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Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (21.10.2020 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Nadany rating kredytowy

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB- stabilna 21.10.2020
BBB- stabilna 28.07.2020
BBB- stabilna 10.04.2020
BBB- stabilna 11.12.2019
BB+ pozytywna 24.10.2019
BB+ stabilna 24.07.2019
BBB- negatywna 16.01.2019
BBB- negatywna 10.10.2018
BBB negatywna 02.02.2018
BBB negatywna 23.11.2017
BBB stabilna 11.05.2017
BBB stabilna 21.12.2016
BBB stabilna 24.08.2016
BBB stabilna 11.05.2016
BBB stabilna 12.01.2016
BBB stabilna 13.10.2015
BBB stabilna 28.07.2015

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Robert Pienko$ Adam Dobosz

Analityk Ratingowy

tel.: +48 22 349 24 33

e-mail: adam.dobosz@eurorating.com

Analityk Ratingowy
tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Matopolskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o.0.
z siedzibg w Krakowie dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytow bankowych, pozyczek i innych transakcji
o charakterze zobowigzan finansowych (np.: poreczenia wadiow przetargowych, leasingdw itp.).
Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez
niego poreczen, ktére zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)

akceptujace te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000367964;
numer REGON 121362420; NIP 675-14-39-171. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 21.700.000 zt
(optacony w catosci) i dzieli sie na 21.700 udziatdw o wartosci nominalnej po 1.000 zt kazdy.

Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Krakowie (31-545), przy ul. Mogilskiej 69A. Zarzad spotki jest

jednoosobowy, funkcje Prezesa Zarzgdu petni pan Andrzej Cyganowski.

Udziatowcem dominujgcym (z udziatem na poziomie 62,7%) w spotce jest Matopolska Agencja
Rozwoju Regionalnego S.A., ktérej wiekszosciowym udziatowcem jest Samorzad Wojewddztwa
Matopolskiego. Wojewddztwo Matopolskie  Wykres 2.1 MRFPK — struktura udziatowa

posiada réwniez niewielkie bezposrednie
udziaty w  Matopolskim  Regionalnym
Funduszu Poreczeniowym Sp. z o.0.,
w rezultacie czego posrednio oraz
bezposrednio kontroluje 63,2% udziatow

w Funduszu. Mniejszosciowym udziatowcem

Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego

posiadajgcy 36,9% udziat w kapitale.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

We wrzesniu 2000 roku Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. utworzyta Matopolski
Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. z kapitatem poczatkowym w wysokosci 2 min zt.
Przez pierwsze 10 lat Fundusz funkcjonowat w ramach struktury MARR S.A. W 2010 roku zostata
podjeta decyzja o przeniesieniu funduszu poreczen kredytowych do odrebnej, wyspecjalizowanej
spotki, zgodnie z wytycznymi rzgdowego dokumentu "Kierunki rozwoju funduszy pozyczkowych

i poreczeniowych dla matych i srednich przedsiebiorstw w latach 2009-2013".

W pazdzierniku 2010 roku zostata zawigzana spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig pod firma
Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. Udziaty w nowej spdtce, poza MARR S.A,,
objat takze Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Wojewddztwo Matopolskie. Poczatkowy kapitat
zaktadowy spétki wynosit 17,7 min zt. Jeszcze przed koncem 2010 roku BGK objat dodatkowe udziaty
w spotce, podnoszac jej kapitat zaktadowy do kwoty 21,7 min zt (rejestracja nowych udziatéw
nastgpita na poczatku 2011 roku). W pdzniejszym okresie struktura udziatowa Funduszu nie ulegata

juz zmianom.
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Oproécz wptat wniesionych przez udziatowcow, kapitat poreczeniowy Funduszu powiekszyto
w kolejnych latach dofinansowanie zwrotne ze s$rodkdw Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego w ramach Matopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013

(RPO1). Umowa z Matopolskim Centrum Przedsiebiorczosci zostata zawarta w 2010 roku.

taczna wartos¢ otrzymanego przez MRFP dofinansowania wyniosta 59,2 min zt. W 2015 roku miafa
miejsce korekta wartosci projektu (na wniosek spoétki) o niewykorzystane srodki na refundacje
kosztow projektu w kwocie ok. 1,5 min zt. Catkowite rozliczenie projektu przez Matopolskie Centrum

Przedsiebiorczosci byto przewidziane na 30 czerwca 2016 roku.

W marcu 2017 roku podpisano aneks przedtuzajgcy mozliwos¢ udzielania poreczenn w ramach RPO1
do konca wrzesnia 2017 roku. Poniewaz w podzniejszym okresie nie zostat podpisany kolejny
dokument przedtuzajgcy mozliwos¢ udzielania poreczen w ramach RPO1, od 1 paZdziernika 2017
roku Fundusz nie udzielat juz poreczern w ramach RPO1 i mégt udziela¢ jedynie poreczen w ramach
srodkow witasnych. W | péfroczu 2018 r., w ramach strategii wyjscia projektu RPO1, Fundusz zwrdcit

menedzerowi projektu tgczne srodki w kwocie 6 min zt.

We wrzesniu 2018 roku MRFP wygrat przetarg na $wiadczenie ustugi posrednictwa finansowego
polegajacego na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,,Reporeczenie dla MSP”
(RPO2). Powyisze zamowienie finansowane jest ze S$rodkéw publicznych Wojewddztwa
Matopolskiego i ma zostac¢ zrealizowane w ciggu 24 miesiecy. Catkowita warto$¢ reporeczen
udzielanych w ramach tego postepowania wynosi 30 min zt. Dodatkowo, w ramach prawa opcji
Fundusz bedzie miat mozliwo$¢ uzyskania kolejnej transzy reporeczern do wartosci 30 min zt.
W ramach powyzszej umowy, w marcu 2020 roku Fundusz uruchomit sprzedaz poreczen gwarancji
wadialnych na rzecz podmiotdéw przystepujacych do przetargéow. Fundusz zaktada osiggniecie
wolumenu min. 10 min zt poreczen wadialnych w 2021 roku (okres udzielania poreczen wadialnych

standardowo wynosi ok. 30 dni, co istotnie redukuje ryzyko zwigzane z poreczeniem).

Rowniez w 2020 roku Fundusz rozpoczat wspotprace z Jeleniogdrskim Funduszem Poreczen
Kredytowych, polegajgcg na oferowaniu poreczen gwarancji dobrego wykonania umowy, zwrotu
kaucji oraz zwrotu zaliczki, dokonywanych przez Jeleniogdrski Fundusz Poreczen Kredytowych.
Dzieki temu oferta MRFP zostata znacznie poszerzona, co powinno pozwoli¢ na poprawe wyniku
finansowego spoétki przy niewielkim wzroscie ryzyka, ktére prawie w catosci spoczywa

na Jeleniogodrskim Funduszu Poreczen Kredytowych.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa matopolskiego poprzez utatwianie im dostepu
do zewnetrznego finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw i pozyczek.
Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy nie jest przedsiebiorstwem nastawionym
na maksymalizacje zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane

sq na prowadzenie dziatalnosci statutowe;j (instytucja typu not-for-profit).
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat
Rachunek zyskéw i strat Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. za lata

2017-2019 oraz za | potowe 2020 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Generowane przez Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy przychody ze sprzedazy dotyczg
praktycznie wytgcznie wynagrodzenia, prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen. W 2019 roku
widoczny byt ponad trzykrotny wzrost przychodéw (z 0,8 min zt do 2,6 min zt), co wynikato gtéwnie
z wprowadzenia nowego produktu finansowego ,Reporeczenie dla MSP” i otrzymaniem przez

Fundusz wynagrodzenia za poreczenia udzielone w ramach tego programu w kwocie 1,8 min zi.

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego jest
typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych. Gtdwnym sktadnikiem kosztédw sg wynagrodzenia
i ubezpieczenia spoteczne, ktorych udziat od 2016 roku spadt z ok. 73% do 56% w | pot. 2020 roku.
Za powyzszy spadek czesciowo odpowiada przesuniecie kosztow kontraktu menedzerskiego
z pozycji ,wynagrodzenia”, do pozycji ,,ustugi obce”, ktére sg drugim istotnym sktadnikiem kosztéw

operacyjnych, a ich udziat w sumie kosztéw w powyzszym okresie wzrdst z 17% do 38%.

Koszty dziafalno$ci operacyjnej Funduszu do 2018 roku stale istotnie przekraczaty wartosc
generowanych przychodéw ze sprzedazy, w wyniku czego Fundusz notowat strate brutto
ze sprzedazy. W 2019 roku Fundusz potroit przychody za sprzedazy do 2,7 min z}, na co w gtéwnej
mierze wptyneto wynagrodzenie (1,8 min zt) w ramach produktu finansowego ,Reporeczenie
dla MSP” (RPO2), co przy niewielkim wzroscie kosztéw operacyjnych pozwolito na wygenerowanie
dodatniego wyniku na sprzedazy w wysokosci 0,9 min zt. W | pétroczu 2020 roku Fundusz nadal
odnotowywat wysokie przychody ze sprzedazy (1,3 min zt, z czego 1 min zt stanowito wynagrodzenie

w ramach RPO2) oraz dodatni wynik ze sprzedazy (0,5 min zt).

Znaczng poprawe sytuacji od 2019 roku i wypracowywanie przez MRFP dodatnich wynikéw
na podstawowym poziomie RZiS oceniamy zdecydowanie pozytywnie. Bierzemy jednak pod
uwage fakt, ze ma to zwigzek gtéwnie z realizacja nowego projektu ze srodkédw unijnych
i otrzymywaniem wysokiego wynagrodzenia z tego tytutu, a nie z powtarzalnej dziatalnosci

podstawowej Funduszu.
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Tabela 3.1 Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0.

—rachunek zyskow i strat za lata 2017-2019* oraz za | potowe 2020 r.

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) zf)al;gl’: ZaZ(l)'cl)ls( Zaz(;:; f\?lf)ZIg:;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 1320,3 836,7 2568,0 1273,3
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1317,8 842,5 2568,0 1273,3
[l. Zmiana stanu produktéw 2,5 (5,8) - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1500,3 1531,7 1654,6 737,8
I. Amortyzacja 31,4 50,1 41,0 15,8
Il. Zuzycie materiatéw i energii 45,5 52,4 55,0 15,4
[ll. Ustugi obce 233,1 334,2 558,4 281,3
IV. Podatki i optaty 76,2 88,8 0,4 -
V. Wynagrodzenia 872,6 829,3 747,5 334,6
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 160,3 155,1 143,7 81,7
VII. Pozostate koszty rodzajowe 81,1 21,9 108,6 9,0
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (180,0) (695,1) 913,5 535,4
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJINE 110,4 109,1 22,0 63,6
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 11,5 5,0 -
Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 98,9 104,1 22,0 63,6
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 400,2 5674,3 1334,3 174,8
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 400,2 5674,3 1334,3 174,8
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (469,8) (6 260,2) (398,9) 424,2
G. PRZYCHODY FINANSOWE 232,3 1095,9 633,8 75,9
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 232,3 1094,5 633,8 75,9
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - 1,4 - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,0 163,3 50,0 -
I. Odsetki 0,0 0,2 - -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
IIl. Aktualizacja wartosci inwestycji - - 50,0 -
IV. Inne - 163,1 0,0 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) (237,5) (5327,6) 184,9 500,1
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (237,5) (5327,6) 184,9 500,1
L. PODATEK DOCHODOWY 59,2 98,9 132,5 61,2
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO (296,7) (5 426,5) 52,4 438,9
Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe zaudytowane; ** dane przeksztatcone
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Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne MRFP od 2017 roku sktadaty sie gtownie niewielkie kwoty
dotyczgce odzyskanych poreczen, rozwigzywanych rezerw na poreczenia i innych przychodéw

pozaoperacyjnych.

Pozostate koszty operacyjne dotyczg gtdéwnie salda netto utworzonych i rozwigzanych w danym roku
rezerw celowych na poreczenia zagrozone wyptatg i rezerwy na ryzyko ogdlne oraz drobnych kwot

kosztéw sgdowych i komorniczych.

Wysoki wzrost ,,innych kosztéw operacyjnych”, jaki miat miejsce w 2015 roku (do 4,8 min zt, wobec
0,4 min zt w roku poprzednim), zwigzany byt praktycznie w catosci z utworzeniem przez Fundusz
relatywnie wysokich rezerw celowych. Wiekszos¢ z tej kwoty (3,3 min zt) dotyczyta przy tym rezerw
na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego; na poreczenia w ramach RPO1 utworzono
rezerwy na kwote 1,5 min zt. W latach 2016 i 2017 wartos¢ ,,innych kosztéw operacyjnych” wyniosta
odpowiednio 850 tys. zt i 548,8 tys. zt. W 2018 roku wartos¢ ,innych kosztéw operacyjnych”
ponownie znaczgco wzrosta do poziomu 5,7 min zt, co byto pochodng istotnego wzrostu rezerw

celowych, ktory wynikat gtéwnie z uporzadkowania i ujednolicenia zasad tworzenia rezerw.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe MRFP do 2015 roku wtacznie skfadaty sie dochody z lokat $rodkow
witasnych Funduszu. Ze wzgledu na to, Zze zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania
zwrotnego w ramach RPO1 dochody z lokat Srodkéw pienieznych pochodzgcych z projektu RPO1 nie
stanowig dochoddéw wtasnych Funduszu, nie byly one ujmowane w przychodach finansowych.
Ich wartos¢ powiekszata bezposrednio bilansowg pozycje ,fundusze specjalne”. Jednakze przy
rozliczaniu projektu RPO1 na koniec 2015 roku Fundusz doliczyt do przychoddéw finansowych odsetki
uzyskane w poprzednich latach z lokat sSrodkéw pochodzacych z RPO1 w tgcznej kwocie 10,6 min zt.
Przychody z odsetek przypadajgcych na lokaty ze srodkéw wtasnych Funduszu wyniosty wowczas
308 tys. zt.

W 2016 roku przychody z tytutu odsetek od lokat wyniosty 1,75 min zt, z czego na srodki zwrotne
przynalezgce do projektu RPO1 przypadato nieco ponad 1 min zf, a dochody z lokat srodkow
wtasnych wyniosty 0,7 min zt. W 2017 roku tgczna kwota odsetek znaczgco zmalata do 0,2 min zt.
W 2018 roku nastgpit ponowny wzrost odsetek do 1,1 min zt. Od 2019 roku nastgpit spadek odsetek,
co wynikato zarowno z ogdlnego spadku oprocentowania lokat bankowych jak i zmniejszenia
wartosci posiadanych przez Fundusz srodkow pienieznych. W | potowie 2020 r. przychody z tytutu
odsetek ulegly dalszej erozji pod wptywem obnizki stép procentowych przez NBP do niemal
zerowego poziomu. W najblizszym okresie nalezy spodziewac sie kontynuacji spadku przychodéw

finansowych osigganych przez Fundusz, co bedzie wywierato negatywny wptyw na jego wynik netto.
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Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym
rzeczywistg rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogoélne. W odrdznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest rowniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw
ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujgcych 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.

W przypadku MRFP dotacje otrzymywane przez Fundusz (wykazywane w pozycji D. Il RZiS — ,inne
przychody operacyjne”) miaty charakter refundacji kosztéw RPO1, w zwigzku z tym nie podlegaja
korekcie. Fundusz nie wykazuje rowniez bezposrednich odpiséw kosztow ryzyka z pominieciem
rachunku zyskéw i strat. Dokonujemy natomiast w poszczegdlnych okresach korekt ksiegowej
wartosci wyniku netto o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostatfa

omowiona bardziej szczegétowo w punkcie 3.4).

Tabela 3.2 MRFP Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Skorygowany wynik finansowy netto (tys. zt) 2017* 2018 2019 1-VI.2020
1 Ksiegowy wynik netto -296,7 -5426,5 52,4 438,9
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdine 32,6 -12,5 -89,0 -106,5
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 0,0 0,0
4 Woynik skorygowany = [1] + [2] + [3] -264,1 -5439,0 -36,6 332,4

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych MRFP Sp. z o.0.; *dane przeksztatcone

W latach 2011-2014 skorygowany wynik finansowy Funduszu przyjmowat niskie wartosci dodatnie,

przy czym charakteryzowat sie tendencje malejgca.

W roku 2015, na skutek rozliczenia w RZiS (zgodnie z uzyskang przez MRFP interpretacjg podatkowag)
skumulowanych przychodow RPO1 1z tytutu prowizji i optat od udzielonych poreczen,
a takze przychoddéw z odsetek od lokat srodkow pienieznych, Fundusz wykazat wysoki dodatni
ksiegowy wynik netto w kwocie 4,4 min zt. Nalezy jednak wzigé pod uwage, ze na ksiegowg wartosc
wyniku netto Funduszu za rok 2015 wptynety nastepujgce operacje zwigzane z rozliczeniem RPO1:
in plus —uwzglednienie przychoddw z prowizji od poreczern RPO1 w kwocie 0,3 min zt oraz rozliczenie
przychoddéw z odsetek w kwocie 10,6 min zt; in minus — utworzenie rezerw na poreczenia w ramach

RPO1 na kwote 1,5 min zi, a takze naliczony podatek dochodowy w kwocie 2,2 min zi.
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Po znormalizowaniu ksiegowego wyniku netto o w/w zdarzenia jednorazowe, korekty dotyczgce
uwzglednienia dodatniego salda rezerwy ogdlnej oraz zmniejszenia (do zera) wartosci doliczanych
przez EuroRating wczesniej rezerw celowych (w zwigzku z powiekszeniem przez MRFP utworzonych
rezerw celowych na poreczenia w ramach kapitatu wtasnego powyzej minimalnego wymaganego
poziomu 4%) ostatecznie znormalizowany skorygowany wynik netto za rok 2015 byt ujemny

i wyniost -2,2 min zt.

W 2016 roku ksiegowy wynik netto wynidst ok. 0,3 min zt, natomiast po korektach dotyczacych
przychoddéw i kosztow dotyczgcych projektu RPO1 (in minus — o kwote 86,6 tys. zt z tytutu prowizji
od poreczen w ramach RPO1 oraz o 1,1 min zt z tytutu odsetek od lokat ze srodkéw RPO1;
in plus — 0 503,6 tys. zt z tytutu utworzenia rezerw na poreczenia RPO1 oraz 0 175,9 tys. zt z tytutu
podatku dochodowego) wynik netto wynidstby -179,6 tys. zt. Znormalizowany skorygowany wynik

netto (liczony wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating) za rok 2016 wynidst -108,9 tys. zt.

W 2017 roku pod wptywem sugestii i uwag biegtego rewidenta Fundusz zmienit sposéb ujmowania
przychodoéw i kosztéw zwigzanych z projektem RPO1 w RZiS, co spowodowato, ze wynik ksiegowy
od 2017 roku podlegat juz duzo mniejszym korektom (jedyna korekta dotyczyta zmiany salda

rezerwy na ryzyko ogdlne). W 2017 roku skorygowany wynik netto wynidst -264,1 tys. zt.

W 2018 roku, gtdwnie na skutek utworzonych przez Fundusz wysokich rezerw celowych, ksiegowy

wynik netto wynidst -5,4 min zt i byt zblizony do wyniku skorygowanego.

W 2019 roku i | pot. 2020 roku skorygowany wynik netto wynidst odpowiednio -36,6 tys. zt i 332,4
tys. zt i byt nieznacznie nizszy od ksiegowego wyniku netto (odpowiednio 52,4 tys. zti 438,9 tys. z1).

Utrzymywanie sie w latach 2016-2017 ujemnego skorygowanego wyniku finansowego pod katem
oceny ryzyka kredytowego Funduszu co do zasady nalezatoby zaliczy¢ do czynnikdow negatywnych.
Bierzemy takze pod uwage fakt, ze MRFP do Ill kwartatu 2018 roku posiadat zanizone rezerwy
celowe, co wynikato bezposrednio ze sposobu tworzenia rezerw (o utworzeniu i wysokosci rezerwy
decydowat indywidualnie Zarzad). Od IV kwartatu 2018 roku nie stosowano juz zadnej
,uznaniowosci” i indywidualnego podejscia do oceny ryzyka, ale rozpoczeto tworzenie rezerwy
w podobny sposéb jak w bankach. Zmiana metodologii tworzenia rezerw oraz stosunkowo wysoka
wartos$¢ utworzonych rezerw celowych w roku 2018, jak réwniez fakt, ze Fundusz wedtug aktualnej
metodologii nie ma podstaw do pomniejszania rezerw np. w sytuacji oczywistej, w ktorej
to w zabezpieczeniach poreczonego kredytu funkcjonuje kaucja gwarancyjna lub przejecie srodkéw
na rachunek banku sprawit, ze obecna warto$¢ rezerw w ocenie agencji EuroRating jest na wysokim
i bezpiecznym poziomie. Bierzemy przy tym pod uwage, ze koszty z tym zwigzane (skutkujgce
wygenerowaniem w 2018 roku skorygowanej straty netto na poziomie -5,4 min zt), zekonomicznego

punktu widzenia powinny zostac roztozone na kilka poprzednich lat, a nie na sam rok 2018.
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3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat
w dwdch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu

wg. stanu na koniec lat 2017-2019 oraz na koniec | pétrocza 2020 r.

Aktywa

Tabela 3.3 Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z o.0.
- bilans (aktywa) na koniec lat 2017-2019* oraz na koniec | pot. 2020 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

EEmS = AL (s 21 31.12.2017** 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

A. AKTYWA TRWALE 6718,4 177,8 107,3 124,3
I. Wartosci niematerialne i prawne 0,1 16,0 3,8 2,7
Il. Rzeczowe aktywa trwate 95,5 61,8 53,5 71,6
11l. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 6 622,8 100,0 50,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -

B. AKTYWA OBROTOWE 84 642,1 72 394,7 58 753,4 56 498,7
l. Zapasy - - 2,8 -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 1122,3 2662,2 4946,7 3904,9

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 1122,3 2662,2 4946,7 3904,9
a) z tytutu dostaw i ustug 1112,0 2531,1 4936,4 3893,3

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet - 117,0 - -
c)inne 10,3 14,1 10,3 11,6

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

l1l. Inwestycje krotkoterminowe 83513,6 69 727,1 53799,1 52 591,5
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 83 513,6 69727,1 53799,1 52591,5
a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 18 230,0 6 150,8 - -

c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 65 283,6 63 576,3 53799,1 52 591,5

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6,2 5,4 4,8 2,3
AKTYWA RAZEM 91 360,5 72572,5 58 860,7 56 623,0

Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., *sprawozdania roczne zaudytowane; ** dane przeksztatcone

Struktura aktywow Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla
dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe — zdecydowang wiekszo$¢ majatku spotki

stanowig aktywa krotkoterminowe w postaci srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentow.

Od 2010 roku majatek trwaty zazwyczaj stanowit zaledwie 0,1-0,3% tgcznych aktywow. Sktadaty sie
na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate, inwestycje dtugoterminowe (udziaty w spétce Krajowa
Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0.) oraz drobne kwoty wartosci niematerialnych i prawnych. Jedynie
okresowo warto$¢ majgtku trwatego wzrastata, np. w 2017 roku, gdy Fundusz w poz. A.IV —

»inwestycje dtugoterminowe” wykazat wktad wtasny w nowy projekt RPO2 na kwote 6,5 min zt.
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Na aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie niemal wytgcznie inwestycje krétkoterminowe w postaci
srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych. Okresowo (na koniec lat
2013-2017) Fundusz w pozycji ,inwestycje krotkoterminowe w pozostatych jednostkach”
(poz. B.lII.1.b) wykazywat depozyty bankowe o terminie zapadalnosci od 3 do 12 miesiecy. Krétsze
lokaty (o terminie zapadalnosci do 3 miesiecy) wykazywane sg w ,$Srodkach pienieznych i innych

aktywach pienieznych” (B.lll.1.c).

Ponadto MRFP w aktywach obrotowych od IV kwartatu 2017 roku wykazuje istotne kwoty naleznosci

z tytutu dostaw i ustug (B.11.2.a), ktdére dotycza niemal w catosci wyptaconych poreczen.

Od 2017 roku wartos¢ aktywow MRFP obnizyta sie 91,4 min zt do 56,6 min zt, co wynikato gtéwnie
z dokonanego przez Fundusz zwrotu czesci $Srodkédw z RPO1 w ramach strategii wyjscia z tego

programu.

Generalnie strukture aktywow MRFP z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy
pozytywnie, z zastrzezeniem dotyczacym faktu, iz nadal ponad potowe aktywdw spétki stanowia
srodki pieniezne powierzone Funduszowi w ramach programu RPO. Mimo, ze srodki te pozostajg
na rachunkach Funduszu na okres trwatosci projektu, to nadal sg one jedynie tymczasowo w jego
dyspozycji. Ponadto kwoty wykazywane w bilansie spoéftki jako naleznosci z tytutu dostaw i ustug
traktujemy nie tylko jako nieptynne, ale réwniez jako praktycznie niesciggalne, co znajduje swoje

odzwierciedlenie w dokonywanych w procesie ratingowym korektach kapitatu wtasnego spétki.

Pasywa

W ostatnich latach okoto 70%-80% pasywow bilansu stanowity zobowigzania i rezerwy. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze MRFP wykazuje zwrotne Srodki w ramach RPO1 (pomimo, iz poczgtkowo program
ten miat 5-letni horyzont czasowy, a obecnie termin zwrotu ostatnich srodkéw z programu przypada

na rok 2027) stale w pozycji ,zobowigzania krétkoterminowe”—,fundusze specjalne”.

Rezerwy celowe na poreczenia zagrozone oraz rezerwa na ryzyko ogolne, ujete w ,pozostatych
rezerwach” (poz. B.l.3), stanowity do Il kwartatu 2015 roku zaledwie ok. 1-2% pasywow.
Po utworzeniu przez MRFP w IV kwartale 2015 roku nowych, relatywnie wysokich rezerw celowych,
udziat facznych rezerw w strukturze pasywoéw wzrdst do ok. 7%. W latach 2016-2017 udziat tgcznych
rezerw w strukturze pasywoéw spadt z 6,5% do 5,1% (nalezy przy tym zaznaczy¢, ze obecnie w sktad
tej pozycji wchodzg réwniez utworzone przez Fundusz rezerwy na poreczenia udzielone w ramach

RPO1, przeksiegowane w IV kwartale 2015 roku z ,,funduszy specjalnych”).

W 2018 roku, na skutek utworzenia wysokich nowych rezerw celowych (ich saldo wzrosto
0 4,9 min zt), ich udziat w sumie pasywéw wzrdst do 14%. W 2019 r. i w | potowie 2020 r. udziat ten

wzrést do 17%, jednak wynikato to gtdwnie ze spadku sumy bilansowe;j.
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Tabela 3.4 Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2017-2019* oraz na koniec | pot. 2020 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2017** 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 19 825,7 14 399,1 14 270,0 14 708,9
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 21 700,0 21 700,0 21 700,0 21 700,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

Bilans — pasywa (tys. zt)

l1l. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 1062,2 1062,2 - -
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

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

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (2 639,9) (2 936,6) (7 482,4) (7 430,0)
VIII. Zysk (strata) netto (296,7) (5 426,5) 52,4 438,9
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 71534,8 58173,4 44 590,7 41914,1
I. Rezerwy na zobowigzania 4626,8 10 339,6 9 827,8 9770,6

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 4626,8 10 339,6 9827,8 9770,6
Il. Zobowiazania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 66 237,5 46 281,2 33 496,9 31020,9

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 104,2 203,9 125,9 131,8

- kredyty i pozyczki - - - R
- z tytutu dostaw i ustug 6,5 27,1 33,9 35,1
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 97,5 175,6 85,6 93,7
- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne 0,3 1,1 6,4 3,0

3. Fundusze specjalne 66 133,3 46 077,4 33371,0 30 889,2

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 670,5 1552,6 1265,9 1122,6
PASYWA RAZEM 91 360,5 72572,5 58 860,7 56 623,0

Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., *sprawozdania roczne zaudytowane; **dane przeksztatcone

Od konca 2017 roku Fundusz wykazuje istotne kwoty ,rozliczen miedzyokresowych” (poz. B.IV),
gdzie wykazywane sg przychody przysztych okreséw dotyczace naleznych optat za zarzadzanie
projektem RPO1.

Strukture pasywow Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego (przy uwzglednieniu
specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem ksiegowania otrzymanego dofinansowania
w ramach RPO1) nalezy okresli¢ jako typowg dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze

poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego dofinansowania ze srodkéw unijnych.

W kontekscie zakorniczonego w 2017 r. programu RPO oceniamy, iz perspektywa koniecznosci
dokonywania zwrotu srodkéw pochodzgcych z tego programu (wykazywanych jako zobowigzania
w pasywach bilansu) nie stanowi dla Funduszu zagrozenia, z uwagi na fakt, iz odpowiadajg

im posiadane przez MRFP ptynne aktywa w postaci srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow.
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Pozycje pozabilansowe

Wykres 3.1 MRFP — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: MRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Udzielane przez Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy poreczenia wykazywane sg jako

pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Zaroéwno wartosc portfela aktywnych poreczen MRFP jak i ilos¢ poreczen w portfelu Funduszu rosta
dynamicznie w latach 2010-2016. Najwyzszg dotychczas wartos¢ (130,9 min zt) portfel poreczen

osiggnat na koniec Il kwartatu 2017 roku.

Od IV kwartatu 2017 roku wartos¢ poreczen aktywnych ulegata juz stopniowemu zmniejszeniu, gdyz
Fundusz nie miat mozliwosci udzielania poreczen w ramach programu RPO1 i mégt jedynie udzielaé
poreczen w ramach srodkéw witasnych. Przyczynito sie to do wzrostu zaréwno wartosci, jak i udziatu

w facznym portfelu, poreczen na ryzyku wiasnym.

Od Il kwartatu 2019 roku MRFP rozpoczat udzielanie poreczen w ramach produktu finansowego
,Reporeczenie dla MSP” (RPO2), jednakze mimo istotnego wzrostu wartosci poreczen w ramach
tego programu (do 12,8 min zt na koniec | potowy 2020 r.), z uwagi na jednoczesny spadek wartosci

poreczen aktywnych udzielonych w ramach RPO1, tgczna wartos$¢ poreczen nadal sie obnizata.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréow finansowych oraz analize wskaznikowa Matopolskiego RFP

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy 3.2-3.3.
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Tabela 3.5 MRFP Sp. z 0.0. — najwainiejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2017%* 2018 2019 VI1.2020
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z) 77572 60476 47641 45598
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z1) 68919 46910 34821 34331
3 Skorygowany kapitat wtasny spétki (tys. zt) 19319 12352 9793 11164
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. z) 120660 106138 97881 93054
5 w tym poreczenia w ramach srodkéw wiasnych (tys. zt) 63080 66223 59279 52159
6 w tym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 57580 39915 29929 28156
7 w tym kwota reporeczana w ramach "Reporeczenia" (tys. zt) 8673 12739
8 Mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 1,56 1,76 2,05 2,04
9 Skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [2] 1,75 2,26 2,81 2,71
10 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki = [5] / [3] 3,27 5,36 6,05 4,67
11 Liczba aktywnych poreczen 578 522 482 447
12 w tym poreczenia w ramach $rodkow wtasnych 458 414 374 341
13 w tym poreczenia w ramach RPO 120 108 83 72
14 w tym poreczenia w ramach ,, Reporeczenia” 25 34
15 Wartosé sredniego poreczenia (tys. zt) 209 203 203 208
16 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
17 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,4% 0,6% 0,6%
18 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 29598 25390 23439 24855
19 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 182 1200 0 0
20 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1480 1270 1172 1243
21 20 najwiekszych poreczer / Aktywne poreczenia 24,5% 23,9% 23,9% 26,7%
22 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 429% 54,1% 67,3% 72,4%
23 20 najw. poreczen na ryzyku wtasnym / Skoryg. kapitat wtasny 0,9% 9,7% 0,0% 0,0%
24 Przecietne najwigksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,1% 2,7% 3,4% 3,6%
25 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 34 2266 2363 175
26 Wart. wyptaconych por. na ryz. wh. w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 34 723 1689 175
27 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,0% 2,0% 2,3% 0,2%
28 Wartos¢ odzyskanych nalezn.z tyt.poreczen w ciggu 4 kw.(tys. zt) 89 108 18 15
29 Wart.odzysk.nalezn.z tyt.poreczen na ryz.wt.w ciggu 4 kw.(tys. zt) 89 108 18 15
30 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * -0,1% 3,7% 5,7% 0,4%
31 Wyptacone porecz.netto na ryz.wt. / Sr. skoryg. kapitat wt. spotki -0,3% 3,9% 15,1% 1,4%
32 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. kap. wtasny spotki -1,3% -34,3% -0,3% 12,4%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany; ** dane przeksztatcone

Zrédto: MRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogdlne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty

zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg
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by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% Srodkdw zwrotnych w ramach RPO1

(w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).
Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wlasnego MRFP dokonujemy nastepujgcych korekt:

e korekta in minus o 100% bilansowej wartosci niematerialnych i prawnych (poz. A.l aktywéw),

z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

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

na niskg ptynnosc¢ tego typu aktywow;

e okresowo korekta in minus o 100% kwot ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug” dotyczgcych
wyptaconych poreczen, z uwagi na fakt, iz na naleznosci te nie zostaty dokonane petne odpisy
aktualizacyjne, pomimo iz dotyczg one dtuznikdw niewyptacalnych (ktérzy nie byli wczesniej
w stanie sptaci¢ zaciggnietych kredytéw bankowych); prawdopodobienstwo odzyskania tych

naleznosci nalezy zatem oceni¢ jako bardzo niskie;

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating
(do konca Il kwartatu 2015 roku) na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia

ta zostata omowiona szerzej w punkcie 3.4);

e korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegdlnych okresow rezerwy

na ryzyko ogdlne, dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

e okresowo korekta in minus o kwote ,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczaca
posiadanych przez Fundusz udziatdw w spodice specjalnego przeznaczenia KGP Sp. zo.0,;
przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spotka ta nie dziata w celu
maksymalizacji zysku dla udziatowcdw) udziaty w niej nie bedg miaty faktycznej wartosci
ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostac spieniezona na pokrycie ewentualnych

zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

W przypadku Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego wartos¢ kapitatu wiasnego
oprécz w/w korekt nalezy réwniez znormalizowa¢ o wptyw pozycji przychodowych i kosztowych
zwigzanych z RPO, ktdre od korica 2015 roku poprzez wynik finansowy odnoszone sg posrednio
na bilans Funduszu. W zwigzku z powyzszym wartos¢ kapitatu wtasnego na koniec 2015 roku
korygujemy in minus o kwote 7.213,5 tys. zt dotyczaca korekty (in minus) o zaksiegowane poprzez
RZiS przychody z tytutu prowizji za poreczenia udzielone w ramach RPO oraz przychody z tytutu
odsetek od lokat sSrodkéw z RPO, a takze korekty (in plus) o koszty utworzenia rezerw na poreczenia
udzielone w ramach RPO i o naliczony podatek dochodowy. W rezultacie ostateczna wartos$¢

skorygowanego znormalizowanego kapitatu wiasnego na koniec 2015 roku wyniosta 20,3 min zt.

W analogiczny sposdéb obliczone zostaty wartosci skorygowanego znormalizowanego kapitatu
witasnego spotki w kolejnych latach. W latach 2016-2019 wartos¢ kapitatu wtasnego spadta z 20,2

min do 9,8 min zit, jednakze w | pot. 2020 roku zaczeta powoli wzrasta¢ do 11,2 min zt.
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W skifad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprocz
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki, wchodzi takze dofinansowanie zwrotne w ramach

Matopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO1).

Gdyby do kapitatu wtasnego wedtug stanu na koniec | pot. 2020 roku (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) dodac¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO1 (poz. B.1II.3

pasywow), fgczny kapitat poreczeniowy Matopolskiego RFP wynidstby 42,1 min zt.

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie matopolskim przyznane
zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO1. Do najwazniejszych czynnikéw

majgcych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; pomimo zakorniczenia z dniem 30.09.2017 r.
realizacji programu RPO1 srodki pieniezne pozostang w dyspozycji Funduszu przez okres trwatosci
projektu, tj. do 2027 roku (bedg one zwracane stopniowo wraz z wygasaniem poreczen

udzielonych w ramach programu);

e poreczenia udzielane w ramach srodkéw z RPO1 podlegaty odrebnej ewidencji (miato miejsce
rozréznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach $rodkéw witasnych Funduszu oraz
w ramach RPO1);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. taczna wartosc
poreczen straconych) do facznej wartosci udzielonych poreczen na poziomie 5%; do tego limitu
utrata poreczen udzielanych w ramach srodkow z RPO1 moze pomniejszaé¢ kwote do zwrotu;
ewentualne wyzsze straty na poreczeniach udzielonych w ramach srodkéw z RPO1 obcigzatyby juz

kapitat wtasny Funduszu;

e przychody z prowizji od udzielonych w ramach RPO1 poreczen oraz dochody z lokat srodkéw
pienieznych pochodzacych z dofinansowania w ramach RPO1 nie stanowig dochodéw MRFP,
lecz powiekszajg srodki zwrotne projektu RPO1 (do Il kwartatu 2015 roku byty one ksiegowane
bezposrednio w pasywach bilansu w pozycji B.IIl.L3 — ,fundusze specjalne”; poczawszy
od IV kwartatu 2015 roku Fundusz ze wzgledéw podatkowych ujmuje przychody i koszty zwigzane

z RPO1 w rachunku zyskéw i strat;

e umowa RPO1 zawiera réwniez zapis, w mysl ktérego Fundusz moze wykorzysta¢ zyski z lokat
ze Srodkow RPO1 do pokrycia kosztow zarzadzania projektem do wysokosci limitu 2% wartosci

dofinansowania rocznie oraz do kwoty 1,9 min zt.

Ocena dtugoterminowego wptywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie ostatecznie miato
dofinansowanie w ramach RPO1 nie jest jednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane
warunki na jakich dofinansowanie zostato przyznane oraz wciaz istniejgce zwigzane z tym czynniki

ryzyka.

Z jednej strony limit wskaznika utraty poreczen na poziomie 5% wydaje sie stosunkowo bezpieczny,

zwazywszy na dotychczasowg niskg szkodowosé portfela poreczen udzielonych przez MRFP.
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Pozytywny wptyw na sytuacje finansowg Funduszu majg rowniez przychody z tytutu refundacji
w ciezar projektu RPO (a obecnie z tytutu odsetek od lokat sSrodkéw pienieznych z projektu) czesci

wiasnych kosztéw administracyjnych.

Z drugiej jednak strony istotnym czynnikiem ryzyka jest narazenie Funduszu na ryzyko utraty
kapitatu wiasnego w przypadku, jesli ostateczna szkodowos$¢ poreczen udzielonych w ramach RPO
okaze sie wyzsza niz 5% wartosci poreczen udzielonych. Strata przewyiszajgca tg wartosc

obcigzataby juz kapitat wtasny Funduszu.

Wedtug stanu na koniec | pot. 2020 r. wskaznik szkodowosci netto dla poreczen udzielonych
w ramach RPO1 wynosit 3,2%. Fundusz ma zatem jeszcze margines w stosunku do limitu
okre$lonego w umowie RPO1. Nalezy jednak nadmieni¢, ze MRFP w ostatnich dwdch latach udzielat
bardzo duzych (siegajacych 2 min zt) jednostkowych poreczen w ramach RPO. Moze to w przysztosci
negatywnie przetozy¢ sie na wskaznik poreczen straconych nawet przy niewielkiej liczbie wypftat.
Ryzyko to czesciowo zmaterializowato sie, poniewaz Fundusz dokonat wyptaty dwdch znacznych
poreczen (1,5 min zt w Il kw. 2018 r. i 673,6 tys. zt w | kw. 2019 r.) udzielonych w ramach RPO1.
Jednoczesnie jednak Fundusz prowadzi windykacje wyptaconych poreczen i na czesci z naleznosci

posiada ustanowione zabezpieczenia, tak wiec ostateczna szkodowo$é netto moze sie obnizyc.

Zgodnie z metodologig stosowang przez EuroRating, srodki z dofinansowania w ramach RPO1 sg
doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe

na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatlu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec | pot. 2020 roku 34,3 min zt. Byfa to kwota
0 11,3 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (45,6 min zt) [1].

Wykres 3.2 MRFP Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz
skorygowanego kapitatu wiasnego spotki (tys. zt)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Wykres 3.3 MRFP Sp. z 0.0. — warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego
i mnoznika kapitatu wtasnego
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Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu (wtasnego spotki oraz szerzej rozumianego kapitatu poreczeniowego) jest jednym
z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje finansowa funduszu

oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy do 2016 roku byt w fazie budowania skali dziatalnosci,
mierzonej wartoscig portfela poreczen aktywnych [4]. Jego wartos¢ rosta dynamicznie praktycznie
w catym wymienionym okresie dziatalnosci, co przy stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego [2],
przektadato sie na systematyczny wzrost wartosci skorygowanego mnoznika kapitatu

poreczeniowego [9] z zaledwie 0,15 w roku 2011 do poziomu 2,16 na koniec Il kwartatu 2017 r.

W kolejnych czterech kwartatach, gtéwnie na skutek lekko malejgcej wartosci poreczen aktywnych
udzielonych w ramach RPO1 (Fundusz przestat udziela¢ poreczen w ramach tego programu od
IV kw. 2017 r.), mnoznik kapitatu poreczeniowego utrzymywat sie ponizej poziomu 2,0. Od konca
2018 roku wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego spadata znacznie szybciej niz wartos¢
aktywnych poreczen, co przetozyto sie na wzrost mnoznika z 2,26 do 2,80 w | kw. 2020 r. W 1l kw.

2020 r. widoczny byt natomiast lekki spadek mnoznika, na skutek spadku sumy aktywnych poreczen.

Mnoznik kapitatu wtasnego spotki [10] (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym
Funduszu [5] (tj. z wytgczeniem poreczen w ramach RPO1) do skorygowanego kapitatu wtasnego
spotki [3]), do 2016 roku byt Scisle skorelowany z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [9], jednak

przyjmowat wyzsze wartosci.

W latach 2017-2019 widoczny byt szybki wzrost mnoznika kapitatu wtasnego spétki z 3,27 do 6,05,
co miato nie tyle zwigzek ze zwiekszeniem akcji poreczeniowej na kapitale wtasnym, co znaczaca

erozjg kapitatu wtasnego z 19,3 min zt do 9,8 min zt.

EuroRating 18



Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (21.10.2020 r.)

W | potowie 2020 roku mnoznik spadt do 4,67 co byto pochodng zaréwno wzrostu skorygowanego
kapitatu wtasnego Funduszu (dzieki wypracowanym dodatnim wynikom finansowym)

jak i zmniejszenia sumy aktywnych poreczen w ramach srodkéw wtasnych.

Oceniajac dotychczasowe tendencje oraz biezgcy poziom mnoznikéw kapitatowych Funduszu nalezy
wzigé pod uwage fakt, ze z koricem Il kwartatu 2017 r. zakonczyta sie realizacja projektu RPO1.
Zaangazowanie w poreczenia udzielone w ramach RPO1 bedzie wiec stopniowo malato wraz

z wygasaniem kolejnych poreczen.

Na zdolnos$¢ Funduszu do prowadzenia aktywnej akcji poreczeniowej bez dalszego nadmiernego
obcigzania ryzykiem kapitatu wtasnego spotki istotny wptyw bedzie miata w perspektywie
$rednioterminowe] realizacja projektu ,Reporeczenie dla MSP” (RPO2). Wsparcie akcji
poreczeniowej Funduszu polega na uzyskiwaniu dla poreczen udzielanych w ramach tego programu
reporeczen w wysokosci 85% nominalnej wartosci tych poreczen (15% stanowi wktad wiasny
Funduszu). W | potowie 2020 r. udziat aktywnych poreczen w ramach tego programu stanowit 13,7%

wszystkich poreczen i szybko wzrastat.

Ekspozycje wtasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen do roku 2017 (mnoznik kapitatu
wtasnego spoétki na poziomie ok. 2,5-3,0) mozna byto oceni¢ jeszcze jako umiarkowana. Istotny
spadek wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego w latach 2018-2019, wraz z utrzymujgcy sie
stosunkowo wysokg wartoscig poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym, skutkowat jednak wzrostem
mnoznika kapitatu spotki do bardzo wysokiego poziomu 6,05 na koniec 2019 r. W | potowie 2020 .
wartos$¢ skorygowanego kapitatu wtasnego wzrosta o kilkanascie procent, co przy jednoczesnym
kilkunastoprocentowym spadku ekspozycji wiasnej na ryzyko poreczen skutkowato obnizeniem sie

mnoznika kapitatu wtasnego spoétki do 4,67.

Pomimo ostatniego spadku obecny poziom mnoznika kapitatu wtasnego nadal oceniamy jako
wysoki. Oczekujemy przy tym, ze Fundusz w kolejnych kwartatach nie bedzie istotnie zwiekszat
wartosci poreczen na ryzyku wtasnym (w szczegélnosci w sytuacji, gdyby wartosc¢ kapitatu wtasnego
spotki sie obnizata) oraz ze wiekszos¢ nowych poreczen bedzie udzielana w ramach programu RPO2.
Dzieki uzyskiwaniu reporeczen realna ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko poreczen powinna przy

tym ulec obnizeniu.

Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna wartos$¢ aktywnych poreczen [15] znajdujgcych sie w portfelu Matopolskiego RFP
utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie juz od pierwszego petnego roku dziatalnosci
Funduszu (na koniec 2011 roku byto to 171 tys. zt). W ciggu ostatnich pieciu lat przecietna wartos¢
poreczenia ksztattowata sie na poziomie ok. 200-230 tys. zt, co jest juz poziomem stosunkowo
wysokim (w przypadku wiekszosci funduszy poreczeniowych ocenianych przez EuroRating

przecietna wartosc poreczenia w portfelu nie przekracza 100-150 tys. zt). Nalezy przy tym zaznaczyé,
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ze istotny wptyw na powyisze zjawisko miat fakt, ze MRFP udzielat w poprzednich latach
stosunkowo wysokich poreczen w ramach RPO1. Na koniec lat 2015-2016 $rednia wartos¢ poreczen
aktywnych w ramach tego programu wynosita az 580 tys. zt. Jakkolwiek w latach 2017-2019 wartos¢
ta obnizyta sie do ok. 360 tys. zt na koniec 2019 r. to w | potowie 2020 r. widoczny byt ponowny

wzrost do 391 tys. zt. Obecng wartos¢ nadal nalezy uznaé za wysoka.

Relacja sredniej wartosci poreczenia do tgcznej wartosci poreczen aktywnych [16] ksztattowata sie
w ciggu ostatnich lat na stosunkowo niskim poziomie 0,2%. Podobnie przedstawiata sie sytuacja pod
wzgledem relacji przecietnego poreczenia do skorygowanego kapitatu poreczeniowego [17].
Wskaznik ten utrzymywat sie do konca 2018 roku na relatywnie niskim i bezpiecznym poziomie
ok. 0,3-0,4%. Od 2019 roku widoczny byt wzrost wskaznika do poziomu 0,6%, co nadal mozna uznaé
za poziom niski. Nalezy jednak pamietaé, ze wynika to gtéwnie z wysokiej tgcznej wartosci portfela

poreczen, a nie z niskiej Sredniej wartosci nominalnej poreczen.

W obowigzujgcym w Matopolskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym regulaminie udzielania
poreczen limit maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie
5% kapitatu poreczeniowego, przy czym Fundusz stosuje dodatkowe ograniczenia kwotowe:
do 2 min zt dla poreczen w ramach RPO1 oraz 800 tys. zt dla poreczen udzielonych w ramach
srodkdéw wiasnych. Limit poreczen w ramach RPO1, wedtug stanu na koniec czerwca 2020 roku,
odpowiadat réwnowartosci 5,8% skorygowanego kapitatu poreczeniowego, natomiast limit
dla poreczen w ramach kapitatu wiasnego stanowit rownowartosé¢ 7,2% skorygowanego kapitatu

wiasnego spotki (co nalezatoby uznac za poziom zdecydowanie zbyt wysoki).

Suma wartosci aktywnych poreczen udzielonych przez MRFP dwudziestu najwiekszym klientom [18]
wzrosta gwattownie w latach 2013-2015 z 13,8 min zt do 36,4 min zt. Na zblizonym poziomie wartos¢
ta utrzymywata sie do potowy 2017 roku. Od IIl kwartatu 2017 roku widoczny byt spadek sumy
dwudziestu najwiekszych ekspozycji do 23,4 min zt w 2019 roku (przyczynit sie do tego brak

mozliwosci udzielania poreczerh w ramach RPO1).

Ze wzgledu na znaczny spadek wartosci kapitatu poreczeniowego w latach 2018-2019 (na skutek
zwrotu czesci srodkow z RPO1 oraz spadku skorygowanego kapitatu wiasnego) znacznie wzrést w
ostatnim czasie wskaznik relacji sumy 20 najwiekszych ekspozycji do wartosci kapitatu

poreczeniowego [22] (do 72,4% na koniec Il kw. 2020 r.), co nalezy uzna¢ z wartos¢ zbyt wysoka.

Udziat poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientéw na ryzyku witasnym w skorygowanym kapitale
wtasnym po przekroczeniu 20% w Il i Il kw. 2019 roku nastepnie spadt do zera, co jest wynikiem
wprowadzenia nowej polityki polegajgcej na udzielaniu poreczen ze srodkéw wtasnych jedynie
w szczegolnie uzasadnionych przypadkach i przy niskich wolumenach. Fundusz udziela duzych
poreczen ze srodkéw wiasnych jedynie w przypadku odnowienia i dtugiej, bezszkodowej
wspotpracy, oraz zmniejszenia wolumenu jednostkowego nowych poreczen do maksymalnie 50%

wartosci poprzednich poreczen.
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O ile ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw, ktérym udzielono poreczenia ze srodkow
wtasnych, byta w ostatnim czasie relatywnie niska, o tyle udzielanie duzych (siegajacych nawet
2 min zt) poreczen jednostkowych w ramach dofinansowania zwrotnego w ramach RPO1 moze
w przysztosci nadal generowacd ryzyko przekroczenia limitow szkodowosci (tj. ostatecznej utraty
poreczen) zapisanych w umowie projektu RPO1 (a tym samym utraty znaczacej czesci kapitatu
witasnego spotki) nawet w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci jedynie kilku duzych klientéw.
Fundusz deklaruje wprawdzie, ze poreczenia udzielane najwiekszym klientom dotyczg kredytow
podlegajgcych dobrym zabezpieczeniom majgtkowym, co w przypadku wyptaty poreczen zwieksza
szanse na odzyskanie naleznosci z tego tytutu, niemniej jednak w naszej opinii z udzielaniem tak
duzych jednostkowych poreczen wigze sie dla Funduszu podwyzszone ryzyko przekroczenia limitéw

szkodowosci projektu RPO1 i w konsekwencji poniesienia strat na kapitale wtasnym spotki.

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen MRFP (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako zadowalajgcy. Nadal zbyt wysoka jest natomiast ekspozycja Funduszu na ryzyko
najwiekszych klientédw. Bierzemy jednak pod uwage ostatni spadek udziatu najwiekszych poreczen
na ryzyku wtasnym funduszu oraz wprowadzenie dodatkowych restrykcji regulujgcych udzielanie
poreczen na kapitale wtasnym, ktore powinny zredukowaé ryzyko utraty kapitatu witasnego

Funduszu.

Wyptaty poreczen

Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy ma podpisane umowy o wspotpracy w zakresie
udzielania poreczen z ponad dwudziestoma instytucjami finansujgcymi. Zdecydowana wiekszos$¢

poreczen udzielana jest jednak na rzecz zaledwie kilku z nich.

W dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu zrealizowano 34 wyptaty na fgczng kwote
ok. 7,3 min zt. Wskaznik szkodowosci brutto sredniego portfela poreczen aktywnych [27] najwyzszy
dotychczas poziom (3,6%) osiagnat w | kw. 2019 r. W latach 2013-2017 wskaznik ten przyjmowat
wartosci w zakresie 0-1%. Na skutek duzych wyptat dokonanych w Il kwartale 2018 r. (tgcznie
na 2,2 min zt), wskaznik szkodowosci brutto (liczony dla czterech ostatnich kwartatéw) wzrdst
na koniec | pétrocza 2018 r. do 1,9% i do korica 2019 roku wskaznik wahat sie miedzy 1,9% a 3,6%.
W | potowie 2019 roku nastgpit spadek wskaznika do 0,2%.

Wskaznik wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu ewentualnych kwot odzyskiwanych) w relacji
do kapitatu poreczeniowego [30] do IIl kwartatu 2016 roku wtacznie ksztattowat sie stale na bardzo
niskim poziomie ok. 0,5-0,7%. Ze wzgledu na wyptaty dokonane w IV kw. 2016 roku i w Il kw. 2018
roku wartos¢ tego wskaznika wzrosta odpowiednio do 1,8% na koniec 2016 roku i 3,7% na koniec
2018 roku. Wysoka wartos¢ wskaznika utrzymywata sie do korica 2019 roku, w tym okresie wskaznik
przyjmowat wartosci od 4,5% do 7,4%. W | pot. 2020 roku wskaznik spadt do 0,4%, co nalezy uznaé

juz za wartos¢ niska.
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W relacji do kapitatu wtasnego spotki wyptaty netto poreczen udzielonych w ramach srodkow
wtasnych Funduszu (tj. bez wyptat poreczen w ramach RPO) [31] réwniez ksztattowaty sie
dotychczas generalnie na niskich poziomach (1-2% w latach 2012-2014 i 0,3-0,6% w latach
2015-2017). Dopiero wyptata w Il kwartale 2018 r. stosunkowo duzego poreczenia na ryzyku
wiasnym w kwocie 685 tys. zt spowodowata wzrost tego wskaznika do lekko podwyzszonego
poziomu 3,7%. W 2019 roku nastgpit dalszy wzrost wskaznika az do 15,1% na skutek dwdch duzych
wyptat w | pofowie 2019 r. na sume 2,4 min zt. W | potowie 2020 roku wartos¢ wskaznika spadta

do poziomu 1,4%.

Ogolnie dotychczasowg szkodowos¢ portfela poreczenn Matopolskiego RFP oceniamy jako wcigz
stosunkowo niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy
do czynnikéw pozytywnych. Uwzgledniamy jednakze fakt, iz znaczna czes¢ poreczen udzielonych
w ramach RPO1 to duze poreczenia jednostkowe, ktorych ewentualna wyptata oznaczataby
skokowy wzrost wskainikdw szkodowosci portfela poreczen oraz zwiekszataby ryzyko
przekroczenia limitu szkodowosci okreslonego w umowie programu RPO1. Ponadto, z uwagi
na fakt, ze MRFP posiada obecnie stosunkowo niski kapitat wtasny, wyptaty pojedynczych
wiekszych poreczen udzielonych w ramach srodkow wtasnych przektadajg sie na wysoki wskaznik
utraty kapitatu (co miato miejsce w 2019 roku). Zwracamy takie uwage na wcigz wysoki mnoznik
kapitatu wtasnego, co oznacza, ze wystgpienie nawet stosunkowo niewielkiej szkodowosci
poreczen na ryzyku wiasnym przektadatoby sie na kilkukrotnie wyisze straty kapitatu wtasnego

spotki.

Rentownos¢ kapitatu

W latach 2011-2014 skorygowany wynik finansowy (patrz wiersz [5] w tabeli 3.2) Matopolskiego
Regionalnego Funduszu Poreczeniowego przyjmowat niskie wartosci dodatnie. W 2015 roku
skorygowany wynik netto (liczony wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating) osiggnat juz
wysokg wartos¢ ujemnag i wyniost -2,2 min zt, co stanowito réwnowartos¢ -10,3% sSredniorocznego
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki [32]. Relatywnie wysoka strata (po normalizacji) za rok
2015 zwigzana byta gtdwnie z utworzeniem przez MRFP na koniec roku stosunkowo wysokich rezerw
celowych na poreczenia udzielone w ramach srodkow wtasnych Funduszu. Zaktadamy przy tym, ze
(poniewaz we wczesniejszych latach rezerwy te byty zbyt niskie) koszty utworzonych w 2015 roku
rezerw celowych w ujeciu ekonomicznym powinny byty zosta¢ roztozone na kilka poprzednich lat,
a nie tylko na rok 2015. Przy powyzszym zatozeniu, faktyczne skorygowane wyniki netto MRFP
za poprzednie lata bytyby z duzym prawdopodobieristwem ujemne, a nie dodatnie — jak wynikatoby

to z obliczen dokonanych na podstawie sprawozdan finansowych prezentowanych przez Fundusz.

Lekko ujemng rentownos¢ (liczac na podstawie wyniku skorygowanego) kapitatu Fundusz
wykazywat takze w 2016 oraz w 2017 roku. Istotnemu pogorszeniu (m.in. na skutek dokonanych

wysokich wyptat poreczen i utworzonych wysokich rezerw celowych na poreczenia w ramach
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srodkéw wiasnych) wynik finansowy Funduszu ulegt w 2018 r. Skorygowany wynik netto na koniec
2018 r. wyniost -5,4 min zt, co stanowito rownowartos¢ az -34,3% Sredniorocznego skorygowanego

kapitatu wtasnego spotki.

Od 2019 roku, gtéwnie dzieki ksiegowaniu w przychodach ze sprzedazy wysokich otrzymywanych
przez MRFP wynagrodzen w ramach projektu RPO2, widoczna byta juz szybka poprawa wynikow
finansowych, w efekcie czego na koniec Il kw. 2020 r. wskaznik rentownosci kapitatu (liczony dla

wynikow za 4 ostatnie kwartaty) wzrdést do 12,4%.

Generowanie przez fundusze poreczeniowe o charakterze instytucji not-for-profit relatywnie
niewielkich ujemnych wynikéw finansowych, traktujemy jako zjawisko normalne. W przypadku
MRFP negatywnie oceniamy wysokie wahania wynikéw w poprzednich latach (co wynikato
gtownie z zakiécen w tworzeniu rezerw celowych). Do czynnikdw pozytywnych zaliczamy
natomiast obecnie otrzymywanie przez Fundusz od 2019 roku wysokich wynagrodzen z tytutu
realizacji projektu RPO2, co przektada sie na wykazywanie w ostatnich kwartatach stosunkowo

wysokich dodatnich wynikow finansowych.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w Matopolskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym
okreslaja, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwoscig kwartalng, na podstawie oceny
sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcéw oraz terminowosci obstugi kredytu (w praktyce
rezerwy tworzone sg na podstawie otrzymywanych od bankéw informacji dotyczgcych klasyfikacji

poszczegdlnych poreczonych przez Fundusz kredytéw).

Stosowang przez MRFP klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci spfaty kredytéw)

wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 Matopolski RFP - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

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

Zrédto: MRFP Sp. z o.o.

Generalnie obowigzujace w Funduszu regulacje w zakresie tworzenia rezerw nalezy ocenic
pozytywnie (s3 one spdjne z Rozporzagdzeniem Ministra Finansow z dnia 16 grudnia 2008 r.
Dz.U.2019 poz.520 ws. zasad tworzenia rezerw w bankach), aczkolwiek pewne zastrzezenia moze

budzi¢ fakt przyjecia niskich wskaznikow rezerw dla poreczen zakwalifikowanych do kategorii
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,pod obserwacjg” oraz ,,ponizej standardu”. Rezerwy te mogg bowiem nie odzwierciedla¢ w sposdb
wystarczajaco konserwatywny ryzyka wyptat poreczen, a tym samym ryzyko to moze nie by¢

uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez Matopolski RFP rezerw wedtug stanu na koniec lat 2017-2019 oraz

na koniec | pot. 2020 roku przedstawia tabela nr 3.7.

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

Xil.2017 XIi1.2018 Xil.2019 VI.2020

Rezerwy celowe — kapitat wtasny (tys. zi) 3873,8 8776,4 8 368,2 8434,8
Rezerwa na ryzyko ogdlne — kapitat wtasny (tys. zt) 630,8 618,3 529,3 4229
Razem rezerwy na ryzyko — kapitat wtasny (tys. zt) 4504,6 9394,7 8 897,5 8 857,7
Rezerwy celowe KW / Aktywne poreczenia na ryz. wi. 6,1% 13,3% 14,1% 16,2%
Rezerwa na ryz.ogdlne KW / Akt. porecz. na ryzyku wt. 1,0% 0,9% 0,9% 0,8%
Rezerwy razem KW / Akt. poreczenia na ryzyku wtasnym 7,1% 14,2% 15,0% 17,0%
Rezerwy celowe KW / Kapitat poreczeniowy 5,6% 18,7% 24,0% 24,6%
Rezerwa na ryzyko ogdlne KW / Kapitat poreczeniowy 0,9% 1,3% 1,5% 1,2%
Rezerwy razem KW / Kapitat poreczeniowy 6,5% 20,0% 25,6% 25,8%

Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Analizujgc wartos¢ utworzonych przez MRFP rezerw celowych nalezy wzig¢ pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zarédwno na poreczenia udzielone w ramach srodkéw wtasnych,
jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO. Dla celdw oceny ryzyka Funduszu nalezy
zatem rozrdézni¢ czes¢ rezerw odpowiadajgcych poreczeniom na ryzyku wiasnym (udzielanym
z kapitatu wtasnego MRFP) od rezerw dotyczacych portfela poreczen udzielonych ze sSrodkéw
projektowych (w tym kwoty wktadu wtasnego Funduszu). Na koniec czerwca 2020 r. Fundusz miat
8,4 min zt rezerw celowych na poreczenia udzielone w catosci na ryzyku wtasnym oraz 0,8 min zt

rezerw dotyczacych udziatu Srodkéw wtasnych w poreczeniach udzielonych w ramach RPO.

Historycznie warto$¢ rezerw celowych dotyczgcych poreczen udzielonych w ramach kapitatu
wiasnego ksztattowata sie na poziomie ok. 2-4% poreczen aktywnych w ramach srodkéw wtasnych,
co mozna uznac za niski poziom. Dopiero po zwiekszeniu przez MRFP w 2015 roku stanu rezerw
o ok. 3 min zt, wskaznik relacji rezerw do portfela poreczen wyraznie wzrést — do poziomu 7,5%
i na poziomie ok. 6-7% pozostat do Il kw. 2018 roku. Pod koniec 2018 roku wartos¢ rezerw zostata

ponownie zwiekszona o ok. 4,1 min zt i od tego momentu wskaznik oscylowat w okolicy 13-16%.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy dtugoterminowy Sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowarto$é 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. W przypadku MRFP koniecznos¢ doliczenia dodatkowych

rezerw celowych wystepowata jednak tylko w latach 2010-2014.
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3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

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

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

W wielu firmach pojawity sie problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikow, w efekcie
czego przedsiebiorstwa musiaty konkurowac o pracownikdw za pomoca systematycznych podwyzek
wynagrodzen. Przy jednoczesnym wzroscie cen wielu surowcéw i materiatow, przetozyto sie to —
pomimo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy — na pogorszenie wypracowywanych marz. Dotyczyto

to w szczegdlnosci przedsiebiorstw z sektora MSP — czyli klientéw funduszy poreczeniowych.

W 2019 r. nastgpito lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do 4%), ktore wedtug wstepnych prognoz
miato by¢ kontynuowane w 2020 roku. Ze wzgledu jednak na wystgpienie na przetomie | i Il kwartatu
2020 r. Swiatowej pandemii koronawirusa Covid-19 i zwigzane z tym wprowadzone (réwniez
w Polsce) ograniczenia w prowadzeniu dziatalnosci bardzo wielu przedsiebiorstw i branz,
spodziewane spowolnienie wzrostu zamieni sie najprawdopodobniej w recesje (spadek realnego
PKB). Skala pogorszenia sytuacji w polskiej gospodarce bedzie jednak prawdopodobnie mniejsza niz

w innych krajach.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze obostrzenia zwigzane z epidemig koronawirusa uderzyty najmocniej
w sektor ustug i handlu —tj. w branze, dla ktérych fundusze poreczeniowe zwykle udzielajg najwiecej
poreczen. Wiele firm (w tym szczegdlnie mikro-, mate i srednie) z tych sektoréw moze bardzo
ucierpieé¢ i w zwigzku z tym moga one mie¢ powazne problemy z utrzymaniem ptynnosci oraz

z regulowaniem zobowigzan finansowych.

Powyzsze problemy mogg zosta¢ w pewnym stopniu ztagodzone przez dziatania antykryzysowe
podejmowane przez rzad i nadzér finansowy (zaliczyé mozna do nich m.in.: okresowe zwolnienie
z ptatnosci  sktadek ZUS, udzielanie czeSciowo bezzwrotnych pozyczek, dofinansowania
do wynagrodzen pracownikéw, zawieszenie ptatnosci czesci czynszow, odroczenie sptaty rat
kredytow, itp.). Nie zmienia to jednak faktu, ze kryzys zwigzany z epidemig z pewnoscig przetozy sie
negatywnie na sytuacje finansowa i wypfacalno$é bardzo wielu przedsiebiorstw z sektora MSP, ktére
sg klientami funduszy poreczeniowych. W efekcie w ciggu kolejnych kwartatéw nalezy spodziewac

sie wzrostu wskaznika wyptat poreczen.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze dalszy spadek oprocentowania depozytdow bankowych.
Nalezy spodziewac sie, ze niemal zerowe stopy procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie
lokat bankowych bedg utrzymywaty sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowacd

na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.
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Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy prowadzi dziatalnos¢ od 10 lat. Skorygowany mnoznik
kapitatu poreczeniowego wprawdzie systematycznie rost w poprzednich latach jednak nie
przekraczat on poziomdw, ktére mozna uznac za umiarkowane. Z kolei mnoznik kapitatu wtasnego
rost do konca 2019 roku, kiedy to osiggnat poziom, ktéry nalezy uznaé za zdecydowanie zbyt wysoki.
Sytuacja od poczatku 2020 roku ulegta pod tym wzgledem poprawie, jednakze mimo spadku

wartosci mnoznika kapitatu wtasnego w | potowie 2020 r., nadal nalezy uzna¢ jg za wysoka.

Portfel poreczen do | kw. 2018 r. charakteryzowat sie niskg szkodowoscig, a osiggane skorygowane
wyniki finansowe, cho¢ generalnie ujemne, nie stwarzaty nadmiernego ryzyka. Jednakze od Il kw.
2018 roku nastgpito istotne pogorszenie sytuacji. Podwyzszone ryzyko ze wzgledu na wysokie
wyptaty i stabe wyniki finansowe utrzymywato sie do Il kw. 2019 roku. Od IV kw. 2019 roku widoczna

byta natomiast istotna poprawa zaréwno szkodowosci jak i wynikow finansowych.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdéw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan finansowych.
Z uwagi na powyzsze czynniki, a takze z uwagi na lokowanie przez MRFP srodkdow pienieznych w
bankach charakteryzujgcych sie wysokim ryzykiem kredytowym, ogdlne ryzyko kredytowe Funduszu

w trakcie 2019 roku byto przez EuroRating przejSciowo oceniane jako podwyzszone.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkéw pienieznych

Posiadane przez fundusz poreczeniowy S$rodki pieniezne stanowig zwykle gtéwny element
decydujacy o wiarygodnosci udzielanych przez niego poreczen. Dlatego tez kwestia bezpieczenstwa
inwestycji ptynnych aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka

kredytowego.

Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne
w depozytach bankowych oraz (jedynie w 2010 roku) w obligacjach komunalnych. Co do zasady
inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, stad z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie mamy zastrzezen odnosnie rodzaju

dokonywanych przez Fundusz inwestycji.
Wykres 3.4 Struktura inwestycji MRFP
Strukture lokat MRFP na koniec Il kw. 2020 r. na koniec Il kw. 2020 r.

w podziale na poszczegdlne instytucje

finansowe przedstawia wykres 3.4. Prawie Bank # 2

0,2%

catos¢  srodkow  pienieznych  Funduszu
ulokowana byta w depozytach i na rachunkach

jednego banku.
Bank # 1

99,8%
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W poprzednich latach Fundusz lokowat srodki w co najmniej 4 réznych bankach, przy czym udziat
najwiekszego banku oscylowat zwykle miedzy 35% a 45% tgcznej wartosci srodkéw pienieznych

bedgcych w dyspozycji Funduszu.

Nalezy zaznaczy¢, ze do potowy 2019 r. MRFP lokowat wiekszos¢ srodkéw pienieznych, ktdrymi
dysponowat (w tym $rodki z RPO1, za ktérych bezpieczenstwo Fundusz odpowiadat) w matych
lokalnych bankach spoétdzielczych, ktorych ryzyko kredytowe EuroRating co do zasady ocenia jako
podwyzszone lub wysokie. Fakt ten byt jedng z gtdwnych przyczyn dwéch obnizek ratingu nadanego

Funduszowi przez EuroRating (w pazdzierniku 2018 r. i lipcu 2019 r.).

W 2019 roku Fundusz uaktualnit procedure okreslajgcg zasady inwestowania srodkow pienieznych.
Procedura ta ogranicza m.in. zakres mozliwych inwestycji do obligacji Skarbu Panstwa, papierow
wartosciowych emitowanych przez NBP, obligacji komunalnych oraz lokat bankowych. Maksymalny
poziom zaangazowania w obligacje Skarbu Panstwa nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu,
w papiery wartosciowe emitowane przez NBP Fundusz moze maksymalnie zainwestowa¢ 20%
srodkéw, a w obligacje komunalne maksymalnie 15%. Fundusz moze trzymac¢ srodki w banku
panstwowym bez ograniczen, w bankach komercyjnych z ratingiem na poziomie inwestycyjnym
maksymalnie 30% oraz maksymalnie 30% w bankach spoétdzielczych nalezgcych do jednego z dwdch

systemow ochrony instytucjonalnej zarejestrowanych przez KNF.

Sam fakt posiadania i zaktualizowania przez Fundusz regulaminu okreslajgcego polityke inwestycji
srodkow pienieznych nalezy oceni¢ pozytywnie, jednakze zapisy tego regulaminu sg w naszej
ocenie zbyt mato konserwatywne (np. dopuszczenie lokowania srodkéw w bankach spétdzielczych
i okreslenie maksymalnego udziatu lokat w bankach spétdzielczych na dos¢ wysokim poziomie 30%),
lub tez zbyt ogdlne (np. zapisy dotyczace kryteriéw wyboru bankéw, bez okreslania np. minimalnego

akceptowalnego poziomu tego ratingu).

W Il potowie 2019 roku MRFP diametralnie zmienit polityke lokowania $rodkéw pienieznych
— praktycznie catos¢ przeniesiona zostata do banku panstwowego, co mimo znaczacej koncentracji
lokat w znaczgcy sposob obnizyto ryzyko utraty srodkéw pienieznych. Obecng polityke inwestycji
$rodkéw pienieznych oceniamy pozytywnie. Srodki przetrzymywane sg w banku z ratingiem A-,
co mimo wysokiej koncentracji portfela oznacza bardzo duzy spadek ryzyka portfela lokat
w stosunku do stanu utrzymujacego sie jeszcze do potowy 2019 r. (byt to jeden z gtéwnych
czynnikow wptywajacych na dokonane przez EuroRating podwyzszenie ratingu MRFP w grudniu
2019 roku).

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie poreczen udzielonych przez MRFP w podziale na gtéwne sektory gospodarki w latach

2017-2019 oraz na koniec | potowy 2020 r. przedstawia tabela nr 3.9.
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Tabela 3.9 MRFP - struktura branzowa udzielonych poreczen

Brania Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019  VII.2019-VI1.2020
ustugi 53,1% 56,4% 44,1% 48,8%
budownictwo 8,5% 8,1% 10,2% 15,8%
handel 17,0% 20,3% 19,0% 14,0%
produkcja 20,1% 10,7% 17,2% 12,0%
inne 1,3% 4,5% 9,6% 9,4%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Analiza dywersyfikacji portfela poreczen MRFP w ujeciu branzowym jest nieco utrudniona z uwagi
na fakt, ze Fundusz nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych
na koniec poszczegdlnych okresdow sprawozdawczych. Dostepne s3 jedynie dane o wartosci
udzielonych w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki. Ze wzgledu
na fakt, ze duza czes¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytdw obrotowych (o okresie trwania zwykle
wynoszgcym ok. 12 miesiecy), dane dotyczace struktury poreczen udzielonych mogg stanowic

pewne przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Generalnie dywersyfikacje udzielonych przez MRFP poreczen w podziale na poszczegdlne sektory
gospodarki oceniamy jako niewystarczajacg, poniewaz stale nieco zbyt wysoka jest ekspozycja
portfela poreczen na sektor ustug, ktory stanowit w ostatnich latach okoto potowe wszystkich
udzielonych poreczen (wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating graniczny poziom

bezpiecznej koncentracji jednej branzy w portfelu poreczen wynosi 40%).

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejgcych w Matopolskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym procedur

regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

¢ ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogdlne zasady dotyczace udzielania poreczen; precyzuje
grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalng wartos¢
udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz taczne zaangazowanie
na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu

(dodatkowo uchwata Zarzgdu ogranicza wartos¢ jednostkowego poreczenia do kwoty 0,8 min zt);

¢ ,Regulamin udzielania poreczen w ramach MRPO” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen w ramach programu Matopolskiego RPO; precyzuje grono podmiotow
uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie oraz cele na ktdore poreczany kredyt moze byé
udzielony; ogranicza maksymalng warto$é udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty
poreczanego kredytu oraz tgczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci

5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu ale nie wiecej niz 2 min zi;
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e ,Regulamin tworzenia rezerw” wyznacza zasady tworzenia rezerw celowej i ogdlnej na ryzyko
przysztych wypfat poreczen, sposdb klasyfikacji zobowigzan z tytutu udzielonych poreczen pod

katem ryzyka oraz zawiera wykaz zabezpieczen obnizajgcych podstawe tworzenia rezerw;

e ,Regulamin organizacyjny” okresla strukture organizacyjng Funduszu oraz zakres obowigzkow

pracownikdéw na poszczegdlnych stanowiskach pracy;

e ,Regulamin lokowania srodkéw” — ogranicza zakres instrumentdow finansowych, w ktdre Fundusz
moze inwestowac Srodki pieniezne, a takze okresla maksymalny udziat poszczegdélnych rodzajow
inwestycji;

¢ ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” opracowana na podstawie wytycznych BGK.
Okresla kryteria oceny formalno-prawnej i merytorycznej (finansowo-ekonomicznej) ryzyka
poreczeniobiorcy, a takze opis aplikacji uzywanej do oceny ryzyka poreczeniowego;

e ,Regulamin Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z o. o. dla poreczen

udzielanych w ramach posrednictwa finansowego ,Reporeczenie dla MSP”,

e ,Regulamin Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z o. o. dla poreczen

udzielanych w ramach pakietu wadialnego ,Reporeczenie” dla MSP”

¢ ,Kodeks etyki” zawierajgcy ogdlne postanowienia w dziedzinie zarzgdzania konfliktami intereséw

w Funduszu.

Oceniajgc obowigzujgce w MRFP procedury wewnetrzne uwazamy za konieczne zgtoszenie
zastrzezenia odnosnie nadal zbyt mato konserwatywnych i zbyt ogdlnych zapiséw , Regulaminu
lokowania srodkéw finansowych”, nie zapewniajgcych odpowiedniego bezpieczenistwa portfela

lokat sSrodkéw pienieznych bedgcych w dyspozycji Funduszu.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu
Struktura organizacyjna spotki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec Il kw. 2020 r. Fundusz zatrudniat 9 oséb

(wraz z Zarzadem).

Z punktu widzenia oceny ryzyka operacyjnego negatywnie oceniamy fakt, iz Fundusz miat w trakcie
2018 roku problemy (w tym réwniez techniczne) w obszarze dziatalnosci operacyjnej zwigzane
Z wymuszong zmiang siedziby. Oznacza to, ze spotka nie miata wdrozonych zasad w zakresie business
cuntinuity planning, ktére zapobiegtyby zaktdceniom w funkcjonowaniu dziatalnosci operacyjne;j

w niespodziewanych sytuacjach.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy
Wewnetrzne regulacje MRFP nie okreslajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego — w tym
rowniez mnoznika okreslajagcego maksymalng ekspozycje na ryzyko udzielonych poreczen srodkow

wiasnych Funduszu.
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Z koncem Il kw. 2017 r. zakonczyt sie okres realizacji projektu RPO1 (Srodki z perspektywy unijnej
na lata 2007-2013), w zwigzku z czym Fundusz stracit mozliwos$¢ udzielania nowych poreczen

w ramach tego programu i mogt udziela¢ jedynie poreczern w ramach srodkow wtasnych.

W | pétroczu 2018 r., w ramach strategii wyjscia projektu RPO1, MRFP zwrdcit menedzerowi projektu
taczne srodki w kwocie 6 min zt. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze wraz z wygasaniem poreczen
udzielonych w ramach RPO1, Fundusz bedzie stopniowo zwracat menedzerowi projektu kolejne

srodki, az do ostatecznego rozliczenia projektu, ktére ma nastgpi¢ w 2027 roku.

Na zdolnos¢ Funduszu do kontynuowania aktywnej akcji poreczeniowej duzy wptyw bedzie miato
obecnie uzyskanie wsparcia ze srodkéw publicznych Wojewddztwa Matopolskiego. We wrzesniu
2018 r. MRFP wygrat przetarg na sSwiadczenie ustugi posrednictwa finansowego polegajacej

na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,,Reporeczenie dla MSP” (RPO2).

Projekt ten polega na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen w wysokosci 85% (15% stanowi wktad
wtasny MRFP) udzielanych poreczen, do kwoty 30 min zt. Dodatkowo, w ramach prawa opcji

Fundusz bedzie miat mozliwos¢ uzyskania kolejnej transzy reporeczen do wartosci 30 min zf.

Okres realizacji zamowienia wynosi 120 miesiecy od dnia podpisania umowy, przy czym okres
budowy portfela wynosi nie wiecej niz 24 miesigce (MRFP zobowigzat sie do zbudowania portfela
w 20 miesiecy). Okres wygaszania portfela wynosi 84 miesigce od dnia udzielenia ostatniego
jednostkowego poreczenia. Fundusz zobowigzany jest do zapewnienia wniesienia 6 min zt bez
uwzglednienia srodkéw zarzadzanych w ramach prawa opcji. Za wykonanie pierwotnego
zamowienia fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci 6,9 min zt, jak rowniez ma mozliwosc
otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji réwniez w wysokosci 6,9 min zi.
Wynagrodzenie to oceniamy jako istotng korzys¢ dla MRFP, dzieki ktorej w perspektywie krotko-

i Srednioterminowe] poprawie powinny ulec generowane przez Fundusz wyniki finansowe.

W ramach powyzszej umowy, w marcu 2020 roku Fundusz uruchomit sprzedaz poreczen wadialnych
na rzecz podmiotdw przystepujacych do przetargdw. Fundusz zaktada osiggniecie wolumenu min.
10 min zt poreczen wadialnych w 2021 roku (okres udzielania poreczen wadialnych standardowo

wynosi ok. 30 dni, co istotnie redukuje ryzyko zwigzane z poreczeniem).

Rowniez w 2020 roku Fundusz rozpoczat wspotprace z Jeleniogdrskim Funduszem Poreczen
Kredytowych, polegajgcg na oferowaniu poreczen gwarancji dobrego wykonania umowy, zwrotu
kaucji oraz zwrotu zaliczki, dokonywanych przez Jeleniogdrski Fundusz Poreczen Kredytowych.
Dzieki temu oferta MRFP zostata znacznie poszerzona, co powinno pozwoli¢ na poprawe wyniku
finansowego spoétki przy niewielkim wzroscie ryzyka, ktére prawie w catosci spoczywa

na Jeleniogorskim Funduszu Poreczen Kredytowych.
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Podpisano tez umowe na ustugi jednej z wywiadowni gospodarczych, ktérej raporty zawierajg
szerokie spektrum informacji o potencjalnych klientach Funduszu — od informacji finansowych
po powigzania gospodarcze i historie prowadzonych dziatalnosci przez wspolnikow. Korzystanie

z tego typu raportéw ma zmniejszyc¢ ryzyko udzielania poreczen.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy pod wzgledem posiadanego kapitatu wtasnego nalezy
do funduszy Sredniej wielkosci, jednakie pod wzgledem wartosci posiadanego kapitatu
poreczeniowego (uwzgledniajgcego zwrotne $rodki w ramach RPO1) byt do niedawna jednym
z wiekszych funduszy wchodzgcych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowe]j skupionej wokadt Banku
Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen
przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa matopolskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen

pod wzgledem geograficznym mozna wiec ocenic jako stosunkowo dobra.

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ operacyjng od 2010 r. i niemal od poczatku dziatalnosci dysponowat
srodkami z dofinansowania zwrotnego w ramach programu RPO1 w kwocie 55,5 min zi.
Systematyczny wzrost skali prowadzonej akcji poreczeniowej oraz wzrost wartosci portfela
aktywnych poreczen przektadaty sie na dynamiczny wzrost wartosci skorygowanego mnoznika
kapitatu poreczeniowego: z zaledwie 0,15 w roku 2011 (pierwszym petnym roku obrotowym
dziatalnosci Funduszu) do najwyzszego dotychczas poziomu 2,81 na koniec 2019 r. W | pdtroczu
2020 r., gtownie na skutek lekko malejgcej wartosci poreczen aktywnych, wskaznik obnizyt sie
do 2,71.

Ekspozycje wtasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen do roku 2017 (mnoznik kapitatu
wtasnego spoétki na poziomie ok. 2,5-3,0) mozna byto oceni¢ jeszcze jako umiarkowana. Istotny
spadek wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego w latach 2018-2019, wraz z utrzymujacga sie
stosunkowo wysokg wartoscig poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym, skutkowat jednak wzrostem
mnoznika kapitatu spotki do bardzo wysokiego poziomu 6,05 na koniec 2019 r. W | potowie 2020 .
wartos$¢ skorygowanego kapitatu wtasnego wzrosta o kilkanascie procent, co przy jednoczesnym
kilkunastoprocentowym spadku ekspozycji wiasnej na ryzyko poreczen skutkowato obnizeniem sie
mnoznika kapitatu wtasnego spétki do 4,67. Pomimo ostatniego spadku obecny poziom mnoznika

kapitatu wiasnego nadal oceniamy jako wysoki.

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen MRFP (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako zadowalajgcy. Nadal zbyt wysoka jest natomiast ekspozycja Funduszu na ryzyko
najwiekszych klientédw. Bierzemy jednak pod uwage ostatni spadek udziatu najwiekszych poreczen
na ryzyku wtasnym funduszu oraz wprowadzenie dodatkowych restrykcji regulujgcych udzielanie
poreczen na kapitale wtasnym, ktore powinny zredukowaé ryzyko utraty kapitatu witasnego

Funduszu.
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Dotychczasowga szkodowos¢ portfela poreczern Matopolskiego RFP oceniamy ogdlnie jako wciaz
stosunkowo niskg. Uwzgledniamy jednakie fakt, iz znaczna czes¢ poreczen udzielonych
w ramach RPO1 to duze poreczenia jednostkowe, ktorych ewentualna wyptata oznaczataby
skokowy wzrost wskainikdw szkodowosci portfela poreczen oraz zwiekszataby ryzyko

przekroczenia limitu szkodowos$ci okreslonego w umowie programu RPO1.

Ponadto, z uwagi na fakt, ze MRFP posiada obecnie stosunkowo niski kapitat wtasny, wyptaty
pojedynczych wiekszych poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych przektadajg sie na
wysoki wskaznik utraty kapitatu (co miato miejsce w 2019 roku). Zwracamy takze uwage na wciaz
wysoki mnoznik kapitatu wtasnego, co oznacza, Ze wystgpienie nawet stosunkowo niewielkiej
szkodowosci poreczen na ryzyku wiasnym przektadatoby sie na kilkukrotnie wyzsze straty kapitatu

wtasnego spoftki.

W zakresie oceny rentownosci negatywnie oceniamy wysokie wahania wynikéw w poprzednich
latach (co wynikato gtéwnie z zakiécen w tworzeniu rezerw celowych). Do czynnikéw
pozytywnych zaliczamy natomiast obecnie otrzymywanie przez Fundusz od 2019 roku wysokich
wynagrodzen z tytutu realizacji projektu RPO2, co przektada sie na wykazywanie w ostatnich

kwartatach stosunkowo wysokich dodatnich wynikéw finansowych.

Oceniajgc sposob lokowania srodkow pienieznych bedgcych w dyspozycji MRFP uwazamy
za konieczne zgtoszenie zastrzezen odnosnie zbyt mato konserwatywnych i zbyt ogéinych zapiséw
obowigzujgcego w Funduszu regulaminu lokowania srodkéw finansowych (pomimo aktualizacji
tego regulaminu w 2019 roku). Skutkowato to w poprzednich latach lokowaniem przez MRFP

Srodkéw w sposdb nie zapewniajgcy ich bezpieczenstwa.

W powyzszym kontekscie pozytywnie oceniamy dokonang przez Fundusz w Il potowie 2019 roku
diametralng zmiane polityki lokowania Srodkéw pienieznych — praktycznie cato$¢ przeniesiona
zostata do banku panstwowego, co mimo znaczgcej koncentracji lokat w znaczgcy sposdb obnizyto
ryzyko utraty srodkéw pienieznych. Obecna polityke inwestycji sSrodkéw pienieznych oceniamy
pozytywnie. Srodki przetrzymywane s3 w banku z ratingiem A-, co mimo wysokiej koncentracji
portfela oznacza bardzo duzy spadek ryzyka portfela lokat w stosunku do stanu utrzymujgcego sie
jeszcze do potowy 2019 r. (byt to jeden z gtdwnych czynnikdw wptywajgcych na dokonane przez

EuroRating podwyzszenie ratingu MRFP w grudniu 2019 roku).

Na zdolnos¢ Funduszu do kontynuowania aktywnej akcji poreczeniowej duzy wptyw bedzie miato
obecnie uzyskanie wsparcia ze Srodkow publicznych Wojewddztwa Matopolskiego. We wrzesniu
2018 r. MRFP wygrat przetarg na Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego polegajacej
na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,Reporeczenie dla MSP” (RPO2). Projekt
ten polega na uzyskiwaniu przez Fundusz reporeczen w wysokosci 85% (15% stanowi wktad wtasny
MRFP) udzielanych poreczen, do kwoty 30 min zt. Dodatkowo, w ramach prawa opcji Fundusz bedzie

miat mozliwo$¢ uzyskania kolejnej transzy reporeczen do wartosci 30 min zt. Okres realizacji
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zamowienia wynosi 120 miesiecy od dnia podpisania umowy, przy czym okres budowy portfela
wynosi nie wiecej niz 24 miesigce (MRFP zobowigzat sie do zbudowania portfela
w 20 miesiecy). Okres wygaszania portfela wynosi 84 miesigce od dnia udzielenia ostatniego
jednostkowego poreczenia. Fundusz zobowigzany jest do zapewnienia wniesienia 6 min zt bez
uwzglednienia srodkédw zarzadzanych w ramach prawa opcji. Za wykonanie pierwotnego
zamowienia fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci 6,9 min zt, jak rowniez ma mozliwosc
otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji réwniez w wysokosci 6,9 min zi.
Wynagrodzenie to oceniamy jako istotng korzys¢ dla MRFP, dzieki ktorej w perspektywie krotko-

i Srednioterminowe] poprawie powinny ulec generowane przez Fundusz wyniki finansowe.

Podsumowujgc, ryzyko kredytowe Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego
Sp. z 0.0. w Krakowie oceniamy jako umiarkowane. Rating kredytowy Funduszu zostaje

utrzymany na poziomie BBB- z perspektywa stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdw mogacych pozytywnie wptywac¢ na ocene ryzyka
kredytowego MRFP zaliczamy: dalszy istotny spadek poziomu mnoznika kapitatu wtasnego;
skuteczna realizacja projektu RPO2, skutkujgca otrzymywaniem wysokich wynagrodzen i tym
samym generowaniem pozytywnych wynikdw finansowych, powiekszajgcych kapitat wtasny
Funduszu; zmniejszenie koncentracji portfela poreczen poprzez ograniczenie jednostkowej wartosci
najwiekszych poreczen; zwiekszenie dywersyfikacji portfela lokat Srodkow pienieznych przy
jednoczesnym braku lokat w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym/wysokim ryzykiem

kredytowym; a takze zmniejszenie koncentracji branzowej udzielanych poreczen.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg MRFP mogtyby mie¢ natomiast: utrzymywanie sie obecnego
wysokiego poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki (lub tym bardziej jego
ponowny wzrost); istotny wzrost wartosci dokonywanych wyptat poreczen (w tym w szczegdlnosci
na ryzyku wtasnym); ponowne generowania ujemnych wynikéw finansowych; ewentualny spadek
wartosci kapitatu witasnego spotki; powrdt do lokowania srodkéw pienieznych w bankach
charakteryzujgcych sie wysokim ryzykiem kredytowym; ewentualny wzrost ekspozycji kapitatu
wfasnego Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen; a takze niezrealizowanie w petni umowy
w ramach projektu RPO2, co mogtoby wigza¢ sie dla Funduszu z brakiem otrzymywania

wynagrodzenia oraz koniecznoscig ptatnosci kar umownych.
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6. Skala ratingowa agenciji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

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

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania publicznych ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega
bezposredniemu nadzorowi ESMA.

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

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢
stosowane przez banki akceptujgce poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie,
w tym zaréwno do obliczania wymogoéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak rowniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw —z j.t. DZ.U.2015.2066).

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

Rating kredytowy nadany Matopolskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o.0. jest
ratingiem zamdéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz
pozZniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez
przekazywanie agencji dokumentdow, informacji i wyjasnied 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 kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).
Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating
zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki 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.
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Opis metodologii ratingowe] stosowanej przez EuroRating do oceny funduszy poreczeniowych prezentowany
jest w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe"-"Metodologia".
Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie
internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"—"Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie
i nie moga 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 rowniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektéw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

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

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu
i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego
instrumentu finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych
lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie
do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub
ryzyko ptynnosci obrotu.

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