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Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (12.08.2019 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating i historia ratingu Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji
BBB stabilna 12.08.2019
BBB stabilna 18.04.2019
BBB stabilna 21.01.2019
BBB stabilna 12.10.2018
BBB stabilna 17.07.2018
BBB stabilna 21.05.2018
BBB stabilna 23.01.2018
BBB stabilna 13.10.2017
BBB stabilna 07.07.2017
BBB stabilna 25.04.2017
BBB stabilna 19.01.2017
BBB stabilna 08.11.2016
BBB stabilna 13.07.2016
BBB stabilna 27.04.2016
BBB stabilna 07.01.2016
BBB stabilna 01.09.2015
BBB negatywna 14.08.2015
BBB stabilna 09.07.2015

Zrédto: EuroRating

Gtowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Robert Pienkos Adam Dobosz

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

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

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Mazowieckiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. ("MFPK",
"Fundusz", "spotka") z siedzibg w Warszawie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez
Fundusz poreczeniami kredytéw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw
i innych transakcji o charakterze zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystgpienia
sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej
wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty

postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000171197;
NIP 527-24-13-500; REGON 015526348. Spotka nie posiada nadanego miedzynarodowego kodu LEI.

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 39.783.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 39.783 udziatéw

o wartosci nominalnej po 1.000 zt kazdy. Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Warszawie (04-379), przy ul. Mycielskiego 20. Zarzad spotki jest
dwuosobowy: funkcje prezesa zarzadu petni pan Wiestaw Kotodziejski. W sktad zarzadu wchodzi

rowniez pan Andrzej Gajewski.

Tabela 2.1 Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

. I.'icz’b a Kapitat ]
Lp. Udziatowcy udziatow (tys. z4) Udziat
(szt.)

1 Wojewddztwo Mazowieckie 17 000 17 000 42,7%

2 Miasto Stoteczne Warszawa 16 000 16 000 40,2%

3 Bank Gospodarstwa Krajowego 3460 3460 8,7%

4  WFOSIGW 2 000 2 000 5,0%

5 pozostali (JST oraz organizacje spoteczne i zawodowe) 1323 1323 3,3%

RAZEM 39783 39783 100,0%

Zrédto: MFPK Sp. z o.0.

Najwiekszymi udziatowcami Funduszu sg Wojewddztwo Mazowieckie oraz Miasto Stoteczne
Warszawa, posiadajgce tgcznie 83% udziatow w spoice. Kilkuprocentowe udziaty w kapitale
zaktadowym posiadajg rowniez Bank Gospodarstwa Krajowego (8,7%) oraz Wojewddzki Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (5%). Ponadto udzialowcami Funduszu, posiadajacymi
symboliczng liczbe udziatdw, jest takze ponad 30 jednostek samorzadu terytorialnego oraz dwie

organizacje pracodawcow z terenu wojewddztwa mazowieckiego (tgcznie posiadajg 3,3% udziatéw).

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. powstat w 2003 roku z inicjatywy Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa Mazowieckiego oraz kilku jednostek samorzadowych z terenu

wojewoddztwa mazowieckiego. Spétka rozpoczynata dziatalnos$¢ z kapitatem w wysokosci 1,4 min zt.

W 2004 roku spoétka zostata dokapitalizowana, w efekcie czego kapitat zaktadowy wzrést do 8,57 min
zt. Do grona udziatowcdéw dotgczyty m.in.: BGK oraz WFOSIGW w Warszawie, a Wojewddztwo
Mazowieckie powiekszyto trzykrotnie wartos¢ swoich udziatdow w spoice. Dzieki wejsciu BGK
w sktad udziatowcow MFPK dotaczyt do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzgcych

w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajgcych na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju.
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W 2010 roku Fundusz potgczyt sie z Powiatowym Funduszem Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
w Wyszkowie poprzez przejecie jego majgtku w zamian za udziaty w MFPK Sp. z o.0. (kapitat spotki
zwiekszyt sie o ponad 1 min zt). Poza potaczeniem w/w spétek kapitat zaktadowy Funduszu

byt kilkukrotnie podwyzszany. Obecnie kapitat podstawowy Funduszu wynosi 39,8 min zt.

Oprécz wptat wnoszonych przez udziatowcéw, w latach 2005-2008 kapitat wtasny Funduszu
powiekszyto bezzwrotne dofinansowanie otrzymywane ze srodkéw Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,Wzrost Konkurencyjnosci

Przedsiebiorstw” (SPO-WKP). Wartos¢ otrzymanego przez MFPK dofinansowania wyniosta 15 min zt.

W 2010 roku Fundusz otrzymat kolejne wsparcie kapitatowe w ramach srodkéw unijnych z projektu
realizowanego w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) Wojewddztwa
Mazowieckiego na lata 2007-2013. W ramach tego programu Mazowiecki FPK otrzymat

dofinansowanie zwrotne w wysokosci 70 min zt.

W wyniku kryzysu gospodarczego oraz niekorzystnych zmian na rynkach poreczen
(m.in. uruchomienia rzgdowego programu de minimis BGK), wobec braku mozliwosci efektywnego
zagospodarowania pozyskanego dofinansowania, w kolejnych latach Fundusz musiat zrezygnowac
z czesci przyznanego dofinansowania z RPO. W roku 2013 wartos¢ srodkdw w ramach RPO
pozostawionych w Funduszu zostata zmniejszona do 36,6 min zt, a w IV kw. 2014 roku MFPK zwrécit

menedzerowi projektu RPO kolejne srodki, pozostawiajac jedynie kwote 8 min zt.

Podstawowym celem Mazowieckiego Funduszu Poreczen kredytowych jest wspieranie rozwoju
sektora mikro, matych i srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa mazowieckiego poprzez
utatwianie im dostepu do zewnetrznego finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz
poreczeniom kredytéw i pozyczek. MFPK nie jest przedsiebiorstwem nastawionym
na maksymalizacje zysku, a wszelkie ewentualne wypracowywane nadwyzki finansowe

przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci statutowej (Instytucja typu not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskow i strat Mazowieckiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2016-2018 oraz

za pierwszy kwartat 2019 roku przedstawia tabela nr 3.1.
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Tabela 3.1 MFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2016-2018* oraz za | kw. 2019 r.

Rachunek zyskow i strat (tys. zt) Z; (;(1): Z; (;(1)'7( Z;;x;l; fla"-ozlgf;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 395,4 400,1 479,5 110,1
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 395,4 400,1 479,5 110,1
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
IIl. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 2518,5 2506,1 2586,7 564,7
I. Amortyzacja 17,2 8,9 31,6 6,3
Il. Zuzycie materiatéw i energii 16,3 30,9 25,1 8,5
. Ustugi obce 417,5 435,5 466,0 92,8
IV. Podatki i optaty 0,8 16,2 51,3 12,5
V. Wynagrodzenia 1662,1 1619,5 1580,2 362,5
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 267,7 278,3 244,8 56,1
VII. Pozostate koszty rodzajowe 136,7 116,8 187,8 26,0
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (2123,1) (2106,0) (2107,2) (454,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 2016,6 16354 2401,9 211,0
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Dotacje - - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 2016,6 16354 2401,9 211,0
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 4409,4 3746,3 3362,8 179,9
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 2437,7 3061,4 17471 -
[ll. Inne koszty operacyjne 1971,7 684,9 1615,7 179,9
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (4515,9) (4217,0) (3068,1) (423,6)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1076,7 961,8 839,8 151,6
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[I. Odsetki 952,4 856,8 693,0 151,6
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 124,4 105,0 146,7 -
H. KOSZTY FINANSOWE 483,5 339,0 318,8 65,5
I. Odsetki 0,2 0,0 0,0 -
. Strata ze zbycia inwestycji - - 1,6 -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 483,3 339,0 317,2 65,5
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) (3922,6) (3594,2) (2547,1) (337,4)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (3922,6) (3594,2) (2547,1) (337,4)
L. PODATEK DOCHODOWY - - - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO (3922,6) (3594,2) (2547,1) (337,4)

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2016-2018 zaudytowane
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Przychody ze sprzedazy

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

Po silnym spadku w latach 2010-2014, od 2015 roku przychody ze sprzedazy ustabilizowaty sie
na poziomie ok. 400-500 tys. zt. Istotny wptyw na wysokos¢ przychoddw prowizyjnych w ostatnich
latach miata zmiana struktury sprzedazy, Fundusz odszedt od poreczania kredytéw (w konsekwencji
konkurencyjnych gwarancji de minimis BGK) poprzez wprowadzenie dywersyfikacji produktowej na
rzecz poreczen pozabankowych obarczonych mniejszym ryzkiem, ale mniej zyskownych: leasingu

i wadiow.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych MFPK jest zblizona do typowej dla dziatalnosci funduszy
poreczeniowych. Nieco wyzszy niz w innych funduszach jest jednak udziat kosztéw wynagrodzen,
ktore wraz z narzutami na wynagrodzenia stanowity w ostatnich latach ok. 75-80% tacznych

kosztow. Drugim istotnym skfadnikiem kosztéw operacyjnych s3g ustugi obce stanowigce ok. 15%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej Funduszu niemal stale przekraczaty wartos¢ generowanych
przychoddéw ze sprzedazy. Od roku 2011 MFPK generowat coraz wyzszy ujemny wynik ze sprzedazy
(w latach 2013-2018 powyzej 2 min zt straty), byto to zwigzane z istotnym spadkiem przychodéw

ze sprzedazy, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie wysokich wartosci kosztow rodzajowych.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku Mazowieckiego
FPK wartos¢ straty na tym poziomie RZiS do 2010 roku mozina byto okresli¢c jako niska
(nie przekraczata ona réwnowartosci ok. 1,5% kapitatu wtasnego spdtki). Jednakze pogorszenie
wyniku brutto ze sprzedazy, jakie miato miejsce w latach 2011-2014 i jego utrzymywanie sie na
wysokim poziomie (ponad -2 min zt) w okresie od 2015 r. do | kw. 2019 r. oceniamy negatywnie.
Sytuacje w tym zakresie od trzech lat w niewielkim stopniu poprawia opfata za zarzadzanie, ktora
jest ksiegowana w pozostatych przychodach operacyjnych, ale nawet po uwzglednieniu tej opfaty,

strate generowang przez Fundusz na tym poziomie RZiS nadal nalezy oceni¢ jako wysoka.

Ponoszenie przez MFPK relatywnie wysokiej straty juz na podstawowym poziomie rachunku
zyskow i strat zaliczamy do czynnikdw negatywnie wptywajacych na ocene ryzyka kredytowego
Funduszu (pomimo specyfiki jego dziatalnosci — podstawowym zrédtem przychoddéw sg przychody
finansowe). Przy utrzymujacych sie stosunkowo wysokich kosztach ryzyka portfela poreczen oraz
przy jednoczesnym spadku przychoddéw z odsetek od lokat Srodkéw pienieznych, przyczyniato sie to
bowiem do generowania przez Fundusz w ostatnich latach wysokiego ujemnego skorygowanego
wyniku netto, co w efekcie skutkowato systematycznym zmniejszaniem sie wartosci skorygowanego

kapitatu wtasnego spofki.
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Pozostate przychody i koszty operacyjne

Od roku 2008 MFPK wykazuje w ,innych przychodach operacyjnych” (poz. D.lll) wysokie kwoty
dotyczgce naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen, a takze relatywnie niewielkie kwoty dotyczgce
refundacji kosztéw w ramach RPO oraz kwot odzyskanych naleznosci z tytutu wyptaconych
poreczen. W pozostatych kosztach operacyjnych ujmowane sg gtéwnie tworzone rezerwy

na poreczenia oraz odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.

Przyjete przez MFPK zasady ksiegowania tworzonych i rozwigzywanych rezerw na poreczenia,
wyptat poreczen oraz odpiséw na naleznosci z tytutu poreczen oceniamy jako nieodzwierciedlajgce
w petni faktycznego wptywu kosztow ryzyka zwigzanego z udzielonymi poreczeniami na ostateczny
wynik finansowy. Zaréwno bowiem poziomy, jak i saldo pozostatych przychodéw i kosztéw
operacyjnych nie korespondujg bezposrednio ani z wartoscig tworzonych rezerw, ani z wartoscig

wyptaconych poreczen.

W tym konteksécie nalezy podkredli¢, ze z uwagi na przyjete przez Fundusz nietypowe zasady
tworzenia odpisdw na naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (zaktadajgce roztozenie ich kosztu
nawet na 7 kolejnych lat), wykazywane w rachunku zyskow i strat ujemne saldo pozostatych
przychoddéw i kosztow operacyjnych (ksztattujgce sie w ostatnich latach na poziomie
ok. -2 do -4 min zt) nie odzwierciedla w petni kosztéw zwigzanych z dokonywanymi przez Fundusz
wyptatami poreczen (wartos¢ wyptaconych poreczen w latach 2010-2015 wynosita bowiem
od ok. 3,7 do prawie 7,8 min zt rocznie). W latach 2016-2018 wartos¢ wyptacanych poreczen
zmniejszyta sie i wahata sie miedzy 0,9-1,3 min zf (liczac dla czterech ostatnich kwartatow), jednak
nietypowe zasady tworzenia odpiséw stosowane w ostatnich latach nadal wptywajg na zmniejszenie

reprezentatywnosci wykazywanego ksiegowego wyniku operacyjnego i netto.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe spotki w ciggu ostatnich lat sktadaty sie dochody z lokat srodkow

pienieznych oraz naliczane przez Fundusz odsetki od naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.

Wartos$¢ uzyskiwanych odsetek z lokat rosta dynamicznie do roku 2012, gtéwnie na skutek wzrostu
stanu Srodkéw pienieznych posiadanych przez Fundusz. W latach 2013-2014 przychody z tytutu
odsetek skurczyty sie oponad 2/3 (MFPK zwrdcit do menedzera projektu wiekszosci Srodkéw
w ramach RPO). Na dalsze zmniejszanie wartosci przychodéw finansowych w ciggu ostatnich kilku

lat istotny wptyw miat takze ogdlny spadek oprocentowania depozytéw bankowych.

Poniewaz dochody z lokat srodkéw zwrotnych przynaleznych projektowi RPO nie stanowia
dochodoéw wtasnych MFPK, odsetki te byty przez Fundusz wykazywane jednoczesnie w kosztach
finansowych (poz. H.IV). W ,innych kosztach finansowych” Fundusz wykazywat takze odpisy

aktualizujgce na naleznosci z tytutu naliczonych odsetek od wyptaconych poreczen.
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Saldo przychodow i kosztow finansowych przyjmowato stale wysokie wartosci dodatnie (typowe

zjawisko dla funduszy poreczeniowych), istotnie wptywajgc na koncowy wynik netto Funduszu.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym
rzeczywistg rentownos$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. W odrdznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest rowniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy wtasnych
kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany
rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonujemy takze korekty
wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Skorygowany wynik finansowy za lata 2016-2018 oraz za | kw. 2019 r. przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Mazowiecki FPK Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2016 2017 2018 I-111.2019
1 Ksiegowy wynik netto -3922,6 -3594,2 -2547,1 -337,4
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 0,0 0,0 0,0 0,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 32,9 651,5 201,4 179,8
4 Wynik skorygowany = [1] +[2] + [3] -3889,7 -2942,7 -2345,7 -157,6

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych MFPK Sp. z o.o.

0Od 2012 roku MFPK generuje stale ujemny skorygowane wyniki netto, przy czym od 2015 roku strata

przekracza poziom -2 min zt.

W okresie od 2016 r. do | kw. 2019 r. korekty zwigzane z doliczaniem przez EuroRating dodatkowych
rezerw celowych wptywaty pozytywnie na wynik skorygowany (tworzone przez MFPK rezerwy
celowe pokrywaty coraz wiekszy odsetek poreczen na ryzyku Funduszu, w efekcie zmniejszajac
doliczang przez EuroRating czes¢ rezerw), co zaowocowato poprawg skorygowanego wyniku.
Niemniej jednak w latach 2016-2018 Fundusz nadal generowat stosunkowo wysokg skorygowang
strate netto. W I kw. 2019 r. Fundusz takze wygenerowat strate (-158 tys. zt), przy czym wynik

narastajgco za cztery ostatnie kwartaty nadal utrzymywat sie ponizej -2 min zt.

Pomimo pewnej poprawy skorygowanego wyniku finansowego MFPK, jaka miata miejsce w ciggu
dwdch ostatnich lat, generowanie przez przez Fundusz nadal wysokich ujemnych wynikéw

oceniamy negatywnie.
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Ponadto, z uwagi na wymienione wczesniej zastrzezenia dotyczgce wykazywanych przez MFPK
wartosci pozycji w pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych, uwazamy za konieczne
zgtoszenie zastrzezenia, ze ksiegowa warto$¢ wyniku netto moze w duzym stopniu nie
odzwierciedlaé realnych kosztow ryzyka zwigzanego z udzielonymi oraz wyptacanymi poreczeniami,
nalezy zatozy¢, ze faktyczne skorygowane wyniki finansowe mogtyby w poszczegdlnych latach
odbiega¢ od wartosci przedstawionych w tabeli 3.2 (co potwierdzajg zmiany wartosci

skorygowanego kapitatu wiasnego spotki, zaprezentowanego w wierszu 3 tabeli nr 3.5).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Funduszu zaprezentowany zostat w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa,

natomiast tabela nr 3.4 — pasywa wg. stanu na koniec lat lat 2016-2018* i na koniec | kw. 2019 r.

Aktywa

Struktura aktywow MFPK jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe:
niemal cato$¢ majatku spoétki stanowig aktywa krotkoterminowe (biezace), z czego zdecydowang

wiekszos¢ stanowig srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

Udziat majatku trwatego w ostatnich latach zmniejszyt sie do zaledwie 0,4% tgcznej wartosci
aktywow i sktadaty sie na niego gtéwnie naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen, udziaty w spotce

KGP Sp. z 0.0. oraz urzgdzenia techniczne i maszyny.

Aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie w przewazajgcej wiekszosci (ponad 80%) z "inwestycji
krétkoterminowych" (Srodki pieniezne, poz. B.lll.c). Od 2009 roku Fundusz wykazuje réwniez
wysokie kwoty naleznosci kréotkoterminowych, ktore dotyczg m.in. ugdd z dtuznikami z tytutu
wyptaconych poreczen oraz pozostatych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (wykazywanych

w bilansie jako ,, dochodzone na drodze sgdowej”).

Nalezy zaznaczyé, ze MFPK w momencie skierowania sprawy naleznosci dotyczgcych wyptaconych
poreczen na droge postepowania sgdowego dokonuje odpisow w wysokosci zaledwie 5% naleznosci
gtéwnej. Nastepnie naleznos¢ ta odpisywana jest przez 7 kolejnych lat wedtug rosngcego rocznego

wskaznika odpiséw wynoszgcego od 10% w drugim roku do 25% w siodmym roku.

W rezultacie takiego roztozenia w czasie kosztdw odpisow na utrate naleznosci z tytutu wyptaconych
poreczen i dokonywanych przez Fundusz stosunkowo wysokich wyptat poreczen, MFPK wykazywat
w ,naleznosciach krotkoterminowych dochodzonych na drodze sgdowej” (poz. B.Il.2.d) kwoty
dochodzace do 14 min zt. Od 2016 roku wartos¢ wyptacanych poreczen spadta ponizej 1 min zt
rocznie, a wartos¢ ,naleznosci dochodzonych na drodze sadowej” zmniejszyta sie do 8,5 min zt

na koniec|. kw .2019r.
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Tabela 3.3 MFPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2016-2018* i na koniec | kw. 2019 r.

Bilans - aktywa (tys. z{) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019

A. AKTYWA TRWALE 1047,9 890,7 195,4 186,0
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 16,9 25,7 14,8 12,1
lll. Naleznosci dtugoterminowe 378,0 212,1 80,6 74,0
IV. Inwestycje diugoterminowe 100,0 100,0 100,0 100,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 552,9 552,9 - -
B. AKTYWA OBROTOWE 57 201,3 53 116,8 50622,3 50 225,6
l. Zapasy - - - -

Il. Naleznosci krétkoterminowe 11 773,7 9510,3 8 826,3 8 807,0

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 11 773,7 9510,3 8826,3 8807,0

a) z tytutu dostaw i ustug 31,3 35,5 13,1 22,9

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

c)inne 591,2 445,2 288,1 286,4

d) dochodzone na drodze sgdowej 11 151,2 9029,5 8525,2 8497,7

lll. Inwestycje krotkoterminowe 45 323,6 43 509,3 41 639,9 41 403,0

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 45 323,6 43 509,3 41 639,9 41 403,0

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 45 323,6 43 509,3 41639,9 41 403,0

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 1709,8 231,3 58,0 398,7

- inne srodki pieniezne 43 613,8 - 41582,0 41 004,2

- inne aktywa pieniezne - 43 278,0 - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 104,0 97,2 156,0 15,6
C. NALEZNE WPLATY NA KAPITAL PODSTAWOWY - 5,0 5,0 5,0
AKTYWA RAZEM 58 249,1 54 012,4 50 822,6 50 416,6

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2016-2018 zadytowane

Brak tworzenia petnych odpisow aktualizujgcych na naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen
dotyczgcych dtuznikoéw, ktdérzy sg niewyptacalni (nie sptacili kredytdw bankowych oraz nie zawarli
z Funduszem ugody) wedtug agencji ratingowej EuroRating jest przy tym niezgodny z zasadg
ostroznej wyceny aktywoéw. Zastrzezenia do niskiego pokrycia odpisami aktualizujgcymi naleznosci
dochodzonych na drodze sgdowej zgtaszat rdwniez audytor badajacy sprawozdanie finansowe MFPK
za 2013 rok.

Duzy spadek wartosci , inwestycji krotkoterminowych”, jaki nastgpit od 2011 roku (ze 120 min zt
do 41,4 min zt w | kw. 2019 r.), spowodowat, ze suma bilansowa spoétki spadta o ponad potowe.
Spadek ten wynikat gtéwnie z dokonywanych przez Fundusz zwrotéw niewykorzystanych srodkéw

z dofinansowania zwrotnego w ramach RPO, a takze z dokonywanych wyptat poreczen.

www.EuroRating.com 11



Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (12.08.2019 r.)

Srodki pieniezne, ktérymi MFPK obecnie dysponuje stanowig przy tym nadal ponad 80% tacznych
aktywow Funduszu.

Z punktu widzenia oceny ptynnosci aktywow ich strukture oceniamy pozytywnie,
z zastrzezeniem, iz kwoty wykazywane w bilansie spotki jako naleznosci dochodzone na drodze
sadowej traktujemy nie tylko jako nieptynne, ale rowniez jako praktycznie niesciggalne, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w dokonywanych w procesie ratingowym korektach kapitatu wtasnego

spotki.

Pasywa

Tabela 3.4 MFPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2016-2018* i na koniec | kw. 2019 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

s = R e 21 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 37 578,6 339944 314473 31109,9
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 39 763,0 39783,0 39 783,0 39783,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 10 269,0 - - -
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 15,0 5,0 5,0 5,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (8 545,8) (2 199,4) (5 793,6) (8 340,7)
VIII. Zysk (strata) netto (3922,6) (3594,2) (2547,1) (337,4)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 20 670,5 20018,0 19375,4 19 306,8
I. Rezerwy na zobowigzania 2382,2 1963,9 1970,7 2083,7

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -

3. Pozostate rezerwy 2 382,2 1963,9 1970,7 2 083,7
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 18179,9 17 937,4 17 225,2 17 133,0
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 63,6 81,3 153,2 63,8

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 63,6 81,3 153,2 63,8

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 11,4 14,4 73,9 13,2
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 51,1 65,1 76,2 49,2
- Z tytutu wynagrodzen 0,3 0,2 0,0 -
-inne 0,9 1,6 3,1 1,5

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 44,8 35,5 26,2 26,2
PASYWA RAZEM 58 249,1 54 012,4 50 822,6 50 416,6

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2016-2018 zadytowane
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Struktura pasywoéw bilansu MFPK podlegata duzym zmianom. Do 2009 roku wtgcznie kapitat wtasny
stanowit ponad 95% sumy pasywoéw. W 2010 roku Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne
w ramach RPO w kwocie 70 miIn zt (wykazywane w bilansie jako "zobowigzania dtugoterminowe" —
poz. B.Il), w rezultacie czego udziat zobowigzan w sumie pasywow wzrdst do 58%. W latach 2012
i 2014 Fundusz zwrécit wiekszos¢ otrzymanego dofinansowania w ramach RPO, co spowodowato

zmniejszenie sumy bilansowej o okofo potowe, a udziat zobowigzan spadt w 2014 roku do 16,2%.

W bilansie na koniec 2015 roku Fundusz dokonat istotnych korekt ksiegowych — w pozycji "zysk z lat
ubiegtych" (A.VIl) ujeta zostata dodatnia kwota 1.884,8 tys. zt zwrotu podatku CIT (dotyczacego
dochodéw z lokat srodkéw z RPO) za lata 2010-2013 oraz ujemna kwota -8.660,3 tys. zt dotyczaca
przeksiegowania przychodow z RPO (btednie kwalifikowanych wczesniej jako przychody wtasne

MFPK), ktore w efekcie powiekszyty sSrodki RPO do zwrotu (poz. B.Il pasywéw).

W/w korekty, a takze poniesiona w 2015 roku wysoka ksiegowa strata netto (-4,6 min zt) przyczynity
sie do spadku udziatu kapitatu wtasnego na koniec 2015 roku do ok. 70% (z 84% w roku 2014).
W ciagu trzech ostatnich lat, gtéwnie na skutek ponoszonych przez spétke strat, udziat w pasywach

ksiegowej wartosci kapitatu witasnego nadal spadat i na koniec | kw. 2019 r. wynidst 62%.

Oproécz zobowigzan dtugoterminowych dotyczgcych dofinansowania zwrotnego w ramach RPO
(poz. B.Il), w sktad bilansowych zobowigzan i rezerw wchodzity jeszcze takze kwoty , pozostatych
rezerw” (poz. B.1.3), dotyczgce tworzonych przez Fundusz rezerw celowych na ryzyko wyptaty
poreczen zagrozonych (na koniec | kw. 2019 r. stanowity one 4,1% tgcznych pasywoéw), a takze
drobne kwoty zobowigzan krétkoterminowych (dotyczacych gtdwnie podatkéw, dostaw i ustug)
oraz rozliczen miedzyokresowych (na ktore sktadaty sie rozliczenia przychoddw przysztych okresow

wynikajgce z podpisanych umow poreczen leasingowych).

Strukture pasywéw Mazowieckiego FPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych
ze sposobem ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach RPO) nalezy okresli¢ jako typowg
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego

dofinansowania ze srodkéw unijnych.

Pozycje pozabilansowe
Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczenn MFPK rosta dynamicznie do 2010 roku, kiedy to osiggneta
najwyzszg jak dotgd wartos¢ 146 min zt. Do korica 2012 r. warto$¢ poreczen aktywnych utrzymywata
sie na poziomie ok. 125 min zt. Od 2013 r. miat miejsce systematyczny spadek wartosci portfela
aktywnych poreczen. Na koniec | kw. 2019 r. jego tgczna wartos¢ wyniosta 62,5 min zf, z czego

zdecydowang wiekszos$¢ (53,1 min zt) stanowity poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.
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Wykres 3.1 Mazowiecki FPK — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

3.3 Analiza wskaznikowa
Skorygowany kapital poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartosc skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogolne, ktora
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + otrzymane bezzwrotne dotacje
na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywdéw innych
niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu
poreczeniowego) + 75% srodkdw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych

z tego typu wsparcia).
Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego MFPK dokonujemy nastepujgcych korekt:

e okresowo korekta in minus o 100% bilansowej wartosci niematerialnych i prawnych

(poz. A.l aktywow), z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

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

na niskg ptynnosc¢ tego typu aktywow;

e okresowo korekta in minus o 50% ,naleznosci dtugoterminowych” — poz. A.lll (dotyczacych
naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen na rzecz klientéw, objetych ugodami, sptacalnymi
przez klientéw zgodnie z ustaleniami), z uwagi na niskg ptynnos¢ oraz niepewnos¢ odnosnie

ostatecznie odzyskanych wartosci;

e okresowo korekta in minus o catg kwote ,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczacg
posiadanych przez Fundusz udziatdw w spoétce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0,
przyjmujemy bowiem zatozenie, iz (poniewaz spétka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku dla

udziatowcdw oraz ponosi wysokie straty) jej udziaty nie bedg miaty faktycznej wartosci
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ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaé spieniezona na pokrycie ewentualnych

zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

e okresowo korekta in minus o 100% bilansowej wartosci dtugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych (poz. A.V), w tej poz. wykazywane sg optacane przez Fundusz sktadki na rzecz
pracownikéw z tytutu ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatowym; przyjmujemy bowiem,

ze srodki te nie stanowig majatku wtasnego Funduszu, lecz stanowig naleznos¢ pracownikow;

e okresowo korekta in minus o 50% kwot krétkoterminowych naleznosci dotyczacych zawartych
ugdd z dtuznikami (poz. B.ll.2.a i B.1l.2.c), ktére realizowane sg zgodnie z harmonogramem,

z uwagi na niskg ptynnosc¢ oraz niepewnos¢ odnosnie ostatecznie odzyskanych wartosci;

e okresowo korekta in minus o 100% bilansowej wartosci naleznosci dochodzonych na drodze
sgdowej (poz. B.II.2.d), z uwagi na fakt, iz wartosci wykazywane w tej pozycji dotyczg naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen, na ktére nie zostaty dokonane petne odpisy aktualizacyjne,
pomimo iz naleznosci te dotyczg dtuznikdéw niewyptacalnych (ktdrzy nie byli wczesniej w stanie
sptaci¢ zaciggnietych kredytéw bankowych i ktdrzy nie sg w stanie zawrze¢ z Funduszem ugody

i sptacac zobowigzania z tytuty wyptaconego poreczenia w ratach);

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating

na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia jest omdéwiona szerzej w punkcie 3.4);

e korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz na koniec odrebnych okreséw rezerwy na

ryzyko ogolne (jesli wystepowata) dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wiasnego.

W skifad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprocz
skorygowanego kapitatu wtasnego spodtki, od 2010 roku wchodzi takze 75% kwoty dofinansowania
zwrotnego w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) Wojewddztwa Mazowieckiego
2007-2013.

Poczatkowo Fundusz otrzymat dofinansowanie w ramach RPO w kwocie 70 miIn z{, jednak z uwagi
na brak mozliwosci efektywnego zagospodarowania tych srodkéw, MFPK zwrdcit wiekszos¢ Srodkow
w latach 2012 i 2014. Na koniec 2015 r., po korekcie o 8,7 min zt przeksiegowanych przychoddéw
RPO z lat poprzednich, Fundusz wykazywat w zobowigzaniach dtugoterminowych (poz. B.lI
pasywéw) kwote 16,6 min zt dotyczacy dofinansowania w ramach RPO. Na koniec 2016 r. w wyniku
ustalen pokontrolnych kwota ta zwiekszyta sie do 18,2 min zt i w kolejnych latach ulegata powolnej
redukcji do 17,1 min zt na koniec | kw. 2019 r. W sktad w/w zobowigzan wchodzi kapitat Strategii
Wyjscia powiekszony o prowizje i odsetki, oraz pomniejszony o nalezne premie (kwota nie obejmuje

odpisow aktualizujgcych i rezerw).

Gdyby do kapitatu poreczeniowego (obliczonego zgodnie z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci
pozostate w Funduszu dofinansowanie w ramach RPO, faczny kapitat poreczeniowy Mazowieckiego
FPK wynidstby 39,3 min zt.
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Tabela 3.5 Mazowiecki FPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2016 2017 2018 111.2019
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 55804 51935 48499 48243
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 37743 36900 35225 35030
3 Skorygowany kapitat wtasny spotki (tys. zt) 24108 23447 22306 22181
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 70630 63208 64958 62453
5 - w tym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. zt) 60901 53851 54789 53118
6 - wtym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 9729 9357 10169 9335
7 Mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 1,27 1,22 1,34 1,29
8 Skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [2] * 1,87 1,71 1,84 1,78
9 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki = [5] / [3] 2,53 2,30 2,46 2,39
10 Liczba aktywnych poreczen 396 362 324 317
11 - wtym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych 335 297 271 263
12 - wtym poreczenia w ramach RPO 61 65 53 54
13  Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 178 175 200 197
14 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
15 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%
16 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 17231 15510 16582 16123
17 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. z) 862 776 829 806
18 Suma wartosci 20 najw. akt. poreczen na ryzyku wt. (tys. zt) 13773 13292 13924 13465
19 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 24,4% 24,5% 25,5% 25,8%
20 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 45,7% 42,0% 47,1% 46,0%
21 20 najw. por. na ryzyku wtasnym / Skoryg. kap. wtasny spotki 57,1% 56,7% 62,4% 60,7%
22  Wartos¢ wyptat poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z) 936 928 1323 1017
23 Wartos¢ wyptat poreczen na ryzyku wiasnym w ciggu 4 kw. 812 921 995 900
24 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczer 1,3% 1,4% 2,1% 1,6%
25 Wartos¢ odzyskanych nalein. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 549 441 311 270
26 Wartosc odzyskanych nalezn. z tyt.por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. 537 428 295 254
27 Wyptaty poreczen netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 1,0% 1,3% 2,8% 2,1%
28 Wypflaty poreczen netto na ryz. wt./ Sr. skoryg. KW spétki 1,1% 2,1% 3,1% 2,9%
29 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny spétki  -14,9% -12,4% -10,3% -9,0%
30 Roczna zmiana wartosci skoryg. kapitatu wiasnego spotki -13,9% -2,7% -4,9% -2,7%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Ze wzgledu na specyficzne warunki dofinansowania zwrotnego w ramach RPO oraz zwigzane z tym
ryzyka, srodki z RPO sg doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu

0 25% ,rezerwe na ryzyko”.

Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikbw opartych na wartosci kapitalu poreczeniowego
(zaprezentowanych na wykresie 3.2), wyniosta na koniec | kw. 2019 r. 35,0 min zt. Byta to kwota

0 13,2 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (48,2 min zt).
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Wykres 3.2 Mazowiecki FPK — skorygowany kapitat poreczeniowy i kapitat wtasny (min z{)
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Zrédto: Mazowiecki FPK, obliczenia wtasne

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 przyszig) sytuacje

finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Fundusz do 2009 roku szybko zwiekszat liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen. Wartos¢ aktywnych
poreczen rosta w tempie szybszym niz tempo wzrostu wartosci kapitatu poreczeniowego,
a skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego [8] zblizyt sie do poziomu 3,0, co stanowito
maksymalng dopuszczalng wysokos¢ mnoznika kapitatowego dla Funduszy niedysponujgcych

regwarancjami, MFPK byt zatem zmuszony ograniczy¢ akcje poreczeniowa.

W 2010 r., dzieki otrzymanemu dofinansowaniu w ramach RPO w kwocie 70 min zt, kapitat
poreczeniowy Funduszu istotnie wzrdst, w konsekwencji obnizajgc skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego do poziomu 1,43. W okresie od 2010 r. do | kw. 2019 r. mnoznik kapitatu

poreczeniowego wahat sie w zakresie ok. 1,1-2,0.

Mnoznik kapitatu wtasnego spotki [9] (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
Funduszu [5] do skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki [3]), ze wzgledu na fakt, iz pomimo
otrzymania w roku 2010 duzego dofinansowania w ramach RPO, zdecydowana wiekszos$¢ poreczen
nadal udzielana byta w ramach kapitatu wtasnego MFPK, przyjmowat wyzsze wartosci niz mnoznik
kapitatu poreczeniowego. Najwyzszy poziom (2,9-3,0) mnoznik kapitatu wtasnego osiggat w latach
2009-2010. W ciagu ostatnich czterech lat mnoznik ten utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym

poziomie ok. 2,1-2,5.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong mnoznikiem kapitatu
witasnego spotki, nalezy okresli¢ jako umiarkowang. Ewentualny istotny wzrost mnoznika kapitatu
wiasnego spotki (w szczegdlnosci w sytuacji dokonywania wysokich wyptat poreczen) mégtby jednak

juz negatywnie rzutowaé na biezgcy poziom oceny ratingowej Funduszu.
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Wykres 3.3 Mazowiecki FPK — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
oraz mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego
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Zrédto: Mazowiecki FPK, obliczenia witasne

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos$¢ aktywnych poreczen [13] znajdujgcych sie w portfelu MFPK oscylowata
w ostatnich latach w zakresie ok. 175-200 tys. zt. Przecietne poreczenie odpowiadato przy tym stale
zaledwie 0,1-0,3% facznego portfela poreczed aktywnych [14] oraz 0,2-0,6% skorygowanego
kapitatu poreczeniowego [15]. Liczba aktywnych poreczen najwyzszg dotychczas wartosc
(ok. 800 szt.) osiggneta w 2010 roku, po czym w kolejnych latach systematycznie zmniejszata sie

i na koniec | kw. 2019 r. wynosita juz tylko 317.

W obowigzujgcym w Mazowieckim Funduszu Poreczen Kredytowych regulaminie udzielania
poreczen limit maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie
5% kapitatu poreczeniowego, przy czym wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad
ograniczajg dodatkowo maksymalng wartos¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy
do 1 min zt. Wedtug stanu na koniec | kw. 2019 r. odpowiadato to 2,9% wartosci skorygowanego

kapitatu poreczeniowego oraz 4,5% skorygowanego kapitatu wtasnego spoéfki.

Suma wartosci poreczen aktywnych udzielonych przez MFPK na rzecz 20 najwiekszych klientow [16]
w latach 2012-2017 wykazywata tendencje malejaca (spadek z 21,3 min zt do 15,5 min zi),
a w ostatnich kwartatach wahata sie miedzy 15,3 min zt a 16,6 min zt. W tym samym okresie tempo
spadku wartosci tgcznego portfela poreczen byto jednak wieksze, w rezultacie czego udziat poreczen
na rzecz 20 najwiekszych klientéw wzrdst z 17% do 26% pod koniec 2015 roku i w ostatnich latach

ustabilizowat sie na zblizonym poziomie [19].

Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszos$¢ z tgcznej kwoty poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientow
stanowity w ostatnich latach poreczenia udzielone wramach kapitatu wtasnego MFPK [18]

(na koniec | kw. 2019 r. byto to ok. 85%). Wskaznik relacji tych poreczen do wartosci kapitatu
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wiasnego spotki [21], gtownie na skutek spadku wartosci kapitatu wiasnego, wzrdst istotnie
w ostatnich latach: z 33% w roku 2012 do ok. 53-63% w ciggu ostatnich czterech lat. Wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating obecny poziom tego wskaznika nalezy juz uznac

za podwyzszony.

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia) oceniamy
jako dobra. Z uwagi jednak na obserwowany od dtuiszego czasu spadek wartosci tgcznego
portfela poreczen oraz spadek kapitatu wiasnego spotki, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie
wartosci najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym na stosunkowo stabilnym poziomie, lekko
podwyiszona jest ekspozycja kapitalu poreczeniowego oraz kapitatu wiasnego na ryzyko

najwiekszych klientéw.

Wyplaty poreczen

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych ma podpisane umowy na wspotprace w zakresie
udzielania poreczen z ponad trzydziestoma instytucjami finansujacymi. Zdecydowana wiekszos¢

poreczen udzielana jest jednak na rzecz kilku z nich (przy dominujgcym udziale jednego banku).

MFPK do 2007 roku dokonat niewielu wyptat, sytuacja w tym zakresie ulegta istotnemu pogorszeniu
od 2008 roku, kiedy to Fundusz dokonat wyptat poreczern na kwote 1,43 min zt. Do 2011 roku
wartos$¢ wypftat rosta, osiggajgc wartos¢ 7,85 min zt, co odpowiadato 5,8% sredniorocznego portfela
poreczen. Podwyzszony poziom wyptat utrzymywat sie réwniez w latach 2012-2015, kiedy
wyptacano 3,7-6,7 min zf rocznie [22], co odpowiadato ok. 5-6% Sredniorocznego portfela poreczen
[24]. W okresie od 2016 roku do | kw. 2019 roku widoczna jest poprawa w tym zakresie — wartosc
wyptaconych poreczen zmalata do ok. 0,9-1,3 min zt, a wskaznik szkodowosci portfela poreczen [24]
spadt do ok. 1,2-2,1%. Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszo$¢ (okresowo ponad 95%) dokonanych

dotychczas przez MFPK wyptat dotyczyta poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych [23].

Wartos$¢ odzyskiwanych przez MFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [25-26] jest
relatywnie niska (relacja tgcznej sumy odzyskanych naleznosci do tgcznej sumy dokonanych wyptat

w okresie od 2007 roku do | kw. 2019 roku wyniosta ponizej 14%).

Wskaznik relacji wyptat poreczen w ramach kapitatu wtasnego netto (tj. po uwzglednieniu kwot
odzyskanych w poszczegdlnych okresach) do kapitatu wtasnego spétki [28] w latach 2012-2015
utrzymywat sie na wysokich poziomach ok. 10-15%. Dopiero od 2016 roku wartos¢ wskaznika ulegta

znacznemu obnizeniu i wahata sie miedzy 1,1% a 3,1%.

Utrzymywanie sie w poprzednich latach wskaznika ogdlnej szkodowosci portfela poreczen
aktywnych na podwyiszonym poziomie zaliczamy do czynnikéw negatywnych. Sytuacje w tym
zakresie pogarszat dodatkowo fakt, iz niemal cato$¢ dokonywanych w tym czasie wyptat dotyczyta
poreczen udzielonych w ramach srodkéw witasnych Funduszu, co przy mnoiniku kapitatu

witasnego spotki utrzymujacym sie na poziomie ok. 2-2,5 skutkowato wystepowaniem w tym
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okresie dos¢ wysokiej utraty kapitatu wtasnego na poreczeniach. tacznie ten obszar oceny ryzyka
kredytowego wptywa negatywnie na poziom ratingu kredytowego MFPK. Bierzemy jednak

obecnie pod uwage pewng poprawe w zakresie szkodowosci poreczen, jaka nastgpita od 2016 roku.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy MFPK (patrz tabela nr 3.2) od 2012 roku jest stale ujemny, przy czym
okresowo strata przyjmowata stosunkowo wysokie wartosci (w 2015 roku wyniosta -5,4 min zt).
Liczony na tej podstawie wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego spotki [29] w latach 2012-2014
przyjmowat wartosci na poziomie od -3% do -4%, a po roku 2015 (kiedy osiggnat rekordowo niska
wartos¢ -18,4%) ksztattowat sie na poziomie od -10% do -15%. Na koniec | kw. 2019 r. (liczac dla

wyniku za cztery ostatnie kwartaty) wynidst on -9%.

Na wypracowywane przez MFPK generalnie ujemne skorygowane wyniki finansowe (w latach
2013-2018 Fundusz wykazywat rowniez dos¢ wysoki ujemny ksiegowy wynik netto) najistotniejszy
wptyw miat w ostatnich latach spadek przychoddw ze sprzedazy, spadek dochoddw z lokat srodkéw
pienieznych, przy jednoczesnej wysokiej wartosci ponoszonych przez Fundusz kosztow dziatalnosci
operacyjnej. Ponadto od 2008 r. do 2018 r. Fundusz ponosit stale wysokie koszty ryzyka zwigzanego

z pogorszeniem sie jakosci portfela poreczen.

Nalezy zaznaczyé, ze MFPK nie wykazywat w ostatnich latach w rachunku zyskéw i strat petnych
kosztéw ryzyka, z uwagi na przyjeta przez Fundusz zasade rozktadania na dtugi okres tworzenia
odpiséw aktualizujacych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (duza czesc tego typu naleznosci
nadal wykazywana jest w aktywach bilansu). Nalezy zatem zatozy¢, ze faktyczne wyniki finansowe
MFPK w ujeciu ekonomicznym byty w ostatnich latach nizsze, niz wykazywane w rachunku zyskow

i strat (oraz w wyliczonych na tej podstawie wynikach skorygowanych, pokazanych w tabeli 3.2).

Ze wzgledu na stosunkowo niskg transparentnos$é¢ sprawozdawczosci finansowej Funduszu
w zakresie generowanych wynikdéw finansowych, oprécz rentownosci skorygowanego kapitatu
spotki liczonej na podstawie skorygowanych wynikéw finansowych, bierzemy pod uwage takze
dynamike zmian wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spétki w poszczegdlnych latach [30].
Niestety, z uwagi na btedne ksiegowania w poprzednich latach dochoddéw z odsetek od srodkow
z RPO (skorygowane dopiero w bilansie na koniec 2015 r.), rowniez wartosci tego wskaznika nie sg

wystarczajgco reprezentatywne, zeby dokonywac na ich podstawie wiarygodnych poréwnan.

Utrzymywanie sie w ciggu ostatnich kilku lat ujemnej rentownosci kapitatu MFPK, skutkujacej
postepujacym spadkiem jego wartosci, z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
oceniamy zdecydowanie negatywnie. Utrzymywanie sie tych tendencji w dtuzszym terminie
(co skutkowatoby dalszg erozjg wartosci kapitatu wtasnego spotki), lub tym bardziej ewentualne
ponowne pogorszenie wynikdw finansowych, wywieratoby negatywng presje na biezgcy poziom

ratingu kredytowego Funduszu.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw
Obowigzujgca obecnie w MFPK procedura tworzenia rezerw (wdrozona w listopadzie 2013 roku)
okresla ogdlne zasady tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych na poreczenia sptaty kredytéw

oraz zasady ewidencji ksiegowej rezerw. Rezerwa celowa tworzona jest z czestotliwoscig kwartalna.

Regulamin tworzenia rezerw okresla tylko dwa poziomy ryzyka, dla ktérych tworzone s3g rezerwy
celowe — ekspozycja ,zwiekszona” ze wskaznikiem rezerwy na poziomie 10% oraz ekspozycja
,pbetna” na ktérg Fundusz tworzy 100% rezerwe. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze do kategorii
»Zwiekszonego” ryzyka w regulaminie kwalifikujg sie takze te poreczenia, ktére dla bankéw sg juz
stracone i zostat ztozony wniosek o ogloszenie upadfosci klienta. Rezerwa na petng wartosc¢
poreczenia tworzona jest z kolei de facto dopiero w chwili zakonczenia postepowania
upadtosciowego oraz kiedy egzekucja komornicza jest nieskuteczna, a bank ztozy w Funduszu

kompletng dokumentacje do wyptaty poreczenia.

Obowigzujacy w Funduszu regulamin tworzenia rezerw na ryzyko poreczen oceniamy jako mato
konserwatywny. Obecny bardzo niski wskaznik rezerw dla ekspozycji o ,,zwiekszonym” ryzyku
(w tym réwniez na poreczenia kredytow z zalegtoscia w sptacie siegajacg 8 miesiecy oraz dla
przedsiebiorstw wobec ktérych toczy sie postepowanie upadtosciowe) nie odzwierciedla bowiem
w sposob prawidtowy ryzyka wyptat poreczen, a tym samym ryzyko to nie jest w petni

uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.6 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xll.2016 XI.2017  XII.2018 111.2019
Rezerwy celowe na ryzyku wtasnym (tys. zt) 1255,6 1625,2 1864,1 1977,1
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. z1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem rezerwy na ryzyku wiasnym (tys. zi) 1255,6 1625,2 1864,1 1977,1
Rezerwy celowe na ryz. wt. / Akt. poreczenia na ryz. wt. 2,1% 3,0% 3,4% 3,7%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. poreczenia. na ryz. wt. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy na ryz. wt. razem / Aktywne poreczenia na ryz. wt. 2,1% 3,0% 3,4% 3,7%
Rezerwy celowe razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,3% 5,3% 5,6% 5,9%
Rezerwa na ryz.ogdlne razem / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,3% 5,3% 5,6% 5,9%

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Analizujgc warto$é utworzonych przez MFPK rezerw celowych nalezy wzigé pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zardwno na poreczenia udzielone na ryzyku wtasnym jak i udzielone

w ramach RPO.
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Wartos¢ utworzonych rezerw celowych byta w ostatnich latach generalnie skorelowana z ogdlng
wartoscig portfela poreczen. Wskaznik relacji rezerw celowych na poreczenia na ryzyku wtasnym
do wartosci poreczen na ryzyku wiasnym utrzymywat sie jednak w latach 2010-2017 stale

na stosunkowo niskim poziomie (byto to ok. 2-3%), od 2018 widoczna jest poprawa w tym zakresie.

Nalezy przy tym nadmienié, ze wskaznik ogdlnej szkodowosci portfela poreczen (relacja
dokonanych w ciggu roku wyptat do sredniorocznej wartosci portfela poreczen) ksztattowat sie
w latach 2011-2015 na poziomie 4-6%, a wiec byt znacznie wyzszy od wskaznika relacji rezerw
celowych do portfela poreczen. Fakt ten potwierdza teze, iz tworzone w tym okresie rezerwy
celowe miaty zbyt niski poziom oraz, ze nie informowaly z wyprzedzeniem o ryzyku wyptaty

poreczen.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wymagany dtugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rdwnowartosé¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego spoétki
uwzgledniamy koniecznos¢ doliczenia w poszczegdlnych okresach 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%. Stosowne wyliczenia dla

MFPK dotyczgce 2016-2018 oraz | kw. 2019 r. zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XI.2016  XI.2017 XIl.2018  111.2019
Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 1,9% 1,0% 0,6% 0,3%
Wartos$¢ dodatkowych rezerw celowych 1180,4 528,9 327,5 147,7
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez MFPK oraz dodatkowe) 2436,0 2154,0 21916 21247
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 6,5% 5,8% 6,2% 6,1%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wiasnego

Zrédto: EuroRating

W latach 2006-2013 warto$é doliczanych przez EuroRating rezerw celowych na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego MFPK byta wysoka i oscylowata miedzy 1 a 4 min zt. W latach 2015-2016 saldo
dodatkowych rezerw wynosito 1,2 min zt. Od 2017 r., w konsekwencji utworzenia przez Fundusz
wyzszych rezerw celowych przy jednoczesnym spadku wartosci portfela poreczen na ryzyku

Funduszu, kwota doliczonych rezerw zmniejszyta sie z 529 tys. zt do 148 tys. zt w | kw. 2019 .

Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegdlnych okresach uwzglednione zostaty
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2 wiersz [3]) a saldo tych rezerw
pomniejszato skorygowany kapitat wtasny spotki oraz skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu
(wykres 3.3).
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3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

W latach 2017-2018 obserwowana byta poprawa koniunktury gospodarczej wyrazona wzrostem
dynamiki PKB do stosunkowo wysokich pozioméw (odpowiednio: 4,8% oraz ok. 5%). Skutkowato

to przy tym duzym wzrostem popytu na prace i tym samym — silnym spadkiem bezrobocia.

W wielu firmach pojawity sie problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikéow, w efekcie
czego przedsiebiorstwa musiaty konkurowac o pracownikéw za pomocg systematycznych podwyzek
wynagrodzen. Przy jednoczesnym wzroscie cen wielu surowcow i materiatéw, przetozyto sie to
— pomimo wzrostu przychoddw ze sprzedazy — na pogorszenie wypracowywanych marz. Dotyczyto

to w szczegélnosci przedsiebiorstw w sektora MSP — czyli klientéw funduszy poreczeniowych.

W 2019 roku oczekiwane jest lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do ok. 4%). Wolniejszy wzrost moze
jednak jednoczesnie przyczynic sie do czesciowego ztagodzenia napiec¢ na rynku pracy i wptyngé
na spowolnienie dynamiki wzrostu wynagrodzen. Bedzie to szansg dla wielu przedsiebiorstw

na przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych majacych na celu poprawe rentownosci.

W dtuiszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski moze okazaé sie ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu
finansowego w gospodarce swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujgcym
w wielu krajach (w tym w szczegdlnosci w Chinach). Z uwagi na fakt, ze polska gospodarka jest silnie
potgczona (poprzez wysoki poziom eksportu i importu towardw i ustug) z rynkami zagranicznymi
(wtym w szczegdlnosci z Unig Europejskg), wystgpienie ewentualnego kryzysu finansowego

na Swiecie przetozytoby sie silnie na koniunkture i sytuacje przedsiebiorstw w kraju.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze bardzo niskie stopy procentowe oraz
oprocentowanie lokat bankowych beda utrzymywaty sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal
negatywnie rzutowac na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych

kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od 2004 roku.
Od poczatku Fundusz szybko zwiekszat akcje poreczeniowa, w rezultacie czego rést mnoznik
kapitatowy, ktory na przetomie lat 2009/2010 zblizyt sie do poziomu 3. Ryzyko zwigzane
z poreczeniami zmaterializowato sie w roku 2008, a od 2011 roku wskaznik szkodowosci portfela
poreczen wzrdst do poziomu ok. 5-6% i na zblizonym, dos$¢ wysokim poziomie utrzymywat sie do

roku 2015 wigcznie. Dopiero w ciggu ostatnich trzech lat zmniejszyt sie on do poziomu ok. 0,5-1,6%.
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Po otrzymaniu przez MFPK w 2010 wysokiego dofinansowania w ramach RPO, Fundusz nie byt
w stanie efektywnie wykorzystac przyznanych srodkéw (w ramach tego programu udzielone zostaty
poreczenia o tgcznej wartosci ok. 20,5 min zt), w rezultacie czego w kolejnych latach zmuszony byt

do zwrdcenia menedzerowi projektu prawie 90% otrzymanego dofinansowania.

Jakkolwiek stabilno$é wiekszosci wskaznikow finansowych MFPK nalezy okresli¢ jako stosunkowo
niskg (do czynnikdw negatywnych zaliczy¢ nalezy w szczegdlnosci postepujgcy spadek wartosci
kapitatu wtasnego spétki) to ogdlna sytuacja finansowa Funduszu byta w catej dotychczasowej
historii zadowalajgca. Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdw z wywigzywaniem sie ze
zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze dotychczas okresy

podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkow pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Fundusz lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne w depozytach bankowych, obligacjach
i bonach skarbowych. Co do zasady inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych
i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Wedtug stanu na koniec | kw. 2019 r. catosc Wykres 3.4 Struktura inwestycji MFPK

Srodkéw pienieznych ulokowana byta w na koniec | kw. 2019 r.

depozytach inarachunkach  bankowych. Bk f

Strukture lokat w podziale na banki Bank#a 227 o 1
przedstawia wykres 3.4. 4,8% 64,6%

Ogodtne zasady polityki lokowania sSrodkow
pienieznych bedacych w dyspozycji MFPK
okresla ,Regulamin lokowania $rodkow

i Bank # 2
pienieznych MFPK”, z sierpnia 2015 r., ktéry 18,1%
ogranicza zakres mozliwych inwestycji do:

B L, Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

obligacji Skarbu Panstwa, papieréw
wartosciowych emitowanych przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego,
obligacji komunalnych oraz lokat bankowych. Regulamin okresla maksymalny tgczny limit dla
inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy na poziomie 20%, w obligacje komunalne na poziomie
15%, a takze stanowi, iz suma lokat w jednym banku nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu

(ograniczenie to nie dotyczy jednakie banku panstwowego oraz bankéw spoétdzielczych).
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Wg. regulaminu Fundusz moze ulokowa¢ maksymalnie:
e 30% srodkow wtasnych w jednym banku o ratingu kredytowym w grupie A
e 25% srodkow wtasnych w jednym banku o ratingu kredytowym w grupie BBB

e 10% Srodkoéw wtasnych w jednym banku o ratingu kredytowym w grupie BB.

Jednoczesnie srodki ulokowane w bankach o ratingach z grupy BB nie powinny stanowi¢ wiecej niz
30% s$rodkow wtasnych MFPK. W bankach o ratingach ponizej BB- oraz bez nadanego ratingu
Fundusz nie powinien w ogodle lokowa¢ srodkéw. W przypadku gdy bank jest oceniany przez kilka

agencji ratingowych Fundusz bierze pod uwage najnizszy z ratingow.

Obowiagzujacy w Funduszu ,,Regulamin lokowania srodkéw pienieznych” oceniamy pozytywnie
z zastrzezeniem, ze zawarte w nim ograniczenia w zakresie maksymalnej koncentracji nie dotycza
banku paninstwowego oraz bankdéw spoétdzielczych. Ponadto w praktyce Fundusz okresowo
nie przestrzega czesci zasad zawartych w regulaminie (np. w Il kw. 2018 r. 20,1% srodkéw byto
lokowane w bankach o ratingach ponizej BB-) wykorzystujgc zapis o mozliwosci odstgpienia

od stosowania wymienionych w regulaminie limitéw w ,,uzasadnionych biznesowo przypadkach”.

Wdrozenie nowego regulaminu, okreslajgcego bardziej restrykcyjne zasady polityki inwestycyjne;j
Funduszu, przyczynito sie jednak do poprawy dywersyfikacji portfela lokat i znacznego
zmniejszenia udziatu bankow charakteryzujacych sie podwyzszonym lub nawet wysokim ryzykiem
kredytowym. Skutkowato to poprawg ogdlnego profilu ryzyka facznego portfela lokat MFPK,

co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

Struktura branzowa poreczen

Tabela 3.8 MFPK — struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza XIil.2016 XI1.2017 XI11.2018 111.2019
ustugi 35,8% 38,4% 37,4% 36,9%
handel 28,9% 25,3% 27,1% 25,3%
produkcja 17,2% 19,7% 17,1% 18,0%
inne 9,4% 11,9% 10,5% 10,1%
budownictwo 8,7% 4,7% 7,9% 9,6%
RAZEM 100% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Wedtug metodologii stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating za maksymalny bezpieczny
udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Fundusz nie ma zatem nadmiernej
ekspozycji na zaden z gtdwnych sektoréow gospodarki. Dywersyfikacje portfela aktywnych poreczen

Funduszu w ujeciu branzowym oceniamy jako zadowalajaca.
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Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejgcych w Mazowieckim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur

regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; usci$la grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng wartos$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz
taczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 3% kapitatu poreczeniowego
Funduszu (dla poreczen pomostowych do 5%). Dodatkowo uchwaty Zarzadu ograniczajg wartosé

jednostkowego poreczenia. Przedsiebiorca moze maksymalnie wnioskowa¢ o kwote 1 min zt;

e ,Regulamin wspodtpracy miedzy bankami i funduszami pozyczkowymi a MFPK Sp. z 0.0. w zakresie
udzielania poreczen portfela transakcji wystandaryzowanych” okresla zasady, warunki i tryb
udzielania poreczen wystandaryzowanych. Ogranicza wartos¢ poreczenia do 30% naleznosci
gtownej dla kredytéw odnawialnych i 50% naleznosci gtownej dla kredytéow nieodnawialnych.

Maksymalna kwota poreczenia to 300 tys. zt;

e ,Regulamin udzielania poreczen przez MFPK Sp. z o.0. w ramach projektu RPO” okresla
podstawowe zasady i tryb postepowania w zakresie udzielania poreczedn w ramach RPO
i de minimis;

¢ ,Regulamin lokowania srodkéw pienieznych” — okredla jakie instrumenty finansowe mogg by¢
przedmiotem inwestycji Funduszu oraz okresla limity zaangazowania Srodkéw pozostajgcych

w dyspozycji Funduszu w podziale na poszczegdlne instrumenty finansowe i podmioty;

¢ ,Procedura wewnetrzna tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych w MFPK Sp. z 0.0.” w sposéb
ogoblny opisuje zasady tworzenia i rozwigzywania rezerwy celowej, brak jest przy tym okreslenia

zasad tworzenia rezerw na ryzyko ogdlne;

e ,Program dziatan prowadzgcych do poprawy sytuacji finansowej” okresla sposéb dziatania na lata
2015-2018 prowadzgcy do poprawy sytuacji finansowej Funduszu, identyfikuje szanse i zagrozenia

dla dziatalnosci Funduszu.

W kontekscie oceny obowigzujgcych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgtoszenie zastrzezen odnosnie zdecydowanie zbyt mato konserwatywnych zapisdw regulaminu
tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych (tylko dwie klasy ryzyka oraz niskie wspdtczynniki
tworzenia rezerw dla podmiotéw o ,zwiekszonym” ryzyku), a takze odnosnie niektérych zapiséw
w ,,Regulaminie lokowania Srodkéw pienieznych” (wytgczenie bankow spoétdzielczych spod
obowigzywania limitdw koncentracji zawartych w regulaminie oraz mozliwos¢ nie stosowania

regulaminowych ograniczen w ,uzasadnionych biznesowo przypadkach”).
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec | kw. 2019 r. w spétce zatrudnionych byto 13 oséb: 11 petnych etatéw
i 2 osoby na kontrakcie menadzerskim (Zarzad). W zwigzku ze znacznym spadkiem w ciggu ostatnich
lat skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej, mozna stwierdzi¢, ze nie wystepuje

obecnie ryzyko zwigzane ze sprawnoscig prowadzenia biezacej dziatalnosci operacyjnej Funduszu.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

MFPK w ostatnich latach zmniejszyt skale poreczen dla kredytow bankowych (w konsekwencji silnej
konkurencji ze strony gwarancji de minimis BGK) na rzecz poreczen pozabankowych obarczonych

mniejszym ryzkiem, ale generujgcych nizsze przychody z prowizji: leasingu i wadiéw.

W planie finansowym na rok 2019 i kolejne lata Fundusz przewiduje brak zwiekszenia poreczania
transakcji leasingowych. Ze wzgledu na uruchomienie przez PKO Leasing i inne firmy leasingowe
gwarancji COSME Fundusz przewiduje, ze sprzedaz poreczen leasingowych bedzie mniejsza badz

pozostanie na tym samym poziomie.

Obecnie MFPK pracuje nad kolejnymi produktami regionalnymi z wykorzystaniem poreczenia:
pozyczky energetyczng z Mazowieckim Regionalnym Funduszem Pozyczkowym, poreczeniem
dla pozyczek z MRFP z programu inicjatywy JEREMIE, poreczeniem dla pozyczek udzielanych przez
Agencje Rozwoju Przemystu S.A. dla przedsiebiorcéw z segmentu MSP oraz pozyczka poreczana

przez MFPK lub poreczeniem dla przedsiebiorcéw przetwarzajacych odpady.

W 2016 roku w Funduszu zakorniczyta sie kontrola dotyczgca rozliczenia $srodkéow RPO. Urzad
Marszatkowski zadecydowat o ponownym ich przekazaniu Funduszowi w ramach Strategii Wyjscia.

Kwota przekazanych srodkéw to 16,7 min zt. Fundusz moze nimi dysponowac do 30.06.2025 r.

Na skale akcji poreczeniowej Funduszu negatywny wptyw ma wcigz program gwarancji de minimis
realizowany przez BGK. Od lipca 2018 r., dzieki wdrozeniu Krajowego Funduszu Gwarancyjnego,
program ten funkcjonuje jako trwaty i systemowy instrument wsparcia dla przedsiebiorcow
z sektora MSP. Zastgpienie programu gwarancji de minimis mechanizmem KFG nie spowoduje wiec
zadnej szczegdlnej zmiany na rynku poreczeniowym — konkurencja instrumentow zabezpieczajgcych

ze szczebla krajowego pozostanie na podobnym poziomie.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych z siedzibg w Warszawie do niedawna nalezat do grupy
funduszy stosunkowo duzych pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu poreczeniowego.
Po zwrocie wiekszosci srodkéw z RPO, a takze na skutek spadku wartosci kapitatu wtasnego, jaki

nastgpit w ciggu kilku ostatnich lat, MFPK mozna obecnie okresli¢ jako fundusz sredniej wielkosci.
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Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen przedsiebiorstwom z terenu
catego wojewddztwa mazowieckiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem

geograficznym mozna wiec ocenic¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywéw MFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: ponad 80%
majatku spotki stanowig srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci

i ptynnosci aktywow Funduszu oceniamy pozytywnie.

Rowniez strukture pasywow Mazowieckiego FPK nalezy okresli¢ jako typowg dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego dofinansowania ze srodkow
unijnych: kapitat wiasny stanowit w ostatnich latach nieco ponad 60% tacznych pasywow, spotka
nie ma zadtuzenia oprocentowanego, a na t3czne zobowigzania i rezerwy skfadajg sie
diugoterminowe zobowigzania z tytutu RPO oraz utworzone rezerwy na ryzyko udzielonych

poreczen.

Mnoznik kapitatu wtasnego spétki (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
Funduszu do skorygowanego kapitatu wtasnego spétki), ze wzgledu na fakt, iz pomimo otrzymania
w roku 2010 duzego dofinansowania w ramach RPO, zdecydowana wiekszo$¢ poreczen nadal
udzielana byta w ramach kapitatu wtasnego MFPK, przyjmowat wyzsze wartosci niz mnoznik kapitatu
poreczeniowego. Najwyziszy poziom (2,9-3,0) mnoznik kapitatu wtasnego osiggat w latach
2009-2010. W ciagu ostatnich czterech lat mnoznik ten utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym

poziomie ok. 2,1-2,5.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong mnoznikiem kapitatu
witasnego spotki, nalezy okresli¢ jako umiarkowang. Ewentualny istotny wzrost mnoznika kapitatu
wiasnego spotki (w szczegdlnosci w sytuacji dokonywania wysokich wyptat poreczen) mégtby jednak

juz negatywnie rzutowac na biezgcy poziom oceny ratingowej Funduszu.

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia) oceniamy
jako dobrg. Z uwagi jednak na obserwowany od dtuzszego czasu spadek wartosci tgcznego portfela
poreczen oraz spadek kapitatu wtasnego spotki, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie wartosci
najwiekszych poreczen na ryzyku wtasnym na stosunkowo stabilnym poziomie, lekko podwyzszona

jest ekspozycja kapitatu wlasnego na ryzyko najwiekszych klientéw.

Utrzymywanie sie w poprzednich latach wskaznika ogdlnej szkodowosci portfela poreczen
aktywnych na podwyziszonym poziomie zaliczamy do czynnikdw negatywnych. Sytuacje w tym
zakresie pogarszat dodatkowo fakt, iz niemal cato$¢ dokonywanych w tym czasie wypfat dotyczyta
poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych Funduszu, co przy mnozniku kapitatu wtasnego
spotki utrzymujgcym sie na poziomie ok. 2-2,5 skutkowato wystepowaniem w tym okresie dosc
wysokiej utraty kapitatu wtasnego na poreczeniach. tacznie ten obszar oceny ryzyka kredytowego
wptywa negatywnie na poziom ratingu kredytowego MFPK. Bierzemy jednak obecnie pod uwage

pewng poprawe w zakresie szkodowosci poreczen, jaka nastgpita od 2016 roku.

www.EuroRating.com 28



Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (12.08.2019 r.)

Skorygowany wynik finansowy MFPK od 2012 roku jest stale ujemny, przy czym okresowo strata
przyjmowata stosunkowo wysokie wartosci, a wskaznik rentownosci kapitatu witasnego spotki
po roku 2015 (kiedy osiggnat rekordowo niska wartosc -18,4%) ksztattowat sie na poziomie od -10%

do -15%. Na koniec | kw. 2019 r. (liczac dla wyniku za cztery ostatnie kwartaty) wyniost on -9%.

Utrzymywanie sie w ciggu ostatnich kilku lat ujemnej rentownosci kapitatu MFPK, skutkujacej
postepujacym spadkiem jego wartosci, z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
oceniamy zdecydowanie negatywnie. Utrzymywanie sie tych tendencji w dtuzszym terminie
(co skutkowatoby dalszg erozjg wartosci kapitatu wtasnego spotki), lub tym bardziej ewentualne
ponowne pogorszenie wynikdw finansowych, wywieratoby negatywng presje na biezgcy poziom

ratingu kredytowego Funduszu.

MFPK w 2015 roku wdrozyt nowy ,,Regulamin lokowania srodkéw pienieznych”, okreslajgcy bardziej
restrykcyjne zasady polityki inwestycyjnej Funduszu. Przyczynito sie to do poprawy dywersyfikacji
portfela lokat i znacznego zmniejszenia udziatu bankow charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub
nawet wysokim ryzykiem kredytowym. Skutkowato to poprawg w ciggu ostatnich kilku lat
ogdélnego profilu ryzyka tacznego portfela lokat MFPK, co z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

Uwazamy jednak za konieczne zgtoszenie zastrzezenia, ze ograniczenia zawarte w tym regulaminie
nie dotyczg bankow spétdzielczych. Ponadto Fundusz okresowo nie przestrzega czesci zasad
zawartych w regulaminie (np. w Il kw. 2018 r. 20,1% Srodkéw byto lokowane w bankach o ratingach
ponizej BB-) wykorzystujgc zapis o mozliwosci odstgpienia od stosowania wymienionych

w regulaminie limitéw w ,uzasadnionych biznesowo przypadkach”.

W 2016 roku w Funduszu zakoriczyta sie kontrola dotyczgca rozliczenia $srodkéow RPO. Urzad
Marszatkowski zadecydowat o ponownym ich przekazaniu Funduszowi w ramach Strategii Wyjscia.

Kwota przekazanych srodkéw to 16,7 min zt. Fundusz moze nimi dysponowa¢ do 30.06.2025r.

Obecnie MFPK pracuje nad kolejnymi produktami regionalnymi z wykorzystaniem poreczenia:
pozyczky energetyczng z Mazowieckim Regionalnym Funduszem Pozyczkowym, poreczeniem
dla pozyczek z MRFP z programu inicjatywy JEREMIE, poreczeniem dla pozyczek udzielanych przez
Agencje Rozwoju Przemystu S.A. dla przedsiebiorcdw z segmentu MSP oraz pozyczka poreczang

przez MFPK lub poreczeniem dla przedsiebiorcéw przetwarzajacych odpady.

Podsumowujgc, ryzyko kredytowe Mazowieckiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
w Warszawie oceniamy jako umiarkowane. Wedtug przyjetej przez agencje ratingowg EuroRating
metodologii na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 12.08.2019 r.) rating Funduszu zostaje

utrzymany na poziomie BBB. Perspektywa ratingu jest stabilna.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego Mazowieckiego FPK zaliczamy: ewentualny trwaty spadek wartosci wyptat poreczen
i szkodowosci portfela poreczen; znaczacg i trwatg poprawe wypracowywanego skorygowanego
wyniku finansowego; dalsze zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat Srodkow pienieznych
poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym trwatym wyeliminowaniu udziatu lokat
w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym i wysokim ryzykiem kredytowym; zmniejszenie
ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientéw; a takze ewentualne dokapitalizowanie Funduszu przez

udziatowcow.

Negatywny wptyw na biezgcy poziom oceny ratingowej MFPK mogtyby mieé natomiast: ponowny
wzrost wskaznika szkodowosci portfela poreczen; ewentualny istotny wzrost poziomu
skorygowanego mnoznika kapitatu wiasnego spotki; kontynuacja ponoszenia przez Fundusz
wysokich strat, skutkujgca dalszym spadkiem wartosci kapitatu wiasnego spétki; ewentualne
ponowne pogorszenie profilu ryzyka portfela lokat bankowych (wzrost koncentracji i/lub wzrost
udziatu bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym); a takze zwiekszenie

wartosci najwiekszych udzielanych poreczen.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowg 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+ - : . i
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
§ AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
2 AA Niska podatnosc¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
o -
[
2 A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornosé na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
S -
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc¢
BBB na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . . . o ot
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajacymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
[}
> ccc , . g . o
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
.g cC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych. Niski lub bardzo niski
2 c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzanh. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingéw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem
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 Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii
Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez
instytucje finansowe do celdow regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rowne ratingom wystawionym
przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg 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 rOwniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw —z j.t. DZ.U.2015.2066).

Rating kredytowy nadany Mazowieckiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz
petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego
podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie.

Rating kredytowy nadany Mazowieckiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
zamoéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie
agencji dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja
nie Swiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).
Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem.
Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze 7zrddet, ktore agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelno$ci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych
W niniejszym raporcie.
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Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie
i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem
inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub
utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektéw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

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

Opis metodologii ratingowe] stosowanej przez EuroRating do oceny 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 w sekcji ,,Ratingi kredytowe”—,Skala ratingowa”.

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