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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
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

Gléwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczyniski dr Piotr Dalkowski

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

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

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Mazowieckiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z siedziba
w Warszawie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytéw
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw. Rating okres$la ryzyko wystapienia
sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w pelnej
wysokosci uregulowaé zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaly

postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000171197; numer
REGON 015526348; NIP 527-24-13-500. Kapitat zaktadowy Sp6tki wynosi 39.763.000 zt (optacony w
catosci) i dzieli sie na 39.763 udziatéw o warto$ci nominalnej po 1.000 zt kazdy. Spoétka zostata

utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Warszawie (04-379), przy ul. Mycielskiego 20. Zarzad Spoéitki jest
dwuosobowy: funkcje Prezesa Zarzadu peini pan Wiestaw Kotodziejski. W sktad Zarzadu wchodzi

réwniez pan Andrzej Gajewski.

Strukture udziatowa Spéiki przedstawia tabela 2.1.
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Tabela 2.1 Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

. I..icz'b a Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatow (tys. 24) Udziat
(szt.)

1 Wojewddztwo Mazowieckie 17 000 17 000 42,8%
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) 1303 1303 3,3%
RAZEM 39763 39763 100,0%

Zrédto: MFPK Sp. z o.0.

Najwiekszymi udziatlowcami Funduszu sg Wojewddztwo Mazowieckie oraz Miasto Stoteczne
Warszawa, posiadajace tacznie 83% udziatow w Spoétce. Kilkuprocentowe udzialy w kapitale
zakladowym posiadaja réwniez Bank Gospodarstwa Krajowego (8,7%) oraz Wojewddzki Fundusz

Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (5%).

Ponadto udziatowcami Funduszu, posiadajacymi symboliczng liczbe udziatéw, jest takze ok. 30
jednostek samorzadu terytorialnego oraz dwie organizacje pracodawcéw z terenu wojewddztwa

mazowieckiego (gcznie udziatowcy ci posiadaja 3,3% udziatéw w Spétce).

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. powstat w 2003 roku z inicjatywy Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa Mazowieckiego oraz kilku jednostek samorzadowych z terenu

wojewddztwa mazowieckiego. Spdtka rozpoczynata dziatalnos¢ z kapitatem w wysokosci 1,42 mln zt.

Do korica 2004 roku Sp6tka zostata dokapitalizowana czterokrotnie, w efekcie czego kapitat zaktadowy
wzrost do 8,57 mln zt. W tym czasie do grona udziatowcéw dotgczyly m. in.: Bank Gospodarstwa
Krajowego oraz Wojewédzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Warszawie,
a Wojewddztwo Mazowieckie powiekszyto trzykrotnie warto$¢ swoich udziatéw w Spoétce. Dzieki
wejsciu w sktad udzialowcé6w Banku Gospodarstwa Krajowego MFPK dotaczyt do sieci regionalnych
funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajgcych na

terenie wiekszos$ci wojew6dztw w kraju.

W grudniu 2010 roku Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. potaczyt sie z Powiatowym
Funduszem Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. w Wyszkowie poprzez przejecie majatku Powiatowego
FPK Sp z .0.0. w zamian za udzialy w Mazowieckim FPK Sp. z 0.0. Operacja ta zwiekszyta kapitat spotki

po potaczeniu o ponad 1 min zt.

Poza polaczeniem w/w spotek kapitat zaktadowy Funduszu byt podwyzszany siedmiokrotnie (ostatni

raz w 2012 roku). Obecnie Fundusz dysponuje kapitatem podstawowym w wysokos$ci 39,8 mln zt.
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Oprécz wptat wnoszonych przez udziatlowcéw, w latach 2005-2008 kapitat wiasny 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 mln zt.

W 2010 roku Fundusz otrzymat kolejne wsparcie kapitatowe w ramach $rodkéw unijnych z projektu
realizowanego w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) Wojewddztwa Mazowieckiego
2007-2013 w ramach Priorytetu I - ,Tworzenie warunkéw dla rozwoju potencjatu innowacyjnego
i przedsiebiorczosci na Mazowszu”, Dziatanie 1.4 ,Wzmocnienie instytucji otoczenia biznesu”.

W ramach programu RPO Mazowiecki FPK otrzymat dofinansowanie zwrotne w wysokosci 70 mln zt.

W wyniku kryzysu gospodarczego oraz niekorzystnych zmian na rynkach poreczen (m.in. uruchomienia
rzadowego programu de minimis BGK), wobec braku mozliwosci efektywnego zagospodarowania
pozyskanego dofinansowania, w kolejnych latach Fundusz musiat zrezygnowa¢ z czesci przyznanego
dofinansowania z RPO. W roku 2013 warto$¢ srodkéw w ramach RPO pozostawionych w Funduszu
zostata zmniejszona do 36,6 min z}, a w IV. kwartale 2014 roku MFPK zwr6cit menedzerowi projektu

RPO kolejne $rodki, pozostawiajac w Funduszu jedynie kwote 8 mn zt.

Podstawowym celem Mazowieckiego Funduszu Poreczen kredytowych jest wspieranie rozwoju sektora
mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewd6dztwa 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

wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnos$ci statutowe;j.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Mazowieckiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2013-2015 oraz

za . p6trocze 2016 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Mazowiecki FPK generuje przychody ze sprzedazy wytacznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych

poreczen.

Do 2010 roku wartos¢ przychodéw ze sprzedazy charakteryzowata sie dynamiczng tendencja
wzrostowg, co zwigzane byto przede wszystkim z systematycznym wzrostem liczby i wartosci
udzielanych poreczen. W 2010 roku Fundusz musiat ograniczy¢ akcje poreczeniowa z uwagi na grozbe
przekroczenia mnoznika kapitatowego, ktory zgodnie z wytycznymi BGK dla funduszy poreczeniowych

niekorzystajacych z regwarancji powinien wynosi¢ maksymalnie 3.
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Tabela 3.1 MFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2013-2015* oraz za |. potr. 2016 r.

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) Z;S:I; Z;S:I‘: Zazor:: |-Z\7|?z|g:;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 741,8 404,7 436,2 183,8
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 741,8 404,7 436,2 183,8
[l. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNE) 2900,1 2711,0 2651,0 1307,3
I. Amortyzacja 57,7 40,3 35,4 11,6
Il. Zuzycie materiatéw i energii 25,7 23,8 26,0 8,7
[1l. Ustugi obce 391,8 432,3 435,4 193,8
IV. Podatki i optaty 2,6 0,8 0,8 0,4
V. Wynagrodzenia 1898,4 1786,7 1725,0 862,1
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 321,7 301,4 281,1 170,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 202,2 125,7 147,2 59,9
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (2158,4) (2306,3) (2214,8) (1123)5)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 5964,5 6 275,7 3924,7 447,3
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - - -
Il. Dotacje - - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 5964,5 6275,7 3924,7 447,3
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 9839,3 8190,1 7 333,3 1506,7
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 3695,4 3163,9 4.309,8 808,6
lll. Inne koszty operacyjne 6143,9 5026,2 3023,4 698,1
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (6033,2) (4220,6) (5623,4) (2182)9)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 4099,9 2607,9 1162,4 580,3
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 3468,1 23231 1037,5 579,2
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 631,9 284,8 125,0 1,2
H. KOSZTY FINANSOWE 150,9 284,8 130,0 1,2
I. Odsetki 0,0 - 4,9 0,0
. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 150,9 284,8 125,1 1,2
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) (2084,1) (1897,6) (4591,0) (1603,8)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (2084,1) (1897,6) (4591,0) (1603,8)
L. PODATEK DOCHODOWY 295,9 - - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO (2380,00 (1897,6) (4591,0) (1603,8)
Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe po audycie
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W nastepnych latach warto$¢ udzielonych poreczen z roku na rok malata, w konsekwencji czego
gwattownie obnizyla sie wartos¢ osigganych przychodéw ze sprzedazy. Zgodnie z informacjami
otrzymanymi od Funduszu zwigzane byto to m.in. z uruchomieniem rzadowego programu ,de minimis”
- poreczen dla mikroprzedsiebiorstw realizowanych za posrednictwem BGK. Prostsze zasady oraz

korzystniejsze warunki cenowe poreczen de minimis spowodowaty znaczny odptyw klientéw MFPK.

Ponadto do spadku przychoddw ze sprzedazy przyczynit sie fakt, iz od 2010 roku MFPK - zgodnie
z warunkami otrzymanego dofinansowania - zaczal ujmowac przychody z prowizji od poreczen
udzielonych w ramach RPO na oddzielnych rachunkach. W efekcie jednoczesnego dziatania tych dwéch
czynnikéw w latach 2010-2014 wartos¢ udzielonych poreczen oraz przychody z tytutu udzielonych

poreczen spadty o ok. 82%.

W 2015 roku przychody ze sprzedazy ustabilizowaty sie i przestaty spadac - ich warto$c¢ byta zblizona
do osiagnietej w roku poprzednim. W I. potowie 2016 roku przychody byty jednak znéw wyraZnie nizsze
(o ok. 30%) od uzyskanych w analogicznym okresie roku ubieglego - i to pomimo wzrostu

liczby i wartosci udzielonych w tym czasie poreczen.

Koszty operacyjne

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

lacznych kosztéw. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sa ustugi obce, z udziatem na poziomie 15%.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej niemal stale przekraczaty warto$¢ generowanych przychoddéw
ze sprzedazy, za wyjatkiem 2008 roku, kiedy to Fundusz uzyskat 35 tys. zt dodatniego wyniku
ze sprzedazy. Wartosci straty ze sprzedazy w latach 2004-2007 oraz 2009-2010 byty stosunkowo niskie
(wahaty sie w zakresie od -130 tys. zt do -414 tys. z1). Od roku 2011 MFPK generowat natomiast coraz
wyzszy ujemny wynik ze sprzedazy (wynoszacy odpowiednio: -1,3 mln zt w 2011 roku, -1,7 min zt
w 2012 roku, -2,2 mln zt w 2013 roku oraz -2,3 mln zt w 2014 roku), co zwigzane byto z gwattownym
spadkiem przychodéw ze sprzedazy, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie wysokich wartosci

ponoszonych kosztéw rodzajowych.

W 2015 r., dzieki podjetym przez Fundusz jeszcze w 2014 roku dziataniom majacym na celu redukcje
ponoszonych kosztéw (zmniejsznie liczby etatow, wstrzymanie wyptat z funduszu nagréd, obnizenie
kosztéw najmu powierzchni biurowej i obstugi prawnej), warto$¢ kosztéw ulegta niewielkiemu
obnizeniu, jednak przy nadal niskim poziomie osigganych przychoddw ze sprzedazy, wartos$¢ straty
ze sprzedazy utrzymata sie na wysokim poziomie -2,2 mln zt. W I. potowie 2016 roku koszty operacyjne
ulegaly dalszej nieznacznej poprawie, co jednak wobec nizszych niz przed rokiem przychodéw
ze sprzedazy, nie przetozyto sie na poprawe wyniku na sprzedazy w stosunku do poréwnywalnego

okresu roku poprzedniego (strata za pierwsze pdirocze utrzymata sie na poziomie -1,1 mln zt).
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Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat bierzemy pod uwage fakt, Zze wzrost kosztow
rodzajowych, jaki mial miejsce do roku 2010, mégt wynikaé z wysokiej akcji poreczeniowej
prowadzonej wowczas przez Fundusz (warto$¢ poreczen udzielanych w latach 2008-2010 wynosita
ok. 115-130 mln zt rocznie) oraz z rozpoczecia w 2010 roku realizacji projektu RPO. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w latach 2011-2012 miat miejsce dalszy wzrost ponoszonych kosztéw rodzajowych,
aw roku 2013 utrzymaty sie one na poziomie zbliZonym do 3 mln z}, co przy jednoczesnym gwattownym
spadku wartos$ci udzielanych poreczeni i zwigzanym z tym spadku przychodéw ze sprzedazy przyczynito
sie do znacznego pogorszenia wyniku brutto ze sprzedazy. Ma to tym wieksze znaczenie, Ze Fundusz
(m.in. z uwagi na bardzo niska wartos$¢ poreczen udzielonych w ramach projektu) miat mozliwos¢

uzyskiwac¢ jedynie minimalne wartos$ci refundacji kosztéw operacyjnych w ramach projektu RPO.

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 mozna byto okresli¢ jako niska (nie przekraczata
ona réwnowartosci ok. 1,5% kapitatu wtasnego Spotki). Duzy jej wzrost, jaki miat miejsce od roku 2011
i utrzymywanie sie od 2013 roku straty ze sprzedazy stale na wysokim poziomie ok. -2,2 min zt
(co odpowiada obecnie réwnowartosci ok. 8% skorygowanego kapitalu wlasnego Spétki) jest jednak

W naszej ocenie nieco niepokojacy.

Ponoszenie przez MFPK relatywnie wysokiej straty juz na podstawowym poziomie rachunku
zyskow i strat zaliczamy do czynnikéw negatywnie wplywajacych na ocene ryzyka kredytowego
Funduszu (pomimo specyfiki jego dzialalnosci - podstawowym zrédlem przychodow sa
przychody finansowe). Przy utrzymujacych sie stosunkowo wysokich kosztach ryzyka portfela
poreczen oraz przy jednoczesnym spadku przychodéw 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 wartos$ci

skorygowanego kapitatu wtasnego Spotki.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W latach 2005-2008 Fundusz w pozostatych przychodach operacyjnych (w pozycji D.II - ,dotacje”)
wykazywat otrzymywane z PARP transze dofinansowania w ramach programu SPO-WKP. Kwoty te

poprzez wynik finansowy powiekszaty kapitat wtasny Spotki.

0d roku 2008 MFPK wykazuje w ,innych przychodach operacyjnych” (poz. D.III) wysokie kwoty
dotyczace naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen, a takze relatywnie niewielkie kwoty dotyczace
refundacji kosztow w ramach RPO oraz kwot odzyskanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.
W pozostatych kosztach operacyjnych ujmowane sa gtéwnie tworzone rezerwy na poreczenia oraz

odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tyt. wyptaconych poreczen.

Wykazywane przez Fundusz w ostatnich latach pozostate przychody operacyjne wahaty sie
w zakresie ok. 4-6,5 mln zt, natomiast pozostate koszty operacyjne ksztattowaly sie na poziomie
ok. 7-10 mln zt.
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Przyjete przez MFPK zasady ksiegowania tworzonych i rozwigzywanych rezerw na poreczenia, wyptat
poreczen oraz odpis6w na naleznosci z tytutu poreczen oceniamy jako nieodzwierciedlajgce w pehi
faktycznego wptywu kosztéw ryzyka zwigzanego z udzielonymi poreczeniami na ostateczny wynik
finansowy. Zar6wno bowiem poziomy, jak i saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych
nie koresponduja bezposrednio ani z wartos$cig tworzonych rezerw, ani z wartoSciag wyptaconych

poreczen.

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, Zze z uwagi na przyjete prze Fundusz nietypowe zasady tworzenia
odpis6w na naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (zakladajace roztozenie ich kosztu nawet
na 7 kolejnych lat), wykazywane w rachunku zyskéw i strat ujemne saldo pozostatych przychodéw
i kosztéw operacyjnych (ksztattujace sie w ostatnich latach na poziomie ok. -2 do -4 mln zi)
nie odzwierciedla w petni kosztéw zwigzanych z dokonywanymi przez Fundusz wyptatami poreczen
(warto$¢ wyptaconych poreczen w latach 2010-2015 wynosita bowiem od ok. 3,7 do prawie 7,8 mln zt
rocznie). W konsekwencji wptywa to takZe na zmniejszenie reprezentatywnos$ci wykazywanego przez

Fundusz ksiegowego wyniku netto.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Sp6tki w ciggu ostatnich lat sktadaty sie dochody z lokat sSrodkéw pienieznych

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

Wartos¢ uzyskiwanych odsetek z lokat rosta dynamicznie do roku 2012 wiacznie, gltéwnie
na skutek wzrostu stanu S$rodkéw pienieznych posiadanych przez Fundusz (od roku 2005
na rachunek Spétki wptywaty kolejne transze dofinansowania w ramach SPO-WKP, a w 2010 wptynety
réwniez $rodki zwrotne z RPO, powiekszajgc stan $rodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji
Funduszu ponad dwukrotnie). W latach 2013-2014 przychody z tytulu odsetek od lokat bankowych
skurczyty sie o ponad 2/3, na co wptyneto zwré6cenie przez MFPK (w roku 2012 oraz pod koniec 2014
roku) do menedzera projektu wiekszoSci Srodké6w w ramach RPO, a takze ogoélny spadek
oprocentowania depozytéw bankowych. Ze wzgledu na utrzymywanie sie niskich stép procentowych
odsetki od lokat $srodkéw pienieznych w 2015 roku ponownie znacznie spadty (o ok. potowe w stosunku
do 2014 roku). W I. polowie 2016 roku przychody odsetkowe byly natomiast juz zblizone

do wykazanych w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Poniewaz dochody z lokat sSrodkéw zwrotnych przynaleznych projektowi RPO nie stanowig dochodéw
wilasnych MFPK, odsetki te byly przez Fundusz wykazywane jednocze$nie w kosztach finansowych
(poz. H.IV). W ,innych kosztach finansowych” Fundusz wykazywat takze odpisy aktualizujace

na naleznosci z tytutu naliczonych odsetek od wyptaconych poreczen.

Saldo przychoddéw i kosztéw finansowych przyjmowato stale wysokie wartosci dodatnie (co jest
zjawiskiem typowym dla funduszy poreczeniowych), w istotny spos6b wptywajac na ostateczny wynik

netto Funduszu.
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Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaklada korygowanie wykazywanego ksiegowego wyniku netto w celu ustalenia jego
warto$ci w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywista rentowno$¢ Funduszu w danym oKkresie).
Korekty te polegaja m.in. na odliczaniu kwot otrzymanych bezzwrotnych dotacji na powiekszenie
kapitatu poreczeniowego (jesli byly ksiegowane przez RZiS), a takze ewentualnych bezposrednich
odpisow kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych (jesli byty dokonywane). Wynik korygowany jest
takze o saldo zmian rezerwy na ryzyko ogdlne (w odrdznieniu od rezerw celowych nie jest to rezerwa
zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi). W przypadku Funduszy wykazujacych 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 (kwestia ta zostala oméwiona bardziej szczegétowo

w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2013-2015 oraz za I. péirocze 2016 r. przedstawia
tabela 3.2.

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

Lp. Wynik skorygowany (tys. z) 2013 2014 2015 1-VI.2016
1 Ksiegowy wynik netto -2380,0 -1897,6 -4591,0 -1603,8
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 557,6 835,9 -827,1 70,4
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] -1822,4 -1061,7 -5418,0 -1533,4

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

Do roku 2012 wigcznie MFPK wykazywat dodatni ksiegowy wynik netto. Po uwzglednieniu korekty
wyniku o wptyw ksiegowanych przez Fundusz w latach 2005-2008 poprzez RZiS dotacji w ramach
SPO-WKP, a takze po doliczeniu przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu
dodatkowych rezerw celowych (z uwagi na tworzenie przez Fundusz wéwczas zbyt niskich rezerw
celowych na poreczenia zagrozone wyptatg), wynik skorygowany przyjmowat w latach 2005-2008
wartosci ujemne (w tym w latach 2007-2008 przekraczajace poziom -1 mln zt). W latach 2009-2011
wynik skorygowany byt dodatni, natomiast w latach 2012-2014 Fundusz ponownie generowat straty

(skorygowany wynik na poziomie ok. -1 do -1,8 mln zt).

W 2015 roku zaréwno ksiegowy wynik netto, jak i wynik skorygowany ulegty dalszemu znacznemu
pogorszeniu i osiggnety najwyzsze jak dotad ujemne poziomy (odpowiednio: -4,6 mln zt oraz
-5,4 mln z1). Przyczyna tak wysokich strat byta nizsza niz w poprzednich latach warto$¢ wykazanych
w RZiS pozostatych przychodéw operacyjnych, a takze duzo nizsze przychody odsetkowe od lokat
bankowych Funduszu. Wynik skorygowany obcigzylo oprécz tego doliczenie przez EuroRating
dodatkowych rezerw celowych do minimalnego wymaganego poziomu (poniewaz Fundusz rozwiazat

w trakcie 2015 roku wiekszg ich czes¢).
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Sytuacja pod wzgledem osigganych wynikéw finansowych w I. potowie 2016 roku nadal pozostawata
trudna: ksiegowy wynik netto wyniést -1,6 mln zt, a wynik skorygowany -1,5 mln zt (w ujeciu

czterokwartalnym wynik skorygowany wynosit na koniec czerwca b.r. -3,9 mln zt).

Obserwowang od 2011 roku tendencje pogarszania sie wynikéw finansowych generowanych
przez Mazowiecki FPK oceniamy negatywnie. Ponadto, z uwagi na wymienione wcze$niej
zastrzezenia dotyczace wykazywanych przez MFPK wartosci pozycji w pozostatych przychodach
i kosztach operacyjnych, uwazamy za konieczne zgloszenie zastrzeZenia, iZ poniewaz ksiegowa wartos¢
wyniku netto moze w duzym stopniu nie odzwierciedla¢ faktycznych kosztéw ryzyka zwigzanego
z udzielonymi oraz wyptacanymi przez Fundusz poreczeniami, nalezy zatozy¢, ze faktyczne
skorygowane wyniki finansowe moglyby w poszczegdlnych latach odbiega¢ od wartosci
przedstawionych w tabeli 3.2 (co potwierdzajg zmiany wartosci skorygowanego kapitalu wtasnego

Spoé1ki, zaprezentowanego w wierszu 3 tabeli nr 3.6).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Aktywa

Bilans Mazowieckiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. zaprezentowany zostat w dwoch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 - pasywa Funduszu wg. stanu

na koniec lat 2013-2015 oraz na koniec II. kwartatu 2016 r.

Struktura aktywow MFPK jest typowa dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe —

niemal cato$¢ majatku Spétki stanowig aktywa krotkoterminowe (biezace).

Majatek trwaly stanowil w ostatnich latach zaledwie 1-2% tgcznej wartos$ci aktywow i sktadaty sie
na niego gtdwnie naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen sptacane zgodnie z zawartymi ugodami
z dtuznikami (,,naleznosci dtugoterminowe” - poz. A.Ill), udzialy w spétce KGP Sp. z o.0. (,inwestycje
dtugoterminowe” - poz. A.IV), wplacone przez Fundusz na rzecz pracownikéow sktadki z tytutu
ubezpieczen na zycie z UFK (,dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe” — poz. A.V) oraz drobne

kwoty warto$ci niematerialnych i rzeczowych aktywéw trwatych.

Na aktywa obrotowe Spotki do 2008 roku sktadaty sie niemal wylacznie ,inwestycje
krétkoterminowe” ($rodki pieniezne). Od 2009 roku Fundusz zaczat wykazywac takze istotne kwoty
krétkoterminowej czesSci naleznos$ci dotyczacych ugéd z dtuznikami z tytulu wyptaconych poreczen
(poz. B.Il.2.a i B.Il.2.c), a takZze naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen nieobjete ugodami, lub

w przypadku ktérych ugody nie sg prawidtowo realizowane przez dtuznikéw.

Nalezy zaznaczy¢, ze MFPK w momencie skierowania sprawy naleznosci dotyczacych wyptaconych
poreczen na droge postepowania sgdowego dokonuje odpiséw w wysokosci zaledwie 5% naleznoSci
gtownej. Nastepnie nalezno$¢ ta odpisywana jest przez 7 kolejnych lat wedtug rosnacego rocznego

wskaznika odpiséw wynoszacego od 10% w drugim roku do 25% w si6dmym roku.
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Tabela 3.3 Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
- bilans (aktywa) na koniec lat 2013-2015* oraz na koniec Il. kwartatu 2016 r.

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016
A. AKTYWA TRWALE 1477,2 1414,5 1175,8 1167,7
I. Wartosci niematerialne i prawne 19,0 8,8 1,9 -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 66,4 38,5 14,8 8,6
lll. Naleznosci dtugoterminowe 891,8 714,3 506,2 506,1
IV. Inwestycje dtugoterminowe 100,0 100,0 100,0 100,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 400,0 552,9 552,9 552,9
B. AKTYWA OBROTOWE 93 206,0 63 781,3 60 429,6 58 940,6
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krotkoterminowe 11 289,4 14 265,5 13 399,8 12 706,7
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 11 289,4 14 265,5 13 399,8 12 706,7
a) z tytutu dostaw i ustug 37,5 73,4 28,7 51,4
b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 30,5 129,9 33,3 -
c) inne 483,6 455,8 4371 359,0
d) dochodzone na drodze sgdowej 10737,8 13 606,4 12 900,8 12 296,2
lll. Inwestycje krotkoterminowe 81414,6 49 004,1 46 744,9 46 013,7
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 81414,6 49 004,1 46 744,9 46 013,7
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 81414,6 49 004,1 46 744,9 46 013,7
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 9,6 16 514,1 394,9 602,4
- inne srodki pieniezne 64 405,0 20490,0 46 350,0 45411,3
- inne aktywa pieniezne 17 000,0 12 000,0 - -
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 501,9 511,8 284,9 220,2
AKTYWA RAZEM 94 683,2 65 195,8 61 605,5 60 108,3

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe po audycie

W rezultacie takiego roztozenia w czasie kosztow odpiséw na utrate naleznosci z tytutu wyptaconych
poreczen oraz dokonywanych przez Fundusz w ostatnich latach stosunkowo wysokich wyptat poreczen
(wynoszacych w latach 2010-2015 od ponad 3,6 do prawie 8 miln zt rocznie), MFPK wykazuje
w naleznosciach krotkoterminowych dochodzonych na drodze sagdowej (poz. B.I1.2.d) w ostatnich latach
kwoty rzedu 10-14 mln zt. Z uwagi na jednoczesny spadek wartosci sumy bilansowej Spétki (bedacy
gtownie rezultatem zwrotu wiekszosci sSrodkow z RPO), udziat tego sktadnika aktywoéw w sumie

wykazywanego w bilansie majgtku Spo6tki wynosit w ciggu ostatnich 2-3 lat ok. 20%.

Brak tworzenia pelnych odpiséw aktualizujacych na naleznosci z tytulu wyptaconych poreczen
dotyczacych dtuznikéw, ktérzy sa niewyptacalni (nie sptacili kredytéw bankowych oraz nie zawarli
z Funduszem ugody) wydaje sie przy tym by¢ niezgodny z zasada ostroznej wyceny aktywoéw.
Zastrzezenia do niskiego pokrycia odpisami aktualizujgcymi naleznosci dochodzonych na drodze

sadowej zgtaszat rdwniez audytor badajacy sprawozdanie finansowe MFPK za 2013 rok.
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Duzy spadek wartosci ,inwestycji krotkoterminowych” wykazywanych w bilansie MFPK, jaki nastgpit
w ciggu ostatnich kilku lat (ze 120 mln zt w roku 2011 do 46 mln zt obecnie), skutkujacy takze spadkiem
sumy bilansowej Spé6tki o ponad potowe, wynikal z dokonywanych przez Fundusz zwrotéw
niewykorzystanych $rodkéw z dofinansowania zwrotnego w ramach RPO. Srodki pieniezne, ktérymi
MFPK obecnie dysponuje stanowig przy tym nadal ponad 3/4 tacznych aktywoéw Funduszu. Z punktu
widzenia oceny ptynnosci aktywoéw ich strukture oceniamy pozytywnie, z zastrzezeniem, iz kwoty
wykazywane w bilansie Sp6tki jako naleznosci dochodzone na drodze sadowej traktujemy nie tylko jako

nieptynne, ale réwniez jako praktycznie niesciggalne.

Pasywa

Tabela 3.4 Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2013-2015* oraz na koniec Il. kwartatu 2016 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 56 084,8 54 623,0 43 256,5 41 652,7
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 39763,0 39763,0 39763,0 39763,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

Bilans — pasywa (tys. zt)

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 18 384,8 16 321,8 14 860,0 14 860,0
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

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

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 316,9 435,8 (6 775,5) (11 366,4)
VIII. Zysk (strata) netto (2 380,0) (1897,6) (4 591,0) (1 603,8)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 38 598,4 10572,8 18 348,9 18 455,6
I. Rezerwy na zobowigzania 1944,4 2348,2 1549,6 1658,5

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 1944,4 2 348,2 1549,6 1658,5
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 36 563,0 8000,0 16 651,1 16 651,1
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 77,4 78,9 85,5 75,9

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 77,4 78,9 85,5 75,9

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 15,7 17,2 26,2 12,3
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 58,6 59,9 56,3 59,8
- Z tytutu wynagrodzen - 0,2 0,3 2,9
-inne 3,0 1,6 2,7 0,9

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 13,7 145,7 62,7 70,1
PASYWA RAZEM 94 683,2 65 195,8 61 605,5 60 108,3

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe po audycie
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Struktura pasywow bilansu MFPK podlegata w ostatnich latach duzym zmianom. Do 2009 roku wigcznie
kapitat wtasny stanowit ponad 95% sumy pasywéw. W 2010 roku Fundusz otrzymat dofinansowanie
zwrotne w ramach RPO w kwocie 70 mln zt (ktére wykazywane byto w bilansie jako ,zobowigzania
dtugoterminowe” - poz. B.II), w rezultacie czego udziat zobowigzan w sumie pasywoéw wzréost do 58%.
W roku 2012 oraz pod koniec roku 2014 Fundusz zwrocit wiekszos¢ otrzymanego dofinansownia
w ramach RPO, w wyniku czego o okoto potowe zmniejszyta sie suma bilansowa, a udziat zobowigzan
spadt na koniec 2014 roku do 16,2%.

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

MFPK), ktore w efekcie powiekszyty sSrodki RPO do zwrotu (poz. B.II pasywdéw).

W/w korekty, a takze poniesiona w 2015 roku ksiegowa strata netto (-4,6 mln z1) przyczynity sie
do spadku na koniec 2015 roku udziatu kapitatu wtasnego w sumie pasywdw spadt do ok. 70% (z 84%

w roku 2014). Na zbliZonym poziomie udziat kapitatu wtasnego utrzymywat sie w 1. potowie 2016 roku.

Oprécz zobowigzan dtugoterminowych dotyczacych dofinansownia zwrotnego w ramach RPO
(poz. B.II), w skiad bilansowych zobowigzan i rezerw wchodzily jeszcze takze kwoty ,pozostatych
rezerw” (poz. B.1.3), dotyczace tworzonych przez Fundusz rezerw celowych na ryzyko wyptaty poreczen
zagrozonych (na koniec II. kwartatu 2016 roku stanowity one 2,8% tgcznych pasywo6w), a takze drobne
kwoty zobowigzan krétkoterminowych (dotyczacych gtéwnie podaktéw, dostaw i ustug) oraz rozliczen
miedzyokresowych (na ktore sktadaly sie rozliczenia przychodéw przysztych okresé6w wynikajace

z podpisanych umoéw poreczen leasingowych).

Strukture pasywéw Mazowieckiego FPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych
ze sposobem ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach RPO) nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajace ze zwrotnego dofinansowania
ze $rodkow unijnych. W konteks$cie dobiegajacej konca obecnej edycji programu RPO, oceniamy
iz perspektywa koniecznos$ci dokonania ewentualnego zwrotu pozostatej czesci sSrodkdw pochodzacych
z tego programu (wykazywanych jako zobowigzania w pasywach bilansu) nie stanowi dla Funduszu

zagrozenia, z uwagi na fakt, iZ odpowiadajg im posiadane przez MFPK Srodki pieniezne.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 Mazowiecki FPK — liczba i wartos¢ aktywnych poreczen

2013 2014 2015 VI.2016
Wartos$¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys. z) 87 322 74 986 73213 72 340
Dynamika wartosci poreczeri (r/r) -31% -14% -2% -7%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 485 413 421 402
Dynamika ilosci poreczeri (r/r) -20% -15% 2% -9%

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
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Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos$¢ portfela aktywnych poreczenn MFPK rosta dynamicznie do 2010 roku, kiedy to osiggneta

najwyzsza jak dotad wartos¢ 146 mln zt. Do konca 2012 r. warto$¢ poreczen aktywnych utrzymywata

sie na poziomie ok. 125 mln zt. Poczawszy jednak od 2013 r. rozpoczat sie szybki spadek wartosci

portfela aktywnych poreczen, ktérego wartos¢ obnizyta sie do II. kwartatu 2016 r. 0 43%.

3.3 Analiza wskaznikowa

Tabela 3.6 Mazowiecki FPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2013 2014 2015 VI.2016
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 92260 62725 59912 58304
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z1) 70321 43254 40500 39614
3 Skorygowany kapitat wtasny Spotki (tys. zt) 42899 30899 28012 27125
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zf) 87322 74986 73213 72340
5 - w tym poreczenia w ramach srodkow witasnych (tys. zt) 75054 64828 64734 65290
6 - w tym poreczenia w ramach RPO (tys. z1) 12268 10158 8479 7 050
7 Mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 0,95 1,20 1,22 1,24
8 Skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [2] * 1,24 1,73 1,81 1,83
9 Mnoznik kapitatu wtasnego Spétki = [5] / [3] 1,75 2,10 2,31 2,41
10 Liczba aktywnych poreczen 485 413 421 402
11 - wtym poreczenia w ramach srodkow wtasnych 428 371 386 374
12 - wtym poreczenia w ramach RPO 57 42 35 28
13 Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. z) 180 182 174 180
14 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
15 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,4% 0,4% 0,5%
16 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 20340 19045 19163 18843
17 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. z) 1017 952 958 942
18 Suma wartosci 20 najw. akt. poreczen na ryzyku wt. (tys. zt) 16540 15245 16363 16043
19 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 23,3% 25,4% 26,2% 26,0%
20 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 28,9% 44,0% 47,3% 47,6%
21 20 najw. por. na ryzyku wtasnym / Skoryg. kap. wtasny Spotki 38,6% 49,3% 58,4% 59,1%
22 Wartosé wyptat poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z) 6 730 4470 3664 2 402
23 Wartos¢ wyptat poreczen na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. 6 084 4278 3565 2236
24 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan akt. poreczen 6,3% 5,5% 4,9% 3,2%
25 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. z) 317 517 496 652
26 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt.por. na ryz. wh. w ciggu 4 kw. 317 515 486 642
27 Wyptaty poreczen netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 8,9% 7,0% 7,6% 4,4%
28 Wyptaty poreczen netto na ryz. wt./ Sr. skoryg. KW Spétki 12,9% 10,2% 10,5% 5,7%
29 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny Spétki -4,1% -2,9% -18,4% -14,2%
30 Roczna zmiana wartosci skoryg. kapitatu wtasnego Spotki -7,7% -28,0% -9,3% -4,2%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
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Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedlug
formuty: skorygowany kapital wtasny + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapital wlasny oraz
w ujeciu ekonomicznym moga by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% $rodkow

zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitalu wlasnego MFPK dokonujemy nastepujacych korekt:

e w latach 2010-2015 korekta in minus o 100% bilansowej wartosci warto$ci niematerialnych
i prawnych (poz. A.I aktywéw), z uwagi na fakt, iZ nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej
(sktadaja sie na nie: amortyzowana w czasie ,wartos¢ firmy” wykazana po potaczeniu MFPK z PFPK

w Wyszkowie oraz drobne kwoty dotyczace zakupionego oprogramowania komputerowego);

e korekta in minus o 30% bilansowej wartos$ci rzeczowych aktywdw trwatych (poz. A.ll), z uwagi
na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;

e od 2008 roku korekta in minus o 50% ,naleznosci dtugoterminowych” - poz. A.Ill (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 od roku 2009 korekta in minus o catg kwote 100 tys. zt ,inwestycji dlugoterminowych” (poz. A.IV),
dotyczaca posiadanych przez Fundusz udziatow w spéice specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z o0.0,;
przyjmujemy bowiem konserwatywne zalozenie, iz (poniewaz spotka ta nie dziala w celu
maksymalizacji zysku dla udzialowcoéw oraz ponosi wysokie straty) jej udzialy nie bedg miaty
faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra moglaby w razie potrzeby zostaé spieniezona na pokrycie

ewentualnych zobowiazan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

e od roku 2012 korekta in minus o 100% bilansowej warto$ci dtugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych (poz. A.V), w ktérej to pozycji wykazywane sg optacane przez Fundusz sktadki
na rzecz pracownikow z tytutu ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatlowym; przyjmujemy
bowiem, Ze $rodki te nie stanowig majatku wlasnego Funduszu, lecz stanowig naleznos$¢

pracownikow;

e od roku 2009 korekta in minus o 50% kwot krétkoterminowych naleznosci dotyczacych zawartych
ugdéd z dtuznikami (wykazywanych w poz. B.IlL.2.a i B.Il.2.c), ktére realizowane sa zgodnie
z harmonogramem, z uwagi na niska ptynnos$¢ oraz niepewno$¢ odnosnie ostatecznie odzyskanych

wartosci;

e od roku 2009 korekta in minus o 100% bilansowej wartosci naleznosci dochodzonych na drodze
sadowej (poz. B.I.2.d), z uwagi na fakt, iz wartosci wykazywane w tej pozycji dotycza naleznosci
z tytutu wyptaconych poreczen, na ktore nie zostaty dokonane petne odpisy aktualizacyjne, pomimo

iz naleznosci te dotycza dtuznikéw niewyptacalnych (ktoérzy nie byli wczesniej w stanie sptacic¢
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zaciggnietych kredytéw bankowych i ktoérzy nie sg w stanie zawrzeé¢ z Funduszem ugody i sptaca¢

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 ta zostata omo6wiona szerzej w punkcie 3.4)

e korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegélnych okreséw rezerwy

naryzyko ogolne (jesli wystepowata) dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

Poniewaz MFPK ksiegowat otrzymywane w latach 2005-2008 dotacje w ramach SPO-WKP poprzez
rachunek zyskow i strat (co powiekszato wynik finansowy i posrednio rowniez kapitat wiasny Spoétki),

nie byto potrzeby dokonywania z tego tytutu korekt kapitatu wiasnego dla w/w okresu.

W skitad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oproécz
skorygowanego kapitalu wlasnego Spoétki, od 2010 roku wchodzi takze dofinansowanie w ramach

Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) Wojewd6dztwa Mazowieckiego 2007-2013.

Poczatkowo Fundusz otrzymat dofinansowanie w ramach RPO w kwocie 70 mln zt, jednak z uwagi
na brak mozliwosci efektywnego zagospodarowania tych srodkéw, MFPK zwrécit w 2012 oraz w 2014
roku wiekszos$¢ srodkéw pochodzacych z tego programu. Wedtug stanu na koniec II. kwartatu 2016 r.
Fundusz, po korekcie o 8,7 mln zt przeksiegowanych przychodéw RPO z lat poprzednich, wykazywat
w zobowigzaniach dtugoterminowych (poz. B.IIL.3 pasywdédw) kwote 16.651,1 tys. zl dotyczaca

dofinansowania w ramach RPO.

Gdyby do kapitatu poreczeniowego (obliczonego zgodnie z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci
pozostate w Funduszu dofinansowanie w ramach RPO, 1aczny kapitat poreczeniowy Mazowieckiego
FPK wyniéstby 43,8 min zt.

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewédztwie mazowieckim przyznane
zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych czynnikéw

majacych wplyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujace warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; po zakoniczeniu projektu Marszatek Wojewddztwa
Mazowieckiego ma zdecydowac o dalszych losach srodkéw w ramach RPO (tj. dalszym wykorzystaniu

dofinansowania przez MFPK lub tez o wycofaniu dofinansowania);

e poreczenia udzielane w ramach $rodkéw z RPO podlegaja odrebnej ewidencji (nastepuje rozréznienie
pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach srodkéw wtasnych Funduszu oraz w ramach srodkow
z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaZnik wyptaty poreczen do tacznej wartosci poreczen
udzielonych w ramach RPO na poziomie 5%; do tego limitu utrata poreczen udzielanych
w ramach $rodkdw z RPO moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu; ewentualne wyzsze straty

na poreczeniach udzielonych w ramach $rodkéw z RPO obcigzatyby juz kapitat wtasny MFPK;

e Fundusz ma prawo do refundacji czesci ponoszonych kosztéw administracyjnych (w ramach
maksymalnego limitu wynoszacego Sredniorocznie 2% kwoty otrzymanego dofinansowania)

w ciezar dochodéw z prowizji oraz odsetek przynaleznych $rodkom z RPO.
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Ocena dtugoterminowego wplywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie ostatecznie miato
dofinansowanie w ramach RPO nie jest jednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane warunki

na jakich dofinansowanie zostato przyznane oraz zwigzane z tym istotne czynniki niepewnosci.

Na sytuacje finansowa Funduszu pozytywny wplyw miata mozliwos$¢ rozliczania w ciezar
dofinansowania RPO czesci wtasnych kosztéw administracyjnych. Natomiast do czynnikéw ryzyka
nalezy zaliczy¢ obecnie m. in. fakt utrzymywania sie obecnie wskaznika wyptat poreczen netto
na poziomie zbliZzonym do zapisanego w umowie 5-procentowego limitu. Wedtug stanu na koniec
[I. kwartatu 2016 roku szkodowo$¢ poreczen RPO udzielonych przez MFPK wynosita 4,8%, zatem
wyptata nawet jednego kolejnego duzego poreczenia (w przypadku nieskutecznej windykacji) mogtaby
skutkowa¢ przekroczeniem limitu szkodowosci zapisanego w umowie. Nawet zatem biorac pod uwage
fakt, ze do wskaznika szkodowos$ci RPO zaliczone zostang jedynie wyptacone poreczenia trwale
nieSciggalne po zakonczeniu realizacji projektu, istnieje obecnie realne ryzyko, ze MFPK na realizacji

projektu RPO moze w ostatecznym rozrachunku ponie$¢ straty.

Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu
poreczeniowego nie mozna naszym zdaniem jednakowo traktowaé kapitatu witasnego Funduszu
i zwrotnego dofinansowania w ramach RPO. Dlatego $rodki z dofinansowania w ramach RPO s3g
doliczane do skorygowanego kapitalu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe

na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitalu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaZnikéw opartych na wartosci kapitalu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec II. kwartatu 2016 roku 39,6 min zl. Byta to

kwota o 18,7 mln zt nizsza od wartos$ci podawanej przez sam Fundusz (58,3 mln zt).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangaZowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na (obecng i przyszig) sytuacje

finansowgq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych do 2009 roku wiacznie szybko zwiekszat liczbe i warto$¢
udzielanych poreczen. Juz w roku 2006 wartos$¢ portfela aktywnych poreczen [4] przekroczyta wartos¢
skorygowanego kapitatu poreczeniowego Funduszu [2]. Do roku 2009 warto$¢ aktywnych poreczen
rosta w tempie szybszym niz tempo wzrostu warto$ci kapitatu poreczeniowego, a skorygowany
mnoznik kapitatu poreczeniowego [8] osiagnat woéwczas najwyzszy dotychczas poziom 2,89. Z uwagi
na ograniczenia dotyczace maksymalnej wysoko$ci mnoznika kapitalowego dla Funduszy

niedysponujacych regwarancjami, MFPK byt zmuszony ograniczy¢ akcje poreczeniowas.

W 2010 roku, dzieki otrzymanemu dofinansowaniu w ramach RPO w kwocie 70 mln zi, kapitat
poreczeniowy Funduszu istotnie wzrédst, w konsekwencji obnizajgc skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego do poziomu 1,43. W kolejnych latach, przy obnizajacej sie wartos$ci portfela poreczen

aktywnych oraz kapitatu poreczeniowego, warto$¢ skorygowanego mnoznika oscylowata w zakresie
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od 1,1 do 1,7. W 2015 roku mnoznik kapitalu poreczeniowego nieznacznie wzrdést i utrzymywat sie

w zakresie ok. 1,8-2,0. Na koniec II. kwartatu 2016 r. wyniést 1,83.

Mnoznik kapitatu wlasnego Spotki [9] (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
Funduszu [5] do skorygowanego kapitatu wtasnego Spotki [3]), byt Scisle skorelowany z mnoznikiem
kapitatlu poreczeniowego [8], jednak ze wzgledu na otrzymane przez Fundusz w 2010 roku
dofinansowanie zwrotne w ramach RPO oraz z uwagi na fakt, iz przyttaczajaca wiekszos¢ poreczen
nadal udzielana byta w ramach kapitatu wtasnego MFPK, przyjmowat on wyzsze warto$ci. Najwyzszy
poziom (2,9-3,0) mnoznik kapitatu wtasnego osiggat w latach 2009-2010. Od roku 2011 do II. kwartatu
2014 r. jego warto$¢ systematycznie spadata, osiggajac minimum na poziomie 1,57. W kolejnych
kwartatach, przy stabilnej warto$ci poreczen na ryzyku witasnym, na skutek spadku wartosci
skorygowanego kapitatlu wtlasnego Spoéiki, poziom mnoznika kapitatu wiasnego Spétki wzrost

do ok. 2,3-2,5. W I. p6troczu 2016 r. mnoznik ten ustabilizowat sie na poziomie ok. 2,4.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego mozna jeszcze uznac za dos$¢ niska i bezpieczna. Natomiast ekspozycje wlasna
Funduszu na ryzyko poreczen mierzong mnoznikiem kapitatlu wlasnego Spétki, nalezy okresli¢
jako umiarkowana. Ewentualny dalszy wzrost mnoznika kapitatu wtasnego Spotki (w szczegdlnosci
w sytuacji utrzymywania sie wysokiej warto$ci wyptat poreczen) moglby juz negatywnie rzutowaé

na biezacy poziom oceny ratingowej Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [13] znajdujacych sie w portfelu MFPK oscylowata
w ostatnich latach w zakresie ok. 180-200 tys. zt (maksymalng warto$¢ osiagneta w 2012 roku).
Przecietne poreczenie odpowiadato przy tym stale zaledwie 0,1-0,2% tacznego portfela poreczen
aktywnych [14] oraz 0,2-0,5% skorygowanego kapitatu poreczeniowego [15]. Stosunkowo wysoka
dotychczas liczba aktywnych poreczen [10] (wahajaca sie w zakresie 400-800 szt.) oraz ich
umiarkowana przecietna warto$¢ oznaczajg, ze Fundusz ma ogélnie dobrze zdywersyfikowany portfel

poreczen, co z punktu wiedzenia oceny ryzyka kredytowego nalezy ocenié pozytywnie.

W obowigzujacym w Mazowieckim Funduszu Poreczen Kredytowych regulaminie udzielania poreczen
limit maksymalnej warto$ci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego, przy czym wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczaja dodatkowo
maksymalng warto$¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorcy do 1,0 mln zt. Wedtug stanu na
koniec II. kwartatu 2016 roku odpowiadato to 2,5% wartoSci skorygowanego kapitatu poreczeniowego

oraz 3,7% skorygowanego kapitatu wtasnego Spétki.

Suma wartos$ci poreczen aktywnych udzielonych przez MFPK na rzecz 20 najwiekszych klientow [16]
w ciggu trzech ostatnich lat wykazuje lekkg tendencje malejgca (spadek z 21,3 miln zt w roku 2012
do 18,8 mln zt w I. p6troczu 2016 r. Szybciej jednak spadata w tym czasie wartos¢ tacznego portfela
poreczen, w rezultacie czego udzial poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientéw wzrést z 23%

do 26% [19]. Oznacza to lekki realny wzrost koncentracji portfela poreczen.
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Nalezy zaznaczy¢, ze przytlaczajaca wiekszo$¢ (na koniec I1. kwartatu 2016 r. byto to 85%) z tgcznej
kwoty poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientow stanowily w ostatnich latach poreczenia udzielone
w ramach kapitatlu witasnego MFPK [18]. Wskaznik relacji tych poreczen do wartosci kapitatu wtasnego
Spoéiki [21], gtéwnie na skutek spadku wartos$ci kapitatu wlasnego, wzrést istotnie w ostatnich latach:
z 33% wroku 2012 do ok. 55-60% w ciggu ostatnich kwartatéw. Wedlug metodologii stosowanej przez

EuroRating obecny poziom tego wskaznika nalezy juz uzna¢ za podwyzszony.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczona wedlug S$redniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako dobra. Z uwagi jednak na obserwowany od dluzszego czasu spadek wartos$ci
lacznego portfela poreczen oraz spadek kapitalu poreczeniowego, przy jednoczesnym
utrzymywaniu sie wartosci najwiekszych poreczen na stosunkowo stabilnym poziomie, lekko
podwyzZszona zaczyna by¢ juz jednak ekspozycja portfela poreczen oraz kapitatu wtasnego MFPK

na ryzyko najwiekszych klientow.

Wyptaty poreczen

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

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

Warunki, na jakich Fundusz wspéipracuje ze wszystkimi instytucjami finansujacymi w zakresie
dotyczacym mozliwos$ci wystepowania przez nie o wyptate poreczen okres$lajg, iz instytucje finansujace
moga wystepowac do Funduszu o wyptate z tytutu poreczonego kredytu dopiero po wczesniejszym
przeprowadzeniu windykacji naleznos$ci z majatku dtuznika. W przypadku MFPK =zapisy te
doprowadzity do kumulacji ryzyka wyptat w ostatnich latach. W konsekwencji kryzysu ekonomicznego
wiele umdéw kredytowych nie zostato przedtuzonych, co przy pogorszeniu sytuacji finansowej klientow
Funduszu skutkowato rozpoczeciem przez banki proceséw windykacyjnych. Dopiero po czasie, kiedy

windykacja okazywata sie bezskuteczna, bank wystepowat do Funduszu o wyptate poreczenia.

Do konca 2007 roku Fundusz dokonat jedynie dwéch niewielkich wyptat. Sytuacja w tym zakresie ulegta
istotnemu pogorszeniu poczawszy od roku 2008, kiedy to MFPK dokonat wyptat 8 poreczen na kwote
1,43 mln z}, co odpowiadato 1,3% S$redniorocznej wartosci portfela poreczen. Warto$¢ wyptat rosta
z roku na rok, osiggajgc najwyzsza dotychczas nominalng wartos¢ w 2011 roku, kiedy to Fundusz
wyptacit 1acznie 7,85 mln z1, co stanowito 5,8% Sredniorocznego portfela poreczen. Podwyzszony
poziom wyplat utrzymywat sie réwniez nadal w latach 2012-2015, kiedy wyptacano 3,6-6,7 mln zt

rocznie [22], co odpowiadato ok. 5-6% Sredniorocznego portfela poreczen [24].

Znaczaca poprawa w zakresie wyptat poreczen nastgpita dopiero w I. potowie 2016 roku, kiedy to
wyplaty poreczen zmniejszyty sie do 550 tys. zt (wobec wyptat na poziomie 1,8 mln zt wyptat
w L. i II. potowie 2015 r.). Wskaznik szkodowoS$ci portfela poreczen [24] liczony dla czterech ostatnich
kwartatéw, choé¢ poprawit sie nieco (do 3,2%), to jednak nadal utrzymywat sie na podwyzszonym
poziomie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze przyttaczajaca wiekszo$¢ (ok. 97%) sposroéd dokonanych

dotychczas przez MFPK wyptat dotyczyta poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych [23].
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Warto$¢ odzyskiwanych przez MFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [25-26] byta
dotychczas relatywnie niska (relacja tgcznej sumy odzyskanych naleznosci do sumy dokonanych wyptat

wynosi dotychczas ok. 11%).

Wskaznik relacji wyptat poreczen w ramach kapitatu wtasnego netto (tj. po uwzglednieniu kwot
odzyskanych w poszczegdlnych okresach) do kapitatu wiasnego Spotki [28] do 2007 roku wigcznie
przyjmowat wartos$ci zblizone do zera. W latach 2008-2011 na skutek rosngcej warto$ci wyptat sytuacja
ulegta znacznemu pogorszeniu: w roku 2008 wskaznik ten wyniost 3,2%, a w roku 2011 bylo to juz
15,2%. W latach 2012-2015 wskaznik ten utrzymywat sie nadal stale na wysokich poziomach
ok. 10-13%. Dopiero w L. potowie 2016 roku warto$¢ wskaznika ulegta znacznemu obnizeniu (liczac dla
wyptat i odzyskéw z czterech ostatnich kwartatéw wynidst on 5,7%). Nadal jednak jego poziom nalezy

oceni¢ jako podwyzszony.

Utrzymywanie sie w ciggu ostatnich szes$ciu lat wskaznika ogo6lnej szkodowosci portfela
poreczen aktywnych na podwyZszonym poziomie zaliczamy do czynnikéw negatywnych.
Sytuacje w tym zakresie pogarsza dodatkowo fakt, iz niemal calo$¢ dokonywanych dotychczas
wyplat dotyczyla poreczen udzielonych w ramach srodkéw witasnych Funduszu, co przy
mnozniku kapitalu wlasnego Spéiki utrzymujacym sie na poziomie ok. 1,8-2,5 skutkowato
wystepowaniem w ostatnich latach dos¢ wysokiej utraty kapitalu wlasnego na poreczeniach.
Lacznie ten obszar oceny ryzyka kredytowego wplywa negatywnie na poziom ratingu
kredytowego MFPK. Bierzemy przy tym pod uwage pewng poprawe w zakresie szkodowosci poreczen,
jaka nastgpita w . pétroczu 2016 roku. Aby jednak fakt ten wptynat pozytywnie na ogélng ocene ryzyka
kredytowego Funduszu, wartos¢ wyptat musiataby utrzymywaé sie na niskich poziomach przez

znacznie dtuzszy czas.

Rentowno$¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy MFPK (patrz tabela nr 3.2) byt ujemny w 7 z 10 ostatnich lat, przy czym
okresowo (w latach 2007-2008 oraz 2013-2015) strata przyjmowata stosunkowo wysokie wartosci,
przekraczajace 1 mln zt (w roku 2015 byto to nawet ponad 5 mln z1). Liczony na tej podstawie wskaZnik
rentowno$ci kapitatu wtasnego Spétki jedynie w latach 2009-2011 byt dodatni. W latach 2013-2014
przyjmowat on stosunkowo wysokie warto$ci ujemne (na poziomie od -3% do -4%) przy znacznych

wahaniach kwartalnych wyniku, a w 2015 roku zanotowat rekordowo niska wartos$¢ -18,4% [29].

Na wypracowywane przez MFPK generalnie ujemne skorygowane wyniki finansowe (w latach
2013-2015 Fundusz wykazywatl rowniez dos¢ wysoki ujemny ksiegowy wynik netto) najistotniejszy
wpltyw miat w ostatnich latach spadek przychodoéw ze sprzedazy oraz spadek dochodéw z lokat
Srodkéw pienieznych, przy jednoczesnej wysokiej wartoSci ponoszonych przez Fundusz kosztow
dziatalnos$ci operacyjnej. Ponadto od 2008 roku Fundusz ponosit stale wysokie koszty ryzyka

zwigzanego z pogorszeniem sie jako$ci portfela poreczen.

W 2015 roku zaréwno ksiegowy wynik netto, jak i wynik skorygowany ulegty dalszemu znacznemu

pogorszeniu i osiggnety najwyzsze jak dotad ujemne poziomy (odpowiednio: -4,6 mln zt oraz
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-5,4 mln z). Przyczyng wysokiej skorygowanej straty netto byta nizsza niz w poprzednich latach
warto$¢ wykazanych w RZiS pozostatych przychodéw operacyjnych, nizsze przychody odsetkowe
od lokat bankowych Funduszu, a takze doliczenie przez EuroRating dodatkowych rezerw celowych
do minimalnego wymaganego poziomu (poniewaz Fundusz rozwigzal w trakcie 2015 roku wieksza
ich czes¢). Sytuacja pod wzgledem osigganych wynikéw finansowych w I. potowie 2016 roku nadal
pozostawata trudna: ksiegowy wynik netto wyniést -1,6 mln zt, a wynik skorygowany -1,5 min zt.
W ujeciu czterokwartalnym wynik skorygowany wynosit na koniec czerwca b.r. -3,9 mln zt, a wskaznik

rentowno$ci kapitatu Sp6tki nadal ksztattowat sie na wysokim ujemnym poziomie -14,2%.

Nalezy zaznaczy¢, ze MFPK nie wykazywat w ostatnich latach w rachunku zyskéw i strat petnych
kosztow ryzyka, z uwagi na przyjeta przez Fundusz zasade rozktadania na dtugi okres tworzenia
odpiséw aktualizujgcych nalezno$ci z tytutu wyptaconych poreczen (duza cze$¢ tego typu naleznosci
nadal wykazywana jest w aktywach bilansu). Nalezy zatem zatozy¢, ze faktyczne wyniki finansowe
MFPK w ujeciu ekonomicznym byty w ostatnich latach jeszcze nizZsze, niz wykazywane w rachunku
zyskow i strat (oraz w wyliczonych na tej podstawie wynikach skorygowanych, zaprezentowanych

w tabeli nr 3.2).

Ze wzgledu na stosunkowo niska transparentnos¢ sprawozdawczosci finansowej Funduszu w zakresie
generowanych wynikéw finansowych, oprécz rentownosci skorygowanego kapitatu Spéiki liczonej
na podstawie skorygowanych wynikéw finansowych, bierzemy pod uwage takze dynamike zmian
wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego Spo6tki w poszczegélnych latach [30]. Niestety, z uwagi
na btedne ksiegowania w poprzednich latach dochodéw z odsetek od srodkdw z RPO (sprawa ta zostata
skorygowana w bilansie MFPK dopiero na koniec 2015 roku), réwniez wartosci tego wskaznika nie sg
wystarczajace reprezentatywne, aby mozna byto dokonywa¢ na ich podstawie wiarygodnych

poréwnan.

Utrzymywanie sie w ciaggu ostatnich kilku lat ujemnej rentownosci kapitalu MFPK, skutkujacej
postepujacym spadkiem jego warto$ci, z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
oceniamy zdecydowanie negatywnie. Utrzymywanie sie tych tendencji w dtuzszym terminie, lub tym
bardziej ewentualne dalsze pogorszenie wynikow finansowych, wywieratoby negatywna presje

na biezacy poziom ratingu kredytowgo Funduszu.

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

Obowigzujaca obecnie w MFPK procedura tworzenia rezerw (wdrozona w listopadzie 2013 roku)
okres$la ogoélne zasady tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych na poreczenia sptaty kredytow oraz

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

Regulamin tworzenia rezerw okresla tylko dwa poziomy ryzyka, dla ktérych tworzone s3 rezerwy
celowe - ekspozycja ,zwiekszona” ze wskaZnikiem rezerwy na poziomie 10% oraz ekspozycja ,peina”

na ktorg Fundusz tworzy 100% rezerwe. Nalezy przy tym zaznaczyé¢, ze do kategorii ,zwiekszonego”
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ryzyka w regulaminie kwalifikujg sie takze te poreczenia, ktére dla bankéw s3 juz stracone i zostat
ztozony wniosek o ogtoszenie upadtosci klienta. Rezerwa na petng warto$¢ poreczenia tworzona jest
z kolei de facto dopiero w chwili zakonczenia postepowania upaditosciowego oraz kiedy egzekucja
komornicza jest nieskuteczna, a bank zlozy w Funduszu kompletna 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 kredytéw z zaleglo$cia w splacie siegajaca 8 miesiecy oraz dla
przedsiebiorstw wobec ktorych toczy sie postepowanie upadlosciowe) nie odzwierciedla
bowiem w sposdb wystarczajaco konserwatywny ryzyka wyplat poreczen, a tym samym ryzyko
to nie jest w pelni uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach

finansowych Funduszu.

Wartosc¢ utworzonych rezerw

Wartos$¢ utworzonych przez Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu

na koniec lat 2013-2015 oraz na koniec II. kwartatu 2016 roku przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

XIi.2013 Xll.2014 XI11.2015 VI1.2016

Rezerwy celowe na ryzyku wtasnym (tys. zt) 1780,0 2206,9 1376,0 1468,7
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zf) 0,0 0,0 0,0 0,0
Razem rezerwy na ryzyku wiasnym (tys. zt) 1780,0 2206,9 1376,0 1468,7
Rezerwy celowe na ryz. wit. / Akt. poreczenia na ryz. wt. 2,4% 3,4% 2,1% 2,2%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. poreczenia. na ryz. wt. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 2,4% 3,4% 2,1% 2,2%
Rezerwy celowe razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,8% 5,4% 3,8% 4,2%
Rezerwa na ryz.ogolne razem / Skoryg. kapitat poreczeniowy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,8% 5,4% 3,8% 4,2%

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Analizujgc warto$¢ utworzonych przez MFPK rezerw celowych nalezy wzia¢ pod uwage fakt, iz Fundusz

tworzy rezerwy zar6wno na poreczenia udzielone na ryzyku wtasnym jak i udzielone w ramach RPO.

Wartos$¢ utworzonych rezerw celowych byta w ostatnich latach generalnie skorelowana z ogdélna
wartos$cia portfela poreczen. Najwyzsza wartos¢ (4,2 mln zt) rezerwy celowe osiggnety na koniec 2010
roku (wtedy tez na najwyzszym poziomie ksztattowat sie taczny portfel poreczen aktywnych). Wskaznik
relacji rezerw celowych na poreczenia na ryzyku witasnym do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym

utrzymywat sie jednak stale na stosunkowo niskim poziomie (w latach 2010-2015 byto to ok. 2-3%).
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Nalezy przy tym nadmieni¢, ze wskaZnik ogodlnej szkodowosci portfela poreczen (relacja
dokonanych w ciggu roku wyplat do Sredniorocznej wartosci portfela poreczen) ksztalttowat sie
w latach 2011-2015 na poziomie 4-6%, a wiec byl znacznie wyzszy od wskaznika relacji rezerw
celowych do portfela poreczen. Fakt ten potwierdza teze, iz tworzone przez Fundusz rezerwy
celowe maja zbyt niski poziom oraz Ze nie informuja z wyprzedzeniem o ryzyku wyplaty

poreczen.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wymagany dlugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowarto$¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wlasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego
Mazowieckiego FPK uwzgledniamy konieczno$¢ doliczenia w poszczegélnych okresach dodatkowych
rezerw celowych (w stosunku do wartosci rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaZnik
relacji rezerw celowych do wartoSci poreczen na ryzyku wlasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne
wyliczenia dla MFPK dotyczace lat 2013-2015 i II. kwartatu 2016 roku zaprezentowane zostaty w tabeli
nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xi.2013  XI.2014 XI.2015 VI.2016

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 1,6% 0,6% 1,9% 1,8%
Wartos$¢ dodatkowych rezerw celowych 1222,2 386,3 1213,4 1142,9
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez MFPK oraz dodatkowe) 3002,2 2593,1 2589,4 2611,6
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 4,3% 6,0% 6,4% 6,6%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

W latach 2006-2013 roku warto$¢ dodatkowo naliczanych przez EuroRating rezerw celowych na
potrzeby oceny ryzyka kredytowego MFPK byta wysoka i oscylowata miedzy 1 a 4 mln zt. W 2014 roku
w wyniku spadku wartos$ci poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu i jednoczesnego zwiekszenia
wartosci rezerw celowych utworzonych przez Fundusz, kwota doliczanych przez EuroRating rezerw
zmniejszyta sie do niecatych 400 tys. zt (a w II1. kwartale 2014 roku po raz pierwszy w historii Funduszu
nie byto konieczno$ci doliczania dodatkowych rezerw). W 2015 roku sytuacja pogorszyta sie ze wzgledu
na spadek wartosci rezerw celowych przy stabilnej wartosci portfela poreczen na ryzyku wtasnym.
W konsekwencji saldo dodatkowych rezerw wzrosto do ok. 1,2 mln zt. Na zblizonym poziomie

utrzymato sie ono réwniez w 1. potowie 2016 roku.

Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegélnych okresach uwzglednione zostaly w skorygowanym
wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2 wiersz [3]) a saldo tych rezerw pomniejszato skorygowany

kapitat wlasny Spoétki oraz skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.6 wiersze [3] i [2]).
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3.5 Ocena czynnikdéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do pierwszej potowy
2011 roku, jednak tempo wzrostu gospodarczego (m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje w wielu krajach
europejskich) byto umiarkowane. Realna dynamika PKB w roku 2011 wyniosta 4,5%. Na przetomie
20111 2012 roku gospodarka ponownie weszta w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej
dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012 i 1,6% w roku 2013. Rok 2014 uptynat pod znakiem ponownej
poprawy koniunktury, a realny wzrost PKB wyniost 3,3%. Na stosunkowo wysokim poziomie (3,9%)

wzrost gospodarczy utrzymat sie takze w roku 2015.

Szacujemy, iz w roku 2016 koniunktura gospodarcza powinna by¢ umiarkowanie dobra, na co z jednej
strony wptyw beda miaty m.in. zwiekszone rzadowe wydatki socjalne, a z drugiej strony silne
zmniejszenie inwestycji, spowodowane m.in. odwlekaniem realizacji projektéw infrastrukturalnych

oraz uruchamiania sSrodkéw pomocowych w ramach perspektywy unijnej 2014-2020.

W perspektywie kolejnego roku zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stosunkowo wysokiej
dynamiki wzrostu PKB moga okaza¢ sie problemy zwigzane z nadmiernym deficytem budzetowym,

a takze ryzyko wystapienia kolejnej fazy kryzysu finansowego w gospodarce $wiatowe;.

Istotnym z punktu widzenia osigganych przez Fundusz wynikéw finansowych czynnikiem
makroekonomicznym sg takze utrzymujgce sie w ciggu ostatnich kwartatow tendencje deflacyjne, ktére
przyczynity sie do obnizek oficjalnych stéop procentowych NBP oraz w konsekwencji do spadku
oprocentowania depozytéw bankowych do rekordowo niskich pozioméw. Nalezy przy tym spodziewac
sie, ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego 2016 r. nowego podatku od aktywé6w bankéw) bardzo
niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co bedzie

nadal negatywnie rzutowac na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu.

Historia kredytowa i stabilnos$¢ sytuacji finansowej Funduszu

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od 2004 roku, a wiec
od 12 lat. Od poczatku Fundusz szybko zwiekszat akcje poreczeniowa, w rezultacie czego rést mnoznik
kapitatowy, ktéry na przetomie lat 2009/2010 zblizyt sie do poziomu 3. Ryzyko zwigzane z udzielonymi
poreczeniami zaczeto materializowac sie w roku 2008, a do 2011 roku wskaznik szkodowosci portfela
poreczen wzrdst do poziomu ok. 5-6% i na zblizonym, do$¢ wysokim poziomie utrzymywat sie do roku

2015 wiacznie.

Po otrzymaniu przez MFPK w 2010 wysokiego dofinansowania w ramach RPO, Fundusz (m.in. na skutek
wprowadzenia konkurencyjnego rzagdowego programu poreczenn de minimis BGK) nie byt w stanie
efektywnie wykorzysta¢ przyznanych srodkéw (w ramach tego programu udzielone zostaty dotychczas
poreczenia o 1acznej wartosci ok. 20,5 mln zt), w rezultacie czego w kolejnych latach zmuszony byt

do zwro6cenia menedzerowi projektu prawie 90% otrzymanego dofinansowania.
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0Od roku 2011 Fundusz znacznie zmniejszyt skale prowadzonej akcji poreczeniowej, w rezultacie czego
warto$¢ portfela poreczen aktywnych w latach 2011-2015 zmniejszyta sie o potowe. Przetozyto sie to
jednocze$nie na spadek wartosci mnoznika kapitatu wtasnego, ktéry z ok. 3,0 w roku 2010 zmniejszyt

sie do ok. 2,1-2,4 w ostatnich kwartatach.

Jakkolwiek stabilno$¢ wiekszosci wskaznikéw finansowych MFPK nalezy okresli¢ jako stosunkowo
niska, to sytuacja finansowa Funduszu byta w catej dotychczasowej historii stosunkowo dobra. Fundusz
nie miat dotychczas Zadnych probleméw 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.

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane s$rodki pieniezne
w depozytach bankowych, obligacjach i bonach skarbowych. Co do zasady inwestycje tego typu nalezg
do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odno$nie rodzaju dokonywanych przez Fundusz

inwestycji.

Strukture lokat MFPK na koniec II. kwartatu 2016 roku Tabela 3.9 Struktura inwestycji MFPK

w podziale na poszczegdlne instytucje przedstawia na koniec II. kwartatu 2016 r.
tabela nr 3.9. Wedlug stanu na koniec czerwca 2016
L 30.06.2016
roku catos¢ srodkoéw pienieznych Funduszu ulokowana Bank # 1 34,8%
byta w depozytach i na rachunkach bankowych. Bank # 2 31,5%
Ogotne zasady polityki lokowania srodkéw pienieznych Bank #3 21,7%
bedacych w dyspozycji MFPK okredla ,Regulamin Bank#4 10,9%
., , L ” . . Bank # 5 1,1%
lokowania $rodkéw pienieznych MFPK”, z sierpnia 2015
RAZEM 100,0%

roku (poprzedni regulamin obowigzywat od grudnia

Zrédto: MFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

2014 roku do sierpnia 2015 roku , a wcze$niej od 2009

roku obowigzywata w tym zakresie ogdlna uchwata Zarzadu). Regulamin ten ogranicza zakres
mozliwych inwestycji do: obligacji Skarbu Panstwa, papieréw wartosciowych emitowanych przez NBP,
jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, obligacji komunalnych oraz lokat bankowych.
Regulamin okresla maksymalny iaczny 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 jednakze banku
panstwowego oraz bankéw spoétdzielczych). Wg. regulaminu Fundusz moze ulokowa¢ maksymalnie:

e 30% Srodkéw wilasnych w jednym banku o ratingu w grupie A

o 25% Srodkéw wiasnych w jednym banku o ratingu w grupie BBB

o 10% srodkéw wilasnych w jednym banku o ratingu w grupie BB.
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Jednoczesnie $rodki ulokowane w bankach o ratingach z grupy BB nie powinny stanowié wiecej niz 30%
Srodkéw wiasnych MFPK. W bankach o ratingach ponizej BB- oraz bez nadanego ratingu Fundusz nie
powinien w ogole lokowa¢ Srodkéw. W przypadku gdy bank jest oceniany przez kilka agencji

ratingowych Fundusz bierze pod uwage najnizszy z ratingoéw.

Obowigzujacy w Funduszu od sierpnia 2015 roku ,,Regulamin lokowania srodkéw pienieznych”
oceniamy pozytywnie z zastrzeZeniem, Ze zawarte w nim ograniczenia w zakresie maksymalnej
koncentracji nie dotycza banku panstwowego oraz bankéw spétdzielczych. Ponadto w praktyce
Fundusz nie przestrzega czesci zasad zawartych w regulaminie (np. czes¢ srodkéw nadal lokowania
jest w bankach ponizej poziomu BB-), wykorzystujac zapis o mozliwosci odstapienia od stosowania

wymienionych w regulaminie limitow w ,uzasadnionych biznesowo przypadkach”.

Wdrozenie nowego regulaminu, okreslajagcego bardziej restrykcyjne zasady polityki
inwestycyjnej Funduszu, przyczynilo sie jednak do poprawy dywersyfikacji portfela lokat
i Zznacznego zmniejszenia udzialu bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym lub nawet
wysokim ryzykiem Kkredytowym. Skutkowalo to poprawa ogdélnego profilu ryzyka lacznego
portfela lokat MFPK w ciggu ostatnich kwartaléw, co z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego Funsduszu oceniamy pozytywnie.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie struktury portfela aktywnych poreczen MFPK w podziale na gtéwne sektory gospodarki,

wedhug stanu na koniec lat 2014-2015 oraz na koniec II. kwartatu 2016 r. przedstawia tabela nr 3.10.

Tabela 3.10 MFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016
tys. zt % tys. zt % tys. zt %

ustugi 26 818 35,8% 28 199 38,5% 27 422 37,9%
handel 21 607 28,8% 20309 27,7% 20960 29,0%
produkcja 10796 14,4% 12 415 17,0% 12 679 17,5%
inne 12512 16,7% 7 008 9,6% 6 209 8,6%
budownictwo 3253 4,3% 5282 7,2% 5069 7,0%
RAZEM 74 986 100,0% 73213 100,0% 72340 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 gtéwnych sektoréow gospodarki. W zwiazku z powyzszym dywersyfikacje portfela aktywnych

poreczen Funduszu w ujeciu branZzowym w ostatnich latach oceniamy jako zadowalajaca.
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Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejacych w Mazowieckim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur

regulujacych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

¢ ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogélne zasady i procedury dotyczace udzielania poreczen;
precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng
warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz tgczne
zaangazowanie narzeczjednego przedsiebiorcy do wysokosci 3% kapitatu poreczeniowego Funduszu
(dla poreczenn pomostowych do 5%) Dodatkowo uchwaly Zarzadu ograniczajg wartosé
jednostkowego poreczenia. Obecnie maksymalng kwota, o jaka wnioskowaé¢ moze przedsiebiorca

to 1 mln zt;

¢ ,Regulamin wspéipracy miedzy bankami i funduszami pozyczkowymi a MFPK Sp. z o.o.
w zaKkresie udzielania poreczen portfela transakcji wystandaryzowanych” okresla zasady, warunki
i tryb udzielania poreczen wystandaryzowanych. Ogranicza warto$¢ poreczenia do 30% naleznosci
gtéwnej dla kredytéw odnawialnych i 50% nalezno$ci gtéwnej dla kredytéw nieodnawialnych.

Maksymalna kwota poreczenia to 300 tys. zt;

¢ ,Regulamin udzielania poreczen przez MFPK Sp. z 0.0.w ramach projektu RPO” okre$la podstawowe

zasady i tryb postepowania w zakresie udzielania poreczen w ramach RPO i de minimis;

e ,Regulamin lokowania $rodkéw pienieznych” - okresla jakie instrumenty finansowe moga by¢
przedmiotem inwestycji Funduszu oraz okresla limity zaangaZowania $rodkéw pozostajacych

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

e Procedura wewnetrzna tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych w MFPK Sp. z o0.0.”
w sposOb ogolny opisujg zasady tworzenia i rozwigzywania rezerwy celowej, brak jest przy tym
okreslenia zasad tworzenia rezerw na ryzyko ogdlne;

e Program dziatan prowadzacych do poprawy sytuacji finansowej” okresla sposéb dziatania
na lata 2015-2018 prowadzacy do poprawy sytuacji finansowej Funduszu, identyfikuje szanse

i zagrozenia dla dziatalnosci Funduszu.

W kontekscie oceny obowiazujacych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgloszenie zastrzeZzen odnos$nie zdecydowanie zbyt mato konserwatywnych zapiséw regulaminu
tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych (tylko dwie klasy ryzyka oraz niskie wspétczynniki
tworzenia rezerw dla podmiotéw o ,zwiekszonym” ryzyku), a takze odno$nie niektdrych zapisow
w ,Regulaminie lokowania $rodkéw pienieznych” (wytaczenie bankéw spoétdzielczych spod
obowigzywania limitéw koncentracji zawartych w regulaminie oraz mozliwo$¢ nie stosowania

regulaminowych ograniczen w ,,uzasadnionych biznesowo przypadkach”).
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Ryzyko operacyjne dziatalnos$ci Funduszu

Wedtug stanu na koniec II. kwartatu 2016 roku w Spoétce zatrudnionych byto 11 oséb (wobec 14
na koniec 2014 roku i 12 na koniec 2015 roku). Spétka posiada dwuosobowy Zarzad. W zwigzku
ze znacznym spadkiem w ciagu 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

Wewnetrzne regulacje MFPK nie narzucaja maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego. W tym
zakresie Fundusz kieruje sie wytycznymi BGK, ktére moéwia iz dla Funduszy niekorzystajacych
z reporeczen maksymalny mnoznik kapitalowy wynosi 3. Dotychczasowa najwyzsza wartos¢

skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 2,89) osiagnieta zostata w roku 2009.

Ze wzgledu na otrzymane w 2010 roku dofinansowanie w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Mazowieckiego w kwocie 70 mln zt istotnie wzrosta wowczas wartosé
kapitatu poreczeniowego oraz tym samym zmniejszyl sie poziom skorygowanego mnoznika
kapitatowego (do ok. 1,2-1,4). Dodatkowo czynnikiem obnizZajagcym warto$¢ mnoznika byt spadek
warto$ci portfela poreczen aktywnych obserwowany od 2011. W zwigzku ze stabg koniunktura
gospodarczg, pojawieniem sie gwarancji de minimis oraz sukcesywnie ograniczanych mozliwosci
udzielania poreczen w ramach RPO, Fundusz dwukrotnie (w 2012 i 2014 roku) zwracat czes¢

otrzymanego dofinansowania.

Fundusz reagujac na zmiany na rynku poreczen wprowadzit do oferty poreczenia leasingowe oraz
wadialne. Prowadzone sg réwniez prace nad poreczeniami faktoringowymi jednak ich wprowadzenie

do oferty uzaleznione bedzie od sytuacji rynkowe;j.

Czynnikiem niepewnos$ci sa obecnie dalsze losy $rodkéw z RPO. Dofinansowanie to miato bowiem
charakter zwrotny i z formalnego punktu widzenia Fundusz powinien je wkroétce catkowicie zwrécic¢
samorzadowi wojewodztwa mazowieckiego. By¢ moze jednak Urzad Marszatkowski zadecyduje o ich
ponownym przekazaniu Funduszowi, jednak to czy Fundusz skorzysta ze $rodkow zaleze¢ bedzie
od formy tego dofinansowania (Zarzad Spotki preferowatby formute reporeczen). Termin decyzji jak i
catkowitego rozliczenia srodkéw RPO przeciaga sie z uwagi na dtugotrwata kontrole, ktéra zostata

przerwana w czerwcu 2016 roku. Jej wznowienie planowane jest na IV. kwartat 2016 roku.

W perspektywie Srednioterminowej Fundusz prawdopodobnie bedzie réwniez mial mozliwos¢
uzyskania kolejnego wsparcia ze S$rodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy na lata
2014-2020. Jest prawdopodobne, ze wsparcie to bedzie miato charakter reporeczen dla poreczen
udzielanych przez fundusze poreczeniowe, jednak nie zapadly jeszcze ostateczne decyzje dotyczace

skali oraz szczegétowych warunkéw, na jakich bedzie ono udzielane.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

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

nastapit w ciggu kilku ostatnich lat, MFPK mozna obecnie okresli¢ jako fundusz Sredniej wielko$ci.

Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z terenu
catego wojewoddztwa mazowieckiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym

mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywéw MFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: niemal catos$¢
majatku Spoétki stanowia aktywa Kkrétkoterminowe (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty),

co z punktu widzenia oceny jako$ci i ptynnosci aktyw6w Funduszu oceniamy pozytywnie.

Réwniez strukture pasywéw Mazowieckiego FPK nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnos$ci
prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajace ze zwrotnego dofinansowania ze srodkéw
unijnych: kapital wlasny stanowil w ostatnich kwartatach ok. 70% lacznych pasywoéw, Spétka
nie ma Zadnego zadluzenia oprocentowanego, a na 1aczne zobowiazania i rezerwy skladaja sie
dlugoterminowe zobowiazania z tytulu RPO oraz utworzone rezerwy na ryzyko udzielonych
poreczen. W kontekscie dobiegajacej konca obecnej edycji programu RPO, oceniamy iz perspektywa
koniecznos$ci dokonania ewentualnego zwrotu pozostatej czesci Srodkéw pochodzacych z tego
programu (wykazywanych jako zobowiazania w pasywach bilansu) nie stanowi dla Funduszu

zagrozenia, z uwagi na fakt, iZ odpowiadaja im posiadane przez MFPK Srodki pieniezne.

Mazowiecki Fundusz Poreczen Kredytowych prowadzi dziatalno$¢ operacyjna od roku 2004. Do 2009
roku wiacznie szybko zwiekszat liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen, w wyniku czego skorygowany
mnoznik kapitalu poreczeniowego osiggnat woéwczas najwyzszy dotychczas poziom 2,9. W 2010
roku, dzieki otrzymanemu dofinansowaniu w ramach RPO w kwocie 70 mln zt, kapital poreczeniowy
Funduszu istotnie wzrést, w konsekwencji obnizajgc skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego
do poziomu 1,43. W kolejnych latach, przy obnizajgcej sie wartosci portfela poreczen aktywnych oraz
kapitatu poreczeniowego, warto$¢ skorygowanego mnoznika oscylowata w zakresie od 1,1 do 1,7.
W 2015 roku mnoznik kapitatu poreczeniowego nieznacznie wzrést i utrzymywat sie w zakresie
ok. 1,8-2,0. Na koniec II. kwartatu 2016 r. wyniést 1,83.

Mnoznik kapitalu wlasnego Spoiki (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym
Funduszu do skorygowanego kapitatu wlasnego Spétki), byt Sci$le skorelowany z mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego, jednak ze wzgledu na otrzymane przez Fundusz w 2010 roku dofinansowanie zwrotne
w ramach RPO oraz z uwagi na fakt, iz przyttaczajaca wiekszo$¢ poreczen nadal udzielana byta w ramach
kapitatu wlasnego MFPK, przyjmowat on wyzsze warto$ci. Najwyzszy poziom (2,9-3,0) mnoznik
kapitatu wtasnego osiggat w latach 2009-2010. Od roku 2011 do II. kwartatu 2014 r. jego wartos¢
systematycznie spadata, osiaggajac minimum na poziomie 1,57. W kolejnych kwartatach, przy stabilnej

wartos$ci poreczen na ryzyku wtasnym, na skutek spadku wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego
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Spéiki, poziom mnoznika kapitatu wlasnego Spétki wzrést do ok. 2,3-2,5. W 1. pétroczu 2016 r. mnoznik

ten ustabilizowat sie na poziomie ok. 2,4.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego mozna jeszcze uznac za dos¢ niska i bezpieczna. Natomiast ekspozycje wlasng
Funduszu na ryzyko poreczen mierzong mnoznikiem kapitatlu wlasnego Spétki, nalezy okresli¢
jako umiarkowang. Ewentualny dalszy wzrost mnoznika kapitatu wtasnego Spotki (w szczeg6lnosci
w sytuacji utrzymywania sie wysokiej warto$ci wyptat poreczen) moglby juz negatywnie rzutowaé

na biezacy poziom oceny ratingowej Funduszu.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczona wedlug S$redniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako dobra. Z uwagi jednak na obserwowany od dtuzszego czasu spadek wartos$ci tacznego
portfela poreczen oraz spadek kapitatu poreczeniowego, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie
wartoSci najwiekszych poreczen na stosunkowo stabilnym poziomie, lekko podwyzZszona zaczyna by¢
juz jednak ekspozycja portfela poreczen oraz kapitalu wtasnego MFPK na ryzyko najwiekszych

klientow.

Szkodowo$¢ portfela poreczen MFPK do roku 2007 wtacznie utrzymywata sie na poziomie bliskim zera.
Sytuacja w tym zakresie ulegta istotnemu pogorszeniu poczawszy od roku 2008, kiedy to MFPK dokonat
wyptat poreczen na kwote 1,43 mln z}, co odpowiadato 1,3% Sredniorocznej wartosci portfela poreczen.
Warto$¢ wyptat rosta z roku na rok, najwyzsza dotychczas nominalng warto$¢ osiggajac w 2011 roku,
kiedy to Fundusz wyptacit tacznie 7,85 mln zl, co odpowiadato 5,8% portfela poreczen. Podwyzszony
poziom wyptat utrzymywat sie réwniez nadal w latach 2012-2015, kiedy wyptacano

ok. 3,5-6,5 mln zt rocznie, co odpowiadato ok. 5-6% Sredniorocznego portfela poreczen.

Znaczaca poprawa w zakresie wyptat poreczen nastgpita dopiero w I. potowie 2016 roku, kiedy to
wyptaty poreczen zmniejszyly sie do 550 tys. zt (wobec 1,8 min zt wyptat w L. i 1. potowie 2015 r.).
Wskaznik szkodowosci portfela poreczen liczony dla czterech ostatnich kwartatéw, cho¢ poprawit sie
nieco (do 3,2%), to jednak nadal utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze przyttaczajaca wiekszos¢ (ok. 97%) sposrod dokonanych dotychczas przez MFPK wyptat

dotyczyta poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych.

Wskaznik relacji wyptat poreczen w ramach kapitalu wtasnego netto (tj. po uwzglednieniu kwot
odzyskanych w poszczegélnych okresach) do kapitatu wtasnego Spétki wzrést z 3,2% w roku 2008
do 15,2% w roku 2011. W latach 2012-2015 wskaznik ten utrzymywat sie nadal stale na wysokich
poziomach ok. 10-13%. Dopiero w . potowie 2016 roku warto$¢ wskaznika ulegta znacznemu obnizeniu
(liczac dla wyptat i odzyskéw z czterech ostatnich kwartatow wyniést on 5,7%). Nadal jednak jego

poziom nalezy oceni¢ jako podwyzszony.

Utrzymywanie sie w ciggu ostatnich szes$ciu lat wskaznika ogo6lnej szkodowosci portfela
poreczen aktywnych na podwyZszonym poziomie zaliczamy do czynnikéw negatywnych.
Sytuacje w tym zakresie pogarsza dodatkowo fakt, iz niemal calo$¢ dokonywanych dotychczas
wyplat dotyczyla poreczen udzielonych w ramach srodkéw witasnych Funduszu, co przy

mnozniku kapitalu wlasnego Spéiki utrzymujacym sie na poziomie ok. 1,8-2,5 skutkowato
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wystepowaniem w ostatnich latach dos¢ wysokiej utraty kapitalu wlasnego na poreczeniach.
Lacznie ten obszar oceny ryzyka kredytowego wplywa negatywnie na poziom ratingu
kredytowego MFPK. Bierzemy przy tym pod uwage pewna poprawe w zakresie szkodowosci poreczen,
jaka nastapita w 1. pétroczu 2016 roku. Aby jednak fakt ten wptynat pozytywnie na ogélng ocene ryzyka
kredytowego Funduszu, warto$¢ wyptat musiataby utrzymywaé sie na niskich poziomach przez

znacznie dtuzszy czas.

Skorygowany wynik finansowy MFPK byt ujemny w 7 z 10 ostatnich lat, przy czym okresowo (ostatnio
w latach 2013-2015) strata przyjmowata stosunkowo wysokie wartos$ci, przekraczajace 1 mln zt (w
roku 2015 byto to nawet ponad 5 mln 7). Liczony na tej podstawie wskaznik rentownoSci kapitatu
wilasnego Spéiki jedynie w latach 2009-2011 byt dodatni. W latach 2013-2014 przyjmowat on
stosunkowo wysokie wartosci ujemne (na poziomie od -3% do -4%) przy znacznych wahaniach
kwartalnych wyniku, a w 2015 roku zanotowat rekordowo niskg warto$¢ -18,4%. Przyczyna wysokiej
skorygowanej straty netto byta nizsza niz w poprzednich latach warto$¢ wykazanych w RZiS
pozostatych przychoddéw operacyjnych, nizsze przychody odsetkowe od lokat bankowych Funduszu,
a takze doliczenie przez EuroRating dodatkowych rezerw celowych do minimalnego wymaganego

poziomu (poniewaz Fundusz rozwigzat w trakcie 2015 roku wieksza ich czes¢).

Sytuacja pod wzgledem osigganych wynikéw finansowych w 1. potowie 2016 roku nadal pozostawata
trudna: ksiegowy wynik netto wyniést -1,6 mln zt, a wynik skorygowany -1,5 mln zt. W ujeciu
czterokwartalnym wynik skorygowany wynosit na koniec czerwca b.r. -3,9 mln zl, a wskaZnik

rentownosci kapitatu Spo6tki nadal ksztattowat sie na wysokim ujemnym poziomie -14,2%.

Nalezy zaznaczy¢, 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 aktualizujgcych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (duza cze$¢ tego typu naleznosci
nadal wykazywana jest w aktywach bilansu). Sprawozdawczo$¢ finansowa Funduszu charakteryzuje sie

wiec stosunkowo niska transparentnoscig w zakresie generowanych wynikéw finansowych.

Utrzymywanie sie w ciagu ostatnich kilku lat ujemnej rentownos$ci kapitatu MFPK, skutkujacej
postepujacym spadkiem jego wartosci, z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
oceniamy zdecydowanie negatywnie. Utrzymywanie sie tych tendencji w dtuzszym terminie, lub tym
bardziej ewentualne dalsze pogorszenie wynikéw finansowych, wywieraloby negatywna presje

na biezacy poziom ratingu kredytowgo Funduszu.

MFPK wdrozyt w sierpniu 2015 roku nowy ,Regulamin lokowania $rodkéw pienieznych”, okreslajacy
bardziej restrykcyjne zasady polityki inwestycyjnej Funduszu. Przyczynito sie to do poprawy
dywersyfikacji portfela lokat i znacznego zmniejszenia udzialu bankéw charakteryzujacych sie
podwyzszonym lub nawet wysokim ryzykiem kredytowym. Skutkowalo to poprawa w ciagu
ostatnich kwartaléw ogélnego profilu ryzyka lacznego portfela lokat MFPK, co z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie. Uwazamy jednak
za konieczne zgltoszenie zastrzezenia, ze ograniczenia zawarte w tym regulaminie nie dotycza bankéw

spotdzielczych. Ponadto w praktyce Fundusz nie przestrzega czesci zasad zawartych w regulaminie
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(np. czes¢ srodkow nadal lokowania jest w bankach ponizej poziomu BB-), wykorzystujac zapis
o mozliwoéci odstgpienia od stosowania wymienionych w regulaminie limitow w ,uzasadnionych

biznesowo przypadkach”.

Czynnikiem niepewnos$ci sa obecnie dalsze losy $rodkéw z RPO. Dofinansowanie to miato bowiem
charakter zwrotny i z formalnego punktu widzenia Fundusz powinien je wkrétce catkowicie zwrdcic¢
samorzadowi wojewddztwa mazowieckiego. Nie ma przy tym na razie jeszcze decyzji odno$nie

ewentualnego ponownego wsparcia Funduszu (oraz formy i wartosci tego wsparcia) w ramach RPO.

Na zdolno$¢ Funduszu do bezpiecznego rozwijania akcji poreczeniowej w perspektywie
$rednioterminowej wptynaé moze potencjalne uzyskanie kolejnego wsparcia ze srodkéw unijnych
w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2017. Jest prawdopodobne, ze wsparcie to bedzie miato
charakter reporeczen dla poreczen udzielanych przez fundusze poreczeniowe, jednak nie sa jeszcze

znane szczeg6towe warunki, na jakich bedzie ono udzielane.

Podsumowujac, ryzyko kredytowe Mazowieckiego Funduszu Poreczen Kredytowych w Warszawie
oceniamy jako umiarkowane. Wedlug przyjetej przez agencje ratingowg EuroRating metodologii
na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 08.11.2016 r.) rating Funduszu zostaje potwierdzony

na poziomie "BBB”. Perspektywa ratingu jest stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikow mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego Mazowieckiego FPK zaliczamy: ewentualny trwaly spadek wartosci wyptat poreczen
i szkodowosci portfela poreczen; znaczaca i trwalag poprawe wypracowywanego skorygowanego
wyniku finansowego; dalsze zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat sSrodkdw pienieznych poprzez
zwiekszenie dywersyfikacji lokat przy jednoczesnym zmniejszeniu lub wyeliminowaniu udziatu lokat
w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym i wysokim ryzykiem kredytowym; a takze

ewentualne dokapitalizowanie Funduszu przez udzialowcow.

Negatywny wptyw na biezacy poziom oceny ratingowej MFPK moglyby mie¢ natomiast: ponowny
wzrost wskaznika szkodowosci portfela poreczen; ewentualny dalszy wzrost poziomu skorygowanego
mnoznika kapitatu wtasnego Spéiki; utrzymywanie sie obecnie notowanych strat w perspektywie
$rednioterminowej lub tym bardziej dalsze pogorszenie wynikéw finansowych, skutkujace dalszym
spadkiem wartosci kapitatu wtasnego Spétki; a takze ewentualne ponowne pogorszenie profilu ryzyka
portfela lokat bankowych (wzrost koncentracji i/lub wzrost udziatu bankéw charakteryzujacych sie

podwyzszonym ryzykiem kredytowym).
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

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

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

EuroRating posiada tym samym status 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) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych
w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢ stosowane
przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych — w tym w szczegélnosci
do ograniczania poziomu tworzonych rezerw celowych 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 (j.t. DZ.U.2015.2066).

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

Rating kredytowy nadany Mazowieckiemu Funduszowi Poreczenn Kredytowych Sp. z o. o. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna
historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposob ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji ratingowej
EuroRating w sekgc;ji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej 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 Poreczenn Kredytowych Sp. z o. o. jest ratingiem
zamowionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdiniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji
dokumentow, informac;ji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja nie swiadczyta
i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowe;j
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami). Informacja
o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu
zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie
odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze 7Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz
rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym
raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytacznie 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 papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowia
rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspoétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Ratingi i raporty ratingowe nie moga réwniez zastepowaé 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 wilasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

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