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1. Informacje o przyznanym ratingu

1.1 Poziom i data przyznania ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data przyznania

A- pozytywna 26.04.2010 .

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating przyznany Samorzagdowemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.o0.
z siedzibg w Gostyniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami
kredytow bankowych i pozyczek dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw. Rating okresla
ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych
przez niego poreczen, ktore zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne

podmioty) akceptujgce te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
zarejestrowane jest w Krajowym Rejestrze Sgdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
w Poznaniu IX Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000147596; numer REGON
411498074; numer NIP 696-17-26-132. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 7.470.000 zi.

Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Gostyniu (63-800), pod adresem Rynek 6. Od 2005

roku Zarzad spoiki jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni Pani Aneta Karkosz.

Strukture udziatowg spétki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu

przedstawia tabela nr 2.1.
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Tabela 2.1 Samorzadowy Fundusz Poreczen
— struktura udziatlowa

Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu

Licz . .
Lp. Udziatowcy udzcia%a\l/v E;g't;; U?(;:)a *
(szt.)
1 |Bank Gospodarstwa Krajowego 277 2770 37,1%
2 | Gmina Gostyn 85 850 11,4%
3 | Miasto i Gmina Krotoszyn 65 650 8,7%
4 | Miasto Leszno 60 600 8,0%
5 | Gmina Miasto Ostrow Wielkopolski 50 500 6,7%
6 | Gmina Rawicz 40 400 5,4%
7 | Powiat Gostynski 25 250 3,3%
8 | Powiat Koscianski 12 120 1,6%
9 | Gmina Kozmin Wielkopolski 11 110 1,5%
10 | Gmina Piaski 9 90 1,2%
11 | Gmina Kobylin 8 80 1,1%
12 | Gmina Miejska Gérka 8 80 1,1%
13 | Gmina Koscian 8 80 1,1%
14 | Gmina Pepowo 7 70 0,9%
15 | Gmina Krobia 6 60 0,8%
16 |Gmina Rydzyna 6 60 0,8%
17 | Gmina Zduny 6 60 0,8%
18 | Gmina Raszkéw 5 50 0,7%
19 | Gmina Miejska Koscian 5 50 0,7%
20 |Gmina Smigiel 5 50 0,7%
21 | Gmina Poniec 4 40 0,5%
22 | Powiat Rawicki 4 40 0,5%
23 | Gmina Ostréw Wielkopolski 4 40 0,5%
24 | Gmina Czempin 4 40 0,5%
25 | Gmina Rozdrazew 4 40 0,5%
26 | Gmina Borek Wielkopolski 3 30 0,4%
27 | Miasto Sulmierzyce 3 30 0,4%
28 | Gmina Osieczna 3 30 0,4%
29 | Gmina Pogorzela 3 30 0,4%
30 | Gmina Pakostaw 3 30 0,4%
31 | Gmina Lipno 3 30 0,4%
32 | Gmina Dolsk 2 20 0,3%
33 | Gmina Krzemieniewo 2 20 0,3%
34 | Gmina Bojanowo 2 20 0,3%
35 | Gmina Krzywin 2 20 0,3%
36 | Stow. Wspierania Przedsiebiorczosci w Koscianie 1 10 0,1%
37 | Gmina Jutrosin 1 10 0,1%
38 | Stowarzyszenie Kupcow Ziemi Gostynskiej 1 10 0,1%
RAZEM 747 7470 100,0%
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Najwiekszym udziatowcem Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, majacy
wedtug stanu na potowe maja 2010 roku 37,1% udziat w kapitale zaktadowym Spoiki.
Powyzej 5% w kapitale zaktadowym posiadajg takze: Gmina Gostyn (11,4%), Miasto i Gmina
Krotoszyn (8,7%), Miasto Leszno (8,0%), Gmina Miasto Ostrow WIkp. (6,7%), oraz Gmina
Rawicz (5,4%). Pozostali udziatowcy (posiadajgcy tacznie 22,8% kapitatu Spotki)
to samorzady lokalne (gtdwnie gminy) z obszaru wojewddztwa wielkopolskiego oraz dwa

lokalne stowarzyszenia gospodarcze.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat zatozony 09.10.2002
roku przez 6 samorzadéw terytorialnych oraz 1 samorzad gospodarczy z terenu powiatu
gostynskiego. Poczatkowy kapitat zaktadowy spotki wynosit 222.000 zt i dzielit sie na
222 udziaty o wartosci 1.000 zt kazdy. W roku 2004 do spotki przystgpit m.in. Bank
Gospodarstwa Krajowego, co pozwolito zwiekszy¢ posiadane przez Fundusz kapitaty oraz
jego kapitat poreczeniowy. Samorzadowy FPK w Gostyniu (SFPK) wszedt dzieki temu takze
w skiad Krajowej Grupy Poreczeniowej, skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktérych BGK
posiada udziaty. Bank Gospodarstwa Krajowego zwiekszat ponownie swoje udziaty w spotce
w 2006, 2007 i 2008 roku. Od momentu powstania spotka wielokrotnie podwyzszata kapitat
zakfadowy, ktéry wedtug stanu na potowe maja 2010 roku wynosit 7.470.000 zt.

Oprocz obejmowania nowych udziatdw przez udziatowcow na wzrost wartosci kapitatu
wiasnego Funduszu istotny wptyw miato podpisanie przez Samorzagdowy FPK w 2006 roku
z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci umowy w ramach Sektorowego Programu
Operacyjnego ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP) na lata 2004-2006,
na powiekszenie kapitatu Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
w Gostyniu poprzez jego dokapitalizowanie. Umowa zostata zawarta na kwote 3.000.000 z,

ktorg Fundusz otrzymat w czterech ratach w latach 2006-2008.

W 2008 roku Samorzadowy FPK w Gostyniu nawigzat wspOiprace w zakresie
dziatalnosci poreczeniowej z Poznanskim Funduszem Poreczen Kredytowych w Poznaniu.
Dzieki podpisanej umowie o partnerstwie oba Fundusze zyskaty mozliwo$¢ zwiekszenia
poziomu poreczenia do 80% wartosci kredytu oraz powiekszenia maksymalnej kwoty

poreczenia udzielanego w ramach konsorcjum do 1,1 min zt.

Dnia 25.03.2010 roku decyzjg Zgromadzenia Wspolnikéw zostata zmieniona warto$é

nominalna jednego udziatu z 1.000 zt na 10.000 zi. Uchwalone zostato takze kolejne
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podwyzszenie podwyzszenie wartosci kapitatu zaktadowego (o 425.000 zt do kwoty
7.470.000 zt). W zwigzku ze zmiang warto$ci nominalnej udziatu w marcu b.r. ze spotki
wycofat sie takze jeden z drobnych udziatowcédw. W rezultacie spdtka posiada obecnie 38
udziatowcow, ktdérymi sg samorzady terytorialne, samorzady gospodarcze oraz Bank

Gospodarstwa Krajowego.

Od momentu powstania SFPK w Gostyniu jest jednym z najbardziej aktywnych
funduszy poreczeniowych pod wzgledem wykorzystania posiadanego kapitatu. W marcu 2010
roku nastgpito rozszerzenie dziatalnosci Funduszu na teren catego wojewddztwa

wielkopolskiego (wczesniej obszar dziatalnosci Funduszu obejmowat kilka powiatow).

Celem Funduszu jest wspieranie biezacej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw
oraz matych i $rednich przedsiebiorstw z terenu wojewoddztwa wielkopolskiego poprzez
poreczanie kredytow i pozyczek. Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym

na maksymalizacje zysku.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat spdtki Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.

w Gostyniu za lata 2007-2009 * oraz za I. kwartat 2010 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Na przychody ze sprzedazy sktadajg sie w catosci pobierane przez Fundusz prowizje

i optaty z tytutu udzielanych poreczen.

W ciggu ostatnich kilku lat warto$¢ przychoddw SFPK systematycznie i w do$¢ szybkim
tempie rosta, co zwigzane byto gtdwnie z dynamicznym wzrostem liczby i wartosci

udzielanych przez Fundusz poreczen.

Koszty operacyjne

Gtownymi  skladnikami  kosztdw rodzajowych Funduszu s wynagrodzenia
i ubezpieczenia spoteczne (razem stanowigce w ostatnich latach ok. 65% tacznych kosztéw
dziatalno$ci operacyjnej) oraz ustugi obce (udziat na poziomie ok. 20%).

" Roczne sprawozdania finansowe funduszu podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.
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Tabela 3.1 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— rachunek zyskow i strat za 1ata2007-2009 i I. kw. 2010 r. (tys. zt)

Rachunek zyskow i strat Za rok Za rok Za rok Za okres
2007 2008 2009 I-111.2010
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 239,7 253,1 449,4 127,0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 239,7 253,1 449,4 127,0
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towar6w i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ 197,6 299,1 301,8 104,9
I. Amortyzacja 4.4 1,8 - -
Il. Zuzycie materiatéw i energii 6,9 5.3 6,4 1,9
Ill. Ustugi obce 44,0 68,5 48,6 20,3
IV. Podatki i optaty 0,7 6,9 15,0 1,1
V. Wynagrodzenia 103,3 159,8 172,0 58,5
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 23,0 28,3 31,3 11,4
VII. Pozostate koszty rodzajowe 15,4 28,5 28,5 11,7
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDA ZY 42,1 (48,0) 147,5 22,1
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 2,8 3022,8 5,6 -
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Dotacje - 3 000,0 - -
Il Inne przychody operacyjne 2,8 22,8 5,6 -
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 232,4 413,4 645,7 206,2
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - - - -
Ill. Inne koszty operacyjne 232,4 413.,4 645,7 206,2
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ (187,5) 2563,3 (492,5) (184,1)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 246,0 512,2 650,9 159,9
I. Dywidendy i udzialy w zyskach - - - -
1. Odsetki 246,0 512,2 650,9 159,9
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - - - -
I. Odsetki - - - -
1. Strata ze zbycia inwestyciji - - - -
I1l. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNO SCI GOSPODARCZEJ 58,5 3075,5 158,4 (24,2)
J. WYNIK ZDARZE N NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 58,5 30755 158,4 (24,2)
L. PODATEK DOCHODOWY 55,9 71,6 153,8 17,9
M. POZOSTALE OBOWI AZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 2,6 3003,9 4,5 (42,1)
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Koszty dziatalnoSci operacyjnej rosty w ostatnich latach systematycznie, jednakze
tempo ich wzrostu byto dostosowane do wartosci uzyskiwanych przez Fundusz przychodow.
Na podkreslenie zastuguje fakt, ze warto$¢ kosztow rodzajowych odpowiadata z reguty
w przyblizeniu wartosci przychoddw, dzieki czemu wynik brutto ze sprzedazy oscylowat
w ostatnich latach wokdt zera. Ponadto w roku 2009 koszty rodzajowe Funduszu utrzymane
zostaty na poziomie z roku poprzedniego, co przy dynamicznym wzroscie przychodow
ze sprzedazy pozwolito na osiggniecie najwyzszego dotychczas dodatniego wyniku brutto

na sprzedazy na poziomie 147,5 tys. zt.

Sytuacja, w ktorej fundusz poreczeniowy jest w stanie w petni sfinansowaé ponoszone
koszty operacyjne przychodami z tytutu optat od udzielanych poreczen jest doS¢ nietypowa
dla funduszy poreczeniowych nie dziatajagcych w celu maksymalizacji zysku. Fakt ten
(zwhaszcza w kontekscie stosunkowo wysokiego dodatniego wyniku brutto na sprzedazy

osiggnietego w roku ubiegtym) oceniamy bardzo pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Do roku 2007 pozostate przychody operacyjne SFPK zwigzane byty gtownie
z rozwigzywaniem utworzonych wczesniej rezerw (co ksiegowane bylo w pozycji D.III —
»inne przychody operacyjne”). Bardzo wysoka warto$¢ wykazana w roku 2008 w pozycji D.II
— ,dotacje” wynikata z zaksiegowania rozliczonej wdwczas dotacji z PARP (program
SPO-WKP) w kwocie 3 min zt. W roku 2009 w pozycji D.III, oprdcz rozwigzanych rezerw,
zaksiegowany zostat takze zwrot nadptaconych sktadek ZUS w kwocie ok. 1 tys. zh.

Pozostate koszty operacyjne dotyczyty w ostatnich latach gtdwnie tworzonych rezerw
na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen (Samorzadowy FPK w Gostyniu zaczat tworzy¢
rezerwy celowe na poreczenia zagrozone w roku 2006, a rezerwe na ryzyko ogdlne od roku
2007). Systematycznie rosngca warto$¢ tych kosztow zwigzana byta z dynamicznym
wzrostem wartosci portfela aktywnych poreczen.

Od roku 2006 saldo pozostatych przychoddw i kosztéow operacyjnych jest ujemne,
w wyniku czego Fundusz generuje stale ujemny (w roku 2008 — po odjeciu rozliczonej
dotacji) wynik na dziatalnosci operacyjnej. Osigganie ujemnego wyniku na tym poziomie
rachunku zyskéw i strat traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe nie nastawione na maksymalizacje zysku. Pomimo, iz wartos¢
generowanych przez SFPK strat na dziatalnosci operacyjnej ma tendencje rosnaca,

ich wartos¢ nie nie budzi jeszcze naszych obaw.
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Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez SFPK przychody finansowe zwigzane bylty z otrzymywanymi
odsetkami z lokat $rodkdw pienieznych. Szybki wzrost wartosci przychoddw
z tytutu odsetek jaki miat miejsce do roku 2008 wynikat przede wszystkim ze wzrostu stanu
$rodkéw pienieznych (co zwigzane byto gtdwnie z otrzymywanymi przez Fundusz dotacjami

z PARP oraz z podwyzszaniem kapitatu zakladowego).

Poniewaz spdtka nie wykazywata Zzadnych kosztéw finansowych, saldo przychodéw
i kosztow finansowych bylo stale dodatnie (i rosngce). Dodatni wynik z dziatalnosci
finansowej Funduszu byt przy tym w ostatnich latach na tyle wysoki, ze kompensowat
w peni straty na dziatalnosSci operacyjnej i pozwalat na osigganie dodatniego (cho¢ zwykle

niewielkiego) ksiegowego wyniku brutto.

Wynik brutto i netto

Na ksiegowg warto$¢ wyniku finansowego Funduszu istotny wptyw miaty w ostatnich
latach tworzone rezerwy z tytutu udzielanych poreczen, a takze (w roku 2008) otrzymana
dotacja z PARP.

W celu oceny rzeczywistej rentownosci funduszu mozna postuzy¢ sie [1] wynikiem
netto skorygowanym (in minus) o warto$¢ otrzymanych w danym roku dotacji oraz
alternatywnie [2] wynikiem skorygowanym o dotacje powiekszonym dodatkowo o zmiane
stanu rezerwy na ryzyko ogdlne (w odrdznieniu od rezerw celowych, ktore réwniez obnizajg
wynik finansowy Funduszu, jest to rezerwa nie zwigzana z poreczeniami zagrozonymi).
Tak obliczone wyniki dla lat 2007-2009 i I. kw. 2010 r. przedstawione zostaty w tabeli 3.2.

Tabela 3.2 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— wynik netto skorygowany o dotacje i zmiany st. rezerwy ogolnej

Lp. | Wynik skorygowany  (tys. z}) 2007 | 2008 | 2009 2010

1 | Wynik netto bez dotacji 2,6 3,9 45| -421

2 | Wynik netto bez dotacji i zm. stanu rezerwy na ryzyko ogoline 95,2| 183,2| 215,9 19,7

Po skorygowaniu wptywu dotacji (rok 2008) i zmiany stanu rezerwy na ryzyko ogdine
wynik netto Funduszu w latach 2007-2009 osiggat dodatnie i rosngce wartosci (w latach
2004-2006 roéwniez byty one dodatnie, jednak miaty minimalne wartosci). Takze
skorygowany wynik za I. kwartat b.r. jest dodatni, pomimo iz ksiegowa warto$¢ wyniku netto

jest ujemna (wynika to z uwzglednienia wzrostu rezerwy na ryzyko ogélne w tym okresie).
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Osigganie przez Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu stale

dodatnich i rosngcych wynikéw finansowych (obliczanych zgodnie z opisang wyzej

metodologig) oceniamy bardzo pozytywnie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Samorzadowego FPK w Gostyniu zaprezentowany zostat w dwdch tabelach.

Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa,

wg. stanu na koniec lat 2007-2007 oraz koniec I. kwartatu 2010 roku.

natomiast tabela nr 3.4 - pasywa Funduszu

Tabela 3.3 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— bilans (aktywa) na koniec lat 2007-2007 oraz I. kw. 2010 r. (tys. zi)

Bilans - Aktywa 31.12.2007 | 31.12.2008 | 3112.2008 | 31032010

A. AKTYWA TRWALE - - 10,2 10,2
I. Warto $ci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate - - - -
I1l. Nalezno $ci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dlugoterminowe - - 10,2 10,2
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 69014 10 003,1 11 496,3 117254
I. Zapasy - - - -
1. Nalezno sci krétkoterminowe 3,2 3,3 4.9 6,3
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 3,2 3,3 4.9 6,3

a) z tytutu dostaw i ustug 3,2 3,3 4.9 6,3

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet - - - -

c) inne - - - -

d) dochodzone na drodze sadowej - - - -

Il. Inwestycje krotkoterminowe 6 897,8 9999,8 11 335,0 11 606,9
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 6 897,8 9 999,8 11 335,0 11 606,9

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - 5535,4 -

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6 897,8 9999,8 5799,6 11 606,9

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 24,5 6,7 3,4 2,8

- inne $rodki pieniezne 6 873,3 9993,1 5796,2 5622,2

- inne aktywa pieniezne - - - 5981,9

2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 0,5 - 156,3 112,2
AKTYWA RAZEM 69014 10 003,1 11 506,4 11 735,6
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Aktywa
Struktura aktywow SFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:
majatek spotki stanowig prawie wytgcznie aktywa krétkoterminowe (obrotowe).

Do roku 2009 spdtka wykazywata zerowg wartos¢ majatku trwatego. W 1V. kwartale
ub.r. SFPK objgt nowe udziaty w spotce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. (bedacej
spotkg celowg powotang do wspierania dziatalnosci funduszy poreczeniowych, w ktérych
udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego). Udziaty te (o wartosci nominalnej 10 tys.
zt, powiekszonej o koszty sporzadzenia aktu notarialnego) zaksiegowane zostaty jako
~dtugoterminowe aktywa finansowe” w ,inwestycjach dtugoterminowych” (poz. A.I1V).

Wedtug stanu na koniec marca 2010 roku udziat aktywow trwatych w tgcznych
aktywach spétki wynosit zaledwie 0,1%.

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie sktadaty sie niemal
w catosci inwestycje krotkoterminowe. SFPK w poprzednich latach lokowat posiadane $rodki
w depozytach bankowych, obligacjach skarbowych oraz (od roku 2009) w obligacjach
korporacyjnych. "

Z kwoty 5.535,4 tys. zt wykazanej na koniec 2009 roku w pozycji B.III.1.b aktywow —
Jnwestycje krétkoterminowe w pozostatych jednostkach”, 2.195,6 tys. zt stanowity obligacje
Bankowego Funduszu Leasingowego S.A. (gwarantowane przez bank PKO BP), a pozostate
3.339,8 tys. zt stanowily lokaty w jednym z bankdéw, zaksiegowane przez Fundusz w tej
pozycji aktywdw ze wzgledu na termin zapadalnosci przekraczajgcy 3 miesigce. W bilansie na
koniec I. kwartatu 2010 roku aktywa te zostaty przy tym wykazane w pozycji B.III.1.c — ,inne
aktywa pieniezne”.

Kwoty wykazywane w pozycji B.IV aktywow -  krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe” na koniec 2009 roku i I. kwartatu b.r. zwigzane sg z ujmowaniem przez

Fundusz od 2009 roku w tej pozycji narostych odsetek od lokat Srodkéw pienieznych.

Warto podkresli¢, ze warto$¢ aktywdw SFPK rosta w ostatnich latach systematycznie
(co byto w gtéwnej mierze rezultatem pozyskiwania przez Fundusz nowych Srodkéw
pienieznych z dotacji w ramach SPO-WKP oraz z podwyzszania kapitatu zaktadowego).

Tempo wzrostu wartosci majgtku Funduszu znacznie wyhamowato jednak w roku ubiegtym.

*
Kwestia bezpieczenstwa, ptynnosci i efektywnosci lokat $rodkéw pienieznych funduszu oméwiona
zostata szerzej w punkcie 3.5.
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Pasywa

Tabela 3.4 Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu
— bilans (pasywa) na koniec lat 2007-2009 oraz I. kw. 2010 r. (tys. zt)

Bilans - Pasywa Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.03.2010
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 29259 9 259,8 10 069,3 10 027,2
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 2910,0 6 240,0 7 045,0 7 045,0
Il. Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy - - - -
I1l. Udzialy (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy - - - -
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 13,3 15,9 3019,8 3024,3
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 2,6 3003,9 4,5 (42,1)
IX. Odpisy z zysku netto w ci  ggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWI AZANIA 3975,5 743,3 1437,1 1708,4
I. Rezerwy na zobowi gzania 299,4 690,1 1331,2 1537,4
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 299,4 690,1 1331,2 1537,4
Il. Zobowi gzania dlugoterminowe - - - -
11l. Zobowi gzania krétkoterminowe 826,1 53,2 106,0 171,0
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 826,1 53,2 106,0 171,0
- kredyty i pozyczki - - - -
- Z tytutu dostaw i ustug 0,9 0,5 0,5 -
- Z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 25,1 37,7 105,5 21,0
- Z tytutu wynagrodzen - - - -
- inne 800,0 15,0 - 150,0
3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia mi edzyokresowe 2 850,0 - - -
PASYWA RAZEM 6901,4 10 003,1 11 506,4 11 735,6

Struktura pasywow Dbilansu Samorzadowego Funduszu Poreczenn Kredytowych
w Gostyniu podlegata w ostatnich latach istotnym zmianom. Udziat ksiegowej wartosci
kapitatu wlasnego w sumie pasywéw w latach 2006-2009 wynosit 42-93%, przy udziale

zobowigzan i rezerw na zobowigzania na poziomie 7-58%.

Zwigzane bylo to m.in. ze sposobem ksiegowania dotacji unijnych otrzymywanych
przez Fundusz z PARP w ramach programu SPO-WKP. W latach 2006-2007 dotacje te byly
ksiegowane w pozycji B.IV — ,rozliczenia miedzyokresowe”. Dopiero w roku 2008 — w wyniku

przejscia przez Fundusz z wynikiem pozytywnym kontroli PARP i rozliczenia programu — cata
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kwota otrzymanych dotacji (tj. 3 min zt) powiekszyta (poprzez rachunek zyskdw i strat)

warto$¢ kapitatu wiasnego.

Poniewaz przez caty czas istniato bardzo duze prawdopodobienstwo pozytywnego
rozliczenia dotacji i docelowego zaksiegowania otrzymanych dotacji do kapitatow wiasnych
Funduszu, dla celéw analizy struktury bilansu kwoty dotacji wykazywane w pozycji B.IV
pasywow mozna traktowac jako cze$¢ kapitatdw wiasnych Funduszu. Tak skorygowany

kapitat wtasny miat w 2006 roku 99% udziat w tgcznych pasywach.

W roku 2007 dodatkowo do kapitatdw wiasnych Funduszu (w ujeciu ekonomicznym)
nalezatoby zaliczy¢ takze kwote 800 tys. zt wykazang w pozycji B.III.2 ,inne zobowigzania
krétkoterminowe”. Zwigzana byta ona bowiem ze $rodkami wptaconymi przez udziatowcow
na poczet podwyzszenia kapitatu zaktadowego (bedacego wowczas jeszcze w trakcie
rejestracji w KRS). Po uwzglednieniu tej pozycji (oraz wspomnianej wczesniej dotacji z PARP

— pozycja B.IV) kapitat wiasny stanowitby na koniec 2007 roku 95% fgcznych pasywow.

W latach 2008-2009 oraz w I. kw. 2010 r. udziat kapitatu wlasnego w sumie pasywow
zmniejszat sie systematycznie (do 85% na koniec marca b.r.), na co wptyw miat istotny
wzrost wartosci rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen (pozycja B.I1.3 — ,pozostate

rezerwy”).

Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” w bilansie Funduszu skfadaty sie
w ostatnich latach (wytaczajac pozycje B.IV. ,rozliczenia miedzyokresowe” — co zostato
omowione wyzej) gtdwnie wspomniane wyzej rezerwy zwigzane z udzielonymi poreczeniami

oraz drobne kwoty zobowigzan z tytutu podatkéw oraz dostaw i ustug.

Kwote 150 tys. zt ,innych zobowigzan krotkoterminowych” (B.III.2) wykazang
w bilansie na koniec marca 2010 r. nalezatoby przy tym na potrzeby analizy struktury
pasywow potraktowaC jako sktadnik kapitatu wiasnego, bowiem zwigzana byta ona
z wptatami dokonanymi przez udziatowcdw na poczet podwyzszenia kapitatu zaktadowego
spotki, uchwalonego w marcu b.r. Kwota ta zwiekszytaby udziat kapitatu wtasnego w sumie

pasywow na koniec I. kwartatu 2010 r. do 87%.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 SFPK Sp. z 0.0. w Gostyniu — wartosc¢ aktywnych poreczen (tys. zt)

2007 2008 2009 [11.2010

Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu 15495| 23958| 35196| 36094
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Fundusze poreczeniowe ksiegujg udzielane poreczenia jako pozabilansowe
zobowiagzania warunkowe. Warto$¢ portfela aktywnych poreczen™ udzielonych przez
Samorzadowy FPK w Gostyniu rosta w ciggu ostatnich lat dynamicznie: z zaledwie
180,9 tys. zt w roku 2004 do 36,1 min zt na koniec I. kwartatu 2010 roku.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.6.

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

poreczeniowego.

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

nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

Dla danych wedtug stanu na koniec 2009 roku oraz I. kwartatu 2010 roku dokonali$my
korekty wartosci kapitatu wtasnego Funduszu zwigzanej z ekonomiczng wartoscig jednego
ze sktadnikéw aktywdw. Poniewaz SFPK nabyt pod koniec 2009 roku udziaty w spotce
specjalnego przeznaczenia Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej
10 tys.zt, zgodnie z przyjetq przez EuroRating metodologia warto$¢ kapitatu wiasnego
na koniec 2009 roku oraz I. kw. 2010 roku skorygowana zostata /in minus o powyzsza kwote
(w bilansie Funduszu zaksiegowana zostata ona w aktywach razem z kosztami sporzadzenia
aktu notarialnego w pozycji A.IV — ,inwestycje diugoterminowe”). Przyjmujemy bowiem
konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spotka ta nie bedzie dziatata w celu maksymalizacji
zysku dla udziatowcow) udziaty w KGP Sp. z 0.0. nie bedg miaty faktycznej wartosci
ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostac spieniezona na pokrycie ewentualnych

zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen.

" Wartosci aktywnych poreczen raportowana jest przez SFPK wg. ich rzeczywistej aktualnej wartosci
(biezagcego obliga), a nie nominalnej wartosci poczatkowej — odzwierciedla wiec aktualng ekspozycje na
ryzyko z tytutu poreczen.
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Warto$¢ kapitatu wiasnego skorygowana zostata natomiast /7 plus o kwoty wptat
na poczet podniesienia kapitatu zakltadowego. Dotyczyto to bilansu na koniec roku 2007
(800 tys.zt) oraz I. kwartatu 2010 roku (150 tys. z}).

Ponadto, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu poreczeniowego, zgodnie z podanym
powyzej wzorem, uwzglednilismy takze dotacje z PARP (ksiegowane w latach 2006-2007
w pozycji B.IV — ,rozliczenia miedzyokresowe”) oraz warto$¢ rezerwy na ryzyko ogolne

na koniec poszczegdinych okresow.

Tak obliczony skorygowany kapital poreczeniowy [2] na koniec I. kwartatu
b.r. wynosit 10.712 tys. zt i byt o 895 tys. zt wyzszy od wartoSci podawanej przez sam
Fundusz (10.607 tys. zt). ROznica ta wynika gtownie z faktu, ze Fundusz jako kapitat
poreczeniowy traktuje posiadane $rodki pieniezne, a w metodologii stosowanej przez
EuroRating uwzglednione zostaty rezerwy celowe na poreczenia zagrozone oraz inne drobne

zobowigzania spotki.

Do dalszych obliczen wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6) wykorzystane zostaty wartosci skorygowanego kapitatu

poreczeniowego.

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowq

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji
do posiadanego kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikédw wptywajacych na (obecng

i przysztg) sytuacje finansowg funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu w ciggu ostatnich lat szybko
zwiekszat liczbe i wartosS¢ udzielanych poreczen. Wzrost wartosci portfela poreczen [3] byt
przy tym szybszy niz wzrost wartosci kapitatu poreczeniowego [1-2]. W rezultacie
systematycznie rosta wartos¢ mnoznika kapitatowego [4-5], ktdry wartos¢ 1,0 przekroczyt juz
w roku 2006, w kolejnym roku nastgpito przekroczenie wartosci 2,0 , a poziom 3,0 zostat

przekroczony w roku 2009.

Wedtug stanu na koniec I. kwartatu 2010 roku skorygowany mnoznik (tj. wyliczany na
podstawie skorygowanego kapitatu poreczeniowego) osiggngt poziom 3,37. Oznacza to, ze
SFPK w Gostyniu jest obecnie jednym z najbardziej efektywnych funduszy
w Krajowej Grupie Poreczeniowej pod wzgledem wykorzystania posiadanego kapitatu

do prowadzenia akcji poreczeniowej (i tym samym wspierania drobnej przedsiebiorczosci).
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Tabela 3.6 SFPK Sp. z 0.0. — nhajwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2007 | 2008 | 2009 2010
1 | Kapitatl poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zt) 6898 | 9836|11335|11607
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 6669 9532(10543 (10712
3 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. z}) 15495 |23 958 |35 196 | 36 094
4 | Mnoznik 1 =[3]/[1] 2,25 2,44 3,11 3,11
5 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [3]/ [2] 2,32 2,51 3,34 3,37
6 | Liczba aktywnych poreczenh 369 393 497 510
7 | Wartos¢ $redniego poreczenia (tys. zt) 42 61 71 71
8 | Srednie por eczenie do t gcznej warto $ci portfela 0,3%| 0,3%| 0,2%| 0,2%
9 | Srednie por eczenie do kapitatu por eczeniowego * 0,6%| 0,6%| 0,7%| 0,7%
10 | Suma wartosci 20 najwigkszych aktywnych poreczen (tys. zt) 3987| 6361| 7650| 7581
11 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zl) 199 318 383 379
12 | 20 najwi ekszych por eczen / Aktywne por eczenia 25,7% | 26,6% | 21,7% | 21,0%
13 | 20 najwi ekszych por eczen / Kapitat por eczeniowy * 59,8% | 66,7% | 72,6% | 70,8%
14 | Przecietne najwi eksze por eczenie / Kapitat por eczeniowy * 3,0%| 3,3%| 3,6%| 3,5%
15 | Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 0 0 0 0
16 | Wyptacone por eczenia brutto / Sr.stan akt.por eczen 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
17 | Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 3 0 0 0
18 | Wyptacone por eczenia netto / Sr.kapitat por eczeniowy * 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
19 | Zysk netto (bez dotacji) za 4 kw./ Sr. kapitat por eczeniowy * 0,0%| 0,0%| 0,0%| -0,7%
20 | Zysk netto (bez dot. i zm.st.rez.og.) za4 kw. / Sr.kap.por ecz. * 16%| 2,3%| 22%| 1,4%

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

skorygowany kapitat wiasny + otrzymane dotacje (jesli sg ksiegowane poza kapitatem wtasnym) + rezerwa

na ryzyko ogdine

Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego, systematycznie rosngca wartos¢ portfela

aktywnych poreczen w relacji do posiadanego kapitatu oznacza jednak takze rosngca

relatywng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielanych poreczen.

Przy ocenie wptywu, jaki czynnik ten ma na ogolne ryzyko Funduszu nalezy jednak

wzig¢ obecnie pod uwage takze nastepujgce elementy:

» Sytuacja w ktorej wartos¢ zobowigzan warunkowych (z tytutu udzielonych poreczen)

przekracza wartoS¢ kapitatdw Funduszu jest nie tylko zupetnie normalna, lecz takze

(z punktu widzenia celu dla jakiego Fundusz zostat powotany) pozadana. Fundusz

poreczeniowy nie udziela bowiem pozyczek, lecz (zachowujgc $rodki pieniezne na

wiasnych rachunkach) jedynie gwarantuje innym instytucjom finansowym wypfate

zobowigzan kredytobiorcow, ktdrzy okazg sie niewyptacalni. Wyptacie podlega przy tym

zwykle jedynie bardzo niewielka cze$¢ udzielonych poreczen, stad tez Fundusz
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wykorzystuje posiadany kapitat efektywnie jedynie wodwczas, kiedy udziela poreczen
0 tacznej wartosci znacznie przekraczajacej kapitat jakim dysponuje.

e Przy wyliczaniu mnoznika kapitatowego wedtug stanu na koniec I. kwartatu b.r. nalezy
bra¢ pod uwage trwajacy wiasnie proces podnoszenia kapitatu zaktadowego spotki
o kwote 425 tys. zt. Kwota 150 tys. zt, ktérg udziatowcy wpfacili na konto Funduszu
jeszcze w marcu b.r. zostata przy tym juz przez nas uwzgledniona. Gdyby jednak
uwzgledni¢ pozyskanie przez SFPK catej kwoty podwyzszenia kapitatu, to (przy zatozeniu
pozostatych  czynnikbw  niezmiennych),  poziom  mnoznika  obnizytby  sie
z 3,37 do 3,29.

» Istotny wplyw na obnizenie poziomu mnoznika Funduszu w ciggu kolejnych Kkilku
kwartatdbw moze mie¢ perspektywa pozyskania przez Fundusz wsparcia ze S$rodkéw
unijnych w ramach inicjatywy JEREMIE”. Kwestia ta zostata omdwiona bardziej
szczegbtowo w punkcie 3.5.

» Ryzyko zwigzane z relatywnie wyzszg ekspozycjg Funduszu na udzielane poreczenia
zmniejsza fakt, ze charakteryzowalty sie one dotychczas praktycznie zerowg szkodowoscig

(kwestia ta zostata omdwiona bardziej szczegdtowo nieco dalej).

Podsumowujgc, wartos¢ mnoznika oscylujaca w przedziale 3,0-3,5
(szczegolnie w kontekscie niemal zerowej szkodowosci portfela poreczen)
uznajemy za nadal stosunkowo bezpieczng. W przypadku Samorzadowego FPK
w Gostyniu bierzemy przy tym pod uwage takze perspektywe potencjalnego obnizenia sie
poziomu mnoznika zwigzang z pozyskaniem wsparcia w ramach unijnego programu
Jinicjatywa JEREMIE".

Koncentracja portfela poreczen

W ciggu ostatnich lat przecietna wartos$¢ poreczen [7] znajdujacych sie w portfelu SFPK
rosta systematycznie (z poziomu 18 tys. zt w roku 2005 do 71 tys. zt w I. kw. 2010 r.).
W nieco szybszym tempie rosta jednak ogdlna warto$¢ portfela aktywnych poreczen,
w rezultacie czego $rednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [8]
miata tendencje malejgcg. Na koniec 2009 roku i I. kw. 2010 r. relacja ta uksztattowata sie
na niskim poziomie wynoszacym zaledwie 0,2%. Ogding dywersyfikacje portfela poreczen

nalezy zatem okresli¢ jako dobra.

Nieco wyzsze wartosci przyjmowat wskaznik Sredniej wartosci poreczenia do kapitatu

poreczeniowego [9] (co wynikato gtdwnie z faktu, Zze portfel poreczen byt wiekszy niz
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warto$¢ kapitatu poreczeniowego), jednak wskaznik ten byt w ciggu ostatnich czterech lat

stabilny i rowniez przyjmowat bezpieczne wartosci.

Jako zbyt wysokg nalezy jednak naszym zdaniem okresli¢ ekspozycje Funduszu na
najwieksze udzielone poreczenia. Przepisy okreSlajg maksymalng warto$¢ poreczenia
w relacji do kapitatu wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Takg tez
maksymalng warto$¢ poreczen udzielonych jednemu klientowi okresla regulamin udzielania
poreczen SFPK. Wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo
maksymalng wartos$¢ poreczen udzielonych jednemu klientowi do 450 tys. zt." Kwota ta
odpowiada obecnie okoto 4,2% (skorygowanego) kapitatu poreczeniowego, tak wiec

ograniczenie to w rzeczywistosci nie rézni sie istotnie od limitu okreslonego w przepisach.

Srednia ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw [11], zwigzana z udzielonymi przez
SFPK poreczeniami, wzrosta przy tym w ujeciu nominalnym w ciggu ostatnich dwéch lat
niemal dwukrotnie (ze 199 tys. zt w roku 2007 do 383 tys. zt w 2009 roku). Wskaznik udziatu
poreczen dla 20 najwiekszych klientdw w catym portfelu poreczen [12] miat wprawdzie
w ostatnim czasie tendencje malejaca, jednak wynikato to gtdwnie z szybko rosngcej tgcznej

wartosci poreczen aktywnych.

Istotny wzrost miat natomiast miejsce w relacji poreczen dla 20 najwiekszych klientéw
do kapitatu poreczeniowego Funduszu: z i tak juz do$¢ wysokiego poziomu 3,0%
w roku 2007 do 3,6% na koniec roku 2009 (jest to wartosSc¢ istotnie wyzsza od poziomu 2,5%
uznawanego przez nas za bezpieczny). W ujeciu fgcznym oznacza to, ze ekspozycja
na ryzyko 20 najwiekszych klientéw stanowi obecnie réwnowartos¢ ponad 70%

skorygowanego kapitatu poreczeniowego Funduszu, co uznajemy za poziom zbyt wysoki.

Jakkolwiek ogolng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug
sredniej wartosci poreczenia) mozna okresli¢ jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko
najwiekszych klientéw jest w naszej opinii zbyt wysoka. Jej ewentualny dalszy

wzrost mégtby negatywnie rzutowac na ogolne ryzyko kredytowe Funduszu.

W kontek$cie analizy ryzyka portfela poreczen pozytywnie oceniamy fakt,
ze Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych nie udziela poreczen kredytéw w walutach
obcych (poreczenia tego typu kredytdw mogg charakteryzowaé sie wyzszym ryzykiem
z uwagi na istotny wptyw wahan kurséw walut na sytuacje finansowg kredytobiorcéw).

W przypadku koniecznosci udzielania wiekszych poreczen SFPK wspdtpracuje z Poznanskim Funduszem
Poreczeniowym; tgczna wartos¢ poreczen obu funduszy moze wéwczas wynies¢ maksymalnie 1,1 min zt.
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Wyplaty poreczen

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu w zakresie udzielania
poreczen wspOtpracuje obecnie z czternastoma instytucjami finansujgcymi (w tym
z jedenastoma bankami oraz dwoma funduszami pozyczkowymi). Przyttaczajgcg wiekszos¢
(ok. 89%) portfela poreczen Funduszu stanowig obecnie jednak poreczenia udzielone

na rzecz tylko jednego banku — PKO BP.

Umowy o wspdtpracy z wszystkimi instytucjami finansujgcymi okreslaja, iz mogg one
wystepowac do Funduszu o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po
wczesniejszym przeprowadzeniu we wiasnym zakresie windykacji naleznosci z maijatku

dituznika.

Mozna przypuszczaé, ze to wilasnie gtdownie z relatywnie korzystnymi dla Funduszu
warunkami wspdtpracy z bankami zwigzana byta dotychczasowa praktycznie zerowa
szkodowos$¢ portfela poreczen SFPK. Fundusz dokonat dotychczas wyptaty tylko
jednego niewielkiego poreczenia. Miato to przy tym miejsce juz do$¢ dawno, bo w roku 2006
(warto przy tym nadmieni¢, ze nalezno$¢ z tytutu wyptaconego poreczenia zostata pdzniej
w catosci odzyskana). W pdzniejszym czasie nie byty dokonywane zadne wyptaty; nie bylto
zatem takze koniecznosSci przeprowadzania windykacji naleznosci z tytutu wyptaconych

poreczen.

Jakkolwiek dotychczasowq, praktycznie zerowg szkodowo$¢ portfela poreczen SFPK
oceniamy pozytywnie, to bierzemy pod uwage mozliwo$¢ pogorszenia sie sytuacji w tym
zakresie. Negatywny wplyw silnego spowolnienia gospodarczego z przetomu lat 2008/2009
na jako$¢ portfela poreczonych kredytéw moze sie bowiem ujawni¢ z pewnym opdznieniem
(co zresztg juz obecnie sugeruje rosngcy poziom rezerw celowych tworzonych przez Fundusz
na poreczenia zagrozone wyptatg). Skutkowal to moze wzrostem wskaznika szkodowosci

portfela poreczen w ciggu kolejnych kilku kwartatow.

Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze w przypadku wspdtpracy funduszy
poreczeniowych z bankami standardem rynkowym w zakresie zasad dotyczacych wyptat
poreczen staje sie obecnie regulacja zawarta w rekomendacji wydanej przez Zwigzek Bankow
Polskich. Okresla ona, iz banki bedg miaty prawo do wystepowania o wyptate poreczenia juz
w momencie wypowiedzenia umowy kredytu i stwierdzeniu utraty zdolnosci kredytowej przez
kredytobiorce. Oznacza to zatem, ze Fundusz zobowigzany byiby do wyplaty kwoty
poreczenia i po jej dokonaniu przejaitby naleznos¢ z tytutu udzielonego przez
bank kredytu oraz musiatby przeprowadzac jej windykacje we wlasnym zakresie.
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Dla Samorzagdowego FPK w Gostyniu ewentualna zmiana zasad wspdtpracy z bankami
oznaczac bedzie istotng zmiane, bowiem mozna spodziewac sie, ze wigzac sie to bedzie
ze zgtaszaniem przez banki wiekszej liczby poreczen do wyptaty. Ponadto Fundusz bedzie
musiat we wiasnym zakresie przeprowadzac windykacje naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen, na ktorym to obszarze SFPK (z uwagi na dotychczasowy
praktyczny brak wyptat poreczen) nie zdobyt jeszcze zbyt duzego doswiadczenia. Zgodnie
z informacjami uzyskanymi od kierownictwa Funduszu, SFPK bedzie przeprowadzac

windykacje naleznosci we wspdtpracy z kancelarig prawng, ktora obstuguje Fundusz.

W kontekscie spodziewanych zmian zasad udzielania poreczen przez SFPK nalezy
zaznaczyC, ze Fundusz przyjat juz nowy regulamin udzielania poreczen portfelowych, lecz
poreczenia tego typu nie sg jeszcze udzielane (uzaleznione jest to m.in. od uzyskania zgody
z PARP na udzielanie tych poreczen ze s$rodkdw z programu SPO-WKP, a takze
od opublikowania ostatecznego ksztattu rekomendacji ZBP dotyczacej wspotpracy bankdéw
z funduszami poreczeniowymi). Z uzyskanych przez nas informacji wynika, ze poreczenia

portfelowe uruchomione zostang przez SFPK najwczesniej w 2011 roku.

Rentownos¢ kapitatu

Rentowno$¢ kapitatu SFPK nalezy rozpatrywac przy uwzglednieniu otrzymywanych
przez Fundusz dotacji oraz tworzonych rezerw na ryzyko, ktore istotnie wplywajg na

ksiegowg wartos¢ zysku netto Funduszu.

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu otrzymane z PARP dotacje
w ramach programu SPO-WKP rozliczyt jednorazowo poprzez rachunek zyskéw i strat w roku
2008. Dla potrzeb oceny rentownosci Funduszu skorygowalismy zatem (/n minus) wynik

Funduszu za ten rok o kwote dotacji wynoszacg 3 min zt (patrz tabela 3.2).

Inna niezbedna korekta wyniku netto zwigzana jest z tworzonymi przez Fundusz
rezerwami na ryzyko z tytutlu udzielonych poreczen. Rezerwy celowe, tworzone na
poreczenia zagrozone, mogg byC traktowane jako rzeczywisty ekonomiczny koszt
prowadzonej przez fundusz dziatalnosci. Natomiast tworzone przez SFPK poczgwszy od roku
2007 rezerwy na ryzyko ogdlne nie sg bezposrednio zwigzane z zagrozeniem wyptatg
poreczen, stad tez w celu oceny rzeczywistej biezacej rentownosci Funduszu nalezy dodaé
zmiane salda tych rezerw w poszczegdlnych okresach do wyniku finansowego wykazywanego

w rachunku zyskow i strat.
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Tak skorygowany wynik netto (tabela 3.2) byt w catym analizowanym okresie dodatni,
a w latach 2007-2009 charakteryzowat sie tendencjg rosngcg (wzrost z 1,6 tys. zt w roku
2006 do 215,9 tys. zt w roku 2009). Skorygowany wynik finansowy w relacji do Sredniej
wartoséci  kapitatu poreczeniowego [20] ksztattowat sie w ciggu ostatnich szesciu lat
na poziomie 0,1-2,3% (przy czym przez ostatnie dwa lata utrzymywat sie w poblizu gornej

granicy tego przedziatu).

Dotychczasowa stale dodatnia rentownos¢ kapitalu SFPK oceniamy
pozytywnie. Bierzemy jednak pod uwage mozliwo$¢ pogorszenia sie sytuacji w tym
zakresie — szczegdlnie po wprowadzeniu zmian w zasadach wspétpracy Funduszu z bankami

w zakresie wyptaty poreczen.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu pierwszy regulamin
okreslajgcy zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z udzielanymi poreczeniami
wprowadzit w zycie dopiero w roku 2007. Fundusz zaczat jednak tworzenie rezerw celowych

na ryzyko poreczen zagrozonych juz rok wczesniej (na podstawie uchwat Zarzadu).

Zasady tworzenia rezerw celowych w SFPK okre$lajg, Zze zmiana poziomu rezerw
nastepuje z co najmniej kwartalng czestotliwoscig, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Fundusz
tworzy rezerwy na poreczane kredyty zagrozone wedtug nastepujgcych stawek:

» 20% — kredyty zaklasyfikowane jako ,,pod obserwacjg”
* 50% — kredyty ,ponizej standardu” i ,watpliwe”
» 100% — kredyty wypowiedziane przez bank.

Ponadto rezerwa wedtug stawki 15% tworzona jest dla poreczen kredytow bez

opOznien w splacie, ale zaklasyfikowanych pod wzgledem ryzyka kredytowego ponizej

pewnego poziomu przez instytucje finansujaca lub SFPK.

Stosowane przez Samorzadowy FPK w Gostyniu zasady tworzenia rezerw
celowych okreslamy jako wystarczajaco konserwatywne i prawidiowo
odzwierciedlajace ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz portfelem

poreczen.
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Fundusz tworzy takze rezerwe na ryzyko ogolne, ktérej poziom (wyrazony jako procent
wartosci portfela poreczen aktywnych pomniejszonych o warto$¢ utworzonych rezerw
celowych) okresla sie w planie finansowym. Rezerwa ta tworzona jest przy tym na podstawie
uchwaty Zarzadu i w praktyce wartos¢ tworzonej w danym okresie rezerwy uzalezniona jest

od biezacego wyniku finansowego Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez SFPK rezerw wedtug stanu na koniec lat 2007-2009 oraz
na koniec I. kwartatu 2010 roku, w podziale na rezerwy na ryzyko ogolne i rezerwy celowe,
w odniesieniu do oraz do

sumy aktywnych poreczen skorygowanego kapitatu

poreczeniowego, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos$c rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen (tys. zt)

31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.03.2010
Rezerwy celowe (tys.z}) 206,8 418,1 847,8 992,2
Rezerwa na ryzyko ogolne (tys.zt) 92,6 272,0 483,4 545,2
Razem rezerwy na ryzyko (tys.z}) 299,4 690,1 1331,2 1537,4
Rezerwa celowe / Aktywne poreczenia 1,3% 1,7% 2,4% 2,7%
Rezerwa na ryz.ogélne / Aktywne poreczenia 0,6% 1,1% 1,4% 1,5%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia 1,9% 2,9% 3,8% 4,3%
Rezerwa celowe / Kapitat poreczeniowy 3,1% 4,4% 8,0% 9,3%
Rezerwa na ryz.ogoélne / Kapitat poreczeniowy 1,4% 2,9% 4,6% 51%
Rezerwy razem / Kapitat poreczeniowy 4,5% 7,2% 12,6% 14,4%

Warto$¢ rezerw na ryzyko rosta w ostatnich latach systematycznie, zarowno w ujeciu
nominalnym, jak i w relacji do tgcznego portfela aktywnych poreczen. Wptyw na to miato
zardbwno pewne pogorszenie jakosSci portfela poreczonych kredytéw (rezerwy celowe),
jak i Swiadome stopniowe budowanie przez SFPK rezerwy na ryzyko ogdlne (ktdra
W przysztosci ma fagodzic wptyw wahan jakosci portfela poreczen na wynik finansowy

Funduszu).

Na koniec I. kwartatu 2010 roku rezerwy celowe stanowity rdwnowartos¢ 2,7% portfela
aktywnych poreczen, co jednak ze wzgledu na stosunkowo wysoki mnoznik kapitatowy
przekfadato sie na az 9,3% w relacji do wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.
Jakosc¢ portfela poreczen mozna wiec okresli¢ jako relatywnie dobrg (szczegdlnie
bioragc pod uwage dos¢ rygorystyczne zasady tworzenia przez SFPK rezerw

celowych), cho¢ pewien niepokéj moze budzi¢ systematyczny wzrost odsetka

Agencja Ratingowa EuroRating 22




Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu — raport ratingowy

poreczen zagrozonych. W przypadku dalszego pogarszania sie jakosci portfela poreczen
i wystgpienia koniecznosci faktycznej wyptaty czeSci poreczen zagrozonych moze sie to
(z uwagi na mnoznik kapitatowy przekraczajgcy obecnie poziom 3,0) wyraznie odbic

na wartosci posiadanego przez Fundusz kapitatu poreczeniowego.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

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

przedsiebiorstw.

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

nie bedg wyraznie rosty.

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

opOznieniem w stosunku do ogodlnej koniunktury gospodarczej.

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

utrzymywania sie ryzyka portfela poreczen na podwyzszonym poziomie.

Agencja Ratingowa EuroRating 23



Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Gostyniu — raport ratingowy

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez SFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2003)
sytuacja finansowa Funduszu byta bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wypfaty poreczen byt
praktycznie zerowy, a generowane dochody z lokat Srodkéw pienieznych pozwalaty na
osigganie przez Fundusz dodatniego (i w ostatnich latach rosngcego) wyniku finansowego,

co nalezy oceni¢ zdecydowanie pozytywnie.

W wyniku dynamicznie zwiekszajgcej sie akcji poreczeniowej (przewyzszajgcej tempo
wzrostu kapitatu poreczeniowego) systematycznym wzrostem charakteryzowat sie wskaznik
mnoznika kapitatowego. Jego obecng warto$¢ (3,37) nadal mozna jednak oceni¢ jako
relatywnie bezpieczng. Istnieje przy tym duza szansa na to, ze obnizy sie on w ciggu
najblizszych kwartatow (gtéwnie na skutek wsparcia ze Srodkdédw unijnych w ramach
Jinicjatywy JEREMIE").

Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikéw finansowych Funduszu byta wysoka,
co nalezy oceni¢ pozytywnie. Fundusz nie miat dotychczas Zadnych probleméw
Z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty

takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Do wnioskow formutowanych na podstawie oceny dotychczasowej sytuacji finansowej
Samorzgdowego FPK w Gostyniu nalezy jednak podchodzi¢ ostroznie. Wigze sie to m.in.
z faktem, ze Fundusz zwiekszat stale w ostatnich latach swojg ekspozycje na ryzyko
zwigzane z udzielanymi poreczeniami, podczas gdy w ostatnim czasie zaobserwowa¢ mozna
stopniowe  pogarszanie sie  jakosci  portfela aktywnych  poreczen.  Ponadto
w perspektywie Srednioterminowej planowane jest wprowadzenie zmian w zasadach
wspdtpracy Funduszu z bankami (gtdwnie w zakresie wyptat poreczen), co moze przetozyc

sie na wzrost wskaznika wyptat poreczen.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig zasadniczo
jedyne zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementdw oceny jego ryzyka kredytowego.

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane Srodki
pieniezne w depozytach bankowych, obligacjach skarbowych oraz w papierach dtuznych
jednego przedsiebiorstwa (papiery te gwarantowane sg przez wiarygodng instytucje

finansowg). Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny
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dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen

odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestyciji.

Do roku 2009 SFPK lokowat $rodki wytgcznie w depozytach bankowych (na przestrzeni
czasu w szesciu roznych bankach) oraz w papierach dtuznych emitowanych przez Skarb
Panstwa. W ubiegtym roku (m.in. z uwagi na postepujacy spadek oprocentowania lokat
bankowych) Fundusz zainwestowat cze$¢ srodkdw w papiery dtuzne Bankowego Funduszu
Leasingowego S.A. Papiery te sg przy tym gwarantowane przez spotke-matke emitenta, ktdrg
jest bank PKO BP. Uznajemy wiec tg inwestycje za bezpieczng (bank PKO BP na dzien
sporzadzania niniejszego raportu posiadat rating Agencji Ratingowej EuroRating

na poziomie "A-").

Strukture lokat SFPK na koniec I. kwartatu b.r. w podziale na poszczegdlne instytucje

przedstawia tabela nr 3.8.

Wediug stanu na koniec Tabela 3.8 Struktura inwestycji Funduszu

marca b.r. (podobng strukture na koniec I. kwartatu 2010 r.
inwestycji Fundusz miat takze na 31.03.2010
koniec 2009 roku) 40% Srodkéw | Depozyty - bank # 1 40%
Funduszu ulokowane byto | Depozyty - bank # 2 29%
w jednym z bankéw, a lokaty | Depozyty - bank # 3 12%
bankowe stanowily tacznie 81% | Razem depozyty bankowe 81%
wartosci inwestycji SFPK. | Papiery diuzne - przedsigbiorstwo # 1 19%
Pozostate 19% ulokowane byto | Razem inwestycje 100%

w papierach dtuznych BFL S.A.

Jakkolwiek ryzyko kredytowe banku, w ktérym Fundusz ulokowat najwiekszg czesé
posiadanych $rodkoéw pienieznych oceniamy jako relatywnie niskie, to w naszej opinii
Fundusz powinien w dtuzszej perspektywie nieco zmniejszy¢ koncentracje swoich aktywow.
Mogtoby to nastgpi¢ zaréwno poprzez podziat srodkdw pomiedzy wiekszg liczbe bankdéw
(o odpowiednio wysokiej wiarygodnosci finansowej), jak rowniez poprzez ulokowanie czesci
$rodkdw w papierach dtuznych emitowanych przez Skarb Panstwa i/lub jednostki funduszy
rynku pienieznego (lokujgcych w bezpieczne instrumenty finansowe). Lokata w fundusze

powiernicze mogtaby przy tym wptyngé na poprawe ptynnosci portfela inwestycji SPFK.

Przy ocenie bezpieczenstwa lokat $rodkdw pienieznych dokonywanych przez SFPK
uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnosnie faktu, ze Fundusz nie ma procedury

okreslajgcej zasady polityki inwestycyjnej i/lub metodologie oceny wiarygodnosci finansowej
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(lub tez podstawowe kryteria wyboru) bankdéw, ktérym Fundusz powierza $rodki. Jest to tym
bardziej istotne, Zze SFPK lokuje czeS¢ $rodkdw w bankach, ktérych ryzyko kredytowe

oceniamy jako podwyzszone.

Strukture terminowag lokat Fundusz dostosowuje do spodziewanych tendencji
rynkowych odnoénie zmian stop procentowych, oprocentowania lokat bankowych oraz stép
zwrotu z innych bezpiecznych instrumentéw finansowych. Wedtug stanu na koniec marca
biezgcego roku zdecydowang wiekszo$¢ Srodkow SFPK miat ulokowane w depozytach

bankowych o terminach zapadalnosci przekraczajgcych 6 miesiecy.

Wydaje sie, ze zapadalnoS¢ poszczegolnych lokat powinna by¢ bardziej roztozona
W czasie niz ma to miejsce obecnie, aby zapewni¢ wiekszg ptynnos$¢ srodkdw w razie
koniecznosci wyptaty wiekszych kwot z tytutu poreczen. Ryzyko z tym zwigzane jest jednak
stosunkowo niskie, bowiem w sytuacji awaryjnej lokaty bankowe mogg zosta¢ zerwane przed
terminem. Odbyloby sie to jednak kosztem utraty czeSci lub catosci odsetek

z poszczegdinych lokat.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen udzielonych przez Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych
w Gostyniu w podziale na gtéwne sektory gospodarki, wedtug stanu na koniec roku 2009

oraz koniec I. kwartatu 2010 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 SFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza 31.12.2009 31.03.2010
tys. zt % tys. zt %

ustugi 15 833 45,0% 15 745 43,6%
handel 12 590 35,8% 13 488 37,4%
produkcja 6 405 18,2% 6 463 17,9%
inne 346 1,0% 378 1,0%
budownictwo 22 0,1% 21 0,1%
RAZEM 35196  100,0% 36 094  100,0%

Dywersyfikacje portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym oceniamy jako
wystarczajacg, choc nieco zbyt wysoka jest naszym zdaniem ekspozycja Funduszu na ryzyko
sektora ustug. Warto takze zwroci¢ uwage na fakt, ze SFPK praktycznie nie ma obecnie
ekspozycji na sektor budowlany. Z uzyskanych przez nas informacji wynika, ze jest to

rezultatem $wiadomej polityki Funduszu, bowiem ze wzgledu na podwyzszone w ostatnim
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czasie ryzyko tego sektora, SFPK praktycznie nie udzielat nowych poreczen firmom

budowlanym.

Stosowane procedury wewnetrzne

Istniejgce w Samorzadowym Funduszu Poreczen Kredytowych w Gostyniu procedury

wewnetrzne regulujg wiekszos$¢ najwazniejszych obszardw dziatalnosci tej instytucii:

« ,Regulamin udzielania poreczen” (z marca 2010 r.) okre$la ogdlne zasady i procedury
dotyczace udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie
0 poreczenie; ogranicza maksymalng wartos¢ udzielanych poreczen do wysokosci 70%
kwoty poreczanego kredytu, a takze ustanawia taczny limit poreczen
na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego funduszu (limit ten

zostat dodatkowo zmniejszony uchwatg zarzadu do kwoty 450 tys. zi);

» ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” (z kwietnia 2010 r.) jest zgodna
ze zunifikowang metodologig oceny ryzyka wdrazang w funduszach wchodzacych w skiad
Krajowej Grupy Poreczeniowej; procedura ta szczegétowo reguluje proces oceny ryzyka
kredytowego wnioskodawcdw (w oparciu o system scoringowy);

» ,Regulamin udzielania poreczenia portfela transakcji wystandaryzowanych” (z listopada
2008 r.) okresla warunki udzielania poreczen portfelowych i reguluje zasady realizacji
zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen;

« ,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogodlne”
(z grudnia 2007 r.) okreSla sposdb, czestotliwo$¢ i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych

oraz rezerwy na ryzyko ogolne.

Obowigzujgce w SFPK procedury wewnetrzne oceniamy pozytywnie, jakkolwiek
uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia dotyczgcego braku procedury okreslajacej
choéby w sposdb ogdiny zasady inwestowania srodkéw pienieznych i/lub metodologie oceny
ryzyka podmiotow, ktérym fundusz powierza posiadane Srodki pieniezne. Kwestia ta jest tym
bardziej istotna, ze Fundusz lokuje cze$¢ Srodkdw w instytucjach finansowych, ktoérych
ryzyko okreslamy jako podwyzszone.

Ryzyko operacyjne dzialalnosci funduszu

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

jak tez do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci.
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Wedtug stanu na maj 2010 roku w spodtce zatrudnionych byto 5 osdb. Relatywnie niska
liczba pracownikdw Funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztéw operacyjnych
na niskim poziomie. SFPK zleca przy tym firmom zewnetrznym $wiadczenie ustug
ksiegowych, informatycznych oraz prawnych (w tym w zakresie windykacji wypfacanych
poreczen). W dtuzszej perspektywie czasu moze byC jednak konieczne zwiekszenie stanu
zatrudnienia — w szczegdlnosci po pozyskaniu wsparcia z programu ,JEREMIE”, ktore

umozliwi Funduszowi dalsze zwiekszanie akcji poreczeniowej.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej
dziatalnosci Funduszu zwigzane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu
spotki. Zgodnie jednak z uzyskanymi przez nas informacjami, w przypadku wystgpienia
koniecznosci czasowego zastepstwa Pani Prezes Zarzadu biezgce podstawowe dziatania
Funduszu mogg by¢ prowadzone przez dwdch pracownikow Funduszu, ktdrzy maja

petnomocnictwa taczne.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje Samorzadowego Funduszu Poreczenn Kredytowych w Gostyniu
nie okreslajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego, jednakze dtugoterminowa
strategia finansowa Funduszu zaklada utrzymywanie akcji poreczeniowej w relacji
do posiadanego kapitatu odpowiadajgcej mnoznikowi oscylujgcemu wokét poziomu 3,0. Taki
tez maksymalny mnoznik zapisany jest obecnie w umowie z bankiem PKO BP, na rzecz
ktorego Fundusz udzielit przyttaczajgcej wiekszosci poreczen (nie oznacza to jednak

wstrzymania przez bank akceptowania kolejnych poreczen SFPK).

Poniewaz juz obecnie mnoznik kapitatowy Funduszu przekracza zatozony poziom
(mnoznik skorygowany wynosit na koniec I. kwartatu b.r. 3,37) , wiadze SFPK podejmujg
starania majgce na celu zwiekszenie bazy kapitatowej, umozliwiajgcej Funduszowi dalszy
rozwdj akcji poreczeniowej. Temu wiasnie celowi miato stuzy¢ kolejne podwyzszenie kapitatu
zaktadowego o kwote 425 tys. zt, uchwalone w marcu b.r. Jakkolwiek fakt ten nalezy ocenic
pozytywnie, to jednak jest to kwota zbyt mata, aby mogta znaczaco wptyngé na zdolnosé
Funduszu do zwiekszenia wartosci portfela poreczen (po rejestracji podwyzszenia kapitatu
o w/w kwote skorygowany mnoznik kapitatowy — przy zatozeniu utrzymania wartosci

aktywnych poreczen na poziomie z konca marca b.r. — obnizy sie jedynie do poziomu 3,29).

Na zdolno$¢ SFPK do zwiekszania portfela poreczen oraz na sytuacje finansowq
Funduszu znacznie istotniejszy wptyw moze mie¢ udziat Samorzagdowego FPK w Gostyniu

w konkursie na s$rodki na udzielanie poreczen organizowane w ramach
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tzw. ,inicjatywy JEREMIE”, tj. programu unijnego w ramach Wielkopolskiego

Regionalnego Programu Operacyjnego.

Program ten w wojewddztwie wielkopolskim polega¢ ma na udzielaniu funduszom
poreczeniowym reporeczen z puli Srodkéw pienieznych bedacych w zarzadzaniu
tzw. menedzera projektu (ktérym zostat Bank Gospodarstwa Krajowego). Reporeczenia beda
udzielane w wysokosci 80% w przypadku poreczen o wartosci do 200 tys. zt, oraz 50%
w przypadku poreczen o wartosci od 200 do 500 tys. zt. Nie bedzie przy tym obowigzywat

limit szkodowosci reporeczanych poreczen.

Przy zatozeniu, ze SFPK przy udzielaniu poreczen w ramach $rodkdw z programu
~JEREMIE” bedzie eksponowany na ryzyko odpowiadajgce tylko 20%-50% kwoty tych
poreczen, istotnej korekcie podlega¢ bedzie formuta wyliczania skorygowanego
mnoznika kapitalowego, obliczanego przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu. Ze wzgledu na fakt, ze SFPK ryzykowaé bedzie tylko czescig kwoty
wartoséci poreczen reporeczanych, licznik formuty skorygowanego mnoznika skfadac sie
bedzie ze 100% sumy poreczen udzielonych ze $rodkéow wiasnych SFPK oraz
z odpowiedniego procenta (wzaleznosci od wartosci poszczegolnych poreczen bedzie to

20% lub 50%) sumy poreczen reporeczanych.

Reporeczenia otrzymywane przez Samorzadowy FPK w Gostyniu w ramach programu
+~JEREMIE"” pozwolityby Funduszowi na znaczne zwiekszenie mozliwosci udzielania nowych
poreczen. Zwiekszanie portfela aktywnych poreczen poprzez udzielanie kolejnym
przedsiebiorcom poreczen reporeczanych w ramach Srodkéw z ,inicjatywy JEREMIE” bedzie
bowiem ,,0bcigzato” kapitaty (i skorygowany mnoznik kapitatowy) jedynie w niewielkiej czeSci
kwot tych poreczen. Istotne znaczenie moze mieC przy tym takze mozliwoS¢ stopniowego
~przesuniecia” czesci klientow Funduszu, ktérych poreczenia bedg odnawiane (w ciggu
kolejnych kilku kwartatéw po uzyskaniu przez Fundusz mozliwosci reporeczania udzielanych
poreczen) do portfela poreczen udzielonych w ramach $rodkéw z ,JEREMIE”. Dzieki temu
istnialaby nawet mozliwos¢ obnizenia poziomu skorygowanego mnoznika przy

jednoczesnym zwiekszaniu portfela poreczen.

Z uzyskanych przez nas informacji wynika, ze Samorzadowy FPK w Gostyniu ztozyt juz
wniosek o wsparcie Funduszu w ramach ,inicjatywy JEREMIE” kwotg reporeczen
w wysokosci 30 min zt. Ewentualne pozyskanie przez SFPK wsparcia w ramach tego
programu w naszej opinii moze wptynaé¢ na zmniejszenie ryzyka kredytowego

Funduszu. Z ostatecznymi wnioskami w tej sprawie nalezy jednak zaczeka¢ do podpisania
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przez Fundusz umowy (i zapoznania sie z jej szczegdtami) oraz uruchomienia udzielania

reporeczen przez menedzera projektu.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Samorzadowy Fundusz Poreczen Kredytowych w Gostyniu jest funduszem relatywnie
niewielkim pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsrdd funduszy wchodzacych
w skifad Krajowej Grupy Poreczeniowej. Poczatkowo SFPK dziatat jako fundusz lokalny
(obejmujacy swojg dziatalnoscig kilka powiatow z potudniowej czeSci wojewddztwa
wielkopolskiego). W ostatnim czasie Fundusz rozszerzyt jednak obszar dziatalnosci na cate
wojewddztwo wielkopolskie. SFPK ma zatem portfel poreczen do$¢ dobrze zdywersyfikowany

pod wzgledem geograficznym.

SFPK istnieje od 2002 roku, jednak najbardziej dynamiczny rozwoj Funduszu (mierzony
wartoscig kapitatu poreczeniowego oraz wartoscig portfela aktywnych poreczen) miat miejsce
od roku 2006, kiedy Fundusz otrzymat wiekszg cze$¢ dotacji z PARP w ramach programu
SPO-WKP. Warto$¢ aktywnych poreczen rosta przy tym w ostatnich latach szybciej niz
warto$¢ kapitatu poreczeniowego, w rezultacie czego systematycznie rosta warto$¢ mnoznika
kapitatowego, ktéry poziom 2,0 przekroczyt juz w roku 2007, a w roku ubiegtym

przekroczony zostat poziom 3,0.

Zwiekszajacy sie poziom mnoznika Swiadczy z jednej strony o wysokiej efektywnosci
(z punktu widzenia celu dla jakiego Fundusz zostat powotany) dziatalnosci SFPK, z drugiej
zas$ strony obrazuje zwiekszajgcy sie ekspozycje na ryzyko z tytutu udzielanych poreczen.
Obecny poziom mnoznika z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
nadal okreslic nalezy jednak jako relatywnie bezpieczny, tym bardziej, ze
poreczenia udzielane przez SFPK charakteryzowaly sie w ciggu ostatnich kilku lat

praktycznie zerowa szkodowoscig (co oceniamy bardzo pozytywnie).

Dotychczasowy praktycznie zerowy wspdtczynnik wyptaty poreczen mogt jednak by¢
zwigzany m.in. z obowigzujgcymi dotychczas stosunkowo korzystnymi dla Funduszu
zasadami wspoOipracy z bankami, okreslajgcymi iz mogg one wystepowaé o wyptate
poreczenia dopiero po przeprowadzeniu egzekucji naleznosci z majatku dtuznika.
W kontekscie perspektywy zmiany standardow rynkowych w tym zakresie (co zwigzane jest
z nowg rekomendacjg ZBP dotyczacg wspdtpracy bankéw z funduszami poreczeniowymi)

oraz pewnego pogarszania sie jakosci portfela poreczen SFPK (co obrazuje lekko rosngcy
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wskaznik relacji rezerw celowych do portfela poreczen aktywnych), w perspektywie
dilugoterminowej mozna spodziewac sie pewnego wzrostu wskaznika wyplat

poreczen.

Dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako dobrg, jednakze zbyt
wysoka jest naszym zdaniem ekspozycja Funduszu na najwieksze udzielone
poreczenia. Srednia warto$¢ poreczenia udzielonego przez SFPK 20 najwiekszym klientom
osiggneta juz réwnowartos¢ 3,5% kapitatu poreczeniowego, a tgcznie ekspozycja na ta
niewielkg grupe przedsiebiorcow przekracza réwnowarto$¢ 70% wartosci  kapitatu
poreczeniowego. Ewentualny dalszy wzrost ekspozycji na ryzyko najwiekszych pojedynczych
klientdw mogtby negatywnie rzutowa¢ na ogodlne ryzyko kredytowe Funduszu. Sytuacje
w tym zakresie moze jednak w przysztosci poprawi¢ mozliwosS¢ reporeczania przez SFPK

wiekszych poreczer w ramach programu , JEREMIE”.

Pozytywnie na ryzyko portfela poreczen SFPK wptywa natomiast fakt, ze Fundusz
nie udziela poreczen kredytow walutowych (ktére mogg charakteryzowal sie wyzszym
ryzykiem z uwagi na istotny wptyw wahan kursdow walut na sytuacje finansowa

kredytobiorcow).

Wynik finansowy Funduszu (skorygowany wedtug metodologii stosowanej przez
EuroRating) byt stale dodatni i w ostatnich trzech latach charakteryzowat sie
tendencja wzrostowq. Wptyw na to miat przede wszystkim zerowy wskaznik wyptat
poreczen w potgczeniu z rosngcy wartoscig posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych
(i dochoddw z lokat), jednak na podkreslenie zastuguje utrzymywanie przez Fundusz dobrej
dyscypliny kosztowej, dzieki czemu SFPK ma praktycznie zdolno$¢ samofinansowania sie

na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy.

Pozytywnie oceniamy obowigzujagce w Samorzadowym FPK w Gostyniu
zasady tworzenia rezerw (w tym przede wszystkim rezerw celowych na poreczenia
zagrozone). Regulacje te mozna naszym zdaniem okresli¢ jako wystarczajgco konserwatywne
i prawidtowo odzwierciedlajgce ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz portfelem

poreczen.

Oceniajgc  sposob lokowania posiadanych przez SFPK $rodkéw pienieznych
(stanowigcych gtdwne zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz Fundusz
prowadzi stosunkowo bezpieczng polityke inwestycyjng, lokujac Srodki w bezpiecznych
instrumentach finansowych. Zgtaszamy jednak zastrzezenia odnosnie braku

formalnej procedury regulujacej polityke inwestycyjng Funduszu oraz sposdb
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dokonywania oceny ryzyka podmiotéw, ktérym SFPK powierza srodki. Skutkuje to
m.in. lokowaniem czesci aktywow Funduszu w bankach, ktérych ryzyko okreslamy jako

podwyzszone.

Na sytuacje finansowqg i ryzyko Samorzadowego FPK w Gostyniu istotny
wplyw moze mie¢ perspektywa uzyskania przez Fundusz w niedlugim czasie
wsparcia ze srodkow unijnych w ramach Wielkopolskiego Regionalnego
Programu Operacyjnego (tzw. ,inicjatywa JEREMIE”). Polega¢c ma ono
na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen do réwnowartosci 80% kwot poreczen udzielanych
przez SFPK w ramach tego programu. Umozliwi to Funduszowi dalsze zwiekszanie akcji
poreczeniowej, a takze skutkowaé moze jednoczesnym zmnigejszeniem poziomu

skorygowanego mnoznika kapitatowego.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Samorzadowego Funduszu Poreczen Kredytowych
w Gostyniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako
niskie. Wedtug przyjetej przez Agencje Ratingowg EuroRating metodologii Fundusz
otrzymat rating na poziomie "A-". Z uwagi na prawdopodobne pozyskanie przez SFPK
w niedtugim czasie wsparcia ze Srodkéw unijnych w ramach WRPO (,,inicjatywa JEREMIE")

perspektywa ratingu okreslona zostata jako pozytywna.
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5. Skala ratingow Agencji Ratingowej EuroRating

Opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw nadawanych przez

EuroRating zawiera ponizsza tabela:

Grupa Rating Opis ryzyka
Najnizszy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa na
AAA najwyzszym poziomie. Rating nadawany wylacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na
0 AA bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
E. AA- zobowigzan. Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
()]
v
E A+ Niskie prawdopodobienstwo wystgpienia niewyptacalnosci. Wysoka
= A wiarygodno$¢ finansowa i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna
g odporno$¢ na wplyw niekorzystnych warunkéw  gospodarczych
'g A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
- BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodno$c¢ finansowa i
BBB wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujgce sie przez dluzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$cé
BB finansowa. Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w
przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub
BB- $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
- niewyptacalnosci.
c
) B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan jedynie przy
g B sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom
< B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Q
()]
£ CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do ptynnej
.g cC obstugi zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkdw
S gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w
C przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Niewyptacalno$¢ lub toczace sie postepowanie upadtosciowe. Bez
D dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci
bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Warunki korzystania z ratingow

Niniejsze warunki korzystania dotyczg ratingdw kredytowych przyznawanych przez Agencje Ratingowg
EuroRating. Wykorzystanie w jakikolwiek sposdb tychze ratingdw oznacza potwierdzenie zapoznania sie

z niniejszymi warunkami oraz ich akceptacje.

Ratingi kredytowe przyznawane przez Agencje Ratingowg EuroRating stanowig wytacznie wlasng opinie
Agencji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci)

podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposob.

Agencja Ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez
EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, trzymania, badz tez sprzedazy jakichkolwiek
papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji
utrzymywania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby podejmujgce decyzje
W oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie na wlasne ryzyko. Agencja Ratingowa
EuroRating nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie

mogq wynikngé w wyniku korzystania z nadawanych przez Agencje ratingow.

Raporty ratingowe z ratingami Agencji Ratingowej EuroRating nie sg prospektami, ani tez nie moga
zastepowac informacji i dokumentéw prezentowanych inwestorom przez emitenta lub jego przedstawicieli
w zwigzku ze sprzedazg papierow wartosciowych. EuroRating przeprowadza analizy i dokonuje ocen sytuagiji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w oparciu o informacje ze zrddet, ktére uwaza za wiarygodne
(w tym rowniez od ocenianych przedsiebiorstw). Agencja nie ma jednak mozliwosci weryfikacji
prawdziwosci, Scistosci i aktualnosci wszystkich pozyskiwanych informacji. EuroRating nie bierze wiec
odpowiedzialnosci za prawdziwosc¢ i aktualnos$¢ informacji zawartych w raportach.

Za Swiadczone ustugi oceny wiarygodnosci finansowej wyrazonej ratingami kredytowymi (z wytaczeniem
specjalnie oznaczonych ratingdw niekomercyjnych) Agencja Ratingowa EuroRating pobiera optaty od
ocenianych podmiotéw. Optata taka moze mie¢ charakter jednorazowy, badz tez moze mie¢ forme
rocznego abonamentu za przyznanie ratingu i pdzniejszy biezacy monitoring ryzyka kredytowego. Wysokos¢
tych optat uzalezniona jest przede wszystkim od skali i stopnia skomplikowania dziatalnosci ocenianego
podmiotu. Jednocze$nie poziom przyznanego ratingu nie jest uzalezniony od formy i wysokosci

wnoszonych przez oceniany podmiot opiat.

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

ratingdw przekazywanych uzytkownikom przez strony trzecie.
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