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Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy

1. Informacje o przyznanym ratingu

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingéw Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania
A+ stabilna 21.07.2010
A+ stabilna 16.04.2010
A+ stabilna 12.01.2010
A+ stabilna 21.10.2009
A+ stabilna 29.06.2009

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Funduszowi Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
z siedzibg w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami
kredytéw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw. Rating okresla
ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych
przez niego poreczen, ktore zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne

podmioty) akceptujgce te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
zarejestrowane jest w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy XXI Wydziat
Gospodarczy-Rejestrowy w Poznaniu, pod numerem KRS 000094064; numer REGON
634269441; NIP 778-13-97-561. Kapitat zaktadowy spodtki wynosi 13.350.000 zt (optacony
w catosci) i dzieli sie na 267 akcji imiennych nie uprzywilejowanych o warto$ci nominalnej

50.000 zt kazda. Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Zarzad spdtki od lutego 2008 roku jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni
Pan Krzysztof Len. Siedziba Funduszu miesci sie w Poznaniu, przy ul. Strzeleckiej 49.

Strukture udziatowg spdtki wedtug stanu na koniec czerwca 2010 roku przedstawia
tabela nr 2.1.
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Tabela 2.1 FRiPWW S.A. — struktura udziatlowa

: Liczl_)'a Kapitat .
Lp. Udziatowcy akcji (tys. z}) Udziat
(szt.)

1 | Wojewddztwo Wielkopolskie 162 8100| 60,7%
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego 60 3000| 22,5%
3 | Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej 40 2000| 15,0%
4 | Miasto Konin 2 100 0,7%
5 | Powiat Poznanhski 1 50 0,4%
6 | Powiat Sremski 1 50| 0,4%
7 | Powiat Wagrowiecki 1 50 0,4%

RAZEM 267 | 13350| 100,0%

Dominujagcg role w dziatalnosci spotki petni dwoch udziatowcow: Samorzad
Wojewodztwa Wielkopolskiego oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajgcy razem
83,2% udziatow.

2.2 Historia i przedmiot dzialalnosci

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. zostat powotany przez
Zarzad Wojewoddztwa Wielkopolskiego, uchwatg z dnia 29 grudnia 2001 r. Poczatkowo
Fundusz zostat wyposazony w kapitat w wysokosci 3 min zt, a jedynym akcjonariuszem
spotki byto Wojewddztwo Wielkopolskie. W pdzniejszym okresie do grona akcjonariuszy
Funduszu dotaczyt Bank Gospodarstwa Krajowego, Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej oraz cztery samorzady z terenu wojewddztwa wielkopolskiego. Obecnie
kapitat FRIPWW SA wynosi 13,35 min zi.

Oprocz wptat wnoszonych przez udziatowcow spotki, w latach 2005-2008 kapitat
poreczeniowy Funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez Fundusz
za posrednictwem Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci w ramach unijnego programu

Sektorowy Program Operacyjny ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”.

FRIPWW nalezy do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad
Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajgcych na terenie wiekszosci wojewodztw w kraju.
System regionalnych funduszy pozyczkowych i poreczeniowych powstat na podstawie
rzadowego programu "Kapitat dla przedsiebiorczych na lata 2002 - 2006". Celem tego
programu jest budowa zintegrowanego i efektywnego systemu regionalnych i lokalnych
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instytucji finansowych, stuzgcych wsparciu finansowemu matych i $rednich przedsiebiorstw.
Funkcje nadzorujacg nad funduszami poreczen kredytowych z ramienia Ministerstwa
Gospodarki petni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory jest rowniez udzialowcem wielu

funduszy.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju
mikroprzedsiebiorstw oraz matych i $rednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa
wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytdw i pozyczek. Fundusz nie jest przedsiebiorstwem

nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego
za lata 2007-2009 * oraz I. kwartat 2010 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy niemal wytacznie z prowizji i opfat z tytutu

udzielanych poreczen.

Ogdlna wzrostowa tendencja wartosci osigganych przez FRiIPWW rocznych przychodéw
ze sprzedazy wynika z coraz wiekszej liczby i wartosci udzielanych przez Fundusz poreczen,
co z punktu widzenia celu dla jakiego Fundusz zostat powofany, a takze ze wzgledu
na potencjalng zdolno$¢ pokrywania ponoszonych kosztdw dziatalnosci operacyjnej, nalezy

oceni¢ pozytywnie.

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych FRiIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtdwnym skfadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne,
majace ok. 65-70% udziat w tacznych kosztach. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sg

ustugi obce, z udziatem na poziomie ok. 20%.

" Roczne sprawozdania finansowe FRiIPWW SA podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego S.A.
— rachunek zyskow i strat za lata 2007-2009 i I. kw. 2010 (tys. z})

Rachunek zyskéw i strat Za rok Zarok Zarok Za okres

2007 2008 2009 I-111.2010
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 316,5 408,1 462,6 160,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 316,5 408,1 462,6 160,4
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
I1l. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ 934,9 819,0 935,5 2452
I. Amortyzacja 28,4 16,4 11,7 3,1
Il. Zuzycie materiatéw i energii 17,6 21,6 29,1 7,6
Ill. Ustugi obce 208,5 160,9 214,3 49,3
IV. Podatki i optaty 20,4 10,9 8,9 2,4
V. Wynagrodzenia 532,7 460,7 513,6 142,7
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 87,5 67,6 81,4 24,3
VII. Pozostate koszty rodzajowe 39,8 80,8 76,6 16,0
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDA ZY (818,4) (410,8) (472,9) (84,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 90,2 15 000,0 366,3 -
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Dotacje - 15 000,0 - -
I1l. Inne przychody operacyjne 90,2 - 366,3 -
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 86,8 2 147,6 1214,0 -
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -
I1l. Inne koszty operacyjne 86,8 21476 1214,0 -
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ (815,0) 12 441.,6 (1 320,7) (84,8)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 930,8 1457,8 1879,9 440,8
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
1. Odsetki 930,8 1457,8 1879,9 440,8
I1l. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 1,2 0,9 4,1 0,0
I. Odsetki 1,2 0,9 4,1 0,0
1. Strata ze zbycia inwestyciji - - - -
I1l. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNO $CI GOSPODARCZEJ 314,7 13 898,4 555,1 355,9
J. WYNIK ZDARZE N NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 314,7 13 898,4 555,1 355,9
L. PODATEK DOCHODOWY 61,3 197,7 373,2 2121
M. POZOSTALE OBOWI AZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 253,4 13 700,7 181,9 143,8
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Od roku 2005 wartos¢ kosztow rodzajowych Funduszu utrzymuje sie na stabilnym
poziomie (Srednio ok. 860 tys. zt, przy maksymalnej wartosci 935 tys. zt w latach 2007
oraz 2009).

Koszty dziatalnoSci operacyjnej stale znacznie przekraczaty wartos¢ generowanych
przychoddw prowizyjnych, w wyniku czego FRIPWW osiggat ujemny wynik brutto
ze sprzedazy. Strata ze sprzedazy w latach 2004-2009 wahata sie w zakresie 410-818 tys. zt
(maksymalng wartos¢ osiggneta w roku 2007, a minimalng w roku 2008). W roku ubiegtym
strata brutto na sprzedazy wzrosta w stosunku do roku poprzedniego (do poziomu 472,9 tys.
zt), na co wptyw miat wzrost kosztow przekraczajgcy w ujeciu nominalnym wzrost wartosci

wypracowanych przychodéw ze sprzedazy.

Ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla funduszy
poreczeniowych nie nastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku FRiIPWW jej
warto$¢ nalezy okresli¢ jako umiarkowanie wysokg (w roku 2009 strata brutto ze sprzedazy
odpowiadata ok. 1,7% kapitatu poreczeniowego Funduszu). W konteksScie rosngcych
przychoddw ze sprzedazy utrzymywanie sie straty ze sprzedazy w dluzszym terminie

na stosunkowo stabilnym poziomie mozna przy tym oceni¢ pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Do konca roku 2006 pozostate przychody i koszty operacyjne przyjmowaty wartosci
zerowe lub zblizone do zera. Fundusz nie musiat wyptacaé poreczen i nie tworzyt rezerw
celowych oraz na ryzyko ogdlne. Wyptat poreczen nie byto takze w latach 2007-2009 oraz
w I. kwartale b.r., jednak w 2008 roku Fundusz wdrozyt regulamin tworzenia rezerw, zgodnie
z ktérym FRiPWW utworzyt rezerwy na fgczng kwote 2,1 min zt, z czego 409 tys. zt stanowita
rezerwa na ryzyko ogdlne, a 1.746,3 tys. zt rezerwy celowe.” Kwota ta zostata zaksiegowana
w pozycji E.IIL. (,inne koszty operacyjne”) rachunku zyskdw i strat.

Na wysokie dodatnie saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych w 2008
roku wptyneto zaksiegowanie kwoty 15 min zt dotacji (pozycja D.II). Zwigzane byto to
z rozliczeniem (po koricowej kontroli PARP) dotacji, jakie Fundusz otrzymat w poprzednich
latach w ramach programu SPO-WKP. Wczesniej dotacje te byly ksiegowane w pasywach

bilansu w pozycji B.IV. ,rozliczenia miedzyokresowe”.

*
Kwestia zasad tworzenia przez spoétke rezerw oraz ich stan omoéwione zostaty szerzej w punkcie 3.4.
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W roku 2009 kwoty wykazane w pozycjach E.III - ,inne koszty operacyjne” (1.214 tys.
zt) oraz D.III — ,inne przychody operacyjne” (366,3 tys. zt) dotyczyty gtdwnie utworzonych

oraz rozwigzanych w ciggu roku rezerw zwigzanych z ryzykiem udzielanych poreczen.

Dotychczasowy brak koniecznosci wyptat poreczen oceniamy pozytywnie, jednak nalezy
naszym zdaniem zatozyé, Zze sytuacja taka jest nie do utrzymania na dituzszg mete
m.in. ze wzgledu na pogarszajgcy sie w ostatnim czasie jako$¢ portfela poreczen Funduszu.
Ryzyko to zostato juz jednak w duzym stopniu uwzglednione w sprawozdaniach finansowych
za lata 2008-2009, kiedy to Fundusz utworzyt stosunkowo wysokie rezerwy celowe na ryzyko
wyptat poreczen zagrozonych. Wyptaty poreczen, jakich mozna sie spodziewaé w ciggu
najblizszych kwartatéw (o ile nie nastgpi dalsze pogorszenie jakosci portfela poreczen),
nie powinny mie¢ zatem istotnego wptywu na wynik finansowy FRIPWW oraz na warto$¢
kapitatu poreczeniowego (zmniejszeniu ulec moze jedynie stan posiadanej przez Fundusz

gotéwki).

Przychody i koszty finansowe

W ciggu ostatnich lat spétka ponosita jedynie znikome koszty finansowe. Na saldo
przychoddw i kosztow finansowych wptyw miaty zatem praktycznie tylko przychody z tytutu

odsetek od lokat $rodkoéw pienieznych.

Ich systematyczny wzrost zwigzany byt gtdwnie z rosngcg wartoscig posiadanych przez
FRIPWW S$rodkéw, a w ciggu ostatnich dwoch lat wptyw na to miat dodatkowo wzrost

rentownosci dokonywanych przez Fundusz lokat bankowych.

Uzyskiwane przez FRIPWW przychody finansowe stanowity przy tym w ostatnich latach
przytltaczajgcg wiekszo$¢ tacznych przychoddw spétki. Po  wylaczeniu  pozostatych
przychoddw operacyjnych (ktére zwigzane byty z ksiegowaniem dotacji oraz rozwigzywanych
rezerw na ryzyko), przychody z odsetek od lokat $rodkdw pienieznych miaty ok. 70-80%
udziat w tacznych przychodach. Uzyskiwany przez Fundusz wynik finansowy brutto i netto

jest zatem w duzym stopniu uzalezniony od oprocentowania lokat bankowych.

Wynik brutto i netto
W latach 2004-2005 osiggane przez Fundusz przychody z odsetek pozwalaty jedynie

(przy braku koniecznosci wyptaty poreczen i tworzenia rezerw) na pokrycie ujemnego wyniku

ze sprzedazy i wykazywanie przez Fundusz minimalnego dodatniego wyniku finansowego
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brutto i netto. Wzrost przychoddw z prowizji oraz dalsze zwiekszanie sie wartosci przychodoéw

finansowych pozwolito na istotny wzrost wyniku brutto i netto Funduszu w latach 2006-2007.

W roku 2008 FRiPWW wykazat bardzo wysokg warto$¢ ksiegowego zysku netto, jednak
w celu oceny rzeczywistej rentownosci Funduszu nalezy wylgczy¢ wplyw zaksiegowanej
woéwczas w RZiS dotacji z programu SPO-WKP [1] oraz utworzonej rezerwy na ryzyko ogolne
[2] (w odrdznieniu od rezerw celowych, ktdre réwniez obnizajg wynik finansowy Funduszu,
jest to rezerwa nie zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi). Skorygowany wynik
netto za lata 2007-2009 i I. kwartat 2010 roku przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
— wynik po uwzglednieniu dotacji i zmiany st. rezerw (tys. zt)

Lp. | Wynik skorygowany 2007 2008 2009 ZIOTO
1 | Wynik bez dotac;ji 253,4(-1299,3| 181,9| 143,8
2 | Wynik bez dotacji i zm. stanu rezerwy na ryzyko ogélne 253,4| -890,2| 306,0| 143,8

FRIPWW w latach 2004-2007 generowat dodatni i ogdlnie rosngcy (cho¢ dos¢ niski)
wynik netto. Po skorygowaniu wyniku roku 2008 o wptyw dotacji i utworzonej woéwczas po
raz pierwszy rezerwy na ryzyko ogdlne, Fundusz wygenerowat skorygowang strate na
poziomie -890 tys. zi. Wplyw na to miato przede wszystkim utworzenie w 2008 roku
stosunkowo wysokich rezerw celowych na poreczenia zagrozone. Poniewaz rezerwy te nie
byty tworzone we wczesniejszym okresie, mozna zatozy¢, ze jednorazowy negatywny wptyw
tych rezerw na wynik roku 2008 w ujeciu ekonomicznym w pewnej czesci powinien rozktadac

sie na kilka wczesniejszych lat.

W roku ubiegtym kwota zwiekszenia salda rezerw celowych byfa juz nizsza niz w roku
poprzednim, co przy wyzszych niz rok wczesniej przychodach finansowych przyczynito sie do
wypracowania przez Fundusz dodatniego skorygowanego wyniku finansowego (w wysokosci
306 tys. zt). Wynik za I. kwartat 2010 roku réwniez byt dodatni.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego S.A.
zaprezentowany zostat w dwoch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast
tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2007-2009 oraz I. kwartatu 2010

roku.
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Tabela 3.3 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego S.A.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2007-2009 oraz I. kw. 2010 r. (tys. z)

il Al Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.03.2010

A. AKTYWA TRWALE 16,3 21,2 23,2 20,6

I. Warto $ci niematerialne i prawne - 4.4 0,9 -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 12,2 11,4 20,7 19,0

11l. Nalezno$ci dlugoterminowe - - - -

IV. Inwestycje dlugoterminowe - - - -

V. Dlugoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 4,1 5,3 1,6 1,6

B. AKTYWA OBROTOWE 23 637,0 29 809,0 311459 31288,9

|. Zapasy - - - -

Il. Nalezno $ci krétkoterminowe 22,9 20,6 14,3 27,9

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 22,9 20,6 14,3 27,9

a) z tytutu dostaw i ustug 4,4 2,2 0,4 8,0

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet - 10,9 111 111

c) inne 14,0 7,4 2,8 8,7

d) dochodzone na drodze sadowej 4,6 - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 23 613,0 29 785,1 30980,9 31110,1

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 23 613,0 29 785,1 30980,9 31 110,1

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 23613,0 29 785,1 30980,9 31110,1

- Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 227,2 26,8 137,7 5,4

- inne srodki pieniezne 23 385,8 29 758,3 30 843,3 31104,7

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 1,1 3,3 150,6 150,9

AKTYWA RAZEM 23 653,3 29 830,2 31169,1 31 309,5
Aktywa

Struktura aktywow FRIPWW nie odbiega od typowej dla dziatalnosci funduszu

poreczeniowego: majatek spotki stanowig niemal wytgcznie aktywa krétkoterminowe
(obrotowe). Majatek trwaly spotki stanowi obecnie zaledwie 0,1% tgcznej wartosci
aktywow i sktadajg sie na niego gtdwnie niewielkie kwoty rzeczowych aktywoéw trwatych oraz
dtugoterminowych rozliczen miedzyokresowych (zwigzanych z odroczonym podatkiem

dochodowym).

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie skfadaty sie

praktycznie wylgcznie inwestycje krétkoterminowe. Catos¢ srodkéw pienieznych posiadanych
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przez FRIPWW (stanowigcych gtdwne zabezpieczenie udzielanych poreczen) lokowana byta

przy tym w depozytach bankowych.”

Pasywa

Tabela 3.4 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2007-2009 oraz I. kw. 2010 r. (tys. z)

Bilans - Pasywa Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.03.2010

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 13 897,9 27 598,7 27 780,6 27 924,4
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 13 350,0 13 350,0 13 350,0 13 350,0
Il. Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy - - - -
I1l. Udzialy (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 2911 5479 14 248,7 14 248,7
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3,4 - - -
VIII. Zysk (strata) netto 253,4 13 700,7 181,9 325,7
IX. Odpisy z zysku netto w ci  ggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWI AZANIA 97554 22315 3 388,5 3385,2
I. Rezerwy na zobowi gzania 9,5 2 207,1 3559,6 3356,1
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 2,5 44,8 216,8 216,8
2. Rezerwa na Swiadczenia emerytalne i podobne 7,0 7,0 7,0 7,0
3. Pozostate rezerwy - 2 155,3 3135,8 3132,3

Il. Zobowi gzania dlugoterminowe - - - -
11l. Zobowi gzania krétkoterminowe 88,2 24,4 28,9 29,1
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 88,2 24,4 17,6 29,1

- kredyty i pozyczki - - - -

- Z tytutu dostaw i ustug 34,2 8,4 11,3 5,8

- Z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 54,0 15,8 17,4 22,7

- Z tytutu wynagrodzen - - 0,2 0,2

- inne - 0,2 - 0,3

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia mi edzyokresowe 9 657,7 - - -
PASYWA RAZEM 23 653,3 29 830,2 31169,1 31 309,5
Analizujgc  strukture pasywow Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa

Wielkopolskiego nalezy dla lat 2005-2007 do bilansowej wartosci kapitatu wiasnego

Funduszu dodaé kwoty ,rozliczen miedzyokresowych” (pozycja B.IV), bowiem w tej pozyciji

Kwestia bezpieczenstwa, ptynnosci i efektywnosci lokat srodkéw pienieznych funduszu oméwiona zostata
szerzej w punkcie 3.5.
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ksiegowane byty otrzymywane przez Fundusz dotacje z PARP w ramach program SPO-WKP.
Do konca roku 2007 tak skorygowany kapitat wiasny stanowit ok. 99,6% tgcznej wartosci
pasywow spotki (na pozostate drobne kwoty skitadaty sie rezerwy z tytutu odroczonego
podatku i rezerwy na $wiadczenia emerytalne, a takze biezace zobowigzania z tytutu

podatkéw oraz dostaw i ustug).

W roku 2008 FRiIPWW utworzyt po raz pierwszy rezerwy zwigzane z udzielanymi
poreczeniami (celowe i na ryzyko ogdlne), w kwocie 2,1 min zt, odpowiadajacej 7,2% sumy
pasywow Funduszu. W rezultacie udziat kapitatu wiasnego w strukturze pasywow zmniejszyt
sie na koniec 2008 roku do 93%. W roku ubieglym, w wyniku powiekszenia salda

utworzonych rezerw na ryzyko, udziat kapitatu wiasnego w pasywach zmniejszyt sie do 91%.

Dynamiczny wzrost kapitatdw (oraz sumy bilansowej) Funduszu wynikat w ostatnich
latach gtéwnie z otrzymywanych przez FRIPWW dotacji, ksiegowanych do roku 2007
w pasywach bilansu w pozycji B.IV (,rozliczenia miedzyokresowe”). Otrzymane przez
Fundusz dotacje obejmujg obecnie w catosci zamkniete juz programy pomocowe (SPO-WKP).
Pozytywnie w tym kontekscie oceniamy fakt, ze Fundusz przeszedt z wynikiem dodatnim
kontrole PARP, w wyniku czego moze traktowaC otrzymane dotacje jako rozliczone
(co oznacza, ze nie ma ryzyka wystgpienia w przysztosci koniecznosci ich zwrotu). W zwigzku
z rozliczeniem otrzymanych dotacji w roku 2008 nastgpito ich przeksiegowanie (w kwocie

15 min zt) poprzez rachunek zyskdw i strat jako zysk netto do kapitatu wiasnego spoiki.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 FRiIiPWW S.A. — liczba i wartos¢ aktywnych poreczen

2007 2008 2009 111.2010
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zt) 24728 | 31071| 42466| 45799
Dynamika warto$ci poreczern (r/r) 30% 26% 37% 36%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 320 359 412 434
Dynamika ilo$ci poreczen (r/r) 19% 12% 15% 25%

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania
warunkowe. Warto$¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez FRIPWW rosta
w ostatnich latach systematycznie: z 6,5 min zt w roku 2004 do 45,8 min zt na koniec marca
2010 roku. Z punktu widzenia efektywnosci wykorzystania $rodkéw posiadanych przez

Fundusz tendencje tg nalezy oceni¢ pozytywnie.
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Jakkolwiek wzrost wartosci portfela poreczen w ujeciu nominalnym, jak réwniez

w ujeciu relatywnym (w stosunku do kapitatu poreczeniowego) oznacza co prawda takze

zwiekszajgcg sie ekspozycje na ryzyko udzielanych poreczen, to zaréwno obecna,

jak i planowana na najblizszg przysztoS¢ warto$¢ udzielanych przez FRIPWW poreczen

nie stanowi w naszej ocenie zagrozenia dla wyptacalnosci Funduszu.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 FRiIiPWW S.A. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2007 | 2008 | 2009 2010
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 23 360 |29 356 |28 378 |28 710
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 23 556 |28 008 | 28 314 | 28 457
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 24 728 31071 |42 466 |45 799
4 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 1,05 1,11, 1,50 161
5 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [3]/[2] * 1,05 1,11 1,50 1,61
6 | Liczba aktywnych poreczen 320 359 412 434
7 | Wartos$¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 77 87 103 106
8 | Srednie por eczenie do t gcznej warto $ci portfela 0,3%| 0,3%| 0,2%| 0,2%
9 | Srednie por eczenie do kapitatu por eczeniowego * 0,3%| 0,3%| 0,4%| 0,4%
10 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 8024|10650|14 758 |14 418
11 | Przecietne najwigksze poreczenie (tys. zl) 401 532 738 721
12 | 20 najwi ekszych por eczen / Aktywne por eczenia 32,4% | 34,3% | 34,8% | 31,5%
13 | 20 najwi ekszych por eczen / Kapital por eczeniowy * 34,1% | 38,0% | 52,1% | 50,7%
14 | Przecietne najwi eksze por eczenie / Kap. por eczeniowy * 1,7% | 1,9%| 2,6%| 2,5%
15 | Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 0 0 0 0
16 | Wyptacone por gczenia brutto/ Sr. stan akt. por eczen 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
17 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
18 | Wyptacone por eczenia netto / Sr. kapitat por eczeniowy * 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
19 | Wynik (bez dotacji) za 4 kw. / Sr. kapitat por gczeniowy * 1,1%| -50%| 0,6%| 0,0%
20 | Wynik (bez dot. i zm.st.rez.og.) za4 kw./ Sr.kap.por gcz. * 1,1%| -3,5%| 1,1%| 0,4%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany, obliczany wedtug formuty:

skorygowany kapitat wiasny + otrzymane dotacje (jesli byty ksiegowane poza kapitatem wiasnym) + rezerwa
na ryzyko ogodlne
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Skorygowany kapitatl poreczeniowy

Poniewaz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rdzni sie
nieco od rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych
przez Fundusz poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka dokonaliSmy korekty wartosci kapitatu

poreczeniowego.

Wedtug metodologii przyjetej przez Agencje Ratingowg EuroRating aktualng wartosé
skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug formuty: kapitat wiasny
(skorygowany jesli jest taka potrzeba) + otrzymane dotacje (jesli zostaty zaksiegowane
w pozycjach pasywow innych niz kapitat wiasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg byc
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogdine (rezerwa ta

nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

Ksiegowa warto$¢ aktywow spotki (a zatem rowniez wartoS¢ kapitatu wtasnego) nie
wymaga dokonywania korekt. Zgodnie z wyzej przedstawiong metodologia do kapitatu
poreczeniowego zaliczane sg takze dotacje (jesli nie byty zaksiegowane w kapitale wiasnym)

oraz rezerwa na ryzyko ogdine.

FRIPWW do czasu rozliczenia programu SPO-WKP ksiegowat otrzymane dotacje
w pozycji B.IV pasywoéw (,rozliczenia miedzyokresowe”). Stad tez kwoty wykazywane w tej
pozycji w latach 2005-2007 zaliczamy do kapitatu poreczeniowego. Fundusz rozpoczat
tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne w roku 2008 — powieksza wiec ona kapitat poreczeniowy

poczgwszy od tego roku.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego
przez EuroRating, stuzagcego do obliczania wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu
poreczeniowego (zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec I. kwartatu 2010
roku 28.457 tys. zi. Byta to kwota o 253 tys. zt nizsza od wartosci podawanej przez sam
Fundusz (28.710 tys. zb).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowq

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

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego od poczatku dziatalnosci

stale zwiekszat liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie — takze wartos¢

portfela poreczen aktywnych na koniec poszczegodlnych lat [3]. Wzrost ten byt przy tym nieco
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szybszy niz przyrost wartosci kapitatu poreczeniowego bedgcego w dyspozycji Funduszu [2],
W rezultacie czego systematycznie rosta takze warto$¢ mnoznika [5]: z poziomu 0,49 w roku
2004 do 1,50 na koniec 2009 roku i 1,61 na koniec I. kwartatu 2010 roku.

Sytuacja w ktorej wartoS¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen)
przekracza wartoS¢ kapitatdow funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze
(z punktu widzenia celu dla jakiego fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz
poreczeniowy nie udziela bowiem pozyczek, lecz (zachowujgc srodki 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 wowczas, kiedy udziela poreczen o tgcznej wartosci znacznie

przekraczajgcej kapitat jakim dysponuje.

Obecng warto$¢ portfela poreczen w relacji do kapitatu Funduszu nadal mozna okresli¢
jako niskg i bezpieczng. Wiadze Funduszu planujg przy tym dalsze zwiekszanie liczby
i wartosci udzielanych poreczen w dtuzszym horyzoncie czasu. Przy zatozeniu utrzymania
obecnej, stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego oznaczatoby to wzrost poziomu
mnoznika, co jednak (ze wzgledu na jego bezpieczny poziom) nie powinno przez dtuzszy czas

oznaczac nadmiernego zwiekszenia ryzyka kredytowego Funduszu.

Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze FRIPWW ztozyt w ostatnim czasie wniosek
w konkursie na reporeczenia udzielane ze $rodkéw unijnych w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego na lata 2007-2013 (tzw. inicjatywa JEREMIE). W przypadku
otrzymania przez Fundusz wsparcia w ramach tego programu moze sie to przetozyc
na obnizenie poziomu skorygowanego mnoznika, co umozliwi Funduszowi dalszy bezpieczny

rozwdj akcji poreczeniowej.

Koncentracja portfela poreczen

Do roku 2007 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nie prowadzit
statystyk w zakresie liczby aktywnych poreczen [6] na koniec poszczegdinych lat
(gromadzone przez Fundusz dane obejmowaty jedynie liczbe poreczen udzielonych w danym
okresie, ktéra — ze wzgledu na fakt, ze cze$¢ poreczen udzielana jest na terminy dtuzsze niz

rok — moze sie istotnie rézni¢ od wartosci poreczen aktywnych).

Historyczna (do roku 2007) analiza koncentracji catego portfela poreczen jest zatem
utrudniona. DokonaliSmy jednak szacunkéw liczby poreczen aktywnych na podstawie liczby
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poreczen udzielonych w poszczegdinych latach. Poczawszy od roku 2008 dane obejmuijg juz

rzeczywiste wartosci odzwierciedlajgce faktyczng liczbe poreczen aktywnych w portfelu.

Generalnie dywersyfikacje catego portfela poreczen oceniamy jako dobrj.
Srednia wartoé¢ poreczenia [7] zaréwno w relacji do portfela poreczen [8], jak tez do
wartosci kapitatu poreczeniowego [9], jest niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego Funduszu nalezy oceni¢ pozytywnie.

Fundusz udzielat jednak w pewnych przypadkach stosunkowo wysokich poreczen
jednostkowych. Przepisy okreslajg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu
wilasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone
przez wladze FRIPWW ograniczajg dodatkowo maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych
jednemu klientowi do 990 tys. zt (co obecnie odpowiada 3,5% wartosci skorygowanego
kapitatu poreczeniowego), przy czym kwota poreczenia nie moze przekracza¢ 70% wartosci
kredytu (lub 50% kwoty pozyczki). Wraz ze wzrostem kapitatu FRIPWW w ostatnich latach
rosta takze warto$¢ poreczen aktywnych udzielonych na rzecz 20 najwiekszych klientéw [10].
Ich przecietna wartos¢ wzrosta z ok. 180 tys. zt w roku 2004 do 738 tys. zt w roku 2009.
W ciggu trzech ostatnich kwartatow kwoty te odpowiadaly ok. 2,5-2,6% kapitatu

poreczeniowego.

Srednia ekspozycja na najwieksze poreczenia w relacji do kapitatu Funduszu
w przypadku FRIPWW byfa bliska gornego zakresu, jaki uznajemy za bezpieczny (tj. 2,5%).
Jakkolwiek fakt ten nie budzi jeszcze naszych obaw, to ewentualne dalsze zwiekszanie przez
Fundusz najwiekszych jednostkowych ekspozycji na ryzyko poszczegdinych klientdw moze
przetozyC sie na podwyzszenie ryzyka kredytowego Funduszu. Ryzyko to jest jednak przy

tym w czesci neutralizowane ogdlnie niskg koncentracjg catego portfela poreczen.

Wyplaty poreczen

W zakresie udzielania poreczen Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego ma podpisane umowy z kilkunastoma instytucjami finansowymi (gtéwnie
bankami), jednak realna wspodtpraca dotyczy tylko kilku z nich, a ponadto przyttaczajaca
wiekszos¢ (w roku 2009 bylo to az ok. 90%) poreczen Fundusz udziela na rzecz tylko
jednego banku — PKO BP.

Obowigzujgce dotychczas umowy zawarte z bankami przez FRIPWW okreslaty, ze banki
mogly wystepowaé do Funduszu o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu
dopiero po przeprowadzeniu we wiasnym zakresie windykacji z majatku dtuznika. Nalezy
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przypuszczaé, ze gtdwnie z tego faktu wynika dotychczasowa bardzo niska (wrecz

zerowa) szkodowosc portfela poreczen FRiPWW.

Sytuacja ta najprawdopodobniej ulegnie jednak w niedtugim czasie istotnej zmianie,
bowiem Fundusz opracowat juz nowe regulaminy okreslajace zasady wspéipracy
z bankami, w tym regulamin udzielania poreczen indywidualnych oraz regulamin poreczen

transakcji wystandaryzowanych (portfelowych).

Warunki wspotpracy z bankami zawarte w nowych regulaminach FRIPWW okreslajg,
iz banki nie majg obowigzku przeprowadzenia wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku
klienta i mogg wystepowaé o wyptate naleznosSci z tytutu poreczenia juz w momencie
wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu utraty zdolnosci kredytowej przez
kredytobiorce. Oznacza to zatem, ze Fundusz zobowigzany jest wowczas do wyptaty
»na zadanie” kwoty poreczenia i po jej dokonaniu przejmuje naleznosc¢ z tytutu
udzielonego przez bank kredytu i musi przeprowadza¢ jej windykacje we

wiasnym zakresie.

Takg konstrukcje uméw oceniamy jako mniej korzystng dla Funduszu, niz kiedy banki
miaty prawo wystepowaC o wyptate poreczen dopiero po samodzielnym przeprowadzeniu
windykacji zalegtych kredytow. Tego typu warunki uméw z bankami stajg sie jednak obecnie
rynkowym standardem i sg zgodne z rekomendacjg Zwigzku Bankdw Polskich dotyczaca

wspdtpracy bankéw z funduszami poreczeniowymi.

Dla Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego wprowadzenie nowych
zasad wspotpracy 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 przeprowadzaé windykacje naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen, na ktorym to obszarze FRIPWW (z racji dotychczasowej

niemal zerowej szkodowosci portfela) nie zdobyt jeszcze zbyt duzego doswiadczenia.

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od kierownictwa Funduszu, FRiIPWW zamierza
przeprowadza¢ windykacje naleznosci samodzielnie (we wspdtpracy z zewnetrznym
prawnikiem), co dzieki bezposredniemu zaangazowaniu pracownikdw Funduszu ma
skutkowac¢ wiekszym wskaznikiem poreczen odzyskanych niz w przypadku windykacji
prowadzonej przez wyspecjalizowane firmy zewnetrzne. Pewnym problemem w tym
kontekscie moze by¢ jednak w naszej opinii stosunkowo niewielka liczba pracownikéw
Funduszu, co w przypadku wystgpienia zwiekszonej liczby wyptat poreczen moze utrudniac
ich szybka i skuteczng windykacje.
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Dotychczasowg niemal zerowg szkodowo$¢ portfela poreczen FRIPWW oceniamy
zdecydowanie pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage wysokie prawdopodobienstwo
pogorszenia sie sytuacji w tym zakresie w ciggu najblizszych kwartatéw. Zwigzane jest to
m.in. z pogorszeniem jakosci portfela poreczen Funduszu, jakie nastgpito na skutek kryzysu
gospodarczego z przetomu lat 2008/2009. Znalazto to swoje odzwierciedlenie w stosunkowo
wysokim poziomie rezerw celowych na poreczenia zagrozone, jakie Fundusz utworzyt
na koniec 2008 roku. Wartos$¢ tych rezerw (zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji

do wartosci portfela poreczen aktywnych) wzrosta przy tym w roku ubiegtym.

Ponadto nalezy bra¢ pod uwage perspektywe wspomnianej wczesniej zmiany zasad
wspdtpracy z bankami w zakresie wyptat poreczen, co moze dodatkowo zwiekszyé wskaznik

poreczen przedstawianych przez banki do wyptaty.

Rentownos¢ kapitatu

Ze wzgledu na fakt, ze FRIPWW w latach 2004-2007 nie ksiegowat w rachunku zyskow
i strat dotacji ani odpiséw na rezerwe na ryzyko ogdlne, ksiegowy wynik netto obrazuje
rzeczywistg rentowno$¢ Funduszu w tym okresie. Istotne ,zaktdcenia” wystgpity natomiast
w roku 2008, kiedy to zaksiegowana zostata petna kwota (tj. 15 min zt) rozliczonej dotacji
otrzymanej przez Fundusz w ramach programu SPO-WKP, a takze utworzone zostaty po raz
pierwszy stosunkowo wysokie odpisy na rezerwy na ryzyko zwigzane z udzielanymi

poreczeniami (w tym rezerwa na ryzyko ogdlne wyniosta na koniec 2008 roku 409 tys. zt).

W celu oceny rzeczywistej rentownosci Funduszu nalezy wytgczy¢ wptyw zaksiegowanej
woéwczas w RZiS dotacji z programu SPO-WKP oraz utworzonej rezerwy na ryzyko ogolne
(patrz tabela 3.2). W roku 2009 korekta ksiegowej wartosci wyniku netto polega juz tylko na

uwzglednieniu (in plus) salda zmiany rezerwy na ryzyko ogdine.

Wskaznik skorygowanego wyniku netto w relacji do Sredniej wartosci kapitatu
poreczeniowego [20] osiggat w latach 2004-2007 dodatnie, choc niskie wartosci (przy
$redniej na poziomie 0,7%). Skorygowany wynik netto za rok 2008 osiggnat wartosc
ujemna, odpowiadajaca -3,5% S$redniorocznego skorygowanego kapitatu

poreczeniowego.

Dos¢ wysoka skorygowana strata wygenerowana w 2008 roku wynika gtdwnie
z wysokiej wartosci utworzonych woéwczas rezerw na ryzyko celowe. Zwigzane byto to
z jednej strony z pogorszeniem jakosci portfela kredytow bankowych poreczanych przez
Fundusz (wskutek silnego pogorszenia koniunktury gospodarczej), a z drugiej strony
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z ,zalegtosciami” z poprzednich okreséw. FRIPWW rozpoczat bowiem tworzenie rezerw
na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen dopiero w roku 2008. Stosunkowo wysokg ujemng
warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu Funduszu z roku 2008 oceniamy negatywnie,
jednakze bierzemy takze pod uwage wspomniany wyzej fakt, Ze cze$¢ utworzonych

woéwczas rezerw celowych powinna byc¢ roztozona na lata poprzednie.

W roku 2009 FRiPWW wypracowat juz dodatni skorygowany wynik
(odpowiadajacy 1,1% sredniorocznego kapitatu poreczeniowego) — gtdwnie dzieki
nizszemu saldu utworzonych woéwczas rezerw celowych oraz wzrostowi przychodoéw
finansowych z odsetek od lokat Srodkéw pienieznych. Wynik liczony narastajgco dla ostatnich
czterech kwartatdow wedtug stanu na koniec I. kwartatu b.r. obnizyt sie juz nieco, cho¢ nadal

jest dodatni (odpowiada 0,4% $redniorocznego kapitatu poreczeniowego).

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okre$lajgcy zasady tworzenia rezerw przez Fundusz Rozwoju
i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego zostat wdrozony w styczniu 2007 roku, jednak
w 2007 roku rezerwy nie zostaty jeszcze utworzone. Regulamin tworzenia rezerw zostat
zmodyfikowany w 2008 roku i dopiero wowczas utworzone zostaly pierwsze

rezerwy.

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w FRIPWW okreslajg, ze zmiana poziomu
rezerw nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie), na podstawie
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcdw oraz terminowosci obstugi kredytow
(informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz ktorych kredyty zostaty

poreczone).

Wskazniki rezerw celowych wynoszg dla poszczegdinych kategorii kredytow:

1,5% dla kategorii kredytéw ,pod obserwacjg” (opdznienie w sptacie kapitatu lub odsetek
od 1 do 3 miesiecy)

20% dla kategorii ,ponizej standardu” (opdznienie w sptacie od 3 do 6 miesiecy)

50% dla kategorii ,watpliwe” (opdznienie w sptacie od 6 do 12 miesiecy)

100% dla kategorii ,stracone” (opdznienie powyzej 12 miesiecy).
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Regulamin okresla takze, iz rezerwa na ryzyko ogolne powinna wynosi¢ od 1,5%
do 5,5% aktualnej wartosci portfela poreczen. O doktadnej wysokosci tego wspdtczynnika

decyduje Zarzad Funduszu (opierajac sie m.in. na planie finansowym na dany rok).

Sam fakt wprowadzenia w zycie regulaminu tworzenia rezerw, a takze ich szczegétowe
zasady oceniamy pozytywnie. Uwazamy jednak, Zze Fundusz powinien byt dokona¢ tego juz
znacznie wczesniej — nawet biorgc pod uwage fakt, ze nie bylo dotychczas koniecznosci
wyptaty poreczen. Skutkowato to bowiem m.in. koniecznoscig utworzenia w jedym
momencie (tj. w roku 2008) od razu wysokich kwot rezerw celowych (w tym na poreczenia,

ktore mozna bytoby okresli¢ jako zagrozone juz wczesniej).

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego
rezerw wedtug stanu na koniec lat 2007-2009 oraz na koniec I. kwartatu 2010 roku,
w podziale na rezerwe na ryzyko ogdlne i rezerwy celowe, w odniesieniu do sumy aktywnych

poreczen oraz do skorygowanego kapitatu poreczeniowego, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartosc rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

XI11.2007 | XI1.2008 | XI1.2009 | 111.2010
Rezerwy celowe (tys. zt) 0,0 1746,3 2602,7 2599,2
Rezerwa na ryzyko ogoélne (tys. zt) 0,0 409,0 533,1 533,1
Razem rezerwy na ryzyko (tys. z}) 0,0 2 155,3 3135,8 3132,3
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia 0,0% 5,6% 6,1% 5,7%
Rezerwa na ryz.ogoélne / Aktywne poreczenia 0,0% 1,3% 1,3% 1,2%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 0,0% 6,9% 7,4% 6,8%
Rezerwy celowe / Skorygow. kapitat poreczeniowy 0,0% 6,2% 9,2% 9,1%
Rezerwa na ryz.ogélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,0% 1,5% 1,9% 1,9%
Rezerwy razem / Skorygow. kapitat poreczeniowy 0,0% 7,7% 11,1% 11,0%

Utworzone przez FRIPWW po raz pierwszy w 2008 roku wysokie rezerwy celowe bardzo
znaczaco wptynety na pogorszenie (skorygowanego) wyniku finansowego, ktory osiggnat
przez to dos¢ wysoka ujemng warto$¢. Wartos¢ rezerw celowych wzrosta przy tym jeszcze
(zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do wartosci portfela aktywnych poreczen)
w roku 2009, co oznacza dalsze pogarszanie sie jakosci portfela poreczert Funduszu.

Ze wzgledu na wystepujgcy od roku 2009 efekt mnoznika kapitatowego (warto$é

poreczen aktywnych do kapitatu poreczeniowego przekracza jednos¢) stan rezerw celowych
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w odniesieniu do wartosci kapitatu poreczeniowego osiggnat przy tym juz istotnie wyzszg
warto$¢ (na koniec 2009 roku byto to 11,1%).

Wedtug Zarzadu Funduszu trudno jest obecnie szacowac jaka czeS¢ z poreczen
objetych odpisami na rezerwy celowe zostanie ostatecznie wyptacona, bowiem zalezne jest
to m.in. od mozliwosci zawierania ugdd kredytobiorcow z bankami lub w przypadku ich

bankructwa od skutecznosci egzekucji z majatku stanowigcego zabezpieczenie kredytow.

Poniewaz ryzyko istotnego wzrostu wskaznika szkodowosci portfela poreczen zostato
juz uwzglednione w wartosci utworzonych przez FRIPWW rezerw celowych (co znalazto swoje
odzwierciedlenie w rachunku zyskow i strat oraz w wartosci skorygowanego kapitatu
poreczeniowego), wplyw wyptat poreczen na ocene ryzyka kredytowego Funduszu bedzie
ograniczony. Istotne bedg jednak przy tym zmiany jakosci portfela poreczen w przysztosci

oraz zwigzane z tym wartosci nowo tworzonych rezerw celowych.

FRIPWW od 2008 roku tworzy takze rezerwe na ryzyko ogolne. W ostatnim czasie
odpowiadata ona ok. 1,3% wartosci portfela aktywnych poreczen. Utworzenie tej rezerwy
w praktyce stuzyé ma tagodzeniu w przysztosci w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci
portfela poreczen na biezacg ksiegowg wartos¢ wyniku netto. 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
na wartos¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy

ryzyka.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

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

przedsiebiorstw.
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Choc¢ sytuacja pod wzgledem koniunktury i wzrostu PKB poprawia sie juz od potowy
2009 roku, to jednak nie nalezy raczej oczekiwal szybkiego powrotu do dynamicznego
wzrostu gospodarczego, jaki miat miejsce w latach 2006-2007. Prognozy realnej dynamiki
PKB modwig obecnie najczesciej o wzroscie w latach 2010-2011 o okoto 3,0-3,5%. Takie
tempo rozwoju gospodarki jest ponizej tzw. dlugoterminowego potencjalnego wzrostu
i oznacza¢ bedzie ono, ze firmy nadal nie bedg w stanie wykorzystywac w petni mocy
produkcyjnych, bezrobocie nie bedzie spadato, a realne pface (oraz popyt wewnetrzny)

nie bedg wyraznie rosty.

Nalezy zatem oczekiwaé, Ze sytuacja finansowa znacznej czesSci przedsiebiorstw bedzie
nadal dos¢ trudna, a ponadto poprawa w tym obszarze bedzie nastepowac ze znacznym

opOznieniem w stosunku do ogodlnej koniunktury gospodarczej.

Podsumowujgc — biezacg i prognozowang na najblizsze kilka kwartatow koniunkture
gospodarczg w Polsce nalezy okresli¢ jako umiarkowanie korzystng. Nie musi ona jednak
automatycznie przektadac¢ sie na poprawe sytuacji firm znajdujgcych sie w ztej kondycji
finansowej — co dotyczy w szczegdlnoéci przedsiebiorstw z sektora MSP. Nadchodzace
kwartaty dla krajowych funduszy poreczeniowych mogg wiec uptyng¢ pod znakiem

utrzymywania sie ryzyka portfela poreczen na podwyzszonym poziomie.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2002) sytuacja finansowa Funduszu
byta bardzo dobra i stabilna. Z uwagi na korzystne warunki wspotpracy z bankami (mogg one
wystepowa¢ do Funduszu o wyptate poreczen dopiero po przeprowadzeniu windykacji
niewyptacalnych klientdw) wskaznik wyptaty poreczen praktycznie w catej dotychczasowej

historii Funduszu przyjmowat wartosci zerowe, co nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

Za wyijatkiem wskaznika rentownosci kapitatu z roku 2008 stabilno$¢ wiekszosci
wskaznikéw finansowych byta dotychczas stosunkowo wysoka, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Fundusz utrzymywat stale dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen, a jego warto$¢ rosta
w sposOb stabilny zarowno w kategoriach nominalnych, jak réwniez w relacji do wartosci
posiadanych przez Fundusz kapitatow. Obecng warto$¢ mnoznika nadal mozna przy tym
nadal oceni¢ jako niskg, co determinuje w duzym stopniu utrzymywanie sie ryzyka

kredytowego Funduszu na niskim poziomie.
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Brak wyptat poreczen oraz generowane dochody z lokat srodkdw pienieznych pozwalaty
na osigganie przez FRIPWW dodatniego wyniku finansowego do roku 2007. Sytuacja ta
ulegta zmianie w roku 2008, kiedy to Fundusz w wyniku utworzonych po raz pierwszy (dos¢
wysokich) rezerw zwigzanych z ryzykiem udzielanych poreczen wygenerowat strate
(po uwzglednieniu korekt zwigzanych z zaksiegowanymi dotacjami i utworzong rezerwg na
ryzyko ogdlne), co wptyneto na znaczne pogorszenie wskaznikow rentownosci kapitatu.

Sytuacja poprawifa sie jednak pod tym wzgledem w roku ubiegtym.

W czasie swojej dotychczasowej 8-letniej historii dziatalnosci Fundusz Rozwoju
i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nie miat zadnych probleméw z wyptacalnoscia.

Nie wystepowaly takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Do oceny dotychczasowej sytuacji finansowej FRIPWW nalezy jednak podchodzi¢
ostroznie, ze wzgledu na fakt, ze dopiero w 2009 roku mnoznik kapitatowy Funduszu istotnie
przekroczyt warto$¢ 1, a zerowa szkodowos$¢ portfela poreczen wynikata w duzym stopniu z
relatywnie korzystnych zasad wspotpracy z bankami dotyczacych wyptat poreczen.
Wprowadzenie nowych regulamindéw zmieniajgcych warunki wspdtpracy z bankami moze
skutkowad istotnym zwiekszeniem wskaznika wyptat poreczen, co (w potgczeniu
z planowanym przez kierownictwo Funduszu dalszym zwiekszaniem wartosci portfela
poreczen) wptynie z pewnoscig takze na zmiane wartosci czeSci wskaznikdéw finansowych

Funduszu.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

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

kredytowego.

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego lokowat dotychczas
posiadane Srodki pieniezne niemal wyfacznie w depozytach bankowych. Co do zasady tego
typu inwestycje nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdd, stad
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odno$nie

rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Kilka kwestii dotyczacych dokonywanych przez Fundusz lokat budzi jednak nasze
zastrzezenia. Po pierwsze — FRIPWW nie ma procedury okreslajacej polityke

inwestycyjng oraz zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotow, ktorym Fundusz
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powierza swoje srodki pieniezne. Z informacji uzyskanych od kierownictwa Funduszu
wynika jedynie, ze Fundusz stara sie nie lokowac wiecej niz 1/3 posiadanych Srodkéw
w jednym banku. Zasade tg nalezy oceni¢ pozytywnie, jednak sama w sobie nie jest ona
wystarczajgcg gwarancjg odpowiedniej dywersyfikacji i bezpieczenstwa lokat — tym bardziej,

ze reguta ta w pewnych okresach nie jest w praktyce przestrzegana.

Po drugie — z brakiem w/w procedury wigze sie fakt, ze Fundusz nie przeprowadza
formalnej i wiarygodnej (tj. opartej m.in. na sprawozdaniach finansowych i/lub ratingach
przyznawanych przez agencje ratingowe) oceny ryzyka kredytowego poszczegdinych

bankow.

Po trzecie — z brakiem analizy ryzyka bankéw wigze sie fakt, ze Fundusz lokuje duza
cze$¢ Srodkow (w ostatnim czasie nawet od 1/2 do 3/4 aktywdw) w instytucjach, ktdrych

ryzyko kredytowe w naszej ocenie nalezy ocenic jako powyzej przecietnego.

Po czwarte — poniewaz Fundusz lokuje $rodki niemal wytagcznie w bankach,
bezpieczenstwo praktycznie wszystkich jego aktywdw uzaleznione jest od kondycji sektora
bankowego. W przypadku FRIPWW ma to tym wieksze znaczenie, ze Fundusz lokuje Srodki
w bankach o wiarygodnosci finansowej ponizej przecietnej dla catego sektora. Nalezatoby
zatem naszym zdaniem rozwazy¢ mozliwoSC lokowania stale pewnej czesci Srodkéw
w instrumenty dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa i/lub w jednostki funduszy
inwestycyjnych rynku pienieznego. Celowos$¢ takich inwestycji nalezatoby jednak rozwazyé

takze w kontekscie oczekiwanej stopy zwrotu.

Dywersyfikacje lokat Fuduszu w latach 2008 i 2009 oceniamy jako wystarczajaca:
$rodki lokowane byty w 6-7 rdznych bankach i przestrzegana byta zasada powierzania

maksimum  1/3  aktywow  jednemu Tabela 3.8 Struktura inwestycji Funduszu

bankowi. Zasada ta zostata jednak na koniec I. kwartatu 2010 .
istotnie naruszona w I. kwartale 2010 r., 31.03.2010

kiedy to FRIPWW ulokowat w jednym | Bank #1 60%
banku az 60% posiadanych S$rodkéw | Bank # 2 23%
pienieznych (strukture lokat na koniec I. | Bank#3 9%
kwartatu b.r. w podziale na poszczegdlne | Bank#4 8%
banki przedstawia tabela nr 3.8). Razem lokaty bankowe 100%

Ryzyko zwigzane z podwyzszong koncentracjg portfela lokat na koniec marca b.r.
neutralizowane byto w duzym stopniu przez fakt, ze bank, w ktérym Fundusz ulokowat

wiekszos¢ swoich aktywdw oceniamy jako bezpieczny. Niemniej jednak w naszej opinii
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FRiIPWW powienien przestrzega¢ zasady lokowania maksimum 1/3 srodkow
w jednym banku. Ponadto nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowe, bardziej restrykcyjne zasady

dla bankdw o nizszej wiarygodnosci finansowe;j.

FRIPWW, w celu uzyskiwania wyzszego oprocentowania, lokuje wiekszos¢ Srodkéw
w depozytach o relatywnie dtugich, kilkumiesiecznych terminach zapadalnosci. Nie oznacza
to jednak obnizonej ptynnosci portfela lokat, bowiem pomimo faktu, Zze Fundusz zawiera
stosunkowo dtugoterminowe lokaty, to sg one odpowiednio rozdrobnione (w przypadku
wystgpienia koniecznosci wyptaty wiekszego poreczenia istnieje wiec mozliwosé
wczesniejszego zerwania jednej lub kilku niewielkich lokat), a ponadto polityka rolowania
lokat jest zorganizowana w ten sposdb, iz Srednio co kilka tygodni zapada jedna

z lokat (tym samym istnieje mozliwosS¢ przesuniecia Srodkow na okreslony cel).

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Fundusz nie prowadzit dotychczas statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen
aktywnych na koniec poszczegdinych okreséw sprawozdawczych. Dostepne sg jedynie dane
o wartosci udzielonych w danym okresie poreczen w podziale na poszczegolne sektory
gospodarki. Ze wzgledu na fakt, ze zdecydowana wiekszos¢ udzielanych poreczen (ok. 85%)
dotyczy kredytdéw obrotowych (o okresie trwania zwykle wynoszacym ok. 12 miesiecy), dane
dotyczace struktury poreczen udzielonych mogg stanowi¢ dobre przyblizenie aktualnej

struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego w podziale na gtdwne sektory gospodarki w latach 2008-2009 oraz w ciggu
I. kwartatu 2010 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 FRiPWW - struktura branzowa aktywnych poreczen

Bransa [-X11.2008 I-X11.2009 I-111.2010
tys. zt % tys. zt % tys. zt %

ustugi 12 520 40,3% 9863 30,5% 9930 27,1%
handel 9 956 32,0% 8 402 26,0% 9343 25,5%
produkcja 5 847 18,8% 6 968 21,6% 8 599 23,5%
budownictwo 1643 5,3% 4 606 14,3% 6 195 16,9%
inne 1104 3,6% 2448 7,6% 2526 6,9%
RAZEM 31071 100,0% 32 287 100,0% 36 594 100,0%
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Dywersyfikacje portfela udzielonych przez FRIPWW poreczen w ujeciu branzowym
oceniamy jako dobra. Fundusz nie ma nadmiernej ekspozycji na ryzyko zadnego z sektoréw

gospodarki.

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego procedury

wewnetrzne regulujg wiekszos$¢ najwazniejszych obszardw dziatalnosci tej instytucii:

« ,Regulamin poreczen” szczegdtowo okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotdow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 70% kwoty
poreczanego kredytu lub 50% kwoty pozyczki, przy czym taczne zaangazowanie na rzecz
jednego klienta nie moze przekroczy¢ 5% zasobdw majgtkowych Funduszu (dodatkowo
uchwata Zarzadu ogranicza warto$¢ jednostkowego poreczenia do kwoty 990 tys. zt);
okresla zasady wyptat poreczen (zaktadajgce m.in. wczesniejsze przeprowadzenie przez
bank egzekucji roszczen z zabezpieczen innych niz poreczenie); a takze okresla stawki
optat prowizyjnych od udzielanych poreczen;

« ,Regulamin poreczen portfela transakcji wystandaryzowanych” — okresla zasady udzielania
poreczen portfelowych; ogranicza warto$¢ pojedynczego poreczenia do 200 tys. zt i nie
wiecej niz 50% kwoty kredytu (lub pozyczki); oraz okresla zasady wspOtpracy z bankiem
(m.in. mozliwo$¢ wystgpienie przez bank o wyptate poreczenia bez wczesniejszej egzekugji

naleznosci z majatku dtuznika)

+ ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” okresla zakres, tryb i sposob
przeprowadzania oceny wnioskow o udzielenie poreczenia oraz analizy ryzyka kredytowego

wnioskodawcow;

» ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegdtowo
okresla sposdb, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerw na ryzyko

ogolne.

Wymieniony na pierwszej pozycji ,Regulamin poreczen” ma zostac zastgpiony dwoma
nowymi regulaminami: wymienionym wyzej ,Regulaminem poreczen portfela transakgji
wystandaryzowanych” (ktory zostat zatwierdzony przez wtadze Fuunduszu w 2009 roku) oraz
~Regulamin poreczen indywidualnych”. Najistotniejszymi zmianami wprowadzanymi przez
nowe regulaminy jest mozliwos$¢ udzielania przez FRIPWW poreczen portfelowych (gtéwnie
w oparciu o analize i klasyfikacje ryzyka kredytobiorcéw przeprowadzang przez banki) oraz

mozliwos$¢ zwracania sie przez banki o wyptaty poreczen bez koniecznosci przeprowadzenia
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wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku dtuznika (obowigzek windykacji naleznosci

przechodzi na Fundusz).

Generalnie obowigzujgce (lub planowane do wprowadzenia) w Funduszu Rozwoju
i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, poza
do$¢ istotnym zastrzezeniem dotyczacym braku procedury okreSlajgcej zasady polityki
inwestycyjnej Funduszu i/lub metodologie oceny ryzyka podmiotow, ktérym Fundusz

powierza posiadane $rodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dzialalnosci Funduszu

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

jak tez do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Wedtug stanu na czerwiec 2010 roku w spétce zatrudnionych byto 7 oséb. Relatywnie
niska liczba pracownikow Funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztow
operacyjnych na niskim poziomie. W dtuzszej perspektywie czasu moze to jednak
powodowac pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej Funduszu (ograniczona
zastepowalno$¢  poszczegdlnych pracownikow), szczegdlnie w obszarze windykacji

wyptaconych poreczen.

Podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej
dziatalnosci Funduszu zwigzane jest takze z faktem funcjonowania jednoosobowego Zarzadu.
Z uzyskanych przez nas informacji wynika jednak, ze w razie wystgpienia koniecznosci
czasowego zastepstwa Prezesa Zarzadu biezgce dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane

przez cztonkow Rady Nadzorczej spofki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego zaktada dalsze systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych
poreczen. Przy zatozeniu utrzymania stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego wartosc
mnoznika ma w perspektywie 2-3 lat wzrosng¢ do okoto 2,5-3,0. W naszej ocenie
planowany przez Fundusz taki poziom mnoznika nadal bedzie mozna uznac za stosunkowo

bezpieczny.

W perspektywie Srednioterminowej na sytuacje finansowg Funduszu i jego mozliwosci
dalszego zwiekszania akcji poreczeniowej istotny wptyw bedzie miato otrzymanie wsparcia

ze srodkow unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego na lata

Agencja Ratingowa EuroRating 27



Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy

2007-2013, ktéry w wojewodztwie wielkopolskim realizowany jest na zasadach okreslonych

przez tzw. inicjatywe JEREMIE.

Program ten polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli
$rodkow pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktorym zostat Bank
Gospodarstwa Krajowego). Reporeczenia bedg udzielane w wysokosci do 80% w przypadku
poreczen o wartoéci do 200 tys. z, oraz do 50% w przypadku poreczen o wartosci
od 200 do 500 tys. zt. Nie bedzie przy tym obowigzywat limit szkodowosci reporeczanych

poreczen.

Przy zatozeniu, ze FRIPWW przy udzielaniu poreczen w ramach $rodkéw z programu
JEREMIE bedzie eksponowany na ryzyko odpowiadajgce tylko 20%-50% kwoty tych
poreczen, istotnej korekcie podlega¢ bedzie formuta wyliczania skorygowanego
mnoznika kapitalowego, obliczanego przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu. Ze wzgledu na fakt, ze FRIPWW ryzykowac bedzie tylko czescig
kwoty wartosci poreczen reporeczanych, licznik formuty skorygowanego mnoznika sktadaé
sie bedzie ze 100% sumy poreczen udzielonych ze $rodkéw wiasnych Funduszu oraz
z odpowiedniego odsetka (w zaleznosci od wartosci poszczegdinych poreczen bedzie to

od 20% do 50%) sumy poreczen reporeczanych.

Reporeczenia otrzymywane przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego w ramach programu JEREMIE pozwolg Funduszowi na dalsze zwiekszenie
mozliwosci udzielania nowych poreczen. Wzrost wartosci portfela aktywnych poreczen
poprzez udzielanie kolejnym przedsiebiorcom poreczen reporeczanych w ramach $rodkow
z inicjatywy JEREMIE bedzie bowiem ,,0bcigzat” kapitaty (i skorygowany mnoznik kapitatowy)
jedynie w niewielkiej czesci kwot tych poreczen. Istotne znaczenie moze miec przy tym takze
mozliwos¢ stopniowego ,przesuniecia” czeSci obecnych klientdw Funduszu, ktorych
poreczenia bedg odnawiane (w ciggu kolejnych kilku kwartatdw po uzyskaniu przez Fundusz
mozliwosci reporeczania udzielanych poreczen) do portfela poreczen udzielonych
w ramach $rodkdow z JEREMIE. Dzieki temu istniataby nawet mozliwos¢ obnizenia
poziomu skorygowanego mnoznika przy jednoczesnym zwiekszaniu portfela

poreczen.

Z uzyskanych przez nas informacji wynika, ze FRIPWW w czerwcu b.r. otrzymat
informacje o przyznaniu wsparcia w ramach inicjatywy JEREMIE (we wnioskowanej
wysokosci limitu reporeczen w kwocie 30 min zt). Fundusz podpisat juz przy tym umowe
z menedzerem projektu i w perspektywie najblizszych czterech kwartatéw zamierza objgé
reporeczeniem 80% wszystkich nowo udzielanych poreczen.
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Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewoddztwa Wielkopolskiego uczestniczy takze w innym
programie unijnym pod nazwg JOSEFIN. Udziat Funduszu w tym programie nie powinien
mie¢ jednak wptywu na jego sytuacje finansowg i ryzyko, bowiem FRiPWW
ma w nim skupia¢ sie gtdownie na organizacji szkolen dla przedsiebiorcow w zakresie
pozyskiwania dotacji unijnych. Biezace koszty uczestnictwa Funduszu w tym programie sg

przy tym az w 85% refundowane z budzetu projektu.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego w Poznaniu nalezy
do grupy funduszy stosunkowo duzych pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu
poreczeniowego wsrod funduszy wchodzacych w skiad Krajowej Grupy Poreczeniowej
skupionej wokot Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu
regionalnym, udzielajgcy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa
wielkopolskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna wiec
ocenic¢ jako dobra.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002. FRiIPWW systematycznie
powiekszat w ostatnich latach zaréwno warto$¢ kapitatu poreczeniowego (dzieki podnoszeniu
kapitatu zaktadowego oraz pozyskiwaniu dotacji z PARP w ramach programu SPO-WKP),
jak i (w jeszcze szybszym tempie) liczbe i warto$¢ udzielanych poreczenn. Obecng wartos$c
mnoznika kapitalu poreczeniowego (wynoszaca ok. 1,6) nadal mozna okresli¢
jako niska i bezpieczng. Fundusz planuje jednak jego dalsze zwiekszenie — docelowo
do ok. 2,5-3,0.

Na poziom mnoznika w perspektywie $rednioterminowej istotny wptyw moze miec przy
tym uzyskanie przez Fundusz wsparcia ze s$rodkéow unijnych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego (tzw. inicjatywa JEREMIE). Polega ono
na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen do réwnowartosci 80% kwot poreczen udzielanych
przez FRIPWW w ramach tego programu. Umozliwi to Funduszowi dalsze zwiekszanie akcji
poreczeniowej, a takze skutkowaé moze jednoczesnym zmniejszeniem poziomu

skorygowanego mnoznika kapitatowego.

Portfel aktywnych poreczen Funduszu oceniamy ogdlnie jako dobrze

zdywersyfikowany, zaréwno pod wzgledem Sredniej wielkoSci poreczenia, jak i ekspozycji
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Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow. Takze pod wzgledem struktury branzowej

dywersyfikacje portfela poreczen mozna okresli¢ jako dobra.

Szkodowosc portfela poreczen FRiPWW byta dotychczas praktycznie zerowa,
co nalezy oceni¢ zdecydowanie pozytywnie. Wynikato to jednak m.in. z obowigzujgcych
do tej pory zasad wspdtpracy Funduszu z bankami, okreslajacych iz banki mogty wystepowac
0 wyptate poreczen dopiero po przeprowadzeniu egzekucji naleznosci z majatku dtuznika.
FRIPWW zamierza przy tym wprowadzi¢ w zycie nowe regulaminy udzielania poreczen, ktore
m.in. wprowadzajg zasade (zgodng z rekomendacjami wydanymi przez Zwigzek Bankow
Polskich dotyczacych wspdtpracy bankéw z funduszami poreczeniowymi), ze banki nie bedg
musiaty juz wczesniej przeprowadzac windykacji niesptacanych kredytow poreczonych przez
Fundusz. Ponadto FRIPWW ma rozpoczg¢ udzielanie takze poreczen portfelowych, ktore
mogg charakteryzowaé sie wyzszym ryzykiem niz dotychczas udzielane poreczenia

indywidualne.

Rentownos$¢ kapitatu Funduszu do konca roku 2007 mozna okresli¢ jako stosunkowo
dobra. W roku 2008 nastgpito jednak jej znaczne pogorszenie (biorgc pod uwage wynik
skorygowany), na co najwiekszy wptyw miato utworzenie przez FRIPWW wysokich rezerw
celowych. Warto przy tym podkresli¢, ze Fundusz do 2007 roku nie tworzyt zadnych rezerw
z tytutu ryzyka udzielanych poreczen. M.in. z tego wynika wysoka ich warto$¢ utworzona
w roku 2008. Sam fakt rozpoczecia tworzenia przez Fundusz rezerw oceniamy pozytywnie.
Ich relatywnie wysoka warto$¢ sugeruje jednak, ze w ciagu najblizszych kwartatow
mozna spodziewac sie pierwszych wiekszych wyptat poreczen. Ryzyko to zostato juz
przy tym w duzym stopniu odzwierciedlone w utworzonych rezerwach. Istotna bedzie

jednakze przyszta tendencja odnosnie ksztattowania sie jakosci portfela poreczen.

Na wiarygodnosc¢ finansowg funduszu poreczeniowego istotny wptyw ma takze sposéb
lokowania posiadanych przez niego $rodkdw pienieznych, ktére stanowig gtdwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen. Nie zgtaszajgc wiekszych zastrzezen co do rodzaju
inwestycji  Funduszu  (FRIPWW  lokowat dotychczas $rodki niemal  wytgcznie
w depozytach bankowych), stwierdzamy rowniez iz Fundusz w ostatnim czasie generalnie
w sposdb wystarczajgcy dywersyfikowat portfel lokat pod wzgledem liczby bankdw. Nasze
zastrzezenia budzi jednak fakt, ze FRIPWW nie ma procedury regulujacej polityke
inwestycyjng oraz sposob dokonywania oceny ryzyka podmiotow, ktorym
Fundusz powierza srodki. Wynika¢ z tego moze m.in. fakt, ze w ostatnim czasie duza
cze$¢ aktywdw Funduszu lokowana byta w bankach, ktérych ryzyko oceniamy jako
ponadprzecietne.
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Podsumowujagc, sytuacja finansowa Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego w Poznaniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe
oceniamy jako niskie. Wedtug przyjetej przez Agencje Ratingowg EuroRating metodologii na
dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 21.07.2010 r.) rating Funduszu Zzostaje

podtrzymany 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. Wiarygodnos$¢ finansowa na
AAA najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
= AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na
E AA bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
Z AA- zobowigzan. Niska podatnosc¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
()]
0
E A+ Niskie prawdopodobienstwo wystgpienia niewyptacalnosci. Wysoka
E A wiarygodno$¢ finansowa i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna
o odpornos¢ na wplyw niekorzystnych warunkow  gospodarczych
N A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
a
BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodno$c¢ finansowa i
BEB wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujgce sie przez dluzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$é
finansowa. Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w
BB przecietnych lub sprzyjajgcych warunkach gospodarczych. Wysoki lub
BB- $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewyptacalnosci.
5 B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowiazan jedynie przy
‘—; B sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
E CccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do ptynnej
S cc obstugi zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw
S gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w
o C przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
Niewyptacalno$¢ 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 dotyczg ratingdw kredytowych przyznawanych przez Agencje Ratingowg
EuroRating. Wykorzystanie w jakikolwiek sposdb 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 podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposob.

Agencja Ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez
EuroRating ratingi nie stanowig 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 podejmujgce decyzje w
oparciu o0 przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie na wlasne ryzyko. Agencja Ratingowa
EuroRating nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie

moga wynikngé w wyniku korzystania z nadawanych przez Agencje ratingow.

Raporty ratingowe z ratingami Agencji Ratingowej EuroRating nie sg prospektami, ani tez nie moga
zastepowac informacji i dokumentéw prezentowanych inwestorom przez emitenta lub jego przedstawicieli
w zwigzku ze sprzedazg papierow wartosciowych. EuroRating przeprowadza analizy i dokonuje ocen sytuagiji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w oparciu o informacje ze zrddet, ktére uwaza za wiarygodne
(w tym rowniez 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 podmiotéw. Optata taka moze mie¢ charakter jednorazowy, badz tez moze mie¢ forme
rocznego abonamentu za przyznanie ratingu i pdzniejszy biezacy monitoring ryzyka kredytowego. Wysokos¢
tych optat uzalezniona jest przede wszystkim od skali i stopnia skomplikowania dziatalnosci ocenianego
podmiotu. Jednoczesnie poziom przyznanego ratingu nie jest uzalezniony od formy i wysokosci

wnoszonych przez oceniany podmiot opiat.

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

ratingdw przekazywanych uzytkownikom przez strony trzecie.
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