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1. Informacje o przyznanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania
A stabilna 06.09.2013
A+ negatywna 23.04.2013
A+ negatywna 23.01.2013
A+ stabilna 08.11.2012
A+ stabilna 09.08.2012
A+ stabilna 27.01.2012
A+ stabilna 09.11.2011
A+ stabilna 29.08.2011
A+ stabilna 22.04.2011
A+ stabilna 11.01.2011
A+ stabilna 18.10.2010
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

Gitéwny analityk ratingowy: dr Mirostaw Bajda.

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy 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 ktérej Fundusz stanie sie
niewyptacalny, tzn. nie bedzie 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.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe
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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 Spdtki wynosi 13.350.000 zt (optacony
w catosci) i dzieli sie na 267 akcji imiennych nie uprzywilejowanych o wartosci 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. Szyperskiej 14.

Strukture udziatowg Spotki wedtug stanu na koniec czerwca 2013 roku przedstawia
tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 FRiPWW S.A. — struktura udziatlowa

; Liczt_)_a Kapitat .
Lp. | Udzialowcy 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%

Dominujgcg role w dziatalno$ci Spotki petni dwdch udziatowcéw: 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 Wojewodztwa Wielkopolskiego, uchwatg z dnia 29 grudnia 2001 r. Poczatkowo
Fundusz zostat wyposazony w kapitat w wysokosci 3 min zt, a jedynym akcjonariuszem
Spotki byto Wojewodztwo Wielkopolskie. W pdzniejszym okresie do grona akcjonariuszy
Funduszu dotaczyt Bank Gospodarstwa Krajowego, Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej oraz cztery samorzady z terenu wojewodztwa wielkopolskiego. Obecnie
kapitat FRIPWW S.A. wynosi 13,35 min zt.
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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
instytucji finansowych, stuzgcych wsparciu finansowemu matych i $rednich przedsiebiorstw.
Funkcje nadzorujacg nad funduszami poreczen kredytowych z ramienia Ministerstwa
Gospodarki petni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéry jest réwniez udziatowcem wielu
funduszy.

Poza wptatami wnoszonymi przez udziatowcow Spétki, w latach 2005-2008 kapitat
poreczeniowy Funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez Fundusz
za posrednictwem Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczo$ci w ramach unijnego programu
Sektorowy Program Operacyjny ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”.

We wrzesniu 2010 roku FRiIPWW zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako
menedzerem projektu) pierwszg umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego
,Wspdlne Europejskie Zasoby dla Mikro, Matych i Srednich Przedsiebiorstw” (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises — JEREMIE). Wsparcie to polega na reporeczaniu
poreczen udzielanych przez Fundusz. Poczatkowo Fundusz otrzymat limit na reporeczenia
w kwocie 30 min zt. W pdzniejszym terminie Spdtka otrzymata jeszcze kolejne dwa limity
na reporeczenia w kwotach 30 i 40 min zt.

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 2010-2012 " oraz za I. pdtrocze 2013 roku przedstawia tabela nr 3.1.

" 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 2010-2012 oraz za I. potrocze 2013 r. (tys. zt)

Rachunek zyskéw i strat Za rok Za rok Za rok Za okres
2010 2011 2012 I-VI.2013
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 617,1 524,7 598,9 292,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 617,1 5247 598,9 292,6
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
I1l. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ 1207,8 1536,9 1960,5 934,2
I. Amortyzacja 16,5 30,6 39,8 15,2
Il. Zuzycie materiatow i energii 35,4 49,8 69,6 27,6
Ill. Ustugi obce 285,7 394,2 551,0 136,3
IV. Podatki i optaty 13,3 13,4 14,5 0,5
V. Wynagrodzenia 620,1 834,1 957,3 587,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 108,0 127,1 144,0 94,5
VII. Pozostate koszty rodzajowe 128,8 87,7 184,3 72,2
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDA ZY (590,8) (1012,3) (1 361,6) (641,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1617,6 1720,1 3059,1 1759,2
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Dotacje - - - -
I1l. Inne przychody operacyjne 1617,6 17201 3059,1 1759,2
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 1250,1 1727,2 28242 1262,7
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -
Ill. Inne koszty operacyjne 1250,1 17272 28242 1262,7
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ (223,4) (1 019,3) (1 126,7) (145,1)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 14924 1536,0 2 007,6 790,8
I. Dywidendy i udzialy w zyskach - - - -
1. Odsetki 14924 1536,0 2 007,6 790,8
I1l. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,3 3,1 1,3 -
I. Odsetki 0,3 3,1 0,0 -
1. Strata ze zbycia inwestyciji - - - -
I1l. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - 1,3 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNO $CI GOSPODARCZEJ 1268,7 513,6 879,5 645,7
J. WYNIK ZDARZE N NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 1268,7 513,6 879,5 645,7
L. PODATEK DOCHODOWY 196,8 242,0 192,7 -
M. POZOSTALE OBOWI AZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 1072,0 271,7 686,8 645,7
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Przychody ze sprzedazy

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

Do 2010 roku osiggane przez FRIPWW przychody ze sprzedazy charakteryzowaly sie
0golng tendencjg wzrostowg, co wynikato z rosngcej liczby i wartosci udzielanych poreczen.
W 2011 roku miat juz miejsce 15-procentowy spadek przychoddw, ktéry wynikat zaréwno
z nieco nizszej liczby i wartosci udzielonych przez Fundusz poreczen, jak réwniez z faktu,
ze ponad potowe poreczen udzielonych w 2011 roku stanowity poreczenia reporeczane
w ramach programu JEREMIE (od takich poreczen Fundusz pobiera nizszg prowizje).

W roku 2012, przy niemal podwojonej w stosunku do poprzedniego roku wartosci
udzielonych poreczen, przychody ze sprzedazy wzrosty jedynie nieznacznie, co wynikato
z dalszego wzrostu (do ponad 70%) udziatu poreczen udzielanych w ramach JEREMIE.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Struktura kosztow rodzajowych FRiIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Gtownymi sktadnikami kosztdw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia
spoteczne, majace ok. 60-65% udziat w tacznych kosztach. Drugim znaczacym sktadnikiem
sg ustugi obce, z udziatem na poziomie 20-25%.

W latach 2005-2009 warto$¢ kosztow rodzajowych Funduszu utrzymywata sie
na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 800-950 tys. zt. Koszty dziatalnosci operacyjnej stale
znacznie przekraczaty przy tym wartos¢ generowanych przychodéw prowizyjnych, w wyniku
czego FRIPWW osiggat ujemny wynik brutto ze sprzedazy.

Warto$¢ ponoszonych przez FRIPWW kosztdw dziatalnosci operacyjnej wzrosta istotnie
w latach 2010-2012 (do niemal 2 min zt w roku 2012), co przyczynito sie do duzego wzrostu
ujemnej wartosci wyniku brutto ze sprzedazy (strata wzrosta z 472,9 tys. zt w roku 2009
do 1.361,6 tys. zt w roku 2012). Wzrost kosztéw operacyjnych zwigzany byt przy tym
gtéwnie ze zwiekszeniem stanu zatrudnienia oraz (w mniejszym stopniu) ze wzrostem
kosztédw ustug obcych, w zwigzku z realizacjg projektu JEREMIE.

Przy ocenie wzrostu wartosci straty brutto ze sprzedazy, jaki wystgpit w ciggu trzech
ostatnich lat, bierzemy przy tym pod uwage fakt, ze Fundusz otrzymuje w ramach projektu
JEREMIE refundacje znaczacej czesci kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg tego
projektu. Refundacja ta ksiegowana jest przy tym na nizszym poziomie rachunku zyskow
i strat —w poz. D.IIL. ,inne przychody operacyjne”.

Po uwzglednieniu refundacji kosztow w ramach JEREMIE, strata brutto ze sprzedazy
jest juz niewielka. Ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy przy tym jako zjawisko
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typowe dla funkcjonowania funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje
zysku.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Do konca roku 2006 pozostate przychody i koszty operacyjne przyjmowaty wartosci
zerowe lub zblizone do zera. Fundusz nie musiat wyptaca¢ poreczen i nie tworzyt rezerw
celowych oraz na ryzyko ogdlne. Wyptat poreczen nie byto takze w latach 2007-2009, jednak
w 2008 roku Fundusz wdrozyt regulamin tworzenia rezerw, ktorych koszt jest ujmowany
w poz. E.III. — ,inne koszty operacyjne”.

W roku 2008 FRIPWW wykazat w poz. D.II. — ,dotacje” kwote 15 min zi, ktéra zwigzana
byta z koncowym rozliczeniem dotacji, jakg Fundusz otrzymat w poprzednich latach
w ramach programu SPO-WKP.

W kolejnych latach kwoty wykazywane w ,pozostatych przychodach operacyjnych”
dotyczyly gtéwnie rozwigzywanych rezerw celowych, a od 2010 roku takze refundacji
wydatkéw ponoszonych z tytutu realizowanego programu JEREMIE.

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 $srodkoéw pienieznych.

Ich systematyczny wzrost, jaki miat miejsce do roku 2009 wigcznie, zwigzany byt
gtdwnie z rosngcg wartoscig posiadanych przez FRIPWW S$rodkéw pienieznych, a takze
ze wzrostem rentownosci lokat. W latach 2010-2011, przy stabilnej wartosci $rodkéw
pienieznych, wartosci przychodéw z tytutu odsetek obnizyly sie do ok. 1,5 min z,
po czym w roku 2012 miat miejsce ponowny wzrost przychoddw z odsetek do kwoty
2,0 min z. Istotne rdéznice wartosci przychodéw finansowych wykazywanych
w ostatnich latach zwigzane sg gtownie z kasowg metodg rozliczania odsetek
od zapadajgcych lokat bankowych, co zmniejsza poréwnywalno$¢ tych wartosci
w poszczegdlnych okresach.

Wynik brutto i netto

Skorygowany wynik netto za lata 2010-2012 oraz I. pdtrocze 2013 roku przedstawia
tabela 3.2.
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Tabela 3.2 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
— skorygowany wynik finansowy (tys. zt)

Lp. | Wynik skorygowany 2010 2011 2012 VI
2013
1 | Wynik bez dotac;ji 1072,0| 271,7| 686,8| 6457

2 | Wynik bez dotacji i zmiany stanu rezerwy na ryzyko ogélne | 1 293,3 429,11 166,0|1 048,2

FRIPWW w latach 2004-2007 generowat dodatni i ogdlnie rosngcy (cho¢ dos¢ niski)
wynik netto. Po skorygowaniu wyniku roku 2008 o wplyw rozliczonej dotacji w ramach
SPO-WKP (w kwocie 15 min zt) i utworzonej wowczas po raz pierwszy rezerwy na ryzyko
ogolne, Fundusz wygenerowat skorygowang strate na poziomie -890 tys. zt. Wptyw 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 wplyw tych rezerw na wynik roku 2008 w ujeciu
ekonomicznym w pewnej czesci powinien rozktadac sie na kilka wczesniejszych lat.

W roku 2009 kwota zwiekszenia salda rezerw celowych byta 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).

Stosunkowo wysoki wynik osiggniety w 2010 roku (1.293,3 tys. zt) spowodowany byt
gtédwnie zredukowaniem rezerwy celowej na rzecz rezerwy ogolnej oraz otrzymanymi
przychodami z tytutu refundacji kosztéw zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE. W roku
2011 skorygowany wynik finansowy zmalat do 429,1 tys. zt, a w roku 2012 ponownie wzrdst
do 1.166 tys. zt.

W 1. pdtroczu 2013 r. skorygowany wynik finansowy uksztattowat sie na stosunkowo
wysokim dodatnim poziomie 1.048,2 tys. z. Istotny wplyw na to miato przy tym
zmniejszenie w tym okresie wartosci rezerw celowych (pomimo dalszego istotnego wzrostu
wartosci aktywnych poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego S.A.
zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast
tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2010-2012 oraz na koniec
I1. kwartatu 2013 roku.
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Tabela 3.3 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego S.A.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2010-2012 oraz koniec II. kw. 2013 r. (tys. zi)

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

Bilans - Aktywa 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 30.06.2013

A. AKTYWA TRWALE 47,8 57,0 94,5 115,2
I. Warto $ci niematerialne i prawne - 2,5 4,5 4,0

Il. Rzeczowe aktywa trwate 39,7 42,9 80,9 102,1

11l. Nalezno$ci dlugoterminowe - - - -

IV. Inwestycje dlugoterminowe - - - -

V. Dlugoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 8,0 11,7 9,1 9,1
B. AKTYWA OBROTOWE 32 165,2 33234,1 34 564.,4 35 109,9
|. Zapasy - - - -
Il. Nalezno $ci krotkoterminowe 19,0 43,4 137,0 174,8

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 19,0 43,4 137,0 174,8

a) z tytutu dostaw i ustug 13,8 2,3 59,6 99,0

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet - 33,7 68,7 68,7

c) inne 52 7,4 8,7 7,1

d) dochodzone na drodze sadowej - - - -

Il Inwestycje krotkoterminowe 31 559,8 32561,3 33588,7 34 409,7

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 31 559,8 32561,3 33588,7 34 409,7

a) w jednostkach powigzanych - - 1048,8 1048,8

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 31559,8 32561,3 33588,7 33 360,9

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 125,6 60,0 2113 183,6

- inne $rodki pieniezne 31434,2 32501,3 31884,5 319425

- inne aktywa pieniezne - - 4441 12349

2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 586,4 629,4 838,7 525,3

AKTYWA RAZEM 322129 33291,2 34 659,0 35225,1
Aktywa

Struktura aktywow FRIPWW nie odbiega od typowej dla dziatalnosci funduszu
poreczeniowego: majatek Spotki stanowig niemal wylgcznie aktywa krotkoterminowe
(obrotowe). Majatek trwaty Spotki stanowit w ostatnich latach zaledwie ok. 0,2-0,3%
tacznej wartosci aktywdw i sktadajg sie na niego gtdwnie niewielkie kwoty rzeczowych
aktywéw trwatych oraz dtugoterminowych rozliczen miedzyokresowych (zwigzanych
z odroczonym podatkiem dochodowym).

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie skfadaty sie niemal
wylacznie inwestycje krétkoterminowe. Do 2011 roku cato$¢ Srodkdéw pienieznych
posiadanych przez FRiPWW (stanowigcych gtéwne zabezpieczenie udzielanych poreczen)
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lokowana byta przy tym w depozytach bankowych. W IV. kwartale 2012 roku Fundusz
udzielit pozyczki na kwote ponad 1 min zt spdtce nalezagcej do samorzadu wojewddztwa
wielkopolskiego. Pozyczka ta wykazywana jest w pozycji B.III.1.a — ,krdtkoterminowe aktywa
finansowe w jednostkach powigzanych”. "

Od 2009 roku Fundusz wykazuje w aktywach biezacych takze nieco wieksze kwoty
~Krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych” (poz. B.IV), ktére dotyczg naliczonych,
lecz jeszcze nieotrzymanych refundacji kosztéw operacyjnych dotyczacych projektow
unijnych JOSEFIN oraz JEREMIE.

Suma bilansowa Spotki do 2008 roku rosta dynamicznie — gtdwnie na skutek
otrzymywanego wowczas dofinansowania w ramach SPO-WKP (w tacznej kwocie 15 min zi).
W kolejnych latach wartos¢ aktywéw FRIPWW ustabilizowata sie powyzej poziomu 30 min zt,
jednak gtownie dzieki wypracowywanym przez Funduszu dodatnim wynikom finansowym
suma bilansowa nadal powoli lecz systematycznie rosta (w tempie ok. 3-4% rocznie).

Pasywa

Do konca roku 2007 skorygowany kapitat wiasny (z uwzglednieniem kwot
dofinansowania w ramach SPO-WKP, ujmowanego woéwczas w bilansie w ,rozliczeniach
miedzyokresowych”) stanowit ok. 99,6% tgcznej wartosci pasywow Spotki.

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 wlasnego w strukturze pasywdéw zmniejszyt
sie na koniec 2008 roku do 93%. W kolejnych latach (2009-2012) warto$¢ utworzonych
rezerw systematycznie rosta, w wyniku czego ich udziat w pasywach zwiekszyt sie do 14%
na koniec 2012 roku.

Poza rezerwami na zobowigzania Spdtka wykazywata jedynie bardzo niewielkie kwoty
zobowigzan biezacych z tytutu dostaw i ustug oraz podatkdw.

Kapitat wiasny miat w ostatnim czasie ok. 86-procentowy udziat w sumie pasywow.

Kwestia bezpieczenstwa, ptynnosci i efektywnosci lokat srodkéw pienieznych funduszu oméwiona zostata
szerzej w punkcie 3.5.
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Tabela 3.4 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego S.A.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2010-2012 oraz koniec II. kw. 2013 r. (tys. z})

Bilans - Pasywa Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 30.06.2013
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 28 852,5 29 124,2 29811,1 30 456,7
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 13 350,0 13 350,0 13 350,0 13 350,0
Il. Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy - - - -
11l. Udzialy (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 14 430,6 15 502,5 15 774,2 16 461,1
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 1072,0 271,7 686,8 645,7
IX. Odpisy z zysku netto w ci  ggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWI AZANIA 3360,4 4167,0 4.847,9 4768,4
I. Rezerwy na zobowi gzania 32338 4123,0 4812,6 4714,4
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 57,2 51,9 93,7 93,7
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 7,0 7,0 - -
3. Pozostate rezerwy 3169,7 4 064,1 4718,9 4 620,7
Il. Zobowi gzania diugoterminowe - - - -
Ill. Zobowi gzania krétkoterminowe 120,5 44,0 35,3 54,0
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostalych jednostek 120,5 44,0 35,3 54,0
- kredyty i pozyczki - - - -
- Z tytutu dostaw i ustug 19,3 17,5 5,0 21,7
- z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 97,8 24,5 28,6 31,7
- Z tytutu wynagrodzen 0,2 11 0,6 0,0
- inne 31 0,9 11 0,6
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia mi edzyokresowe 6,1 - - -
PASYWA RAZEM 322129 33291,2 34 659,0 35 255,1
Pozycje pozabilansowe
Tabela 3.5 FRiIiPWW S.A. — liczba i wartos¢ aktywnych poreczen
2010 2011 2012 VI1.2013
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zh) 51122| 57311| 112294| 133848
Dynamika wartosci poreczeri (r/r) 20% 12% 96% 63%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 562 561 769 911
Dynamika ilosci poreczen (r/r) 36% 0% 37% 46%
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Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania
warunkowe. Warto$¢ portfela aktywnych poreczen rosta w ostatnich latach systematycznie,
przy czym w roku 2012, na skutek gwattownego wzrostu wartosci udzielonych poreczen,
nastgpit silny, prawie dwukrotny wzrost wartosci poreczen aktywnych, ktéra przekroczyta
poziom 112 min zt. Silny wzrost byt kontynuowany takze w I. kwartale 2013 r., kiedy to
portfel poreczen osiggnat warto$¢ prawie 139 min zt. W II. kwartale b.r. wartos¢ poreczen
aktywnych ulegta natomiast nieznacznemu obnizeniu do ok. 134 min zi.

W znacznie nizszym tempie niz wartos¢ poreczen przyrastata przy tym w ostatnim
czasie liczba aktywnych poreczen, co oznacza, ze Fundusz udzielat poreczen o istotnie
wyzszej Sredniej wartosci.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu
przedstawia tabela nr 3.6.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Poniewaz wartos$¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rézni sie
nieco od rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych
przez Fundusz poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka kredytowego Funduszu dokonujemy
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 wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg by¢
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogdine (rezerwa ta
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

Ksiegowa wartos¢ aktywéw FRIPWW (a zatem réwniez wartoS¢ kapitatu wiasnego
wyliczanego na potrzeby ustalenia wartosci kapitatu poreczeniowego) nie wymaga
dokonywania praktycznie zadnych korekt. Zgodnie z przedstawiong wyzej metodologig,
do kapitatu poreczeniowego zaliczane sg takze dotacje, o ile nie byty one ujmowane
w kapitale wiasnym Spoiki, a takze rezerwa na ryzyko ogdine.
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Tabela 3.6 FRiIiPWW S.A. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2010 | 2011 | 2012 2\(§|1.3

1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z}) 29145|32080| 31157 | 31500
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 29607 |30036| 31202| 32250
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. z}) 51122 |57 311|112 294|133 848
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. z}) 6457 (25235| 72277| 88722
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. z}) 4526|17358| 57395| 66515
6 | Akt. poreczenia na koniec okresu na ryzyku Funduszu (tys. zt) 46 59739953 | 54899 | 67 333
7 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 1,75 1,79 3,60 4,25
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [6]/[2] * 1,57 1,33 1,76 2,09
9 | Liczba aktywnych poreczen 562 561 769 911
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 77 225 438 571
11 | Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 91 102 146 147
12 | Srednie por eczenie do t gcznej warto $ci portfela 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
13 | Srednie por eczenie do kapitatu por eczeniowego * 0,3% 0,3% 0,5% 0,5%
14 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 1590812981 | 16230| 19 309
15 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 795 649 811 965
16 | 20 najwi ekszych por eczen / Aktywne por eczenia 31,1% | 22,7% | 14,5% | 14,4%
17 | 20 najwi ekszych por eczen / Kapitat por eczeniowy * 53,7% | 43,2% | 52,0% | 59,9%
18 | Przecietne najwi eksze por eczenie / Kapitat por eczeniowy * 2,7% 2,2% 2,6% 3,0%
19 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 112 0 403 103
20 | Wyptacone por eczenia brutto / Sredni stan akt. por eczen 0,2%| 0,0% 0,5% 0,1%
21 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.porecz. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
22 | Wyptacone por eczenia netto/ Sr. kapitat por eczeniowy * 0,4% 0,0% 1,3% 0,3%
23 | Skorygowany wynik za 4 kw./ Sredni kapitat por gczeniowy * | 4,5% 1,4% 3,8% 4,5%

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

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, stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatu
poreczeniowego (zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec II. kwartalu
2013 roku 32.250 tys. zt. Byta to kwota o 750 tys. zt wyzsza od wartosci podawanej przez
sam Fundusz (31.500 tys. zt).
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowq

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

Jednym z najwazniejszych wskaznikow obrazujgcych ekspozycje funduszu
poreczeniowego na ryzyko udzielonych poreczen jest mnoznik kapitatowy. Zgodnie
z metodologia przyjeta przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajgcych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE skorygowany mnoznik oblicza sie
jako relacje poreczen aktywnych bedgcych na ryzyku wiasnym funduszu [6] do wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2]. WartoS¢ poreczen na ryzyku wiasnym
funduszu oblicza sie natomiast odejmujgc od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen
[3] kwote podlegajaca reporeczeniu w ramach JEREMIE [5]. Jest to bowiem kwota, ktdrg
menedzer projektu JEREMIE zwraca Funduszowi w przypadku koniecznosci dokonania wyptat
poreczen reporeczonych w ramach tego programu.

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego od poczatku dziatalnosci
stale zwiekszat liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie — takze wartos¢
portfela poreczen aktywnych na koniec poszczegodlnych lat [3]. Wzrost ten byt przy tym nieco
szybszy niz przyrost wartosci kapitatu poreczeniowego bedgcego w dyspozycji Funduszu [2],
w rezultacie czego do III. kwartatu 2010 roku systematycznie rosta warto$¢ skorygowanego
mnoznika [8]: z poziomu 0,49 w roku 2004 do 1,81 na koniec wrzesnia 2010 roku.

Sytuacja, w ktorej wartoS¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen)
przekracza warto$¢ kapitatdw funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze
(z punktu widzenia celu dla jakiego fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz
poreczeniowy nie udziela bowiem pozyczek, lecz (zachowujac Srodki pieniezne na wiasnych
rachunkach) jedynie gwarantuje innym instytucjom finansowym wyptate zobowigzan
kredytobiorcow, ktorzy okazg sie niewyptacalni. Wyptacie podlega przy tym zwykle jedynie
bardzo niewielka cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez fundusz wykorzystuje posiadany
kapitat efektywnie jedynie wowczas, kiedy udziela poreczen o tgcznej wartosci znacznie
przekraczajgcej kapitat jakim dysponuje.

Od 1V. kwartatu 2010 roku Fundusz korzysta z reporeczen w ramach programu
JEREMIE. W rezultacie, z uwagi na fakt, iz wiekszo$¢ poreczen udzielana jest od tego czasu
w ramach JEREMIE, a takze poniewaZz kwota reporeczana wynosi dla tych poreczen $rednio
ok. 70% ich wartosci, pomimo lekkiego wzrostu tgcznej wartoSci portfela poreczen
aktywnych, skorygowany mnoznik kapitatowy [8] ulegt do I. kwartatu 2012 roku obnizeniu
i na koniec marca 2012 roku wynosit 1,17.
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W ciggu kolejnych kwartatdéw, dzieki uzyskanemu przez FRIPWW drugiemu limitowi
na reporeczenia w ramach JEREMIE w kwocie 30 min zi, nastapit duzy wzrost liczby
i wartosci udzielanych poreczenr, w wyniku czego warto$¢ portfela poreczenn aktywnych
gwattownie wzrosta w ciggu roku (do konca I. kwartatu 2013 roku) niemal dwuipdtkrotnie,
osiggajagc poziom 139 min zi. Okoto potowy z tej kwoty stanowita przy tym kwota
obcigzajagca ryzyko wiasne Funduszu, w rezultacie czego skorygowany mnoznik kapitatowy
wzrdst do poziomu 2,08. W II. kwartale 2013 r., pomimo lekkiego spadku wartosci fgcznego
portfela poreczen aktywnych, dalszemu wzrostowi ulegta kwota obcigzajgca ryzyko wiasne
Funduszu, co przyczynito sie do ponownego lekkiego wzrostu mnoznika, do najwyzszego
dotychczas poziomu 2,09.

Jakkolwiek ekspozycje Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewoddztwa
Wielkopolskiego na ryzyko udzielonych poreczen mierzong relacjq poreczen
aktywnych na ryzyku Funduszu do posiadanego kapitatu poreczeniowego mozna
obecnie nadal okreslic jako stosunkowo niska i bezpieczng (skorygowany
mnoznik na poziomie 2,09), to jej wzrost, jaki nastapit w ciggu kilku ostatnich
kwartatow przyczynia sie do lekkiego wzrostu ogolnego ryzyka kredytowego
Funduszu.

Mozna przy tym oczekiwaé, ze Fundusz bedzie nadal zwiekszat skale prowadzonej akcji
poreczeniowej. FRIPWW otrzymat dotychczas trzy limity na reporeczenia w ramach JEREMIE
(dwa w wysokosci 30 min zt oraz ostatni w wysokosci 40 min zt). Fundusz wykorzystat juz
praktycznie w catosci przyznane limity i zamierza w najblizszym czasie wystgpi¢ o kolejny,
czwarty limit.

Pomimo, iz poreczenia udzielane w ramach JEREMIE obcigzajg ryzyko wiasne Funduszu
jedynie w niewielkim stopniu (w ok. 1/3), to przy stabilnej wartosci kapitatu wiasnego Spéiki
kontynuacja wzrostu realnej ekspozycji na ryzyko poreczen bedzie przektadac sie na dalszy
systematyczny wzrost skorygowanego mnoznika kapitatowego, co moze skutkowac wzrostem
ogolnego ryzyka kredytowego Funduszu. Przez dtuzszy czas nie powinno ono jednak byc
nadmierne.

Koncentracja portfela poreczen

0golng dywersyfikacje calego portfela poreczen oceniamy jako dobra.
Srednia warto$¢ poreczenia [11] w relacji do portfela poreczen [12] jest niska i
charakteryzuje sie tendencjg spadkowg (co wynika z rosngcej wartosci portfela poreczen).

Nalezy jednakze odnotowaé, iz przecietna wartos¢ poreczenia [11] w portfelu Funduszu
W ciggu ostatnich lat systematycznie rosnie i w ostatnim czasie oscyluje juz wokédt
150 tys. zt. Przy stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego oznacza to, iz relacja
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przecietnego poreczenia w stosunku do posiadanego przez FRIPWW kapitatu [13]
systematycznie rosnie. Wskaznik ten przyjmuje jednak nadal stosunkowo bezpieczne
wartosci.

W ciggu ostatnich kwartatdw znaczgcemu wzrostowi ulegta ekspozycja Funduszu
na ryzyko najwiekszych poreczen. Przepisy okresSlajg maksymalng warto$¢ poreczenia w
relacji do kapitatu wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne
regulacje wprowadzone przez zarzad FRIPWW ograniczajg dodatkowo maksymalng warto$é
poreczen udzielonych jednemu klientowi do 1 min zt (co obecnie odpowiada 3,1% wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego), przy czym kwota poreczenia nie moze
przekracza¢ 80% wartosci kredytu (lub 50% kwoty pozyczki w instytucji innej niz bank).

Warto$¢ poreczen aktywnych udzielonych na rzecz 20 najwiekszych klientow [14]
systematycznie rosta do roku 2010. Ich przecietna warto$¢ [15] zwiekszyta sie z ok. 180 tys.
zt w roku 2004 do 795 tys. zt w roku 2010. Odpowiadato to réownowartosci ok. 2,7%
skorygowanego kapitatu poreczeniowego, co bylo wartoScig nieco wyzszg od uznawanej
wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za bezpieczng (tj. 2,5%).

W ciggu 2011 roku oraz w I. kwartale 2012 roku warto$¢ poreczen udzielonych
20 najwiekszym klientom obnizyta sie, w wyniku czego przecietne najwieksze poreczenie
zmalato do 563 tys. zt na koniec I. kwartatu 2012 roku. Odpowiadato to 1,9%
skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

W ciggu kolejnych kwartatdw wartoS¢ 20 najwiekszych poreczen ponownie wzrosta,
osiggajac na koniec II. kwartatu 2013 r. poziom 19,3 min zi. Warto$¢ przecietnego
najwiekszego poreczenia wyniosta 965 tys. zl, co odpowiada 3,0% wartosci
skorygowanego kapitatu poreczeniowego. Zgodnie z metodologia stosowang
przez EuroRating jest to wiec wartosc nieco zbyt wysoka, co z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego Funduszu nalezy zaliczy¢ do czynnikdw negatywnych.

Ryzyko z tym zwigzane kompensowane jest jednak czeSciowo przez fakt, iz nieco
potowa z najwiekszych poreczen podlega reporeczeniom w ramach JEREMIE. Nadal jednak
okoto 2/3 z kwoty facznej ekspozycji FRIPWW na 20 najwiekszych poreczen obcigza ryzyko
wiasne Funduszu.

Wyptaty poreczen

W catej dotychczasowej historii szkodowos$¢ portfela poreczen FRIPWW byta bardzo
niska, a do konca 2009 roku wrecz praktycznie zerowa. Pierwszej wiekszej wyplaty
poreczenia (na kwote 111,9 tys. z) Fundusz dokonat dopiero w II. kwartale 2010 roku [19].
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Stanowita ona jednak zaledwie 0,2% S$redniorocznej wartosci catego portfela aktywnych
poreczen [20].

Rok 2011 ponownie uptyngt pod znakiem braku wyptat poreczen, natomiast
w 2012 roku FRIPWW dokonat wyptaty dwdch poreczen na taczng kwote 403 tys. zi,
co odpowiadato 0,5% $redniorocznej wartosci portfela poreczen aktywnych.

Gtownie ze wzgledu na dotychczasowg bardzo niskg liczbe i warto$¢ wyptaconych
poreczen, Fundusz nie wykazywat dotad Zadnych kwot odzyskanych naleznosci z tytutu
poreczen [21]. Poniewaz skorygowany mnoznik kapitatowy [8] zblizat sie w ostatnich
kwartatach do poziomu 2,0 , relacia wyptaconych poreczen netto (tj. po odjeciu
ewentualnych kwot odzyskanych) do $redniorocznej wartosci kapitatu poreczeniowego byta
nieco wyzsza niz ogolny wskaznik szkodowosci portfela poreczen. Na koniec 2012 roku
wskaznik utraty kapitatu poreczeniowego na wypfatach poreczen netto [22] wynidst 1,3%,
co nadal nalezy uzna¢ za niski i bezpieczny poziom.

Poniewaz w ciggu dwoch pierwszych kwartatdw 2013 roku Fundusz nie dokonywat
zadnych wypfat, wskaznik szkodowosci portfela poreczen liczony dla czterech ostatnich
kwartatdw ulegt ponownemu obnizeniu do 0,1%, a wskaznik utraty kapitatu poreczeniowego
na wypfatach poreczen netto obnizyt sie do 0,3%.

Dotychczasowg bardzo niska szkodowos¢ portfela poreczen FRiIPWW
z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy zdecydowanie
pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage ryzyko pogorszenia sie sytuacji w tym zakresie
w perspektywie Srednioterminowej, m.in. z uwagi na stabg w ostatnim czasie koniunkture
gospodarczg (co najprawdopodobniej bedzie negatywnie rzutowaé na jako$¢ poreczanych
kredytow).

Rentownos¢ kapitatu

Wskaznik skorygowanego wyniku netto (patrz wiersz [2] w tabeli 3.2) w relagji
do $redniej wartosci kapitatu poreczeniowego [23] osiggat w latach 2004-2007 dodatnie,
cho¢ niskie wartosci (przy Sredniej na poziomie 0,7%). Z kolei skorygowany wynik netto
za rok 2008 osiggngt warto$¢ ujemng, odpowiadajagcg -3,5% Sredniorocznego
skorygowanego kapitatu poreczeniowego (co byto spowodowane gtéwnie wysokg wartoscig
utworzonych woéwczas po raz pierwszy rezerw celowych na ryzyko wyptaty poreczen).

W roku 2009 FRiIPWW wypracowat juz ponownie dodatni skorygowany wynik
(odpowiadajacy 1,1% Sredniorocznego kapitatu poreczeniowego) — gtdwnie dzieki nizszemu
saldu utworzonych wéwczas rezerw celowych oraz wzrostowi przychoddéw finansowych
z odsetek od lokat Srodkdw pienieznych.
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W 2010 roku Fundusz wypracowat skorygowany zysk w wysokosci prawie 1,3 min zt
(odpowiadat on rownowartosci 4,5% $redniego kapitatu poreczeniowego), co zwigzane byto
gtdwnie z rozwigzanymi rezerwami celowymi oraz otrzymang refundacjg kosztéw
operacyjnych zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE.

W roku 2011 skorygowany wynik finansowy zmniejszyt sie do 429,1 tys. z,
co odpowiadato 1,4% s$redniego kapitatu poreczeniowego. Rok 2012 oraz I. potowa 2013
roku uptynely pod znakiem ponownego wzrostu skorygowanego wyniku finansowego,
na co wplyw miata stabilizacja (a w I. potroczu 2013 roku — spadek) wartosci rezerw
celowych na poreczenia zagrozone.

Dotychczasowq, ogélnie dodatnia rentownos¢ FRiPWW z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

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 zostaly jeszcze utworzone. Regulamin tworzenia rezerw zostat
zmodyfikowany w 2008 roku i dopiero woéwczas utworzone zostaty pierwsze rezerwy.

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w FRIPWW (zawarte w regulaminie
zmodyfikowanym w 2010 roku) 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 kredytéw (informacje te Fundusz
otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz ktorych kredyty zostaty poreczone).

Poreczenia zagrozone klasyfikowane sg (w zaleznosci od rodzaju poreczanego kredytu
oraz okresu braku sptaty) do szesciu kategorii ryzyka, ktérym przypisane sg rosngce
wskazniki rezerw w zakresie 1,5%-100% wartosci poreczenia.

Regulamin okreéla takze zasady tworzenia rezerwy ogdlnej. O doktadnej wysokosci
tego wspdtczynnika decyduje Zarzad Funduszu (opierajgc sie m.in. na planie finansowym
na dany rok).

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos$¢ utworzonych przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego
rezerw wediug stanu na koniec lat 2010-2012 oraz na koniec II. kwartatu 2013 roku,
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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 zwigzane z udzielonymi poreczeniami

XI11.2010 | XI.2011 | XII.2012 | VI.2013
Rezerwy celowe (tys. zt) 2415,2 3090,6 32729 2772,1
Rezerwa na ryzyko ogoélne (tys. zt) 754.,4 911,8| 1391,0| 17936
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 3169,7| 40025| 4663,8| 45656
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia 4,7% 5,4% 2,9% 2,1%
Rezerwa na ryzyko ogolne / Aktywne poreczenia 1,5% 1,6% 1,2% 1,3%
Rezerwy razem / Aktywne por eczenia 6,2% 7,0% 4,2% 3,4%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,2% 10,3% 10,5% 8,6%
Rezerwa na ryz.ogélne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 2,5% 3,0% 4,5% 5,6%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat por eczeniowy 10,7% 13,3% 14,9% 14,2%

Utworzone przez FRIPWW po raz pierwszy w 2008 roku wysokie rezerwy celowe bardzo
znaczgco wptynety na pogorszenie skorygowanego wyniku finansowego, ktdry osiggnat przez
to do$¢ wysoka ujemng warto$¢. WartoS¢ rezerw celowych wzrosta przy tym jeszcze
(zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do wartosci portfela aktywnych poreczen)
w roku 2009.

W roku 2010 warto$¢ rezerw celowych ulegta niewielkiemu zmniejszeniu, a ich relacja
do wartosci portfela poreczen aktywnych spadfa do 4,7%. W roku 2011 natomiast rezerwy
celowe istotnie wzrosty i przekroczyty poziom 3,0 min, co odpowiadato 5,4% portfela
poreczen.

W 2012 roku oraz w I. potroczu 2013 roku wartoS¢ rezerw celowych wahata sie
w zakresie 2,2-3,3 min zt, co odpowiadato ok. 2,5-3,0% portfela poreczen aktywnych
(w przypadku poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE Fundusz tworzy przy tym rezerwy
tylko w odniesieniu do udziatu wtasnego w ryzyku poreczenia). Na koniec II. kwartatu 2013
roku wartos¢ rezerw celowych zmniejszyta sie do 2,7 min zt. Kwota ta stanowita
rownowarto$¢ 2,1% ogotu poreczen aktywnych. W odniesieniu do kwoty poreczen
obcigzajacych ryzyko wiasne Funduszu (tj. po wylgczeniu kwot reporeczenych
w ramach JEREMIE) byto to natomiast 4,1%.

FRIPWW od 2008 roku tworzy takze rezerwe na ryzyko ogdlne. W ostatnim czasie
odpowiadata ona ok. 1,2-1,6% wartosci portfela aktywnych poreczen. Utworzenie tej
rezerwy w praktyce stuzy¢ ma tagodzeniu w przysztosci w pewnym stopniu wplywu wahan
jakosci portfela poreczen na biezacg ksiegowg warto$¢ wyniku netto. Z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego Funduszu tworzenie rezerwy na ryzyko ogodlne jest jednak
neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating wplyw tej rezerwy
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na wynik finansowy oraz na warto$¢ 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 $wiatowej gospodarce w roku 2007. Pomimo tego, ze
sytuacja Polski na tle innych panstw europejskich wygladata w tym czasie relatywnie
korzystnie, to gwattowny spadek dynamiki wzrostu PKB i ostabienie koniunktury w wiekszosci
sektoréw gospodarki przyczynity sie do pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej wielu
przedsiebiorstw.

Koniunktura gospodarcza poprawiata sie od potowy 2009 roku do pierwszej potowy
2011 roku, jednak tempo wzrostu gospodarczego (m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje
w wielu krajach europejskich) byto umiarkowane. Realna dynamika PKB w roku 2011
wyniosta 4,5%. Na przetomie 2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta w faze
spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej dynamiki PKB w 2012 roku do 1,9%.

Oczekujemy, ze rok 2013 réwniez bedzie trudny dla polskiej gospodarki, a wzrost PKB
w catym roku powinien uksztattowaé sie na poziomie nieco nizszym lub w najlepszym
wypadku zblizonym do ubiegtorocznego. Jest to tempo rozwoju gospodarki nizsze od
dtugoterminowego potencjalnego tempa wzrostu. Oznacza to, ze wiekszo$¢ firm nadal
nie bedzie w stanie wykorzystywaé¢ w petni mocy produkcyjnych, bezrobocie nie bedzie sie
w sposob istotny zmniejsza¢ (a wrecz mogg wystgpi¢ tendencje do jego dalszego wzrostu),
a realne ptace oraz popyt wewnetrzny beda rosty w wolnym tempie.

Szacujemy jednak, iz spowolnienie gospodarcze swojg kulminacje osiggneto
w I. potowie biezgcego roku i w kolejnych kwartatach koniunktura powinna ulegac
stopniowej poprawie.

Bardzo istotnym czynnikiem ryzyka jest przy tym obecnie zagrozenie zwigzane
z kryzysem zadtuzeniowym czesci panstw Unii Europejskiej. Ewentualne nasilenie probleméw
z wyptacalnoscig poszczegdlinych krajow skutkowac¢ mogtoby wystgpieniem kryzysu
w sektorze finansowym, co z pewnoscig przetozytoby sie na sfere realng i zagrozitoby
oczekiwanemu ozywieniu gospodarczemu.

Podsumowujgc — biezacg koniunkture gospodarczg w Polsce nalezy okresli¢ jako staba,
lecz z tendencjg do stopniowej poprawy w kolejnych kwartatach. Sytuacja finansowa wielu
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przedsiebiorstw moze by¢ jednak przez pewien czas nadal trudna, co z pewnoscig bedzie
znajdowac swoje odzwierciedlenie w jakosci kredytow zaciggnietych przez mikro- i mate
przedsiebiorstwa. Nadchodzace kwartaty dla krajowych funduszy poreczeniowych moga wiec
uptynac jeszcze pod znakiem podwyzszonego ryzyka portfela poreczen.

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. M.in. z uwagi na korzystne warunki wspdtpracy z bankami
(moga one wystepowa¢ do Funduszu o wyptate poreczen dopiero po przeprowadzeniu
windykacji niewyptacalnych klientéw) wskaznik wyptaty poreczen praktycznie w catej
dotychczasowej historii Funduszu byt bardzo niski, co nalezy oceni¢ pozytywnie.

Za wyijatkiem wskaznika rentownosci kapitatu z roku 2008 stabilno$¢ wiekszosci
wskaznikéw finansowych byta dotychczas stosunkowo wysoka, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Fundusz utrzymywat stale dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen. Jego wartoS¢ wzrosta
jednak gwattownie w roku 2012, co — pomimo uzyskiwania reporeczen w ramach JEREMIE
na wiekszo$¢ udzielanych poreczen — skutkowato wzrostem skorygowanego mnoznika
kapitatowego do najwyzszego dotychczas poziomu 2,09 na koniec II. kwartatu 2013 r.
Obecng warto$¢ mnoznika mozna jednak nadal oceni¢ jako niskg i bezpieczng,
co determinuje w duzym stopniu utrzymywanie sie ryzyka kredytowego Funduszu na niskim
poziomie.

W czasie swojej dotychczasowej ponad 10-letniej historii dziatalnosci Fundusz Rozwoju
i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nie miat zadnych probleméw z wyptacalnoscia.
Nie wystepowaly takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

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

W obszarze oceny dokonywanych przez Fundusz lokat Srodkéw pienieznych kilka
kwestii budzi nasze zastrzezenia. Po pierwsze — FRIPWW nie ma procedury okreslajgcej
polityke inwestycyjna oraz zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotow, ktorym
Fundusz powierza swoje $rodki pieniezne. Z informacji uzyskanych od kierownictwa
Funduszu wynika jedynie, ze Fundusz stara sie nie lokowac¢ wiecej niz 1/3 posiadanych
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$rodkdw w jednym banku. Zasade tg nalezatoby oceni¢ pozytywnie, jednak sama w sobie
nie jest ona wystarczajgcg gwarancjg odpowiedniej dywersyfikacji i bezpieczerstwa lokat —
tym bardziej, ze regufa ta czesto 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 poszczegdlnych bankéw
i innych podmiotow, ktérym Fundusz powierza Srodki pieniezne.

Po trzecie — z brakiem analizy ryzyka bankéw wigze sie fakt, ze Fundusz lokuje duzg
cze$¢ Srodkow (w ciggu ostatnich kwartatow nawet ponad 80% aktywdw) w instytucjach,
ktorych ryzyko kredytowe oceniamy jako podwyzszone.

Po czwarte — poniewaz Fundusz lokuje s$rodki niemal wytgcznie w bankach,
bezpieczenstwo praktycznie wszystkich jego aktywdw uzaleznione jest od kondycji sektora
bankowego. W przypadku FRIPWW ma to tym wieksze znaczenie, ze Fundusz lokuje $rodki
w bankach o wiarygodnosci finansowej ponizej przecietnej dla catego sektora.

Dywersyfikacje lokat Fuduszu Tabela 3.8 Struktura inwestycji Funduszu

oceniamy generalnie jako na koniec II. kwartatu 2013 r.

niewystarczajacy. Jedynie do konca
ystarczajaca.  “ecy 30.06.2013
2009 roku Srodki pieniezne lokowane byty Bank # 1 37%
W 6-7 réznych bankach i przestrzegana | Bank #2 36%
byta zasada powierzania maksimum 1/3 | Bank#3 9%
, ) . Bank # 4 9%
aktywow jednemu bankowi. Fundusz | gk #5 50
odszedt jednak od tej regulty w latach | Razem lokaty bankowe 97%
2010-2012, powierzajac  pojedynczym | Pozyczka : 3%
Razem inwestycje 100%

bankom nawet ponad 3/4 posiadanych
srodkow.

Jakkolwiek w ciggu ostatnich 2-3 kwartatéw koncentracja portfela lokat bankowych
ulegta pewnemu zmniejszeniu, to ryzyko portfela nadal nalezy okresli¢ jako zbyt wysokie,
z uwagi na fakt ze Fundusz lokuje duzg cze$¢ (w ostatnim czasie zdecydowang
wiekszosc¢) srodkow w bankach, ktorych ryzyko kredytowe agencja ratingowa
EuroRating ocenia jako podwyzszone.

Ponadto w IV. kwartale 2012 roku FRIPWW udzielit po raz pierwszy pozyczki na rzecz
przedsiebiorstwa na kwote ponad 1 min zt (co stanowi 3% tgcznych aktywdw Funduszu).
Pozyczkobiorca jest firmg powigzang z gtéwnym udzialowcem FRIPWW — samorzadem
wojewddztwa wielkopolskiego. Na podstawie posiadanych danych oceniamy przy tym ryzyko
udzielonej pozyczki jako wysokie.
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Generalnie zbyt wysoka koncentracja portfela lokat oraz powierzanie
wiekszosci sSrodkow pienieznych instytucjom o podwyzszonym ryzyku
kredytowym, a takze fakt udzielania przez Fundusz pozyczek oceniamy
zdecydowanie negatywnie. Jest to obecnie jeden z gtéwnych czynnikow
wplywajacych na pogorszenie ogodlnej oceny ryzyka kredytowego FRiPWW.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze jeSli powyzsza sytuacja bedzie utrzymywata sie nadal
przez dtuzszy czas, a w szczegdlnosci jezeli portfel lokat podlegatby w przysztosci ponownie
wiekszej koncentracji (przy jednoczesnym lokowaniu $rodkéw w bankach o podwyzszonym
ryzyku), mogtoby to wywiera¢ dalszg negatywng presje na ocene ratingowg Funduszu.

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 poszczegdlne sektory
gospodarki. Ze wzgledu na fakt, ze zdecydowana wiekszo$¢ udzielanych poreczen dotyczy
kredytéw 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 gtéwne sektory gospodarki w latach 2010-2012 przedstawia
tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 FRiPWW - struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza [-X11.2010 I-X11.2011 I-X11.2012
tys. zt % tys. zt % tys. zt %

ustugi 15476 32,7% 18 222 39,7% | 41593 46,7%
handel 7 489 15,8% 13231 28,8% 26 732 30,0%
produkcja 8 059 17,0% 8 744 19,0% 16 685 18,7%
budownictwo 4 693 9,9% 4790 10,4% 3578 4,0%
inne * 11 597 24,5% 970 2,1% 554 0,6%
RAZEM 47 314 100,0% 45 956 100,0% 89 142 100,0%

* pozycja ,inne” dla 2010 roku obejmuje poreczenia portfelowe, udzielone dla przedsiebiorstw z réznych branz

Analiza dywersyfikacji portfela poreczen FRIPWW w ujeciu branzowym jest nieco
utrudniona z uwagi na fakt, ze Fundusz nie prowadzi tego typu statystyk w odniesieniu
do poreczen aktywnych (dostepne sg jedynie dane o poreczeniach udzielonych
w poszczegolnych okresach). Ponadto okresowo Fundusz udzielat stosunkowo duzych
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zbiorowych poreczen portfelowych, co do ktdrych Fundusz nie posiada informacji o podziale
branzowym (poreczenia te wygasaja i na chwile obecng aktywny portfel wynosi 616 tys. zi).

Generalnie jednak dywersyfikacje udzielonych przez FRiIPWW poreczen
w podziale na poszczegoélne sektory gospodarki oceniamy jako okresowo
niewystarczajacq. W ciggu kilku ostatnich kwartatdw Fundusz udzielat bowiem duzej ilosci
poreczen na rzecz firm z sektora ustug, w rezultacie czego udziat tej branzy w sumie
poreczen udzielonych przekraczat nieco poziom uznawany wediug metodologii stosowanej
przez EuroRating za granice bezpieczenstwa (tj. 40%).

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego procedury
wewnetrzne regulujg wiekszos$¢ najwazniejszych obszardw dziatalnosci tej instytucii:

« ,Regulamin poreczen” szczegdétowo okresla ogdine zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotdow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 70% kwoty
poreczanego kredytu lub 50% kwoty pozyczki, przy czym tgczne zaangazowanie na rzecz
jednego klienta nie moze przekroczy¢ 5% zasobdw majgtkowych Funduszu (dodatkowo
uchwata Zarzadu ogranicza warto$¢ jednostkowego poreczenia do kwoty 990 tys. zb);
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 wartos¢ 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 egzekucji
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” szczegétowo
okresla sposdb, czestotliwos¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerw na ryzyko
ogolne.

Generalnie obowigzujgce w Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, poza istotnym zastrzezeniem
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dotyczacym braku procedury okreslajgcej zasady polityki inwestycyjnej Funduszu
i/lub kryteria wyboru podmiotéw, ktérym Fundusz powierza posiadane $rodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju,
jak tez do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec czerwca 2013
roku w spotce zatrudnionych byto 12 osdb.

Podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej
dziatalno$ci Funduszu zwigzane jest z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu.
Z uzyskanych przez nas informacji wynika jednak, ze w razie wystgpienia koniecznosci
czasowego zastepstwa Prezesa Zarzadu biezace dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane
przez cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego zaktada dalsze systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych
poreczen. Zgodnie ze sprawozdaniem Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2012 rok tgczna kwota
udzielonych poreczen nie moze przekroczy¢ pieciokrotnosci ,zasobdw majatkowych
Funduszu”. Oznaczatoby to, iz Fundusz planuje nieprzekraczanie mnoznika kapitatu wtasnego
na poziomie 5,0.

Powyzszy plan nie oznacza jednak nadmiernego wzrostu ekspozycji Funduszu
na ryzyko, poniewaz wiekszoS¢ poreczen reporeczana jest obecnie w ramach JEREMIE,
co wydatnie redukuje ryzyko wiasne Spoiki.

Program JEREMIE polega na udzielaniu funduszom poreczeniowym reporeczen z puli
Srodkdw pienieznych bedacych w zarzadzaniu tzw. menedzera projektu (ktérym jest
Bank Gospodarstwa Krajowego). Reporeczenia sg udzielane w wysokosci do 80%
w przypadku poreczen o wartosci do 200 tys. z, oraz do 70% w przypadku poreczen
o wartosci od 200 do 500 tys. zt. Nie obowigzuje przy tym limit szkodowosci reporeczanych
poreczen.

Poniewaz FRiIPWW przy udzielaniu poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE
eksponowany jest na ryzyko odpowiadajgce tylko 20%-30% kwoty tych poreczen, istotnej
korekcie podlega formuta wyliczania skorygowanego mnoznika kapitatowego, obliczanego
przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (co zostato juz omdéwione
bardziej szczegétowo w punkcie 3.3).
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Wedtug stanu na koniec II. kwartatu 2013 roku nieskorygowany mnoznik kapitatowy
uksztattowat sie na poziomie 4,25 (a wiec jest juz tylko nieco nizszy niz zaktadany przez
Fundusz limit na poziomie 5,0), natomiast mnoznik skorygowany (uwzgledniajacy
reporeczenia w ramach JEREMIE) wynidst 2,09.

Poniewaz FRIPWW wykorzystat juz w praktyce wszystkie trzy otrzymane dotychczas
limity na reporeczenia w ramach JEREMIE (w tgcznej kwocie 100 min zt), mozliwosci
Funduszu w zakresie dalszego bezpiecznego rozwoju akcji poreczeniowej uzaleznione sg od
uzyskania ewentualnego kolejnego limitu na reporeczenia. Zgodnie z uzyskanymi przez nas
informacjami, Fundusz zamierza wystgpic o przyznanie takiego limitu w najblizszym czasie.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

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

FRIPWW prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002. Fundusz stale zwiekszat liczbe
i wartos¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie — takze wartoS¢ portfela poreczen
aktywnych. Wzrost ten byt przy tym nieco szybszy niz przyrost wartosci kapitatu
poreczeniowego bedacego w dyspozycji Funduszu, w rezultacie czego warto$¢
skorygowanego mnoznika kapitatowego wzrosta do III. kwartatu 2010 roku do poziomu 1,81.

Od IV. kwartatu 2010 roku Fundusz korzysta z reporeczen w ramach programu
JEREMIE. W rezultacie, skorygowany mnoznik kapitatowy w 2011 roku ulegt obnizeniu
i na koniec marca 2012 roku wynosit 1,17. W ciggu kolejnych kwartatéw nastgpit przy tym
duzy wzrost liczby i wartosci udzielanych poreczennr, w wyniku czego wartoS¢ portfela
poreczen aktywnych gwattownie wzrosta w ciggu roku (do konca I. kwartatu 2013 roku)
niemal dwuipotkrotnie, osiggajgc poziom 139 min zt. Okoto potowy z tej kwoty stanowita
przy tym kwota obcigzajgca ryzyko wiasne Funduszu, w rezultacie czego skorygowany
mnoznik kapitatowy wzrést do poziomu 2,08. W II. kwartale 2013 r., pomimo lekkiego
spadku wartosci tgcznego portfela poreczen aktywnych, dalszemu wzrostowi ulegta kwota
obcigzajgca ryzyko witasne Funduszu, co przyczynito sie do ponownego lekkiego wzrostu
mnoznika, do najwyzszego dotychczas poziomu 2,09.
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Jakkolwiek ekspozycje Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewodztwa
Wielkopolskiego na ryzyko udzielonych poreczen mierzong relacjq poreczen
aktywnych na ryzyku Funduszu do posiadanego kapitatu poreczeniowego mozna
obecnie nadal okreslic jako stosunkowo niska i bezpieczng (skorygowany
mnoznik na poziomie 2,09), to jej wzrost, jaki nastapit w ciggu kilku ostatnich
kwartatow przyczynia sie do lekkiego wzrostu ogoélnego ryzyka kredytowego
Funduszu.

0golng dywersyfikacje portfela aktywnych poreczen Funduszu oceniamy
jako dobra. Odnotowujemy jednak, iz przecietna warto$¢ poreczenia w portfelu Funduszu
W ciggu ostatnich lat systematycznie ro$nie i w ostatnim czasie oscyluje juz wokét
150 tys. zt (a $rednia warto$¢ nowoudzielanych poreczen siega 200 tys. zt). Przy stabilnej
wartosci kapitatu poreczeniowego oznacza to, iz relacja przecietnego poreczenia w stosunku
do posiadanego przez FRIPWW kapitatu systematycznie rosnie. Wskaznik ten przyjmuje
jednak nadal stosunkowo bezpieczne wartosci.

Ponadto, w ciggu ostatnich kwartatéw znaczgcemu wzrostowi ulegta ekspozycja
Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen. WartoS¢ poreczen na rzecz 20 najwiekszych
klientow osiggneta na koniec II. kwartatu 2013 r. poziom 19,3 min zt. Warto$c
przecietnego najwiekszego poreczenia wyniosta 965 tys. zt, co odpowiada 3,0%
wartosci skorygowanego kapitalu poreczeniowego. Zgodnie z metodologig
stosowang przez EuroRating jest to wiec wartos¢ nieco zbyt wysoka, co z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nalezy zaliczy¢ do czynnikow
negatywnych. Ryzyko z tym zwigzane kompensowane jest jednak czeSciowo przez fakt,
iz nieco potowa z najwiekszych poreczen podlega reporeczeniom w ramach JEREMIE. Nadal
jednak okoto 2/3 z kwoty tacznej ekspozycji FRIPWW na 20 najwiekszych poreczen obcigza
ryzyko wtasne Funduszu.

Réwniez dywersyfikacja udzielonych przez FRiPWW poreczen w podziale
na poszczegolne sektory gospodarki jest w ostatnim czasie niewystarczajaca.
Udziat sektora ustug w ogolnej wartosci udzielanych przez Fundusz poreczen przekracza
bowiem nieco poziom uznawany wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za granice
bezpieczenstwa (tj. 40%).

Szkodowos$¢ portfela poreczen FRiIPWW byta dotychczas bardzo niska
(nie przekraczata ona dotychczas 1%), co z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu oceniamy zdecydowanie pozytywnie. Bierzemy jednak pod
uwage ryzyko pogorszenia sie sytuacji w tym zakresie w perspektywie Srednioterminowej,
m.in. z uwagi na stabg w ostatnim czasie koniunkture gospodarczg (co najprawdopodobniej
bedzie negatywnie rzutowac na jako$¢ poreczanych kredytow).

EuroRating 28



Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy (06.09.2013)

Rentownos$¢ kapitatu Funduszu byla, oprocz roku 2008, kiedy FRiIiPWW
utworzyl po raz pierwszy rezerwy celowe na ryzyko wyptaty poreczen,
stale dodatnia i na tle innych funduszy poreczeniowych generalnie do$¢ wysoka,
co oceniamy pozytywnie. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz wynikato to w duzej
mierze z dotychczasowej nietypowo niskiej szkodowosci portfela poreczen, uzyskiwanych
przez Fundusz refundacji kosztéw operacyjnych w ramach JEREMIE, a takze z dziatan
Funduszu majacych na celu uzyskiwanie mozliwie jak najwyzszych dochodéw z lokat $rodkéw
pienieznych (kosztem nadmiernego podwyzszania ryzyka portfela lokat).

Na wiarygodnosc¢ finansowg funduszu poreczeniowego istotny wptyw ma takze sposéb
lokowania posiadanych przez niego $rodkéw pienieznych, ktore stanowig gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen. Spos6b lokowania przez FRiPWW plynnych
aktywow budzi nasze zastrzezenia. Fundusz nie ma bowiem procedury
regulujacej polityke inwestycyjng oraz sposob dokonywania oceny ryzyka
podmiotow, ktorym Fundusz powierza srodki.

Wynika¢ z tego moze m.in. generalnie zbyt wysoka koncentracja portfela
lokat oraz powierzanie wiekszosci s$rodkow pienieznych instytucjom
o podwyzszonym ryzyku kredytowym, a takze fakt rozpoczecia przez Fundusz
udzielania pozyczek. Realizowana przez FRiPWW polityka inwestycji srodkow
wlasnych jest obecnie jednym 2z gléwnych czynnikow wplywajacych na
pogorszenie ogodlnej oceny ryzyka kredytowego FRiPWW.

Podsumowujac, sytuacja ekonomiczno-finansowa Funduszu Rozwoju i Promodji
Wojewodztwa Wielkopolskiego w Poznaniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko
kredytowe nadal oceniamy jako niskie. Poniewaz jednak w ostatnim czasie wystgpity czynniki
wplywajace na lekkie podwyzszenie ryzyka kredytowego Funduszu, rating Funduszu
zostaje obnizony o jeden stopien do poziomu "A”. Perspektywa ratingu zostaje
przy tym zmieniona z negatywnej na stabilna.
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami

ratingdw kredytowych nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

Grupa Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
= AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
E AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
Z AA- zobowigzan. Niska podatnosc¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
()]
0
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
E A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wptyw
° niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujacych sie przez
N A- dtuzszy czas.
a
BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodno$¢ finansowa
BEB i wystarczajgca zdolno$¢ 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
BB w przecietnych lub sprzyjajgcych warunkach gospodarczych. Wysoki
BB- lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
> niewyptacalnosci.
5 B+ Wysokie ryzyko kredytowe. ZdolnoS¢ do obstugi zobowigzan jedynie
‘—; B przy sprzyjajagcych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
x B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
E CccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi
S cc zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych.
S Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
o C wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom
odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Warunki korzystania z ratingow

Niniejsze warunki korzystania dotycza ratingdw kredytowych nadawanych przez agencje ratingowa
EuroRating (EuroRating Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie). Wykorzystanie w jakikolwiek sposéb tychze

ratingdw oznacza potwierdzenie zapoznania sie z niniejszymi warunkami oraz ich akceptacje.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wylacznie wiasng opinie
Agencji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci)

podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg byc¢ traktowane w inny sposdb.

Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating
ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, trzymania, badZz tez sprzedazy jakichkolwiek papierow
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania
badZ zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby podejmujgce
decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wylacznie na wiasne ryzyko. Agencja
ratingowa EuroRating nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdéw lub stron

trzecich, jakie moga wynikna¢ w zwigzku z korzystaniem z nadawanych przez Agencje ratingdw.

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 podmiotdw. Opfata 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 nadanego 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
ratingow prezentowane sg w sposob ciggty w serwisie internetowym Agencji (www.EuroRating.pl).
EuroRating nie gwarantuje oraz nie bierze odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ oraz aktualnos$¢ informacji

0 poziomie ratingdw przekazywanych uzytkownikom przez strony trzecie.
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