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Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (03.02.2022 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data *
A stabilna 03.02.2022
A stabilna 07.10.2021
A stabilna 07.07.2021
A stabilna 20.04.2021
A stabilna 27.01.2021
A stabilna 13.08.2020
A stabilna 21.04.2020
A stabilna 30.10.2019
A stabilna 14.08.2019
A stabilna 26.04.2019
A stabilna 18.01.2019
A stabilna 15.10.2018
A stabilna 16.07.2018
A stabilna 09.05.2018
A stabilna 14.02.2018
A stabilna 17.10.2017
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 2017 nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating nadany Dolnoslaskiemu Funduszowi Gospodarczemu Sp. z o0.0. z siedzibg we Wroctawiu
("DFG", "Fundusz", "spo6tka") 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 ktérej Fundusz
stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w pefnej wysokosci uregulowacd
zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére 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 Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w rejestrze
handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000099043; numer REGON
890178579; 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 wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

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

jednoosobowy — od sierpnia 2021 r. funkcje Prezesa Zarzagdu petni pan Tomasz Bajsarowicz.

Tabela 2.1 Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy Sp. z o0.0. — struktura udziatowa

. Li(EZb? Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatow () 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 36601 18300 500 100,0%
Zrédto: DFG

Wiekszosciowym udziatowcem spotki jest Wojewddztwo Dolnoslaskie, posiadajgce 53,6% udziatow.
Drugi najwiekszy udziatowiec, Bank Gospodarstwa Krajowego, posiada 42,6%. Pozostate
3,8% udziatéw nalezy do czterech lokalnych samorzagddw z terenu wojewddztwa dolnoslgskiego oraz

do Sudeckiego Stowarzyszenia Inicjatyw Gospodarczych.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Spotka Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (DFG Sp. z 0.0.) powstata
w 2002 roku, jako jednoosobowa spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Wojewddztwa
Dolnoslaskiego z kapitatem 504 tys. zt. Do konca 2003 roku kapitat zaktadowy spoétki zostat

podwyzszony (przez Wojewddztwo Dolnoslaskie oraz BGK) do 3 min zt.

W 2004 roku Wojewddztwo Dolnoslaskie oraz Gmina Wroctaw, ktéra w 2002 roku powofata
Wroctawski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. z siedzibg we Wroctawiu (WFPK Sp. z 0.0.)
dokonaty potaczenia DFG Sp. z o0.0. i WFPK Sp. z o0.0. Potgczenie spotek nastgpito poprzez

przeniesienie catego majatku spoétki przejmowanej (WFPK Sp. z 0.0.) na spétke przejmujaca
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(DFG Sp. z 0.0.). W 2004 roku miato takze miejsce kolejne podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki

(przez BGK oraz samorzady lokalne z wojewddztwa dolnoslaskiego) do tacznej kwoty 6,2 min zt.

W 2005 roku spétka podpisata umowe z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci o bezzwrotne
dofinansowanie w wysokosci 15 min 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 wspdlnikdw podnoszony trzykrotnie,
w wyniku czego osiggnat wartos$¢ 8,3 min zt. W 2012 roku miato miejsce kolejne podwyzszenie
kapitatu zaktadowego — o 10 min zt poprzez emisje 20.000 udziatéw. Nowe udziaty objety:
Wojewddztwo Dolnoslgskie (10.000 szt.) oraz BGK (10.000 szt.). Kapitat zaktadowy spétki wzrdst

wowczas do 18.300.500 zt i na tym poziomie utrzymuje sie do chwili obecnej.

W 2011 roku Fundusz podpisat umowe na kolejne wsparcie akcji poreczeniowej ze sSrodkéw unijnych
— w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013, ktéry w wojewddztwie
dolnoslgskim realizowany byt na zasadach okreslonych przez tzw. inicjatywe JEREMIE. DFG otrzymat
pierwotnie limit reporeczen w kwocie 30 min zt. W 2012 r. Fundusz podpisat z menedzerem projektu
aneks dotyczacy zmniejszenia przyznanego limitu w ramach | edycji programu JEREMIE do 15 min
zt. W latach 2013-2015 DFG otrzymat kolejne trzy limity na reporeczenia na taczng kwote 65 min zi.
Realizacje czwartego limitu sfinalizowat z koricem 2015 r. Limit ten byt ostatnim w ramach JEREMIE,

o jaki Fundusz ubiegat sie ze srodkow perspektywy unijnej na lata 2007-2013 ("JEREMIE 1)".

W IV kw. 2018 r. Fundusz podpisat umowe (w dwdch czesciach) z Dolnoslgskim Funduszem Rozwoju
Sp. z 0.0. na srodki post-JEREMIE (Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego w zakresie
udzielenia poreczehd za zobowigzania MSP w oparciu o Regionalne Reporeczenie — "REPQ").
Obie czesci umowy weszty w zycie z poczgtkiem 2019 roku, a pierwsze poreczenia zostaty udzielone
w | kw. 2019 r. W Il kw. 2020 r. podpisane zostaty aneksy do powyzszych uméw miedzy DFG a DFR,
zmniejszajace kapitat reporeczeniowy - w przypadku pierwszej umowy z kwoty 9 min zt do 6 min zt,
a w przypadku drugiej umowy z kwoty 12 min zt do 9 min zt. Podpisane aneksy sg wynikiem
porozumienia stron i wynikaty z potrzeby dostosowania zapisow uméw do powstatych warunkéw
rynkowych. W marcu 2021 r. DFR ztozyt oswiadczenie o skorzystaniu z prawa opcji dla jednej z uméw
o posrednictwo finansowe o wartosci 12 min zt, wydfuzajac jednoczesnie okres budowy portfela
0 24 miesigce tj. do 31.03.2023 r. Druga z umow znajduje sie w okresie wygaszania portfela. Oznacza
to, ze do konca marca 2023 r. DFG dysponuje dodatkowg pulg srodkéw limitu globalnego o wartosci

36 min zt reporeczen.

Podstawowym celem Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego jest wspieranie biezgcej dziatalnosci
i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych i srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa
dolnoslgskiego poprzez poreczanie kredytow i pozyczek. Dolnoslgski Fundusz Gospodarczy nie jest
przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki

finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci statutowej (dziatalno$é typu not-for-profit).

EuroRating 4



Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (03.02.2022 r.)

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskow i strat Dolnoslgskiego Funduszu Gospodarczego Sp. z 0.0. za lata 2018-2020 oraz

za trzy kwartaty 2021 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy
W latach 2013-2015 przychody ksztattowaty sie z granicach ok. 250-360 tys. zt. W 2016 r., przy braku

kolejnych limitéw reporeczern w ramach JEREMIE, DFG udzielat tylko poreczern w ramach kapitatu
wfasnego, co pomimo stosunkowo niskiej wartosci udzielonych woéwczas poreczen skutkowato
ponad 50% wzrostem przychoddéw ze sprzedazy w porownaniu do poprzedniego roku. W 2017 r.
Fundusz zwiekszyt akcje poreczeniowg, co skutkowato dalszym wzrostem przychoddw ze sprzedazy,
ktore osiggnety wartos¢ ok. 580 tys. zt. W 2018 r. na skutek zmniejszenia akcji poreczeniowe;j
przychody ze sprzedazy spadty do ok. 395 tys. zt. W 2019 r. Fundusz rozpoczat Swiadczenie ustugi
posrednictwa finansowego w zakresie udzielenia poreczeri za zobowigzania MSP w oparciu
o Regionalne Reporeczenie REPO, co wptyneto na wzrost przychodéw do 828 tys. zt. W 2020 r.
widoczny byt dalszy wzrost przychodow do 1,3 min zt. W ciggu trzech kwartatéw 2021 r. przychody
wyniosty 635 tys. zt, tj. 0 40% mniej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Przyczyng
spadku przychoddéw byta zmniejszona akcja poreczeniowa oraz przejscie jednej z uméw REPO

w okres wygaszania portfela.

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych DFG jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztow sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, tacznie stanowigce
w ostatnich latach ok. 62-72% sumy kosztédw operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw

operacyjnych sg ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 18-27%.

Wartos¢ ponoszonych kosztéw rosfa systematycznie do roku 2014. W roku 2015 warto$¢ kosztow
ustabilizowata sie na poziomie ok. 1,7 min zt, a w 2016 roku (gtéwnie na skutek przeprowadzonej
redukcji stanu zatrudnienia) obnizyta sie do ok. 1,5 min zt. W latach 2017-2019 poziom kosztéow
operacyjnych wzrdst z 1,6 min zt do 2,4 min zt, przede wszystkim w zwigzku z ponownym wzrostem
stanu zatrudnienia i kosztow wynagrodzen. W 2020 roku nastgpit spadek kosztéw z dziatalnosci
operacyjnej do 2,2 min zt, a w ciggu trzech kwartatow 2021 roku powyisze koszty zostaty
zredukowane o0 9,3% wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego do 1,5 min zt, gtéwnie ze

wzgledu na redukcje kosztédw ustug obcych i wynagrodzen.

Ponoszone przez DFG koszty operacyjne state znacznie przekraczajag warto$¢ osigganych
przychoddéw, w rezultacie czego Fundusz od poczatku dziafalnosci generuje ujemny wynik brutto
ze sprzedazy. Strata na tym poziomie RZiS rosta do roku 2014, kiedy osiggneta poziom -1,5 min zt.

W latach 2015-2019 ujemny wynik brutto ze sprzedazy oscylowat miedzy -1,5 min zta -1,1 min zt.
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Tabela 3.1 DFG - rachunek zyskow i strat za lata 2018-2020* oraz za I-lll kw. 2021 r.

Rachunek zyskow i strat (tys. zt) z:(;:ls( ZZ(::IQ( ZZ(::I(; f:;(.ozlg;:
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 394,5 828,0 1314,3 635,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 394,5 828,0 13143 635,4
[I. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1852,4 2350,9 2227,2 1524,0
I. Amortyzacja 10,1 2,5 16,2 9,1
[l. Zuzycie materiatéw i energii 44,2 31,3 33,8 34,8
[1l. Ustugi obce 505,4 614,8 440,4 290,5
IV. Podatki i optaty 118,4 148,3 132,1 75,2
V. Wynagrodzenia 993,0 1270,4 1316,4 921,2
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 162,3 227,2 246,2 180,0
VII. Pozostate koszty rodzajowe 18,9 56,4 42,1 13,2
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1457,9) (1522,9) (912,9) (888,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 2700,8 1861,5 1189,4 574,1
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Dotacje 912,5 708,9 104,3 5,5
[Il. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - 35,3 96,4 -
IV. Inne przychody operacyjne 1788,3 1117,3 988,8 568,6
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 44549 2672,6 1422,1 273,3
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 2076,7 1025,0 98,0 -
[ll. Inne koszty operacyjne 2378,1 1647,6 13241 273,3
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (3212,0) (2334,0) (1145,5) (587,8)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 438,1 500,5 353,7 50,1
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[l. Odsetki 438,1 397,8 353,7 50,1
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V.Inne - 102,7 - -
H. KOSZTY FINANSOWE 32,1 0,2 23,5 0,0
I. Odsetki 2,1 0,2 3,5 0,0
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[Il. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 30,0 - 20,0 -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) (2805,9) (1833,7) (815,3) (537,7)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (2805,9) (1833,7) (815,3) (537,7)
L. PODATEK DOCHODOWY - - - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO (2805,9) (1833,7) (815,3) (537,7)
* sprawozdania finansowe za lata 2018-2020 zaudytowane

Zrédto: DFG
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W 2020 r. nastgpita widoczna poprawa na tym poziomie RZiS, pod wptywem rosngcych przychodow
strata zostata zredukowana do -0,9 min zt. Jednakze w ciggu trzech kwartatéw 2021 r. nastgpito
ponowne pogorszenie wyniku brutto ze sprzedazy — strata po 9 miesigcach roku obrotowego
wyniosta -0,9 mIn zt (w poréwnaniu do -0,6 min zt w analogicznym okresie roku poprzedniego),

gtéwnie pod wptywem znacznie mniejszych przychodéw.

Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy nalezy wzig¢ jednak pod uwage, ze Fundusz od 2011 roku
otrzymuje w ramach projektu JEREMIE 1 refundacje czesci ponoszonych kosztdw operacyjnych
zwigzanych z realizacjg tego projektu. Ksiegowane sg one na nizszym poziomie rachunku zyskow
i strat — w poz. D.Il. ,,dotacje”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o ww. refundacje utrzymywat sie

w latach 2011-2015 na stosunkowo stabilnym poziomie od -0,4 do -0,8 min zt.

W 2016 roku DFG otrzymywat jeszcze stosunkowo wysokie refundacje kosztéw (niemal 0,7 min zt),
co skutkowato poprawg skorygowanego wyniku ze sprzedazy do ok. -0,5 min zf. W latach 2017-2018
wynik skorygowany utrzymywat sie w granicach -0,5 min zt. W latach 2019-2020 wynik spotki wyniost
-0,8 mIn. W ciggu trzech kwartatow 2021 r. nastgpit nieznaczny wzrost skorygowanej straty

do -0,9 min zt (w poréwnaniu do -0,6 min zt w I-lIl kw. 2020 r.) z powodu malejgcych dotacji.

Strate na poziomie wyniku ze sprzedazy EuroRating traktuje 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 ok. 1-4% kapitatu poreczeniowego Funduszu) nie budzi naszych
wiekszych obaw. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ewentualny jej wzrost mogtby rzutowac negatywnie

na ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

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

oraz ,inne przychody operacyjne” (poz. D.llI).

Od 2011 roku w pozycji ,dotacje” Fundusz wykazuje otrzymywane refinansowanie wydatkow

(kosztéw operacyjnych) zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE.

W pozycji ,inne przychody operacyjne” ksiegowane sg gtownie rozwigzywane rezerwy
na poreczenia oraz rozwigzywane odpisy aktualizujgce naleznosci. W 2020 r. w pozycji tej

wykazywane byto takze zwolnienie ze sktadek ZUS w ramach tarczy antykryzysowej.

Pozycja ,,pozostate koszty operacyjne” obejmowata w ostatnich latach gtdwnie utworzone rezerwy
(celowe i 0gdlng) na ryzyko poreczen. W pozycji tej wykazywane byty takze koszty windykacji
i egzekucyjne dotyczgce wyptaconych poreczen. Od Il kw. 2020 r. wykazywana jest tu rowniez

wyptata czesci prowizji DFR.

EuroRating 7



Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (03.02.2022 r.)

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe Funduszu pochodzity w ostatnich latach gtéwnie z odsetek od lokat
bankowych. Najwyzszy poziom (1,4 min zt) dochody z tego tytutu osiggnety w roku 2012. Od roku
2013, na skutek ogdlnego obnizenia oprocentowania depozytéw bankowych, przychody finansowe
Funduszu maja tendencje malejgca. W 2020 r. przychody z tytutu odsetek ulegty dalszej erozji pod

wptywem obnizki stép procentowych przez NBP do niemal zerowego poziomu.

W kolejnych okresach mozna oczekiwaé wzrostu przychodéw odsetkowych w zwigzku z dokonanymi
juz podwyzkami stép procentowych NBP, jak rowniez ze spodziewanymi kolejnymi, ktore
prawdopodobnie nastgpig w takcie 2022 roku. Z uwagi na wystepujgca od dfuzszego czasu duzg
nadptynnos¢ w sektorze bankowym watpliwe jest jednak aby banki podwyzszaty oprocentowanie

depozytdéw proporcjonalnie do podwyzek stop NBP.

Wynik finansowy

W latach 2009-2017 DFG wykazywat stale niewielki dodatni ksiegowy wynik netto, oscylujgcy zwykle
(oprocz roku 2010) na poziomie ok. 35-180 tys. zt.

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

oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych.

Kwoty ,dotacji” wykazywane w RZiS od 2011 r. dotyczyty otrzymywanego przez Fundusz
refinansowania kosztéw zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE. Nie byty zatem dokonywane

korekty wyniku z tego tytutu przez EuroRating.

Ksiegowa wartos¢ wynikdéw netto od 2016 r. byfa réwniez korygowana o zmiane salda dodatkowo
doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych
na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omdwiona 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 Il kw. 2016 r. oraz od | kw. 2019 r. korekty tego typu nie byty

konieczne.
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Tabela 3.2 DFG - skorygowany wynik netto

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2018 2019 2020 1-1X.2021
1 Ksiegowy wynik netto -2805,9 -1833,7 -815,3 -537,7
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -1,6 -17,8 -6,1 0,0
3 Korekta o zmiane salda odpiséw w ciezar rozl. miedzyokr. 0,0 0,0 0,0 0,0
4 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 903,4 0,0 0,0 0,0
5 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] + [4] -1904,0 -1851,6 -821,4 -537,7

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych DFG

W latach 2011-2015 skorygowany wynik finansowy DFG ulegt poprawie, przyjmujac stale niewielkie
wartosci dodatnie, na co istotny wptyw miato stopniowe rozwigzywanie utworzonych wczesniej
rezerw celowych. W 2016 r. 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 r. wyniosta ok. -0,7 miIn zt. W latach
2017-2018 skorygowany wynik réwniez byt ujemny, przy czym w roku 2018 (gtéwnie ze wzgledu
na utworzone przez Fundusz stosunkowo wysokie rezerwy celowe) strata wzrosta do -1,9 min zt.
W 2019 r. skorygowana strata rowniez wyniosta -1,9 min zf i byta nieznacznie nizsza od ksiegowego
wyniku netto. W 2020 r. nastgpita poprawa skorygowanego wyniku netto, ktéry wyniost
-0,8 min zt. W ciggu trzech kwartatéw 2021 r. skorygowany wynik netto wyniost -0,5 min zt

(-0,6 min zt w analogicznym okresie 2020 r.).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwéch tabelach.
Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu na koniec
lat 2018-2020 oraz na koniec Il kw. 2021 r.

Aktywa

Struktura aktywow DFG jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowig niemal wyfacznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe). Na niewielki majgtek trwaty
(stanowiacy zaledwie ok. 0,1-0,4% sumy aktywdéw) w ostatnich latach sktadaty sie ,inwestycje
dtugoterminowe” (A.IV), ,wartosci niematerialne i prawne” (A.l), ,rzeczowe aktywa trwate” (A.ll)
oraz ,rozliczenia miedzyokresowe” z tytutu odroczonego podatku dochodowego (A.V). Wykazywane
w bilansie ,inwestycje dtugoterminowe” dotyczg udziatéw w spoétce KGP Sp. z 0.0. o wartosci 50 tys.
zt. W IV kw. 2018 r. dokonano urealnienia wartosci udziatéw do kwoty 20 tys. zt, a w IV kw. 2020 r.

do zera, ze wzgledu na pogorszenie sytuacji finansowej spofki.
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Tabela 3.3 DFG - bilans (aktywa) na koniec lat 2018-2020* oraz na koniec Il kw. 2021 r.

Bilans — Aktywa (tys. 21 Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

A. AKTYWA TRWALE 22,5 20,0 19,7 19,7
I. Wartosci niematerialne i prawne - - 19,7 19,7
Il. Rzeczowe aktywa trwate 2,5 - - -
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe 20,0 20,0 - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 26 283,3 24 868,5 24 350,9 235224
l. Zapasy 51 11,0 - -
1. Naleznosci krotkoterminowe 2185,8 1154,2 845,6 765,7
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 2 185,8 1154,2 845,6 765,7
a) z tytutu dostaw i ustug 19,5 220,2 - -

b) z tytutu podatkdéw, dotacji i cet - - - -

c) inne 2166,3 934,0 845,6 765,7

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 23 971,0 23 600,8 23 290,5 22 609,5
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 23971,0 23 600,8 23 290,5 22 609,5

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - 8330,5 -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 23971,0 23 600,8 14 960,0 22 609,5

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 23971,0 23 600,8 384,4 2 505,5

- inne $rodki pieniezne - - 14 575,6 20104,1

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 121,4 102,6 214,8 147,2
AKTYWA RAZEM 26 305,9 24 888,5 24 370,5 23542,1

*sprawozdania finansowe za lata 2018-2020 zaudytowane

Zrédto: DFG

Na aktywa obrotowe Funduszu w ostatnich kilku latach skfadaty sie gtéwnie inwestycje
krétkoterminowe (na koniec Il kw. 2021 r. stanowity one 96% sumy aktywoéw). Wiekszo$¢é srodkow
znajdujacych sie w bankach na rachunkach biezacych i na depozytach terminowych wykazywana
byta w pozycji B.Ill.1.c — ,,srodki pieniezne w kasie i na rachunkach”. Okresowo w pozycji B.Ill.1.b —
»krétkoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jednostkach” wykazywana byta wartos¢ lokat
o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesiecy wraz z wartoscig naliczonych i nieotrzymanych odsetek
od tych lokat.

Pozostate sktadniki aktywéw obrotowych to ,naleznosci krétkoterminowe”, a takze
»krotkoterminowe rozliczenia  miedzyokresowe”. Wykazywane w bilansie ,naleznosci
krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug” dotyczyty naleznosci z tytutu prowizji od udzielonych
poreczen, natomiast kwoty wykazywane w poz. B.ll.2.c — ,inne naleznosci krétkoterminowe”

dotyczyty gtédwnie naleznych refundacji wydatkéw kwalifikowanych (kosztéw operacyjnych)
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zwigzanych z realizacjg programu JEREMIE, a od 2013 r. rowniez stosunkowo wysokich kwot
naleznosci zwigzanych z wypfaconymi poreczeniami zabezpieczonymi hipoteka. Na koniec

[l kw. 2021 r. naleznosci krotkoterminowe stanowity ok. 3,3% sumy aktywéw Funduszu.

W pozycji ,rozliczenia miedzyokresowe” (B.IV) Fundusz ksiegowat gtéwnie naroste odsetki

od niezapadtych lokat bankowych.

Po dokapitalizowaniu DFG przez udziatowcéw w 2012 roku kwota 10 min zt, w latach
2013-2015 suma bilansowa utrzymywata sie na stabilnym poziomie ok. 28,5 min zt. W kolejnych
latach (gtéwnie na skutek dokonywanych wyptat poreczen) wartos¢ aktywow Funduszu obnizata sie

i na koniec Il kwartatu 2021 r. wyniosta 23,5 min zt.

Jakos$¢ i wysoka ptynnosé aktywow DFG z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
nalezy oceni¢ pozytywnie. Do czynnikdw negatywnych trzeba zaliczy¢ jednak systematycznie
obnizajacg sie w ciggu szesciu ostatnich lat wartos¢ sumy bilansowej Funduszu. W przypadku jesli
tendencja ta utrzymataby sie w przysztosci, mogtoby to mie¢ negatywny wptyw na obecny poziom

ratingu DFG.

Pasywa

W 2012 roku, po dokapitalizowaniu spotki przez udziatowcédw kwotg 10 min zt, udziat kapitatu
wtasnego w sumie pasywow wzrdst do 89% (77% w 2011 r.) i na zblizonym poziomie utrzymywat sie
do 2015 roku. W 2016 r. Fundusz rozwigzywat rezerwy celowe i rezerwy na ryzyko ogdlne, przez
co udziat kapitatu wiasnego wzrdst do 97% i na podobnym poziomie utrzymywat sie w 2017 r.
W okresie od 2018 r. do konca Ill kw. 2021 r. udziat kapitatu wiasnego (gtdéwnie ze wzgledu
na wykazane straty netto) obnizyt sie z 90% do 86-87%.

Na ,,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” skfadajg sie przede wszystkim niewielkie kwoty
biezgcych zobowigzan z tytutu podatkéw (B.l.1 i B.Ill.2), a takze ,pozostate rezerwy” (B.l.3),
dotyczace praktycznie w catosci rezerw celowych na poreczenia zagrozone oraz niewielkiej rezerwy
na ryzyko ogdlne. Okresowo w pozycji B.Ill.2 wykazywane byly takze pozostatosci kwoty jaka
otrzymat DFG na rozliczenie grantéw w poszczegdlnych projektach. DFG nie posiada zadnych

zobowigzan finansowych (oprocentowanych).

Obecng strukture pasywéw DFG Sp. z 0.0. nalezy oceni¢ jako bardzo bezpieczng i nieodbiegajaca

od typowej dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe.
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Tabela 3.4 DFG - bilans (pasywa) na koniec lat 2018-2020* oraz na koniec Il kw. 2021 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

lkme=Em . (i, 21 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 23 634,8 21742,6 20927,3 20 389,6
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 18300,5 18300,5 18300,5 18300,5
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 8140,2 5275,8 3442,1 2626,8

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -

VIII. Zysk (strata) netto (2 805,9) (1833,7) (815,3) (537,7)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 2671,0 31459 3443,2 3152,5
I. Rezerwy na zobowigzania 2614,7 3076,1 3348,8 3061,6

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 2614,7 3076,1 3348,8 3061,6
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 56,3 69,9 94,4 90,9
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 56,3 69,9 94,4 90,9
- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 19,8 17,4 26,6 19,2
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 36,5 46,8 51,2 58,4
- z tytutu wynagrodzen - 4,6 1,8 -
-inne - 1,0 14,8 13,3

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -
PASYWA RAZEM 26 305,9 24 888,5 24 370,5 23542,1

*sprawozdania finansowe za lata 2018-2020 zaudytowane

Zrédto: DFG

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

W latach 2012-2015 wartosc¢ portfela aktywnych poreczen DFG rosta — do najwyzszego dotychczas
poziomu 65,8 min zt osiggnietego na koniec 2015 r. Z uwagi na fakt, ze wiekszos$¢ poreczen
reporeczana byta wéwczas w ramach projektu JEREMIE, warto$¢ poreczen na ryzyku wtasnym

Funduszu obnizyta sie do poziomu ok. 25-26 min zt.

Nalezy przy tym wspomnie, ze projekt JEREMIE 1 ze srodkéw unijnej perspektywy 2007-2013 zostat
zakonczony w 2015 r., a stare limity sg stopniowo wygaszane. W efekcie od 2015 r. ogdlna wartos¢
aktywnych poreczen zmniejszata sie i na koniec 2018 r. wyniosta niecate 47 min zt. Od | kw. 2019 .
rozpoczeto udzielanie poreczen reporeczanych w ramach REPO, co jednak nie powstrzymato spadku

wartosci aktywnych poreczen, ktéra na koniec Il kw. 2021 r. wyniosta 19 min zi.
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Wykres 3.1 DFG — warto$¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: DFG, EuroRating

W latach 2014-2017 (w okresie wygaszania projektu JEREMIE 1) widoczny byt wzrost wartosci
poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu (do poziomu 44,7 min zf). Od 2018 r. nastgpit juz spadek
ekspozycji wtasnej DFG na ryzyko poreczen do poziomu 12,4 min zt w Il kw. 2021 r. Byt on
spowodowany zaréwno spadkiem ogdlnej wartosci poreczen, jak i rozpoczeciem od 2019 r.
udzielania poreczen reporeczanych w ramach REPO. Spadek ten w kolejnych kwartatach powinien

by¢ kontynuowany.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy 3.2.-3.3.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane dotacje na podwyziszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywéw innych niz kapitat wtasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75%

srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).
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Tabela 3.5 DFG — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2018 2019 2020 1X.2021
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 26491 21743 20927 20390
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z1) 22569 21276 20519 20021
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. z1) 46873 37148 29040 18951
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 9020 4217 1315 -
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 6 864 3236 997 -
6 w tym poreczenia reporeczane w ramach REPO (tys. zt) - 12502 12897 8 265
7 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) - 9607 10198 6528
8  wartosci poreczen wadialnych (tys. zt) 706 2 106 5051 2535
9 wartosci poreczen wadialnych na kapitale wtasnym (tys. z1) 706 316 1752 977
10  wartosci poreczen wadialnych w ramach REPO (tys. zt) - 1790 3299 1558
11 w tym udziat srodkéw REPO (tys. zt) - 1432 2639 1246
12 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) [3]-[5] 40009 24305 17846 12423
13 Mnoznik 1=[3]/[1] 1,77 1,71 1,39 0,93
14 Mnoznik 2 (skorygowany) = [12] / [2] * 1,77 1,14 0,87 0,62
15 Mnoznik 2 (skorygowany o wadia) = [12-(9+10-11)*0,5] / [2] 1,76 1,13 0,81 0,59
16 Liczba aktywnych poreczen 386 356 317 203
17 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 77 43 5 0
18 w tym liczba poreczen reporeczanych w ramach REPO - 102 128 90
19 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 121 104 92 93
20 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,3% 0,3% 0,3% 0,5%
21 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,5% 0,5% 0,4% 0,5%
22 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 11978 11024 10832 9418
23 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 599 551 542 471
24 20 najw. aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym (tys. zt) 10 077 5392 6562 6 638
25 20 najwiekszych poreczeni / Aktywne poreczenia 25,6% 29,7% 37,3% 49,7%
26 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 53,1% 51,8% 52,8% 47,0%
27 20 najw. por. na ryz. wt. / Skorygowany KW * 446% 253% 32,0% 33,2%
28 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,7% 2,6% 2,6% 2,4%
29 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 459 155 0 14
30 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 459 140 0 0
31 Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan akt. poreczen 0,9% 0,4% 0,0% 0,1%
32 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 762 119 215 210
33 Odzyskane poreczenia na rachunek wtasny (tys. zt) 734 115 205 170
34 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * -1,3% 0,2% -1,0% -1,0%
35 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. kapitat wiasny * -1,2% 0,1% -1,0% -0,8%
36 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / Sr. kapitat wtasny * -82% -84% -3,9% -3,7%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: DFG., EuroRating

Na potrzeby wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego DFG EuroRating dokonuje nastepujacych

korekt ksiegowej wartosci kapitatu wykazywanej w bilansie spotki:

e okresowo korekta in minus o 100% wartosci firmy (poz. A.l) z uwagi na brak rzeczywistej wartosci

zbywczej tej grupy aktywow;
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e okresowo korekta in minus o 30% bilansowej wartosci ,,rzeczowych aktywow trwatych” (poz. A.11)
z uwagi na niska ptynnosc¢ tego typu aktywow;

e okresowo korekta in minus o cato$¢ kwot wykazywanych w bilansie Funduszu w pozycji
»inwestycje diugoterminowe” (poz. A.lV), dotyczacych objetych przez DFG udziatéw w spdtce
specjalnego przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0.; nalezy przyja¢ bowiem
konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spoétka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku dla
udziatowcéw) jej udziaty nie beda miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie
potrzeby zosta¢ spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu

udzielonych poreczen; w IV kw. 2020 r. dokonano urealnienia wartosci udziatéw do zera;

e poczawszy od 2013 r. kapitat wiasny korygowano in minus réwniez o potfowe wartosci naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen zabezpieczonych hipotekg (wspomniana wczesniej pozycja B.11.2.c
aktywow bilansu); nalezy przyja¢ bowiem zatozenie, iz naleznosci te — pomimo zabezpieczenia
na majatku — moga nie zostaé odzyskane w catosci, w zwigzku z czym nie mozna ich uwzgledniaé

w skorygowanym kapitale wtasnym Funduszu w petnej wysokosci;

e okresowo dokonywana jest korekta in minus o wartos¢ doliczanych przez EuroRating
»,dodatkowych” rezerw celowych (do minimalnego wymaganego poziomu 4%) na potrzeby oceny

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

e w latach 2005-2009 do skorygowanego kapitatu wfasnego zaliczano takze kwoty ujete
w pasywach w ,rozliczeniach miedzyokresowych”, dotyczgce otrzymanego przez Fundusz

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

Tak obliczony skorygowany kapitat wtasny (w przypadku DFG toisamy z kapitatem
poreczeniowym) [2] na koniec lll kw. 2021 r. wynidst 20 mln zt i byt nieznacznie nizszy od wartosci

podawanej przez sam Fundusz (20,4 min zt).

Wykres 3.2 DFG — wartos$¢ skorygowanego kapitatu wtasnego/poreczeniowego (min zt)
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W latach 2018-2020 spadek wartosci skorygowanego kapitatu wiasnego Spoétki nieco przyspieszyt,
co zwigzane byto gtéwnie z wykazywanymi ujemnymi wynikami finansowymi, na ktére z kolei
najwiekszy wptyw miato tworzenie wysokich rezerw celowych (odpowiadajg one obecnie

réwnowartosci az 24,5% aktywnych poreczen).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje

finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

EuroRating przy obliczaniu mnoznikdéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krétkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajaca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnos¢ gospodarcza, wiec
szansa na odzyskanie wyptaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku
poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujgce tego typu poreczenia do obliczenia

mnoznikéw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych.

Przy obliczaniu mnoznika 2 [14] (w przypadku DFG skorygowany kapitat wtasny spétki jest tozsamy
z kapitatem poreczeniowym) zostata uwzgledniona catkowita wartos¢ wszystkich poreczen.
Natomiast mnoznik 2 skorygowany o wadia [15] uwzglednia mniejsze ryzyko poreczen wadialnych.
Przy jego obliczeniu wartos$¢ aktywnych poreczen na ryzyku Funduszu zostata pomniejszona o 50%
wartosci poreczen wadialnych na kapitale wtasnym oraz o 50% wartosci poreczen wadialnych

w ramach REPO pomniejszong o kwote reporeczong w ramach tego program.

taczna wartosc¢ poreczen aktywnych osiggneta najwyzszg dotychczas wartosc (65,8 min zt) na koniec
2015 roku. W latach 2016-2018, ze wzgledu na wygaszanie programu JEREMIE 1 w wojewddztwie
dolnoslgskim, DFG ograniczyt akcje poreczeniowg, co spowodowato spadek wartosci portfela

poreczen do 46,9 min zt.

Do konca Il kw. 2021 r. wartos¢ portfela poreczen spadta do 18,9 min zt. Nalezy zaznaczyc,
ze dominujacy wptyw na wartos¢ portfela ma obecnie sytuacja na rynku kredytéw MMSP od roku
2020, co bezposrednio przekfada sie na zmiane struktury portfela poreczen DFG, w ktérym coraz
wiekszy udziat stanowig poreczenia wadidéw, charakteryzujgce sie duzg rotacja, krotkimi terminami

obowigzywania i niskim ryzykiem poreczeniowym.

Zgodnie z metodologig agencji ratingowe] EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajgcych z zewnetrznego wsparcia w postaci reporeczens (w przypadku DFG s3 to projekty
JEREMIE 1i REPO), skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego oblicza sie jako iloraz wartosci poreczen
aktywnych bedacych na ryzyku wtasnym funduszu [12] do wartosci skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki (w przypadku DFG jest on tozsamy z kapitatem poreczeniowym) [2]. Wartos¢

poreczen na ryzyku wiasnym funduszu oblicza sie odejmujac od sumy wartosci wszystkich
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aktywnych poreczen [3] kwote podlegajaca reporeczeniu w ramach JEREMIE i REPO [5] i [7].
Jest to bowiem kwota, ktérg menedzer projektu JEREMIE/REPO zwraca Funduszowi w przypadku

koniecznosci dokonania wyptat poreczen reporeczonych w ramach danego projektu.

Wykres 3.3 DFG — warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego/wtasnego
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Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatowego [15] przy uwzglednieniu reporeczen JEREMIE
obnizyta sie w 2012 r. do poziomu 1,07 i do korica 2015 r. (pomimo systematycznego wzrostu tgcznej
nominalnej wartosci poreczen aktywnych) utrzymywata sie stale na poziomie zblizonym do 1,0.
Od 2016 r. Fundusz nie udzielat juz poreczen w ramach JEREMIE, przez co wraz z wygasaniem
starszych poreczen zwiekszata sie ekspozycja wtasna DFG na ryzyko wtasne zwigzane z udzielonymi
poreczeniami. Skutkowato to wzrostem skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego (tozsamego
z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego), ktéry na koniec 2017 r. wzrdst do 1,83. Od 2018 r. nastgpit
spadek skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego z 1,76 do 0,59 na koniec Il kw. 2021 r.
(na skutek malejacej wartosci aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym, ktéra w tym okresie spadta
40,0 min zt do 12,4 min zt).

Ekspozycje wiasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen nalezy oceni¢ obecnie jako niskg
i bezpieczna, co jest gtdwnym czynnikiem wptywajacym na utrzymywanie sie ryzyka kredytowego
Funduszu na niskim poziomie. Obecnie trzeba wzig¢ rowniez pod uwage, ze w 2018 r. Fundusz
podpisat umowe (w dwdch czesciach) z DFR Sp. z 0.0. na srodki post-JEREMIE ("REPO"). Umowa
weszfa w zycie z poczatkiem 2019 r., a pierwsze poreczenia zostaty udzielone w | kw. 2019 r.
Od momentu pozyskania nowego wsparcia w postaci reporeczen udziat poreczen na ryzyku wiasnym
Funduszu w portfelu poreczen aktywnych ulegt istotnemu zmniejszeniu. W marcu 2021 r. DFR ztozyt
os$wiadczenie o skorzystaniu z prawa opcji dla jednej zumoéw o posrednictwo finansowe o wartosci
12 min zf, wydtuzajac jednoczesnie okres budowy portfela o 24 miesigce tj. do 31.03.2023 r.
W przysztosci nie mozna zatem wykluczy¢ dalszego kontynuowania tego trendu, zwtaszcza jezeli

DFG uda sie pozyska¢ dodatkowe wsparcie w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2021-2027.
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Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ aktywnych poreczen [19] do 2015 roku systematycznie rosta (do 174 tys. zt).
Od 2016 roku Fundusz zaczat udziela¢ przecietnie nieco mniejszych poreczen, przez co srednia
warto$¢ poreczenia spadta do ok. 90 tys. zt na koniec Il kw. 2021 r. Wskaznik relacji sredniego
poreczenia do catego portfela aktywnych poreczen [20] utrzymywat stale stabilng i niskg wartosc
ok. 0,2-0,5%.

Stosunkowo dobrg ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen obrazuje takie wskaznik $redniej
wartosci poreczenia do kapitatu poreczeniowego [21], ktory oscyluje w ostatnich latach w zakresie
0,4-0,7%.

Ekspozycja DFG na najwieksze poreczenia od roku 2012 (po dokapitalizowaniu Funduszu) liczona
jako relacja tacznych poreczen dla 20 najwiekszych klientow do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie w zakresie 40-65% [26]. Ponadto, dzieki
uzyskiwaniu przez DFG w kolejnych latach reporeczen w ramach JEREMIE (i w ostatnim czasie REPO),
realna ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko tych poreczen (uwzgledniajaca kwoty reporeczane)

utrzymywata sie na relatywnie niskim poziomie ok. 20-40% [27].

Wyplaty poreczen
Pod wzgledem wyptat rekordowy byt 2013 r., kiedy DFG wypfacit poreczenia o tgcznej wartosci

4,2 min zt (10,1% sredniorocznej wartosci portfela poreczen aktywnych). Sytuacja ulegta znacznej

poprawie od 2014 r., wolumeny wyptat spadty do ok. 0,4-1 mlIn zt w skali roku.

W latach 2016-2018 wskaznik szkodowosci [31] utrzymywat sie na stosunkowo niskim poziomie
ok. 1%, a wypfaty netto w odniesieniu do kapitatu poreczeniowego [34] w 2018 r. spadty do poziomu
-1,3% (Fundusz odzyskat wiecej naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen niz wyptacit nowych
poreczen). W 2019 r. zaréwno warto$¢ wyptaconych poreczen jak i odzyskanych naleznosci ulegty
znacznej redukcji i zblizyty sie do siebie, a warto$¢ wskaznika wyniosta 0,2%. W catym 2020 r.
Fundusz nie wyptacit zadnych poreczen, co spowodowato spadek wartosci wskaznika do -1%.
W ciggu trzech kwartatéw 2021 r. Fundusz wyptacit tylko jedno poreczenie wadialne o niskiej
wartosci, co spowodowato utrzymanie wartosci wskaznika liczonego dla danych za cztery ostatnie

kwartaty na poziomie -1% (warto$¢ poreczen odzyskanych byta wieksza niz wyptaty).

Znaczny spadek wartosci wyptat poreczen, jaki mial miejsce w ciggu ostatnich lat
(przy jednoczesnym wzroscie wartosci odzyskanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen),
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu naleiy zaliczy¢ obecnie do czynnikéw
pozytywnych. Trzeba wzig¢ jednak jednoczesnie pod uwage ryzyko wzrostu wyptat w kolejnych
kwartatach z uwagi na nadal mozliwy negatywny wptyw pandemii Covid-19 na jako$¢ kredytow,

ktory na wyptaty poreczern moze przetozy¢ sie z duzym opdznieniem.
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Rentownos¢ kapitatu

W latach 2011-2015 skorygowany wynik finansowy DFG przyjmowat przez wiekszo$¢ czasu
niewielkie wartosci dodatnie (na co jednak istotny wptyw miato stopniowe rozwigzywanie
utworzonych wczesniej rezerw celowych). Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego [36] w tym

okresie oscylowat na poziomie zblizonym do zera.

W latach 2016-2017 skorygowany wynik finansowy DFG ulegt pogorszeniu, m.in. na skutek spadku
rezerw celowych ponizej poziomu 4% wartosci poreczen aktywnych, przez co konieczne stafo sie
doliczenie na potrzeby oceny ryzyka kredytowego dodatkowych rezerw celowych, ktérych zmiana
salda wptyneta negatywnie na skorygowany wynik Funduszu. Dodatkowym czynnikiem negatywnie
wptywajacym na wynik Funduszu byto zmniejszenie refundacji kosztéw zwigzane z wygasaniem
portfela poreczen JEREMIE 1. W 2016 roku skorygowana rentownosc¢ kapitatu wtasnego wyniosta
-2,7%, a w 2017 roku -1,1%.

W latach 2018-2019 skorygowana rentownosc¢ kapitatu wtasnego spadta do poziomu ponizej -8%
(skorygowany wynik ulegt pogorszeniu gtéwnie ze wzgledu na wysoka strate netto, na ktoéra
w istotny sposéb wptynety odpisy aktualizujgce naleznosci oraz zwiekszenie rezerw celowych
— zgodnie z zaleceniami audytora). W 2020 r. Fundusz nie dokonat zadnego odpisu aktualizujgcego
naleznosci, a rezerwy celowe wzrosty juz nieznacznie, co przyczynto sie do poprawy tego wskaznika
do -3,9%. W ciggu trzech kwartatéw 2021 r. rezerwy celowe lekko spadty, a rentownos¢ kapitatu

(liczona dla wyniku za ostatnie cztery kwartaty) wyniosta -3,7%.

Obserwowane w ostatnich latach ujemne rentownosci kapitatu DFG i generowanie przez Fundusz
strat, ktdre przyczyniajg sie do stopniowej erozji kapitatu witasnego spétki, nalezy oceni¢
negatywnie. Trzeba wzig¢ jednak pod uwage, ze stosunkowo wysoka strata w latach 2018-2019
wynikata w duzym stopniu ze zwiekszenia rezerw celowych (ktére nie musza sie wigzac
w przysztosci z analogiczng wyptatg poreczen). Ponadto wyniki w 2020 r. i w I-lll kw. 2021 r. ulegty
pewnej poprawie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku gdyby ponoszone przez Fundusz straty

ulegty ponownemu istotnemu zwiekszeniu miatoby to negatywny wptyw na jego ocene ratingowa.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w DFG okre$laja, 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 ktérych kredyty zostaty poreczone).

Fundusz przy tworzeniu rezerw celowych wykorzystuje metodologie ustalania wartosci wskaznika
rezerwy (zawierajgcego sie w przedziale od 5% do 100%) z uzwglednieniem: 1) stopnia
prawdopodobienstwa wypfaty poreczen, bioragc pod uwage w szczegdlnosci informacje dotyczace

oceny sytuacji finansowo — ekonomicznej przedsiebiorcy i poreczonego kredytu, 2) przebiegu
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realizowanej przez bank procedury restrukturyzacji lub widykacji zadtuzenia, 3) klasyfikacji

transakcji kredytowej przedsiebiorcy okreslanej przez instytucje finansowa.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.6 DFG — wartosc¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

XIi1.2018 XI1.2019 XI11.2020 1X.2021

Rezerwy celowe (tys. zt) 2576,8 3 056,0 3328,3 3047,7
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 37,9 20,1 14,0 14,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 2614,7 3076,1 33423 3061,6
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 6,4% 12,6% 18,7% 24,5%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Rezerwy razem [/ Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 6,5% 12,7% 18,7% 24,6%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,4% 14,4% 16,2% 15,2%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,6% 14,5% 16,3% 15,3%

Zrédto: DFG, EuroRating

W 2016 r. Fundusz rozwigzat wiekszo$¢ utworzonych wczesniej rezerw celowych, w efekcie czego
w latach 2016-2017 poziom rezerw utrzymywat sie na poziomie ok. 0,8-0,9 min zt, co stanowito
réwnowartosc 2,0-2,4% sumy aktywnych poreczen na ryzyku Funduszu. W 2018 r. Fundusz w wyniku
zalecen biegtego rewidenta zwiekszyt warto$¢ rezerw celowych do poziomu ok. 2,6 min zf,
co odpowiadato ok. 6,4% sumy aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym. W 2019 r. relacja rezerw
celowych do poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym wzrosta do 12,6%, a w 2020 r. wskaznik ten
wzost do 18,7% (do czego przyczynit sie zardwno wzrost wartosci rezerw, jak i spadek wartosci
poreczen na ryzyku wtasnym). W I-lll kw. 2021 r. wskaznik wzrést do az 24,5%, do czego gtdwnie

przyczynit sie dalszy spadek wartosci poreczen.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dtugoterminowy sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartos¢ 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego DFG nalezy uwzgledni¢ koniecznos¢ doliczenia
w poszczegolnych okresach ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci
rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci
poreczen na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4% (dotyczyto to lat 2004-2009 oraz okresu
od IV kw. 2016 r. do Il kw. 2018 r.). Stosowne wyliczenia dla DFG dotyczace lat 2018-2020 oraz

[l kw. 2021 r. zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.
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Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XI.2018 XIi1.2019 XI1.2020  1X.2021

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Warto$é dodatkowych rezerw celowych (tys. z1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez DFG oraz dodatkowe) 2576,8 30560 33283 30477
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 6,4% 12,6% 18,7% 24,5%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,4% 14,4% 16,2% 15,2%

* 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 posiadat w ostatnich latach niewielkg rezerwe na ryzyko ogdlne (na koniec Il kw. 2021 r.
wynosita ona ok. 14 tys. zt). Rezerwa ta nie dotyczy jednak ryzyka poszczegdlnych poreczen
zagrozonych i jej tworzenie nalezy traktowac jako zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu
umozliwienie Funduszowi tagodzenia w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci portfela poreczen
na biezagce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy
na ryzyko ogdlne 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 czynnikoéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

W 2019 r. nastgpito lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do 4%), ktére wedtug wstepnych prognoz
miato by¢ kontynuowane w 2020 roku. Ze wzgledu jednak na wystgpienie od przetomu | i Il kwartatu
2020 r. Swiatowej pandemii koronawirusa Covid-19 i zwigzane z tym wprowadzone (réwniez
w Polsce) ograniczenia w prowadzeniu dziatalnosci bardzo wielu przedsiebiorstw i branz,

spodziewane spowolnienie wzrostu zamienito sie w recesje (spadek realnego PKB).

Nalezy zaznaczy¢, ze obostrzenia zwigzane z epidemiag koronawirusa uderzyty najmocniej w sektor
ustug i handlu — tj. w branze, dla ktorych fundusze poreczeniowe zwykle udzielajg najwiecej
poreczen. Wiele firm (w tym szczegdlnie mikro-, mate i Srednie) z tych sektoréw moze bardzo
ucierpie¢ i w zwigzku z tym moga one mie¢ powazne problemy z utrzymaniem ptynnosci oraz

z regulowaniem zobowigzan finansowych.

Powyzisze problemy zostaty w pewnym stopniu ztagodzone przez dziatania antykryzysowe
podejmowane przez rzad i nadzér finansowy (zaliczy¢ mozna do nich m.in.: okresowe zwolnienie
z pfatnosci skfadek ZUS, udzielanie czesciowo bezzwrotnych pozyczek, dofinansowania

do wynagrodzen pracownikéw, zawieszenie ptatnosci czesci czynszdw, odroczenie sptaty rat
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kredytow, itp.). Nie zmienia to jednak faktu, ze kryzys zwigzany z epidemig przetozyt sie negatywnie
na sytuacje finansowa i wypfacalno$é¢ bardzo wielu przedsiebiorstw z sektora MSP, ktére
sg klientami funduszy poreczeniowych. W efekcie w ciggu kolejnych kwartatéow nalezy spodziewa¢
sie dalszego wzrostu wskaznika wyptat poreczen (wyptaty moga nastepowaé ze znacznym

opdznieniem w stosunku do pogorszenia jakosci portfela kredytéw w bankach).

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze poziom stép procentowych NBP. Od wybuchu pandemii
do poczatku pazdziernika 2021 r. byty one utrzymywane przez RPP na poziomie zblizonym do zera.
Natomiast w okresie pazdziernik 2021 r. — styczen 2022 r. nastgpita seria podwyzek stdp
procentowych NBP, ktére po podwyzce z 5 stycznia 2022 r. osiggnety poziom najwyzszy od 2014 r.
Prawdopodobne jest, ze wysoka inflacja sktoni RPP w kolejnych kwartatach do dokonywania
dalszych podwyzek stép procentowych NBP. Ze wzgledu na wystepujacg obecnie wysoka
nadptynnos¢ w bankach oprocentowanie lokat bedzie jednak prawdopodobnie rosto znacznie

wolniej od oficjalnych stép procentowych.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Sytuacja finansowa Funduszu byfa dotychczas dobra i stosunkowo stabilna. Jedynie okresowo
(ostatnio w latach 2009-2013) wystepowaty podwyzszone wskazniki wyptat oraz ujemne wyniki

finansowe. Mnoznik kapitatu wtasnego utrzymywal sie stale na niskim lub umiarkowanym poziomie.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych

z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

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

aktywoéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy lokowat dotychczas posiadane srodki 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 w ciggu Wykres 3.4 Struktura inwestycji DFG
ostatnich kilku lat lokowat gotowke w 3-5 réznych na koniec Il kw. 2021 r.

bankach. Strukture lokat DFG wedtug stanu na koniec

[l kw. 2021 r. przedstawia wykres nr 3.4.

Fundusz posiada od 2011 r. wdrozong procedure
pt. ,Zasady zarzadzania $rodkami finansowymi DFG
Sp. z 0.0.” (zostata ona zaktualizowana w lutym 2020

r. i obecnie obowigzuje na lata 2020-2022).

Procedura ta ogranicza zakres instrumentdw

0,6%

finansowych, w jakie moga by¢ inwestowane $rodki

pieniezne Funduszu, a takze okresla, iz w przypadku W Bank#1 M Bank#2 & Bank#3 M Bank#4
lokat bankowych srodki powinny by¢ zdeponowane  Zdto: DFG, EuroRating

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 nie tylko w oparciu o stopy zwrotu na kapitale, ale rowniez uwzgledniac

bezpieczenstwo Srodkdw w oparciu o standing bankéw wyrazony ratingami agencji ratingowych.

Jakkolwiek ogdlnie pozytywnie nalezy oceni¢ zapisy zawarte w w/w regulacji dotyczgce
dywersyfikacji portfela lokat na poszczegdlne banki, to konieczne jest zgtoszenie zastrzezenia
dotyczacego faktu, iz procedura ta nie okresla maksymalnego poziomu akceptowanego przez
Fundusz ryzyka kredytowego bankdéw (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 latach 2011-2016 poprzez lokowanie ponad potowy srodkéw w bankach

charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem.

Udziat tego typu bankéw w portfelu lokat DFG od 2018 r. zmniejszyt sie z ok. 1/3 sumy posiadanych
przez Fundusz $rodkow pienieznych do zera i pozostat na tym poziomie do I-lll kw. 2021 r.
Obserwowang w ostatnich latach poprawe w zakresie profilu ryzyka portfela lokat nalezy ocenié
pozytywnie. W przypadku jednak, gdyby Fundusz zaczat ponownie lokowaé istotne S$rodki
w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym, miatoby to

negatywny wptyw na biezgcy poziom jego ratingu kredytowego.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie portfela poreczen aktywnych Dolnoslaskiego Funduszu Gospodarczego w podziale
na gtéwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec lat 2018-2020 oraz na koniec Il kw. 2021 r.

przedstawia tabela nr 3.8.
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Tabela 3.8 Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy — struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
ustugi 43,5% 43,2% 39,7% 34,5%
handel 32,0% 33,3% 25,9% 29,2%
budownictwo 15,1% 16,3% 24,5% 18,5%
produkcja 9,3% 7,2% 9,9% 17,8%
inne 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: DFG, EuroRating

Dywersyfikacja portfela poreczen DFG w ujeciu branzowym od korca 2013 r. do konca Il kw. 2020 r.
w opini EuroRating byta niewystarczajgca, portfel poreczen Funduszu charakteryzowat sie bowiem
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%).

Na koniec 2020 r. oraz w I-Ill kw. 2021 r. dywersyfikacja ulegta poprawie.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Na koniec Il kw. 2021 r., w spotce zatrudnionych byto 15 oséb: 12 oséb na umowe o prace (11,25
etatu), 1 osoba na kontrakcie menadzerskim (Prezes Zarzadu) oraz 2 osoby na umowach cywilno-

prawnych.

Liczebnos¢ personelu Funduszu—w analizowanym okresie — nalezy oceni¢ jako stosunkowo wysoka,
co z jednej strony powinno zapewnia¢ sprawne dziatanie Funduszu nawet przy znacznie wiekszej od
obecnej skali prowadzonej akcji poreczeniowej, jednak z drugiej strony wigze sie to z generowaniem

relatywnie wysokich kosztow wynagrodzen.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziafalnosci
Funduszu zwigzane jest z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu spotki. W celu jego

zmitygowania w | kw. 2020 r. Zarzad spotki powotat prokurenta samoistnego.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

W planie finansowym na lata 2021-2023 Fundusz przewiduje wzrost (nieskorygowanego) wskaznika

zaangazowania $rodkéw Funduszu do 2,72 na koniec 2023 r.

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci ponownego zwiekszenia akcji poreczeniowe;j
istotny wptyw miato wsparcie ze srodkéw unijnych w ramach RPO na lata 2007-2013, ktory
w wojewodztwie dolnoslgskim realizowany byt na zasadach okreslonych przez tzw. inicjatywe
JEREMIE. DFG otrzymat cztery limity na reporeczenia, z ktérych ostatni zostat wykorzystany przed
koncem 2015 roku. Obecnie portfel poreczen JEREMIE 1 w szybkim tempie maleje na skutek

wygasania udzielonych w poprzednich latach poreczen.
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W 2018 roku Fundusz podpisat umowe (w dwdch czesciach) z Dolnoslgskim Funduszem Rozwoju
Sp. z 0.0. na srodki post-JEREMIE (Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego w zakresie
udzielenia poreczen za zobowigzania MSP w oparciu o Regionalne Reporeczenie). DFR Sp. z o.0.
udostepnit limit reporeczenia w wysokosci tgcznie 80 min zt (32 min zt + 48 mlIn zt). Okres budowy
portfela wynosit 2 lata, a okres wygaszania portfela wynosi 60 miesiecy od dnia zawarcia umowy
0 udzielenie poreczenia. Zamawiajacy przewiduje rowniez prawo opcji, gdzie wysokos¢ kapitatu
reporeczeniowego wyniesie do 100% wysokosci pierwotnego zamowienia. Za wykonanie
pierwotnego zamdwienia Fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci 5,6 min zt (2,24 min zt
+ 3,36 min zt), jak réwniez ma mozliwos$¢ otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji
w takiej samej kwocie (maksymalne tgczne wynagrodzenie z tego tytutu to zatem 11,2 min zt).
Obie czesci umowy weszty w zycie z dniem 01.01.2019 r., a pierwsze poreczenia reporeczane

w ramach REPO zostaty udzielone w | kw. 2019 r.

W Il kw. 2020 r. zostaty podpisane aneksy do powyzszych umdéw miedzy DFG a DFR, zmniejszajace
kapitat reporeczeniowy - w przypadku pierwszej umowy z kwoty 9 min zt do 6 min zt, a w przypadku
drugiej umowy z kwoty 12 min zt do 9 miIn zt. Podpisane aneksy sa wynikiem porozumienia stron
i wynikajg z potrzeby dostosowania zapiséw umow do powstatych warunkéw rynkowych. W marcu
2021 r. DFR ztozyt oswiadczenie o skorzystaniu z prawa opcji dla jednej z umow o posrednictwo
finansowe o wartosci 12 min zt, wydtuzajgc jednoczesnie okres budowy portfela o 24 miesigce

tj. do 31.03.2023 r. Druga z umow znajduje sie w okresie wygaszania portfela.

Pozyskanie wsparcia w ramach REPO wigzac sie powinno ze zmniejszaniem akcji poreczeniowe;j
prowadzonej w oparciu o srodki wtasne DFG, a tym samym zmniejszeniem ryzyka dziatalnosci

poreczeniowej Funduszu wyrazonym m. in. wartosciag mnoznika kapitatu wtasnego spofki.

DFG stara sie takze rozwija¢ oferte i zwiekszaé w portfelu udziat poreczen leasingu (w dniu
23.11.2021 zostata podpisana umowa o wspotpracy z ARP Leasing sp. z 0.0.) i stosunkowo mato
ryzykownych poreczen wadidw przetargowych. W Il kw. 2021 r. Fundusz rozpoczat proces
wdrazania nowego produktu, tj. poreczen nalezytego wykonania umowy i/lub rekojmi za wady i/lub

gwarancji jakosci.

Zakonczenie w | kw. 2023 r. realizacji umowy z DFR spowoduje ograniczenie zrédet osigganych przez
Fundusz przychoddw iich prawdopodobny spadek w kolejnych latach. W tej sytuacji gtdwnym celem
DFG bedzie podjecie dziatan, ktére umozliwig pozyskanie nowych zrédet finansowania w ramach
nowej perspektywy na lata 2021-27, miedzy innymi w ramach wspodfpracy z innymi spotkami
z udziatem Wojewddztwa Dolnoslgskiego. Istotnie na sytuacje Funduszu w kolejnych latach wptynie
mozliwe pojawienie sie nowych, hybrydowych form instrumentéw finansowych w ramach

mechanizmdw finansowania polityki spojnosci na lata 2021-27.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Dolnoslaski Fundusz Gospodarczy Sp. z 0.0. we Wroctawiu nalezy do grupy funduszy stosunkowo
duzych pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu poreczeniowego i jest jednym z wiekszych
funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokot BGK. Jest to przy
tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego
wojewddztwa dolnoslgskiego, stad tez dywersyfikacje jego portfela poreczen pod wzgledem

geograficznym mozna oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywow DFG jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowig w zdecydowanej wiekszosci srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia
oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu nalezy oceni¢ pozytywnie. Takze strukture pasywéw

DFG Sp. z 0.0. mozna ocenic jako bardzo bezpieczna.

Ekspozycje wiasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen nalezy oceni¢ obecnie jako niskg
i bezpieczna, co jest gtdwnym czynnikiem wptywajacym na utrzymywanie sie ryzyka kredytowego
Funduszu na niskim poziomie. Obecnie trzeba wzig¢ rowniez pod uwage fakt, ze od poczatku 2019
roku Fundusz korzysta ze wsparcia akcji poreczeniowej ze srodkéw post-JEREMIE ("REPQ"). Dzieki
reporeczeniom w ramach tego programu udziat poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu w portfelu

poreczen aktywnych ulegt istotnemu zmniejszeniu.

Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych DFG, zaré6wno pod wzgledem S$redniej wartosci
poreczenia, jak rowniez pod wzgledem ekspozycji wtasnej na ryzyko najwiekszych poreczen,

nalezy ocenic jako dobrg i bezpieczna.

Od 2014 r. wolumeny wyptat poreczen istotnie spadty, a wskaznik szkodowosci portfela poreczen
obnizyt sie do 0-0,1% w 2020 r. i w I-lll kw. 2021 r. Znaczny spadek wartosci wyptat poreczen, jaki
miat miejsce w ciggu ostatnich lat (przy jednoczesnym wzroscie wartosci odzyskanych naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen), z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nalezy
zaliczy¢ obecnie do czynnikdw pozytywnych. Trzeba wzig¢ jednak jednoczesnie pod uwage ryzyko

wzrostu wyptat w kolejnych kwartatach z uwagi na negatywny wptyw pandemii Covid-19.

Generowanie przez Fundusz w ostatnich latach strat i obserwowane ujemne rentownosci kapitatu
DFG, ktore przyczyniajg sie do stopniowej erozji kapitatu wtasnego spétki, EuroRating ocenia
negatywnie. Trzeba wzig¢ jednak pod uwage, ze stosunkowo wysoka strata w latach 2018-2019
wynikata w duzym stopniu ze zwiekszenia rezerw celowych (ktére nie musza sie wigzac
w przysztosci z analogiczng wyptatg poreczen). Ponadto wyniki w 2020 r. i w I-lll kw. 2021 r. ulegty
poprawie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku gdyby ponoszone przez Fundusz straty ulegty

ponownemu istotnemu zwiekszeniu miatoby to negatywny wptyw na jego ocene ratingowa.

W ostatnich latach ulegt poprawie profil ryzyka portfela lokat srodkow pienieznych DFG. Obecnie

ryzyko to mozna ocenic jako niskie, co EuroRating zalicza do czynnikéw pozytywnych.
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Po wygaszeniu akcji poreczeniowej w ramach programu JEREMIE 1, na perspektywy Dolnoslgskiego
Funduszu Gospodarczego i zdolnos¢ Funduszu do rozwoju (lub choéby utrzymania) skali akgcji
poreczeniowej pozytywnie wptywaé bedzie obecnie otrzymane wsparcie ze Srodkéw post-JEREMIE
(ponowne wykorzystanie sSrodkéw z perspektywy unijnej na lata 2007-2013 — "REPQ"). DFG otrzymat
limit reporeczenia w wysokosci tgcznie 80 min zt, z prawem opcji na pozyskanie kolejnego limitu

o tej samej wartosci.

W 2020 r. zostaty podpisane aneksy do powyzszych uméw miedzy DFG a DFR, zmniejszajgce kapitat
reporeczeniowy - w przypadku pierwszej umowy z kwoty 9 min zt do 6 min zt, a w przypadku drugiej
umowy z kwoty 12 min zt do 9 min zt. W marcu 2021 r. DFR ztozyt oSwiadczenie o skorzystaniu
z prawa opcji dla jednej z umdéw o posrednictwo finansowe o wartosci 12 min zt, wydtuzajac
jednoczesnie okres budowy portfela o 24 miesigce tj. do 31.03.2023 r. Druga z umow znajduje sie

w okresie wygaszania portfela.

Pozyskanie wsparcia w ramach REPO w istotny sposdéb wptyneto na zmniejszenie akcji
poreczeniowej prowadzonej w oparciu o $rodki witasne DFG, a tym samym zmniejszyto ryzyko

dziaftalnosci poreczeniowej Funduszu wyrazone m. in. wartoscig mnoznika kapitatu wtasnego spoéfki.

Zakonczenie w | kw. 2023 r. realizacji umowy z DFR spowoduje ograniczenie zrédet osigganych przez
Fundusz przychoddw iich prawdopodobny spadek w kolejnych latach. W tej sytuacji gtdwnym celem
DFG bedzie podjecie dziatan, ktére umozliwig pozyskanie nowych zrédet finansowania w ramach

nowej perspektywy na lata 2021-27.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Dolnoslgskiego Funduszu Gospodarczego we Wroctawiu jest
opinii agencji ratingowej EuroRating bardzo dobra, a jego ryzyko kredytowe nalezy ocenic¢ jako

niskie. Rating Funduszu zostaje utrzymany na poziomie A. Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego DFG nalezy zaliczy¢: dalsze obnizenie realnej ekspozycji wiasnej Funduszu na ryzyko
udzielonych poreczen i spadek poziomu mnoznika kapitatu wtasnego spotki; znaczna poprawa
wypracowywanych wynikow finansowych i osigganie zyskow; dalsze zwiekszenie bezpieczeristwa
portfela lokat srodkéw pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym
utrzymaniu niskiego (lub zerowego) udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym
ryzykiem kredytowym; a takze utrzymywanie sie wartosci wyptat poreczen na bardzo niskich

poziomach.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg DFG wywiera¢ moze natomiast: istotny wzrost poziomu
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spotki; ewentualny znaczacy wzrost wskaznika
szkodowosci portfela poreczen; dalsze generowanie przez Fundusz ujemnych wynikéw finansowych
(lub tym bardziej ponowny wzrost strat) i kontynuacja obnizania sie wartosci skorygowanego
kapitatu witasnego spotki; ponowny wzrost udziatu lokat srodkéw pienieznych w bankach
o podwyzszonym ryzyku kredytowym i/lub wzrost koncentracji portfela lokat; a takze zwiekszenie

udziatu najwiekszych poreczen w portfelu aktywnych poreczen.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wyfgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ o . : g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
‘E AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o
z A+ o . s
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecigtna odpornos¢ na wptyw
N A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
8 -
BBB+ . . g . .
Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodno$c¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$c
BBB- na utrzymujace sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelno$ci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
é B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
]
@ | ccc . . y . .
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
.g cC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych. Niski lub bardzo niski
8 c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania publicznych ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega
bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej, zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzgdzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza,
iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rdwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢
stosowane przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celdw regulacyjnych w petnym zakresie,
w tym zarowno do obliczania wymogéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak rowniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw -z j.t. DZ.U.2015.2066).

Rating kredytowy 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 agencji ratingowej
EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie.

Rating kredytowy 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 agencji dokumentow,
informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja nie Swiadczyta i nie
Swiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych
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 uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrddet, 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.
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Opis metodologii ratingowej stosowane] przez EuroRating do oceny funduszy poreczeniowych prezentowany
jest w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe"-"Metodologia".
Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie
internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"—"Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowga EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajagcych 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 wspodtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektéw 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 rowniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngac z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu
i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego
instrumentu finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celdw inwestycyjnych, biznesowych
lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytacznie
do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub
ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz

publikowanymi przez EuroRating raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowe;j
EuroRating.
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