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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym
1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu

Rating kredytowy nadany Warminsko-Mazurskiemu Funduszowi ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0.
z siedzibg w Dziatdowie ("WMFPK", "Fundusz", "spo6tka") jest ratingiem dtugoterminowym nadanym

w skali miedzynarodowej (zob. pkt 6 raportu).

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji *
A- stabilna 06.03.2019
A- stabilna 28.11.2018
A- stabilna 30.08.2018
A- stabilna 30.05.2018
A- stabilna 07.02.2018
A- stabilna 17.10.2017
A- stabilna 29.06.2017
A- stabilna 10.03.2017
A- stabilna 14.11.2016

negatywna 11.05.2016

negatywna 08.02.2016

stabilna 04.02.2015

A+ negatywna 22.10.2014
A+ stabilna 17.07.2009

* w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed roku 2016 nieskutkujace zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczgcy Komitetu Ratingowego
Robert Pienkos Adam Dobosz

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com e-mail: adam.dobosz@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Warminsko-Mazurskiemu Funduszowi ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0.
dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytow bankowych
i pozyczek (a takze innych zobowigzan o charakterze finansowym) dla mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw. Rating dfugoterminowy okresla ryzyko wystapienia w horyzoncie trzech kolejnych
lat sytuacji, w ktorej Fundusz statby sie niewyptacalny, tzn. nie bytby w stanie terminowo i w petnej
wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty

postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Warminsko-Mazurski Fundusz ,,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0. zarejestrowane
jest w Rejestrze Sgdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy w Olsztynie, VIIl Wydziat Gospodarczy
KRS, pod numerem KRS 0000217603; numer REGON 519586722; NIP 571-16-19-647. Kapitat
zaktadowy spodtki wynosi 6.880.000 zt (optacony w catosci). Spotka zostata utworzona na czas
nieograniczony. Siedziba Funduszu miesci sie w Dziatdowie (13-200), przy ul. Wolnosci 4. Zarzad

spotki jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Stawomir Gutkowski.

Tabela 2.1 WMFPK — struktura udziatowa

Lp. Udziatowcy u(li-lz';:?:w Kapitat Udz!al W gLiI::'c’::v Udziat w
(szt) (tys. zt)  kapitale (szt.) gtosach

1 Dziatdowska Agencja Rozwoju S.A. 322 3220 46,8% 644 60,8%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 249 2490 36,2% 249 23,5%
3  Wojewddztwo Warminsko-Mazurskie 50 500 7,3% 100 9,4%
4 WFOSIGW w Olsztynie 50 500 7,3% 50 4,7%
5 Gmina Miasto Elblag 5 50 0,7% 5 0,5%
6 Powiat Dziatdowski 5 50 0,7% 5 0,5%
7 Powiat Etcki 5 50 0,7% 5 0,5%
8 Powiat Gizycki 2 20 0,3% 2 0,2%
RAZEM 688 6880 100,0% 1060 100,0%

Zrédto: WMFPK Sp. z o.o.

Dominujgcym udziatowcem Funduszu (60,8% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow) jest
Dziatdowska Agencja Rozwoju S.A. — spdtka, w ktérej ok. 95% akcji posiadajg miasto Dziatdowo oraz
gmina Dziatdowo, dziatajgca na zasadach not-for-profit, powotana w celu wspierania rozwoju miasta
Dziatdowa i terendw go otaczajgcych. Duzym udziatowcem Funduszu jest réowniez Bank

Gospodarstwa Krajowego (23,5% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow).

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Warminsko-Mazurski Fundusz , Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0. zostat utworzony w 2004 roku.
Zatozycielami Funduszu byli: Urzad Marszatkowski Wojewddztwa 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.

W 2005 roku Fundusz pozyskat nowego udziatowca — Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK), ktorego
udziaty podwyzszyty kapitat zaktadowy spétki o 2,49 min zt ze srodkow rzagdowego programu
rozbudowy funduszy poreczeniowych ,Kapitat dla Przedsiebiorczych”. Dzieki temu Fundusz wszedt
w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej, tworzgcej sie¢ lokalnych i regionalnych funduszy

poreczeniowych stuzgcych wspieraniu finansowemu mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw.
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W 2005 roku Fundusz zawart umowe z PARP o bezzwrotne dofinansowanie w kwocie 10 min zt
ze $Srodkéw unijnych na realizacje projektu pod tytutem ,Regionalny Fundusz Poreczeniowy
dla Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego” w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
Wozrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw (SPO-WKP). Dotacja ta istotnie powiekszyta w ciggu

kolejnych trzech lat kapitat poreczeniowy Funduszu.

W 2009 roku WMFPK zawart umowe na dofinansowanie dziatalnosci poreczeniowej ze Srodkow
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
»Warmia i Mazury” na lata 2007-2013 (RPO 1). Dofinansowanie to ma charakter zwrotny, a jego

taczna kwota wynosi 27,2 min zt. Otrzymane srodki powiekszajg kapitat poreczeniowy Funduszu.

W 2010 roku Fundusz zawart umowe z Wojewddztwem Warminsko-Mazurskim na realizacje
projektu pn. ,Regionalne Centrum Informacji Finansowej dla przedsiebiorcow” (RCIF),
finansowanego ze s$rodkéw unijnych. Spétka otrzymata dofinansowanie na remont budynku
biurowego w Dziatdowie i jego wyposazenie w kwocie 1,5 min zt (co pokryto 85% catkowitych
kosztéw). W ramach realizacji tego projektu WMFPK otworzyt pie¢ punktéw informacyjnych
dla przedsiebiorcéw, gdzie konsultanci S$wiadczyli bezptatne ustugi informacyjno-doradcze
dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw w zakresie mozliwosci pozyskiwania finansowania
dziatalnosci gospodarczej. Rzeczowe zakoriczenie realizacji projektu nastgpito z koncem 2013 r.,

natomiast finansowe zakonczenie z korncem 2014 r.

W 2011 roku WMFPK zawart z BGK (jako menedzerem projektu) umowe na wsparcie akcji
poreczeniowej ze srodkéw unijnych w ramach Programu Operacyjnego Rozwdj Polski Wschodniej
(RPW 1). Wsparcie w ramach tego programu polega na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen
na udzielane poreczenia ze srodkéw bedacych w dyspozycji menedzera projektu. Fundusz otrzymat
limit reporeczen w kwocie 15 min zt (ktory w 2013 r. zostat zmniejszony do 9 min zt). W 2012 r.
WMFPK otrzymat kolejny limit na reporeczenia w ramach RPW (RPW Il) w wysokosci 5 min zi.

Realizacja limitow w ramach RPW | oraz RPW |l zostata zakonczona odpowiednio w 2013 i 2014 roku.

W grudniu 2012 roku WMFPK zawart z Wojewddztwem Warminsko-Mazurskim kolejng umowe
na wsparcie akcji poreczeniowej w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego ,Warmia
i Mazury” na lata 2007-2013 (RPO 2), w ramach ktérej WMFPK otrzymat dofinansowanie zwrotne

w tacznej kwocie 4,0 min zt.

Wykorzystanie dofinansowania w ramach RPO 1i 2, na mocy aneksdw z marca 2017 roku, zostato

przedtuzone do korica 2023 roku.

W wrzesniu 2018 roku WMFPK zawart z BGK jako Menedzerem Funduszu Funduszy dwie umowy
operacyjne w ramach projektu pn. ,Wsparcie rozwoju i konkurencyjnosci przedsiebiorstw przez
instrumenty finansowe” RPO WiM 2014-2020 (RPO 3 i RPO 4). WMFPK ma otrzymaé¢ z BGK
dofinansowanie zwrotne w kwocie 10 min zt, przy wktadzie wtasnym na poziomie minimum

1,9 min zt. Pierwsza transza w kwocie 5 min zt zostata uruchomiona w IV kwartale 2018 roku.
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Podstawowym celem Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” jest wspieranie
biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikro-, matych i srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa
warminsko-mazurskiego poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania
za pomocy udzielania poreczen kredytdéw, pozyczek i innych zobowigzan finansowych. WMFPK
nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na osigganie zysku (instytucja typu not-for-profit),
a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci

statutowe,;.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskow i strat Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z o.o.
za lata 2015-2018 przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Na przychody ze sprzedazy produktéw sktadaty sie w ostatnich latach niemal wytgcznie przychody
z tytutu prowizji i optat od udzielanych poreczen. Do roku 2010 wigcznie wartos¢ przychodéw
ze sprzedazy produktéw charakteryzowata sie tendencjg wzrostowg (do 360 tys. zt), co zwigzane

byto gtéwnie ze znacznym wzrostem liczby i wartosci udzielanych poreczen.

W latach 2011-2016 przychody wahaty sie w zakresie 200-370 tys. zt, przy czym (zgodnie
z warunkami zwrotnego wsparcia w ramach tych programoéw) osiggane od 2012 roku przychody
z prowizji od poreczen udzielanych w ramach RPO 1 i 2 powiekszajg Srodki projektu podlegajace
zwrotowi, stad tez Fundusz nie wykazuje ich w rachunku zyskdw i strat, lecz ksieguje bezposrednio

w pasywach bilansu, w poz. B.ll —,,zobowigzania dtugoterminowe”.

W latach 2017-2018 miat natomiast miejsce kilkukrotny wzrost wartosci przychodéw ze sprzedazy,
przy zblizonej wartosci udzielonych poreczen. Wzrost byt spowodowany zmiang sposobu
ksiegowania przychoddéw z tytutu refundacji kosztow kwalifikowalnych RPO 1 i 2. Zostaty one

przeniesione z ,,pozostatych przychodéw operacyjnych” (RZiS D.llI) do ,,przychodéw ze sprzedazy”.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Struktura kosztéw rodzajowych WMFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Do gtéwnych sktadnikow kosztow rodzajowych Funduszu nalezg wynagrodzenia i $wiadczenia
pracownicze, stanowigce w ciggu kilku ostatnich lat ok. 60-70% tacznych kosztéow dziatalnosci
operacyjnej. Drugim znaczgcym skfadnikiem kosztéw rodzajowych sg ustugi obce, z udziatem

na poziomie ok. 10-20%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej stale przekraczaty wartos¢ przychodéw, w wyniku czego WMFPK

osiggat ujemny wynik brutto ze sprzedazy.
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Tabela 3.1 WMFPK - rachunek zyskéw i strat za lata 2015-2018*

- Za rok Za rok Za rok Za rok
Rachunek zyskow i strat (tys. zt) 2015 2016 2017 2018
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 367,8 265,4 1073,7 1241,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 370,3 262,3 1060,8 1244,9
Il. Zmiana stanu produktow (3,9) 1,9 0,8 (28,8)
IIl. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
V. Przychody z tytutu podnajmu 1,3 1,2 12,2 25,5
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1549,9 1240,9 1419,1 1478,3
I. Amortyzacja 93,2 91,9 86,0 86,8
Il. Zuzycie materiatéw i energii 75,0 74,6 78,3 83,8
. Ustugi obce 212,1 124,9 194,6 350,9
IV. Podatki i optaty 14,7 27,0 15,1 14,9
V. Wynagrodzenia 952,9 734,1 840,6 736,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 165,5 153,6 167,7 174,2
VII. Pozostate koszty rodzajowe 36,6 34,7 36,7 30,8
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1182,1) (975,4) (345,4) (236,7)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYIJNE 1187,2 962,0 237,1 97,4
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 1187,1 962,0 237,1 97,4
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 1352,6 315,6 197,0 150,1
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - -
[I. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 738,7 259,9 36,0 21,5
[ll. Inne koszty operacyjne 613,8 55,7 161,0 128,6
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (1 347,5) (329,0) (305,2) (289,3)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 473,2 366,2 340,6 322,0
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 469,0 364,3 339,7 321,0
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 4,1 2,0 0,9 1,0
H. KOSZTY FINANSOWE 20,8 16,4 14,4 11,4
I. Odsetki 20,8 16,4 14,4 11,4
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - 0,0 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) (895,1) 20,8 20,9 21,3
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (895,1) 20,8 20,9 21,3
L. PODATEK DOCHODOWY 97,2 10,4 - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO (992,4) 10,5 20,9 21,3
Zrédto: WMFPK Sp. z o.0., * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane
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W latach 2009-2014 na skutek silnego wzrostu wartosci ponoszonych kosztéw dziatalnosci
operacyjnej przy jednoczesnym ustabilizowaniu sie facznych przychoddw, strata brutto ze sprzedazy
zwiekszyta sie z -0,5 min zt do ok. -1,5 min zt. W kolejnych latach, ze wzgledu na dokonang redukcje
kosztow operacyjnych, ksiegowa strata brutto na sprzedazy obnizyta sie do -1,2 min zt w 2015 roku
i do -1,0 min zt w 2016 roku. W latach 2017-2018 wykazywana w RZiS strata brutto na sprzedazy
zmniejszyta sie kilkukrotnie (do -345 tys. zt w roku 2017 i-237 tys. zt w 2018 roku), co zwigzane byto
ze zmiang sposobu ksiegowania refundacji kosztow zwigzanych z realizacjag RPO 1 i 2 (ktére
z ,pozostatych przychoddw operacyjnych” zostaty przeniesione do ,przychodéw ze sprzedazy

produktow”).

Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze WMFPK od 2010 roku
realizuje nowe projekty dofinansowywane ze srodkédw unijnych (RPO 1 2, RCIF oraz RPW). Wigzato
sie to z ponoszeniem dodatkowych kosztow (w tym ze znacznym wzrostem stanu zatrudnienia),
ktore w rachunku zyskéw i strat ujmowane sg na poziomie kosztow z dziatalnosci operacyjnej. Koszty
te podlegajg jednak czesciowej refundacji wramach realizowanych projektéw. Refundacje
te do 2016 roku wtacznie ujmowane byty na nizszym poziomie RZiS — w ,pozostatych przychodach

operacyjnych” (poz. D.lII).

Przy uwzglednieniu otrzymywanych przez Fundusz zwrotdw kosztow zwigzanych z realizacjg
projektéow RPO 1i 2, RPW oraz RCIF (do korica 2015 roku), skorygowany wynik brutto ze sprzedazy
byt nadal ujemny (z wyjatkiem roku 2011), jednak straty ksztattowatyby sie na nizszych poziomach:
w latach 2012-2016 byto to od -330 tys. zt. do -580 tys. zt. Od poczatku 2017 roku Fundusz ujmuje
w RZiS w/w refundacje kosztéw w ,przychodach ze sprzedazy produktow” (poz. A.l), w rezultacie
czego ksiegowy wynik brutto ze sprzedazy w latach 2017-2018 (wynoszacy odpowiednio:

-345 tys. zt oraz -237 tys. z1) jest tozsamy z wynikiem skorygowanym.

Generalnie ujemny lub oscylujgcy wokot zera wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko
typowe dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku.
W przypadku WMFPK warto$¢ skorygowanej straty na tym poziomie RZiS w latach 2013-2015
(odpowiadajgcej rownowartosci ok. 4% skorygowanego kapitatu witasnego spétki) oceniamy
jako umiarkowang. Pozytywnie oceniamy przy tym zmniejszenie w/w straty w 2016 roku
(do rownowartosci 2,9% skorygowanego kapitatu wtasnego), oraz dalszg jej redukcje w latach

2017-2018 (do rownowartosci odpowiednio 2,3% i 1,6% skorygowanego kapitatu wtasnego).

Pozostate przychody i koszty operacyjne

WMFPK wykazuje w pozycji D.lll — ,inne przychody operacyjne” przede wszystkim rozwigzywane
rezerwy na poreczenia oraz odzyskane naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen. Do 2016 roku
Fundusz wykazywat w tej pozycji rowniez refundacje kosztdw operacyjnych przypisanych realizacji
programow RPO 1i2, RPW i (do 2015 r.) RCIF.
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W pozostatych kosztach operacyjnych wykazywane sg gtdéwnie koszty utworzonych rezerw celowych
na poreczenia zagrozone wyptata oraz rezerwy na ryzyko ogdlne (poz. E.lll) oraz odpisy

aktualizacyjne na naleznosci z tytutu wyptfaconych poreczen (poz. E.lI).

Gtéwnie za sprawg przychodow z tytutu refundacji kosztéw realizacji projektéw operacyjnych
finansowanych przez UE (RPO 12, RCIF oraz RPW) ujemny wynik z dziatalnosci operacyjnej WMFPK
w latach 2010-2014 utrzymywat sie na umiarkowanym poziomie ok. 300-550 tys. zt. W 2015 roku
strata z dziatalnosci operacyjne;j silnie wzrosta (do -1,3 min zt), gtéwnie na skutek wzrostu wartosci
odpiséw aktualizujgcych na wyptacone poreczenia oraz wzrostu kosztu utworzonych rezerw.
W latach 2016-2018 wynik na dziatalnosci operacyjnej istotnie sie poprawit (co oceniamy

pozytywnie) i ustabilizowat sie na poziomie ok. -0,3 min zi.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez WMFPK przychody finansowe zwigzane byty gtéwnie z odsetkami od lokat
srodkow pienieznych. Ich poczgtkowy systematyczny wzrost wynikat przede wszystkim ze wzrostu
stanu srodkéw pienieznych (co zwigzane byto gtdéwnie z otrzymywanymi przez Fundusz dotacjami
w ramach programu SPO-WKP). Warto zaznaczy¢, ze znaczny wzrost stanu srodkéw pienieznych,
jaki nastgpit po otrzymaniu przez WMFPK dofinansowania w ramach RPO 1 i 2, nie przetozyt sie
na wzrost wartosci przychoddéw finansowych spétki wykazywanych w rachunku zyskéw i strat.
Dochody z lokat sSrodkéw pochodzgcych z dofinansowania w ramach RPO 1i 2 nie stanowig bowiem
przychoddéw spotki, lecz powiekszajg zwrotne srodki tych projektéw (przenoszone sg bezposrednio

do pasywoéw bilansu w poz. B.ll — ,zobowigzania dtugoterminowe”).

Od 2012 roku uzyskiwane przychody odsetkowe systematycznie malejg, co jest konsekwencjg
obnizajgcego sie sredniego oprocentowania lokat bankowych. W 2018 roku przychody odsetkowe

stanowity zaledwie 1/3 przychoddw z 2012 roku (spadek z 952 tys. zt do 321 tys. zt).

WMFPK wykazuje niewielkie wartosci kosztéw finansowych, ktére zwigzane sg przede wszystkim
z odsetkami od zaciggnietego kredytu inwestycyjnego na remont budynku, stanowigcego siedzibe

Funduszu.

Saldo przychoddw i kosztow finansowych byto w catym analizowanym okresie dodatnie i wysokie,

co w sposob bardzo istotny wptywato na wypracowywany przez Fundusz wynik netto.

Wynik netto

Do korica 2014 roku przychody z odsetek pozwalaty na pokrycie ujemnego wyniku na dziatalnosci
operacyjnej i wykazywanie przez Fundusz niewielkiego dodatniego ksiegowego wyniku finansowego
brutto i netto za rok obrotowy. W 2015 roku ze wzgledu na wysokg strate operacyjng Fundusz
wykazat ujemny wynik finansowy na poziomie ok. -1 min zt. W latach 2016-2018 ksiegowe wyniki

brutto i netto ponownie osiggnety niewielkie wartosci dodatnie.
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Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia
jego wartosci w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym
okresie). Korekty te polegajg m.in. na odliczaniu kwot otrzymanych bezzwrotnych dotacji
na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS), a takze ewentualnych
bezposrednich odpiséw kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych (jesli byty dokonywane). Wynik
korygowany jest takze o saldo zmian rezerwy na ryzyko ogdlne (w odrdznieniu od rezerw celowych
nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi). W przypadku Funduszy
wykazujgcych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku
wtasnym (ponizej 4%) dokonujemy takze korekty wyniku finansowego o zmiane salda rezerw

dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Poniewaz WMFPK nie ksiegowat otrzymywanych dotacji w ramach programu SPO-WKP poprzez
rachunek zyskéw i strat, lecz bezposrednio w bilansie, dotacje te nie miaty wptywu na ksiegowa
wartos¢ wyniku Funduszu. Z kolei drobne kwoty ,dotacji” (poz. D.ll) wykazywane w RZiS dotyczyty
gtownie refundacji kosztow utworzenia stanowisk pracy. Refundacje kosztow operacyjnych
zwigzanych z realizacjq projektéw RPO 1 i 2, RCIF i RPW réwniez nie podlegajg korektom przy

wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego.

Na wartos¢ skorygowanego wyniku finansowego Funduszu wptywaty natomiast zmiany stanu
rezerwy na ryzyko ogolne oraz zmiany salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby
oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata

omowiona bardziej szczegdétowo w punkcie 3.4).

Wyliczenia skorygowanego wyniku finansowego WMFPK za lata 2015-2018 zaprezentowane zostaty

w tabeli nr 3.2.

Tabela 3.2 WMFPK - skorygowany wynik netto

Lp. Skorygowany wynik finansowy netto (tys. z) 2015 2016 2017 2018
1 Ksiegowy wynik netto -992,4 10,5 20,9 21,3
2 Korekta o zmiane salda rezerwy ogdlnej -180,1 38,1 10,0 35,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 126,5 -205,5 164,7 -116,3
4 Skorygowany wynik finansowy netto -1046,0 -156,9 195,7 -60,0

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych WMFPK Sp. z o.o.

Skorygowany wynik finansowy Funduszu w latach 2010-2015 (z wyjatkiem roku 2011) byt stale
ujemny, przy czym warto$é generowanej straty w latach 2013-2015 systematycznie rosta. W 2016
roku skorygowany wynik finansowy netto byt nadal ujemny, jednak wartos¢ straty byta znacznie

nizsza niz w poprzednim roku.

W 2017 roku fundusz osiggnat niewielki skorygowany zysk netto, ktéry w 2018 roku zmienit sie

w niewielkg strate.
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3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat
w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu
wedtug stanu na koniec lat 2015-2018.

Tabela 3.3 WMFPK - bilans (aktywa) na koniec lat 2015-2018*

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

A. AKTYWA TRWALE 3245,3 5438,2 5455,2 3004,8
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 22314 2145,0 2078,7 1995,5
lll. Naleznosci dtugoterminowe 127,9 926,3 943,5 959,3
IV. Inwestycje dtugoterminowe 886,1 2 366,9 2433,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 49 660,3 46 324,7 46 257,4 53 633,9
l. Zapasy - - - -

Il. Naleznosci krétkoterminowe 34,3 52,4 86,9 29,5

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 34,3 52,4 86,9 29,5

a) z tytutu dostaw i ustug 30,5 9,8 44,9 19,7

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 2,3 40,8 40,7 8,9

c) inne 1,5 1,9 1,3 0,9

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

3. Naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 49 422,8 46 108,3 45 949,7 53 365,4

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 49 422,8 46 108,3 45 949,7 53 365,4

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 49 422,8 46 108,3 45 949,7 53 365,4

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 226,5 105,2 42,7 1016,9

- inne $rodki pieniezne 49 196,4 46 003,1 45907,0 52 348,5

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 203,2 164,1 220,9 239,0
AKTYWA RAZEM 52 905,6 51762,9 51712,6 56 638,7

Zrédto: WMFPK Sp. z o.0., * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane

Aktywa

Struktura aktywow WMFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spétki
stanowia w zdecydowanej wiekszosci aktywa krotkoterminowe (Srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty), co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku oceniamy pozytywnie.
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Na majatek trwaty spétki (stanowigcy na koniec 2018 roku 5,3% sumy aktywow) sktadaty sie gtdwnie
rzeczowe aktywa trwate oraz naleznosci dtugoterminowe. W sktad rzeczowych aktywoéw trwatych
(poz. A.ll) wykazywanych w bilansie WMFPK wchodzg: prawo do lokalu stanowigcego siedzibe

Funduszu wraz z dziatka, a takze srodki transportu oraz urzadzenia techniczne i maszyny.

W ,inwestycjach dfugoterminowych” wykazywana jest kwota 50 tys. zt, dotyczgca objetych przez
WMPFPK udziatéw w spoétce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. (bedacej spotka celowg powotang
do wspierania dziatalnosci funduszy poreczeniowych, w ktérych udziatowcem jest BGK). W latach
2010-2016 w pozycji tej ujmowana byta takze kaucja bankowa (w kwocie ok. 800 tys. zt) stanowigca
zabezpieczenie zaciggnietego przez WMFPK kredytu na remont i przebudowe siedziby spotki.
Od IV kwartatu 2016 roku kaucja ta wykazywana jest w pozycji ,naleznosci dfugoterminowe”,
na ktére od roku 2013 sktadajg sie réwniez wyptacone poreczenia zabezpieczone hipotekami.
Okresowo (na koniec 2013 roku oraz od IV kw. 2016 r. do Il kw. 2018 r.) w pozycji ,inwestycje

dtugoterminowe” Funduszu wykazywane byty réwniez dtugoterminowe lokaty bankowe.

Niemal catos¢ aktywdw obrotowych stanowig ,inwestycje krétkoterminowe”, na ktére sktadajg sie
wytgcznie srodki pieniezne lokowane w bankach. Na koniec 2018 roku byta to kwota 53,4 min zt,

z czego 38,9 min zt stanowito srodki zwrotne przynalezne projektom RPO 1, 2, 3i 4.

Wartos¢ aktywow (czyli de facto sSrodkéw pienieznych) WMFPK do 2014 roku rosta systematycznie,
co byto w gtéwnej mierze rezultatem otrzymywania przez Fundusz kolejnych dofinansowan.
Od | kw. 2015 r. do potowy 2018 roku wartos¢ facznych aktywoéw spotki z kwartatu na kwartat
nieznacznie sie obnizata, na co istotny wptyw miaty dokonywane wypftaty poreczen. W IV kwartale
2018 r. suma aktywow powiekszyta sie o kwote 5 min zt dotyczagcg nowych srodkéw zwrotnych,

stanowigcych dofinansowanie w ramach projektéw RPO 3 i 4.

Pasywa
Do roku 2008 wiacznie udziat kapitatu wiasnego (przy zaliczeniu do niego takze wykazywanych
tymczasowo w zobowigzaniach dtugoterminowych srodkéw z SPO-WKP) w strukturze pasywéw

ksztattowat sie stale na poziomie powyzej 96%.

W 2009 roku WMFPK otrzymat dofinansowanie zwrotne (w kwocie 25,8 min zt) w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego ,,Warmia i Mazury” na lata 2007-2013. Kwota ta bardzo
istotnie powiekszyta sume bilansowg spétki i po stronie pasywow zaksiegowana zostata w pozycji
»Zo0bowigzania dtugoterminowe”, na skutek czego udziat kapitatu wtasnego w sumie pasywow spadt
do 39%. W kolejnych latach wartos$¢ zobowigzan dtugoterminowych byta powiekszana o prowizje
od poreczen udzielanych w ramach RPO 1i 2 oraz o odsetki od lokat srodkéw przynaleznych do tych
programow (zgodnie z warunkami programu nie stanowig one dochodu Funduszu, lecz powiekszajg
srodki w ramach projektu RPO 1 i 2), w wyniku czego udziat kapitatu wtasnego w sumie pasywow

zmniejszyt sie do 33% na koniec 1l kwartatu 2018 roku.
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Tabela 3.4 WMFPK - bilans (pasywa) na koniec lat 2015-2018*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

Ems = pEmiE (e 2) 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 16 913,7 16 924,2 16 945,1 16 966,5
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 6 880,0 6 880,0 6 880,0 6 880,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 150,5 150,5 151,6 153,7
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 10 875,6 9 883,3 9 892,6 9911,5
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIIl. Zysk (strata) netto (992,4) 10,5 20,9 21,3
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 35991,9 34 838,7 34767,5 39672,3
I. Rezerwy na zobowigzania 705,0 411,8 372,1 442,0

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 705,0 411,8 372,1 442,0
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 35222,4 34 360,9 34329,1 39181,8
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 61,8 62,7 63,1 16,7

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 54,5 60,9 62,3 16,0

- kredyty i pozyczki 45,8 45,8 45,8 -
- z tytutu dostaw i ustug 3,7 3,6 4,5 5,2
- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen - 0,0 - 0,0
- Z tytutu wynagrodzen - 0,4 - -
-inne 5,0 11,0 12,0 10,8

3. Fundusze specjalne 7,3 1,9 0,8 0,7

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 2,7 3,2 3,1 31,7
PASYWA RAZEM 52 905,6 51762,9 51712,6 56 638,7

Zrédto: WMFPK Sp. z o.0., * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane

W IV kwartale 2018 r. Fundusz otrzymat pierwszg transze (2 x 2,5 min zt) z dwéch umoéw
na dofinansowanie zwrotne (réwniez ujete w ,,zobowigzaniach dtugoterminowych”) ze $rodkéw
unijnych z perspektywy na lata 2014-2020 (RPO 3 i 4), w efekcie czego udziat kapitatu wtasnego

zmniejszyt sie na koniec roku do 30%.

Pozycja B.Il - ,zobowigzania dtugoterminowe” od 2010 roku obejmuje takze dtugoterminowy kredyt
bankowy (na koniec 2018 r. w kwocie 274,8 tys. zt), jaki WMFPK zaciggnat na remont biurowca, ktéry

stanowi siedzibe spotki.

Na pozostate pozycje wchodzgce w sktad ,zobowigzan i rezerw na zobowigzania” sktadaty sie
gtownie rezerwy zwigzane z udzielanymi poreczeniami (poz. B.l.3) oraz niewielkie wartosci kredytéw
i pozyczek (krétkoterminowa cze$¢ kredytu na remont siedziby), zobowigzan biezgcych z tytutu

dostaw, podatkow, cet, ubezpieczen oraz funduszy specjalnych.
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Strukture pasywow WMFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach RPO) nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego
dofinansowania ze srodkédw unijnych. Stosunkowo wysoki udziat zobowigzan w strukturze
pasywow WMFPK nie stanowi w naszej ocenie dla Funduszu istotnego ryzyka, poniewaz dotyczg
one niemal w catosci nieoprocentowanych dtugoterminowych srodkéw zwrotnych dotyczacych
programéw unijnych, a ponadto majg one petne pokrycie w ptynnych aktywach w postaci

srodkow pienieznych.

Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 WMFPK — wartos¢ aktywnych poreczen (min zi)
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Zrédto: WMFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
Udzielane poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczern Funduszu do 2015 roku charakteryzowata sie ogdlng
tendencjg rosngca: z 2,3 min zt w 2005 roku (pierwszy petny rok obrotowy) do 68,2 min zt na koniec
2015 roku. W latach 2016-2018 wartosc portfela aktywnych poreczen ustabilizowata sie na poziomie
ok. 65-70 min zt.

Z uwagi na fakt, ze od 2010 roku WMFPK korzysta z programéow RPO 1i 2, a od 2011 z reporeczen
w ramach RPW | i ll, istotna cze$¢ poreczen udzielana byfa w ostatnich latach w ramach tych
programow. W efekcie udziat wartosci poreczen, ktére obcigzaty ryzyko witasne Funduszu
ksztattowal sie na poziomie ok. 2/3 tagcznego portfela poreczen aktywnych (na koniec 2018 roku
byto to 60,7%).
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3.3 Analiza wskaznikowa
Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize

przedstawia tabela nr 3.5.

Tabela 3.5 WMFPK — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

wskaznikowg Funduszu

Lp. 2015 2016 2017 2018
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 51831 50057 50081 54963
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) * 41085 40369 40597 45455
3 Skorygowany kapitat wtasny spotki (tys. zt) 14940 14838 15056 15024
4 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 68155 65324 68265 70343
5 - w tym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. zt) 45367 42567 37795 42362
6 - w tym poreczenia w ramach RPO 1,2,3 i 4 (tys. z) 17821 18811 27544 27379
7 - w tym poreczenia reporeczane w ramach RPW | + Il (tys. z1) 4 966 3946 2926 602
8 - w tym kwota reporeczana razem (tys. z1) 2946 2271 1589 303
9 - w tym poreczenia w ramach RPO 3 i 4 (tys. z) 0
10 - w tym udziat srodkéw projektu RPO 3 i 4 (tys. zt) 0
11 Akt. porecz. na ryzyku Funduszu=[5]+[7]-[8]+[9]-[10] (tys. zt) 47387 44242 39133 42661
12 Mnozinik kapitatu poreczeniowego = [4]/[1] 1,31 1,31 1,36 1,28
13 Skorygowany mnoznik kap. poreczeniowego = ([4]-[8]-[10])/[2]* 1,59 1,56 1,64 1,54
14 Mnoinik kapitatu wtasnego spétki = [11]/[3] 3,17 2,98 2,60 2,84
15 Liczba aktywnych poreczen 646 697 751 809
16 - wtym liczba poreczen w ramach srodkow witasnych 435 469 483 566
17 - wtym poreczenia w ramach RPO 1 2 (szt.) 172 198 251 240
18 - w tym poreczenia reporeczane w ramach RPW | + Il (szt.) 39 30 17 3
19 - wtym poreczenia w ramach RPO 3i 4 (szt.) 0
20 Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 106 94 91 87
21 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
22 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
23 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 16507 16912 14054 14799
24  Przecietne najwieksze poreczenie (tys. z1) 825 846 703 740
25 20 najw. aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym (tys. zt) 10691 12500 7 679 8880
26 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 242% 25,9% 20,6% 21,0%
27 20 najwiekszych poreczein / Kapitat poreczeniowy * 40,2% 41,9% 34,6% 32,6%
28 20 najw. por. na ryzyku wtasnym / Kapitat wtasny spotki 71,6% 84,2% 51,0% 59,1%
29 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 848 1309 37 22
30 Wartos¢ wyptat na kapitale wtasnym w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 734 248 36 22
31 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 1,3% 2,0% 0,1% 0,0%
32 Wartos$¢ odzyskanych nalezn. z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 62 179 62 49
33 Odzyskane nalezn. Odzyskanych na kap. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 19 128 59 47
34 Woyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 1,9% 2,8% -0,1% -0,1%
35 Woyptacone poreczenia netto na ryz. wi./ Sr. skoryg. kap. wt. 4,6% 0,8% -0,2% -0,2%
36 Wynik skorygowany za 4 kw. / Sr. skoryg. kapitat wtasny spétki * -6,8% -1,1% 1,3% -0,4%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: WMFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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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 spoétki (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko
ogolne, ktora nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + otrzymane
bezzwrotne dotacje na podwyziszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane
w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢ traktowane
jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% srodkéw zwrotnych w ramach RPO 1 2 (2007-2013)
+ 100% sSrodkéw zwrotnych w ramach RPO 3 i 4 (2014-2020) w przypadku funduszy korzystajgcych

z tego typu wsparcia.

Na potrzeby wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego spétki dokonujemy nastepujacych korekt:

e korekta in minus o 30% ksiegowej wartosci wykazywanych w bilansie ,rzeczowych aktywow

trwatych” z uwagi na niskg ptynnos¢ tych aktywow;

e poczawszy od IV kwartatu 2013 r. kapitat wtasny korygujemy in minus o potowe wartosci
naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen zabezpieczonych hipoteka, w zaawansowanej
egzekucji lub sptacanych zgodnie z ugodami (wykazanych w pozycji A.lll. RZiS ,naleznosci
dtugoterminowe”); przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz naleznosci te — pomimo

zabezpieczenia na majgtku — moga nie zosta¢ odzyskane w catosci;

e korekta in minus o kwote 50 tys. zt (ksiegowang w pozycji A.IV aktywdw — ,inwestycje
dtugoterminowe”), dotyczacg objetych przez Fundusz udziatdéw w spodfce specjalnego
przeznaczenia KGP Sp. z 0.0.; przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz
spotka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku dla udziatowcow oraz generuje straty) jej udziaty
nie bedg miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaé

spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

e 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.
Oprocz skorygowanego kapitatu wiasnego spotki, w sktad kapitatu poreczeniowego, jakim
dysponuje MFPK, wchodzg obecnie takze:

e dofinansowanie zwrotne w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego ,,Warmia i Mazury”
na lata 2007-2013 (RPO 1 2);

e dofinansowanie zwrotne w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa
Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020 (RPO 3 i 4).
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Najwazniejsze warunki dofinansownaia w ramach RPO 1 2:

otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; projekt trwa od 06.11.2009 r. i byt
dwukrotnie przedtuzany — ostatni aneks do umowy podpisany w marcu 2017 roku przewiduje
jego zakonczenie na 31.12.2023 r.; po jego zakonczeniu Marszatek Wojewddztwa Warminsko-

Mazurskiego ma zdecydowac o dalszych losach srodkéw w ramach RPO 1 2;

poreczenia udzielane w ramach srodkéw z RPO 1 i 2 podlegaja odrebnej ewidencji (nastepuje
rozréznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach srodkéw witasnych Funduszu oraz

w ramach srodkéw z RPO 1 2);

umowa dopuszcza maksymalny wskaznik wyptaty poreczen (tgczna wartos¢ poreczen
wyptaconych do wartosci poreczen udzielonych w trakcie trwania programu) na poziomie 5%;
do tego limitu wyptata poreczen udzielanych w ramach srodkéw z RPO 1 i 2 obcigza¢ bedzie
bezposrednio kapitat z dofinansowania, natomiast ewentualna wyzsza szkodowos¢ poreczen
udzielanych w ramach srodkéw z RPO 1 i 2 ksiegowana bytaby juz (poprzez RZiS) w ciezar
kapitatu wtasnego Funduszu (chyba, ze Instytucja Zarzadzajgca RPO wyrazi zgode

na przekroczenie w/w limitu utraty kapitatu);

dochody z lokat srodkéw pienieznych pochodzace z dofinansowania w ramach RPO 1 i 2
nie stanowig dochodu WMFPK, lecz powiekszajg Srodki projektu RPO 1 i 2 (sg ksiegowane

bezposrednio w bilansie — po stronie pasywdéw w poz. B.ll —,,zobowigzania diugoterminowe”);

Fundusz ma prawo ksiegowaé cze$¢ ponoszonych kosztéw administracyjnych (w ramach
maksymalnego limitu wynoszgcego $redniorocznie 2% otrzymanego dofinansowania) w ciezar
srodkéw z RPO 1 2.

Najwazniejsze warunki dofinansownaia w ramach RPO 3 i 4:

umowa na dofinansowanie w ramach projektu pod nazwg ,, Wsparcie rozwoju i konkurencyjnosci
przedsiebiorstw przez instrumenty finansowe” RPO WiM 2014-2020 (RPO 3 i 4) zostata zawarta

we wrzesniu 2019 r;

w ramach obu projektéw Fundusz ma otrzymac dofinansowanie zwrotne od menadzera (BGK)

w tgcznej kwocie 10 min zt, przy wktadzie wiasnym na poziomie minimum 1,9 min zf;
pierwsze Srodki w wysokosci 2 x 2,5 min zt zostaty przekazane Funduszowi w IV kw. 2018 r;

przewidywany okres budowy portfela wynosi 2 lata, a okres wygaszania portfela wynosi
84 miesigce od dnia zawarcia umowy o udzielenie poreczenia, zgodnie z umowag projekt ma sie
zakonczy¢ 31.12.2029 r.;

docelowa wartos¢ udzielonych poreczern w ramach obu projektéw ma wynies¢ ok. 47,6 min zi;
po okresie budowy portfela, istnieje mozliwos¢ skorzystania z prawa opcji, ktérego wysokosé
moze wynie$s¢ do 100% pierwotnego wktadu (tj. otrzymanie kolejnego dofinansowania

zwrotnego w tacznej kwocie 10 min zt);
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e po okresie budowy portfela, istnieje mozliwos¢ skorzystania z prawa opcji, ktérego wysokos$é
moze wynie$¢ do 100% pierwotnego wktadu (tj. otrzymanie kolejnego dofinansowania

zwrotnego w tacznej kwocie 10 min zt);

e maksymalny dopuszczalny wskaznik szkodowosci poreczen w ramach projektu (cap rate) wynosi
25%; do tego poziomu WMFPK ponosi straty z tytutu wyptat poreczen jedynie w proporcji

whniesionego wktadu wtasnego;

e za wykonanie pierwszego etapu obu projektéw Fundusz ma otrzymaé tgczne wynagrodzenie
w wysokosci 3,2 min zt; w przypadku skorzystania z prawa opcji przez Menadzera Fundusz

otrzyma wynagrodzenie w podobnej wysokosci.

Gdyby do skorygowanego kapitatu wtasnego wedtug stanu na koniec 2018 roku doda¢ w catosci
otrzymane dotychczas dofinansowanie w ramach RPO 1, 2, 3 i 4 (facznie z wypracowanymi
odsetkami i prowizjami za udzielone poreczenia tgczna kwota Srodkéw tych projektdw wynosita

na koniec 2018 r. 38,9 min zt), tagczny kapitat poreczeniowy WMFPK wynidstby 53,9 min zt.

Zgodnie z metodologia stosowang przez EuroRating $rodki z dofinansowania w ramach RPO 1 i 2
sg doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe
na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania. Srodki z RPO 3 i 4 (z uwagi
na wysoki i bezpieczny wskaznik cap rate wliczane sg natomiast do kapitatu poreczeniowego

w catosci.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatlu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec 2018 roku 45,5 min zt. Byta to kwota 0 9,5 min

zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (55,0 min zt).

Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spotki oraz skorygowanego

kapitatu poreczeniowego w latach 2007-2018.

Wykres 3.2 WMFPK — skorygowany kapitat poreczeniowy i kapitat wtasny (min z{)
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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 przyszig) sytuacje
finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wykres 3.3 WMFPK — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego
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Zrédto: WMFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” od poczatku dziatalnosci do 2015
systematycznie zwiekszat liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen. W IV kwartale 2009 r. Fundusz
otrzymat dofinansowanie w ramach RPO 1 (w tgcznej kwocie 27,2 min zt), ktére podwoito wartos¢
skorygowanego kapitatu poreczeniowego WMFPK. W rezultacie skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego obnizyt sie do poziomu 0,86. W ciggu kolejnych lat na skutek dalszego
systematycznego wzrostu portfela poreczen aktywnych, przy stabilnej wartosci kapitatu
poreczeniowego, warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego stopniowo rosta, osiggajac na koniec

2015 roku poziom 1,59. W kolejnych latach wskaznik ten ustabilizowat sie na poziomie ok. 1,5-1,7.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz WMFPK w latach 2011-2014 udzielat poreczen reporeczanych
w ramach programu , Rozwodj Polski Wschodniej” (RPW). Program funkcjonowat na zasadach
zblizonych do tzw. inicjatywy JEREMIE i polegat na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen
na udzielane poreczenia. Zgodnie z metodologia agencji ratingowej EuroRating, w przypadku
funduszy poreczeniowych korzystajgcych ze wsparcia w ramach RPW, skorygowany mnoznik oblicza
sie jako relacje poreczen aktywnych bedacych na ryzyku wiasnym funduszu (kwota aktywnych
poreczen niepodlegajgca reporeczeniom) do wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2].
Fundusz otrzymat dwa limity reporeczen na tgczng kwote 14 min zt. Z uwagi na szybkie
wykorzystanie limitow, Fundusz zakonczyt budowe portfela dla drugiego limitu RPW WiM w 2014 r.

i od tego czasu nie udziela juz poreczen w ramach RPW.
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Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage fakt, iz kapitat wtasny spétki obcigzony jest ryzykiem w wiekszym
stopniu, niz obrazuje to mnoznik kapitatu poreczeniowego (w skfad ktérego wlicza sie zwrotne
srodki w ramach RPO). Fundusz udziela bowiem nadal wiekszosci poreczen w ramach kapitatu
wtasnego, a ponadto jest eksponowany na ryzyko czesci poreczen w ramach RPW niepodlegajacych

reporeczeniu.

Wskaznik realnej ekspozycji kapitatu wtasnego na ryzyko udzielonych poreczen (tj. po wytgczeniu
poreczen w ramach RPO oraz czesci poreczen w ramach RPW podlegajgcych reporeczeniu), czyli
mnoznik kapitatu wiasnego spoétki [14], systematycznie wzrastat do roku 2015, kiedy to osiggnat
najwyzszy dotychczas poziom 3,17. W kolejnych latach wartos¢ poreczen aktywnych na ryzyku
Funduszu [11] utrzymywata sie juz na nieco nizszych poziomach (2,6-3,1). Na koniec 2018 roku

mnoznik kapitatu wtasnego wynosit 2,84.

O ile obecng wartos¢ portfela poreczen w relacji do skorygowanego kapitatu poreczeniowego
mozna nadal okresli¢ jako dos¢ niska i bezpieczng, to mnoznik kapitatu wtasnego spoétki (okresowo
nieznacznie przekraczajgcy poziom 3,0) nalezy uznaé za lekko podwyziszony. Zaktadamy jednak,
ze dzieki otrzymanemu w IV kwartale 2018 r. nowemu dofinansowaniu w ramach RPO 3 i 4
nowe poreczenia bedg w najblizszych kwartatach udzielane w istotnej czesci w ramach tych

projektéw, dzieki czemu ekspozycja wtasna Funduszu nie bedzie rosta.

Koncentracja portfela poreczen

Srednia warto$¢ poreczenn znajdujacych sie w portfelu Warminisko-Mazurskiego Funduszu
»Poreczenia Kredytowe” [20] rosta do 2013 r., osiggajgc poziom ok. 120 tys. zt. W kolejnych latach
wartos¢ ta ulegta jednak obnizeniu i w ostatnich kwartatach utrzymuje sie na poziomie ok. 90 tys. zt.
Wskaznik Sredniego poreczenia do fgcznej wartosci poreczen aktywnych [21] pozostaje w ostatnich
latach na niskim i stabilnym poziomie ok. 0,1-0,2%. Takze biezgcgy relacje sredniego poreczenia

do kapitatu poreczeniowego [22] na poziomie ok. 0,2-0,3% nalezy uznac za bezpieczna.

W obowigzujgcym w WMFPK regulaminie udzielania poreczen limit maksymalnej wartosci poreczen
na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego, przy czym
wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzgd ograniczajg dodatkowo maksymalng wartosc
ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy do 1,0 min zt. Kwota ta obecnie odpowiada okotfo
2,2% skorygowanego kapitatu poreczeniowego (z uwzglednieniem srodkéw z RPO 1, 2, 3 i 4) oraz

6,7% skorygowanego kapitatu wtasnego spotki.

Warto$¢ tacznej ekspozycji na ryzyko 20 najwiekszych klientéw Funduszu [23], po spadku
z wysokiego poziomu 20,7 min zt w roku 2014, w ciggu ostatnich kilku lat oscylowata w zakresie

ok. 13-17 min z, co stanowito ok. 20-25% tgcznego portfela poreczen aktywnych [26].
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Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w ostatnim czasie ok. 50-70% z kwoty 20 najwiekszych ekspozycji
stanowig poreczenia na ryzyku wiasnym Funduszu. Na koniec 2016 roku stanowity one
rownowartos$¢ nawet 85% kapitatu wtasnego spotki [28]. Jakkolwiek w ciggu kolejnych dwdch lat
wskaznik ten obnizyt sie do ok. 50-60%, to wedfug metodologii stosowanej przez EuroRating jego
poziom nadal nalezy uznac za nieco zbyt wysoki, bowiem niewyptacalnos¢ zaledwie kilku sposrod

najwiekszych klientow moze spowodowac istotng utrate kapitatu wtasnego Funduszu.

Jakkolwiek ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug s$redniej wartosci
poreczenia) mozna okresli¢ jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw
(w szczegdlnosci pod wzgledem relacji tych poreczen do kapitatu wtasnego spotki) jest w naszej

opinii nadal nieco zbyt wysoka.

Wyplaty poreczen

W latach 2010-2015 wskaznik szkodowosci portfela poreczen [31] przyjmowat wartosci w zakresie
0,1-1,4%. W 2016 roku Fundusz dokonat wyptaty duzego (ok. 1 min zt) poreczenia udzielonego
w ramach RPO 1, przez co wskaznik szkodowosci portfela na koniec 2016 roku wzrdst ponownie
do 2,0%. W latach 2017-2018 fundusz dokonat wyptat poreczen w sumie na kwote zaledwie

58,3 tys. zt, w wyniku czego wskaznik szkodowosci portfela w 2018 roku oscylowat wokot zera.

Nalezy zaznaczy¢, ze oprdcz wspomnianej wyptaty w 2016 r. duzego poreczenia w ramach RPO 1,
zdecydowana wiekszo$¢ wyptat dokonanych dotychczas przez WMFPK dotyczyta poreczen
udzielonych w ramach kapitatu wiasnego Funduszu. Wskaznik utraty kapitatu na wyptatach
poreczen netto [35] (czyli relacja wyptat poreczenn w ramach srodkdw wtasnych pomniejszonych
o kwoty odzyskane do sredniorocznej wartosci kapitatu wtasnego spotki, liczac dla wypfat za cztery
ostatnie kwartaty) osiaggnat najwyzszg wartosc (4,8%) w | kwartale 2016 roku. Na koniec 2018 roku
wskaznik ten wynidst -0,2% (ujemna warto$¢ wskaznika oznacza, ze Fundusz odzyskat wiecej

poreczen niz wyptacit w danym okresie).

Dotychczasowg ogodlng szkodowos¢ portfela poreczen mozna ocenié jako dos¢ niska. Pozytywnie
oceniamy przy tym poprawe wskaznikdw szkodowosci w ostatnich kilku kwartatach, ktora
zneutralizowata lekki wzrost ryzyka kredytowego wywotany wyptatg duzego poreczenia dokonang
w 2016 roku.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy WMFPK (patrz wiersz 4 w tabeli nr 3.2) do 2009 roku oscylowat wokot
zera. W latach 2010-2015 (z wyjatkiem roku 2011) byt on juz stale ujemny, przy czym wartos¢
generowanej straty w latach 2013-2015 stale rosta. W latach 2016-2018 osiggane przez Fundusz

skorygowane wyniki ulegty poprawie i ponownie oscylowaty wokét zera.
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Wyliczona w oparciu o skorygowany wynik finansowy rentownosc kapitatu wtasnego spotki [36] byta
dosé zmienna, a ponadto w latach 2012-2015 (poza rokiem 2011 kiedy to skorygowany wynik przyjat
stosunkowo wysokg wartos¢ dodatnig) charakteryzowata sie tendencjg spadkows (najnizszg
dotychczas wartos¢ -6,8% rentownos¢ osiggneta w roku 2015). W ciggu trzech ostatnich lat
(2016-2018) skorygowana rentownos$¢ kapitatu wtasnego utrzymywata sie w zakresie od ok. -1%

do +1%.

Generalnie oscylujgcy wokot zera lub nawet lekko ujemny wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
w przypadku funduszy poreczeniowych, dziatajgcych jako instytucje not-for-profit, traktujemy jako
zjawisko normalne. Jakkolwiek w przypadku Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia
Kredytowe” do czynnikdw negatywnych zaliczamy pogorszenie sie skorygowanych wynikow
finansowych i wskaznika rentownosci w latach 2013-2015, to bierzemy réwniez pod uwage
poprawe w tym zakresie, jaka nastgpita w ciggu ostatnich trzech lat. Zwracamy natomiast uwage
na fakt, ze ze wzgledu na bardzo niskie poziomy rezerw celowych, ewentualny ponowny wzrost

wyptat poreczen przektadatby sie bezposrednio na wynik finansowy Funduszu.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w Warminsko-Mazurskim Funduszu ,,Poreczenia Kredytowe”
okreslajg, 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 poszczegdlnych poreczonych przez Fundusz

kredytow).

Stosowang przez WMFPK klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty

kredytédw) wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 WMFPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Wskaznik rezerwy

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdznienie w sptacie e
pod obserwacja 1-3 miesiecy 1,5%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 20%
watpliwe 6-12 miesiecy 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: WMFPK Sp. z o.o.

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 ogélne Fundusz zaczat tworzyé
od roku 2007.
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Generalnie polityke Funduszu w zakresie tworzenia rezerw nalezy oceni¢ pozytywnie, aczkolwiek
pewne zastrzezenia moze budzi¢ fakt przyjecia niskich wskaznikow rezerw dla poreczen
zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacjg” oraz ,ponizej standardu”. Rezerwy te mogg
bowiem nie odzwierciedla¢ w sposdb wystarczajgco konserwatywny ryzyka wyptat poreczen, a tym
samym ryzyko to moze nie by¢ uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach

finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez WMFPK rezerw wedtug stanu na koniec lat 2015-2018 przedstawia

tabela nr 3.7.

Tabela 3. 7 Wartosc rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2015 XI1.2016 XI.2017 XI1.2018

Rezerwy celowe (tys. z) 531,1 199,8 160,1 184,99
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 173,9 212,0 222,0 257,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 705,0 411,8 382,1 442,0
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 1,1% 0,5% 0,4% 0,4%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 0,4% 0,5% 0,6% 0,6%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 1,5% 0,9% 1,0% 1,0%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,3% 0,5% 0,4% 0,4%

Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,4% 0,5% 0,5% 0,6%

Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,7% 1,0% 0,9% 1,0%

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

Wartos$¢ rezerw celowych w latach 2011-2015 stopniowo obnizata sie zaréwno w ujeciu
nominalnym, jak i w relacji do wartosci portfela aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu
(liczonych jako poreczenia z wytgczeniem RPO 1i 2 i kwot reporeczanych w ramach RPW) —z 2,4%
do 0,4%. W IV kwartale 2015 r. Fundusz powiekszyt rezerwy celowe do ponad 0,5 min zt, co jednak
nadal stanowito réwnowartos$¢ tylko 1,1% aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym. W 2016 roku
poziom rezerw celowych ponownie zaczat sie obniza¢ i osiggnat wartos¢ ponizej 200 tys. zt, ktéra
utrzymywata sie przez kolejne dwa lata. Na koniec 2018 roku poziom rezerw wynidst 185 tys. zi,

co odpowiadato zaledwie 0,4% wartosci poreczen na ryzyku wtasnym.

Bardzo niska wartos¢ rezerw celowych teoretycznie powinna odzwierciedla¢ dobrg jakos¢
poreczanych kredytow. Obecny poziom rezerw celowych nalezy jednakze uznaé juz za zdecydowanie
zbyt niski w perspektywie dtugoterminowej, nawet biorgc pod uwage dotychczasowy ogdlnie dos¢
niski wskaznik szkodowosci portfela poreczen WMFPK. W przypadku ewentualnego wzrostu
wartosci wyptat poreczen w kolejnych kwartatach, bardzo niskie pokrycie udzielonych poreczen
rezerwami przektadatoby sie bezposrednio i w sposdb istotny na wynik finansowy i kapitat wtasny

Funduszu.
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Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dfugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rdwnowartosé¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego WMFPK
uwzgledniamy konieczno$¢ doliczenia w poszczegdlnych 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%.
Stosowne wyliczenia dla WMFPK dotyczgce lat 2015-2018 zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XIil.2015 XIil.2016 XI1.2017 XI1.2018

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 2,9% 3,5% 3,6% 3,6%
Wartosé dodatkowych rezerw celowych (tys. zt) 1364,4 15699 1405,2 1521,4
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez WMFPK oraz dodatkowe) 1895,5 1769,7 1565,3 17064
Rezerwy celowe razem* / Aktywne poreczenia na ryzyku witasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 4,6% 4,4% 3,9% 3,9%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego oraz w czesci niepokrytej reporeczeniami RPW

Zrédto: EuroRating

Z uwagi na zbyt niskie stany rezerw celowych obserwowane w catej historii dziatalnosci WMFPK
konieczne byto doliczanie dla kazdego analizowanego okresu dodatkowych rezerw na potrzeby
oceny ryzyka kredytowego Funduszu. Zmiany sald dodatkowych rezerw celowych w poszczegélnych
okresach zostaty uwzglednione w skorygowanych wynikach finansowych (patrz tabela nr 3.2),
a salda tych rezerw pomniejszaty kazdorazowo skorygowany kapitat wtasny spotki oraz skorygowany

kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3] i [2]).

Fundusz utrzymywat w ostatnich latach réwniez niewielkg rezerwe na ryzyko ogdlne. Rezerwa ta
nie dotyczy jednak ryzyka poszczegdlnych poreczen zagrozonych i jej tworzenie traktujemy jako
zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu umozliwienie Funduszowi tagodzenia w pewnym stopniu
wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz wartosé

kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.
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3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

W latach 2017-2018 obserwowana byta poprawa koniunktury gospodarczej wyrazona wzrostem
dynamiki PKB do stosunkowo wysokich pozioméw (odpowiednio: 4,8% oraz ok. 5%). Skutkowato to

przy tym duzym wzrostem popytu na prace i tym samym — silnym spadkiem bezrobocia.

W wielu firmach pojawity sie problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikow, w efekcie
czego przedsiebiorstwa musiaty konkurowac o pracownikéw za pomocg systematycznych podwyzek
wynagrodzen. Przy jednoczesnym wzroscie cen wielu surowcéw i materiatow, przetozyto sie to —
pomimo wzrostu przychodoéw ze sprzedazy — na pogorszenie wypracowywanych marz. Dotyczyto to

w szczegdlnosci przedsiebiorstw w sektora MSP — czyli klientéw funduszy poreczeniowych.

W 2019 roku oczekiwane jest lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do ok. 3,5-4%). Wolniejszy wzrost
moze jednak jednoczesnie przyczyni¢ sie do czesciowego zfagodzenia napie¢ na rynku pracy
i wptyng¢ na spowolnienie dynamiki wzrostu wynagrodzen. Bedzie to szansg dla wielu
przedsiebiorstw na przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych majgcych na celu poprawe

rentownosci.

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski moze okaza¢ sie ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu
finansowego w gospodarce Swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujgcym
w wielu krajach (w tym w szczegdlnosci w Chinach). Z uwagi na fakt, ze polska gospodarka jest silnie
potgczona (poprzez wysoki poziom eksportu i importu towardw i ustug) z rynkami zagranicznymi
(w tym w szczegdlnosci z Unig Europejska), wystgpienie ewentualnego kryzysu finansowego

na $wiecie przetozytoby sie silnie na koniunkture i sytuacje przedsiebiorstw w kraju.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze bardzo niskie stopy procentowe oraz
oprocentowanie lokat bankowych bedg utrzymywaty sie przez dtuiszy czas, co bedzie nadal
negatywnie rzutowac na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych

kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez WMFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2004) sytuacja

finansowa Funduszu pozostaje dobra i stabilna.

Skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego oraz mnoznik kapitatu wiasnego WMFPK
charakteryzowat sie dotychczas stabilnym wzrostem i nie przyjmowat jak dotychczas niepokojgco

wysokich poziomdéw. Szkodowos¢ portfela poreczen byta w ostatnich latach stosunkowo niska.
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Fundusz osigga dos$¢ zmienne wyniki finansowe, jednak wartosci ponoszonych strat nie budza

naszego niepokoju.

WMFPK nie miat dotychczas zadnych problemdéw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych

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

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkow pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtdwne (a czesto

jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczedstwa inwestycji

aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” od 2007 roku lokuje srodki pieniezne
wyfacznie w depozytach bankowych i na rachunkach biezgcych. Dokonywane przez WMFPK
inwestycje co do zasady nalezg do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochéd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju

dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture lokat WMFPK na dziert 01.02.2019 roku w podziale na poszczegdlne banki przedstawia
tabela nr 3.9. (stan lokat zostat uaktualniony, gdyz Fundusz na poczatku 2019 roku wycofat srodki

z jednego z bankdow spoétdzielczych, ktory w ocenie agencji charakteryzowat sie wysokim ryzykiem

kredytowym). . .
Tabela 3.9 Struktura inwestycji WMFPK
Obowigzujgca w Funduszu instrukcja zarzadzania wg stanu na 01.02.2019r.
srodkami odnosnie lokat bankowych okresla m.in., 01.02.2019
ze: suma lokat w jednym banku (lub grupie bankéw Bank #1 29%
owigzanych kapitatowo) nie moze przekroczy¢ 75% Bank # 2 18%
powigzany P P Y °  Bank#3 17%
wolnych srodkéw Funduszu; Fundusz moze lokowa¢ Bank # 4 12%
srodki w bankach komercyjnych posiadajgcych Bank # 5 9%
wspoétczynnik wyptacalnosci na poziomie co najmniej Bank # 6 9%
) Bank # 7 5%
12% (ograniczenie to nie dotyczy przy tym bankow Bank # 8 1%
spotdzielczych); ponadto Fundusz decydujac Razem lokaty bankowe 100%

o lokowaniu srodkéw w poszczegdlnych bankach bierze Zrédto: WMFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
pod uwage ratingi kredytowe nadawane bankom przez agencje ratingowe (nie zostat jednak

okreslony najnizszy akceptowany przez Fundusz poziom ratingu).

W naszej opinii, zapisy instrukcji dotyczacej lokowania srodkow pienieznych s3g zbyt ogélne oraz
zbyt mato rygorystyczne. Procedura ta nie zapewnia bowiem utrzymywania odpowiedniej
dywersyfikacji lokat srodkow pienieznych WMFPK, a ponadto nie okresla ona szczegétowych
kryteriow ustalania limitow wartosci lokat dla poszczegélnych bankéw (np. w oparciu o poziom

nadanego bankowi ratingu kredytowego).
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WMFPK miat w praktyce w ciggu ostatnich kilku lat dos¢ dobrze zdywersyfikowany portfel lokat
(przewazajaca czesc¢ srodkéw utrzymywana byta w 8-10 réznych bankach i w zadnym nie byto
ulokowane wiecej niz 34% ptynnych aktywow Funduszu). Nasze zastrzezenia budzi jednak fakt,
ze WMFPK okresowo lokowat znaczng czes$¢ srodkow pienieznych w bankach o ryzyku
podwyiszonym lub wysokim (ratingi kredytowe w skali miedzynarodowej ponizej poziomu BBB-

lub brak ratingu).

Jakkolwiek udziat tego typu bankéw w strukturze lokat zmniejszyt sie w ostatnim czasie, to jednak
nadal jest on w naszej ocenie zbyt wysoki. Do Il kwartatu 2018 roku prawie 1/3 facznych Srodkéw
pienieznych bedgcych w dyspozycji WMFPK (zaliczajg sie do nich powierzone Funduszowi zwrotne
srodki z programu RPO, za ktérych bezpieczenstwo Fundusz odpowiada) byfta lokowana
w niewielkich lokalnych bankach spétdzielczych, ktérych ryzyko co do zasady oceniamy jako

wysokie.

W powyzszym kontekscie pozytywnie oceniamy dokonane przez WMFPK w IV kwartale 2018 r.
oraz w styczniu 2019 r. znaczne zmniejszenie udziatu w portfelu lokat bankéw charakteryzujacych
sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem (w tym lokalnych bankéw spétdzielczych). Zastrzegamy
jednak, ze w przypadku, jezeli Fundusz ponownie zwiekszy stan lokat w tego typu bankach, bedzie

to wywierato negatywny wptyw na biezacy poziom jego ratingu kredytowego.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Strukture portfela poreczen aktywnych WMFPK w podziale na gtéwne sektory gospodarki, wedtug
stanu na koniec lat 2015-2018 przedstawia tabela nr 3.10.

Tabela 3.10 WMFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018
ustugi 50,4% 45,8% 35,2% 34,0%
handel 26,5% 26,9% 25,4% 24,2%
produkcja 15,0% 16,9% 19,6% 17,3%
budownictwo 3,0% 6,1% 12,8% 13,7%
inne 5,0% 4,3% 7,0% 10,8%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Portfel poreczen w ujeciu branzowym w latach 2011-2016 charakteryzowat sie nieco podwyzszong
koncentracjg (udziat sektora ustug powyzej poziomu 40%, uznawanego wedtug metodologii
stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating za maksymalny bezpieczny). W ciggu ostatnich
dwéch lat dywersyfikacja branzowa poreczen ulegta jednak poprawie, dzieki czemu obecnie mozna

okresli¢ jg jako zadowalajaca.
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Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Warminsko-Mazurskim Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” procedury wewnetrzne

regulujg nastepujgce obszary dziatalnosci tej instytucji:

»Regulamin udzielania poreczen indywidualnych” okresla ogdlne zasady dziatalnosci Funduszu
oraz kwestie zwigzane z udzielaniem poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych
do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do
wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu lub pozyczki; a takze ustanawia tgczny limit poreczen
na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego Funduszu (dodatkowo

funkcjonuje wprowadzony przez Zarzad Funduszu limit kwotowy w wysokosci 1,0 min zt);

»,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla zasady udzielania poreczen wadialnych,
ogranicza maksymalng warto$¢ poreczenia wadialnego do 500 tys. zt i maksymalng wartos¢
limitu wadialnego do 1 min zt, okresla zabezpieczenia oraz sposéb realizacji zobowigzan

Funduszu wynikajacych z poreczenia;

»Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” bardzo szczegdétowo okresla proces przyjmowania
i weryfikowania wnioskéw oraz analize ryzyka kredytowego wnioskodawcow (model

scoringowy);

»Instrukcja stuzbowa — zarzadzanie $rodkami oraz planowanie i sprawozdawczos¢ w WMFPK”
okresla dopuszczalne rodzaje inwestycji srodkéw pienieznych oraz w sposdb bardzo ogdlny
opisuje dopuszczalne limity koncentracji tych inwestycji, a takze zasady tworzenia rocznego

i trzyletniego planu finansowego;

»,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig poreczeniowg” szczegdétowo
okresla sposdb, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko
ogolne;

»Regulamin Komisji Kwalifikacyjnej” okresla tryb i zasady pracy komisji kwalifikacyjnej, ktorej

zadaniem jest opiniowanie wnioskdéw o udzielanie poreczen;

»,Regulamin wspdtpracy pomiedzy firmg leasingowg a WMFPK w zakresie udzielania poreczen
indywidualnych” okresla zasady, warunki i tryb udzielania poreczen zobowigzan wynikajgcych

z umoéw leasingowych;

»Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego dla leasingu” szczegdétowo okresla proces
przyjmowania i weryfikowania wnioskdéw a takze analize ryzyka kredytowego wnioskodawcow

leasingowych;

»Zarzagdzenie Wewnetrzne Prezesa Zarzadu” z pazdziernika 2013 roku okresla podstawe
wyliczania rezerwy na ryzyko ogolne oraz podstawe do wyliczenia wartosci odpisu

aktualizacyjnego poreczen wyptaconych.
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Oceniajac obowigzujagce w WMFPK procedury wewnetrzne uwazamy za konieczne zgtoszenie
zastrzezenia odnosnie zbyt niskich wspdétczynnikow tworzenia rezerw celowych dla pierwszych
dwodch klas poreczen zagrozonych wyptatg, okreslonych w ,Regulaminie tworzenia rezerw”.
Negatywnie oceniamy takze zbyt ogdlne i zbyt mato konserwatywne zapisy regulacji dotyczacej
sposobu lokowania srodkéw pienieznych — w tym oceny wiarygodnosci instytucji finansowych,

ktorym Fundusz powierza swoje aktywa oraz limitow koncentracji lokat.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec 2018 roku w spodtce zatrudnionych byto 14 oséb (tgcznie
na 12,75 etatow). Pomimo znaczacej redukcji stanu personelu dokonanej w ciggu ostatnich lat
(jeszcze w potowie 2015 roku Fundusz zatrudniat 20 oséb na 19,5 etatdw), oceniamy
iz obecna nizsza liczba pracownikéw nie powinna stanowi¢ problemu pod katem sprawnosci

prowadzenia dziatalnosSci operacyjnej (poreczeniowej) w obecnej skali.

Jedyne wieksze ryzyko operacyjne zwigzane z trudnosciami w prowadzeniu dziatalnos$ci operacyjnej
Funduszu moze dotyczy¢ faktu funkcjonowania jednoosobowego Zarzagdu WMPFPK. Zaktadamy
jednak, ze w przypadku wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa Prezesa Zarzadu, biezgce

dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane przez cztonkdédw Rady Nadzorczej spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje Funduszu nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitatu
poreczeniowego, jednak w umowach WMFPK z wiekszoscig bankdw wpisany jest maksymalny
mnoznik na poziomie 3,0. Poniewaz obecnie poziom nieskorygowanego mnoznika kapitatu
poreczeniowego (przy uwzglednieniu w kapitale poreczeniowym catosci Srodkédw zwrotnych
zRPO 1, 2, 3 i 4) wynosi ok. 1,28, powyzsze ograniczenia nie stanowity dotychczas bariery

dla wzrostu akcji poreczeniowej Funduszu.

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego zdolnos¢ do bezpiecznego zwiekszania akcji poreczeniowej
istotny wptyw miato zwrotne dofinansowanie w ramach RPO 1, jakie WMFPK otrzymat w 2009 roku
(w kwocie 27,2 min zt) i przyznane w 2012 roku dodatkowe wsparcie w ramach RPO 2 (w kwocie 4,0
min zt), otrzymane w 2013 roku. Ponadto Fundusz otrzymat wsparcie w ramach programu Rozwaj
Polski Wschodniej (dwa limity na reporeczenia w wysokosci 9 i 5 min zt). Oba przyznane limity
w ramach programu RPW zostaty jednak wykorzystane w catosci juz w | kwartale 2014 r. Od tego
czasu do dyspozycji Funduszu w celu udzielania poreczen pozostaty srodki w ramach RPO (do korica

2023 roku) oraz srodki wtasne.

We wrzesniu 2019 roku Fundusz zawart dwie nowe umowy operacyjne na wsparcie akcji
poreczeniowej ze S$rodkéw unijnych w ramach projektu pod nazwg ,Wsparcie rozwoju
i konkurencyjnosci przedsiebiorstw przez instrumenty finansowe” RPO Warmia i Mazury 2014-2020
(RPO 3i 4).
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Docelowo WMFPK ma otrzymac dofinansowanie zwrotne w tgcznej kwocie 10 min zt, przy wkfadzie
wtasnym na poziomie minimum 1,9 min zt. Pierwsza transza w wysokosci 2 x 2,5 min zt zostata
uruchomiona w IV kwartale 2018 roku. Okres budowy portfela wynosi 2 lata, a okres wygaszania
portfela wynosi 84 miesigce od dnia zawarcia umowy o udzielenie poreczenia. Docelowa wartos¢

udzielonych poreczei w ramach obu projektéw ma wynies¢ 47,6 min zi.

W przypadku skutecznej realizacji pierwszego etapu projektu, Fundusz bedzie miat mozliwos¢
otrzymania dodatkowego wsparcia — rdwniez w kwocie 10 mln zt. Za wykonanie pierwszego etapu
obu projektéw Fundusz ma otrzymac tgczne wynagrodzenie w wysokosci 3,2 min zt. W przypadku
skorzystania z prawa opcji do realizacji drugiego etapu wynagrodzenie bedzie na podobnym

poziomie.

Przy udzielaniu poreczen w ramach RPO 3 i 4 WMFPK bedzie miat ekspozycje wtasng na ryzyko
jedynie w czesci, jaka odpowiada wktadowi witasnemu Funduszu w projekt (tj. ok. 19%). Realny
wptyw tego dofinansowania na ryzyko kredytowe Funduszu zaleze¢ jednak bedzie o tego czy
(a jesli tak, to w jakim stopniu) Fundusz bedzie stosowat dla srodkdw w RPO 3 i 4 mnoznik, a takze

jaka czes¢ poreczen na ryzyku wiasnym zastgpig poreczenia udzielone w ramach tego projektu.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Warminsko-Mazurski Fundusz ,,Poreczenia Kredytowe” w Dziatdowie nalezy do funduszy sredniej
wielkosci pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu. Jako fundusz regionalny, obejmujacy
zasiegiem swojej dziatalnosci cate wojewddztwo warminsko-mazurskie, WMFPK ma portfel

poreczen stosunkowo dobrze zdywersyfikowany pod wzgledem geograficznym.

Struktura aktywéw WMFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowia w zdecydowanej wiekszosci aktywa krotkoterminowe (Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty), co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy

pozytywnie.

Strukture pasywow WMFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach RPO) nalezy okresli¢ jako typowg dla
dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego dofinansowania
ze srodkéw unijnych. Stosunkowo wysoki udziat (70%) zobowigzan w strukturze pasywow WMFPK
nie stanowi w naszej ocenie dla Funduszu istotnego ryzyka, poniewaz dotyczag one niemal
w catosci nieoprocentowanych ditugoterminowych srodkéw zwrotnych dotyczacych programow
unijnych, a ponadto majg one peitne pokrycie w ptynnych aktywach w postaci srodkow

pienieznych.
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Wskaznik realnej ekspozycji kapitatu wtasnego na ryzyko udzielonych poreczen (tj. po wytgczeniu
poreczen w ramach RPO oraz czesci poreczen w ramach RPW podlegajacych reporeczeniu), czyli
mnoznik kapitatu wiasnego spotki, systematycznie wzrastat do roku 2015, kiedy to osiggnat
najwyzszy dotychczas poziom 3,17. W kolejnych latach warto$¢ poreczen aktywnych na ryzyku
Funduszu utrzymywata sie juz na nieco nizszych poziomach (2,6-3,1). Na koniec 2018 roku mnoznik
kapitatu witasnego wynosit 2,84. O ile obecng wartos¢ portfela poreczen w relacji do
skorygowanego kapitatu poreczeniowego moina nadal okresli¢ jako dos¢ niska i bezpieczng,
to mnoznik kapitatu wtasnego spétki (okresowo nieznacznie przekraczajacy poziom 3,0) nalezy
uzna¢ za lekko podwyiszony. Zaktadamy jednak, ze dzieki otrzymanemu w IV kwartale 2018 r.
nowemu dofinansowaniu w ramach RPO 3 i 4 nowe poreczenia bedg w najblizszych kwartatach
udzielane w istotnej czesci w ramach tych projektéw, dzieki czemu ekspozycja wtasna Funduszu

nie bedzie rosta.

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia) oceniamy
jako dobra. Pomimo poprawy, jaka nastgpita w tym zakresie w ciggu kilku ostatnich kwartatéw,
nadal jednak jako nieco zbyt wysoka oceniamy ekspozycje na ryzyko najwiekszych klientow
(w szczegolnosci pod wzgledem relacji tych poreczen do kapitatu wtasnego spéftki).

Dotychczasowg ogodlng szkodowos¢ portfela poreczen oceniamy jako dos¢ niskg. Do czynnikow
pozytywnych zaliczamy przy tym, poprawe wskaznikow szkodowosci, jaka nastgpita w ciagu kilku
ostatnich kwartatéw, ktéra zneutralizowata lekki wzrost ryzyka kredytowego wywotany wyptatg

duzego poreczenia dokonang w 2016 roku.

Wyliczona w oparciu o skorygowany wynik finansowy rentownos¢ kapitatu wtasnego spotki byta
dos¢ zmienna, a ponadto w latach 2012-2015 (poza rokiem 2011 kiedy to skorygowany wynik przyjat
stosunkowo wysokg wartos¢ dodatnig) charakteryzowata sie tendencjg spadkowg (najnizsza
dotychczas wartos¢ -6,8% rentownos¢ osiggneta w roku 2015). W ciggu trzech ostatnich lat
(2016-2018) skorygowana rentownos$¢ kapitatu wtasnego utrzymywata sie w zakresie od ok. -1%

do +1%.

Generalnie oscylujgcy wokot zera lub nawet lekko ujemny wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
w przypadku funduszy poreczeniowych, dziatajgcych jako instytucje not-for-profit, traktujemy jako
zjawisko normalne. Jakkolwiek w przypadku Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia
Kredytowe” do czynnikdw negatywnych zaliczamy pogorszenie sie skorygowanych wynikow
finansowych i wskaznika rentownosci w latach 2013-2015, to bierzemy réwniez pod uwage
poprawe w tym zakresie, jaka nastgpita w ciggu ostatnich trzech lat. Zwracamy natomiast uwage
na fakt, ze ze wzgledu na bardzo niskie poziomy rezerw celowych, ewentualny ponowny wzrost

wyptat poreczen przektadatby sie bezposrednio na wynik finansowy Funduszu.
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W kontekscie oceny polityki inwestycyjnej Funduszu negatywnie oceniamy zbyt ogdlne i zbyt mato
rygorystyczne zapisy obowigzujacej w Funduszu instrukcji zarzadzania $rodkami pienieznymi.
WMFPK miat w praktyce w ciggu ostatnich kilku lat do$¢ dobrze zdywersyfikowany portfel lokat
(przewazajaca czesc¢ srodkéw utrzymywana byta w 8-10 réznych bankach i w zadnym nie byto
ulokowane wiecej niz 34% ptynnych aktywow Funduszu). Nasze zastrzezenia budzi jednak fakt,
ze WMFPK okresowo lokowat znaczng czes$¢ srodkow pienieznych w bankach o ryzyku
podwyiszonym lub wysokim (ratingi kredytowe w skali miedzynarodowej ponizej poziomu BBB-

lub brak ratingu).

Jakkolwiek udziat tego typu bankéw w strukturze lokat zmniejszyt sie w ostatnim czasie, to jednak
nadal jest on w naszej ocenie zbyt wysoki. Do Il kwartatu 2018 roku prawie 1/3 facznych Srodkéw
pienieznych bedacych w dyspozycji WMFPK (zaliczaja sie do nich powierzone Funduszowi zwrotne
srodki z programu RPO, za ktérych bezpieczenstwo Fundusz odpowiada) byfa lokowana
w niewielkich lokalnych bankach spétdzielczych, ktérych ryzyko co do zasady oceniamy jako

wysokie.

W powyzszym kontekscie pozytywnie oceniamy dokonane przez WMFPK w IV kwartale 2018 r.
oraz w styczniu 2019 r. znaczne zmniejszenie udziatu w portfelu lokat bankéw charakteryzujacych
sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem (w tym lokalnych bankéw spétdzielczych). Zastrzegamy
jednak, ze w przypadku, jezeli Fundusz ponownie zwiekszy stan lokat w tego typu bankach, bedzie

to wywierato negatywny wptyw na biezacy poziom jego ratingu kredytowego.

Na sytuacje finansowg Funduszu i jego zdolnos$¢ do bezpiecznego zwiekszania akcji poreczeniowej
istotny wptyw ma obecnie przedtuzenie powierzenia Funduszowi zwrotnych srodkéw z projektow
RPO 1 i 2 do konca 2023 roku. Ponadto, WMFPK otrzymat juz takze dodatkowe dofinansowanie
zwrotne ze $Srodkdéw unijnych z perspektywy na lata 2014-2020 w ramach RPO 3 i 4. Realny wptyw
tego dofinansowania na ryzyko kredytowe Funduszu zaleze¢ jednak bedzie o tego czy
(a jesli tak, to w jakim stopniu) Fundusz bedzie stosowat dla srodkdw w RPO 3 i 4 mnoznik, a takze

jaka czes¢ poreczen na ryzyku wiasnym zastgpig poreczenia udzielone w ramach tego projektu.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Warmininsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe”
w Dziatdowie jest w naszej opinii nadal dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe wcigz oceniamy
jako niskie. Na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 06.03.2019 r.) rating kredytowy Funduszu

zostaje utrzymany na poziomie 'A-'. Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére mogtyby oddziatywac pozytywnie na ocene
ryzyka kredytowego Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe” zaliczamy: trwate
zwiekszenie bezpieczeristwa portfela lokat srodkow pienieznych poprzez znaczne zmniejszenie
lub catkowite wyeliminowanie udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym
(a zwtaszcza wysokim) ryzykiem kredytowym; ewentualne obnizenie mnoznika kapitatu wtasnego
spotki (np. na skutek udzielania wiekszosci poreczen w ramach projektéw RPO 3 i 4); dalsze
zmniejszenie ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientédw (w szczegdlnosci w odniesieniu do kapitatu
wiasnego spotki); utrzymanie w perspektywie Srednioterminowej niskiej szkodowosci portfela

poreczen; a takze ewentualna trwata poprawa wynikéw finansowych.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg WMFPK mogtyby mieé natomiast: ewentualny istotny wzrost
poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spotki; ponowny wzrost wartosci
wyptacanych poreczen oraz wzrost wskaznika szkodowosci portfela poreczern; ponowne
pogorszenie wynikow finansowych (w tym w szczegdlnosci ewentualne generowanie wysokich
strat); dalsza erozja (systematyczny spadek wartosci) kapitatu wtasnego spotki; wzrost ekspozycji
Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego; a takze
ponowne zwiekszenie przez Fundusz udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym

(lub tym bardziej wysokim) ryzykiem kredytowym i/lub istotny wzrost koncentracji portfela lokat.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ratingi diugoterminowe, skala miedzynarodowa

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wyfgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ . . : g
e Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o -
o
z A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos$é na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sie przez diuzszy czas.
S -
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnosé finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$c¢
BBB- na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . : . S e
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
§ B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Y ccc . . g : o
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
.g cC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
o 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 ratingéw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu
nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAl (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 — Rozporzadzenie 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 sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢
stosowane przez banki akceptujgce poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie,
w tym zaréwno do obliczania wymogéw kapitatowych dla poreczanych kredytow (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 Warminsko-Mazurskiemu Funduszowi ,Poreczenia-Kredytowe” Sp. z o0.0. 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 Warminsko-Mazurskiemu Funduszowi ,Poreczenia-Kredytowe” Sp. z o0.0. jest
ratingiem zamoéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz
pozniejszy 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.

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

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dtugoterminowym dla emitenta w skali miedzynarodowe;.
Rating ten jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu w horyzoncie trzech kolejnych
lat i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych
(w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

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

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie
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i nie moga by¢ one traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem
inwestycyjnym, a nadawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy
lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak rowniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektdw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating 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".

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