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Warminsko-Mazurski Fundusz ,,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0. — raport ratingowy

1. Informacje o przyznanym ratingu

1.1 Poziom i data przyznania ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania

A+ stabilna 17.07.2009 r.

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Warminsko-Mazurskiemu Funduszowi ,Poreczenia Kredytowe”
Sp. z 0.0. z siedzibg w Dziatdowie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez fundusz
poreczeniami kredytdw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw.
Rating okreSla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej fundusz stanie sie niewyptacalny,
tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowaé zobowigzan
wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktore zostaty postawione w stan

wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.0.
zarejestrowane jest w Rejestrze Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
w Olsztynie, VIII Wydziat Gospodarczy KRS, pod numerem KRS 0000217603;
numer REGON 519586722; numer NIP 571-16-19-647. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi

6.880.000 zt (optacony w catosci). Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba funduszu miesci sie w Dziatdowie, przy ul. Wi Jagietty 35. Zarzad spofki jest
jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu od poczatku dziatalnosci  petni

Pan Marek Stefanina.

Strukture udziatowg spétki wedtlug stanu na lipiec 2009 roku przedstawia
tabela nr 2.1.
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Tabela 2.1 Warminsko-Mazurski Fundusz , Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.0.
— struktura udziatowa

. Liqzb'a Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatow Udziat
(szt.) (tys. zt)

1 | Dzialdowska Agencja Rozwoju S.A. 322 3220 46,8%
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego 249 2490 36,2%
3 | Wojewddztwo Warminsko-Mazurskie 50 500 7,3%
, |Fims Fandues Otrory Srodowe o w0 1
5 | Gmina Miasto Elblag 5 50 0,7%
6 |Powiat Dziatdowski 5 50 0,7%
7 | Powiat Efcki 5 50 0,7%
8 | Powiat Gizycki 2 20 0,3%

RAZEM 688 6880| 100,0%

Najwiekszym udziatowcem funduszu (posiadajagcym prawie potowe udziatdw) jest
Dziatdowska Agencja Rozwoju S.A. — spotka w ktorej ok. 70% akcji posiadajg miasto i gmina
Dziatdowo, dziatajgca na zasadach non-profit, powotana w celu wspierania rozwoju miasta

Dziatdowa i terenéw go otaczajacych.

Drugim duzym udziatowcem funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy

ponad 1/3 udziatdw. Dwaj najwieksi udziatowcy majq razem 83% udziatow w spdtce.

Po 7,3% udziatdbw nalezy do Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego oraz
Wojewddzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Olsztynie. Niewielkg
liczbe udziatéw posiada ponadto kilka lokalnych samorzaddéw z terenu wojewddztwa

warminsko-mazurskiego.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0. zostat utworzony
we wrzesniu 2004 roku. Zatozycielami funduszu byli: Urzad Marszatkowski Wojewodztwa
Warminsko-Mazurskiego, Dziatdowska Agencja Rozwoju S.A., Wojewddzki Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Olsztynie oraz kilka jednostek samorzadowych z terenu

wojewddztwa warminsko-mazurskiego.

Fundusz, dziatajacy na zasadzie non-profit, powstat w celu zarzadzania Regionalnym
Funduszem Poreczeniowym, ktérego gtdwnym zadaniem miato by¢ wspieranie mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa warminsko-mazurskiego poprzez utatwianie

im dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania. Powstanie i dziatalno$¢ funduszu wpisane
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byty w ,Program Rozwoju Regionalnego na lata 2004-2006"” Urzedu Marszatkowskiego

Wojewodztwa Warminsko-Mazurskiego.

W 2005 roku fundusz pozyskat nowego udziatowca — Bank Gospodarstwa Krajowego
w Warszawie, ktérego udziaty podwyzszyly kapitat zaktadowy spdtki o 2,49 min zt
ze Srodkdéw rzadowego programu rozbudowy funduszy poreczeniowych ,Kapitat dla
Przedsiebiorczych”. Dzieki temu fundusz wszedt w skiad Krajowej Grupy Poreczeniowej,
tworzacej sie¢ lokalnych i regionalnych funduszy poreczeniowych stuzacych wspieraniu

finansowemu mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw.

W kwietniu 2005 roku Fundusz zawart umowe z PARP o dofinansowanie w kwocie
10 min zt ze $rodkdéw unijnych na realizacje projektu pod tytutem ,Regionalny Fundusz
Poreczeniowy dla Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego” w ramach Sektorowego Programu
Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw (SPO-WKP). Dotacja ta istotnie

powiekszyta w ciggu kolejnych trzech lat kapitat poreczeniowy funduszu.

W 2005 roku fundusz otworzyt dwa wiasne Punkty Poreczeniowe (w Etku i Gizycku),
majace na celu zwiekszenie dostepnosci do ustug poreczeniowych w odlegtych od siedziby
funduszu rejonach wojewddztwa warminsko-mazurskiego. W 2008 roku otwarty zostat trzeci

taki punkt — w Olsztynie.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

”

Rachunek zyskow i strat spdtki Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe

Sp. z 0.0. za lata 2006-2008 " oraz za I. kwartat 2009 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy
Na przychody ze sprzedazy sktadajg sie w przyttaczajacej wiekszosci (w 2008

roku z udziatem na poziomie 85%) przychody z tytutu prowizji i opftat od udzielanych
poreczen. Niewielkq cze$¢ przychoddéw spotki stanowity przychody z tytutu Swiadczen
promocyjnych na rzecz odbiorcdw zewnetrznych oraz odptatnej organizacji spotkania
Krajowej Grupy Poreczeniowej (w 2008 roku byto to 34,8 tys. zt, tj. 14% ogdtu przychoddw
ze sprzedazy produktéw). Marginalng warto$¢ przychodow spotka uzyskiwata takze z tytutu

najmu posiadanego lokalu (w 2008 roku byto to 1,3 tys. zt, tj. 0,5% ogdtu przychoddw).

*

Roczne sprawozdania finansowe funduszu podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.0.
— rachunek zyskow i strat za okres 2006-2008 i I. kw. 2009 (tys. zt)

Rachunek zyskéw i strat Za rok Za rok Za rok Za okres

2006 2007 2008 1-111.2009

A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 48,0 192,3 240,2 83,1
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 57,4 193,5 248,2 75,6
Il. Zmiana stanu produktéw (9,4) (1,3) (8,0) 7,5
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 374,5 540,8 684,0 163,5
I. Amortyzacja 19,5 19,2 25,2 6,8
Il. Zuzycie materiatéw i energii 14,3 28,2 43,6 10,5
Ill. Ustugi obce, w tym: 69,5 105,6 167,5 43,8
IV. Podatki i optaty 2,4 9,0 8,4 8,4
V. Wynagrodzenia 183,9 262,3 330,9 79,3
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 445 58,4 67,1 8,8
VII. Pozostate koszty rodzajowe 40,4 58,1 41,4 59
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towardéw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (326,5) (348,5) (443,8) (80,4)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1,3 12,2 138,9 81,7
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
Il. Dotacje - 4.0 6,0 1,5
lll. Inne przychody operacyjne 1,3 8,2 132,9 80,2
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 2,8 3.4 531,3 154,3
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 2,8 34 531,3 154,3
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (327,9) (339,7) (836,2) (153,0)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 435,7 630,4 1044,5 219,0
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 432,7 630,4 1044,5 219,0
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 3,0 - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 48,9 142,3 0,0 -
I. Odsetki - 0,1 0,0 -
Il. Strata ze zbycia inwestyc;ji - - - -
Ill. Aktualizacja wartos$ci inwestycji - - - -
IV. Inne 48,9 142,1 - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 58,9 148,4 208,2 66,0
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 58,9 148,4 208,2 66,0
L. PODATEK DOCHODOWY 16,5 50,5 101,7 12,6
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 42,4 97,9 106,5 53,3
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W latach 2006-2008 na taczng warto$¢ przychoddéw netto ze sprzedazy niewielki
ujemny wptyw (w stosunku do wartosci przychodéw netto ze sprzedazy produktéw) miato

ksiegowanie zmian stanu produktéw, zwigzane z kosztami dotyczacymi innych okreséw.

W roku 2006 warto$¢ przychoddw ze sprzedazy utrzymata sie na poziomie zblizonym do
uzyskanego w roku 2005. W kolejnych dwdch latach (2007-2008) nastgpit bardzo
dynamiczny wzrost osigganych przez fundusz przychodéw, co zwigzane byto przede
wszystkim ze znacznym wzrostem liczby i wartosci udzielanych w tym czasie przez WMFPK

poreczen. Wzrostowa tendencja utrzymywata sie takze w pierwszym kwartale b.r.

Koszty operacyjne
Gtdwnymi  sktadnikami  kosztdw  rodzajowych funduszu s3  wynagrodzenia
i ubezpieczenia spoteczne (razem stanowigce w ostatnich latach ok. 55-60% tacznych

kosztdw dziatalnosci operacyjnej) oraz ustugi obce (udziat na poziomie 20-25%).

Wartos¢ kosztdw rodzajowych rosta w ostatnich latach proporcjonalnie do wzrostu
przychoddw ze sprzedazy. W catym analizowanym okresie poziom tych kosztéw przewyzszat
przy tym warto$¢ przychoddw, w rezultacie czego WMFPK generowat strate na sprzedazy.
Strate na tym poziomie rachunku zyskow i strat traktujemy jako zjawisko typowe dla
dziatalnosci funduszy poreczeniowych, a jej obecna wysokosS¢ (szczegdlnie biorac pod uwage

takze jej stosunkowo stabilny poziom) nie budzi naszych obaw.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne spétki Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia
Kredytowe” Sp. z 0.0. w catym analizowanym okresie sktadaty sie gtéwnie dotacje oraz

przychody z tytutu rozwigzywania utworzonych wczesniej rezerw celowych.

Drobne kwoty dotacji (pozycja D.II), jakie spdétka ksiegowata w latach 2005, 2007
i 2008 nie sg zwigzane z dotacjami otrzymywanym z PARP w ramach programu SPO-WKP
(fundusz ksiegowat je wylacznie w pasywach bilansu — co zostato omodwione szerzej
w punkcie 3.2). Ksiegowane w RZiS dotacje dotyczg otrzymywanych przez WMFPK refundacji

z powiatowego urzedu pracy z tytutu utworzenia stanowiska pracy.

W pozycji D.III (,inne przychody operacyjne”) ksiegowane byto natomiast dotychczas

niemal wytacznie rozwigzywanie utworzonych wczesniej rezerw celowych.

W latach 2006-2007 fundusz ksiegowat tworzenie rezerw celowych i na ryzyko ogdine

w kosztach finansowych (pozycja H.IV). W roku 2008 sposdb ksiegowania tworzonych
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rezerw ulegt zmianie — nowo utworzone rezerwy stanowig ,inne koszty operacyjne” (pozycja

E.III). Z tego tez whasnie wynika duzy wzrost wartosci tej pozycji w roku 2008.

Mimo iz WMFPK dokonat w 2008 roku pierwszej (jesli nie liczy¢ bardzo drobnej kwoty
z roku 2006) wyptaty z tytutu udzielonego poreczenia — na kwote 14,4 tys. zt, nie znalazto to
swojego odzwierciedlenia w rachunku zyskéw i strat. Wyptacane poreczenia (na ktore
kazdorazowo tworzone sg wczesniej rezerwy celowe) fundusz ksieguje bowiem w petnej
wysokosci w bilansie (w pozycji B.II.2.c aktywdw — ,naleznosci krotkoterminowe - inne”).
Dopiero w momencie powziecia informacji o braku mozliwosci odzyskania w petnej wysokosci
wyptaconych kwot, na pozostatg wartoS¢ naleznosci z tytutu wplaconego poreczenia
tworzony jest odpis aktualizacyjny (ksiegowany w RZiS w pozycji E.II — ,aktualizacja wartosci
aktywow niefinansowych”) oraz jednoczeSnie rozwigzywana jest rezerwa celowa

(co ksiegowane jest w ,innych przychodach operacyjnych” w pozycji D.III).

Warto zaznaczy¢, ze spdtka rozpoczeta tworzenie rezerw celowych od roku 2006,
a pierwsze rezerwy na ryzyko ogdlne zostaty utworzone w roku 2007." Z tego wiasnie faktu
wynika obserwowany w ciggu ostatnich trzech lat duzy wzrost ujemnej wartosci salda
pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych, ktdre obnizato wynik brutto i netto

funduszu.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez WMFPK przychody finansowe zwigzane byly z odsetkami z lokat
$rodkéw pienieznych. Ich systematyczny wzrost wynikat przede wszystkim ze wzrostu stanu
$rodkéw pienieznych (co zwigzane byto gtdwnie z otrzymywanymi przez fundusz dotacjami
z PARP), a w roku 2008 dynamiczny wzrost przychodéw z tego tytutu wynikat takze

z istotnego wzrostu oprocentowania lokat bankowych.

W dtuzszym horyzoncie czasu nalezy spodziewac sie, ze (przy zatozeniu utrzymywania
przez fundusz stabilnej wartosci posiadanych $rodkdw pienieznych) — ze wzgledu na
spodziewany spadek oprocentowania lokat — warto$¢ uzyskiwanych przychoddéw

odsetkowych moze sie obnizy¢.
Pomijajac kwoty zwigzane z tworzonymi przez fundusz w latach 2006-2007 rezerwami
celowymi i na ryzyko ogdlne (ksiegowanymi woéwczas w pozycji H.IV — ,inne koszty

finansowe”), WMFPK nie ponosit niemal zadnych kosztéw finansowych.

*

Kwestia zasad tworzenia przez spotke rezerw oraz ich stan oméwione zostaty szerzej w punkcie 3.4.
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Wynik brutto i netto

Na ksiegowqg warto$¢ zysku brutto i netto wptyw miaty (cho¢ w bardzo matym stopniu)
otrzymywane dotacje (nie zwigzane z programem SPO-WKP) oraz tworzone rezerwy

Zwigzane z udzielanymi poreczeniami.

W celu oceny rzeczywistej rentownosci funduszu mozna postuzy¢ sie [1] wynikiem
netto skorygowanym (w dét) o wartos¢ otrzymanych dotacji oraz alternatywnie [2] wynikiem
skorygowanym o dotacje powiekszonym dodatkowo o zmiane stanu rezerw na ryzyko ogdine
(ktére rowniez obnizajgq ksiegowy wynik finansowy funduszu, jednak — w odrdznieniu od
rezerw celowych — sg rezerwami nie zwigzanymi bezposSrednio z poreczeniami zagrozonymi).

Tak obliczone wyniki dla lat 2006-2008 oraz I kw. 2009 przedstawione zostaty w tabeli 3.2.

Tabela 3.2 Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.0.
— wynik netto po uwzglednieniu dotacji i zmiany st. rezerw (tys. zi)

Lp. | Wynik skorygowany 2006 | 2007 | 2008 2009

1 | Wynik netto bez dotacji 42,4 93,9| 100,5 51,8
2 | Wynik netto bez dotacji i zm. stanu rezerw na ryzyko ogolne 42,41 180,2| 350,2 51,8

Po skorygowaniu wptywu dotacji i zmiany stanu rezerw na ryzyko ogdlne wynik netto
funduszu w latach 2006-2008 osiggat dodatnie i rosnace wartosci, co nalezy ocenié

pozytywnie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.0.
zaprezentowany zostat w dwoch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast
tabela nr 3.4 — pasywa funduszu wg stanu na koniec lat 2006-2008 oraz I. kwartatu 2009

roku.

Aktywa

Struktura aktywow WMFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:
majatek spdtki stanowig w przyttaczajacej wiekszosci aktywa krdtkoterminowe (obrotowe).
Majatek trwatly spétki stanowit w ostatnich latach 2,2-3,4% facznej wartosci aktywow
i skladaty sie na niego gtdwnie rzeczowe aktywa trwate oraz (od roku 2007) inwestycje

dtugoterminowe.
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Tabela 3.3 Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2006-2008 oraz I. kw. 2009 r. (tys. zt)

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

Bilans - Aktywa 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.03.2009

A. AKTYWA TRWALE 265,7 521,6 616,6 614,9
I. Wartosci niematerialne i prawne 0,8 0,1 9,9 7,9
Il. Rzeczowe aktywa trwate 264,8 265,0 352,2 353,2
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - 250,0 250,0 250,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - 6,7 4,5 3,8

B. AKTYWA OBROTOWE 11 953,7 16 279,3 17 345,4 17 284,6
|. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci kréotkoterminowe 1,7 11,0 26,4 40,1

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 1,7 11,0 26,4 25,7
a) z tytutu dostaw i ustug 1,6 11,0 12,1 25,7

b) z tytutu podatkéw, dotaciji i cet - - - -

c) inne 0,1 - 14,4 14,4

d) dochodzone na drodze sgdowe;j - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 11 937,0 16 183,3 17 121,0 17 234,9
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 11 937,0 16 183,3 17 121,0 17 234,9
a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 2526,3 - - -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 9410,6 16 183,3 17 121,0 17 234,9

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 28,2 40,9 72,8 16,1

- inne srodki pieniezne 9352,8 16 142,3 17 048,1 17 218,9

- inne aktywa pienigzne 29,6 - - -

2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 15,1 85,0 198,0 9,5
AKTYWA RAZEM 12 219,3 16 801,1 17 961,9 17 899,4

Na rzeczowe aktywa trwate (A.II) wykazywane w bilansie spotki sktadaty sie
gtéwnie ,$rodki trwate w budowie” (na koniec 2008 roku w kwocie 317,4 tys. zt). W pozyciji
tej zaksiegowany zostat zakupiony przez WMFPK w 2006 roku budynek biurowy (oraz
poniesione dotychczas naktady modernizacyjne) zlokalizowany w Dziatdowie, ktory
przeznaczony jest docelowo na siedzibe funduszu. Jest to jednak budynek stary i wymaga
generalnego remontu, ktdry ma zostaC¢ przeprowadzony w najblizszym czasie. Koszty
pierwszego gtdwnego etapu remontu szacowane sg na ok. 1 min zt. Koszt ten w ok. 70% ma
zostaC pokryty planowanym przez fundusz zaciggnieciem kredytu bankowego.
Przeprowadzka WMFPK do nowej siedziby ma nastgpi¢ w potowie 2010 roku (od tego czasu

fundusz nie bedzie juz ponosit kosztéw najmu obecnie zajmowanego lokalu biurowego).
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Kwota 250 tys. zt ,inwestycji dilugoterminowych” (pozycja A.IV) dotyczy
zakupionych przez fundusz w 2007 roku 3-letnich certyfikatow depozytowych jednego
z bankéw. Warto$¢ tq mozna zatem traktowac jako jedng z form lokat Srodkdw pienieznych
funduszu, ktéra — ze wzgledu na dtugoterminowy charakter — zaksiegowana zostata

w aktywach trwatych.

Na aktywa obrotowe funduszu w catym analizowanym okresie sktadaty sie drobne
kwoty ,naleznosci krétkoterminowych”, ,inwestycje krétkoterminowe” (stanowigce niemal

catos¢ aktywow obrotowych) oraz ,krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe”.

Pozycja B.II. aktywdéw (,naleznosci krotkoterminowe”) sktadata sie do roku 2007
niemal wytacznie z biezacych drobnych ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug” (dotyczacych

gtéwnie naleznych optat i prowizji od udzielonych poreczen).

W roku 2008 miata miejsce pierwsza wyptata poreczenia — na kwote 14,4 tys. zt.
Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” przyjat zasade, ze na wyptacone
poreczenia (ksiegowane standardowo w pozycji B.II.2.c aktywow — ,naleznosci
krotkoterminowe - inne”) nie sq od razu tworzone odpisy na utrate wartosci. Fundusz
wykazuje naleznosci z tytulu wyptaconych poreczen w aktywach bilansu do
momentu, kiedy uzyska informacje o braku mozliwosci egzekucji naleznosci
z tytulu poszczegolnych wyptaconych poreczen. Wtedy dopiero tworzony jest
w aktywach odpis na utracone naleznosci (ksiegowany jednoczesnie w RZiS w pozycji E.IT —
»aktualizacja aktywow niefinansowych”) oraz rozwigzywana jest utworzona wczesniej
rezerwa celowa (co ksiegowane jest w RZiS w pozycji D.III — ,inne przychody operacyjne”).
Sposdb wykazywania w bilansie naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen nie ma jednak

wplywu na wartos¢ kapitatow wiasnych funduszu ani na wynik finansowy.

Okoto 99% tacznej wartosci aktywdw obrotowych stanowita w catym analizowanym
okresie pozycja B.III — ,inwestycje krotkoterminowe”. W latach 2004-2006 fundusz
wykazywat przy tym dos¢ istotne wartosci (wynoszace od 1,9 do 3,5 min zt) w pozycji
B.III.1.b — ,krétkoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jednostkach”, na ktére
sktadaty sie dokonywane wowczas przez fundusz inwestycje w bony skarbowe oraz obligacje
komunalne. Pozostate kwoty stanowily w catym analizowanym okresie $rodki pieniezne

ulokowane na rachunkach biezacych oraz w depozytach bankowych.”

*

Kwestia bezpieczenstwa, ptynnosci i efektywnosci lokat srodkow pienieznych funduszu oméwiona zostata
szerzej w punkcie 3.5.
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Na wartosci wykazywane w pozycji B.IV (,krotkoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe”) skiadaty sie niemal w catosci naliczone odsetki od niezapadtych lokat

bankowych. Odsetki te ujmowane byty jednoczesnie w przychodach finansowych w rachunku

zyskow i strat.

Pasywa

Tabela 3.4 Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.o.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2006-2008 oraz I. kw. 2009 r. (tys. zt)

Bilans - Pasywa 31122006 | 39.12.2007 | 31.12.2008 | 31.05.200
A2, .12.2007 | 31.12.2008 | 31.03.2009
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WELASNY 6 954,2 7 052,1 17 158,6 17 212,0
I. Kapital (fundusz) podstawowy 6 880,0 6 880,0 6 880,0 6 880,0
Il. Nalezne wptaty na kapitatl podstawowy - - - -
lll. Udzialy (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitatl (fundusz) zapasowy 23,3 54,7 64,5 64,5
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 8,5 19,5 10 107,6 10 107,6
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - 106,5
VIIl. Zysk (strata) netto 42,4 97,9 106,5 53,3
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 5265,1 9749,0 803,3 687,5
|. Rezerwy na zobowiagzania 45,9 188,0 583,1 657,1
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -
2. Rezerwa na Swiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 45,9 188,0 583,1 657,1
Il. Zobowigzania diugoterminowe 5204,0 9481,0 - -
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 14,9 70,2 215,4 29,9
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 14,9 70,2 215,4 29,9
- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 2,7 6,3 87,1 15,9
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 12,1 55,0 105,6 1,3
- z tytutu wynagrodzen - 3,9 19,3 -
-inne 0,2 - 0,7 -
3. Fundusze specjalne - 4.9 2,7 2,7
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 9,8 4,8 0,5
PASYWA RAZEM 12 219,3 16 801,1 17 961,9 17 899,4

Struktura pasywow bilansu WMFPK podlegata w ostatnich latach duzym wahaniom,
na co wptyw miat przede wszystkim sposdb ksiegowania otrzymywanych przez fundusz
dotacji z PARP. Udziat bilansowej wartosci kapitatu wlasnego w sumie pasywdéw malat
w latach 2004-2007 (do zaledwie 42% w roku 2007), jednak wynikato to niemal wyfacznie ze
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wzrostu wartosci zobowigzan dtugoterminowych (poz. B.II) — w ktdrej to pozycji ksiegowane

byty do momentu rozliczenia programu (tj. do roku 2008) dotacje z PARP.

Poniewaz przez caty czas istniato bardzo duze prawdopodobienstwo pozytywnego
rozliczenia dotacji i docelowego zaksiegowania otrzymanych dotacji do kapitatdow wiasnych
funduszu, dla celdw analizy struktury bilansu kwoty wykazywane w pozycji B.II pasywéw
mozna traktowac jako czes$¢ kapitatdw wiasnych funduszu. Tak skorygowany kapitat wiasny

miat w latach 2004-2007 okoto 98-99,9% udziat w fgcznych pasywach.

tacznie w ramach unijnego programu pomocowego SPO-WKP Warmifnsko Mazurski
Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” otrzymat dotacje w wysokosci 10 min zt. Na przetomie 2007
i 2008 roku fundusz przeszedt z wynikiem pozytywnym koncowaq kontrole PARP, w zwigzku
z czym mogt traktowac otrzymane dotacje jako rozliczone (co oznacza, ze nie ma ryzyka
wystgpienia w przysztosci koniecznosci ich zwrotu). W zwigzku z tym kwota 10 min zt zostata
w 2008 roku zaksiegowana w kapitale wlasnym w pozycji A.VI — ,pozostate kapitaty

rezerwowe”,

W 2008 roku udziat kapitatu wtasnego w pasywach zmalat jednak nieco (do 96%), na
co wptyw miato zwiekszenie rezerw na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen (w tym gtéwnie

rezerwy na ryzyko ogodine).

~Zobowiazania i rezerwy na zobowiagzania” do roku 2006 (po wylaczeniu
zobowigzan z tytutu otrzymanych dotacji) miaty marginalny udziat w sumie pasywoéw
(na poziomie 0,1-0,5%) i dotyczyty biezacych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug

oraz podatkow.

W roku 2006 fundusz utworzyt pierwsze rezerwy celowe, a w roku 2007 takze rezerwe
na ryzyko ogdlne. Warto$¢ rezerw istotnie wzrosta w 2008 roku,” co w pofaczeniu
ze wzrostem biezacych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz podatkdéw wptyneto

na wzrost udziatu ,,zobowigzan i rezerw na zobowigzania” do ok. 4% sumy bilansowej.

Strukture pasywow WMFPK nalezy zatem okreslic jako typowg dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe. Pozytywnie w tym kontekscie oceniamy przy tym
fakt, ze otrzymane przez fundusz dotacje zostaty juz rozliczone i wchodzg obecnie w sktad

kapitatu wtasnego spotki.

*

Kwestia tworzenia rezerw na ryzyko z tytutu poreczen omowiona zostata szerzej w punkcie 3.4.
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Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 WMFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (tys. zi)

2006 2007 2008 111.2009

Warto$¢ aktywnych poreczen na koniec okresu 5692| 18836| 21871 24 935

Fundusze poreczeniowe ksiegujg udzielane poreczenia jako pozabilansowe

zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez WMFPK rosta dynamicznie
od poczatku dziatalnosci funduszu: z 2,3 min zt w 2005 roku (pierwszy petny rok obrotowy)
do 21,9 min zt w 2008 roku i 24,9 min zt na koniec I. kwartatu 2009 roku.

W przypadku WMFPK w zobowigzaniach pozabilansowych na koniec I. kwartatu b.r.

figurowata takze niewielka kwota (18,5 tys. zt) z tytutu leasingu operacyjnego.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowq funduszu
przedstawia tabela nr 3.6.

W przypadku Warmifnsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” wartos¢
kapitatu poreczeniowego podawana przez sam fundusz [1] rdézni sie dosC istotnie od
rzeczywistej wartosci kapitatu, jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych przez funduszu
poreczen. Ustalona w drodze uchwaty (z lipca 2008 roku) Rady Nadzorczej spotki wartosé

kapitatu poreczeniowego wynosi 16.651 tys. zi.

Wedtug przyjetej przez Agencje Ratingowg EuroRating metodologii aktualng wartos$é
kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug formuty: kapitat wiasny + otrzymane dotacje
(jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywdéw innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu
ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na

ryzyko ogdlne (rezerwa ta nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

Tak obliczony skorygowany kapitat poreczeniowy [2] na koniec I. kwartatu b.r. wynosit
17.548 tys. zt (byt zatem o 897 tys. zt wyzszy niz warto$¢ podawana przez fundusz). Do
dalszych  obliczen wskaznikow opartych na wartosci kapitatu  poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6) wykorzystane zostaty wartosci skorygowanego kapitatu

poreczeniowego.
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Tabela 3.6 WMFPK Sp. z 0.0. — nhajwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2006 | 2007 | 2008 | jo0l
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. z}) 11784 |16 067 |16 651 |16 651
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany * (tys. zt) 12158 |16 619 |17 495 |17 548
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 5692|18 836 |21 871 |24 935
4 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 0,48| 117| 1,31 1,50
5 | Mnoznik 2 (skorygowany) * = [3] / [2] 0,47 1,13 1,25| 1,42
6 | Liczba aktywnych poreczen 92 256 300 329
7 | Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 62 74 73 76
8 | Srednie poreczenie do lacznej wartosci portfela 1,1%| 0,4%| 0,3%| 0,3%
9 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,5%| 0,4%| 0,4%| 0,4%
10 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 3139| 6683| 7448| 8363
11 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 55,2% | 35,5% | 34,1% | 33,5%
12 | 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 25,8% | 40,2% | 42,6% | 47,7%
13 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciagu 4 kwartatow (tys. zt) 1 0 14 14
14 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan aktywnych poreczen| 0,0%| 0,0%| 0,1%| 0,1%
15 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. z}) 0 0 0 0
16 | Wyplacone poreczenia netto / Kapitat poreczeniowy * 0,0%| 0,0%| 01%| 0,1%
17 | Zysk netto (bez dotacji) / Sr. kapitat poreczeniowy * 0,4%| 0,7%| 0,6%| 0,3%
18 | Zysk netto (bez dotacji i zm.st.rez.og.) / Sr.kapit.porecz. * 0,4%| 1,3%| 2,1%| 0,3%

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

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji
do posiadanego kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na (obecng
i przysztq) sytuacje finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” od poczatku dziatalnosci szybko
zwiekszat liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen.” Wzrost wartoéci portfela poreczen [3] byt
przy tym szybszy niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego [1-2] (ktdry od roku 2005
zwiekszat sie niemal wylacznie dzieki otrzymywanym przez fundusz dotacjom z PARP).
W rezultacie systematycznie rosta warto$¢ mnoznika kapitatowego [4-5], przekraczajac
w 2007 roku po raz pierwszy warto$¢ 1,0. W roku 2008 i w ciggu I. kwartatu b.r. warto$¢
mnoznika nadal sie zwiekszata i na koniec marca wyniosta (liczac wedtug skorygowanego

kapitatu poreczeniowego) 1,42.

*

Warto$¢ catego portfela poreczen oraz poreczen udzielonych 20 najwiekszym klientom raportowana
jest przez WMFPK wg. ich rzeczywistej aktualnej wartosci (biezacego obliga), a nie nominalnej
wartosci poczatkowej — odzwierciedla wiec aktualng ekspozycje na ryzyko z tytutu poreczen.
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Sytuacja w ktdérej wartoS¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen)
przekracza warto$¢ kapitatéw funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze (z punktu
widzenia celu dla jakiego fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz poreczeniowy
nie udziela bowiem pozyczek, lecz (zachowujac $rodki pieniezne na wiasnych rachunkach)
jedynie gwarantuje innym instytucjom finansowym wyptate zobowigzan kredytobiorcow,
ktorzy okazg sie niewyptacalni. Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie bardzo niewielka
cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez fundusz wykorzystuje posiadany kapitat efektywnie
jedynie wdwczas, kiedy udziela poreczen o tacznej wartosci znacznie przekraczajacej kapitat

jakim dysponuje.

Obecna wartos¢ portfela poreczen w relacji do kapitatu funduszu nadal
mozna okresli¢ jako niska i bardzo bezpieczng. Wiadze funduszu planujg przy tym
dalsze zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen w dtuzszym horyzoncie czasu.
Nalezy wiec oczekiwac, ze poziom mnoznika bedzie sie w dalszym ciggu zwiekszat, co jednak
(ze wzgledu na jego obecny niski poziom) jeszcze przez do$¢ dtugi czas nie powinno

oznaczac istotnego zwiekszenia ryzyka kredytowego funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ udzielanych przez Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia
Kredytowe” poreczen [7] wynosita w ciggu ostatnich trzech lat okoto 60-75 tys. zt. Wskaznik
$redniego poreczenia do tacznej wartosci portfela poreczen [8] (ze wzgledu na dynamiczny
wzrost wartosci tego portfela) spadat w tym czasie i obecnie wynosi 0,3% - co nalezy uznac

za warto$¢ bardzo bezpieczna.

Takze relacje $redniego poreczenia do kapitatu poreczeniowego [9] (w ostatnich latach
wskaznik ten byt bardzo stabilny i oscylowat w granicach 0,4-0,5%) nalezy uznaé za

bezpieczna.

Nieco zbyt wysoka wydaje sie jednak naszym zdaniem ekspozycja funduszu na
najwieksze udzielone poreczenia. Przepisy okresSlaja maksymalng warto$¢ poreczenia
w relacji do kapitatlu wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne
regulacje wprowadzone przez Zarzad WMFPK ograniczajg maksymalng warto$¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi do 770 tys. zi. Kwota ta obecnie odpowiada okoto 4,4%
(skorygowanego) kapitatu poreczeniowego, tak wiec ograniczenie to w rzeczywistosci

nie rézni sie istotnie od limitu okreslonego w przepisach.
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Srednia ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientdw, zwigzane z udzielonymi przez
WMFPK poreczeniami, rosta w ostatnich latach systematycznie zaréwno w ujeciu nominalnym
(z ok. 88 tys. zt w roku 2005 do 418 tys. zt na koniec I. kwartatu 2009 r.), jak tez w relacji

do kapitatu poreczeniowego funduszu (z 1,0% w roku 2005 do 2,4% w marcu b.r.).

Wskaznik udziatu poreczen udzielonych 20 najwiekszym klientom [11] obnizat sie
wprawdzie w ostatnim czasie (z 75% w roku 2005 do 33,5% obecnie), jednak wynikato to
gtownie z ogdlnego wzrostu wartoéci portfela poreczen. Ekspozycia na ryzyko
20 najwiekszych klientéw w stosunku do kapitatu poreczeniowego rosta jednak

systematycznie (z ok. 20% w roku 2005 do 47,7% na koniec I. kwartatu b.r.).

Jakkolwiek ogolna dywersyfikacje portfela poreczen (liczona wedlug
sredniej wartosci poreczenia) mozna okresli¢ jako dobra, to ekspozycja na ryzyko
najwiekszych klientow jest w naszej opinii nieco zbyt wysoka (nawet biorgc pod
uwage fakt, ze wedtug informacji uzyskanych od wtadz funduszu duze poreczenia udzielane
sq tylko klientom o najlepszym standingu finansowym). Jej ewentualny dalszy wzrost mogtby

negatywnie rzutowac na ogolne ryzyko kredytowe funduszu.

Analizujac ryzyko portfela poreczen do czynnikdw pozytywnych zaliczamy natomiast
fakt, ze fundusz prawie w ogole nie ma w portfelu poreczen kredytéw walutowych
(poreczenia tego typu kredytdw moga charakteryzowaé sie wyzszym ryzykiem z uwagi na

istotny wptyw wahan kurséw walut na sytuacje finansowg kredytobiorcow).

Wyptaty poreczen

Obowigzujace dotychczas umowy zawarte przez Warminsko-Mazurski Fundusz
.Poreczenia Kredytowe” ze zdecydowang wiekszosciq bankéw okreslaty, iz banki mogty
wystepowac do funduszu o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po
wczesniejszym  przeprowadzeniu windykacji naleznosci z majatku  dtuznika. Nalezy
przypuszczaé, ze m.in. z tego faktu wynika dotychczasowa bardzo niska szkodowos$c
portfela poreczen WMFPK [13] (nie liczac bardzo drobnej kwoty wyptaconej w roku 2006,
fundusz dokonat pierwszej istotnej wyptaty poreczenia dopiero w roku 2008 — takze na
niewielka kwote 14,4 tys. zi).

Znaczacy wptyw na dobrg jakos$¢ portfela poreczen mdgt mieé¢ przy tym takze fakt,
ze fundusz do$¢ ostroznie podchodzit do oceny ryzyka kredytowego klientdw (w wyniku

czego odrzucanych byto od kilku do nawet 20% wnioskdéw o udzielenie poreczenia).
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Nalezy jednak przypuszczac, ze w niedtugim czasie moze nastgpic istotny wzrost liczby
i wartosci wyptacanych poreczen, bowiem witadze funduszu zamierzajg wkrétce wdrozyé
nowe regulaminy zmieniajace zasady wspotpracy z bankami, a ponadto ze wzgledu na
trudng ogdlng sytuacje gospodarcza pogorszeniu ulega sytuacja finansowa bardzo wielu

przedsiebiorstw.

Nowe zasady wspdtpracy z bankami zawarte w planowanym do wdrozenia przez
WMFPK w III. lub IV. kwartale b.r. nowym regulaminie udzielania poreczen okreslaja,
iz banki bedq mogty wystepowac o wyptate naleznosci z tytutu poreczenia juz w momencie
wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu utraty zdolnosci kredytowej przez
kredytobiorce. Oznacza to zatem, ze fundusz zobowiazany bedzie do wyplaty kwoty
poreczenia i po jej dokonaniu przejmie naleznosc¢ z tytutu udzielonego przez bank
kredytu oraz bedzie musiat przeprowadzac jej windykacje we wiasnym zakresie.
Taka konstrukcje umoéw z bankami oceniamy jako mniej korzystng dla funduszu, niz zasady
dotychczas obowigzujace. Nowe warunki udzielania poreczen stajg sie jednak obecnie
rynkowym standardem i sq zgodne z uchwalong w ostatnim czasie rekomendacjg Zwigzku

Bankow Polskich dotyczacg wspdtpracy bankéw z funduszami poreczeniowymi.

Dla Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” wprowadzenie nowych
zasad wspdtpracy z bankami oznaczac bedzie istotng zmiane, bowiem mozna spodziewac sie,
ze wigzac sie to bedzie ze zgtaszaniem przez banki wiekszej liczby poreczen do wyptaty.
Ponadto fundusz bedzie musiat we wtasnym zakresie przeprowadzac¢ windykacje naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen, na ktérym to obszarze WMFPK (z uwagi na dotychczasowq

znikoma szkodowos¢ portfela) nie zdoby! jeszcze zbyt duzego doswiadczenia.

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od kierownictwa funduszu, WMFPK zamierza
przeprowadzac¢ windykacje naleznosci samodzielnie. W przypadku gdyby liczba wyptacanych
poreczen wzrosta istotnie, mozliwe jest zlecanie przeprowadzania  windykacji
wyspecjalizowanym firmom zewnetrznym lub tez zatrudnienie dodatkowego pracownika,

ktory zajatby sie tym obszarem dziatalnosci funduszu.

Jakkolwiek dotychczasowg bardzo niskg szkodowosS¢ portfela poreczen WMFPK nalezy
oceni¢ zdecydowanie pozytywnie, to ze wzgledu na planowang przez fundusz zmiane zasad
wspOtpracy z bankami w zakresie wyptat poreczen, a takze z uwagi na spodziewane dalsze
pogarszanie sie sytuacji finansowej duzej czesci przedsiebiorstw (zwigzane z utrzymywaniem
sie ztej koniunktury gospodarczej), nalezy naszym zdaniem oczekiwac istotnego

wzrostu wskaznika wyplat poreczen [14]. Biorgc jednak pod uwage wcigz niskg wartos¢
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portfela poreczen w relacji do posiadanego kapitatu, nie powinno to oznacza¢ istotnego

wzrostu ryzyka kredytowego funduszu.

Rentownosc¢ kapitatu

Ze wzgledu na fakt, ze Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe”
ksiegowat otrzymywane w ramach programu SPO-WKP dotacje bezposrednio w bilansie
nie miaty one wptywu na ksiegowy wynik finansowy funduszu. Jedyne dotacje, jakie fundusz
ksiegowat w rachunku zyskéw i strat dotyczyty refundacji z powiatowego urzedu pracy
z tytulu utworzenia stanowisk pracy. Dla potrzeb oceny rentownosci funduszu

skorygowalismy wynik funduszu (in minus) o kwoty tych dotacji (patrz tabela 3.2).

W znacznie istotniejszy sposdb na wynik finansowy WMFPK wptywaty jednak tworzone
przez fundusz rezerwy z tytutu ryzyka zwigzanego z udzielanymi poreczeniami. Rezerwy
celowe, tworzone na poreczenia zagrozone, mogg byC traktowane jako rzeczywisty
ekonomiczny koszt prowadzonej przez fundusz dziatalnosci. Natomiast tworzone przez
WMFPK poczawszy od roku 2007 rezerwy na ryzyko ogdlne nie sg bezposrednio zwigzane
Z zagrozeniem wyptatg poreczen, stad tez w celu oceny rzeczywistej biezacej rentownosci
funduszu nalezy doda¢ zmiane salda tych rezerw w poszczegdlnych okresach do wyniku

finansowego wykazywanego w rachunku zyskéw i strat.

Tak skorygowany wynik netto (tabela 3.2) byt w catym analizowanym okresie dodatni
i charakteryzowat sie tendencjg wzrostowa. Skorygowany wynik w relacji do S$redniej
wartosci kapitatu poreczeniowego [18] rést w latach 2005-2008 systematycznie z poziomu
0% do 2,1%.

Utrzymywanie sie dotychczasowej diugoterminowej dodatniej wartosci
rentownosci kapitalu oceniamy pozytywnie. W ciggu najblizszych kwartatéw mozna
jednak oczekiwac pogorszenia sytuacji pod tym wzgledem, z uwagi na spodziewany wzrost
wartoéci wyptat poreczen oraz jednoczesny spadek oprocentowania lokat bankowych,

stanowigcych gtéwne zrodto dochoddw funduszu.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w Warminsko-Mazurskim Funduszu ,Poreczenia
Kredytowe” okreslaja, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwoscig kwartalng
(co oceniamy pozytywnie), na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
kredytobiorcow oraz terminowosci obstugi kredytu (w praktyce rezerwy tworzone sg na
podstawie otrzymywanych od bankéw informacji dotyczacych klasyfikacji poszczegdinych

poreczonych przez fundusz kredytéw).

Stosowang przez WMFPK klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci

sptaty kredytow) wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 WMFPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opodznienie w splacie Wskaf:li:vzjzemy
pod obserwacjg, 1-3 miesiecy 1,5%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 20%
watpliwe 6-12 miesiecy 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Fundusz wprowadzit w zycie regulamin tworzenia rezerw po raz pierwszy w 2006 roku
i w tym tez roku utworzone zostaty pierwsze rezerwy celowe. Rezerwe na ryzyko ogdlne

fundusz zaczat tworzy¢ dopiero od roku 2007.

Obowigzujacy obecnie regulamin tworzenia rezerw okreSla, ze rezerwa na ryzyko
ogodlne tworzona jest w oparciu o plan finansowy funduszu na dany rok, a jej wysoko$¢
zalezy od biezacej i planowanej sytuacji finansowej funduszu (w tym gtéwnie od
wypracowywanego wyniku finansowego). Wartos¢ rezerwy ogdlinej nie powinna by¢ przy tym

mniejsza niz 1% aktualnej wartosci portfela poreczen.

Docelowo zarzad funduszu planuje utworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne w kwocie
okoto 770 tys. zl, co odpowiadatoby obecnie ok. 3,1% portfela aktywnych poreczen.
Utworzenie rezerwy w tej wysokosci ma przy tym odbywac sie stopniowo (w ciggu
najblizszych 2-3 lat) i uzaleznione bedzie od wynikéw osigganych w tym czasie przez

fundusz.
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Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez WMFPK rezerw wedtug stanu na koniec lat 2007-2008 oraz

na koniec I. kwartatu 2009 roku, w podziale na rezerwy na ryzyko ogdlne i rezerwy celowe,

przedstawia tabela nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartosc rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen (tys. zt)

31.12.2007 31.12.2008 31.03.2009
tys. zl % tys. zl % tys. zl %
Rezerwy celowe 101,7 54% | 2471 42% | 321,0 49%
Rezerwa na ryzyko ogolne 86,3 46% 336,0 58% 336,0 51%
Razem rezerwy na ryzyko 188,0 100%| 583,14 100%| 657,1 100%
Rezerwa celowe / Aktywne poreczenia 0,5% 1,1% 1,3%
Rezerwa na ryz.ogdlne / Aktywne poreczenia 0,5% 1,5% 1,3%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 1,0% 2,7% 2,6%

Biezagca warto$¢ rezerw celowych stanowi réwnowartos¢ 1,3% tacznego portfela
poreczen funduszu. Relatywnie niska kwota rezerw celowych (tworzonych na poreczenia
zagrozone) wynika z dotychczasowej dobrej jakosci portfela poreczen WMFPK oraz zwigzanej
z tym znikomej jego szkodowosci. Nalezy jednak przypuszcza¢, ze z uwagi na planowang
zmiane zasad wspotpracy z bankami oraz utrzymujacq sie ztg koniunkture gospodarczy

wartos¢ rezerw celowych moze w ciggu kolejnych kwartatdw istotnie wzrosnac.

Utworzona do 2008 roku rezerwa na ryzyko ogolne w kwocie 366 tys. zt odpowiadata
1,5% wartosci portfela poreczen na koniec roku (byta wiec wyzsza niz wymagane
w regulaminie 1,0% , lecz nizsza niz planowany dtugoterminowy poziom tej rezerwy).
Ze wzgledu na dalszy wzrost wartosci aktywnych poreczen w I. kwartale b.r. wskaznik
rezerwy ogodlnej obnizyt sie do 1,3%. Obecng warto$¢ rezerwy ogdlnej oceniamy jako

minimalny wymagany poziom.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Od kilku kwartatéw obserwujemy w Swiatowej gospodarce szereg negatywnych zjawisk
ekonomicznych, ktére okresla sie zbiorczo mianem kryzysu finansowego i gospodarczego.
Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tym tle wyglada relatywnie korzystnie, to nalezy
podkresli¢ ze rowniez w krajowej gospodarce mamy do czynienia z silnym pogorszeniem

koniunktury gospodarczej.
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Prognozy wiekszosci ekonomistdéw na 2009 rok zaktadajg kontynuacje negatywnych
tendencji zapoczatkowanych w roku ubiegtym i wystgpienie gwattownego spowolnienia
gospodarczego, graniczacego z recesjg. Prognozy dynamiki realnego PKB na rok 2009
mieszczg sie najczesciej w przedziale od -1% do + 1%. Jest to zatem najwieksze

spowolnienie gospodarcze w Polsce od poczatku transformacji ustrojowej.

Prognozowana stagnacja gospodarcza (lub ptytka recesja) przetozy sie z pewnosciq
W ciggu najblizszych kwartatdw na dalsze znaczace pogorszenie sytuacji finansowej wielu
przedsiebiorstw, silny wzrost wartosci nie sptacanych kredytdw i w konsekwencji wzrost
liczby niewypfacalnosci i bankructw w krajowej gospodarce — co ma szczegdlnie istotne

znaczenie dla sytuacji finansowej instytucji udzielajacych i poreczajacych kredyty.

Czynnikiem pozytywnym jest fakt, ze prognozy wiekszosci ekonomistow na przyszty rok
zakladajq powolng poprawe sytuacji i powracanie polskiej gospodarki na Sciezke wzrostu.
Nalezy jednak oczekiwac, ze sytuacja finansowa znacznej czesci przedsiebiorstw bedzie nadal
trudna, a poprawa w tym obszarze bedzie nastepowac ze znacznym opdznieniem w stosunku

do ogdlnej koniunktury gospodarcze;j.

Podsumowujac — biezacg i prognozowang na najblizsze kilka kwartatéw koniunkture
gospodarczg w Polsce nalezy okresli¢ jako bardzo staba, z czym bedzie sie wigzato znaczace
pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Nalezy zatem oczekiwaé, ze nadchodzace
kwartaty dla krajowych funduszy poreczeniowych uptyng pod znakiem znacznego wzrostu

liczby i wartosci wyptacanych poreczen.

Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej funduszu

Od momentu rozpoczecia przez WMFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2004)
sytuacja finansowa funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wyptaty poreczen byt
niemal zerowy, a generowane dochody z lokat Srodkéw pienieznych pozwalaty na osigganie

przez fundusz dodatniego (i w ostatnich latach rosngcego) wyniku finansowego.

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

takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.
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Historia dziatalno$ci Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia kredytowe” jest
jednak jeszcze dos¢ krotka, a ponadto ostatnie lata uptynety generalnie pod znakiem dobrej
koniunktury gospodarczej. Stad tez do wnioskéw wycigganych na podstawie analizy

dotychczasowej sytuacji finansowej funduszu nalezy naszym zdaniem podchodzi¢ ostroznie.

Bezpieczenstwo i efektywnosc lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy Srodki pieniezne stanowiq zasadniczo
jedyne zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji
aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

W latach 2004-2006 Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” lokowat
istotng czes$¢ posiadanych srodkéw pienieznych w obligacje komunalne oraz bony skarbowe.
Od roku 2007 fundusz trzyma Srodki pieniezne na lokatach bankowych oraz ma niewielkg
kwote ulokowang w dtugoterminowych certyfikatach depozytowych jednego z bankoéw.
Dokonywane przez WMFPK inwestycje co do zasady 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.

Poniewaz od roku 2007 WMFPK lokuje $rodki wytacznie w bankach, naszym zdaniem
mozna rozwazy¢, czy fundusz nie powinien zmniejszy¢ uzaleznienia bezpieczenstwa (obecnie
catosci) swoich aktywdw od kondycji sektora bankowego, lokujac stale pewng cze$¢ srodkow
w instrumenty diuzne emitowane przez Skarb Panstwa. Celowo$¢ takich inwestycji

nalezatoby jednak rozwazy¢ takze w kontekscie oczekiwanej stopy zwrotu.

Obowigzujaca w funduszu instrukcja zarzadzania $rodkami odnosnie lokat bankowych
narzuca wiasciwie tylko jedno ograniczenie, moéwigce iz suma lokat w jednym banku
(lub grupie bankéw powigzanych kapitatowo) nie moze przekroczy¢ 75% wolnych $rodkéw
funduszu. Dodatkowo limit ten moze zostac przekroczony decyzjg Zarzadu jesli kwota lokaty
ma decydujacy wptyw na jej rentownosS¢. W naszej opinii zapisy te sq zbyt liberalne
i nie zapewniajq utrzymywania odpowiedniej dywersyfikacji lokat S$rodkdw pienieznych

funduszu.

Jest to tym bardziej istotne, ze instrukcja zarzadzania srodkami nie okresla szczegétowo
sposobu oceny wiarygodnosci finansowej instytucji finansowych, ktérym fundusz powierza
posiadane $rodki, a fundusz nie przeprowadza formalnej i wiarygodnej (tj. opartej m.in. na

sprawozdaniach finansowych) oceny ryzyka kredytowego poszczegdinych bankow.
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Strukture lokat WMFPK na koniec I. kwartatu b.r. w podziale na poszczegdlne banki

przedstawia tabela nr 3.8.
Tabela 3.8 Struktura inwestycji funduszu

Wedtug stanu na koniec marca b.r. na koniec I. kwartatu 2009 r.
niemal potowa Srodkdw pienieznych 31.03.2009
ulokowana byfa w jedym banku, a catoé¢ | Bank#1 46%
, . - . Bank # 2 34%
srodkow (nie liczac bardzo drobnej kwoty °

Bank # 3 19%
ulokowanej w certyfikatach Razem lokaty bankowe 99%
depozytowych) znajdowata sie w trzech Certyfikaty depozytowe - bank # 4 1%
instytucjach finansowych. Razem inwestycje 100%

Dos¢ wysoka koncentracje lokat wiadze funduszu uzasadniajg m.in. warunkami
narzucanymi przez banki (wyzsze oprocentowanie lokat o duzej wartosci). Jakkolwiek
dywersyfikacja lokat na koniec 2008 roku byla nieco lepsza niz zaprezentowana powyzej
struktura na koniec I. kwartatu b.r., to ogdlnie nasze zastrzezenia budzi takze fakt, ze okoto
30-50% Srodkéw powierzana byta bankom, ktérych ryzyko kredytowe oceniamy jako wyzsze
od przecietnego. Ryzyko z tym zwigzane nie jest jednak na tyle wysokie, zeby istotnie

zagrazato sytuacji finansowej funduszu.

Strukture terminowa lokat fundusz dostosowuje do spodziewanych tendencji
rynkowych odnosnie zmian stop procentowych, oprocentowania lokat bankowych oraz stop

zwrotu z innych bezpiecznych instrumentéw finansowych.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen udzielonych przez Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia
Kredytowe” w podziale na gtdwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec roku 2008

oraz koniec I. kwartatu 2009 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 WMFPK — struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza 31.12.2008 31.03.2009
tys. zt % tys. zt %

handel 9414 43,0% 10 373 41,6%
ustugi 4720 21,6% 5537 22,2%
produkcja 1932 8,8% 3319 13,3%
inne 3 358 15,4% 2995 12,0%
budownictwo 2448 11,2% 2712 10,9%
RAZEM 21871 100,0% 24935 100,0%
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Dywersyfikacje portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym oceniamy jako
wystarczajaca, cho¢ nieco zbyt wysoka wydaje sie ekspozycja na sektor handlowy.
Ewentualne dalsze zwiekszenie jego udziatu w portfelu aktywnych poreczen grozitoby

narazeniem funduszu na zbyt duze uzaleznienie od koniunktury w tym sektorze.

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejace w Warminsko-Mazurskim Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” procedury
wewnetrzne regulujq wiekszos¢ najwazniejszych obszardw dziatalnosci tej instytucii:

e ,Regulamin funduszu poreczeniowego” okresla ogolne zasady dziatalnosci funduszu oraz
kwestie zwigzane z udzielaniem poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych
do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen
do wysokosci 60% kwoty poreczanego kredytu; a takze ustanawia tgczny limit poreczen
na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego funduszu (limit ten

zostat dodatkowo zmniejszony uchwatg zarzadu do kwoty 770 tys. zt);

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” bardzo szczegdétowo okreSla proces
przyjmowania i weryfikowania wnioskow a takze analize ryzyka kredytowego

wnioskodawcéw (model scoringowy)

e Instrukcja stuzbowa - zarzadzanie S$rodkami oraz planowanie i sprawozdawczos¢
w WMFPK"” okresla dopuszczalne rodzaje inwestycji Srodkdéw pienieznych oraz w sposéb
bardzo ogdlny opisuje dopuszczalne limity koncentracji tych inwestycji, a takze zasady

tworzenia rocznego i trzyletniego tworzenia planu finansowego;

14

e ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnosciq poreczeniowg
szczegdtowo okresla sposdb, czestotliwoSE i wysoko$¢ tworzenia rezerw celowych oraz

rezerwy na ryzyko ogolne.

Obowigzujagce w PRFPK procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, jakkolwiek
niektore zapisy w nich zawarte nalezy naszym zdaniem okresli¢ jako zbyt ogdlne i liberalne.
Dotyczy to w szczegdlnosci sposobu lokowania $rodkdw pienieznych — w tym oceny
wiarygodnosci instytucji, ktérym fundusz powierza swoje aktywa oraz limitdw koncentracji
lokat.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju,

jak tez do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci.
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Wedtug stanu na potowe 2009 roku w spétce zatrudnionych byto 8 oséb (facznie na 7,5
etatu). Dodatkowo jedna osoba wspotpracowata z funduszem na zlecenie. Fundusz
wspdtpracowat takze z zewnetrznym radcg prawnym. Oceniamy, ze liczebno$¢ personelu

dostosowana jest obecnie do skali dziatalnosci funduszu.

Jedyne wieksze ryzyko operacyjne zwigzane z trudnoSciami w prowadzeniu dziatalnosci
operacyjnej funduszu moze wigza¢ sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu
spotki. Zaktadamy jednak, ze w przypadku wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa
Prezesa Zarzadu biezace dziatania funduszu moga by¢ wspierane przez cztonkéw Rady

Nadzorczej spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny WMFPK zaktada dalsze zwiekszanie efektywnosci
dziatalnosci funduszu mierzonej wartoscig udzielonych poreczen w relacji do posiadanego
kapitatu poreczeniowego. Na rok 2009 wiadze funduszu planujg zwiekszenie mnoznika

kapitatowego z obecnego poziomu 1,4-1,5 do ok. 2,0.

Wewnetrzne regulacje funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika,
jednak w umowach funduszu z wiekszoscig bankéw wpisany jest maksymalny mnoznik
na poziomie 3,0. W naszej ocenie takg docelowg warto$¢ mnoznika nadal bedzie mozna

uznac za bezpieczna.

Dodatkowo WMFPK zamierza uzyska¢ reporeczenia czesci udzielanych przez fundusz
indywidualnych poreczen w Banku Gospodarstwa Krajowego. Fundusz ztozyt juz do BGK
wniosek w tej sprawie. Reporeczenia polega¢ majq na zagwarantowaniu przez BGK sptaty
potowy wartosci wskazanych przez WMFPK poszczegolnych poreczen kredytéw bankowych.
Ztozony wniosek dotyczy obecnie reporeczenn do tacznej kwoty 3 min zt. Nie jest to wiec

kwota duza w odniesieniu do biezacej wartosci portfela poreczen funduszu.

Zarzad Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” planuje takze udziat
funduszu w tzw. programie CIP (reporeczen udzielanych przez Europejski Fundusz
Inwestycyjny), jednak nie sq jeszcze znane doktadne warunki tego programu i nie mozna
obecnie stwierdzi¢ czy fundusz zdecyduje sie na skorzystanie z niego (a jesli tak, to w jaki

sposdb wplynie to na sytuacje finansowa i ryzyko WMFPK).

W dtuzszej perspektywie czasu na sytuacje finansowg funduszu istotny wptyw moze
mie¢ takze fakt, ze WMFPK stara sie obecnie o nowe $rodki unijne w ramach Regionalnego

Programu Operacyjnego. Witadze funduszu spodziewajq sie, ze fundusz otrzyma ponad
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20 min zt dodatkowych $rodkéw przeznaczonych na udzielanie poreczen. Srodki te
przyznawane bedg jednak na zasadach innych niz w przypadku rozliczonego juz programu
SPO-WKP, bowiem powierzane bedq funduszowi czasowo (do roku 2015). Na razie nie jest
przy tym jasne jakie bedg zasady ich zwrotu oraz w jaki sposéb zagospodarowane zostang

one po tym terminie.

Wpityw potencjalnych nowych dotacji na ryzyko funduszu bedzie mozna zatem
oszacowac dopiero w momencie ustalenia szczegdétowych zasad ich przyznawania. Zarzad
funduszu szacuje przy tym, Zze kwestia dotacji w ramach RPO wyjasni sie dopiero

W przysztym roku.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” w Dziatdowie nalezy
do funduszy $redniej wielkosci pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsrdd funduszy
wchodzacych w skfad Krajowej Grupy Poreczeniowej. Jako fundusz regionalny, obejmujacy
zasiegiem swojej dziatalnosci cate wojewoddztwo warminsko-mazurskie, WMFPK ma portfel

poreczen dobrze zdywersyfikowany pod wzgledem geograficznym.

Od poczatku swojej dziatalnosci (tj. od 2004 roku) fundusz powiekszat wartos¢ kapitatu
poreczeniowego (dzieki pozyskiwanym dotacjom z PARP w ramach programu SPO-WKP) oraz
w jeszcze szybszym stopniu rozwijat akcje poreczeniowg. W rezultacie systematycznie rosta
wartoS¢ mnoznika kapitatowego, ktory poziom 1,0 przekroczyt w roku 2007 i na koniec
I. kwartatu 2009 roku wynidst 1,42. Zwiekszajacy sie poziom mnoznika $wiadczy z jednej
strony o coraz lepszej efektywnosci (z punktu widzenia celu dla jakiego fundusz zostat
powotany) dziatalnosci funduszu, z drugiej zas strony obrazuje zwiekszajacg sie ekspozycje
na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen. Obecny poziom mnoznika z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego funduszu nadal okresli¢ nalezy jako niski i bezpieczny. Takze planowane

dalsze jego zwiekszanie nie powinno stanowi¢ zagrozenia dla dziatalnosci funduszu.

Dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako dobra, jednakze nieco zbyt wysoka
zaczyna by¢ naszym zdaniem ekspozycja funduszu na najwieksze udzielone poreczenia.
Srednia warto$¢ poreczen udzielonych przez WMFPK 20 najwiekszym klientom osiagneta juz
rownowarto$¢ okoto 2,4% kapitatu poreczeniowego. Ewentualny dalszy wzrost ekspozyciji
funduszu na ryzyko najwiekszych pojedynczych przedsiebiorstw modgtby negatywnie

rzutowac na ogdlne ryzyko kredytowe funduszu.
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Pozytywnie na ryzyko portfela poreczen WMFPK wptywa natomiast fakt, ze fundusz
prawie w ogdle nie ma w portfelu poreczen kredytow walutowych (ktére mogq
charakteryzowac sie wyzszym ryzykiem z uwagi na istotny wptyw wahan kurséw walut na

sytuacje finansowg kredytobiorcéw).

Od poczatku dziatalnosci funduszu szkodowo$¢ portfela poreczen byla znikoma,
co oceniamy pozytywnie. Dotychczasowy bliski zeru wspdtczynnik wyptaty poreczen wynikaé
mogt z obowigzujacych w funduszu dosS¢ restrykcyjnych zasad analizy ryzyka kredytowego
wnioskodawcéw, jednak zwigzany byt takze z pewnoscig z obowigzujgcymi dotychczas
zasadami wspdtpracy funduszu z bankami (okresSlajagcymi iz banki mogly wystepowac

0 wyptate poreczen dopiero po przeprowadzeniu egzekucji naleznosci z majatku dtuznika).

WMFPK zamierza przy tym wprowadzi¢ w niedtugim czasie nowy regulamin udzielania
poreczen, wprowadzajacy zasade (zgodna z wydanymi przez Zwigzek Bankdéw Polskich
rekomendacjami dotyczacymi wspdtpracy bankéw z funduszami poreczeniowymi), ze banki
nie bedq musiaty juz przeprowadza¢ windykacji niesptacanych kredytow poreczonych przez
fundusz (obowigzek ten spadnie na fundusz). Nowe zasady wspotpracy z bankami oceniamy
jako mniej korzystne dla funduszu, skutkowac¢ one beda bowiem istotnym zwiekszeniem

liczby i wartosci wyptacanych poreczen.

Rentownos$¢ kapitatu funduszu (gtdwnie z uwagi na niemal zerowy wskaznik wyptat
poreczen oraz zwiekszajacq sie wartos¢ Srodkoéw pienieznych i zwigzany z tym wzrost
dochoddéw z lokat) byla od poczatku dziatalnosci funduszu dodatnia i od 2006 roku
charakteryzowata sie tendencjg wzrostowa. Nalezy jednak oczekiwa¢, ze z uwagi na
spodziewany wzrost wskaznika wyptat poreczen oraz obnizenie oprocentowania lokat

bankowych, wynik finansowy funduszu moze w przysztosci ulec obnizeniu.

Oceniajgc  sposob lokowania posiadanych przez WMFPK Srodkéw pienieznych
(stanowigcych gtowne zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz fundusz
prowadzi stosunkowo bezpieczng polityke inwestycyjna, lokujac Srodki obecnie niemal
wytacznie na lokatach bankowych. Zgtaszamy jednak zastrzezenia odnosnie nieco zbyt
liberalnego w naszej opinii podejscia funduszu do kwestii dywersyfikacji lokat, a takze
do oceny ryzyka kredytowego instytucji finansowych, ktérym fundusz powierza swoje Srodki.
Naszym zdaniem fundusz powinien zmniejszy¢ swojg ekspozycje na ogdine ryzyko sektora
bankowego, a przynajmniej przy wyborze bankéw, w ktorych lokowane sg $rodki, wiekszg

wage przyktadac do oceny wiarygodnosci poszczegdlnych instytuciji.
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W horyzoncie dtugoterminowym na sytuacje finansowg WMFPK istotny wptyw moze
mie¢ perspektywa pozyskania przez fundusz kolejnych dotacji ze $rodkéw unijnych — tym
razem w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego. Ocene wptywu potencjalnych
nowych dotacji na ryzyko funduszu bedzie mozna jednak przeprowadzi¢ dopiero w momencie

ustalenia szczegétowych zasad ich przyznawania.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia
Kredytowe” w Dziatdowie jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe
oceniamy jako niskie. Wedtug przyjetej przez Agencje Ratingowa EuroRating metodologii
fundusz otrzymat rating na poziomie A+. Perspektywa ratingu jest stabilna.
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5. Skala ratingow Agencji Ratingowej EuroRating

Opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw nadawanych przez

EuroRating zawiera ponizsza tabela:

Grupa Rating Opis ryzyka
Najnizszy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa na
AAA najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na
5 AA bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
E AA- zobowigzan. Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o
E A+ Niskie prawdopodobienstwo wystgpienia niewyptacalnosci. Wysoka
E A wiarygodno$¢ finansowa i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna
- odpornos¢ na wptyw niekorzystnych  warunkow gospodarczych
'g A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
« BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodnoSc¢ finansowa i
BEB wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujace sie przez diuzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$é
finansowa. Wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w
BB przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub
BB- $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewypfacalnosci.
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan jedynie przy
g B sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
a
2 CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do ptynnej
o cC obstugi zobowa_zar) nawet w.p_rzypa_dku sprzyJa!qcy;h warur)k_ow
S gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w
a C przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Niewyptacalno$¢ lub toczace sie postepowanie upadtosciowe. Bez
D dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci
bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Warunki korzystania z ratingow

Niniejsze warunki korzystania dotycza ratingdw kredytowych przyznawanych przez Agencje Ratingowa
EuroRating. Wykorzystanie w jakikolwiek sposob tychze ratingdw oznacza potwierdzenie zapoznania sie

Z niniejszymi warunkami oraz ich akceptacje.

Ratingi kredytowe przyznawane przez Agencje Ratingowg EuroRating stanowig wytacznie wlasng opinie
Agencji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci)

podmiotéw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposob.

Agencja Ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez
EuroRating ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, trzymania, badz tez sprzedazy jakichkolwiek
papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji
utrzymywania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby podejmujace decyzje
W oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie na wlasne ryzyko. Agencja Ratingowa
EuroRating nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie

moga wynikng¢ w wyniku korzystania z nadawanych przez Agencje ratingow.

Raporty ratingowe z ratingami Agencji Ratingowej EuroRating nie sg prospektami, ani tez nie mogaq
zastepowac informacji i dokumentéw prezentowanych inwestorom przez emitenta lub jego przedstawicieli
w zwigzku ze sprzedaza papierow warto$ciowych. EuroRating przeprowadza analizy i dokonuje ocen sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w oparciu o informacje ze zrodet, ktére uwaza za wiarygodne
(w tym réwniez od ocenianych przedsiebiorstw). Agencja nie ma jednak mozliwosci weryfikacji
prawdziwosci, Scistosci i aktualnosci wszystkich pozyskiwanych informacji. EuroRating nie bierze wiec

odpowiedzialnosci za prawdziwosc i aktualnos$¢ informacji zawartych w raportach.

Za Swiadczone ustugi oceny wiarygodnosci finansowej wyrazonej ratingami kredytowymi (z wytaczeniem
specjalnie oznaczonych ratingdw niekomercyjnych) Agencja Ratingowa EuroRating pobiera optaty od
ocenianych podmiotow. Optata taka moze mie¢ charakter jednorazowy, badZz tez moze mie¢ forme
rocznego abonamentu za przyznanie ratingu i pdzniejszy biezacy monitoring ryzyka kredytowego. Wysoko$¢
tych opfat uzalezniona jest przede wszystkim od skali i stopnia skomplikowania dziatalnosci ocenianego
podmiotu. Jednocze$nie poziom przyznanego ratingu nie jest uzalezniony od formy i wysokosci

wnoszonych przez oceniany podmiot opfiat.

Ratingi mogg podlegac¢ zmianie, badz tez wycofaniu w dowolnym momencie i z jakiegokolwiek powodu —
decyzja o tym lezy wytacznie w gestii Agencji EuroRating. Informacje o aktualnych poziomach
ratingbw zamieszczane sq w witrynie internetowej Agencji (www.EuroRating.pl). EuroRating nie
gwarantuje oraz nie bierze odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ oraz aktualno$¢ informacji o poziomie

ratingéw przekazywanych uzytkownikom przez strony trzecie.
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