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Poziom ratingu A-

Perspektywa ratingu negatywna

Gléwne czynniki wpltywajace na obnizenie ratingu

Silny wzrost ekspozycji wiasnej na ryzyko poreczen: W ciggu trzech pierwszych kwartatéow 2022 r.,
na skutek znacznej intensyfikacji akcji poreczeniowej (prowadzonej niemal w catosci w ramach
srodkéw wtasnych), skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego wzrdst z 2,29 do 4,67. Istotny wzrost
ekspozycji wiasnej FRIPWW na ryzyko udzielonych poreczen z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego nalezy oceni¢ negatywnie, a obecny poziom mnoznika kapitatu wtasnego EuroRating

ocenia juz jako wysoki.

Znaczny wzrost udziatu poreczen gwarancji: Od 2020 r. FRIPWW udziela nowego rodzaju poreczen
— dotyczacych gwarancji rzetelnego wykonania umowy. W ocenie agencji ratingowej EuroRating
ryzyko tego typu poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytéw.
W przypadku FRiIPWW jest to szczegdlnie istotne, poniewaz na koniec Il kw. 2022 r. wartos¢
poreczen aktywnych tego typu wyniosta juz 134,6 min zt i stanowity one juz 2/3 facznego portfela

poreczen.

Bardzo niski stan rezerw: W I-lll kw. 2022 r. pomimo ponad dwukrotnego wzrostu wartosci
aktywnych poreczen na ryzyku Funduszu, spétka zmniejszyta rezerwy ogétem z 1,6 min zt na koniec
2021 r. do rekordowo niskiego poziomu 0,8 min zt na koniec Il kw. 2022 r., co odpowiadato zaledwie
0,7% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym. Obecny poziom rezerw w ocenie EuroRating jest
zdecydowanie zbyt niski. Praktycznie wszystkie wieksze wypfaty beda wiec w najblizszych

kwartatach obcigzaty bezposrednio biezgcy wynik finansowy i kapitat wtasny spotki.
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Pozostate gtdwne czynniki wptywajace na rating kredytowy
Pozytywne:
Wysoka jakos¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spotki stanowig w zdecydowanej wiekszosci srodki

pieniezne i ich ekwiwalenty, co przekfada sie na wysoka jakosc i ptynnos¢ aktywow Funduszu.

Bezpieczna struktura pasywow: Strukture pasywéw Funduszu nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe i bezpieczng. Spoétka nie ma zadnego

zadtuzenia oprocentowanego, a zobowigzaniom z tytutu JEREMIE 2 odpowiadajg $rodki pieniezne.

Niska szkodowo$¢ poreczen: Dotychczasowg dtugoterminowg szkodowos¢ portfela poreczen

FRIPWW EuroRating ocenia ogdlnie jako niska.

Wzrost przychoddw odsetkowych: W I-lll kw. 2022 r. widoczny byt znaczny wzrost przychoddéw
finansowych, co wynikato ze wzrostu oprocentowania depozytow. Nalezy spodziewac sie, ze dzieki
stosunkowo wysokiemu poziomowi stop procentowych NBP przychody z odsetek bedg wysokie

réwniez w kolejnych kwartatach.

Negatywne:

Lekko negatywna ocena polityki lokat: Realizowang przez Fundusz polityke inwestowania srodkow
pienieznych, ze wzgledu na lokowanie ok. 5% posiadanej gotéwki w bankach charakteryzujgcych sie
podwyzszonym lub nawet wysokim ryzykiem kredytowym, a takze udzielanie pozyczek podmiotom

charakteryzujacym sie wysokim ryzykiem kredytowym, EuroRating ocenia lekko negatywnie.

Brak odzwierciedlania ryzyka wyptat w rezerwach: W ostatnim czasie Fundusz znacznie zmienit
profil portfela poreczen — znacznie spadt udziat poreczen kredytéw, a wzrosty poreczenia wadidéw
i gwarancji. Ze wzgledu na specyfike tych produktow oraz beneficjentow posrednich udzielanych
poreczen, nalezy zatozy¢, ze Fundusz nie bedzie uzyskiwat z odpowiednim wyprzedzeniem
informacji o rosngcym ryzyku wypfat poszczegdlnych poreczen. W efekcie Fundusz powinien

tworzy¢ odpowiednio wiekszg rezerwe ogdlna.

Negatywna perspektywa ratingu

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji ratingowe;j
EuroRating prawdopodobienstwo obnizenia nadanego Funduszowi ratingu w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy jest obecnie wieksze niz 1:3.
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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating oraz historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data *
A- negatywna 15.02.2023
A negatywna 26.10.2022
A stabilna 19.07.2022
A stabilna 19.01.2022
A stabilna 21.10.2021
A stabilna 29.07.2021
A stabilna 20.01.2021
A stabilna 23.02.2016
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 2021 nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Funduszowi Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A.
z siedzibg w Poznaniu ("FRiPWW","Fundusz", "spdtka") dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi
przez Fundusz dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych,
pozyczek i innych transakcji o charakterze zobowigzan finansowych (poreczenia wadidw
przetargowych, leasingdw, itp.). Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie
sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowaé 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

Przedsiebiorstwo Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. zarejestrowane
jest w Rejestrze Sgdowym 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 Spétki wynosi 13.350.000 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 267 akcji imiennych nieuprzywilejowanych o wartosci nominalnej 50.000 zt kazda.

Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony.
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Zarzad spotki jest obecnie dwuosobowy —funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Krzysztof LeR, a funkcje
Wiceprezesa Zarzadu petni pan Eugeniusz Grzeszczak. Siedziba Funduszu miesci sie w Poznaniu
(60-589), przy ul. Pieknej 58.

Tabela 2.1 FRIPWW S.A. — struktura udziatowa

. . Liczl?'a Kapitat .
Lp. Akcjonariusze akgiji (tys. 21) Udziat
(szt.)

1 Wojewddztwo Wielkopolskie 222 11100 83,2%
2 Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gosp. Wodnej w Poznaniu 40 2 000 15,0%
3 Miasto Konin 2 100 0,7%
4 Powiat Poznanski 1 50 0,4%
5 Powiat Sremski 1 50 0,4%
6 Powiat Wagrowiecki 1 50 0,4%

RAZEM 267 13350 100,0%

Zrédto: FRIPWW

Dominujaca role w dziatalnosci spoétki petni Samorzad Wojewddztwa Wielkopolskiego, ktory

ma wiekszosciowy udziat w kapitale oraz w gtosach na zgromadzeniu akcjonariuszy.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. zostat powotany przez Zarzad
Wojewddztwa Wielkopolskiego w grudniu 2001 r. Poczagtkowo Fundusz zostat wyposazony w kapitat
w wysokosci 3 min zt, a jedynym akcjonariuszem spotki byto Wojewddztwo Wielkopolskie.
W pdzniejszym okresie do grona akcjonariuszy Funduszu dotgczyt Bank Gospodarstwa Krajowego,
Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Poznaniu oraz cztery samorzady
z terenu wojewddztwa wielkopolskiego. W czerwcu 2020 roku Wojewddztwo Wielkopolskie nabyto
od BGK 60 akcji. Obecnie kapitat zaktadowy FRiIPWW S.A. wynosi 13,35 min zt.

Poza wptatami wnoszonymi przez akcjonariuszy spotki, w latach 2005-2008 kapitat poreczeniowy
Funduszu powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez Fundusz za posrednictwem Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci w ramach unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny

»Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP).

W 2010 r. FRIPWW 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 polegato na reporeczaniu poreczen udzielanych przez Fundusz.
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W 2018 r. Fundusz zawart umowe na wsparcie akcji poreczeniowej ze $rodkdw unijnych
w ramach projektu JEREMIE 2 (perspektywa na lata 2014-2020). Fundusz otrzymat dofinansowanie

zwrotne w wysokosci 7,5 min zt, przy wkfadzie wtasnym na poziomie minimum 1,3 min zi.

W grudniu 2019 r. Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0.0. (,, WFR"”) umowe
na srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach ,Instrumentu Finansowego Reporeczenie”. Limit

reporeczenia wynosi 50 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 62,5 min zt.

W grudniu 2019 r. Fundusz poprzez ,Wielkopolskie Konsorcjum Poreczeniowe” podpisat z WFR
takze drugg umowe w ramach powyzszego przetargu. W sktad konsorcjum wchodzi FRiPWW (lider)
oraz powigzana spétka Finansowanie i Doradztwo Sp. z 0.0. (FIDO Sp. z 0.0.). Limit reporeczenia

wynosi 37,5 min zt, do udzielenia beda poreczenia o wartosci 46,9 min zt.

W lipcu 2020 r. Fundusz podpisat z WFR umowe na $rodki z perspektywy 2007-2013 w ramach
JInstrumentu Finansowego Reporeczenie” wspierajgcego MSP z obszaru wojewddztwa
wielkopolskiego negatywnie dotknietych skutkami epidemii COVID-19. Limit reporeczenia wynosi

100 mlin zt, do udzielenia beda poreczenia o wartosci 125 min zt.

We wrzes$niu 2020 r. Fundusz zawart umowe z BGK w ramach projektu JEREMIE 2 ,,COVID”. Fundusz
otrzyma dofinansowanie zwrotne w wysokosci 7,5 min zt, przy wkfadzie wiasnym na poziomie
minimum 1,3 min zt. Zgodnie z umowa w dniu 02.10.2020 r. BGK dokonat wpfaty pierwszej transzy

w kwocie 3,75 min zf.

W grudniu 2021 r. podpisano umowe z Matopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0. (,MFR")
na srodki z perspektywy 2014-20. Fundusz otrzyma dofinansowanie w wysokosci 6,5 min zt i jest
zobowigzany zbudowaé portfel poreczen o wartosci 32,5 min zt. tgczna wartos¢ poreczen
wadialnych nie moze stanowi¢ wiecej niz 60% limitu reporeczenia, a putap wyptat nie moze

przekroczy¢ 20% faktycznie wykorzystanego limitu reporeczenia (maksymalnie 6,5 min zt).

W Il kwartale 2022 r. Fundusz zwrécit do BGK cze$¢ wktadu Funduszu Funduszy w wysokosci 2,1 min

zf, zgodnie z zapisami w umowie ramowe;.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnoscii rozwoju mikroprzedsiebiorstw
oraz matych i srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie
kredytow i pozyczek. FRIPWW nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na osigganie zysku
(instytucja typu not-for-profit), a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane

sg na prowadzenie dziatalnosci statutowe;j.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat
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Tabela 3.1 FRiIPWW S.A. — rachunek zyskow i strat za lata 2019-2021* oraz za I-lll kw. 2022 r.

Rachunek zyskéw i strat (tys. zf) Zarok 2019 Zarok 2020 Za rok 2021 fla):zlgze;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 623,8 2132,1 4213,4 6 600,2
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 623,8 21321 4213,4 6 600,2
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
I1Il. Koszt wytworzenia produktow na witasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 4837,8 4275,2 5584,3 5115,6
I. Amortyzacja 53,3 68,2 34,5 21,6
1. Zuzycie materiatéw i energii 259,3 185,2 221,5 193,9
Il. Ustugi obce 683,8 725,9 1702,8 2204,9
IV. Podatki i optaty 10,4 3,6 2,9 4,2
V. Wynagrodzenia 2 999,8 2576,9 2 600,3 2 028,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 571,2 514,0 600,6 500,2
VII. Pozostate koszty rodzajowe 260,0 201,5 421,8 162,0
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (4 214,1) (2 143,1) (1370,9) 1484,5
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 6931,7 5548,9 6 681,3 7 646,3
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 35,2 - 93,6 -
Il. Dotacje - - - -
Il Inne przychody operacyjne 6 896,6 5548,9 6 587,7 7 646,3
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJINE 3299,7 3690,1 5301,1 7471,6
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych - - - -
IIl. Inne koszty operacyjne 3299,7 3690,1 5301,1 7471,6
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (582,1) (284,3) 9,3 1659,2
G. PRZYCHODY FINANSOWE 691,1 390,4 141,4 940,5
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
1. Odsetki 360,8 210,1 132,8 930,7
Il. Zysk ze zbycia inwestycji 327,7 180,2 8,2 9,8
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 2,6 - 0,4 -
H. KOSZTY FINANSOWE 8,8 3,1 0,6 29,1
I. Odsetki 8,0 0,0 0,6 29,1
II. Strata ze zbycia inwestyc;ji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 0,7 3,0 - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 100,3 103,0 150,1 2570,6
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 100,3 103,0 150,1 2570,6
L. PODATEK DOCHODOWY (69,9) (8,2) (9,0) -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIA ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 170,1 111,2 159,1 2570,6
*2019-2021 sprawozdania roczne zaudytowane
Zrédto: FRiPWW
EuroRating 15.02.2023 6



EuroRating Fundusz Rozwoju i Promocji Woj. Wielkopolskiego

Przychody ze sprzedazy

Fundusz do 2019 r. generowat przychody ze sprzedazy niemal wyfacznie z prowizji i optat z tytutu
udzielanych poreczen. W latach 2010-2019 wartosc¢ rocznych przychodow FRiPWW utrzymywata sie
w zakresie ok. 500-700 tys. zt. W 2020 r. istotnemu rozszerzeniu ulegt katalog produktéw
poreczeniowych oferowanych przez Fundusz. Obok dotychczas udzielanych poreczen kredytéw,
pozyczekileasingdw od | kw. 2020 r. Fundusz zaczat réwniez udzielac tzw. poreczen kontraktowych
obejmujacych, obok poreczen zaptaty wadium, rowniez poreczenia nalezytego wykonania umowy,
poreczenia usuniecia wad i usterek oraz poreczenia zwrotu zaliczki. Powyzsze zmiany w ofercie
Funduszu przyczynity sie do szybkiego zwiekszenia akcji poreczeniowej (w ujeciu iloSciowym
i wartosciowym), co wptyneto na znaczny wzrost przychoddéw ze sprzedazy do 2,1 min zt w 2020 r.
W 2021 r. warto$¢ przychoddw zostata podwojona do 4,2 min zf, a przychody za I-1ll kw. 2022 r.
wyniosty 6,6 min zt i byly ponad dwukrotnie wyzsze niz przychody za I-Ill kw. 2021 r.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Struktura kosztow rodzajowych FRIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnymi sktadnikami kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spofeczne ktérych udziat
w kosztach operacyjnych od korica 2020 r. spadt z 72% do 49% w I-11l kw. 2022 r. oraz ustugi obce,

ktorych udziat w kosztach operacyjnych w tym samym okresie wzrést z 17% do 43%.

Do 2019 r. wigcznie wartos¢ ponoszonych kosztdw operacyjnych systematycznie rosta, osiggajac
w tymze roku poziom 4,8 min zt. W 2020 r. koszty obnizyty sie do 4,3 min zt, na co gtéwny wptyw
miaty nizsze koszty wynagrodzen. W 2021 r. nastgpit ponowny wzrost do najwyzszego dotychczas
poziomu 5,6 min zt, na skutek wysokich kosztow ustug obcych. W I-IIl kw. 2022 r. koszty operacyjne
przekroczyty 5 min zt i byty o ponad 50% wyzsze, niz w analogicznym okresie roku poprzedniego

(koszty ustug obcych wzrosty z 0,8 min zt do 2,2 min zt).

Do 2019 r. koszty stale kilkukrotnie przekraczaty wartos¢ uzyskiwanych przychoddéw ze sprzedazy.
W latach 2011-2015 strata ze sprzedazy wzrosta z -1,0 min zt do -3,1 mIn zf. W 2016 r. strata
zmniejszyta sie do -2,7 min zt, jednakze w kolejnych latach nastgpit ponowny wzrost straty
ze sprzedazy do najwyzszego dotychczas poziomu -4,2 min zt w 2019 r. W 2020 r. na skutek
znacznego wzrostu przychodow oraz redukcji kosztéw operacyjnych o 12%, strata ze sprzedazy
zostata zmniejszona o potowe do -2,1 min zt. W 2021 r., pomimo wysokich kosztéw, rosngce
przychody pozwolity na zmniejszenie straty do -1,4 min zt. Za I-IIl kw. 2022 r. dzieki szybko rosngcym

przychodom Fundusz wykazat juz dodatni wynik brutto ze sprzedazy w wysokosci ok. 1,5 min zt.
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Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy, nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze Fundusz otrzymuje
refundacje znaczacej czesci kosztow operacyjnych zwigzanych z realizacjg projektéow ze srodkéw
unijnych (gtéwnie JEREMIE). Refundacje te ksiegowane sg przy tym na nizszym poziomie rachunku

zyskow i strat —w poz. D.lII. ,inne przychody operacyjne”.

Wynik ze sprzedazy skorygowany o otrzymane refundacje kosztow netto (tj. pomniejszone o koszty
realizacji projektéw wykazywane w , pozostatych kosztach operacyjnych”) byt do 2014 r. okresowo
dodatni, w latach 2013-2014 nawet wysoki (Fundusz otrzymywat zachety w ramach projektu
JEREMIE). Jednakze w latach 2015-2017, w wyniku spadku udziatu poreczen JEREMIE w strukturze
poreczen udzielanych, refundacje réwniez ulegly zmniejszeniu i nie pokrywaty juz straty
ze sprzedazy (oraz kosztow realizacji projektdw wykazywanych w poz. E.lll RZiS). W roku 2017
Fundusz wygenerowat najwyzszg dotychczas skorygowang strate ze sprzedazy w kwocie -2 min zt.
Od 2018 r. dzieki przychodom z nowego projektu (JEREMIE 2) skorygowana strata na sprzedazy
stopniowo malata, do ok. -900 tys. zt w 2019 r. W 2020 r., gtdwnie dzieki znacznemu wzrostowi
przychoddéw ze sprzedazy, skorygowany wynik ze sprzedazy osiggnat warto$¢ dodatnig (252 tys. zt).
W 2021 r. Fundusz ponownie wygenerowat skorygowang strate ze sprzedazy w wysokosci
395 tys. zt. Natomiast za I-lll kw. 2022 r., dzieki rosngcym przychodom (na skutek intensywnej
sprzedazy nowych produktéw — w tym przede wszystkim poreczen gwarancji wykonania umowy),

skorygowany zysk ze sprzedazy osiggnat wartos¢ 1,6 min zt.

Obserwowang w ostatnim czasie poprawe wyniku brutto ze sprzedazy co do zasady nalezy oceni¢
pozytywnie. Trzeba jednak wzig¢ pod uwage, ze poprawa ta wynika gidwnie z dynamicznego
wzrostu przychoddw ze sprzedazy poreczen na ryzyku witasnym Funduszu (zwtaszcza w 2022 r.),

ktore wigzg sie z duzo wyiszym ryzykiem dla Funduszu niz poreczenia w ramach WFR.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W ,,pozostatych przychodach operacyjnych” FRiPWW wykazywat w ostatnich latach gtéwnie kwoty
rozwigzywanych rezerw na poreczenia oraz otrzymywane refundacje kosztéw projektu JEREMIE.
Od roku 2013 w pozycji tej ujmowane rowniez byly otrzymane przez Fundusz od menedzera
projektu JEREMIE tzw. zachety za sprawng realizacje programu (mierzong wartoscig udzielonych
poreczen). W 2019 r. i 2021 r. wykazano takze zysk ze sprzedazy srodkéw trwatych (samochodéw
osobowych), a w 2020 r. przychody zwigzane ze zwolnieniem z optat 50% sktadek na ubezpieczenie

spofeczne za okres I11-V 2020 r.

»Pozostate koszty operacyjne” obejmujg natomiast w gtdwnej mierze koszty dotyczace realizacji
refundowanych projektéw, prowizje JEREMIE nalezne BGK, rezerwy celowe na poreczenia

zagrozone oraz zwiekszenia stanu rezerwy ogolnej.
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Przychody i koszty finansowe

W ciggu ostatnich lat spdtka ponosita jedynie znikome koszty finansowe. Na saldo przychodow
i kosztéw finansowych wptyw miaty zatem praktycznie tylko przychody z tytutu odsetek od lokat
srodkéw pienieznych. Najwyzszg dotychczas wartos¢ (2 min zt) przychody finansowe osiggnety
w 2012 r. Od tego czasu nastepowat ich systematyczny spadek, co (przy stosunkowo stabilnej
wartosci posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych) wynikato z ogdlnego spadku
oprocentowania lokat bankowych. W 2022 r. widoczny byt wyrazny wzrost przychodow
odsetkowych, dzieki wzrostowi oprocentowania bankowych depozytéw terminowych, bedacego
nastepstwem szybkiego wzrostu stdép procentowych NBP. Za pierwsze trzy kwartaty 2022 r.

przychody odsetkowe wyniosty 930 tys. zt.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowga EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym
rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. Ponadto wynik netto korygowany jest
réwniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu wiasnego (jesli byty ksiegowane
przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.
W przypadku funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany rezerw celowych (ponizej 4%) w odniesieniu
do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonano takze korekty wyniku finansowego o zmiane
salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu

rezerw.

W przypadku FRiPWW otrzymane wczesniej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty wptywu na wynik
finansowy Funduszu. Refundacje kosztow operacyjnych zwigzanych z realizacjq projektu JEREMIE
i projektu szkoleniowego PARP réwniez nie podlegaty korektom przy wyliczaniu skorygowanego
wyniku finansowego. Fundusz nie dokonuje takze bezposrednich odpiséw kosztow ryzyka w ciezar

pozycji bilansowych.

Ksiegowe wartosci wyniku netto podlegajg natomiast w niektorych okresach korektom o zmiane
salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu
rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata oméwiona bardziej szczegdétowo
w punkcie 3.4). Dokonane korekty ksiegowego wyniku netto dotyczg takze zmiany salda rezerwy

na ryzyko ogdlne.

W latach 2007-2015 skorygowany wynik finansowy Funduszu byt stale dodatni. W 2016 r.
skorygowany wynik netto Funduszu po raz pierwszy od 10 lat byt nieznacznie ujemny, co byto

wynikiem korekty in minus o zmiane stanu rezerwy na ryzyko ogdlne.
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Skorygowany wynik netto za lata 2019-2021 oraz za I-lll kw. 2022 r. przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 FRiPWW S.A. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2019 2020 2021 1-1X.2022
1 Ksiegowy wynik netto 170,1 111,2 159,1 2570,6
2 Korekta o zmiane stanu rezerwy na ryzyko ogdlne 0,0 462,1 -132,0 0,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 49,3 16,5 38,4 -3624,9
4  Wynik skorygowany [1] + [2] + [3] 219,4 589,8 65,5 -1054,3

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych FRIPWW

W ciggu ostatnich 10 lat najnizszy skorygowany wynik finansowy netto Fundusz zanotowat w roku
2017, gdy obnizyt sie on do -1,5 min zt. Za tak duzy spadek w gtéwnej mierze odpowiadata korekta
in minus o zmiane stanu rezerwy na ryzyko ogdlne oraz korekta in minus o zmiane salda
dodatkowych rezerw celowych. W latach 2018-2020 skorygowany wynik netto rést systematycznie,
gtéwnie dzieki korektom in plus o zmiane stanu rezerwy na ryzyko ogdlne, osiggajgc wartos$¢ 0,6 min
zt na koniec 2020 r. W 2021 r. nastgpit spadek skorygowanego wyniku do 66 tys. zt, na co istotny
wptyw miata ujemna korekta o zmiane stanu rezerwy na ryzyko ogélne. W I-Ill kw. 2022 r., pomimo
wysokiego ksiegowego wyniku netto (2,6 min zt), skorygowany wynik byt ujemny i wynidst
-1,1 min zt. Duza rdznica zwigzana jest z doliczeniem przez EuroRating dodatkowych rezerw
celowych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego FRiPWW w kwocie -3,6 min zt (co pomniejsza
wynik skorygowany), w zwigzku z gwattownym wzrostem portfela poreczen aktywnych na ryzyku
wtasnym Funduszu (z 51,2 min zt na koniec 2021 r. do 122,2 min zt na koniec Il kw. 2022 r.).
Stosowne wyliczenia dotyczace lat 2019-2021 oraz I-1ll kw. 2022 r. zaprezentowane zostaty w tabeli
nr 3.8.

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 2019-2021 oraz na koniec Il kw. 2022 .
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Aktywa

Tabela 3.3 FRiPWW S.A. - bilans (aktywa) na koniec lat 2019-2021* i na koniec Ill kw. 2022 r.

Bilans — Aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

A. AKTYWA TRWALE 868,2 1939,7 1180,3 3 000,8
I. Wartosci niematerialne i prawne 20,8 13,7 50,7 45,4
Il. Rzeczowe aktywa trwate 73,2 71,9 44,6 45,5
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 774,2 1854,2 1085,0 2910,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 45 637,2 48 431,9 50 879,6 50611,3
l. Zapasy 3,0 - - -
1. Naleznosci krotkoterminowe 816,6 228,2 1542,3 1665,8

1. Naleznosci od jednostek powigzanych 191,0 2,1 2,1 2,1

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 625,6 226,1 1540,2 1663,7

a) z tytutu dostaw i ustug 40,6 185,9 95,7 309,7

b) z tytutu podatkdéw, dotacji i cet 0,5 29,6 37,8 6,0
c)inne 264,4 10,6 1406,7 1348,0

d) dochodzone na drodze sgdowej 320,2 - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 44 086,2 46 434,2 47 322,2 45 625,3

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 44 086,2 46 434,2 47 322,2 45 625,3

a) w jednostkach powigzanych 94,1 30,9 51,0 -

b) w pozostatych jednostkach 24 307,4 22907,7 6 766,1 5010,0

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 19 684,7 23 495,6 40 505,2 40 615,3

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 10 696,2 14 495,6 16 206,5 17 895,2

- inne $rodki pieniezne 8988,5 9 000,0 24 298,6 22720,2

- inne aktywa pieniezne - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 731,4 1769,5 2 015,2 3320,2
AKTYWA RAZEM 46 505,3 50371,6 52 059,9 53 612,1

*2019-2021 sprawozdania roczne zaudytowane
Zrédto: FRIPWW

Struktura aktywow FRIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowig niemal wytacznie aktywa krotkoterminowe ($rodki pieniezne), co z punktu widzenia

oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu nalezy ocenié pozytywnie.

Majatek trwaty nie przekraczat w ostatnich latach 6% facznej wartosci aktywow i sktadat sie gtownie
z niewielkich kwot rzeczowych aktywéw trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz
dtugoterminowych rozliczen miedzyokresowych. Od 2018 r. w aktywach trwatych Fundusz wykazuje
réwniez inwestycje dtugoterminowe, ktérych warto$¢ od konca 2018 r. wzrosta z 5 tys. zt
do ok. 3 mIn zt na koniec Il kw. 2022 r. W sktad inwestycji dtugoterminowych w ciggu kilku ostatnich

lat wchodzity pozyczki udzielone spétce Finansowanie i Doradztwo Sp. z 0.0. (w ktérej Fundusz
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ma 100% udziatéw), spétce CWJ Hipodrom Wola Sp. z 0.0. (sptacona w 2021 r.) oraz O$rodkowi

Profilaktyki i Epidemiologii Nowotwordow S.A.

Na aktywa obrotowe FRIPWW sktadaty sie dotychczas prawie w catosci inwestycje
krotkoterminowe. Wiekszo$¢ srodkow pienieznych posiadanych przez FRiPWW (stanowigcych
gtéwne zabezpieczenie udzielanych poreczen) lokowana byta w depozytach bankowych.

Suma bilansowa spétki wykazuje ogdlng tendencje wzrostowg, poczatkowo na skutek otrzymanego
dofinansowania w ramach unijnego programu SPO-WKP (15 miIn zi), nastepnie dzieki

wypracowywanym przez Fundusz dodatnim wynikom finansowym, a w ostatnich latach na skutek

otrzymania przez FRiPWW kolejnych transz dofinansowania zwrotnego w ramach JEREMIE 2.

Pasywa
Tabela 3.4 FRiPWW S.A. — bilans (pasywa) na koniec lat 2019-2021* i na koniec 1l kw. 2022 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

EiErp=bemns [ 2) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 36 444,8 36 555,9 36 715,0 39 285,6
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 133500 13350,0 13350,0 13 350,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 22 124,6 23 094,8 23 205,9 23 365,0

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

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

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 800,0 - - -
VIII. Zysk (strata) netto 170,1 111,2 159,1 2570,6
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 10 060,6 13 815,7 15344,9 14 326,5
I. Rezerwy na zobowigzania 2 253,6 2316,9 2 026,6 840,7
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 28,5 20,4 11,4 11,4

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - 76,0 402,2 -

3. Pozostate rezerwy 2225,0 2220,6 1613,1 829,4

Il. Zobowiazania dtugoterminowe 7 500,0 11 250,0 11 250,0 9121,1
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 307,0 248,8 853,0 1336,1
1. Wobec jednostek powigzanych 16,4 91,6 739,3 997,4

2. Wobec pozostatych jednostek 290,6 157,2 113,7 338,6

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 37,8 72,7 82,7 66,0

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 148,4 33,2 0,3 7,7

- z tytutu wynagrodzen 103,8 51,2 - 0,9
-inne 0,7 0,2 30,7 264,1

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 - 1215,3 3028,5
PASYWA RAZEM 46 505,4 50371,6 52 059,9 53 612,1

*2019-2021 sprawozdania roczne zaudytowane
zrodto: FRIPWW
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Okoto 1/4 pasywodw spétki stanowig ,,zobowigzania i rezerwy”, gdzie poza rezerwami na udzielone
poreczenia (poz. B.l.3) oraz (od 2018 r.) ujmowane jest takze dofinansowanie zwrotne w ramach
JEREMIE 2 (poz. B.ll), a takze niewielkie kwoty rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego

(poz. B.1.1) i drobne kwoty biezgcych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz podatkdw.

Strukture pasywow FRiPWW nalezy okreslic jako typowa dla dziatalnosci prowadzonej
przez fundusze poreczeniowe i bezpieczng (zobowigzaniom z tytutu JEREMIE 2 odpowiadaja srodki

pienieine), co pozytywnie wptywa na nadany Funduszowi rating kredytowy.

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wykres 3.1 FRIPWW S.A.— wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)

250 -

=@—aktywne poreczenia ogdtem =@—wartos¢ poreczen na ryzyku wiasnym 200,9
200 - 167,8 176,4 166,1
150 -

108,8 104,2
100 -
122,2
51,1 57,3 = O
i 83,3 83,6 82,5 80,5
50 1o 671 77,6 75,9 64.0
46,6 400 54, 51,2
O T ! T T T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Il kw.
2022

Zrédto: FRIPWW, EuroRating
taczna wartos¢ portfela aktywnych poreczen FRiPWW do 2015 r. charakteryzowata sie ogdlng
tendencjg wzrostowa, przy czym — dzieki reporeczeniom uzyskiwanym w ramach programu JEREMIE

— kwota obcigzajaca ryzyko wtasne Funduszu rosta znacznie wolniej.

W latach 2016-2017 wartos¢ portfela poreczen aktywnych wahata sie w zakresie ok. 155-180 min zi,
po czym nastapit silny spadek tgcznej wartosci poreczern aktywnych, co wynikato gtéwnie
z zakonczenia realizacji projektu JEREMIE 1. Od 2017 r. Fundusz mégt udzielaé juz tylko poreczen
na ryzyku wtasnym, w efekcie czego suma poreczen aktywnych zaczeta spada¢. W latach 2018-2021
warto$¢ poreczen aktywnych wynosita ok. 100-135 min zt. W I-lll kw. 2022 r. wartos¢ portfela
aktywnych poreczen wzrosta skokowo i przekroczyta 200 min zt, gtdwnie na skutek intensywnej
sprzedazy nowych produktéow poreczeniowych — w tym przede wszystkim gwarancji wykonania

umowy.
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Nalezy zaznaczy¢, ze zdecydowana wiekszos¢ poreczen udzielanych przez FRiIPWW w ostatnich
kwartatach (w I-1l1l kw. 2022 r. byto to ponad 90%) udzielana byta w ramach srodkéw wtasnych spotki,
co przy skutkowato gwattownym wzrostem tacznej ekspozycji wiasnej Funduszu na ryzyko

udzielonych poreczen.

3.3 Analiza wskaznikowa
Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowaq EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogdlne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym
mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu wtasnego) + 75% $srodkéw zwrotnych w ramach RPO 1
(2007-2013) + 100% srodkéw zwrotnych w ramach RPO 2 (2014-2020) w przypadku funduszy

korzystajacych z tego typu wsparcia.

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego FRiPWW dokonano nastepujacych korekt:

e okresowo korekta in plus o wykazywane w rozliczeniach miedzyokresowych (poz. B.IV pasywow)

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

e korekta in minus 100% wartosci niematerialnych i prawnych ze wzgledu na fakt,

iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych (poz. A.ll),

z uwagi na niska ptynnosc¢ tego typu aktywoéw;

e okresowo korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych

przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu;

e okresowo korekta in minus o wartos¢ udzielonych pozyczek (wraz z odsetkami) spétkom Osrodek
Profilaktyki i Epidemiologii Nowotwordw S.A. oraz Finansowanie i Doradztwo Sp. z 0.0. (oraz o

wartos¢ posiadanych udziatéw w tej spotce);

e okresowo korekta in minus o wartos¢ aktywodw z tytutu odroczonego podatku dochodowego

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

e okresowo korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne.
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Tabela 3.5 FRiPWW S.A. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2019 2020 2021 1X.2022
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z1) 43 767 46343 47237 45152
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 42214 45545 46331 41378
3 Kapitat whasny skorygowany (tys. zt) 34714 34295 35081 32257
4 Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 104 181 133928 126242 200865
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 (tys. zt) 18 106 11 362 4691 1287
6 w tym kwota reporeczana JEREMIE 1 razem (tys. zt) 13 600 8494 3514 837
7 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 (tys. z1) 17 231 20984 22340 16517
8 w tym kwota reporeczana JEREMIE 2 razem (tys. zt) 14 646 17837 18989 14039
9 w tym poreczenia w ramach WFR i MFR (tys. z) - 54455 65692 82700
10 w tym udziat srodkow WFR i MFR (tys. zt) - 43564 52553 63769
11 wartosci poreczen wadialnych 9399 28854 16507 25105
12 wartosci poreczen gwarancji - 29428 59955 134625
13 wartosci poreczen wadialnych na kapitale wiasnym 9399 8611 8244 22405
14 wartosci poreczen wadialnych w ramach WFR i MFR - 20243 8263 2700
15 w tym udziat srodkéw WFR i MFR - 16 195 6 610 2 160
16 wartosci poreczen gwarancji na kapitale wtasnym - 5875 8493 63214
17 wartosci poreczen gwarancji w ramach WFR i MFR - 23553 51461 71412
18 w tym udziat srodkéw WFR i MFR - 18842 41169 54738
19 Akt. poreczenia na koniec okresu na ryzyku Funduszu (tys. zt) 75935 64033 51186 122219
20 Mnoznik 1=1[4]/[1] 2,38 2,89 2,67 4,45
21 Mnoznik 2 * (kap. porecz. skoryg.) ** 1,69 1,38 1,20 3,64
22 Mnoznik 3 (kapitat wiasny skoryg.) *** 2,05 1,84 1,59 4,67
23 Liczba aktywnych poreczen 710 1382 1717 2769
24 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 113 60 38 7
25 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 56 50 53 38
26 w tym poreczenia w ramach WFR i MFR - 857 1217 1445
27 Wartosé sredniego poreczenia (tys. zt) 147 97 74 73
28 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
29 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
30 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. z1) 20 000 20000 20000 15000
31  wtym czesé na ryzyku wtasnym 6 000 6 000 6 000 4 500
32 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1 000 1 000 1 000 750
33 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 19,2% 14,9% 15,8% 7,5%
34 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 47,4% 43,9% 43,2% 36,3%
35 20 najwigkszych poreczen na ryz. wi. / Kapitat poreczeniowy* 17,3% 17,5% 17,1% 14,0%
36 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,4% 2,2% 2,2% 1,8%
37 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 843 20 958 871
38 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wh. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 531 20 958 871
39 Woyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 0,8% 0,0% 0,7% 0,5%
40 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. porecz. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 155 20 572 496
41 Odzyskane nalezn. z tyt. por. na ryz. wh. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 107 20 572 496
42 Wyptacone poreczenia netto / $r. kapitat poreczeniowy * 1,7% 0,0% 0,8% 0,8%
43 Wyptacone por. netto na ryz. wi. / $r. skorygowany kap. wi. 1,3% 0,0% 1,1% 1,1%
44 Skorygowany wynik za 4 kw. / Sredni kapitat wtasny spétki * 0,6% 1,7% 0,2% -7,4%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy
**[19-13*0,5-(14-15)*0,5+16*0,5+(17-18)*0,5]/[2]
**%[19-13*0,5-(14-15)*0,5+16*0,5+(17-18)*0,5]/(3]

Zrédto: FRIPWW, EuroRating
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Poniewaz FRIPWW nie korzystat ze zwrotnego dofinansowania w ramach RPO 1, kapitat
poreczeniowy Funduszu do konca | kw. 2018 r., byt tozsamy z wartoscig skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki. Od Il kw. 2018 r. Fundusz zaczat otrzymywac dofinansowanie zwrotne w ramach
nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020 (RPO 2 / JEREMIE 2), w sktad kapitatu poreczeniowego
wchodzi takze faczna kwota 9,1 min zt otrzymanego dofinansowania zwrotnego. W Il kwartale 2022
r. Fundusz zwrdcit do BGK czes¢ wkfadu Funduszu Funduszy w wysokosci 2,1 min zt, zgodnie

z zapisami w umowie ramowej.

Ostatecznie wartos$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
sfuzgcego do obliczania wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec Il kw. 2022 r. 41,4 min zt i byta

o ok. 3,8 mIn zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (45,2 mlin zf).

Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki oraz skorygowanego
kapitatu poreczeniowego (w przypadku FRiIPWW do Il kw. 2018 r. réwnego wartosci kapitatu
wtasnego spotki) w latach 2010-2021 oraz na koniec 11l kw. 2022 r.

Wykres 3.2 FRiPWW - skorygowany kapitat poreczeniowy i kapitat wtasny (min z)
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Zrédto: FRIPWW, EuroRating

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje

finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

EuroRating przy obliczaniu mnoznikdéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krétkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajaca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnos¢ gospodarcza, wiec
szansa odzyskanie wyptaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku

poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
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upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujgce tego typu poreczenia do obliczenia
mnoznikéw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych. W przypadku mnoznika
kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika kapitatu

wiasnego spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczacych gwarancji rzetelnego wykonania
umowy. W ocenie agenc;ji ryzyko tego typu poreczen jest trudne do oszacowania, poniewaz, oprécz
sytuacji finansowej firmy, na rzecz ktérej udzielane jest poreczenie, wptyw na ryzyko wypfaty tego
typu poreczen ma wiele czynnikéw, w tym réwniez losowych. W ocenie agencji ryzyko tego typu
poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytoéw i do obliczenia mnoznikéw
wliczane jest 150% wartosci aktywnych poreczen gwarancji. W przypadku mnoznika kapitatu
poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia gwarancji, a dla mnoznika kapitatu wtasnego

spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.

Wartosci mnoznika kapitatu wtasnego spétki oraz mnoznika kapitatu poreczeniowego (w przypadku
FRIPWW do Il kw. 2018 r. rownego wartosci mnoznika kapitatu wtasnego) w latach 2010-2021 oraz

na koniec Il kw. 2022 r. przestawia wykres 3.3.

Wykres 3.3 FRiPWW — mnoznik kapitatu poreczeniowego i skorygowanego kapitatu wlasnego
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Zrédto: FRIPWW, EuroRating

W latach 2014-2017 mnoznik skorygowanego kapitatu wtasnego [22] byt stabilny i ksztattowat sie
na poziomie ok. 2,2-2,4. Od Il kw. 2018 r. FRIPWW zaczat otrzymywac dofinansowanie zwrotne
w ramach projektu JEREMIE 2 (co skutkowato wzrostem wartosci kapitatu poreczeniowego tgcznie
nawet o 11,25 min zt). Od tego tez czasu warto$¢ kapitatu wiasnego spétki rézni sie (jest nizsza)
od wartosci kapitatu poreczeniowego (w sktad ktérego wchodzg srodki zwrotne), a zatem mnoznik

kapitatu poreczeniowego jest nizszy niz mnoznik kapitatu wtasnego.

Od | kw. 2020 r. Fundusz zaczat udziela¢ poreczern w ramach nowego projektu WFR, co przyczynito
sie do spadku wartosci ekspozycji wtasnej Funduszu na udzielone poreczenia oraz mnoznikdw.

Na koniec 2021 r. skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego wynidst 1,20, a mnoznik kapitatu
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wiasnego 1,59. W ciggu trzech pierwszych kwartatéw 2022 r., na skutek intensyfikacji akcji
poreczeniowej (prowadzonej niemal w catosci w ramach srodkéw wtasnych), mnozniki gwattownie

wzrosty odpowiednio do 3,64 i 4,67.

Istotny wzrost ekspozycji wtasnej FRIPWW na ryzyko udzielonych poreczen (mierzonej relacja
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu do posiadanego kapitatu wtasnego spétki), jaka
nastapita w 2022 r. z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego nalezy oceni¢ negatywnie,

a obecny poziom mnoznika kapitatu wiasnego nalezy okresli¢ jako juz wysoki.

EuroRating bierze takze pod uwage fakt, ze od 2020 r. FRIPWW udziela na rzecz mikro- i matych
przedsiebiorstw nowego rodzaju poreczen — dotyczacych gwarancji rzetelnego wykonania umowy.
W ocenie agencji ratingowej EuroRating ryzyko tego typu poreczen jest trudne do oszacowania
(poniewaz oprécz kondycji finansowej samej firmy w gre moze wchodzi¢ szereg innych czynnikéw
moggcych mie¢ wptyw na konieczno$¢ dokonania wyptaty gwarancji i w konsekwencji poreczenia).
Agencja szacuje, ze co do zasady ryzyko tego typu poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych
poreczen kredytow. W przypadku FRiIPWW jest to szczegdlnie istotne, poniewaz na koniec Il kw.
2022 r. wartos¢ poreczen aktywnych tego typu wyniosta juz 134,6 min zt i stanowity one juz 2/3

tacznego portfela poreczen.

Koncentracja portfela poreczen

Srednia warto$é poreczenia w latach 2012-2019 oscylowata miedzy 140 tys. zt a 230 tys. zt [27],
jednakze od 2020 r. widoczny byt jej spadek do 73 tys. zt na koniec Il kw. 2022 r. Pomimo istotnych
zmian $redniej wartosci poreczenia, wartos¢ ta stanowita zaledwie ok. 0-0,2% catego portfela
poreczen [28]. Przecietna warto$¢ poreczenia w odniesieniu do kapitatu poreczeniowego [29] od
kilku lat réwniez utrzymuje sie na niskim i stabilnym poziomie 0,2-0,7%. Ogoélng dywersyfikacje

catego portfela poreczen nalezy oceni¢ wiec jako dobra.

Przepisy okreslajg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu wtasnego funduszu
poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje FRiIPWW ograniczajg dodatkowo
maksymalng wartos¢ poreczen udzielonych jednemu klientowi do 1 min zt (co obecnie odpowiada

2,4% wartosci kapitatu poreczeniowego i 3,1% skorygowanego kapitatu wtasnego Funduszu).

taczna warto$é poreczen aktywnych udzielonych na rzecz 20 najwiekszych klientéw [30] od 2015 r.
do Il kw. 2022 r. wynosita stale 20 mln zt. Oznacza to, ze kazde z 20 najwiekszych poreczen osiggato
obowigzujgcy w Funduszu limit 1 min zt dotyczacy maksymalnej ekspozycji na jednego klienta
(w praktyce poreczen o warto$ci maksymalnej moze by¢ wiecej). W Il kw. 2022 r. wartos¢ poreczen

aktywnych udzielonych na rzecz 20 najwiekszych klientéw spadta do 15 min zt.

Kwota facznej ekspozycji na ryzyko 20 najwiekszych klientédw odpowiadata w ostatnim czasie

réwnowartosci ok. 36-60% skorygowanego kapitatu poreczeniowego (w przypadku FRiPWW
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do Il kw. 2018 r. tozsamego ze skorygowanym kapitatem wiasnym spoétki) [34]. Ryzyko zwigzane
z podwyzszong ekspozycja na najwieksze poreczenia w znacznym stopniu neutralizowane byto
jednak przez fakt, iz zdecydowana wiekszos¢ najwiekszych poreczen podlegata reporeczeniom
w ramach JEREMIE 1 lub byta udzielana ze srodkéw dofinansowania zwrotnego w ramach
JEREMIE 2, a wiec realna ekspozycja Funduszu na ryzyko tych poreczen byta znacznie nizsza

(stanowita ona w ostatnich latach réwnowartos¢ ok. 14-19% kapitatu wiasnego).

Z uwagi na fakt, ze FRIPWW zakonczyt juz udzielanie poreczen w ramach JEREMIE 1 (poreczenia
reporeczone w ramach tego programu beda w najblizszych kwartatach stopniowo wygasac), a takze
zakonczyt budowe portfela w ramach JEREMIE 2, ewentualny wzrost ekspozycji wiasnej na ryzyko
najwiekszych klientow bytby czynnikiem negatywnie wptywajacym na ocene ryzyka kredytowego
Funduszu, tym bardziej, ze Fundusz od poczatku 2022 r. istotnie zwiekszyt udziat aktywnych

poreczen w ramach kapitatu wtasnego.

Wyptaty poreczen

Od poczatku dziatalnosci spotki szkodowosc portfela poreczen [37] byta bardzo niska, a dokonywane
wyptaty stanowity rownowartos¢ zaledwie 0-0,9% Sredniorocznej wartosci portfela poreczen

aktywnych [39]. Sredni wskaznik szkodowosci brutto dla dziesieciu ostatnich lat wynosi tylko 0,2%.

Poniewaz wiekszo$¢ dotychczasowych wyptat dotyczyta poreczen udzielonych w ramach srodkéw
wtasnych Funduszu, a takze z uwagi na fakt, ze mnoznik kapitatu wtasnego spétki do konca 2019 r.
zazwyczaj przekraczat poziom 2x, wskaznik relacji wyptat poreczen netto (przy uwzglednieniu
ewentualnych kwot odzyskanych) do kapitatu witasnego spétki [43] przyjmowat nieco wyzsze
wartosci (0-1,5%) od ogdlnego wskaznika szkodowosci. Wraz ze wzrostem mnoznika kapitatu
wtasnego spotki réznica miedzy powyzszymi wskaznikami ulegta zwiekszeniu, jednak poziomy obu

wskaznikdw na koniec Il kw. 2022 r. nalezy oceni¢ jako do$¢ niskie.

Dotychczasowa ogdlnie niskg szkodowo$¢ portfela poreczen FRiPWW z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego Funduszu nalezy oceni¢ pozytywnie. Trzeba wzig¢ jednak pod uwage fakt,
ze kryzys zwigzany najpierw z pandemia Covid-19, a od | kw. 2022 r. z napascig Rosji na Ukraine
i z komplikacjami na rynku energetycznym przektada sie negatywnie na sytuacje finansowa
i wyptacalno$¢ wielu przedsiebiorstw z sektora MSP (w tym w szczegélnosci w sektorze ustug, ktory
zdecydowanie dominowat w strukturze portfela poreczen FRiPWW). W efekcie w ciggu kolejnych
kwartatow mozna spodziewad sie wzrostu wskaznika wyptat poreczen. Przyczyng rosngcych wyptat
poreczen moze staé sie tez intensywna sprzedaz nowych, bardziej ryzykownych produktéw. Ryzyko
to rosnie przy tym proporcjonalnie do zwiekszania skali zaangazowania kapitatu wtasnego.
Gwattownie rosnacy w ostatnich kwartatach mnoinik oznacza wiec, ze rosnie ryzyko

zwielokrotnionej utraty kapitatu spotki w stosunku do wskaznika szkodowosci portfela poreczen.
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Rentownosc¢ kapitatu

Wskaznik skorygowanego wyniku netto (patrz tabela 3.2) w relacji do $redniej wartosci
skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki [44] w latach 2007-2015 osiggat stale dodatnie i okresowo

wysokie wartosci.

Od roku 2016 generowane przez FRiIPWW skorygowane wyniki netto ulegty jednak istotnemu
pogorszeniu, co byto rezultatem z jednej strony spadku wartosci otrzymywanych refundacji kosztow
i nagrod w ramach JEREMIE 1, a z drugiej — ze znacznego wzrostu ponoszonych przez Fundusz
kosztow operacyjnych. W efekcie w 2016 r. Fundusz zanotowat po raz pierwszy od 10 lat niewielka
skorygowang strate netto w wysokosci -76 tys. zt, co odpowiadato 0,2% kapitatu wtasnego spofki.
W 2017 r. skorygowana strata powiekszyta sie do -1,5 min zt, a wskaznik rentownosci obnizyt sie do
-4,4%. W latach 2018-2020 skorygowany wynik, dzieki przychodom z nowego programu unijnego
(JEREMIE 2) oraz rozszerzeniu katalogu produktéw, ponownie osiggnat dodatnie wartosci,

a wskaznik rentownosci kapitatu wzrést do 1,7% w 2020 r. Na koniec 2021 r. wskaznik wynosit 0,2%.

W I-lll kw. 2022 r. Fundusz wykazat stosunkowo wysoki dodatni wynik ksiegowy netto w wysokosci
2,6 min zt. Bylo to rezultatem gwattownego wzrostu sprzedazy poreczen (w tym gtédwnie
dotyczacych gwarancji wykonania umowy oraz niemal w catosci w ramach kapitatu wtasnego spofki).
W tym samym czasie wartos¢ aktywnych poreczen na ryzyku Funduszu wzrosta o ok. 140%
2 51,2 min zt do 122,2 min zt, co z kolei wigze sie ze znacznym wzrostem ryzyka przysztych wyptat.
Korekta rezerw na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu, polegajaca na doliczeniu przez
EuroRating dodatkowych rezerw celowych, zwigzanych ze wzrostem ryzyka wynikajgcego
z gwaftownego zwiekszenia portfela aktywnych poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu,
spowodowata, ze wynik skorygowany byt ujemny (-1,1 min zt), co przetozyto sie réwniez na wysoka

ujemng warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu (-7,4%(.

Osiggane przez FRiPWW skorygowane wyniki finansowe do konca 2021 r. nalezy okresli¢ jako
zadowalajgce. EuroRating zwraca jednak uwage na fakt, ze ryzyko przysztych wyptat poreczen,
zwigzane z gwattownym wzrostem ekspozycji witasnej Funduszu, nie jest obecnie w zaden sposéb
odzwierciedlone w wynikach ani rezerwach Funduszu (na koniec Il kw. 2022 r. rezerwy celowe
odpowiadaty zaledwie 0,3% aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym). Praktycznie wszystkie
wieksze wyptaty beda wiec w najblizszych kwartatach obcigzaty bezposrednio biezacy wynik

finansowy i kapitat wtasny spotki.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen
Polityka tworzenia rezerw

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w FRiPWW (zawarte w regulaminie zmodyfikowanym

w 2021 r.) okreslaja, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy
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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).

W przypadku poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE Fundusz tworzyt przy tym rezerwy tylko

w odniesieniu do udziatu wtasnego w ryzyku poreczenia.

Regulamin okresla takze zasady tworzenia rezerwy ogdlnej. Tworzy sie jg w przedziale wysokosci
0,5-5,5% aktualnej lub szacowanej w danym okresie wartosci portfela poreczeniowego. O doktadnej
wysokosci tego wspotczynnika decyduje Zarzad Funduszu (opierajac sie m.in. na planie finansowym

na dany rok).

Stosowang przez FRiIPWW klasyfikacje poreczern zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty

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

Tabela 3.6 FRiIiPWW - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opodznienie 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

W przypadku ekspozycji kredytowych zaliczonych do kategorii ,pod obserwacj3” poziom rezerw

celowych Fundusz moze pomniejszy¢ o 25% rezerwy na ryzyko ogdlne.

Generalnie polityke Funduszu w zakresie tworzenia rezerw do niedawna nalezato ocenié¢ pozytywnie
(nawet biorgc pod uwage zastrzezenia odnosnie przyjecia niskich wskaznikéw rezerw dla poreczen
zakwalifikowanych do kategorii ,,pod obserwacjy” oraz ,,ponizej standardu”). W poprzednich latach
FRIPWW udzielat bowiem gtéwnie poreczen kredytow i pozyczek bankowych oraz otrzymywat
z instytucji finansowych informacje o ewentualnych opdznieniach w sptacie, co pozwalato

odzwierciedla¢ rosngce ryzyko wyptat poszczegdlnych poreczen w tworzonych rezerwach celowych.

W ostatnim czasie Fundusz znacznie zmienit profil portfela poreczedn — znacznie spadt udziat
poreczen kredytdw, a wzrosty poreczenia wadidw i gwarancji. Ze wzgledu na specyfike tych
produktéw oraz beneficjentdw posrednich udzielanych poreczen (z reguty nie sg to instytucje
finansowe), nalezy zatozy¢, ze Fundusz nie bedzie uzyskiwat z odpowiednim wyprzedzeniem
informacji o rosngcym ryzyku wyptat poszczegolnych poreczen. W efekcie Fundusz powinien

utworzy¢ odpowiednio wiekszg rezerwe ogolng na ich wyptate.
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Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko zwigzane z udzielonymi poreczeniami
X11.2019 Xil.2020 XI1.2021 I1X.2022

Rezerwy celowe (tys. zt) 2080,1 1620,6 1145,1 361,5
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 137,9 600,0 468,0 468,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. z1) 22180 22206 16131 829,5
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 2,7% 2,5% 2,2% 0,3%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 0,2% 0,9% 0,9% 0,4%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 2,9% 3,5% 3,2% 0,7%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,0% 4,7% 3,3% 1,1%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,4% 1,7% 1,3% 1,5%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,4% 6,5% 4,6% 2,6%

Zrédto: FRIPWW, EuroRating

Wartos¢ utworzonych przez FRIPWW rezerw celowych na poreczenia zagrozone oscylowata
do konica 2021 r. w zakresie ok. 1,1-4,3 mIn zt. Rezerwy te w odniesieniu do tgcznej wartosci
poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym ksztafttowaty sie na poziomie 2,2-6,5%. Najwyzszg wartosc

z tego zakresu wskaznik ten osiggnat w Il kwartale 2014 r.

W I-IIl kw. 2022 r. Fundusz rozwigzat rezerwy celowe w tgcznej wartosci 0,8 min zt. W efekcie stan
rezerw celowych zmalat z 1,1 mIn zt na koniec 2021 r. do rekordowo niskiego poziomu 0,4 min zt
na koniec Il kw. 2022 r., odpowiadajgcego zaledwie 0,3% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym.
Od 11l kw. 2021 r. spétka zmniejszyta takze rezerwe ogdlng z 1,8 min zt do poziomu 0,5 min zt na
koniec Il kw. 2022 r., co odpowiadato zaledwie 0,4% poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym.
Nalezy przy tym zaznaczyé, ze redukcja rezerw do znikomego poziomu miata miejsce

w czasie, gdy ekspozycja wtasna na ryzyko udzielonych poreczen gwattownie wzrosta.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dtugoterminowy sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartos¢ 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego FRiIPWW uwzgledniona zostata 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 wtasnym wynosit co najmniej 4%.
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Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo doliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen
XI.2019  XI.2020  XI.2021  1X.2022

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 1,3% 1,5% 1,8% 3,7%
Wartos¢ dodatkowych rezerw celowych (tys. z1) 957,3 940,8 902,3 45273
Rezerwy celowe razem* (utw. przez FRiPWW oraz dodatkowe) 3037,4 2561,3 2047,4 4 888,8
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,7% 7,5% 5,8% 15,2%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

Koniecznos¢ doliczania dodatkowych rezerw celowych wystepowata w okresie od Il kw. 2015 r.
do | kw. 2017 r. oraz od Il kw. 2017 r. do Il kw. 2022 r. Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych
uwzgledniana jest w skorygowanych wynikach finansowych (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw

pomniejsza skorygowany kapitat wtasny Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3]).

FRIPWW tworzy takze rezerwe na ryzyko ogdlne, ktéra najwyzszy poziom (2,1 mlin zt) osiggnetfa
w latach 2014-2015, w kolejnych latach rezerwa ta w wiekszosci zostata rozwigzana. Od IV kw. 2020
r. do Il kw. 2021 r. rezerwa ogdlna zostata ponownie zwiekszona do 1,8 min zt. Rezerwa ta byta
utworzona na poczet realizowanego przez Fundusz projektu, jednakze na koniec 2021 r. podjeto
decyzje o innym rozwigzaniu ksiegowo-rachunkowym (rozliczenia miedzyokresowe przychoddw),

w zwigzku z czym rezerwa zostata rozwigzana i na koniec 1l kw. 2022 r. wynosita juz tylko 0,5 min zt.

Tworzenie rezerwy na ryzyko ogodlne stuzyé ma tagodzeniu w przysztosci w pewnym stopniu wptywu
wahan jakosci portfela poreczen na biezgcy ksiegowa wartos¢ wyniku netto. Rezerwa ogdlna jest
tez rezerwg majaca na celu pokrycie ryzyka z tytutu tzw. poreczen kontraktowych, ktéra zgodnie
z regulaminem tworzenia rezerw powinna wynosi¢ 0,5-5,5% aktualnej lub szacowanej w danym
okresie wartosci portfela poreczeniowego. EuroRating zwraca przy tym uwage na fakt, ze na koniec
Il kw. 2022 r. rezerwa ogdlna odpowiadata tylko 0,4% poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym,

a wiec byta nizsza niz minimalny poziom okreslony w regulaminie tworzenia rezerw.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i Swiatowej pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczatkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, a nastepnie
pozytywnych na skutek silnego przestymulowania gospodarki przez dotacje rzgdowe finansowane
gtéwnie poprzez dodruk pustego pienigdza. W 2022 roku zaowocowato to wystgpieniem
gwaftownego skoku cen towardw i ustug, ktédremu banki centralne starajg sie przeciwdziataé

poprzez podwyzki stép procentowych.
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Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stop procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie

gospodarki w roku 2023.

Dokonany przez RPP cykl gwattownych podwyzek stéop NBP, w slad za ktérym poszio
oprocentowanie bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajgc zjawisko erozji realnej
wartosci kapitatéw wtasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady
korzystny dla wynikow finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtéwnych

zrédet przychodow sg przychody z tytuty odsetek od lokat srodkéw pienieznych.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego

dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2002 r.) sytuacja finansowa Funduszu byta dobra i stabilna.

Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego przyjmowata do 2022 r. bezpieczne wartosci.
Wskaznik wyptaty poreczen praktycznie w catej dotychczasowej historii Funduszu byt niski.

Stabilnos¢ wiekszosci wskaznikow finansowych byta dotychczas stosunkowo wysoka.

W czasie swojej dotychczasowej 20-letniej historii dziatalnosci Fundusz nie miaf zadnych problemow

z wyptacalnoscia. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkoéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywoéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

W obszarze oceny dokonywanych przez Fundusz lokat srodkdéw pienieznych kilka kwestii budzi nasze
zastrzezenia. Po pierwsze — FRIPWW nie ma procedury okreslajgcej polityke inwestycyjng oraz
zasady oceny ryzyka kredytowego podmiotéw, ktérym Fundusz powierza swoje srodki pieniezne.
Z informacji uzyskanych od zarzadu spétki wynika jedynie, ze Fundusz stara sie nie lokowaé wiecej
niz 1/3 posiadanych srodkéw w jednym banku. Zasade tg nalezatoby oceni¢ pozytywnie, jednak
sama w sobie nie jest ona wystarczajgcy gwarancja odpowiedniej dywersyfikacji i bezpieczeristwa

lokat — tym bardziej, ze reguta ta w poprzednich latach w praktyce nie byta 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 bankdw i innych podmiotéw, ktérym

Fundusz powierza srodki pieniezne.
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Po trzecie — z brakiem analizy ryzyka bankow Wykres 3.4 Struktura inwestycji FRIPWW

wigze sie fakt, ze Fundusz lokuje okresowo na koniec Il kw. 2022 r.
znaczng czes¢ srodkédw w instytucjach Bank # 1
88,2%

charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub

nawet wysokim ryzykiem kredytowym.

W ciggu kilku ostatnich lat udziat lokat w

bankach o podwyzszonym badz wysokim

ryzyku siegat do nawet 55% t3cznych

Bank # 2

srodkow, jakimi FRiIPWW dysponuje. Pozyczki 2 0%

6,1%

w latach 2018-2020 Fundusz Zaczaf Zrédto: obliczenia wtasne na podst. danych FRIPWW S.A.

wycofywac wiekszg czes¢ srodkéw z bardziej
ryzykownych bankdéw, w efekcie czego udziat tego typu lokat zmniejszyt sie do 4% na koniec Il kw.
2022 r. Jednakze Fundusz posiada udzielone dwie pozyczki na faczng kwote niemal 3 min z,

co zwieksza udziat srodkéw ulokowanych w podmiotach o wysokim ryzyku do 10%.

Z punktu widzenia oceny ryzyka portfela inwestycji Funduszu watpliwosci moze budzi¢ udzielenie
przez FRIPWW wspomnianych dwdch pozyczek: pozyczki na kwote 1,1 min zt dla spétki zaleznej —
Finansowanie i Doradztwo Sp. z 0.0. (od 2019 r.), a takze pozyczki na kwote 1,9 min zt dla Osrodka

Profilaktyki i Epidemiologii Nowotwordw S.A. (od 2022 r.).

Ze wzgledu jednak na fakt, ze kwoty tych pozyczek (facznie ok. 3 min zt) stanowa nadal tylko ok. 6%
tgcznych aktywow ptynnych Funduszu nalezy stwierdzic, iz nie wptywa to w sposob istotny na ogdlny

poziom ryzyka catego portfela inwestycji Funduszu.

Realizowang przez FRiIPWW polityke inwestowania srodkéw pienieznych, ze wzgledu na
lokowanie ok. 5% posiadanej gotowki w bankach charakteryzujacych sie podwyiszonym
lub nawet wysokim ryzykiem kredytowym, a takie udzielanie pozyczek podmiotom

charakteryzujacym sie wysokim ryzykiem kredytowym, EuroRating ocenia lekko negatywnie.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

W czerwcu 2020 r. Wojewddztwo Wielkopolskie nabyto od Banku Gospodarstwa Krajowego 60 akcji
Funduszu. Odkad BGK nie jest udziatfowcem Funduszu FRiPWW nie prowadzi juz sprawozdawczosci
w zakresie struktury branzowej udzielonych poreczen, wiec ocena tego obszaru od 2021 r. nie jest

juz mozliwa.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali prowadzonej
przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec Ill kwartatu 2022 r. Fundusz zatrudniat 21 osdéb

(w tym dwuosobowy Zarzad).

Perspektywy i plan finansowy

W 2020 r. rozszerzeniu ulegt katalog produktéw poreczeniowych oferowanych przez FRIPWW. Obok
dotychczas udzielanych poreczen kredytow, pozyczek i leasingdw od | kw. 2020 r. Fundusz zaczat
udziela¢ tzw. poreczen kontraktowych obejmujgcych, obok poreczen zaptaty wadium, réwniez
poreczenia nalezytego wykonania umowy, poreczenia usuniecia wad i usterek oraz poreczenia

zwrotu zaliczki.

Nawigzano takze wspétprace z Agencjg Rozwoju Przemystu S.A. W ramach wspétpracy z ARP
Fundusz bedzie miat mozliwo$é¢ dotarcia z oferta do szerszej grupy przedsiebiorstw z sektora MSP

dziafajgcych w branzy przemystowe;j.

Na zdolnos¢ Funduszu do bezpiecznego kontynuowania aktywnej akcji poreczeniowej wptyw
ma obecnie z jednej strony zakonczenie budowy portfela w ramach programu JEREMIE 2
(perspektywa na lata 2014-2020), a z drugiej strony rozpoczecie korzystania od 2020 r. ze wsparcia
ze srodkéw w ramach WFR (perspektywa na lata 2007-2013), JEREMIE 2 ,COVID” oraz od 2021 r.
ze Srodkow w ramach MFR (2014-2020).

W grudniu 2019 r. Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z 0.0. umowe
na srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach ,Instrumentu Finansowego Reporeczenie”. Limit
reporeczenia wynosit 50 min zt, do udzielenia byly poreczenia o wartosci 62,5 min zt. Umowa
posiada prawo opcji. taczna wartos¢ optaty za zarzadzanie naleznej Funduszowi wynosi

2,2 min zt (wraz z prawem opcji).

W grudniu 2019 r. Fundusz poprzez ,Wielkopolskie Konsorcjum Poreczeniowe” podpisat z WFR
takze drugg umowe w ramach powyzszego przetargu. W sktad konsorcjum wchodzi FRiPWW (lider)
oraz powigzana spétka Finansowanie i Doradztwo Sp. z 0.0. (FIDO Sp. z 0.0.). Limit reporeczenia
wynosit 37,5 min zt, do udzielenia byty poreczenia o wartosci 46,9 min zt. Umowa takze posiada
prawo opcji, taczna wartosé optaty za zarzadzanie naleznej Konsorcjum wynosi 1,6 min zt (wraz z
prawem opcji). Wynagrodzenie oraz koszty zwigzane z realizacjag w/w umowy pomiedzy cztonkami
Konsorcjum beda dzielone w proporcji 50/50. W przypadku obu uméw okres budowy portfela

wynosit 2 lata, a maksymalna warto$¢ ekspozycji na klienta to 1 min zt.

W lipcu 2020 r. Fundusz podpisat z WFR umowe na $rodki z perspektywy 2007-2013 w ramach
JInstrumentu Finansowego Reporeczenie” wspierajgcego MSP z obszaru wojewddztwa

wielkopolskiego negatywnie dotknietych skutkami epidemii Covid-19. Limit reporeczenia wynosi
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100 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 125 min zt. taczna wartos¢ optaty

za zarzadzanie naleznej Funduszowi ma wynie$¢ 3 min zt.

We wrzes$niu 2020 r. Fundusz zawart umowe z BGK w ramach projektu JEREMIE 2 ,,COVID”. Fundusz
otrzyma dofinansowanie zwrotne w wysokosci 7,5 min zt, przy wkfadzie wtasnym na poziomie
minimum 1,3 min zt. Zgodnie zumowa w pazdzierniku 2020 r. BGK dokonat wpfaty pierwszej transzy

w kwocie 3,75 min zf.

W grudniu 2021 r. podpisano umowe z Matopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o0.0. (,MFR”) na
srodki z perspektywy 2014-20. Fundusz otrzyma dofinansowanie w wysokosci 6,5 min zt i jest
zobowigzany zbudowa¢ portfel poreczen o wartosci 32,5 min zt. tgczna warto$¢ poreczen
wadialnych nie moze stanowi¢ wiecej niz 60% limitu reporeczenia, a putap wyptat nie moze
przekroczy¢ 20% faktycznie wykorzystanego limitu reporeczenia (maksymalnie 6,5 min zt). Z tytutu

realizacji umowy Funduszowi przystugiwac bedzie wynagrodzenie w wysokosci 1,5 min zt.

W Il kwartale 2022 r. Fundusz zwrécit do BGK cze$¢ wktadu Funduszu Funduszy w wysokosci 2,1 min

zf, zgodnie z zapisami w umowie ramowe;.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego w Poznaniu nalezy do grupy funduszy
stosunkowo duzych pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu poreczeniowego wsrdd funduszy
wchodzgcych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokét Banku Gospodarstwa
Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajagcy poreczen
przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa wielkopolskiego. Dywersyfikacje portfela

poreczen pod wzgledem geograficznym mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywow FRIPWW jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowia w zdecydowanej wiekszosci aktywa krotkoterminowe (Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty), co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majgtku Funduszu nalezy oceni¢

pozytywnie.

Rowniez strukture pasywdéw FRiPWW nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalno$ci prowadzonej

przez fundusze poreczeniowe i bezpieczna.

Mnoznik kapitatu wtasnego lekko podwyzszone poziomy (ok. 2,2-3,0) osiggat w latach 2016-2017.
Od Il kw. 2018 r. FRiPWW zaczat otrzymywac dofinansowanie zwrotne w ramach projektu JEREMIE
2, a od | kw. 2020 r. Fundusz zaczat udziela¢ poreczen w ramach nowego projektu WEFR,
co przyczynito sie do spadku wartosci ekspozycji wiasnej Funduszu na udzielone poreczenia oraz
mnoznika (do 1,59 na koniec 2021 r.). W I-IIl kw. 2022 r. na skutek intensyfikacji akcji poreczeniowej

mnoznik gwattownie wzrést do 4,67. Istotny wzrost ekspozycji wtasnej FRiIPWW na ryzyko

EuroRating 15.02.2023 27



EuroRating Fundusz Rozwoju i Promocji Woj. Wielkopolskiego

udzielonych poreczen (mierzonej relacjg poreczen aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu do
posiadanego kapitatu wtasnego spoftki), jaka nastapita w 2022 r. z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego EuroRating ocenia negatywnie, a obecny poziom mnoinika kapitatu wtasnego
nalezy okresli¢ jako juz wysoki. Jest to jedna z gtdwnych przyczyn obnizenia ratingu kredytowego

Funduszu.

Ogodlng dywersyfikacje portfela aktywnych poreczein Funduszu nalezy oceni¢ nadal jako dobra.
Z uwagi jednak na fakt, ze FRIPWW zakonczyt juz udzielanie poreczen w ramach JEREMIE 1
(poreczenia reporeczone w ramach tego programu bedg w najblizszych kwartatach stopniowo
wygasac), a takze zakonczyt budowe portfela w ramach JEREMIE 2, EuroRating zaznacza, ze
ewentualny wzrost ekspozycji wtasnej na ryzyko najwiekszych klientéw bytby czynnikiem
negatywnie wptywajacym na ocene ryzyka kredytowego Funduszu, tym bardziej, ze Fundusz od

poczatku 2022 r. istotnie zwiekszyt udziat aktywnych poreczen w ramach kapitatu wtasnego.

Szkodowos¢ portfela poreczen FRiPWW bytfa dotychczas dos¢ niska, co z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego Funduszu nalezy oceni¢ pozytywnie. EuroRating bierze jednak pod uwage
fakt, ze gwattownie rosnacy w ostatnich kwartatach mnoinik oznacza, ze rosnie ryzyko

zwielokrotnionej utraty kapitatu spotki w stosunku do wskaznika szkodowosci portfela poreczen.

Osiggane przez FRiPWW skorygowane wyniki finansowe do konca 2021 r. nalezy okresli¢ jako
zadowalajace. EuroRating zwraca jednak uwage na fakt, ze ryzyko przysztych wyptat poreczen,
zwigzane z gwattownym wzrostem ekspozycji wtasnej Funduszu, nie jest obecnie w zaden sposéb
odzwierciedlone w wynikach ani rezerwach Funduszu (na koniec lll kw. 2022 r. rezerwy ogétem
odpowiadaty zaledwie 0,7% aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym). Praktycznie wszystkie
wieksze wyptaty beda wiec w najblizszych kwartatach obcigzaty bezposrednio biezacy wynik

finansowy i kapitat wtasny spotki.

Realizowang przez FRiPWW polityke inwestowania srodkéw pienieznych, ze wzgledu na
lokowanie ok. 5% posiadanej gotéwki w bankach charakteryzujacych sie podwyiszonym
lub nawet wysokim ryzykiem kredytowym, a takie udzielanie pozyczek podmiotom

charakteryzujacym sie wysokim ryzykiem kredytowym, EuroRating ocenia lekko negatywnie.

Podsumowujac, EuroRating ocenia ryzyko kredytowe Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa
Wielkopolskiego S.A. nadal jako niskie. Jednak z uwagi na czynniki, ktore wywieraja lub moga
wywiera¢ negatywny wptyw na ogolne ryzyko kredytowe FRiPWW, rating kredytowy Funduszu

zostaje obnizony o jeden poziom z 'A' do 'A-'. Perspektywa ratingu pozostaje negatywna.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw mogacych mie¢ negatywny wptyw na ocene ryzyka
kredytowego FRIPWW EuroRating zalicza: ewentualny dalszy wzrost poziomu mnoznika kapitatu
wfasnego; generowanie ujemnych wynikéw finansowych, skutkujgce m.in. erozjg kapitatu wtasnego
spotki; ewentualne pogorszenie jakosci portfela poreczen i wzrost wartosci wyptat; wzrost
ekspozycji wiasnej Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw; a takze pogorszenie profilu ryzyka
portfela lokat sSrodkéw pienieznych (np. na skutek wzrostu udziatu lokat w bankach
o podwyzszonym/wysokim ryzyku kredytowym, wzrostu koncentracji lokat i/lub udzielania

kolejnych pozyczek innym spétkom).

Pozytywny wptyw na ocene ratingowg Funduszu mogtyby mieé¢ natomiast: ewentualny spadek
poziomu mnoznika skorygowanego kapitatu wfasnego; trwata poprawa bezpieczenstwa portfela
lokat $rodkéw pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym
wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach i inwestycji w podmiotach charakteryzujacych sie
podwyzszonym i (zwtaszcza) wysokim ryzykiem kredytowym; a takze ewentualne zmniejszenie

ekspozycji na najwieksze udzielane poreczenia.
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6. Skala ratingowa agenciji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingéw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ o . . g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
2> AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
7] -
o
z A+ N . :
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecigtna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodno$c¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$c
BBB- na utrzymujace sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelno$ci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
]
a
® ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
'g niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewypfacalno$ci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajacg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowg agencja ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie
zarejestrowana przez Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingéw kredytowych na terenie catej
Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

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

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie — w tym zaréwno
do obliczania wymogoéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie z Rozporzadzeniem CRR), jak réwniez
do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankow.

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. jest ratingiem dla
przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzarh warunkowych
zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych
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 (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wyfacznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig faczng szacunkowa ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewypfacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego
stopnia ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci
(Loss Given Default — LGD).

Historyczne wskazniki niewyptacalnosci (default rates) dla publicznych ratingéw kredytowych wystawianych przez
agencje ratingowa EuroRating prezentowane sg w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"
— "Statystyki ratingowe".

EuroRating Sp. z 0.0., Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa, Poland
www.eurorating.com e-mail: info@eurorating.com tel.:+48 22 349 24 89
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating dla Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej
publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie na stronie
internetowej agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej
ocenianego podmiotu. EuroRating nie ponosi odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu wystawione przez
oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie.

Warunki korzystania z ratingéw kredytowych nadawanych przez EuroRating prezentowane sg w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe" — "O ratingach".

Status ratingu (zamoéwiony / niezaméwiony)

Prezentowany w niniejszym raporcie rating dla Funduszu Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. jest
ratingiem zamdéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy
monitoring tego ratingu. Agencja nie $wiadczyfa i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych pfatnych ustug
dodatkowych.

Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informac;ji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byty kwartalne i roczne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat srodkéw pienieznych, oraz inne dane, informacje
i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot.

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

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majgce
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie
odpowiednig jakoscia oraz aby pochodzity ze Zrddet, 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 ratingowa EuroRating stanowig wylacznie wiasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposob. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw
wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowia rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie moga
rowniez zastepowacé prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych
emisjach papieréw wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujace 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 moga wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.
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EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzgdza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu
i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego
instrumentu finansowego i/lub papieru warto$ciowego do wiasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych
lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego;
nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

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

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:

Adam Dobosz Robert Piefikos

Analityk Ratingowy Dyrektor Departamentu Ratingdw Kredytowych
tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22 349 21 46

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