2] na koniec III. kwartatu 2017 r. wyniost 24,2 miln zt i byt o 2,1 mln zl nizszy

od warto$ci podawanej przez sam Fundusz (26,3 mln z1).

Wykres 3.2 DFG Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego (tys. zt)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangaZowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowa w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na (obecna i przyszig) sytuacje

finansowgq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy od poczatku dziatalnosci do 1. kw. 2010 r. stale zwiekszat liczbe
i warto$¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie - takze warto$¢ portfela poreczen aktywnych
na koniec poszczegélnych lat [3]. W rezultacie systematycznie rosta takze wartos$¢ skorygowanego

mnoznika kapitatowego [8]: z poziomu 0,5 w roku 2005 do 2,6 na koniec I. kw. 2010 roku.

Poniewaz jednak od II. potowy 2009 roku mial miejsce znaczacy wzrost szkodowosci portfela
poreczen, Fundusz od poczatku 2010 roku zaczat ogranicza¢ skale prowadzonej akcji poreczeniowe;j.
Wartos$¢ udzielonych poreczen zmalata w ciggu nastepnych dwéch lat ponad dwukrotnie z 48 mln zt
w 2009 roku do ok. 23 miIn zt w 2012 roku. W rezultacie obnizyta sie takze wartos$¢ portfela poreczen
aktywnych - z 53,2 mln zt w 1. kw. 2010 r. do 38,0 mln zt na koniec II. kw. 2012 r. W latach 2013-2015
miat juz miejsce ponowny wzrost wartos$ci udzielanych poreczen, przy czym coraz wiekszy udziat

miaty poreczenia reporeczana w ramach programu JEREMIE.

Laczna warto$¢ poreczen aktywnych osiagneta najwyzsza dotychczas wartos¢ (65,8 mln zt) na koniec
2015 roku. W 2016 roku, ze wzgledu na wygaszanie programu JEREMIE w wojewddztwie
dolnoslagskim, DFG ograniczyt akcje poreczeniowg, co spowodowato spadek wartos$ci portfela
poreczen do 54,2 mln zt. W pierwszych trzech kwartatach 2017 roku Fundusz udzielat juz istotnie

wiecej poreczen, a portfel poreczen aktywnych zwiekszyt sie tym samym do ok. 57 mln zt.

Ze wzgledu na fakt, ze DFG w latach 2009-2013 dokonywat stosunkowo wysokich wyptat poreczen
[21], systematycznemu zmniejszaniu ulegala takze warto$¢ posiadanego przez Fundusz kapitatu
poreczeniowego. Skokowy spadek wartosci kapitatu miat przy tym miejsce w IV. kw. 2010 r,,
ze wzgledu na wysoka warto$¢ utworzonych wéwczas rezerw celowych (kwestia ta zostata oméwiona
szerzej w punkcie 3.1 w czeSci poswieconej oméwieniu wyniku finansowego). W rezultacie warto$¢
skorygowanego mnoznika kapitatowego [8] wzrosta na koniec IV. kw. 2010 r. do najwyzszego jak

dotad poziomu 2,73.

0Od 2011 roku poziom skorygowanego mnoznika stopniowo spadat, co byto wynikiem zaréwno
dokonanego w 2012 roku przez wspdlnikow dokapitalizowania Spé6tki kwota 10 mln zt, jak réwniez
rozpoczecia przez DFG (od II. kw. 2011 r.) udzielania poreczen reporeczanych w ramach inicjatywy
JEREMIE (programu unijnego w ramach Dolnoslaskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata
2007-2013). Program ten w wojewodztwie dolnoslaskim polegat na wudzielaniu funduszom
poreczeniowym reporeczen z puli Srodkéw pienieznych bedacych w zarzadzaniu menedzera projektu
(ktéorym jest Bank Gospodarstwa Krajowego). Reporeczenia udzielane byly w wysokosci do 80%
kwoty kredytu dla kredytobiorcy, ktdrego pojedyncze poreczenie lub ich suma nie przekraczaty 500
tys. zt oraz do 70% kwoty kredytu w przypadku poreczen na kwote powyzej 500 tys. zt. Gorny limit

poreczenia wynosit 1 mln zt.
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Zgodnie z metodologia agencji ratingowej EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajacych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE, skorygowany mnoznik oblicza sie jako
iloraz wartosci poreczen aktywnych bedacych na ryzyku wilasnym funduszu [6] do wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2]. Warto$¢ poreczen na ryzyku wtasnym funduszu oblicza
sie odejmujac od sumy warto$ci wszystkich aktywnych poreczen [3] kwote podlegajgca reporeczeniu
w ramach JEREMIE [5]. Jest to bowiem kwota, ktdra menedzer projektu JEREMIE zwraca Funduszowi

w przypadku konieczno$ci dokonania wyptat poreczen reporeczonych w ramach tego programu.

Wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitatlowego [8] przy uwzglednieniu reporeczen JEREMIE
obnizyta sie w roku 2012 do poziomu 1,07 i do konca 2015 roku (pomimo systematycznego wzrostu
tacznej nominalnej wartos$ci poreczen aktywnych) utrzymywata sie stale na poziomie zblizonym
do 1,0. Od poczatku 2016 roku Fundusz nie udziela juz poreczen w ramach JEREMIE, przez co wraz
z wygasaniem starszych poreczen (nawet przy mniejszej obecnie skali akcji poreczeniowej), zwieksza
sie ekspozycja wtasna DFG na ryzyko wtasne zwigzane z udzielonymi poreczeniami. Skutkuje to
wzrostem skorygowanego mnoznika kapitatlu wtasnego (tozsamego z mnoznikiem kapitatu

poreczeniowego), ktéry na koniec wrze$nia 2017 roku wyniost 1,8.

Wykres 3.3 DFG Sp. z 0.0 — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego
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Ekspozycje wlasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen oceniamy jako nadal stosunkowo
niska i bezpieczna, co jest gldwnym czynnikiem wplywajacym na utrzymywanie sie ryzyka
kredytowego Funduszu na niskim poziomie. Bierzemy jednak pod uwage, Ze w najblizszych
kwartatach mnoznik skorygowanego kapitatu poreczeniowego moze w dalszym ciggu rosnac
ze wzgledu na opdznienia zwigzane z wdrazaniem wsparcia dla funduszy poreczeniowych
z perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Oczekujemy jednak, Zze wsparcie to zostanie uruchomione
w 2018 roku. W innym przypadku, w zaleznoSci od skali wzrostu, rosngca warto$¢ mnoznika
skorygowanego kapitatu wtasnego mogtaby juz wywiera¢ negatywng presje na biezacy poziom ratingu

Funduszu.
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Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [11] do 2015 roku systematycznie rosta (do 174 tys. zi).
0Od 2016 roku Fundusz zaczat udziela¢ nieco mniejszych poreczen, przez co Srednia warto$¢
poreczenia spadta do 0k.140 tys. zt (wg stanu na koniec wrze$nia 2017 roku). Poniewaz jednak zmiany
ogolnej wartosci portfela aktywnych poreczen [3] wykazywaty wysoka korelacje ze zmianami $rednie;j
wartos$ci poreczenia, wskaznik dywersyfikacji portfela aktywnych poreczen w odniesieniu do $redniej

warto$ci portfela [12] utrzymywat stabilng i niska wartos¢ ok. 0,2-0,3%.

Stosunkowo dobrg ogdélng dywersyfikacje portfela poreczen obrazuje takze wskaznik $redniej
warto$ci poreczenia do kapitatu poreczeniowego [13], ktéry po okresie lekkich wzrostéw

zakonczonym w 2015 roku, ponownie powoli sie obnizZa i na koniec wrze$nia 2017 roku wyniést 0,6%.

Ekspozycje Funduszu na najwieksze poreczenia (liczac wedlug tacznej ekspozycji na ryzyko
poszczegblnych klientow) do 2008 roku mozna bylo okresli¢é jako stosunkowo niska
i bezpieczng. W latach 2009-2011, na skutek silnego wzrostu warto$ci najwiekszych poreczen,
nastgpit znaczacy wzrost relacji ekspozycji Funduszu na ryzyko 20 najwiekszych klientéw w stosunku
do kapitatu poreczeniowego [18; 20]. Suma poreczen udzielonych na rzecz 20 najwiekszych klientéw

w relacji do kapitatu poreczeniowego osiggneta poziom ok. 73% (wobec 34% w roku 2008).

W roku 2012, na skutek dokapitalizowania Spotki i zwigzanego z tym duzego wzrostu kapitatu
poreczeniowego Funduszu, relacja udzialu najwiekszych poreczenn do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego spadta do 41%. Ponadto, dzieki uzyskiwaniu przez DFG w kolejnych latach
reporeczen w ramach JEREMIE, dla coraz wiekszej czeSci sposrod 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 2015 roku ekspozycja wlasna wyniosta ok. 20-21% [19]. W kolejnych kwartatach
ekspozycja wtasna DFG na ryzyko najwiekszych klientéw wzrosta i osiagneta ok. 36% na koniec

wrze$nia 2017 roku.

Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych DFG, zaré6wno pod wzgledem Sredniej wartosci
poreczenia, jak rowniez pod wzgledem ekspozycji wlasnej na ryzyko najwiekszych poreczen,
oceniamy nadal jako dobra i bezpieczna. Bierzemy jednak pod uwage, ze w zwigzku z wygasaniem
portfela poreczen JEREMIE z perspektywy 2007-2013, coraz mniejsza cze$¢ najwiekszych poreczen
posiada reporeczenie. W efekcie ekspozycja wtasna na ryzyko tych poreczen moze w kolejnych
kwartatach nadal rosng¢. W zaleznosci od skali wzrostu, przy wystepowaniu dalszych opéznieni
we wdrazaniu wsparcia z nowej perspektywy unijnej, wartos¢ w/w wskaznika moze wywiera¢ presje

na biezacy rating Funduszu.

Wyptaty poreczen

Do roku 2006 Fundusz nie dokonywat praktycznie zadnych wyptat, natomiast w latach 2007-2008
roczna warto$¢ wyptacanych poreczen [21] wynosita ok. 230-250 tys. zt, co odpowiadato 0,9-2,0%
$redniej wartosci portfela aktywnych poreczen [23].
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Sytuacja ulegta istotnemu pogorszeniu w latach 2009-2013. Silne ostabienie koniunktury
gospodarczej, jakie miato miejsce na przetomie lat 2008/2009, znalazto swoje odbicie w znaczacym
pogorszeniu jakosci portfela poreczanych przez DFG kredytéw. W rezultacie warto$¢ wyptaconych
poreczen wzrosta w 2009 roku do 1,6 mln zt, (co odpowiadato 3,7% $redniorocznej wartosci portfela),
a w roku 2010 do 2,2 mln zt (wzrost wskaznika szkodowos$ci $redniorocznej wartosci portfela
do 4,6%). W kolejnych dwéch latach warto$¢ wyptat utrzymywata sie rowniez na podwyzszonym
poziomie (3-5%), natomiast rekordowy pod wzgledem wyptat byt rok 2013, kiedy DFG wyptacit
poreczenia o 1acznej wartosci 4,2 mln zt (co odpowiadato az 10,1% Sredniorocznej wartosci portfela

poreczen aktywnych).

Ze wzgledu na znaczacy wzrost poziomu mnoznika [8], jaki mial miejsce w latach 2009-2010
(do 2,47 w roku 2009 i 2,73 w roku 2010), istotny wzrost szkodowosci portfela poreczen miat
znacznie silniejsze przelozenie na relacje wyptaconych poreczen netto (tj. po uwzglednieniu
ewentualnych poreczen odzyskanych) do wartosci kapitalu poreczeniowego [26]. Wskaznik ten
wzrost w 2009 roku gwattownie do 7,3% (z ok. 1,0-1,3% w ciggu poprzednich dwdch lat), a w latach
2010-2013 utrzymywat sie na jeszcze wyzszych poziomach ok. 10-15%.

Sytuacja pod wzgledem szkodowosci portfela poreczen ulegla znacznej poprawie od 2014 roku.
Wolumeny wyptat spadty do ok. 0,7-1 mln zt w skali roku, a wskazniki szkodowosci obnizyty sie
do ok. 1-2%. Wedtug stanu na koniec III. kw. 2017 r. (liczac dla wyptat poreczen za cztery ostatnie
kwartaty) wskaznik szkodowos$ci zmniejszyt sie do zaledwie ok. 0,5%, a wyptaty netto w odniesieniu
do kapitatu poreczeniowego osiggnety poziom -0,7% (Fundusz we wskazanym okresie odzyskat

wiecej naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen niz wyptacit nowych poreczen).

Znaczny spadek warto$ci wyplat poreczen, jaki mial miejsce w ciggu ostatnich czterech lat
(przy jednoczesnym wzroscie wartosci odzyskanych naleznosci z tytulu wyptlaconych
poreczen), z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy obecnie do
czynniké6w pozytywnych. Generalnie jednak historyczne wartos$ci wskaznikéw szkodowosci
poreczen udzielanych przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy sprawiaja, Ze ogdlng

szkodowos¢ portfela poreczen nalezy ocenic jako podwyzszona.

Jakkolwiek zdecydowana wiekszo$¢ wyptat dotyczyta dotychczas poreczen udzielonych w ramach
kapitatu wtasnego DFG, to oceniajgc szkodowos$¢ portfela poreczen Funduszu bierzemy pod uwage
fakt, ze w latach 2012-2015 duza cze$¢ (okresowo nawet ponad 80%) udzielanych poreczen podlegata
reporeczeniom w ramach JEREMIE. W przypadku dokonywania w nadchodzacych kwartatach wyptat
poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE Fundusz bedzie wiec tracil jedynie stosunkowo

niewielkie kwoty z kapitatu wtasnego.

Rentowno$¢ kapitatu

Skorygowany wynik netto Funduszu byt w latach 2004-2010 (za wyjatkiem 2006 roku) stale ujemny,
przy czym w latach 2009-2010 skorygowane straty przyjmowaty juz znaczne wartosci, odpowiadajace

réwnowartosci -6,9% oraz az -25,9% skorygowanego kapitalu wlasnego Spoétki [28].
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Nalezy przy tym zaznaczy¢, Ze znaczaca cze$¢ wzrostu ujemnego wyniku finansowego w 2010 roku
wynikata z czynnikéw jednorazowych. W zwigzku z przeksiegowaniem dofinansowania w ramach
SPO-WKP do kapitatéw wtasnych wystapita konieczno$¢ utworzenia dodatkowych rezerw celowych
na poreczenia zagrozone. Nawet jednak biorgc pod uwage powyzszy fakt (po uwzglednieniu wptywu
w/w czynnika skorygowana strata odpowiadataby ok. 15% wartosci kapitatu wlasnego),
wygenerowana strata byla bardzo wysoka i wptyneta wéwczas na wzrost ryzyka kredytowego

Funduszu.

W latach 2011-2015 skorygowany wynik finansowy DFG ulegl znacznej poprawie, przyjmujac juz
przez wiekszo$¢ czasu niewielkie wartosci dodatnie (na co jednak istotny wptyw miato stopniowe
rozwigzywanie utworzonych wczes$niej rezerw celowych). Wskaznik rentownoS$ci kapitatu wtasnego

[28] w tym okresie oscylowat na poziomie zblizonym do zera.

W roku 2016 i w ciggu trzech kwartatéw 2017 roku skorygowany wynik finansowy DFG ulegt
pogorszeniu. Przyczyna bylo rozwigzanie rezerw do pozioméw ponizej rownowartosci 4% poreczen
na ryzyku Funduszu, przez co powstata konieczno$¢ doliczenia dodatkowych rezerw na potrzeby
oceny ryzyka kredytowego (kwestia szczegétowo oméwiona w punkcie 3.4). Dodatkowym czynnikiem
negatywnie wplywajacym na wynik Funduszu byto zmniejszenie refundacji kosztow zwigzane
z wygasaniem portfela poreczen JEREMIE. W 2016 roku skorygowana rentowno$¢ kapitatu wtasnego
wyniosta -2,7%, a na koniec III. kw. 2017 r. (liczac dla wyniku za cztery ostatnie kwartaty) ulegla

dalszemu pogorszeniu do -4,1%.

Utrzymywanie sie rentownosci w latach 2011-2015 generalnie na poziomach dodatnich, biorac
pod uwage specyfike dzialalnosci funduszy poreczeniowych dzialajacych jako instytucje
not-for-profit, z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.
Do czynnikow negatywnych zaliczamy natomiast pogorszenie wyniku finansowego, jakie
nastapilo w ciaggu Kkilku ostatnich kwartaléw. Traktujemy jednak obecnie to zjawisko jako
tymczasowe, ze wzgledu na wygasanie wsparcia z perspektywy unijnej na lata 2007-2013, przy

jednoczesnych op6Znieniach w uruchamianiu wsparcia z nowej perspektywy na lata 2014-2020.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okreslajacy zasady tworzenia rezerw przez Dolno$laski Fundusz Gospodarczy
zostat wdrozony w 2006 roku. Okreslat on jednak tylko zasady tworzenia rezerw celowych. Regulamin
ten zostatl zmodyfikowany w roku 2008. Zgodnie z nowym regulaminem utworzona zostata woéwczas
po raz pierwszy takze rezerwa na ryzyko og6lne. Kolejna zmiana regulaminu tworzenia rezerw miata

miejsce w marcu 2010 roku.

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w DFG okreslajg, Ze zmiana poziomu rezerw celowych
nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie), na podstawie oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow oraz terminowos$ci obstugi kredytéow (informacje te

Fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz ktdérych kredyty zostaty poreczone).
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Fundusz przy tworzeniu rezerw celowych wykorzystuje metodologie ustalania wartosci wskaznika
rezerwy (zawierajgcego sie w przedziale od 1,5% do 100%) uzalezniajgcg warto$¢ tworzonej rezerwy
nie tylko od terminu zalegto$ci w sptacie kredytu, lecz takze od rodzaju samego kredytu (kredyt

ratalny lub sptacany jednorazowo).

Generalnie metodologie t3 oceniamy pozytywnie, cho¢ pewne zastrzezenia moze budzi¢ zapis
mowigcy, iz rezerwa w wysokosci 100% wartoS$ci poreczenia tworzona jest dopiero w momencie

otrzymania przez DFG od banku wezwania do zaptaty.

Regulamin okres$la takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogélne. Odpis na ta rezerwe tworzony
ma by¢ raz w roku, a jego warto$¢ uzalezniona jest od wartosci portfela poreczen aktywnych oraz od

wspoétczynnika wyptat poreczen z ostatnich pieciu lat.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Dolnoslagski Fundusz Gospodarczy rezerw wedtug stanu na koniec lat

2014-2016 oraz na koniec III. kwartat 2017 roku przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2014 XIl.2015 Xll.2016 1X.2017

Rezerwy celowe (tys. z) 1981,0 1961,6 814,0 993,1
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 195,0 195,7 30,2 30,2
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 2176,0 2157,4 844,3 1023,3
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 8,0% 7,6% 2,4% 2,3%
Rezerwa na ryzyko ogélne / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 0,8% 0,8% 0,1% 0,1%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 8,7% 8,3% 2,5% 2,4%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 7,9% 7,9% 3,3% 4,1%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,8% 0,8% 0,1% 0,1%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,7% 8,7% 3,4% 4,2%

Zrédto: DFG Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Wartos¢ rezerw celowych najwyzszy dotychczas poziom (blisko 5,0 mln zl) osiggnela na koniec
2010 roku, na co istotny wplyw miata woéwczas zmiana zasad tworzenia rezerw zwigzana

z przeksiegowaniem $rodkéw z SPO-WKP do kapitatu wtasnego.

W latach 2011-2013 warto$¢ rezerw celowych systematycznie zmniejszata sie (na co wplyw miaty
m.in. dokonywane stosunkowo wysokie wyptaty poreczen, na ktore rezerwy te zostaly wczesniej
utworzone), w wyniku czego wskaZnik relacji rezerw celowych do warto$ci sumy poreczen na ryzyku
wlasnym Funduszu zmniejszyt sie w tym czasie z 12% do 6,5%. W kolejnych latach warto$¢ rezerw
celowych ustabilizowata sie na poziomie ok. 1,8-2 mln zt, a wskaznik pokrycia portfela poreczen
na ryzyku wilasnym rezerwami celowymi wynosit ok. 8-9%. W 2016 roku Fundusz rozwigzat
wiekszos$¢ pozostatych rezerw celowych, efekcie czego w ciggu kilku ostatnich kwartatéw poziom
rezerw utrzymywat sie na poziomie ok. 0,8-1 mln zl, co stanowito réwnowartos¢ 2,3-2,6% sumy

aktywnych poreczen na ryzyku funduszu.
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Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wiasciwy dilugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowarto$¢ 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego DFG uwzgledniamy konieczno$¢ doliczenia
w poszczegblnych okresach ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartos$ci
rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen
na ryzyku wiasnym wynosit co najmniej 4% (dotyczy to lat 2004-2009 oraz okresu od IV. kw. 2016 .
do III. kw. 2017 r.). Stosowne wyliczenia dla DFG dotyczace lat 2014-2016 oraz pierwszych trzech

kwartatow 2017 roku zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2014 XIl.2015 XIl.2016  IX.2017

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,0% 1,6% 1,7%
Wartosé dodatkowych rezerw celowych (tys. z) 0,0 0,0 540,9 746,5
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez DFG oraz dodatkowe) 1981,0 1961,6 1354,9 1739,6
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 8,0% 7,6% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 7,9% 7,9% 5,5% 7,2%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia na ryzyku Funduszu

Zrédto: EuroRating

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych zostata uwzgledniona w skorygowanym wyniku
finansowym (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejszyto skorygowany kapitat

poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [2]).

DFG tworzyt w ostatnich latach niewielkg rezerwe na ryzyko ogélne (na koniec III. kw. 2017 r.
wynosita ona 30,2 tys. zl). Rezerwa ta nie dotyczy jednak ryzyka poszczegélnych poreczen
zagrozonych i jej tworzenie traktujemy jako zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu umozliwienie
Funduszowi tagodzenia w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezace
wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogolne
jest neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik
finansowy oraz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy

ryzyka.

3.5 Ocena czynnikdw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do 2011 roku, kiedy
realna dynamika PKB 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. W latach 2014-2015 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury - realny wzrost PKB
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wyniost odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia
realnej dynamiki PKB do 2,7%.

W 2017 roku negatywne tendencje zostaly odwrécone i tempo wzrostu PKB istotnie sie poprawito
(do ok. 5% w IV. kwartale), na co wplyw ma m.in. og6lnie dobra koniunktura na $wiecie. W ostatnich
kwartatach wrcigz jednak w niewielkim stopniu do wzrostu PKB przyczyniaty sie naktady
inwestycyjne, jednakze sytuacja réwniez w tym zakresie powinna sie wKkrdétce poprawic,
m.in. ze wzgledu na spodziewane (dotychczas juz opdZnione) uruchamianie $rodkéw pomocowych
w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Rok 2018 powinien wiec uplynaé¢ nadal pod

znakiem szybkiego wzrostu PKB (na poziomie powyzej 4%).

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moze okaza¢ sie ryzyko wystapienia kolejnego kryzysu finansowego
w gospodarce Swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujacym w wielu

krajach.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujace sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego
2016 r. nowego podatku od aktywow bankéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie
utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowa¢ na przychody finansowe

i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos$¢ sytuacji finansowej Funduszu

Do roku 2008 sytuacja finansowa Funduszu byta dobra i stabilna. Mnoznik kapitalowy utrzymywat sie
na bardzo bezpiecznych poziomach, a wskaznik wyptat poreczen byt niski (w tym do 2006 roku
praktycznie zerowy).

[stotnemu pogorszeniu sytuacja Funduszu uleglta jednak w latach 2009-2013, kiedy to wyraZnie
wzrosta szkodowos¢ portfela poreczen (do 3,7% w roku 2009 i az 10,1% w roku 2013). Wplynelo to
jednocze$nie na generowanie przez Fundusz w latach 2009-2010 stosunkowo wysokich ujemnych

skorygowanych wynikéw finansowych.

W latach 2011-2015 wyniki finansowe Funduszu przyjmowaty praktycznie stale niewielkie dodatnie

warto$ci. Na niskim i bezpiecznym poziomie (ok. 0,9-1,1) ustabilizowat sie takZze poziom mnoznika.

0Od 2016 roku ponownie obserwujemy pogorszenie rentownosci, wynikajgce m.in. ze zmniejszania
refundacji kosztéw w ramach JEREMIE. Od 2016 roku ro$nie warto$¢ mnoznika skorygowanego
kapitatu wtasnego Spétki: na koniec III. kw. 2017 roku wynosit on 1,8, co jednak nadal jest jeszcze
warto$cig dos¢ niska i bezpieczng. W ciggu czterech ostatnich lat stosunkowo niska byla réwniez

szkodowos¢ portfela poreczen.
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Fundusz nie miat dotychczas zadnych 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 zaliczamy
przejsciowe zmniejszenie sie stabilnosci cze$ci wskaZnikéw finansowych DFG w latach
2009-2013.

Bezpieczenstwo i efektywno$¢ lokat sSrodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto jedyne)
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywdéw

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 naleza do kategorii bezpiecznych
i generujacych stabilny dochéd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie

wnosimy zastrzezen odno$nie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

W przypadku depozytéw bankowych DFG w ciagu  \yyires3.4 Struktura inwestycji DFG
ostatnich kilku lat Fundusz lokowal gotowke w 4-5 na koniec IV. kw. 2017 r.
réznych bankach. Strukture lokat Funduszu wedtug
stanu na koniec 1V. kwartalu 2017 roku przedstawia

wykres nr 3.4.

Fundusz posiada od 2011 roku wdrozong procedure

pt. ,Zasady zarzadzania Srodkami finansowymi DFG
Sp. z 0.0.” (zostata ona zaktualizowana w grudniu 2015 ® Bank#1 m Bank#2 = Bank#3 m Bank # 4

r. i obecnie obowigzuje na lata 2016-2017). Zrédto: DFG Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Procedura ta ogranicza zakres instrumentéw finansowych, w jakie moga by¢ inwestowane $rodki
pieniezne Funduszu, a takze okre$la, iz w przypadku lokat bankowych $rodki powinny by¢
zdeponowane przynajmniej w trzech réznych bankach, przy czym udziat Zadnego z nich w tgcznym
portfelu lokat nie moze przekroczy¢ 50%. Wybor bankéw powinien by¢ przy tym dokonywany

m.in. w oparciu o standing bankéw wyrazony ratingami agencji ratingowych.

Jakkolwiek ogolnie pozytywnie oceniamy zapisy zawarte w w/w regulacji dotyczace dywersyfikacji
portfela lokat na poszczegoélne 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 kredytowego).

W efekcie, wzrost dywersyfikacji portfela lokat Funduszu w podziale na banki (z 1-2 do 4-5 réznych
instytucji) odbywat sie w okresie miedzy III. kw. 2011 r., a IIl. kw. 2016 r. poprzez lokowanie 50-80%
$Srodkéw w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem (banki te posiadajg ratingi

nadane przez agencje ratingowe — w tym przez EuroRating — na poziomie ponizej inwestycyjnego).
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Udziat tego typu bankéw w portfelu lokat DFG w 2017 roku zmniejszyt sie i wynidst ok. 1/3 sumy
posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych. Obserwowana w ostatnich kwartatach poprawe
w zakresie profilu ryzyka portfela lokat oceniamy pozytywnie. Nadal jednak ewentualny wzrost
koncentracji portfela lokat, badZ tez ponowny wzrost udzialu bankéw charakteryzujacych sie

podwyzszonym ryzykiem, mogtby wywieraé negatywna presje na biezacy poziom ratingu Funduszu.

Uwazamy rowniez, iz celowe byloby jeszcze wieksze zdywersyfikowanie portfela lokat i/lub
zmniejszenie zaleznoSci bezpieczenstwa Funduszu od kondycji sektora bankowego (np. poprzez
lokowanie stale pewnej czes$ci sSrodkéw w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa
i/lub w jednostki funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego - cho¢ inwestycje takie nalezatoby

rozpatrzy¢ takze w kontek$cie oczekiwanej stopy zwrotu).

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie portfela poreczen aktywnych Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego w podziale
na gtéwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec lat 2014-2016 oraz na koniec III. kwartatu

2017 roku przedstawia tabela nr 3.8.

Tabela 3.8 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy — struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
ustugi 38,9% 46,6% 49,4% 51,9%
handel 32,3% 28,6% 30,6% 30,7%
budownictwo 12,3% 11,5% 11,2% 8,3%
produkcja 14,2% 11,0% 7,7% 8,7%
inne 2,4% 2,3% 1,1% 0,3%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: DFG Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Dywersyfikacje portfela poreczen DFG w ujeciu branZzowym w ostatnich dwéch latach oceniamy jako
niewystarczajaca. Portfel poreczen Funduszu charakteryzuje bowiem obecnie nieco zbyt wysoka
ekspozycja na ryzyko sektora ustug (wedlug metodologii stosowanej przez EuroRating za maksymalny

bezpieczny udzial jednego sektora w portfelu poreczen uznaje sie 40%).

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejace w Dolno$laskim Funduszu Gospodarczym procedury wewnetrzne reguluja wiekszos¢

najwazniejszych obszaréw dziatalnosci tej instytucji:

¢ ,Regulamin poreczen kredytowych” (zmieniony ostatnio w marcu 2014 r.) szczeg6towo okresla
og6lne zasady i procedury dotyczace udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotéw
uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen
do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu lub pozyczki oraz kwotowo do 1 mln zi, przy czym
laczne zaangazowanie na rzecz jednego klienta nie moze przekroczy¢ 5% kapitatu poreczeniowego

Funduszu;
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e ,Regulamin organizacyjny” okre$la strukture organizacyjng Funduszu oraz zakres obowigzkéw

i kompetencji poszczegélnych stanowisk pracy;

e ,Procedura udzielania poreczen” wraz z zalacznikami reguluje tryb postepowania z wnioskami
kredytowymi, sposéb analizy wniosku oraz ryzyka kredytowego wnioskodawcy (m.in. przy
wykorzystaniu systemu scoringowego), a takze p6Zniejszy monitoring i sprawozdawczo$¢ dotyczaca

udzielonych poreczen;

¢ ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegétowo okresla

sposob, czestotliwos¢ i wysoko$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogoélne;

¢ ,Regulamin ochrony praw wtiasnosci intelektualnej i wlasnosci przemystowej przedsiebiorcow
bedacych klientami DFG Sp. z 0.0.” okresla zasady postepowania (ochrony, obrotu, zakazu ingerencji

i poufnosci) w obszarze ochrony praw witasnosci intelektualnej i przemystowej klientéw Funduszu;

¢ ,Kodeks postepowania etycznego” okres$la normy postepowania, ktorych firma i jej pracownicy sg

zobowigzani przestrzega¢ w kontaktach wewnetrznych i zewnetrznych;

e ,Zasady zarzadzania $rodkami finansowymi DFG Sp. z o.0. na lata 2016-2017” okreslaja ogélne
wytyczne dotyczace rodzajéw inwestycji Srodkéw pienieznych oraz ograniczenia dotyczace

koncentracji portfela lokat bankowych.

DFG posiada takze Certyfikat ISO 9001:2015 w zakresie $§wiadczenia ustug finansowych, doradczych
i szkoleniowych (wazny do 24.07.2019).

Generalnie obowigzujace w Dolnos$laskim Funduszu Gospodarczym procedury wewnetrzne oceniamy
pozytywnie, poza zastrzezeniem dotyczacym braku okreslenia kryteriow odnos$nie akceptowalnego
poziomu ryzyka bankéw w ,Zasadach zarzadzania srodkami finansowymi” oraz brakiem procedury,

ktéra zapobiegataby wystepowaniu konfliktéw intereséw w procesie analizy i udzielania poreczen.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec III. kw. 2017 r. w Spéice zatrudnionych byto 10 oséb. Taka liczebnosé
personelu powinna zapewnia¢ sprawne dziatanie Funduszu nawet przy znacznie wiekszej od obecnej

skali prowadzonej akcji poreczeniowe;j.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci

Funduszu zwigzane jest z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu Spotki.

Perspektywy rozwoiju i plan finansowy

Dotychczasowy diugoterminowy plan strategiczny Dolnos$laskiego Funduszu Gospodarczego zaktadat
systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen oraz wzrost wartosci mnoznika

kapitatowego do poziomu okoto 3,0-3,5.

Istotny wzrost szkodowos$ci portfela poreczen, jaki wystapit w latach 2009-2013 spowodowat

konieczno$¢ ograniczenia skali akcji poreczeniowej. Z uwagi na spadek wartosci aktywnych poreczen,
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a takze dzieki dokapitalizowaniu Funduszu, jakie nastgpito w potowie 2012 roku, skorygowany

mnoznik spadt w kolejnych latach do niskiego poziomu ok. 1,0.

Na sytuacje finansowa Funduszu i jego mozliwosci ponownego zwiekszenia akcji poreczeniowej
istotny wptyw miato wsparcie ze $rodkéw unijnych w ramach RPO na lata 2007-2013, ktéry
w wojewoddztwie dolno$lgskim realizowany byt na zasadach okres$lonych przez tzw. inicjatywe
JEREMIE. Program ten polegat na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli srodkéw
pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktérym jest BGK). Dolnoslaski
Fundusz Gospodarczy otrzymat cztery limity na reporeczenia, z ktérych ostatni zostat wykorzystany
przed koncem 2015 roku. Obecnie portfel poreczen JEREMIE ze srodkéw perspektywy unijnej na lata
2007-2013 maleje na skutek wygasania udzielonych w poprzednich latach poreczen.

Czynnikiem niepewno$ci odno$nie mozliwosci dalszego zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali
prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest obecnie kwestia potencjalnej mozliwosci
uzyskania przez DFG kolejnego wsparcia ze srodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy na lata
2014-2020. Nie s3 jeszcze znane terminy ani szczegdétowe zasady uruchomienia wsparcia funduszy
poreczeniowych z perspektywy unijnej na lata 2014-2020 w wojewddztwie dolnoslagskim. Wiadomo
jedynie, ze wybér posrednikéw dokonywany bedzie w ramach procedury przetargowej, ktorej
kryterium bedzie wynagrodzenie posrednika. W postepowaniu bedzie miato zastosowanie prawo
opcji, tj. mozliwosci przedtuzenia wspéipracy z posrednikiem, poprzez zwiekszenie wktadu bez

konieczno$ci przeprowadzania nowego przetargu.

Wobec przesuwajacych sie termindéw uruchomienia $rodkéw z perspektywy unijnej na lata
2014-2020, Fundusz prowadzi obecnie akcje poreczeniowa wytacznie na wtasne ryzyko. Wigzac sie to
moze z (przynajmniej tymczasowym) zwiekszeniem ryzyka dziatalno$ci poreczeniowej Funduszu
wyrazonym m. in. warto$cig mnoznika kapitatu wlasnego Spétki. Moze to réwniez w przysztosci
skutkowa¢ wzrostem wyptat poreczenn w ramach srodkéw wtasnych, co (przy obecnie niskim stanie

rezerw celowych) mogtoby odbi¢ sie negatywnie na osigganych przez Fundusz wynikach finansowych.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Dolno$laski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. we Wroctawiu nalezy do grupy funduszy stosunkowo
duzych pod wzgledem warto$ci posiadanego kapitalu poreczeniowego i jest jednym z wiekszych
funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokét Banku Gospodarstwa
Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom
z terenu calego wojewddztwa dolnoslaskiego, stad tez dywersyfikacje jego portfela poreczen pod

wzgledem geograficznym mozna ocenié jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywow DFG jest typowa dla dzialalno$ci funduszu poreczeniowego: majatek Spoiki
stanowia w zdecydowanej wiekszosci srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia
oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie. Takze strukture

pasywow DFG Sp. z 0.0. oceniamy jako bardzo bezpieczna.
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DFG prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002. Do roku 2009 Fundusz systematycznie
powiekszat zar6wno warto$¢ kapitatu poreczeniowego (do roku 2005 dzieki podnoszeniu kapitatu
zakladowego i potaczeniu 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 udzielania poreczen kredytéw i pozyczek przedsiebiorcom sektora
MSP, oznaczata takze stosunkowo wysoka ekspozycje na ryzyko udzielanych poreczen wyrazona
mnoznikiem kapitatowym. 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 kapitatlowym na poziomie 2,3-2,7 przetozylo sie to na znaczacy spadek

wartosci kapitatu poreczeniowego (z 23,3 mln zt w roku 2008 do 16,2 mln zt w roku 2011).

Lata 2012-2013 uplynety pod znakiem dalszego wzrostu wartosci wyptacanych poreczen. Kwota
wyptat dokonanych w roku 2013 osiggneta rekordowy poziom 4,2 mln zl, co odpowiadato
réwnowartosci 10,1% Sredniorocznego portfela poreczen oraz (po uwzglednieniu kwot odzyskanych)

15,2% S$redniej wartos$ci kapitatu poreczeniowego.

Sytuacja pod wzgledem szkodowosci portfela poreczen ulegla znacznej poprawie od 2014 roku.
Wolumeny wyptat spadty do ok. 0,7-1 mln zt w skali roku, a wskazniki szkodowosci obnizyty sie
do ok. 1-2%. Wedtug stanu na koniec III. kw. 2017 r. wynidst on zaledwie 0,5%, a wyptaty netto
w odniesieniu do kapitatu poreczeniowego osiagnety poziom -0,7% (Fundusz okresie odzyskatl wiecej

naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen niz wyptacit nowych poreczen).

Znaczny spadek warto$ci wyplat poreczen, jaki mial miejsce w ciggu ostatnich czterech lat
(przy jednoczesnym wzroscie wartosci odzyskanych naleznosci z tytulu wyplaconych
poreczen), z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy obecnie
do czynnikow pozytywnych. Generalnie jednak historyczne wartosci wskaznikow szkodowosci
poreczen udzielanych przez Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy sprawiaja, Ze ogdlnag

szkodowos¢ portfela poreczen nalezy ocenic jako podwyzZszona.

Istotny wzrost szkodowosSci portfela poreczen, jaki mial miejsce od roku 2009 spowodowat
konieczno$¢ ograniczenia skali akcji poreczeniowej. W 2012 roku Fundusz zostat dokapitalizowany
przez udzialowcdw kwotg 10 mln z}, co przetozyto sie na znaczacy wzrost warto$ci 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 wtasnego Spotki), ktéry na koniec roku 2012 wyniést 1,07. Na zblizonym poziomie (1,0-1,1)
skorygowany mnoznik utrzymywat sie do I. kwartaltu 2016 roku. Od poczatku 2016 roku Fundusz
nie udziela juz poreczen w ramach JEREMIE, przez co wraz z wygasaniem poreczen reporeczanych
w ramach JREMIE (nawet przy mniejszej skali akcji poreczeniowej), zwieksza sie ekspozycja wiasna
DFG na ryzyko poreczen. Skutkuje to wzrostem skorygowanego mnoznika kapitatowego, ktory

na koniec III. kwartatu 2017 roku wyniést 1,8 (wobec 0,9 na koniec III. kw. 2015 r.).
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Ekspozycje wlasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen oceniamy jako nadal stosunkowo
niska i bezpieczna, co jest gldwnym czynnikiem wplywajacym na utrzymywanie sie ryzyka
kredytowego Funduszu na niskim poziomie. Bierzemy jednak pod uwage, Ze w najblizszych
kwartatach mnoznik skorygowanego kapitatu poreczeniowego moze w dalszym ciggu rosnaé
ze wzgledu na opdznienia zwigzane z wdrazaniem wsparcia dla funduszy poreczeniowych
z perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Oczekujemy jednak, ze wsparcie to zostanie uruchomione
w 2018 roku. W innym przypadku, w zalezno$ci od skali wzrostu, rosngca warto$¢ mnoznika
skorygowanego kapitatu wtasnego mogtaby juz wywiera¢ negatywng presje na biezacy poziom ratingu

Funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych DFG, zaré6wno pod wzgledem Sredniej wartosci
poreczenia, jak rowniez pod wzgledem ekspozycji wlasnej na ryzyko najwiekszych poreczen,
oceniamy nadal jako dobra i bezpieczna. Uwzgledniamy przy tym fakt, Ze w zwigzku z wygasaniem
portfela poreczen JEREMIE z perspektywy 2007-2013, coraz mniejsza cze$¢ najwiekszych poreczen
posiada reporeczenie. W efekcie ekspozycja wtasna na ryzyko tych poreczen moze w kolejnych
kwartatach nadal rosng¢. W zaleznosci od skali wzrostu, przy wystepowaniu dalszych opéznieni
we wdrazaniu wsparcia z nowej perspektywy unijnej, wartos¢ w/w wskaznika moze wywiera¢ presje

na biezacy rating Funduszu.

Skorygowany wynik netto Funduszu byt w latach 2004-2010 (za wyjatkiem 2006 roku) stale ujemny,
przy czym w latach 2009-2010 skorygowane straty przyjmowaty juz znaczne wartos$ci, odpowiadajace
réwnowarto$ci -6,9% oraz az -25,9% (po wyeliminowaniu czynnikéw jednorazowych -15%)
skorygowanego kapitatu wtasnego Spotki. W latach 2011-2015 skorygowany wynik finansowy DFG
ulegt znacznej poprawie, przyjmujac juz przez wiekszos$¢ czasu niewielkie wartosci dodatnie,

a wskaznik rentowno$ci kapitatu wiasnego oscylowat na poziomie zblizonym do zera.

W roku 2016 i w ciggu trzech kwartatéw 2017 roku skorygowany wynik finansowy DFG ulegt
pogorszeniu, m. in. ze wzgledu na nizsze niZ w ostatnich latach refundacje kosztéw w ramach JEREMIE
oraz na korekty dotyczace zbyt niskich pozioméw rezerw celowych w odniesieniu do wartosci portfela
na ryzyku Funduszu. Na koniec 2016 roku skorygowana rentowno$¢ Funduszu wynosita -2,7%
kapitatu poreczeniowego, a na koniec III. kw. 2017 r. (liczac za cztery ostatnie kwartaty) ulegta

pogorszeniu do -4,1%.

Utrzymywanie sie rentownos$ci w latach 2011-2015 generalnie na poziomach dodatnich, biorac
pod uwage specyfike dzialalnosci funduszy poreczeniowych dzialajacych jako instytucje
not-for-profit, z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.
Do czynnikéw negatywnych zaliczamy natomiast pogorszenie wyniku finansowego, jakie
nastgpilo w ciggu kilku ostatnich kwartaléw. Traktujemy jednak obecnie to zjawisko jako
tymczasowe, ze wzgledu na wygasanie wsparcia z perspektywy unijnej na lata 2007-2013, przy

jednoczesnych op6znieniach w uruchamianiu wsparcia z nowej perspektywy na lata 2014-2020.

W kontekscie oceny sposobu lokowania posiadanych przez DFG srodkéw pienieznych uwazamy

za konieczne zgloszenie zastrzezenia dotyczacego braku okreslenia kryteriow odnos$nie
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akceptowalnego poziomu ryzyka bankéw w obowiazujacej w Funduszu procedurze ,Zasady
zarzadzania $rodkami finansowymi”. W efekcie, wzrost dywersyfikacji portfela lokat Funduszu
w podziale na banki (z 1-2 do 4-5 réznych instytucji) odbywat sie w okresie miedzy III. kw. 2011 r.
a IIl. kw. 2016 r. poprzez lokowanie wiekszosci Srodkéw w bankach charakteryzujacych sie
podwyzszonym ryzykiem (banki te posiadaja ratingi nadane przez agencje ratingowe - w tym przez

EuroRating - na poziomie ponizej inwestycyjnego).

Udziat tego typu bankéw w portfelu lokat DFG w 2017 roku zmniejszyt sie i wynidst ok. 1/3 sumy
posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych. Obserwowana w ostatnich kwartatach poprawe
w zakresie profilu ryzyka portfela lokat oceniamy pozytywnie. Nadal jednak ewentualny wzrost
koncentracji portfela lokat, badz tez ponowny wzrost udzialu bankéw charakteryzujacych sie

podwyzszonym ryzykiem, mogtby wywieraé negatywna presje na biezacy poziom ratingu Funduszu.

Na perspektywy DolnoSlaskiego Funduszu Gospodarczego i zdolno$¢ Funduszu do rozwoju (lub
chocby utrzymania) skali akcji poreczeniowej w najblizszych latach wplyw maja obecnie istotne
czynniki niepewnosci. Koriczy sie dotychczasowe wsparcie w ramach $rodkéw z perspektywy unijnej
2007-2013 (reporeczenia w ramach JEREMIE). Nie wiadomo natomiast nadal jakg ostatecznie forme
przyjmie oraz kiedy zostanie uruchomione wsparcie krajowych funduszy poreczeniowych w ramach

nowej perspektywy unijnej (2014-2020).

Podsumowujac, sytuacja finansowa Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego we Wroctawiu jest
w naszej opinii dobra, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Na dzien publikacji
niniejszego raportu, tj. 14.02.2018 r., rating Funduszu zostaje potwierdzony na poziomie A.

Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikow mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego DFG zaliczamy: dalsze zwiekszenie bezpieczenistwa portfela lokat sSrodkéw pienieznych
poprzez odpowiednig dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym znaczacym zmniejszeniu lub
wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym; utrzymywanie sie wartosci wyplat poreczen na bardzo niskich poziomach; ponowny
spadek wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego; a takze istotna i trwata poprawa

wypracowywanych wynikéw finansowych.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa DFG wywiera¢ moze natomiast: ewentualne ponowne
pogorszenie sie wskaznika szkodowoSci portfela poreczen; ewentualny dalszy wzrost poziomu
skorygowanego mnoznika kapitalu wlasnego Spétki; dalsze pogorszenie wynikéw finansowych;
ponowny wzrost udziatu lokat Srodkéw pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym
i/lub ewentualny wzrost koncentracji portfela lokat; a takze ponowne zwiekszenie udziatu

najwiekszych poreczen w portfelu aktywnych poreczen.
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

PoniZsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ L . . .
£ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc finansowa
) AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan. Niska
% AA- podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
L}
2 A+ L . e
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnosc¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos$¢ na wptyw
'§ A- niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnosc¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc
BBB- na utrzymujgce sie przez dluzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
BB Wystarczajaca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
E B w duzym stopniu sprzyjajacymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
g B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
[}
& ccc _ . g . o
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo,nlska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
o CC nawet w przypadku sprzyjajacych warunkow gospodarczych. Niski lub bardzo niski
g C poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci
bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. 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 Rozporzgdzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi
ESMA (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej Unii Europejskiej i sg réwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢ stosowane przez banki
akceptujace poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem stuzacych wyliczaniu
wiasnych wymogow kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation).

Banki wspotpracujace z funduszami poreczeniowymi moga réwniez wykorzystywac ratingi kredytowe nadane
funduszom przez EuroRating do ograniczania poziomu rezerw celowych na kredyty nieregularne objete
poreczeniami funduszy posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym (zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséow z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankéw; tekst jednolity DZ.U.2015.2066).

Ratingi kredytowy nadany Dolnoslgskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z o.0. jest ratingiem publicznym.
Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna historia
ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji ratingowej
EuroRating w sekgcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating
nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez
oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany Dolnoslgskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdwionym
przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdiniejszy monitoring tego
ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentow,
informacji i wyjasnien dotyczgcych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie z obowigzujgcg w agencji
ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw interesow”, agencja nie Swiadczyta i nie swiadczy
dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

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

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating Sp. z 0.0.
ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy, nr KRS 0000431943.
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EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu
zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie
odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze z7rédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym
raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytacznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow podlegajacych ocenie i nie moga
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 papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi
podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowaé prospektdw emisyjnych ani innych
formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych przeprowadzanych
przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
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