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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania/weryfikacji
A stabilna 18.10.2017
A stabilna 28.04.2017
A stabilna 16.01.2017
A stabilna 05.10.2016
A stabilna 15.06.2016
A stabilna 23.02.2016
A negatywna 30.10.2015
A negatywna 30.07.2015
A negatywna 18.05.2015
A negatywna 28.01.2015
A stabilna 06.09.2013
A+ negatywna 23.01.2013
A+ stabilna 29.06.2009

* w tabeli pominiete zostaty weryfikacje ratingu sprzed roku 2015 nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

Gloéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski dr Piotr Dalkowski

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Funduszowi Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
z siedziba w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych
i $rednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytow bankowych, pozyczek i innych transakcji
o charakterze zobowigzan finansowych (poreczenia wadiéw przetargowych, leasingéw, itp.).
Rating okresla ryzyko wystapienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w pelnej wysoko$ci uregulowa¢ zobowigzan wynikajacych z udzielonych
przez niego poreczen, ktore zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)

akceptujace te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewo6dztwa Wielkopolskiego S.A. zarejestrowane
jest w Rejestrze Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda,
Wydziat VIII Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000094064; numer REGON
634269441; NIP 778-13-97-561. Kapitat zaktadowy Spdétki wynosi 13.350.000 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 267 akcji imiennych nieuprzywilejowanych o warto$ci nominalnej 50.000 zt kazda.

Spoétka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Zarzad Spotki jest obecnie dwuosobowy - funkcje Prezesa Zarzadu peini pan Krzysztof Len,
a funkcje Wiceprezesa Zarzadu (od 15 lutego 2016 r.) pelni pan Eugeniusz Grzeszczak. Siedziba

Funduszu miesci sie w Poznaniu (61-754), przy ul. Szyperskiej 14.

Strukture udziatowa Spétki wedtug stanu na dzien publikacji raportu przedstawia tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 FRiPWW S.A. — struktura udziatowa

Liczba akgji Kapitat

Lp. Udziatowcy (szt.) (tys. 24) Udziat
1 Wojewddztwo Wielkopolskie 162 8 100 60,7%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 60 3000 22,5%
3 Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej 40 2 000 15,0%
4  Miasto Konin 2 100 0,7%
5 Powiat Poznanski 1 50 0,4%
6 Powiat Sremski 1 50 0,4%
7 Powiat Wagrowiecki 1 50 0,4%
RAZEM 267 13 350 100,0%

Zrédto: FRIPWW S.A.

Dominujaca role w dziatalno$ci Spétki pelni dwdch udziatowcow: Samorzad Wojewddztwa
Wielkopolskiego oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy razem 83,1% udziatéw. Istotny,
15-procentowy udziat posiada takze Wojewédzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej.

Pozostate udziaty naleza do jednostek samorzadu terytorialnego z wojewddztwa wielkopolskiego.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. zostat powotlany przez Zarzad
Wojewodztwa Wielkopolskiego uchwatg z dnia 29 grudnia 2001 r. Poczatkowo Fundusz zostat
wyposazony w kapitat w wysokosci 3 mln zl, a jedynym akcjonariuszem Spétki byto Wojewo6dztwo
Wielkopolskie. W pdzZniejszym okresie do grona akcjonariuszy Funduszu dotgczyt Bank Gospodarstwa
Krajowego, Wojewédzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz cztery samorzady

z terenu wojewddztwa wielkopolskiego. Obecnie kapitat FRIPWW S.A. wynosi 13,35 mln zt.
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FRiIPWW nalezy do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad Krajowej
Grupy Poreczeniowej, dziatajgcych na terenie wiekszo$ci wojewoddztw w kraju. System regionalnych
funduszy pozyczkowych i poreczeniowych powstat na podstawie rzadowego programu "Kapitat
dla przedsiebiorczych na lata 2002-2006". Celem tego programu byta budowa zintegrowanego
i efektywnego systemu regionalnych i lokalnych instytucji finansowych, stuzacych wsparciu
finansowemu matych i $rednich przedsiebiorstw. Funkcje nadzorujacg nad funduszami poreczen
kredytowych z ramienia Ministerstwa Gospodarki pelni Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory jest

réwniez udziatowcem wielu funduszy.

Poza wptatami wnoszonymi przez udziatowcéw Spétki, w latach 2005-2008 kapitat poreczeniowy
Funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez Fundusz za posrednictwem PolsKkiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczo$ci w ramach unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny

»Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP).

We wrzesniu 2010 roku FRiIPWW zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako menedzerem
projektu) pierwsza 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.

Do dnia sporzadzenia raportu Fundusz otrzymat 8 limitéw reporeczen JEREMIE.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw
oraz matych i §rednich przedsiebiorstw z terenu wojewédztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie

kredytéw i pozyczek. FRiIPWW jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewédztwa Wielkopolskiego za lata

2014-2016 oraz za I. potowe 2017 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy niemal wytgcznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych

poreczen.

Do 2010 roku osiagane przez FRIPWW przychody ze sprzedazy charakteryzowaty sie ogélng tendencja
wzrostowg, co wynikato z rosngcej liczby i wartosci udzielanych poreczen. W 2011 roku miat juz
miejsce 15-procentowy spadek przychodéw, ktéry wynikal zaré6wno z nizszej liczby i wartosci
udzielonych przez Fundusz poreczen, jak réwniez z faktu, ze ponad potowe poreczen udzielonych
w 2011 roku stanowily poreczenia reporeczane w ramach programu JEREMIE (od takich poreczen

Fundusz pobiera nizszg prowizje).
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Tabela 3.1 Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewoddztwa Wielkopolskiego S.A.

- rachunek zyskow i strat za lata 2014-2016* oraz za I. potowe 2017 r.

A Za rok Za rok Za rok Za okres
Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2014 2015 2016 1-VI.2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 548,9 528,7 703,6 231,0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 548,9 528,7 703,6 231,0
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 27124 3634,0 3422,1 1873,2
I. Amortyzacja 66,3 118,7 110,1 37,6
Il. Zuzycie materiatéw i energii 108,3 117,6 139,7 85,0
. Ustugi obce 732,7 1343,1 920,7 386,3
IV. Podatki i optaty 3,8 3,8 10,6 39,9
V. Wynagrodzenia 1365,3 1602,7 1702,9 938,4
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 225,2 308,5 295,8 259,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 210,9 139,6 242,4 126,1
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (2 163,5) (3 105,3) (2 718,5) (1 642,3)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 6 058,9 5134,6 4522,1 1727,4
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - 1,4 7,7 -
Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 6 058,9 5133,2 4514,4 1727,4
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 4299,0 1 849,7 1980,0 787,2
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 4,0 - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
[ll. Inne koszty operacyjne 4295,0 1849,7 1980,0 787,2
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE)J (403,6) 179,6 (176,4) (702,1)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1461,1 12111 780,3 401,5
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[l. Odsetki 1461,1 12111 780,3 401,5
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - 0,0 -
H. KOSZTY FINANSOWE 28,2 5,4 1,3 0,1
I. Odsetki 27,8 0,2 1,3 0,1
. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 0,4 5,2 - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 1029,2 1385,4 602,6 (300,7)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAINYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 1029,2 1385,4 602,7 (300,7)
L. PODATEK DOCHODOWY 130,3 204,8 57,2 -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 898,9 1180,6 545,4 (300,7)
Zrédto: FRIPWW S.A., *sprawozdania roczne zaudytowane
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W latach 2012-2013 przychody ze sprzedazy ponownie wzrastaty, gtbwnie ze wzgledu na prawie
dwukrotny wzrost warto$ci udzielonych poreczen. W latach 2014-2015 przychody charakteryzowaty
sie juz lekka tendencja spadkowa, co wynikato zar6wno z mniejszej wartosci udzielonych poreczen,

jak i wysokiego udziatu poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE.

W 2016 roku po raz kolejny wzrosta liczba i wartos$¢ poreczen udzielonych. Jednoczesnie ze wzgledu
na brak ptynno$ci w rozstrzyganiu kolejnych konkurséw na limity reporeczenn w ramach JEREMIE,
zmniejszyt sie udzial poreczen JEREMIE. W konsekwencji przychody ze sprzedazy wzrosty o ok. 33%
(do 703,6 tys. z1).

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Struktura kosztow rodzajowych FRiIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gléwnymi sktadnikami kosztéw s3 wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, majace ok. 55-65%
udziat w tgcznych kosztach. Drugim znaczgcym sktadnikiem s3 ustugi obce, z udziatem ksztattujgcym
sie zwykle na poziomie ok. 25%. W latach 2014-2015 nastgpit istotny wzrost udziatu kosztéow ustug
obcych (do ok. 40%), co zwigzane bylo z realizacja przez Fundusz projektu finansowanego przez
PARP, dotyczacego wsparcia dla przedsiebiorcéw w postaci szkolen realizowanych przez podmioty

zewnetrzne.

W latach 2005-2009 warto$¢ kosztéw rodzajowych Funduszu utrzymywata sie na stosunkowo
stabilnym poziomie ok. 800-950 tys. zt, natomiast w latach 2010-2015 miat miejsce ich systematyczny
wzrost. W roku 2015 koszty dziatalnoSci operacyjnej byty juz niemal czterokrotnie wyzsze niz w roku
2009.

W 2016 roku suma kosztéw rodzajowych nieznacznie spadta do 3,4 mln zt (z 3,6 mln zt rok wczesniej),
jednak w . pétroczu 2017 roku koszty byty ponownie wyzsze o ok. 19% w stosunku do analogicznego

okresu roku poprzedniego.

Koszty rodzajowe stale przekraczajg warto$¢ uzyskiwanych przychodéw ze sprzedazy, przy czym
strata ze sprzedazy do roku 2010 utrzymywata sie na poziomie ok. 400-800 tys. zt. W latach 2011-
2015 jej warto$¢ stale rosta, osiggajac poziom -3,1 mln zt. W 2016 roku strata ze sprzedazy
zmniejszyta sie do 2,7 mln z. Natomiast w . potowie 2017 roku wyniosta ok. 1,64 mln zt i byta o ok.
30% wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Na wzrost ten wptynety zaré6wno spadek

przychodow ze sprzedazy jak i wzrost kosztoéw operacyjnych.

Ogolny wzrost kosztéw operacyjnych, jaki nastapil w ostatnich latach zwigzany byt m.in. z realizacja
przez Fundusz od 2010 roku projektu JEREMIE (co przelozyto sie na wzrost stanu zatrudnienia
i kosztdbw wynagrodzen), a takze z realizacja w latach 2014-2015 projektu szkoleniowego

finansowanego przez PARP, co przetozylo sie na znaczny wzrost kosztow ustug obcych.

Przy ocenie wzrostu wartosci straty brutto ze sprzedazy, jaki wystapit w ciggu kilku ostatnich lat,
bierzemy pod uwage fakt, ze Fundusz otrzymuje refundacje znaczacej czesci kosztéw operacyjnych

zwigzanych z realizacja projektu JEREMIE oraz projektu szkoleniowego PARP. Refundacje te
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ksiegowane sg przy tym na nizszym poziomie rachunku zyskéw i strat — w poz. D.III. ,inne przychody
operacyjne”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o otrzymane refundacje kosztéw byt do 2014 roku
dodatni, a okresowo nawet stosunkowo wysoki (w latach 2013-2014 Fundusz otrzymywat nagrody
za sprawne wykorzystanie limitu na reporeczenia w ramach JEREMIE). Jednak w latach 2015-2016,
a takze w . potowie 2017 roku, w wyniku zmniejszajacego sie udziatu poreczen JEREMIE w strukturze
poreczen udzielanych, refundacje réwniez ulegly zmniejszeniu i nie pokrywaty juz ujemnego wyniku

ze sprzedazy. W ostatnich dwdch latach skorygowana strata ze sprzedazy wynosita ok. 0,6-0,9 mln zt.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W ,pozostatlych przychodach operacyjnych” FRIPWW wykazywat w ostatnich latach gtéwnie kwoty
rozwigzywanych rezerw na poreczenia oraz otrzymywane refundacje kosztow projektu JEREMIE.
0d roku 2013 w pozycji tej uyymowane rowniez sg otrzymane przez Fundusz od menedzera projektu

JEREMIE tzw. zachety za sprawna realizacje programu (mierzong warto$cig udzielonych poreczen).

JPozostate koszty operacyjne” obejmowaly natomiast gtéwnie tworzone przez Fundusz rezerwy

celowe na poreczenia zagrozone oraz zwiekszenia stanu rezerwy ogélne;j.

Przychody i koszty finansowe

W ciggu ostatnich lat Spétka ponosita jedynie znikome koszty finansowe. Na saldo przychodoéow
i kosztéow finansowych wptyw miaty zatem praktycznie tylko przychody z tytutu odsetek od lokat
$Srodkéw pienieznych. Najwyzszg dotychczas warto$¢ (2 mln zt) przychody finansowe osiggnety
w roku 2012. Od tego czasu miatl juz miejsce systematyczny ich spadek, co (przy stabilnej wartoSci
posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych) wynikato z ogdlnego spadku oprocentowania lokat

bankowych.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywista
rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez
Fundusz rezerwy na ryzyko ogélne. W odr6znieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa
zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest réwniez
o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez
RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.
W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu do portfela
poreczen na ryzyku wtasnym dokonywana jest takze korekta wyniku finansowego o zmiane salda

dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw.

W przypadku FRiIPWW, poczawszy od roku 2009 otrzymane wcze$niej dotacje w ramach SPO-WKP
nie miaty juz wptywu na wynik finansowy Funduszu. Refundacje kosztéw operacyjnych zwigzanych

z realizacja projektu JEREMIE i projektu szkoleniowego PARP réwniez nie podlegaja korektom
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przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego. Fundusz nie dokonuje takze bezposrednich

odpisow kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.

Ksiegowe wartos$ci wyniku netto podlegaja natomiast w niektoérych okresach korektom o zmiane salda
dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw
celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostala omdéwiona bardziej szczegétowo w punkcie
3.4). Dokonane korekty ksiegowego wyniku netto dotyczg takze zmiany salda rezerwy na ryzyko

ogolne.

Skorygowany wynik netto za lata 2014-2016 oraz I. potowe 2017 roku przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 FRiPWW S.A. - skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2014 2015 2016 th_)\il7
1 Ksiegowy wynik netto 243,2 1180,6 545,4 -300,7
2 Korekta o zmiane stanu rezerwy na ryzyko ogdlne 156,8 0,0 -700,0 0,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 -396,1 78,7 317,3
4 Wynik skorygowany [1] + [2] + [3] 400,0 784,5 -75,9 16,6

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych FRIPWW S.A.

W latach 2007-2015 skorygowany wynik finansowy Funduszu byt stale dodatni i okresowo
przyjmowat stosunkowo wysokie wartosci. Najwyzszy dotychczas skorygowany wynik netto,
w wysokosci 3,9 mln zi, FRIPWW wypracowat w 2013 roku. Wptyw na to miaty przede wszystkim
otrzymane refundacje kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacja projektu JEREMIE oraz
zaksiegowanie otrzymanej wowczas przez Fundusz wysokiej nagrody (,zachety”) w ramach tego

projektu w kwocie 2,3 mln zt.

W 2016 roku skorygowany wynik netto Funduszu po raz pierwszy od 10 lat byt nieznacznie ujemny
(-75,9 tys. zt). Roznica pomiedzy ksiegowg warto$cig wyniku netto, a wynikiem skorygowanym jest
gtownie efektem korekty dotyczacej rozwigzanej rezerwy na ryzyko ogdlne. Po 1. potowie 2017 roku

skorygowany wynik netto byt ponownie byt dodatni.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa 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 2014-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku.
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Tabela 3.3 FRiPWW S.A. — bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2016* oraz koniec Il. kw. 2017 r.

Bilans — Aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017

A. AKTYWA TRWALE 299,9 253,7 356,6 177,5
I. Wartosci niematerialne i prawne 94,7 48,1 1,5 -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 201,0 197,0 197,0 169,4
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - 150,0 -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4,2 8,6 8,1 8,1
B. AKTYWA OBROTOWE 40 090,4 40 448,9 40 257,5 40 520,2
l. Zapasy - - - -

Il. Naleznosci krotkoterminowe 365,2 160,9 120,4 658,3

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 365,2 160,9 120,4 658,3

a) z tytutu dostaw i ustug 201,1 87,3 46,0 54,8

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 130,8 - 34,5 413,8
c)inne 28,1 68,6 34,8 184,7

d) dochodzone na drodze sagdowej 5,2 5,1 5,1 5,1

lll. Inwestycje krotkoterminowe 38 279,0 38 630,6 383134 37 525,9

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 38279,0 38 630,6 38 313,4 37 525,9

a) w jednostkach powigzanych 1247,5 1388,3 1484,5 2148,2

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 370314 372423 36 828,9 35377,7

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 89,0 1309,6 843,1 825,1

- inne srodki pieniezne 36 500,2 35445,8 35470,0 34 011,0

- inne aktywa pieniezne 442,3 486,9 515,7 541,6

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1446,2 1657,3 1823,6 2336,0
AKTYWA RAZEM 40 390,3 40 702,6 40614,1 40 697,7

Zrédto: FRIPWW S.A., *sprawozdania roczne zaudytowane

Aktywa

Struktura aktywéw FRiIPWW jest typowa dla dziatalno$ci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki

stanowig niemal wylgcznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe).

Wartos$¢ majatku trwatego Spoétki nie przekraczata w ostatnich latach 1% tacznej wartosci aktywow
i sktadata sie gtéwnie z niewielkich kwot rzeczowych aktywoéw trwatych, warto$ci niematerialnych
i prawnych oraz dlugoterminowych rozliczen miedzyokresowych (zwigzanych z odroczonym
podatkiem dochodowym). Na koniec 2016 roku Fundusz wykazat réwniez 150 tys. zt inwestycji
dtugoterminowych w postaci udzialéw w spélce Wielkopolski Fundusz Rozwoju, powotanej
do zarzadzania Srodkami zwrdconymi z inicjatyw JEREMIE oraz JESSICA z perspektywy unijnej na lata
2007-2013.

EuroRating 10



Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy (18.10.2017)

Na aktywa obrotowe FRiPWW sktadaty sie dotychczas prawie w catosSci inwestycje krotkoterminowe.
Do 2011 roku cato$¢ Srodkéw pienieznych posiadanych przez FRiIPWW (stanowigcych gltowne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) lokowana byta przy tym w depozytach bankowych.
W 1V. kwartale 2012 roku Fundusz udzielit pozyczki na kwote ponad 1 mln zt spétce nalezacej
do samorzadu wojewddztwa wielkopolskiego. Pozyczka ta wykazywana jest w pozycji B.Ill.1l.a -

Jkrétkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach powigzanych”.

0d 2009 roku Fundusz wykazuje w aktywach biezacych takze nieco wieksze kwoty
Jkrétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych” (poz. B.IV), ktére dotycza naliczonych, lecz jeszcze
nieotrzymanych refundacji kosztéw operacyjnych, a takze zachet dotyczacych projektéw unijnych
JEREMIE oraz JOSEFIN.

Suma bilansowa Spo6tki rosta dynamicznie do 2008 roku wigcznie - gtéwnie na skutek otrzymywanego
woweczas dofinansowania w ramach unijnego programu SPO-WKP (w tacznej kwocie 15 mln zi).
W latach 2009-2012 wartos$¢ aktywéw FRiIPWW nadal powoli, lecz systematycznie rosta (w tempie
ok. 3-4% rocznie) - gléwnie dzieki wypracowywanym przez Funduszu dodatnim wynikom
finansowym. W latach 2013-2014 aktywa wzrosty o odpowiednio 11% i 5%, co zwigzane byto przede
wszystkim z otrzymanymi woéwczas przez Fundusz nagrodami za terminowa realizacje kolejnych
edycji inicjatywy JEREMIE. W kolejnych latach warto$¢ aktywéw ustabilizowala sie

na poziomie ok, 40-41 min zk.

Strukture aktywow FRiPWW z punktu widzenia oceny ich jakosci i pltynnosci oceniamy bardzo

pozytywnie.

Pasywa

Do konca roku 2007 skorygowany kapitat wtasny (z uwzglednieniem kwot dofinansowania w ramach
SPO-WKP, ujmowanego wéwczas w bilansie w ,rozliczeniach miedzyokresowych”) stanowit ok. 99,6%

tacznej wartosci pasywow Spéiki.

W roku 2008 FRiPWW utworzyt po raz pierwszy rezerwy zwigzane z udzielanymi poreczeniami
(celowe i na ryzyko ogdlne), w kwocie 2,1 mln zt, odpowiadajacej 7,2% sumy pasywoéw Funduszu.
W rezultacie udziat kapitatu wtasnego w strukturze pasywoéw zmniejszyt sie na koniec 2008 roku
do 93%. W kolejnych latach warto$¢ utworzonych rezerw systematycznie rosta, w wyniku czego
ich udziat w pasywach zwiekszyt sie do 15% na koniec 2014 roku. W kolejnych latach Fundusz

rozwigzat czes¢ rezerw, a ich udziat w sumie bilansowej spadt do 11-13%.

Poza rezerwami na udzielone poreczenia (poz. B.L.3) Fundusz wykazywat w ostatnich latach
w zobowigzaniach réwniez niewielkie kwoty rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego

(poz. B.I.1), a takze drobne kwoty biezacych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz podatkéw.
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Tabela 3.4 FRiPWW S.A. — bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2016* oraz koniec Il. kw. 2017 r.

Bilans — Pasywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 34 060,3 35 240,9 35 786,3 35 485,6
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 13 350,0 13 350,0 13 350,0 13 350,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 19811,4 20710,3 21890,9 22 436,3

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

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -

VIII. Zysk (strata) netto 898,9 1180,6 545,4 (300,7)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 6330,0 5461,7 4827,8 5212,1
I. Rezerwy na zobowigzania 6113,3 5241,2 4 654,3 5059,3
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 62,9 133,4 190,0 190,0
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 6 050,4 5107,8 4 464,3 4 869,2
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 100,3 7,2 - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 116,4 213,3 173,5 152,9
1. Wobec jednostek powigzanych - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 116,4 213,3 173,5 152,9
- kredyty i pozyczki 29,9 28,3 7,3
- z tytutu dostaw i ustug 45,1 42,4 73,2 81,0
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 36,2 113,9 41,0 40,2
- z tytutu wynagrodzen 1,0 19,5 42,2 22,4
-inne 4,3 9,3 9,8 9,2

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -

PASYWA RAZEM 40 390,3 40 702,6 40 614,1 40 697,7

Zrédto: FRIPWW S.A., *sprawozdania roczne zaudytowane

Udziat kapitatu wlasnego w sumie pasywdw ksztattowat sie w ciggu ostatnich kilku lat na poziomie
84-88%. Po zaliczeniu do kapitatéw wilasnych rowniez utworzonej rezerwy na ryzyko ogoélne
(niedotyczacej bezposrednio poreczen zagrozonych i stanowigcej de facto zapis czysto ksiegowy),

kapitat wtasny stanowit w ostatnich latach ok. 90% tacznych pasywow Spéiki.

Strukture pasywow FRiIPWW nalezy okresli¢c jako typowa dla dzialalnosci prowadzonej
przez fundusze poreczeniowe i bezpieczna, co pozytywnie wplywa na nadany Funduszowi

rating kredytowy.

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.
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Wykres 3.1 FRiPWW S.A.— wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)

==§==3ktywne poreczenia ogdtem == warto$¢ poreczeri na ryzyku wtasnym
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Zrédto: FRIPWW S.A.

Wartos$¢ portfela aktywnych poreczen FRiIPWW charakteryzowata sie dotychczas ogdlng tendencja
wzrostowg, przy czym - dzieki reporeczeniom uzyskiwanym w ramach programu JEREMIE - kwota
obciazajaca ryzyko wtasne Funduszu rosta znacznie wolniej. Na koniec czerwca 2017 roku suma

poreczen aktywnych wyniosta 181,3 mln zi, z czego 82,6 mln zt to poreczenia na ryzyku wiasnym.

Nalezy przy tym zwroéci¢ uwage na fakt, iz zmianom tempa wzrostu wartosci poreczen aktywnych
w ciggu kilku ostatnich lat towarzyszyta duzo nizsza (okresowo nawet ujemna) dynamika zmian ilo$ci
poreczenn aktywnych, co oznacza, Ze Fundusz udzielat w ostatnim czasie coraz wiekszych

jednostkowych poreczen.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaZnikowa Funduszu przedstawia
tabela nr 3.5.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajacy m.in. rowniez rezerwe na ryzyko ogoélne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitalu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywéw innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% Srodkéw zwrotnych w ramach RPO

(w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).
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Tabela 3.5 FRiPWW S.A. — najwainiejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2014 2015 2016 VI.2017
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 34019 35444 35470 33900
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 34736 35424 35149 34661
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 167790 176424 166054 181285
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 119622 124236 110013 131252
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 90206 93169 82449 98699
6 Akt. poreczenia na koniec okresu na ryzyku Funduszu (tys. zt) 77584 83255 83605 82586
7 Mnoinik1=[3]/[1] 4,93 4,98 4,68 5,35
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 2,23 2,35 2,38 2,38
9 Liczba aktywnych poreczen 812 875 791 783
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 499 536 446 445
11 Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 207 202 210 232
12 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
13 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6% 0,6% 0,6% 0,7%
14 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 19360 20000 20000 20000
15  wtym czes¢ na ryzyku wtasnym b.d. 6 000 6 000 6 000
16 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 968 1000 1000 1000
17 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 115% 11,3% 12,0% 11,0%
18 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 55,7% 56,5% 56,9% 57,7%
19 20 najwiekszych poreczen na ryz. wt. / Kapitat poreczeniowy* b.d. 16,9% 17,1% 17,3%
20 Przecietne najwigksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,8% 2,8% 2,8% 2,9%
21 Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 390 0 173 173
22 Wartosé wyptaconych poreczen na ryz. wh. w ciggu 4 kw. (tys. z) 390 0 173 173
23 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 0,3% 0,0% 0,1% 0,1%
24 Wartosé odzyskanych nalezn. z tyt. porecz. w ciggu 4 kw. (tys. z) 0 0 0 0
25 Odzyskane nalezn. z tyt. por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
26 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 1,1% 0,0% 0,5% 0,5%
27 Wyptacone por. netto na ryz. wi. / Sr. skorygowany kapitat wtasny 1,1% 0,0% 0,5% 0,5%
28 Skorygowany wynik za 4 kw. / Sredni kapitat wtasny Spétki * 1,2% 2,2% -0,2% 0,2%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

Zrédto: FRIPWW S.A., obliczenia wtasne

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wlasnego FRiIPWW dokonujemy nastepujacych

korekt:

e w latach 2005-2007 korekta in plus o wykazywane w rozliczeniach miedzyokresowych (poz. B.IV

pasywow) dotacje na powiekszenie kapitatu poreczeniowego w ramach programu SPO-WKP;

w latach 2008-2009 oraz od II. kwartatu 2011 roku do konca 2016 roku korekta in minus 100%

warto$ci niematerialnych i prawnych ze wzgledu na fakt, iz nie maja one rzeczywistej warto$ci

zbywczej;

korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (poz. A.Il), z uwagi

na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;
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do 2007 roku oraz od IIl. kwartatu 2015 r. do I. kwartatu 2017 r. korekta in minus o saldo
dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka

kredytowego Funduszu (kwestia ta zostata oméwiona szerzej w punkcie 3.4);

od IV. kwartatu 2012 roku korekta in minus o warto$¢ udzielonej przez FRIPWW pozyczki (wraz

ze skapitalizowanymi odsetkami) sp6tce CW] Hipodrom (wykazywang w poz. B.I1I.1.a aktywéw);

od 2005 roku korekta in minus o warto$¢ aktywdéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego

wykazywanych w dtugoterminowych rozliczeniach miedzyokresowych (poz. A.V aktywow);
okresowo korekta in minus o warto$¢ naleznosci dochodzonych na drodze sadowej;

w IV. kwartale 2016 roku korekta in minus o warto$¢ udzialéw w Wielkopolskim Funduszu

Rozwoju

od 2008 roku korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogoélne.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] (w przypadku FRiIPWW tozsamego

z warto$cig skorygowanego kapitalu wtasnego Spétki) wyliczanego przez EuroRating, stuzacego

do obliczania wskaZnikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego (zaprezentowanych w tabeli

3.5), wyniosta na koniec II. kwartatu 2017 roku 34,7 mln zt i byta o ok. 0,8 mln zt wyzsza od wartosci

podawanej przez sam Fundusz (33,9 miln z1).

Wykres 3.2 przedstawia warto$ci skorygowanego kapitatu poreczeniowego (w przypadku FRiPWW

réwnego wartosci kapitatu wilasnego Spéiki) w latach 2007-2016 oraz na koniec II. kwartatu
2017 roku.

Wykres 3.2 FRIPWW S.A. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego (tys. zt)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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

Wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego (w przypadku FRiPWW réwnego wartosci mnoznika

kapitatu wtasnego) w latach 2007-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku przestawia wykres 3.3.

Whykres 3.3 FRiPWW S.A. — warto$é mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
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Zrédto: FRIPWW S.A., obliczenia wtasne

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

0d IV. kwartatu 2010 roku Fundusz korzysta z reporeczenn w ramach programu JEREMIE. W rezultacie,
z uwagi na fakt, iz od tego czasu wiekszo$¢ udzielanych poreczen podlega reporeczeniom w ramach
tego projektu, a takze poniewaz kwota reporeczana wynosi dla tych poreczen sSrednio ok. 70%

ich wartosci, skorygowany mnoznik kapitatowy [8] ulegt na koniec roku 2011 obnizeniu do 1,33.

W 2012 roku, dzieki uzyskanym przez FRiPWW kolejnym limitom na reporeczenia w ramach
JEREMIE, nastgpit duzy, prawie dwukrotny wzrost wartosci poreczen aktywnych, co skutkowato
wzrostem skorygowanego mnoznika kapitatowego do poziomu 1,82. Mnoznik kapitatowy zwiekszat
sie rowniez w kolejnych latach, przy czym najwyzsza w historii dziatalnosci Funduszu wartos¢ (2,98)

osiggnat w III. kwartale 2016 roku. Na koniec czerwca 2017 roku wyniést 2,38.
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Ekspozycje Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego na ryzyko
udzielonych poreczen mierzona relacja poreczen aktywnych na ryzyku Funduszu
do posiadanego kapitalu poreczeniowego (skorygowany mnoznik w ciggu ostatnich trzech lat

w zakresie ok,. 2,0-3,0) oceniamy jako umiarkowanag i wciaz bezpieczna.

Pozytywny wptyw na ocene ryzyka kredytowego Funduszu miato przy tym zmniejszenie wartosci
mnoznika w ciagu trzech ostatnich kwartatéw (z prawie 3,0 w IIl. kw. 2016 r. do ok. 2,4 obecnie).
Bierzemy jednak pod uwage fakt, Ze w najblizszym czasie ekspozycja wtasna Funduszu na poreczenia
moze ponownie wzrosnaé. FRIPWW w chwili obecnej wykorzystuje ostatni limit na reporeczenia
z perspektywy 2007-2013, a pierwszy konkurs na $rodki z perspektywy 2014-2020 moze zostal

rozstrzygniety dopiero w pierwszych miesigcach 2018 roku.

Koncentracja portfela poreczen

Ogoélna dywersyfikacje catego portfela poreczen oceniamy jako dobra. Srednia warto$é
poreczenia w relacji do portfela poreczen [12] jest niska i stabilna. Przecietna warto$¢ poreczenia
w odniesieniu do kapitatu poreczeniowego [13] od kilku lat utrzymuje sie na poziomie 0,5- 0,7%,

co rowniez jest wartos$cia niska i bezpieczna.

W ciggu ostatnich kilku lat znaczgcemu wzrostowi ulegta ekspozycja Funduszu na ryzyko
najwiekszych poreczen. Przepisy okresSlaja maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu
wilasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone przez
zarzad FRiIPWW ograniczaja dodatkowo maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych jednemu
klientowi do 1 mln zt (co obecnie odpowiada 2,8% wartosSci skorygowanego kapitatu
poreczeniowego), przy czym kwota poreczenia nie moze przekracza¢ 80% wartosci kredytu (lub 50%
kwoty pozyczki w instytucji innej niz bank); w przypadku poreczen portfelowych maksymalna kwota

poreczenia Funduszu obnizona zostata do 200 tys. zt i moze wynosi¢ do 70% kwoty kredytu.

Laczna warto$¢ poreczen aktywnych udzielonych na rzecz 20 najwiekszych klientow [14] wzrosta
z ok. 13 mIn zt w 2011 roku do blisko 20 mIn zt w I. kw. 2015 r. i na tym poziomie utrzymuje sie
do chwili obecnej. Oznacza to, ze kazde z 20 najwiekszych poreczen osiggneto obowigzujacy
w Funduszu limit 1 mln zt dotyczacy maksymalnej ekspozycji na jednego klienta (w praktyce poreczen

o wartosci maksymalnej moze by¢ wiecej).

Kwota 1acznej ekspozycji na ryzyko 20 najwiekszych Kklientéw odpowiada w ostatnim czasie
réwnowartosci ok. 55-60% skorygowanego kapitalu poreczeniowego (w przypadku FRiPWW
tozsamego ze skorygowanym kapitatem wiasnym Spoétki) [18]. Ryzyko zwigzane z podwyZszona
ekspozycja na najwieksze poreczenia w znacznym stopniu neutralizowane jest jednak przez fakt,
iz zdecydowana wiekszos$¢ najwiekszych poreczen podlegata reporeczeniom ramach JEREMIE, a wiec
realna ekspozycja Funduszu na ryzyko tych poreczen jest znacznie nizsza (stanowita ona w ostatnich

latach rownowarto$¢ ok. 20-30% kapitatu wiasnego).
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Wyptaty poreczen

W catej dotychczasowej historii szkodowos¢ portfela poreczenn FRiIPWW byta bardzo niska, a do konca
2009 roku wrecz praktycznie zerowa. Pierwszej wiekszej wyptaty poreczenia (na kwote 112 tys. zt)
Fundusz dokonat dopiero w 2010 roku [21]. Stanowita ona jednak zaledwie 0,2% S$redniorocznej
wartos$ci catego portfela aktywnych poreczen [23] i odpowiadata 0,4% S$redniorocznej wartosci

skorygowanego kapitatu poreczeniowego [26].

Kolejne wyptaty miaty miejsce w roku 2012 (2 poreczenia, 403 tys. zt), 2014 (2 poreczenia,
390 tys. z1) i 2016 roku (3 poreczenia, 173 tys. zt). Odpowiadato to 0,5%, 0,3% i 0,1% Sredniorocznej
warto$ci portfela poreczen aktywnych oraz 1,3%, 1,1% i 0,5% skorygowanego kapitatu

poreczeniowego. Wszystkie wyptacone poreczenia byty udzielone na ryzyku wtasnym Funduszu.

Dotychczasowa bardzo niska (bliska zera) szkodowo$¢ portfela poreczen FRiPWW z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie. Bierzemy jednakze
pod uwage fakt, iz powyzsze zjawisko wynika m.in. z faktu, iz obecnie przewazajaca cze$¢ uméw
z bankami umozliwia im wystepowanie o wyptate poreczenia dopiero po uprzednim przeprowadzeniu
egzekucji z majatku niewyptacalnych dtuznikéw. Jednak nowo zawierane umowy pozwalajg
kredytodawcom wystepowac o wyptate juz w momencie wypowiedzenia umowy kredytu/pozyczki,

co moze w przysztosci znalez¢ odbicie we wzroscie wyptat poreczen.

Rentowno$¢ kapitatu

Wskaznik skorygowanego wyniku netto (patrz tabela 3.2) w relacji do $redniej wartosci
skorygowanego kapitatu wlasnego Spétki [28] w latach 2007-2015 osiagat stale dodatnie i okresowo
stosunkowo wysokie wartosci. Najwyzszy dotychczas skorygowany wynik netto (w wysokosci
3,9 mln z1, co odpowiadato az 12,2% Sredniorocznej wartosci kapitatu wlasnego) Fundusz osiagnat
w 2013 roku. Bylo to wéwczas gtéwnie rezultatem otrzymanych refundacji kosztéw operacyjnych
zwigzanych z realizacjg projektu JEREMIE oraz zaksiegowania otrzymanej wowczas przez Fundusz

wysokiej nagrody w ramach tego projektu.

W latach 2014-2015 wskaZnik rentownosci kapitatu obnizyt sie juz jednak do ok. 1,2-2,2%,
na co wplyw miat wzrost kosztow operacyjnych Funduszu, spadek przychodéw finansowych oraz

wzrost warto$ci utworzonych rezerw na poreczenia.

W 2016 roku Fundusz zanotowat po raz pierwszy od 10 lat niewielka skorygowana strate netto,
odpowiadajgca 0,2% kapitatu wlasnego Spoétki. Po 1. péiroczu 2017 roku skorygowany wynik
finansowy byt ponownie dodatni (w ujeciu za cztery ostatnie kwartaty wskaznik rentownosci kapitatu

wynosit 0,2%).

Dotychczasowa, ogdlnie dodatnia rentowno$¢ FRiIPWW z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage fakt, iz dobre wyniki
Funduszu osiggane w ciggu kilku poprzednich zwigzane byly w duzym stopniu z realizacja projektu

JEREMIE (nagrody i refundacje kosztéw operacyjnych), a takze z dotychczasowa nietypowo niska
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szkodowoscig portfela poreczen oraz z dziataniami Funduszu majacymi na celu uzyskiwanie mozliwie
jak najwyzszych dochodéw z lokat Srodkow pienieznych (kosztem okresowego nadmiernego

podwyzZszania ryzyka portfela lokat).

Przyszte wyniki finansowe FRiPWW =zaleze¢ beda przy tym w duzym stopniu od mozliwosci
kontynuacji (takze w ramach srodkéw z nowej perspektywy na lata 2014-2020) otrzymywania
refundacji ponoszonych przez Fundusz wysokich kosztéw operacyjnych, jak réwniez od jakosci
portfela poreczen oraz zasad dotyczacych wyptat poreczen. Istotny wptyw na wyniki finansowe

Funduszu moze mie¢ takze ksztalttowanie sie oprocentowania lokat bankowych.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Pierwszy regulamin okre$lajacy 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 zostal zmodyfikowany w 2008 roku

i dopiero wéwczas 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 kredytobiorcéw oraz
terminowosci obstugi kredytéw (informacje te Fundusz otrzymuje od instytucji finansowych, na rzecz

ktérych kredyty zostaty poreczone).

Stosowang przez FRiIiPWW Kklasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowo$ci sptaty kredytéw)

wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 FRiPWW - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

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

Zrédto: FRIPWW S.A.
W przypadku poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE Fundusz tworzy przy tym rezerwy tylko
w odniesieniu do udziatu wtasnego w ryzyku poreczenia.

Regulamin okre$la takze zasady tworzenia rezerwy ogo6lnej. O dokladnej wysokosci tego

wspoétczynnika decyduje Zarzad Funduszu (opierajac sie m.in. na planie finansowym na dany rok).
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Generalnie polityke Funduszu w zakresie tworzenia rezerw nalezy oceni¢ pozytywnie,
aczkolwiek pewne zastrzezenia moze budzi¢ fakt przyjecia niskich wskaznikow rezerw dla
poreczen zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacja” oraz ,ponizej standardu”. Rezerwy
te moga bowiem nie odzwierciedlac w sposéb wystarczajaco konserwatywny ryzyka wyptat
poreczen, a tym samym ryzyko to moze nie by¢ uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem

w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos$¢ utworzonych przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego rezerw
wedtug stanu na koniec lat 2014-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku, w podziale na rezerwe
na ryzyko ogoélne i rezerwy celowe, w odniesieniu do sumy aktywnych poreczen oraz

do skorygowanego kapitatu poreczeniowego, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko zwigzane z udzielonymi poreczeniami

Xi.2014 Xil.2015 XI.2016 VI.2017

Rezerwy celowe (tys. zf) 3876,8 2934,1 30269 34813
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 20879 20879 13879 13879
Razem rezerwy na ryzyko (tys. z1) 5964,7 5022,1 4414,8 4869,2
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 5,0% 3,5% 3,6% 4,2%
Rezerwa na ryzyko ogodlne / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 2,7% 2,5% 1,7% 1,7%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 7,7% 6,0% 5,3% 5,9%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,2% 8,3% 8,6% 10,0%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,0% 5,9% 3,9% 4,0%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 17,2% 14,2% 12,6% 14,0%

Zrédto: FRIPWW S.A., obliczenia wtasne

Wartos$¢ utworzonych przez FRIPWW rezerw celowych na poreczenia zagrozone oscylowata w ciggu
ostatnich pieciu lat w zakresie ok. 2,2-4,3 mln zt. Rezerwy te w odniesieniu do t3cznej wartosci
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym ksztaltowaty sie w ciagu pieciu ostatnich lat na poziomie
2,9-6,2%. Najwyzszg warto$¢ wskaznik ten osiggnat w I. kwartale 2012 roku, a najnizsza w 1. potowie
2016 roku. W kolejnych kwartatach wskaZznik ten lekko rést i na koniec czerwca 2017 roku

wyniést 4,2%.

Zgodnie ze stosowanag przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy dtugoterminowy Sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowarto$¢ 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego FRiIPWW uwzgledniamy koniecznos$¢ doliczenia
w poszczegdlnych okresach ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci
rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaZnik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen
na ryzyku wiasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dotyczace lat 2014-2016 oraz

[. potowy 2017 roku zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.
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Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xl.2014  XI1.2015 XIl.2016  VI.2017

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,5% 0,4% 0,0%
Wartos$¢ dodatkowych rezerw celowych (tys. zt) 0,0 396,1 317,3 0,0
Rezerwy celowe razem* (utw. przez FRiPWW oraz dodatkowe) 3876,8 3330,2 3344,2 3481,3
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 5,0% 4,0% 4,0% 4,2%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 11,2% 9,4% 9,5% 10,0%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

Dodatkowe rezerwy celowe naliczane sg dla okresu od III. kwartatu 2015 roku do I. kwartatu 2017
roku. Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych uwzgledniana jest w skorygowanych wynikach
finansowych (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejsza skorygowany kapital wtasny

Funduszu (tabela 3.6 wiersz [3]).

FRiIPWW od 2008 roku tworzy takze rezerwe na ryzyko ogélne. W ostatnim czasie odpowiadata ona
ok. 1,5-3% wartos$ci portfela aktywnych poreczen na ryzyku wlasnym Funduszu. Utworzenie tej
rezerwy w praktyce stuzy¢ ma tagodzeniu w przysztosci w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci
portfela poreczen na biezacag ksiegowa warto$¢ wyniku netto. Z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu tworzenie rezerwy na ryzyko ogolne jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz na warto$¢

kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

3.5 Ocena czynnikdw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do 2011 roku, kiedy
realna dynamika PKB wyniosta 4,5%. Na przetomie 2011 i 2012 roku gospodarka ponownie weszta
w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012 i 1,6%
w roku 2013.

W latach 2014-2015 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury - realny wzrost PKB wyniost
odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia realnej
dynamiki PKB do 2,7%.

W biezacym roku negatywne tendencje zostalty juz odwré6cone i tempo wzrostu PKB poprawia sie,
na co wptyw ma m.in. ogélnie dobra koniunktura na Swiecie. Wcigz jednak w niewielkim stopniu
do wzrostu PKB przyczyniaja sie naktady inwestycyjne, jednakze sytuacja réwniez w tym zakresie
powinna sie wkrotce poprawié, m.in. ze wzgledu na spodziewane (dotychczas juz opo6Znione)

uruchamianie Srodkéw pomocowych w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020.
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W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moga okaza¢ sie problemy zwigzane z nadmiernym deficytem

budzetowym, a takze ryzyko wystgpienia kolejnej fazy kryzysu finansowego w gospodarce $wiatowe;.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujace sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego
2016 r. nowego podatku od aktywoéw bankéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie
utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowac¢ na przychody finansowe

i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilno$¢ 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 dotychczasowe korzystne warunki wspotpracy z bankami (moga one wystepowacl
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 ocenié¢ pozytywnie.

Pomimo dynamicznego wzrostu wartos$ci portfela w ciggu ostatnich lat, z uwagi na fakt, ze wiekszo$¢
poreczenn podlegata reporeczeniom w ramach JEREMIE, warto$¢ skorygowanego mnoznika
kapitatlowego rosta w wolniejszym tempie i osiggata dotychczas umiarkowane i nadal do$¢ bezpieczne

poziomy (najwyzsza jego wartosc¢ to 2,98).

Stabilno$¢ wiekszosci wskaznikéw finansowych byta dotychczas stosunkowo wysoka. Fundusz
utrzymywat stale do$¢ dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen. W czasie swojej dotychczasowej
15-letniej historii dziatalno$ci Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego nie miat
zadnych probleméw z wyptacalnoscia. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka
kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki 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 sSrodkow pienieznych kilka kwestii budzi nasze
zastrzezenia. Po pierwsze - FRIPWW nie ma procedury okres$lajacej polityke inwestycyjna oraz zasady
oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje S$rodki pieniezne.
Z informacji uzyskanych od kierownictwa Funduszu wynika jedynie, ze Fundusz stara sie nie lokowa¢
wiecej niz 1/3 posiadanych $rodkéw w jednym banku. Zasade tg nalezatoby oceni¢ pozytywnie, jednak
sama w sobie nie jest ona wystarczajaca gwarancja odpowiedniej dywersyfikacji i bezpieczenstwa

lokat - tym bardziej, Ze reguta ta czesto nie jest w praktyce przestrzegana.
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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 podmiotéw, ktérym

Fundusz powierza $rodki pieniezne.

Po trzecie - z brakiem analizy ryzyka bankéw wiaze sie fakt, Zze Fundusz lokowat do 2015 roku

znaczna cze$¢ Srodkéw w instytucjach, ktérych ryzyko kredytowe oceniamy jako podwyzszone.

Od IV. kwartatu 2015 r. poprawie ulegta jakos¢ Wykres 3.4 Struktura inwestycji Funduszu

portfela lokat dzieki przetransferowaniu przez na koniec II. kwartatu 2017 r.
FRiIPWW  wiekszo$ci  $rodkéw  pienieznych

do bankéw charakteryzujacych sie niskim ® Bank#1
ryzykiem kredytowym. Od tego czasu udziat lokat W Bank #2
w bankach o podwyzszonym badZ wysokim ryzyku ® Bank#3
utrzymuje sie na poziomie ok. 20-40%. W BT

H Bank#5
Z punktu widzenia oceny ryzyka portfela ® Bank#6
inwestycji Funduszu watpliwosci moze budzic¢ Pozyczka

udzielenie przez FRIPWW w IV. kwartale 2012  #4410: obliczenia whasne na podst. danych FRIPWW S.A.

roku pozyczki na kwote 1 mln zt na rzecz spotki

nalezacej do samorzadu wojewoddztwa wielkopolskiego. Niemniej jednak m.in. ze wzgledu na to,
iz kwota ta stanowi tylko ok. 6% tacznych aktywéw plynnych Funduszu nalezy stwierdzié,

iz nie wptywa wiec to w sposdb szczegolnie istotny na ogdélng ocene ryzyka catego portfela inwestycji.

Obecng dywersyfikacje lokat Funduszu oceniamy generalnie jako dobra. Pozytywnie oceniamy fakt,
iZ maksymalna ekspozycja na ryzyko pojedynczych bankéw zmniejszyta sie w ciggu ostatnich pieciu
lat (do ok. 25-30%, z nawet 80% w roku 2012) oraz Ze zwiekszona zostata liczba bankdéw

(z zaledwie 2 do 4-5), w ktérych lokaty stanowig znaczaca wiekszo$¢ aktywow Funduszu.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Fundusz nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na Kkoniec
poszczegdlnych okreséw sprawozdawczych. Dostepne s3 jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegbélne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze zdecydowana wiekszos¢ 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 2014-2016 oraz na koniec II. kwartatu 2017 roku

przedstawia tabela nr 3.10.
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Tabela 3.9 FRiPWW S.A. — struktura branzowa udzielonych poreczen

Brania Rok 2014 Rok 2015 Rok 2016  VII.2016- VI.2017
ustugi 33,2% 46,4% 54,4% 59,6%
handel 32,8% 23,7% 18,5% 17,9%
budownictwo 12,9% 6,4% 8,0% 7,9%
inne 3,1% 10,3% 10,4% 7,4%
produkcja 18,1% 13,2% 8,7% 7,2%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych FRIPWW S.A.

Analiza dywersyfikacji portfela poreczenn FRiIPWW w ujeciu branzowym jest nieco utrudniona z uwagi
na fakt, Zze Fundusz nie prowadzi tego typu statystyk w odniesieniu do poreczen aktywnych. Ponadto,
okresowo Fundusz udzielat stosunkowo duzych zbiorowych poreczen portfelowych, co do ktérych
Fundusz nie posiada informacji o podziale branzowym (poreczenia te wygasty jednak w roku 2011).
Kolejng trudnoscig byt poczatkowy brak Kklasyfikacji branzowej udzielanych od II. kwartatu 2015 roku

poreczen wadialnych.

Generalnie jednak dywersyfikacje udzielonych przez FRiPWW poreczen w podziale na
poszczegolne sektory gospodarki oceniamy jako niewystarczajaca - w ostatnim czasie wzrosta

bowiem nadmiernie ekspozycja Funduszu na sektor ustug..

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejace w Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego procedury wewnetrzne

reguluja nastepujace obszary dziatalnosci tej instytucji:

¢ ,Regulamin poreczen indywidualnych” szczegétowo okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego
kredytu lub 50% kwoty pozyczki, przy czym tgczne zaangazowanie na rzecz jednego klienta nie
moze przekroczy¢ 5% zasobdéw majgtkowych Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu ogranicza
warto$¢ jednostkowego poreczenia do kwoty 1 mln zt); okresla zasady wyptat poreczen (zaktadajace
m.in. mozliwo$¢ wystepowania o wyptate poreczenia juz w momencie wypowiedzenia umowy
kredytu/pozyczki); a takze okresla zasady monitorowania sytuacji ekonomiczno-finansowej

kredytobiorcéw oraz terminowo$¢ sptaty kredytow/pozyczek;

e ,Regulamin poreczen portfela transakcji wystandaryzowanych” - okresla zasady udzielania
poreczen portfelowych; ogranicza wartos¢ pojedynczego poreczenia do 200 tys. zt i nie wiecej niz
70% kwoty kredytu (lub pozyczki); oraz okresla zasady wspotpracy z bankiem (m.in. mozliwosé
wystapienie przez bank o wyptate poreczenia bez wczesniejszej egzekucji naleznosci z majatku
dtuznika);
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¢ ,Regulamin poreczen dla matych i Srednich przedsiebiorcéw” - okresla zasady i tryb postepowania
w zakresie udzielania poreczen dla matych i $rednich przedsiebiorstw; okresla taczne maksymalne
zaangazowanie Funduszu z tytutu udzielonych poreczen na poziomie trzykrotnos$ci posiadanych
zasobéw majatkowych; oraz ogranicza maksymalng wartos$¢ udzielanych poreczen do wysokosci

80% kwoty poreczanego kredytu lub 50% kwoty pozyczki;

¢ ,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla zasady i warunki udzielania poreczen
wadialnych, zakres podmiotéw, ktére moga ubiegac sie o takie poreczenie oraz procedury zwigzane
z przyznaniem pakietow wadialnych/indywidualnego poreczenia wadialnego. Maksymalna kwota
indywidualnego poreczenia wadialnego moze przy tym wynie$¢ 500 tys. zt, a pakietu wadialnego -

1mln z1;

e ,Wzorcowy regulamin wspotpracy pomiedzy firmg leasingowa a Funduszem w zakresie udzielania
poreczen indywidualnych” okresla warunki udzielania poreczen, zabezpieczenia na rzecz Funduszu,
warunki udzielania poreczen, a takze wysokos$¢ optat oraz sposéb monitorowania i wyplaty
poreczen leasingowych. Maksymalna warto$¢ poreczenia wynosi 5% kapitalu poreczeniowego

Funduszu, nie wiecej jednak niz 80% wartosci leasingu.

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” okresla zakres, tryb i sposéb przeprowadzania oceny

wnioskéw o udzielenie poreczenia oraz analizy ryzyka kredytowego wnioskodawcéw;

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczen leasingowych” okre$la zakres, tryb i sposob przeprowadzania
oceny wnioskéw o udzielenie poreczenia transakcji leasingu oraz analizy ryzyka kredytowego

leasingobiorcow;

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczen wadialnych” okresla zakres, tryb i sposéb udzielania poreczen

zaptaty wadium oraz analizy ryzyka kredytowego podmiotéw wnioskujacych;

e ,Regulamin tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen” szczegétowo okresla

sposob, czestotliwos¢ i wysokos$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogélne

o ,Polityka bezpieczenstwa danych osobowych” okresla sposéb postepowania z danymi osobowymi
klientéw oraz wyznacza osobe odpowiedzialng za przetwarzanie danych osobowych (wraz z jej

zakresem obowigzkéw zgodnie z regulaminem).

Generalnie obowigzujace w Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewodztwa Wielkopolskiego procedury
wewnetrzne oceniamy pozytywnie, poza istotnym zastrzezeniem dotyczacym braku procedury
okreslajacej zasady polityki inwestycyjnej Funduszu oraz kryteria wyboru podmiotéw, ktérym

Fundusz powierza posiadane $rodki pieniezne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spoétki jest w naszej opinii dostosowana zaré6wno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec czerwca 2017 roku Fundusz zatrudniat
15 os6b.

EuroRating 25



Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy (18.10.2017)

Podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezacej dziatalnosci FRIPWW
wigzato sie w przeszlos$ci z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu. Od marca 2014 r.
Zarzad Funduszu jest dwuosobowy. Ponadto w razie wystgpienia koniecznos$ci czasowego zastepstwa
Prezesa Zarzadu biezace dziatania Funduszu moga by¢ wspierane przez cztonkéw Rady Nadzorczej
Spotki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Diugoterminowy plan strategiczny Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewd6dztwa Wielkopolskiego
zaktada dalsze systematyczne zwiekszanie liczby i wartosci udzielanych poreczen. Fundusz przyjmuje,
ze taczna kwota udzielonych poreczen nie moze przekroczy¢ pieciokrotnosci ,zasob6w 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 podlega reporeczeniom, co wydatnie redukuje ryzyko

wtasne Spotki.

Poniewaz FRiPWW 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 szczeg6towo w punkcie 3.3).

Wedtug stanu na koniec II. kwartatu 2017 roku nieskorygowany mnoznik kapitatowy uksztattowat sie
na poziomie 5,35, natomiast mnoznik skorygowany (uwzgledniajacy reporeczenia w ramach JEREMIE)

wyniést 2,38.

Fundusz prowadzi zakrojong na szeroka skale akcje poreczeniowa. Do tego planuje takze wprowadzaé
do oferty i rozwija¢ nowe produkty, m.in. poreczenia leasingu, faktoringu, obligacji korporacyjnych,
gwarancji zaptaty wadium oraz wykonania kontraktu. Obecnie sposréd powyzszych w ofercie znajduja

sie poreczenia zaptaty wadium oraz poreczenia leasingowe.

Wplyw uruchomienia przez FRiIPWW tego typu poreczen na ogélne ryzyko kredytowe Funduszu
w praktyce zalezalby on od faktycznej liczby i warto$ci udzielanych poreczen poszczegoélnych
rodzajow niestandardowych poreczen. W chwili obecnej nie maja one wiekszego wplywu na ocene

ratingowa.

W  perspektywie S$rednioterminowej czynnikiem niepewno$ci odno$nie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest
obecnie potencjalna mozliwo$¢ uzyskania przez FRiIPWW kolejnego wsparcia ze srodkéw unijnych
w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2020. Wsparcie w nastepnych latach ré6wniez ma mieé

charakter reporeczen dla poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe.

Pierwszy konkurs na $rodki z nowej perspektywy ma zostac¢ rozpisany na przetomie III. i IV. Kwartatu
2017 r. i bedzie przeprowadzany w oparciu o prawo zamowien publicznych. Rozstrzygniecie konkursu

moze przesungc sie jednak na poczatek 2018 roku. Jest przy tym prawdopodobne, Ze zastosowanie
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znajdzie mechanizm uzyty w przypadku ostatniego konkursu z perspektywy na lata 2007-2013,
poleagjacy na tym, ze Fundusz bedzie mégl sporzadzi¢ wniosek o kolejny limit juz w chwili
wykorzystania 75% Srodkéw pochodzacych z poprzedniego limitu. Mechanizm ten zwiekszat ptynnos¢

akcji poreczeniowej opartej o srodki JEREMIE.

Ze wzgledu na kilkumiesieczng przerwe miedzy wykorzystaniem obecnego limitu reporeczen
w ramach JEREMIE, a pozyskaniem dofinansowania z nowej perspektywy na lata 2014-2020,
w przypadku jesli Fundusz bedzie kontynuowat akcje poreczeniowa w dotychczasowej skali jedynie
w oparciu o S$rodki witasne, istnieje ryzyko ponownego przejsciowego wzrostu mnoznika

kapitatowego.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego w Poznaniu nalezy do grupy funduszy
stosunkowo duzych pod wzgledem wartos$ci posiadanego kapitalu poreczeniowego wsréd funduszy
wchodzacych w skitad Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokdét Banku Gospodarstwa
Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom
z terenu calego wojewoddztwa wielkopolskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem

geograficznym mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywéw FRiIPWW jest typowa dla dziatalno$ci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki
stanowig w przewazajacej wiekszosci Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Strukture aktywéw FRiPWW

z punktu widzenia oceny ich jakosci i plynnosci oceniamy wiec bardzo pozytywnie.

Réwniez strukture pasywoéw FRiPWW nalezy okres$li¢ jako typowa dla dziatalno$ci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe i bezpieczng (kapital wtasny powiekszony o rezerwe na ryzyko ogoélne

stanowi ok. 90% pasywow), co pozytywnie wptywa na nadany Funduszowi rating kredytowy.

FRiIPWW prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2002 i od poczatku Fundusz w do$¢ szybkim
tempie zwiekszat liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen, a co za tym idzie - takze warto$¢ portfela
poreczen aktywnych. Dzieki uzyskiwanym od 2010 roku reporeczeniom w ramach programu JEREMIE
(perspektywa unijna na lata 2007-2013) realna ekspozycja Funduszu na ryzyko poreczen rosta jednak
wolniej, dzieki czemu mnoznik kapitatu wtasnego Spoétki utrzymywat sie na umiarkowanych i wcigz
bezpiecznych poziomach (najwyzsza dotychczas warto$é 2,98 osiggnat w III. kwartale 2016 roku).

W ciggu trzech ostatnich kwartatéw poziom mnoznika obnizyt sie do ok. 2,4.

Ekspozycje Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego na ryzyko
udzielonych poreczen mierzona relacja poreczen aktywnych na ryzyku Funduszu
do posiadanego kapitalu poreczeniowego (skorygowany mnoznik w ciggu ostatnich trzech lat

w zakresie oKk,. 2,0-3,0) oceniamy jako umiarkowanag i wciaz bezpieczna.

EuroRating 27



Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. — raport ratingowy (18.10.2017)

Pozytywny wplyw na ocene ryzyka kredytowego Funduszu ma przy tym zmniejszenie wartosSci
mnoznika w ciagu trzech ostatnich kwartatéw (z prawie 3,0 w IIl. kw. 2016 r. do ok, 2,4 obecnie).
Bierzemy jednak pod uwage fakt, Ze w najblizszym czasie ekspozycja wtasna Funduszu na poreczenia
moze ponownie wzrosngaé. FRIPWW w chwili obecnej wykorzystuje ostatni limit na reporeczenia
z perspektywy 2007-2013, a pierwszy konkurs na $rodki z perspektywy 2014-2020 moze zostal

rozstrzygniety dopiero w pierwszych miesigcach 2018 roku.

Ogo6lna dywersyfikacje portfela aktywnych poreczen Funduszu oceniamy nadal jako dobra.
W ciggu ostatnich lat istotnemu wzrostowi ulegta jednak ekspozycja Funduszu na ryzyko
najwiekszych poreczen. Wartos¢ poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientéw wynosi w ostatnich
latach juz 20 mln zl, co odpowiada ok. 55-60% skorygowanego kapitalu poreczeniowego
(w przypadku FRiPWW tozsamego ze skorygowanym kapitatem wtasnym Spétki). Ryzyko zwigzane z
podwyzszona ekspozycja na najwieksze poreczenia w znacznym stopniu neutralizowane jest jednak
przez fakt, iz zdecydowana wiekszo$¢ najwiekszych poreczen poreczenia podlegata dotychczas
reporeczeniom w ramach JEREMIE, a wiec realna ekspozycja Funduszu na ryzyko tych poreczen jest

znacznie nizsza (stanowita ona w ostatnich latach rownowarto$¢ ok. 20-30% kapitatu wtasnego).

Szkodowo$¢ portfela poreczen FRiPWW byla dotychczas bardzo niska (nie przekraczata 0,5%
wartosci portfela), co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy
bardzo pozytywnie. Bierzemy jednakze pod uwage fakt, iZ powyzsze zjawisko wynika m.in. z faktu,
iz obecnie przewazajgca czes¢ umoéw z bankami umozliwia im wystepowanie o wyptate poreczenia
dopiero po uprzednim przeprowadzeniu egzekucji z majatku niewyptacalnych dtuznikéw. Nowo
zawierane umowy pozwalaja jednak kredytodawcom wystepowaé¢ o wyplate juz w momencie
wypowiedzenia umowy kredytu/pozyczki, co moze w przysztosci znaleZ¢ odbicie we wzroscie wyptat

poreczen.

Dotychczasowa, ogdlnie dodatnia rentowno$¢ FRiIPWW z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage fakt, iz dobre wyniki
Funduszu osiggane w ciggu kilku poprzednich zwigzane byly w duzym stopniu z realizacja projektu
JEREMIE (nagrody i refundacje kosztéw operacyjnych), a takze z dotychczasowa nietypowo niska
szkodowoscig portfela poreczen oraz z dziataniami Funduszu majacymi na celu uzyskiwanie mozliwie
jak najwyzszych dochodéw z lokat Srodkow pienieznych (kosztem okresowego nadmiernego
podwyzZszania ryzyka portfela lokat). Przyszte wyniki finansowe FRiIPWW zaleze¢ beda przy tym
w duzym stopniu od mozliwosci kontynuacji (takze w ramach $rodkéw z nowej perspektywy na lata
2014-2020) otrzymywania refundacji ponoszonych przez Fundusz wysokich kosztéw operacyjnych,
jak réowniez od jakosci portfela poreczen oraz zasad dotyczacych wyplat poreczen. Istotny wplyw

na wyniki finansowe Funduszu moze mie¢ takze ksztattowanie sie oprocentowania lokat bankowych.

Oceniajac sposéb lokowania posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych (stanowiacych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgloszenie zastrzezenia dotyczacego
faktu, iz FRIPWW nie posiada procedury okreslajacej polityke inwestycyjng oraz zasady oceny ryzyka

kredytowego podmiotéw, ktdrym Fundusz powierza swoje ptynne aktywa.
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Z faktem tym zwigzana byta m.in. zbyt wysoka w poprzednich latach koncentracja portfela lokat,
a takze lokowanie przez FRiIPWW wiekszosci $rodkéw w bankach o podwyzszonym ryzyku
kredytowym. Sytuacja w obszarze dziatalnoSci lokacyjnej uleglta jednak istotnej poprawie
od IV. kwartatu 2015 r., dzieki przetransferowaniu przez FRiPWW wiekszosci srodkéw pienieznych
do bankéw charakteryzujacych sie niskim ryzykiem kredytowym. Pozytywnie oceniamy réwniez

zmniejszenie koncentracji portfela lokat.

W  perspektywie S$rednioterminowej czynnikiem niepewno$ci odno$nie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest
obecnie potencjalna mozliwo$¢ uzyskania przez FRiIPWW kolejnego wsparcia ze srodkéw unijnych
w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2020. Wsparcie w nastepnych latach ro6wniez ma mie¢
charakter reporeczen dla poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe, jednak nie jest obecnie
znana jego skala oraz szczegbétowe warunki, a rozstrzygniecie pierwszego konkursu moze nastapic

dopiero w pierwszych miesigcach 2018 roku.

Ze wzgledu na kilkumiesieczng przerwe miedzy wykorzystaniem obecnego limitu reporeczen
w ramach JEREMIE, a pozyskaniem dofinansowania z nowej perspektywy na lata 2014-2020,
w przypadku jesli Fundusz bedzie kontynuowat akcje poreczeniowa w dotychczasowej skali jedynie
w oparciu o S$rodki witasne, istnieje ryzyko ponownego przejsciowego wzrostu mnoznika

kapitatowego.

Podsumowujac, sytuacja ekonomiczno-finansowa Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego w Poznaniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe nadal
oceniamy jako niskie. Na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 18.10.2017 r.) rating Funduszu

zostaje utrzymany na poziomie A. Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw mogacych mie¢ pozytywny wptyw na ocene ryzyka
kredytowego FRiPWW EuroRating zalicza: ewentualny istotny spadek poziomu skorygowanego
mnoznika kapitalowego; dalsze zwiekszenie bezpieczenistwa portfela lokat srodkow pienieznych
poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym trwatym wyeliminowaniu udziatu lokat
w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; ewentualne zmniejszenie
warto$ci najwiekszych wudzielanych poreczeni; utrzymywanie sie skorygowanych wynikéw

finansowych na dodatnim i wysokim poziomie.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa Funduszu moglyby mieé¢ natomiast: ewentualny ponowny
wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatlowego; pogorszenie jakosci portfela poreczanych
kredytéw i istotny wzrost wartosci wyptat; znaczace pogorszenie sie wyniku finansowego; a takze
ponowne pogorszenie profilu ryzyka portfela lokat $Srodkow pienieznych (np. na skutek wzrostu

udziatu lokat w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym i/lub wzrostu koncentracji lokat).
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wyfacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ C . g
£ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc finansowa
o AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
%‘ AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
)
2 A+ o . e
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnosc finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos$¢ na wpltyw
'g A- niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujgcych sie przez diuzszy czas.
a
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnosc¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnos¢
BBB- na utrzymujace sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
BB . , S I '
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
>
[=
= B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
f_‘u’ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
F B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
[,
& ccc _ . g . o
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
o CC nawet w przypadku sprzyjajacych warunkdéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
S C poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
a
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi
ESMA (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej Unii Europejskiej i s3 réwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢ stosowane przez banki
akceptujgce poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem stuzgcych wyliczaniu
wthasnych wymogoéw kapitatowych, zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation).

Banki wspétpracujgce z funduszami poreczeniowymi mogg réowniez wykorzystywaé ratingi kredytowe nadane
funduszom przez EuroRating do ograniczania poziomu rezerw celowych na kredyty nieregularne objete
poreczeniami funduszy posiadajgcych rating na poziomie inwestycyjnym, zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankéw (tekst jednolity DZ.U.2015.2066).

Ratingi kredytowy nadany Funduszowi Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna
historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekcji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane

przez oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany Funduszowi Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. jest ratingiem
zamoéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdiniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji
dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujacg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw interesow”, agencja nie
Swiadczyta i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug
dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowe;j
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu
zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie
odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze 7Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym
raporcie.

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

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

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe”—
,Skala ratingowa”.

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

EuroRating Sp. z 0.0., ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)
tel.: +48 22 349 24 89 e-mail: info@eurorating.com  www.EuroRating.com



