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Warszawa, 12 grudnia 2023 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje ratingu
kredytowego nadanego funduszowi poreczen kredytowych Matopolski Regionalny Fundusz
Poreczeniowy Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Rating funduszu zostat potwierdzony na poziomie
'BBB' z perspektywa stabilna.

Gléwne czynniki wplywajace na rating kredytowy

Wysoka jakos¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spotki w ok. 85% stanowia srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty, co przektada sie na wysoka jakos¢ i ptynnos¢ posiadanych przez Fundusz aktywoéw.

Niskie ryzyko portfela lokat srodkéw pienieznych: Fundusz od ponad trzech lat lokuje srodki
pieniezne w wiekszos$ci w bankach charakteryzujgcych sie niskim ryzykiem kredytowym, co pomimo
wysokiej koncentracji oznacza utrzymywanie sie niskiego profilu ryzyka portfela lokat.

Stosunkowo bezpieczna struktura pasywow: Cho¢ zobowigzania i rezerwy stanowig ok. 2/3 sumy
pasywéw, to w zdecydowanej wiekszosci dotyczg nieoprocentowanych srodkéw zwrotnych
w ramach programu RPO. Zobowigzaniom tym odpowiadajg przy tym ptynne aktywa w postaci
srodkow pienieznych. MRFP nie posiada zobowigzan oprocentowanych.

Podwyziszony poziom skorygowanego mnoznika kapitatu wlasnego: W 2022 r. miat miejsce wzrost
mnoznika kapitatu wtasnego spétki do poziomu 3,6, co byto gtdéwnie zwigzane ze zwiekszeniem
wartosci udzielanych poreczen nalezytego wykonania umowy, rekojmi za wady i gwarancji jakosci,
w ramach srodkéw witasnych Funduszu. W okresie I-1ll kw. 2023 r. mnoznik oscylowat w okolicach
3,4-3,6, poziom ten EuroRating ocenia jako podwyzszony.
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Podwyiszona szkodowo$é portfela poreczen: Ogdlnie szkodowos¢ portfela poreczen
Matopolskiego RFP w ostatnich latach EuroRating ocenia jako podwyzszong. Ponadto w okresie
I-11l kw. 2023 r. Fundusz wyptacit poreczenia o wartosci 2,8 min zt, z czego 2,5 min zt w ramach
kapitatu wtasnego. Skutkowato to osiggnieciem wskaznika wyptat netto do kapitatu wtasnego spotki
na poziomie 12,7%, co jest poziomem wysokim.

Generowanie straty netto: EuroRating do czynnikdw negatywnych zalicza znaczny spadek
przychodéw od 2021 r. w zwigzku z zakoriczeniem udzielana poreczen w ramach programu
,Reporeczenie”, a takze generowanie skorygowanej straty netto w ostatnich kwartatach
(w szczegdlnosci biorgc pod uwage ze wynik jest ujemny pomimo znacznego wzrostu przychodéw
finansowych, wynikajgcego z utrzymujgcego sie stosunkowo wysokiego oprocentowania depozytéw
bankowych).

Znaczny wzrost wartosci poreczen gwarancji: Od poczatku 2022 r. nastgpit istotny wzrost wartosci
porecze gwarancji nalezytego wykonania umowy. W ocenie agencji ryzyko tych poreczen jest
wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytow, co moze w przysztosci przetozy¢ sie
na zwiekszony wskaznik wyptat.

Zakonczenie udzielania poreczen w ramach programu ,,Reporeczenie”: Program ten miat znaczacy
wptyw na wzrost przychoddw w latach 2019-2020. Przedwczesne zakornczenie programu przetozyto
sie na gwattowny spadek przychoddw ze sprzedazy w 2021 r., co przy jednoczesnym wzroscie
kosztéw rodzajowych skutkowato wygenerowaniem wysokiej straty brutto ze sprzedazy.

Przekroczenie limitu wskaznika utraty poreczen w ramach umowy RPO: Na koniec Ill kw. 2023 r.
wartos¢ wskaznika wzrosta do 6% (maksymalna wartos¢ wskaznika w umowie to 5%), co stanowi
istotny czynnik ryzyka, gdyz naraza Fundusz na utrate kapitatu wtasnego, poniewaz wszystkie
wyptaty powyzej maksymalnej wartosci limitu obcigzg juz kapitat wtasny MRFP.

Zwiekszenie ekspozycji wtasnej na najwiekszych klientow: W ciggu ostatnich kwartatéw znacznie
wzrosta wartos¢ najwiekszych poreczen jednostkowych na ryzyku wtasnym. Dominujg wsrdd nich
poreczenia wadidow oraz nalezytego wykonania umowy, rekojmi za wady i gwarancji jakosci.

Zbyt wysoka koncentracja branzowa poreczen: Wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating
za maksymalny bezpieczny udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Poziom ten byt
znacznie przekroczony w ciggu ostatnich kwartatéw w przypadku sektora budowlanego.

Stabilna perspektywa ratingu

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji EuroRating nadany

spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.

EuroRating 12.12.2023 2



EuroRating Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Nadany rating kredytowy

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu*®
BBB stabilna 12.12.2023
BBB stabilna 14.07.2023
BBB stabilna 21.04.2023
BBB stabilna 16.01.2023
BBB stabilna 28.09.2022
BBB- pozytywna 11.07.2022
BBB- stabilna 15.04.2022
BBB- stabilna 12.01.2022
BBB- stabilna 11.12.2019
BB+ pozytywna 24.10.2019
BB+ stabilna 24.07.2019
BBB negatywna 23.11.2017
BBB stabilna 28.07.2015

*w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed 2022 r. nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

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

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 spodtki wynosi 21.700.000 zt
(optacony w catosci) i dzieli sie na 21.700 udziatéw o wartosci nominalnej po 1.000 zt kazdy.

Spodtka zostata utworzona na czas nieoznaczony.
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Siedziba Funduszu miesci sie w Krakowie (31-545), przy ul. Mogilskiej 69A. Zarzad spotki jest
jednoosobowy, funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Andrzej Cyganowski.

Tabela 2.1 MRFP Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

i Kapitat
Lp. Udziatowcy udziatow (t I: 1) Udziat
(szt.) S
1 Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. 13 600 13 600 62,7%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 8 000 8 000 36,9%
3  Wojewddztwo Matopolskie 100 100 0,5%
RAZEM 21700 21700 100,0%

Zrédto: MRFP Sp. z o.0.

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 posiada rdwniez niewielkie bezposrednie udziaty
w Matopolskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym Sp. z 0.0., w rezultacie czego posrednio oraz
bezposrednio kontroluje 63,2% udziatéw w Funduszu. Mniejszosciowym udziatowcem Funduszu
jest Bank Gospodarstwa Krajowego posiadajgcy 36,9% udziat w kapitale.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

W 2000 r. Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. utworzyta Matopolski Fundusz Poreczen
Kredytowych Sp. z o0.0. z kapitatem poczatkowym w wysokosci 2 min zt. Przez 10 lat Fundusz
funkcjonowat w ramach struktury MARR S.A. W 2010 r. zostata podjeta decyzja o przeniesieniu
funduszu poreczen kredytowych do odrebnej, wyspecjalizowanej spétki pod firmg Matopolski
Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. Udziaty w nowej spdtce, poza MARR S.A., objat Bank
Gospodarstwa Krajowego i Wojewddztwo Matopolskie. Poczatkowy kapitat zaktadowy spoétki
wynosit 17,7 min zt. Jeszcze przed koricem 2010 r. BGK objat dodatkowe udziaty w spétce, podnoszac
jej kapitat zaktadowy do kwoty 21,7 min zt. W pdzniejszym okresie struktura udziatowa Funduszu
nie ulegata juz zmianom.

Poza wktadem udziatowcéw, kapitat poreczeniowy Funduszu zwiekszyt sie w kolejnych latach dzieki
dofinansowaniu zwrotnemu z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, w ramach
Matopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013 (RPO1). Umowa
z Matopolskim Centrum Przedsiebiorczosci zostata zawarta w 2010 r. £t3czna warto$é otrzymanego
przez MRFP dofinansowania wyniosta 59,2 min zt. Od pazdziernika 2017 r. Fundusz przestat udzielaé
poreczen w ramach RPO1, moggac jedynie udziela¢ poreczen ze srodkédw witasnych. W | pdtroczu
2018 r., w ramach strategii wyjscia projektu RPO1, Fundusz zwrdcit menedzerowi projektu tgczne
srodki w kwocie 6 min zt.
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W 2018 r. MRFP wygrat przetarg na swiadczenie ustug posrednictwa finansowego zwigzanych
z programem ,,Reporeczenie dla MSP”, finansowanym ze $rodkéw publicznych Wojewddztwa
Matopolskiego. Projekt miat trwac przez 24 miesigce i obejmowaé poreczenia o tgcznej wartosci
30 min zt. Ponadto, w ramach prawa opcji Fundusz miat mozliwos$¢ pozyskania dodatkowych
30 min zt na poreczenia. Podczas trwania projektu MRFP udzielit poreczen o wartosci 19,2 min zt.
Niewykorzystanie petnej puli projektu wynikato m.in. z przyczyn zwigzanych z pandemia Covid-19.
Okres budowy portfela zakoriczono 30 wrzesnia 2020 r. Obecnie Fundusz jest w trakcie

nadzorowania i administrowania portfelem poreczen udzielonych w ramach programu.

W 2020 r. MRFP wprowadzit do oferty sprzedaz poreczen wadialnych, skierowanych do podmiotow
przystepujacych do przetargédw. W tym samym roku MRFP rozpoczat takie wspdtprace
z Jeleniogdrskim Funduszem Poreczen Kredytowych, polegajgcq na oferowaniu poreczen gwarancji
nalezytego wykonania umowy, zwrotu kaucji oraz zwrotu zaliczki, dokonywanych przez JFPK.
Od Il kw. 2021 r. Fundusz samodzielnie udziela poreczen nalezytego wykonania umowy i/lub rekojmi
za wady i/lub gwarancji jakosci.

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

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. za lata
2020-2022 oraz za okres I-lll kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy niemal wytgcznie z wynagrodzen oraz prowizji i optat
z tytutu udzielanych poreczen.

W 2021 r. widoczny byt istotny spadek przychodéw w poréwnaniu z latami 2019-2020 (z ok. 2,4-2,6
min zt do 0,5 min zt), co wynikato gtéwnie z wczesniejszego niz planowano zakoniczenia produktu
finansowego ,Reporeczenie dla MSP”. Niewykorzystanie érodkéw z powyzszego programu wynikato
m.in. z przyczyn zwigzanych z pandemig Covid-19.
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Tabela 3.1 MRFP Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2020-2022* oraz za I-1ll kw. 2023 r.

Rachunek zyskow i strat (tys. zf) Z;;gl{; Z::z)ll( Z:(;:IZ( :;(?zlg:;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 2376,7 520,3 12323 713,5
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 2 376,7 520,3 1232,3 713,5
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1568,0 1743,7 1994,2 1605,8
I. Amortyzacja 33,0 44,1 37,8 29,8
Il. Zuzycie materiatéw i energii 35,2 24,4 31,7 23,7
[1l. Ustugi obce 592,8 634,8 749,6 531,3
IV. Podatki i optaty 0,1 24,1 63,2 110,0
V. Wynagrodzenia 720,9 801,5 871,2 723,4
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 167,4 183,1 198,9 156,0
VII. Pozostate koszty rodzajowe 18,5 31,7 41,8 31,6
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY 808,8 (1223,4) (761,9) (892,3)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 316,5 2654,4 1 006,2 2 895,7
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
Il. Dotacje - - - -
lll. Inne przychody operacyjne 316,5 26544 1006,2 2 895,7
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 998,8 1397,6 1650,5 3413,4
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 998,8 1397,6 1650,5 3413,4
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 126,4 33,5 (1 406,2) (1 410,0)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 389,6 81,5 968,7 766,9
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 389,6 81,5 968,7 766,9
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - - - -
I. Odsetki - - - -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
ll. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 516,0 115,0 (437,6) (643,1)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 516,0 115,0 (437,6) (643,1)
L. PODATEK DOCHODOWY 127,7 - - 28,7
M. ZYSK (STRATA) NETTO 388,3 115,0 (437,6) (671,7)
*roczne sprawozdania finansowe zaudytowane
Zrédto: MRFP Sp. z o.o.
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W 2022 r. miat miejsce ponad dwukrotny wzrost przychodéw (do 1,2 min zt) wzgledem roku
poprzedniego. Zwiekszenie przychoddéw wigzato sie przede wszystkim ze wzrostem wartosci
udzielonych poreczen na kapitale wtasnym, co zwigzane byto gtéwnie z udzielaniem wiekszej liczby
poreczen nalezytego wykonania umowy, rekojmi za wady i gwarancji jakosci. W okresie I-lIl kw. 2023
r. przychody obnizyty sie 0 26% wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych MRFP jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, ktérych udziat w latach
2016-2019 r. spadt z ok. 73% do ok. 54% i utrzymywat sie na poziomie 54-57% w kolejnych okresach.
Za powyzszy spadek czesciowo odpowiada przesuniecie kosztdw zwigzanych z kontraktem
menedzerskim z pozycji ,wynagrodzenia”, do pozycji , ustugi obce”.

Koszty dziatalnosci operacyjnej Funduszu do 2018 r. stale istotnie przekraczaty wartos$é
generowanych przychoddw ze sprzedazy, w wyniku czego spoétka wykazywata strate brutto
ze sprzedazy. W 2019 r. Fundusz potroit przychody za sprzedazy z 0,8 min zt do 2,7 min zt, gtéwnie
za sprawg wynagrodzer (1,8 min zt) w ramach produktu finansowego ,Reporeczenie dla MSP”,
co przy niewielkim wzroscie kosztéw operacyjnych pozwolito na wygenerowanie dodatniego wyniku
na sprzedazy w wysokosci 0,9 min zt. W 2020 r. Fundusz nadal odnotowywat wysokie przychody
ze sprzedazy (2,4 min zt, z czego 2,2 miIn zt stanowito wynagrodzenie w ramach ,Reporeczenia dla
MSP”) oraz dodatni wynik ze sprzedazy (0,8 min zi).

W 2021 r. widoczny byt wzrost kosztow w poréwnaniu do roku poprzedniego, co przy znacznie
nizszych przychodach przetozyto sie na wygenerowanie 1,2 min zt straty ze sprzedazy. W 2022 r.
koszty operacyjne ponownie wzrosty, osiggajgc poziom ok. 2 min zt, co skutkowato stratg
ze sprzedazy wynoszacg -0,8 min zt. W okresie I-lll kw. 2023 r. koszty operacyjne wzrosty w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, co w pofaczeniu ze spadkiem przychodéw
ze sprzedazy doprowadzito do pogtebienia straty do -0,9 min zt (wobec -0,5 min zt rok wczesniej).

Znaczny wzrost przychodéw w latach 2019-2020 i osigganie przez MRFP dodatnich wynikéw
na podstawowym poziomie RZiS nalezy oceni¢ pozytywnie. EuroRating zwraca jednak uwage,
ze miato to zwigzek gtdwnie z okresowg realizacja nowego projektu ze Srodkéw wojewddztwa
matopolskiego i otrzymywaniem wysokiego wynagrodzenia z tego tytutu. W 2021 r. program
"Reporeczenie" nie zostat wznowiony, co miato negatywny wptyw na przychody i wyniki finansowe
Funduszu zaréwno w 2021 r., jak i w kolejnych okresach.

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne MRFP od 2017 r. sktadaty sie gtéwnie niewielkie kwoty
dotyczace odzyskanych poreczen, rozwigzywanych rezerw na poreczenia i innych przychodéw
pozaoperacyjnych, a od 2020 r. réwniez rozliczenie optaty za zarzadzanie (MRPO). W 2021 r.
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pozostate przychody operacyjne znaczgco wzrosty, osiggajac 2,7 min zt (wzrost z 0,3 min zt w 2020
r.), gtdwnie dzieki zmniejszeniu stanu rezerw o 2,3 min zt. W 2022 r. inne przychody operacyjne
spadty do 1 miIn zt, poniewaz Fundusz w tym okresie zmniejszyt rezerwy o 0,5 min zt. Natomiast
w okresie I-lll kw. 2023 r. MRFP rozwigzat rezerwy na prawie 2 min zf, co wptyneto na wzrost
pozostatych przychoddéw operacyjnych do 2,9 min zi.

W 2018 r. wartos¢ ,innych kosztdw operacyjnych” znaczaco wzrosta do poziomu 5,7 min z,
co byto pochodng istotnego wzrostu rezerw celowych, ktéry wynikat gtéwnie z uporzadkowania
i ujednolicenia zasad tworzenia rezerw. W latach 2019-2020 wartos$¢ ,,innych kosztéw operacyjnych”
obnizyfa sie z 1,3 min zt do 1 min zt, gtdwnie na skutek aktualizacji stanu rezerw w zwigzku ze
spadkiem wartosci aktywnych poreczen. W 2021 r. nastgpit wzrost innych kosztéw operacyjnych
gtownie na skutek ujecia kosztow z tyt. wyptaconych poreczen w wysokosci 1,1 min zt.

Od 2022 r. zauwazalny byt znaczacy wzrost ,innych kosztow operacyjnych”, ktére siegnety 3,4 min
zt w okresie I-lll kw. 2023 r., w porownaniu do 1,7 min zt za caty 2022 r. Gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na ten wzrost byty koszty zwigzane z wyptacanymi poreczeniami, ktore wyniosty
ponad 2,7 min zt oraz zwiekszenia rezerw o 0,7 min zt. Pozostate, niewielkie kwoty w tej kategorii to
koszty sgdowe i komornicze. Tak duzg dynamike wzrostu kosztow z tytutu wyptacanych poreczen
nalezy oceni¢ negatywnie.

Przychody i koszty finansowe

W latach 2018-2021 przychody z tytutu odsetek od lokowanych w bankach srodkdw pienieznych
obnizaty sie w dos¢ szybkim tempie. Wynikato to zaréwno ze zmniejszajgcego sie stanu Srodkow
pienieznych, ktérymi MRFP dysponowat, jak réwniez z ogdlnego spadku oprocentowania lokat
bankowych. Od poczatku 2022 r. widoczna jest poprawa w tym zakresie, gtéwnie na skutek wzrostu
oprocentowania lokat bankowych.

Wynik finansowy

Przyjeta przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych
zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym rzeczywistg rentownosc
Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy
na ryzyko ogdlne. W odrdznieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa zwigzana
bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest réwniez o kwoty
otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS)
oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku
Funduszy wykazujacych niskie stany rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku
wiasnym agencja dokonuje takze korekty wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo
doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.
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W przypadku MRFP dotacje otrzymywane przez Fundusz (wykazywane w pozycji D. lll RZiS — ,inne
przychody operacyjne”) miaty charakter refundacji kosztéw RPO1, w zwigzku z tym nie podlegaja
korekcie. Fundusz nie wykazuje réwniez bezposrednich odpiséw kosztéw ryzyka z pominieciem
rachunku zyskéw i strat. Dokonano 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 zostata omdwiona
bardziej szczegdtowo w punkcie 3.4).

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

Lp. Skorygowany wynik finansowy netto (tys. zt) 2020 2021 2022 I-1X.2023
1 Ksiegowy wynik netto 388,3 115,0 -437,6 -671,7
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -200,9 -46,5 112,8 668,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 0,0 0,0
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] 187,4 68,4 -324,7 -3,7

Zrédto: EuroRating, na podstawie danych i sprawozdan finansowych MRFP Sp. z o.0.

W 2018 r., gtéwnie z powodu utworzenia przez Fundusz wysokich rezerw celowych, wynik ksiegowy
osiggnat znaczng wartos¢ ujemng w wysokosci -5,4 min zt. Poziom rezerw byt wdéwczas znacznie
wyzszy od zalecanego przez EuroRating, co powodowato, ze nie dokonywano korekty dotyczgcej
zmiany salda dodatkowych rezerw celowych. W ostatnich latach agencja przeprowadzata jedynie
korekte zwigzang ze zmiang salda rezerwy na ryzyko ogdlne.

Przy ocenie EuroRating bierze pod uwage fakt, ze wysoka strata z roku 2018 zwigzana byta gtéwnie
ze zmiang metodologii tworzenia rezerw celowych i koniecznos$cig utworzenia dodatkowych rezerw
(ktére de facto powinny by¢ utworzone w poprzednich latach). Poprawe wyniku w latach 2019-2021
agencja ocenia pozytywnie. Jednakze, EuroRating zalicza do czynnikéw negatywnych fakt,
ze program ,,Reporeczenie” nie zostat wznowiony w 2021 r., co skutkowato znaczgcym spadkiem
przychodéw w tym okresie oraz utrzymaniem ich na nizszym poziomie w kolejnych kwartatach.
Z kolei nizsze przychody znalazty swoje odzwierciedlenie zaréwno w spadajgcym wyniku ksiegowym
netto, jak i wyniku skorygowanym, mimo dodatniej korekty zwigzanej ze zmiang salda rezerwy
na ryzyko ogdlne w ostatnich dwdéch okresach.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat
w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu
wg. stanu na koniec lat 2020-2022 oraz na koniec Il kw. 2023 r.
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Aktywa

Tabela 3.3 Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z o0.0.
- bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2022* oraz na koniec Il kw. 2023 r.

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

A. AKTYWA TRWALE 185,9 182,0 174,0 174,9
I. Wartosci niematerialne i prawne 65,8 87,2 92,0 95,6
Il. Rzeczowe aktywa trwate 70,1 44,8 32,0 29,3
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 50,0 50,0 50,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 54 598,9 48 455,3 43 722,2 37 493,2
l. Zapasy - - 9,0 7,5
Il. Naleznosci krétkoterminowe 5154,7 5354,8 5815,8 5724,7

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 5154,7 5354,8 5815,8 5724,7

a) z tytutu dostaw i ustug 5096,7 5344,8 5 805,8 5714,6

b) z tytutu podatkdw, dotacji i cet 47,9 - - -

c) inne 10,1 10,1 10,1 10,1

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 49 439,7 43 096,0 37 888,2 31760,0

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 49 439,7 43 096,0 37 888,2 31760,0

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -
c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 49 439,7 43 096,0 37 888,2 31760,0
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4,5 4,5 9,1 1,0
AKTYWA RAZEM 54 784,7 48 637,3 43 896,1 37 668,0

* sprawozdania roczne zaudytowane, przeksztatcone

Zrédto: MRFP Sp. z o.o.

Struktura aktywoéw Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla
dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe — zdecydowang wiekszos¢ majatku spotki
stanowig aktywa krotkoterminowe.

Na aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie gtdwnie inwestycje krétkoterminowe w postaci Srodkow
pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych.

Ponadto MRFP w aktywach obrotowych od 2017 r. wykazuje znaczne kwoty naleznosci z tytutu
dostaw i ustug (B.11.2.a), ktére dotyczg niemal w catosci wyptaconych poreczei. W ocenie EuroRating
nie tworzenie przez Fundusz petnych odpiséw na naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen
i wykazywanie ich w bilansie jest niezgodne z zasadg ostroznej wyceny aktywoéw. S3 to bowiem
naleznosci od podmiotéw, ktére utracity ptynnos¢ finansowg i staly sie niewyptacalne.
Prawdopodobienstwo odzyskania istotnej czesci tego typu naleznosci jest zatem bardzo niskie,
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co potwierdzajg wartosci poreczen odzyskanych dotychczas przez MRFP (od 2010 r. stanowity one
tgcznie zaledwie ok. 9,1% wyptat).

0d 2017 r. wartos$é aktywdw MRFP obnizyta sie 91,4 min zt do 37,7 min zt na koniec Il kw. 2023 r.,
co wynikato gtéwnie z dokonanego przez Fundusz w ostatnich latach zwrotu czesci srodkéow z RPO1
w ramach strategii wyjscia z tego programu.

Generalnie strukture aktywow MRFP z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci EuroRating
ocenia pozytywnie, z zastrzezeniem dotyczgcym faktu, iz nadal ponad potowe aktywéw spotki
stanowig srodki pieniezne powierzone Funduszowi w ramach programu RPO. Mimo, ze $rodki te
pozostajg na rachunkach Funduszu na okres trwatosci projektu, to nadal sg one jedynie tymczasowo
w jego dyspozycji. Ponadto wykazywane w bilansie spétki naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen
trzeba traktowac nie tylko jako nieptynne, ale rdwniez jako praktycznie niesciggalne, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w dokonywanych przez agencje korektach kapitatu wtasnego spotki.

Pasywa

0Od 2018 r. do konica Il kw. 2023 r. udziat zobowigzan i rezerw w strukturze pasywow zmniejszyt sie
z 80% do 64%. 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 Srodkdw z programu przypada na rok 2027) stale w pozycji ,zobowigzania

krotkoterminowe”-, fundusze specjalne”.

W latach 2016-2017 udziat tgcznych rezerw w strukturze pasywow zmniejszyt sie z 6,5% do 5,1%.
W 2018 r., w wyniku utworzenia wysokich rezerw celowych (ich saldo wzrosto o0 4,9 min zt z powodu
zmiany metodologii tworzenia rezerw), udziat rezerw w sumie pasywéw wzrdst do 14%. W latach
2019-2022 oraz w okresie I-Ill kw. 2023 r. udziat ten utrzymywat sie na poziomie okoto 15-17%.
Wyizszy udziat rezerw wynikat gtdwnie z ogdlnego spadku sumy bilansowej, poniewaz wartos¢
samych rezerw rowniez spadta z 10,3 min zt na koniec 2018 r. do 6,3 mlin zf na koniec IIl kw. 2023 r.

Od 2017 r. Fundusz wykazuje kwoty ,rozliczen miedzyokresowych” (poz. B.IV), gdzie wykazywane

sg przychody przysztych okreséw dotyczgce naleznych optat za zarzadzanie projektem RPO1.

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

poreczeniowe korzystajgce ze zwrotnego dofinansowania ze srodkéw unijnych.

W kontekscie zakonczonego w 2017 r. programu RPO mozna ocenié, iz perspektywa koniecznosci
dokonywania zwrotu srodkéw pochodzacych z tego programu (wykazywanych jako zobowigzania
w pasywach bilansu) nie stanowi dla Funduszu zagrozenia, z uwagi na fakt, iz odpowiadaja
im posiadane przez MRFP ptynne aktywa w postaci srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw.
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Tabela 3.4 Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2020-2022* oraz na koniec Il kw. 2023 r.

ke s (s ) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 14 658,3 14 773,2 14 335,6 13 663,9
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 21 700,0 21 700,0 21700,0 21700,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
Ill. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy - - - -
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (7 430,0) (7 041,8) (6 926,8) (7 364,4)
VIII. Zysk (strata) netto 388,3 115,0 (437,6) (671,7)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 40 126,5 33 864,1 29 560,5 24 004,1
I. Rezerwy na zobowigzania 9097,8 7 053,0 7 625,0 6320,1

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 9097,8 7 053,0 7 625,0 6320,1

Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
Ill. Zobowiazania krotkoterminowe 30049,4 26118,4 21529,4 17 492,9

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 288,2 59,3 78,9 80,3

- kredyty i pozyczki - - - R

- z tytutu dostaw i ustug 252,6 16,9 31,5 36,3

- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 31,4 37,9 42,2 40,3

- z tytutu wynagrodzen 1,1 - 1,1 -

-inne 3,2 4,6 4,2 3,7

3. Fundusze specjalne 29761,2 26 059,1 21 450,5 17 412,5

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 979,3 692,7 406,1 191,1
PASYWA RAZEM 54 784,7 48 637,3 43 896,1 37 668,0

* sprawozdania roczne zaudytowane, przeksztatcone
Zrédto: MRFP Sp. z o.o.

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy poreczenia wykazywane sg jako

pozabilansowe zobowigzania warunkowe.
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Wykres 3.1 MRFP — warto$¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., EuroRating Sp. z o.o.

Zaréwno 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 r.

Od IV kwartatu 2017 r. wartos¢ poreczen aktywnych ulegata juz stopniowemu zmniejszeniu,
poniewaz Fundusz nie miat mozliwosci udzielania poreczen w ramach programu RPO1 i mégt
udziela¢ jedynie poreczen w ramach srodkow witasnych. Przyczynito sie to do wzrostu w 2018 r.
zaréwno wartosci, jak i udziatu w tgcznym portfelu, poreczen na ryzyku wtasnym.

Od Il kw. 2019 r. do lll kw. 2020 r. MRFP udzielat poreczern w ramach produktu finansowego
,Reporeczenie dla MSP”. Jednakie mimo istotnego wzrostu wartosci poreczert w ramach tego
programu (do 17 min zt na koniec Ill kw. 2020 r.), z uwagi na jednoczesny spadek wartosci poreczen
aktywnych udzielonych w ramach RPO1, taczna wartos¢ poreczen nadal sie obnizata. Pozwolito

to natomiast Funduszowi na redukcje ekspozycji wtasnej na ryzyko udzielonych poreczen.

Od IV kw. 2020 r. Fundusz nie ma juz mozliwosci udzielania poreczen w ramach programu
,Reporeczenie”, co wptyneto na dalszy spadek wartosci poreczen aktywnych.

W 2022 r. widoczny byt wzrost wartosci poreczen w ramach srodkéw wtasnych. Wzrost ten
w gtéwnej mierze spowodowany byt zwiekszeniem wartosci udzielanych poreczen nalezytego
wykonania umowy, rekojmi za wady i gwarancji jakosci. Na koniec Il kw. 2023 r. poreczenia tego
rodzaju stanowity juz 28% wartosci portfela wszystkich aktywnych poreczen, co wptywa na wzrost
ryzyka catego portfela.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowag 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. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2020 2021 2022 1X.2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 44419 40832 3578 31076
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 36921 34178 30382 27347
3 Skorygowany kapitat wiasny spofki (tys. zi) 14600 14633 14294 14288
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 82260 64744 65988 59957
5 w tym poreczenia w ramach srodkéw witasnych (tys. z1) 44361 34762 44741 44737
6 w tym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 24274 20253 14872 12512
7 w tym kwota reporeczana w ramach "Reporeczenia” (tys. zt) 13626 9730 6375 2708
8 w tym poreczenia wadialne na kapitale wtasnym (tys. zt) 552 896 1196 4069
9 w tym poreczenia NWU na kapitale wtasnym (tys. zt) - 3397 14932 16601
10 Mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 1,85 1,59 1,84 1,93
11 Skorygowany mnoznik kapit. poreczeniowego ** 2,22 1,93 2,40 2,42
12 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki *** 3,02 2,46 3,61 3,57
13 Liczba aktywnych poreczen 378 300 295 327
14 w tym poreczenia w ramach srodkéw witasnych 274 217 230 275
15 w tym poreczenia w ramach RPO 60 49 36 33
16 w tym poreczenia w ramach ,Reporeczenia” 44 34 29 19
17 Wartosc¢ sredniego poreczenia (tys. zi) 218 216 224 183
18 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
19 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6% 0,6% 0,7% 0,7%
20 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. z) 23871 21269 21548 19190
21 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 0 1561 7763 8738
22 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 1194 1063 1077 960
23 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 29,0% 32,9% 32,7% 32,0%
24 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 64,7% 62,2% 70,9% 70,2%
25 20 najw. poreczen na ryzyku wtasnym / Skoryg. kapitat wtasny 0,04 10,7% 54,3% 61,2%
26 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 3,2% 3,1% 3,5% 3,5%
27 Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 3297 1397 1035 2841
28 Wart. wyptaconych por. na ryz. wt. w ciggu 4 kwartatow (tys. z1) 1436 1075 520 2537
29 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 3,7% 1,9% 1,6% 4,6%
30 Wartos¢ odzyskanych nalezn.z tyt.poreczen w ciggu 4 kw.(tys. zi) 14 77 168 854
31 Wart.odzysk.nalezn.z tyt.poreczen na ryz.wt.w ciggu 4 kw.(tys. z1) 14 29 168 707
32 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 8,6% 3,7% 2,7% 6,8%
33 Wyptacone porecz.netto na ryz.wt. / Sr. skoryg. kapitat wt. spétki 9,8% 7,2% 2,4% 12,7%
34 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. kap. wtasny spétki 1,3% 05% -2,2% -1,7%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

** ([4] - [8]*0,5 + [9]*0,5) / [2]

*** ([5] - [8]*0,5 +[9]*0,5) / [3]

Zrédto: MRFP Sp. z o.0., EuroRating Sp. z o.o.
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Skorygowany kapital 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 (uwzgledniajagcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogodlne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywdw innych niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga
by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% $rodkdw zwrotnych w ramach RPO
(w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatlu wtasnego MRFP EuroRating dokonuje
nastepujacych korekt:

e korekta in minus o 100% bilansowej wartosci niematerialnych i prawnych (poz. A.l aktywow),
z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (poz. A.ll), z uwagi
na niskg ptynnos¢ tego typu aktywoéw;

e korekta in minus o kwote ,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.lV), dotyczacg posiadanych
przez Fundusz udziatdw w spotce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0;

e korekta in minus o 100% kwot ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug” dotyczacych 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 spfacic
zaciggnietych kredytéw bankowych); prawdopodobienstwo odzyskania tych naleznosci nalezy
zatem ocenic¢ jako bardzo niskie;

e okresowo korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating
na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu;

e korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegdlnych okreséw rezerwy
na ryzyko ogdlne, dotyczgcej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

W przypadku Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego wartos$¢ kapitatu wiasnego
oprécz w/w korekt nalezy rowniez znormalizowa¢ o wpltyw pozycji przychodowych i kosztowych
zwigzanych z RPO, ktdére od korica 2015 r. poprzez wynik finansowy odnoszone sg posrednio
na bilans Funduszu. W zwigzku z powyzszym wartos¢ kapitatu wtasnego na koniec 2015 r.
korygowana jest in minus o kwote 7,2 min zt dotyczaca korekty o zaksiegowane poprzez RZiS
przychody z tytutu prowizji za poreczenia udzielone w ramach RPO oraz przychody z tytutu odsetek
od lokat $rodkéw z RPO, a takze korekta (in plus) o koszty utworzenia rezerw na poreczenia
udzielone w ramach RPO i o naliczony podatek dochodowy. W rezultacie ostateczna wartosé
skorygowanego znormalizowanego kapitatu wtasnego na koniec 2015 r. wyniosta 20,3 min zi.

W analogiczny sposéb obliczone zostaty wartosci skorygowanego znormalizowanego kapitatu
wiasnego spétki w kolejnych latach. Po spadku w latach 2016-2018 z 20,2 min zt do 12,4 min i,
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wartosé skorygowanego kapitatu wtasnego od 2019 r. oscylowata miedzy 13,7 min zt a 14,8 min zt
(14,3 min zt na koniec Il kw. 2023 r.).

W sktad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprécz
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki, wchodzi takze dofinansowanie zwrotne w ramach
Matopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO1).

Gdyby do kapitatu wiasnego wedtug stanu na koniec Il kw. 2023 r. (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO1 (poz. B.III.3
pasywow), faczny kapitat poreczeniowy Matopolskiego RFP wynidstby 31,7 min zt.

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

majacych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; pomimo zakonczenia z dniem 30.09.2017 r.
realizacji programu RPO1 $rodki pieniezne pozostang w dyspozycji Funduszu przez okres trwatosci
projektu, tj. do 2027 r. (beda one zwracane stopniowo wraz z wygasaniem poreczen udzielonych
w ramach programu);

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

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. fgczna wartosé
poreczen straconych) do tgcznej wartosci udzielonych poreczen na poziomie 5%; do tego limitu
utrata poreczen udzielanych w ramach srodkéw z RPO1 moze pomniejsza¢ 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 srodkow
pienieznych pochodzacych z dofinansowania w ramach RPO1 nie stanowig dochodéw MRFP,
lecz powiekszajg srodki zwrotne projektu RPO1 (do Il kwartatu 2015 r. byly one ksiegowane
bezposrednio w pasywach bilansu w pozycji B.IIl.3 — ,fundusze specjalne”; poczawszy
od IV kwartatu 2015 r. Fundusz ze wzgledéw podatkowych ujmuje przychody i koszty zwigzane
z RPO1 w rachunku zyskéw i strat;

e umowa RPO1 zawiera rowniez zapis, w mysl ktérego Fundusz moze wykorzysta¢ zyski z lokat
ze $rodkéw RPO1 do pokrycia kosztéw 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.
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Z jednej strony limit wskaznika utraty poreczen na poziomie 5% wydawat sie stosunkowo
bezpieczny, jednakze w Il potowie 2020 r. Fundusz dokonat wyptaty czterech poreczern w ramach
RPO1 na kwote 1,9 min zt, co istotnie wptyneto na wzrost wskaznika szkodowosci do poziomu 4,9%.
Od poczatku 2021 r. Fundusz w ramach RPO wyptacit ponad 1,2 min zf, a wskaznik wzrdst do 6%
na koniec Il kw. 2023 r.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze Fundusz prowadzi windykacje wyptaconych poreczen i na czesci
z naleznosci posiada ustanowione zabezpieczenia, tak wiec ostateczna szkodowos¢ netto moze sie
obnizyé. Dodatkowo pozytywny wptyw na sytuacje finansowg Funduszu majg przychody z tytutu
refundacji w ciezar projektu RPO (a obecnie z tytutu odsetek od lokat srodkéw pienieznych
z projektu) czesci wtasnych kosztédw administracyjnych.

Zgodnie z metodologia stosowang przez EuroRating, srodki z dofinansowania w ramach RPO1 s3
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 3.5), wyniosta na koniec Il kwartatu 2023 r. 27,3 min zt. Byta to kwota
0 3,8 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (31,1 min zf) [1].

Wykres 3.2 MRFP — warto$¢ skorygowanego kapitatu wtasnego/poreczeniowego (min zt)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

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 finansowg funduszu
oraz poziom jego ryzyka kredytowego.
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EuroRating przy obliczaniu mnoznikéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krdtkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajgca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnosé gospodarczg, wiec
szansa odzyskanie wypfaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku
poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujgce tego typu poreczenia do obliczenia
mnoznikdw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych (na ryzyku witasnym
Funduszu).

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen nalezytego wykonania umowy, rekojmi
za wady i gwarancji jakosci. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne do oszacowania,
poniewaz, oprocz sytuacji finansowej firmy, na rzecz ktdrej udzielane jest poreczenie, wptyw na
ryzyko wyptaty tego typu poreczen ma wiele czynnikdw, w tym réwniez losowych. W ocenie agencji
ryzyko tego typu poreczen jest wyisze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytow
i do obliczenia mnoznikéw wliczane jest 150% wartosci aktywnych poreczen NWU (na ryzyku
wiasnym Funduszu).

Zgodnie z metodologia stosowang przez EuroRating, skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego [11] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen aktywnych na koniec okresu [4]
(po odjeciu 50% poreczen wadialnych [8], ktére w catosci zostaty udzielone w ramach srodkow
wiasnych Funduszu i dodaniu 50% poreczen NWU [9]) iwartosci skorygowanego kapitatu
poreczeniowego [2].

Z kolei skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego [12] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen
aktywnych udzielonych w oparciu o srodki witasne funduszu [5] (po odjeciu 50% poreczen
wadialnych na kapitale wtasnym [8] i dodaniu 50% poreczert NWU [9]) i wartosci skorygowanego
kapitatu wtasnego spétki [3]. Wartos¢ poreczen na ryzyku wiasnym funduszu [5] oblicza sie
odejmujac od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [4] kwote podlegajgcy reporeczeniu
w ramach projektu RPO [6] a takze wartos¢ kwoty reporeczonej w ramach ,,Reporeczenia” [7] (s3 to
bowiem kwoty, ktére menedzerowie projektéw zwracajg Funduszowi w przypadku koniecznosci
dokonania wyptat poreczen reporeczonych w ramach tych programéw).

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,
a z koricem Il kwartatu 2020 r. zakoriczyta sie realizacja projektu ,Reporeczenie dla MSP”. Oznacza
to, ze zaangazowanie w poreczenia udzielone w ramach powyzszych projektéow bedzie stopniowo
malato wraz z wygasaniem kolejnych poreczen. W przypadku, jezeli w najblizszym okresie Fundusz
nie pozyska nowego wsparcia w ramach regionalnych programéw operacyjnych, zwieksza¢ sie
bedzie udziat poreczern w ramach srodkdéw wiasnych.
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Wykres 3.3 MRFP — wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego/wtasnego
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Ekspozycje wtasng Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen do roku 2017 (mnoznik kapitatu
wiasnego spotki na poziomie ok. 2,5-3,0) mozna byto oceni¢ jeszcze jako umiarkowang. Istotny
spadek wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego w 2018 r., wraz z utrzymujgca sie stosunkowo
wysokg wartoscig poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym, skutkowat jednak wzrostem mnoznika
kapitatu spétki do wysokiego poziomu 5,61 na koniec Il kwartatu 2019 r., co byto juz poziomem zbyt
wysokim. W latach 2020-2021 wartos¢ mnoznika kapitatu wtasnego obnizyta sie do 2,5, jednakze
w 2022 r. widoczny byt ponowny wzrost mnoznika do poziomu 3,6. W okresie I-1ll kw. 2023 r.
mnoznik wahat sie miedzy 3,4 a 3,6. Aktualny poziom mnoznika kapitatu wtasnego EuroRating
ocenia jako podwyzszony.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ aktywnych poreczen [17] znajdujacych sie w portfelu Matopolskiego RFP w ciggu
ostatnich lat ksztattowata sie na poziomie ok. 180-230 tys. zt, co jest poziomem stosunkowo
wysokim (w przypadku wiekszosci funduszy ocenianych przez EuroRating wartos¢ ta wynosi okoto
100-150 tys. zf).

Relacja sredniej wartosci poreczenia do tgcznej wartosci poreczen aktywnych [18] ksztattowata sie
W ciggu ostatnich lat na stosunkowo niskim poziomie 0,2-0,3%. Nalezy jednak pamietaé, ze wynika
to gtéwnie z wysokiej facznej wartosci portfela poreczen, a nie z niskiej Sredniej wartosci nominalnej
poreczen.

W obowigzujgcym w MRFP 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 poreczerh w ramach RPO1 oraz
800 tys. zt dla poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych. Limit poreczerh w ramach RPO1,
wedtug stanu na koniec wrzesnia 2023 r., odpowiadat rownowartosci 7,3% skorygowanego kapitatu
poreczeniowego, natomiast limit dla poreczen w ramach kapitatu wiasnego stanowit réwnowartosc
5,6% skorygowanego kapitatu wtasnego spotki (co nalezy uznac za poziom zbyt wysoki).

EuroRating 12.12.2023 19



EuroRating Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy

Suma wartosci aktywnych poreczen udzielonych przez MRFP dwudziestu najwiekszym klientom [20]
od 2020 r. do konca Il kw. 2023 r. oscylowata miedzy 19,1 min zt a 24,9 min zt.

Znaczny spadek wartosci kapitatu poreczeniowego w 2018 r. (na skutek zwrotu czesci srodkéw
z RPO1 oraz spadku skorygowanego kapitatu wtasnego) przyczynit sie do istotnego wzrostu
wskaznika relacji sumy 20 najwiekszych ekspozycji do wartosci kapitatu poreczeniowego [24]. Na
koniec Il kw. 2023 r. wskaznik ten osiggnat wartos¢ 70,2%, co nalezy uznac za warto$¢ zbyt wysoka.

Relacja czesci poreczen na rzecz 20 najwiekszych klientdw na ryzyku wtasnym do skorygowanego
kapitatu wtasnego w 2022 r. i w I-Ill kw. 2023 r. istotnie wzrosta (do 61,2% na koniec IIl kw. 2023 r.)
i obecny poziom tego wskaznika EuroRating ocenia jako podwyzszony.

Fundusz udzielat rowniez duzych (siegajgcych nawet 2 min zt) poreczen jednostkowych w ramach
dofinansowania zwrotnego w programie RPO1, co moze w przysztosci istotnie wptynac na dalsze
przekroczenie limitéw szkodowosci (tj. ostatecznej utraty poreczen), zapisanych w umowie projektu
RPO1 (a tym samym utraty znaczgcej czesSci kapitatu witasnego spdtki) nawet w przypadku
wystgpienia niewyptacalnosci jedynie kilku duzych klientow. Fundusz deklaruje wprawdzie,
Ze poreczenia udzielane najwiekszym klientom dotyczg kredytow podlegajgcych dobrym
zabezpieczeniom majatkowym, co w przypadku wyptaty poreczen zwieksza szanse na odzyskanie
naleznosci z tego tytutu, niemniej jednak w ocenie agencji ratingowej EuroRating z udzielaniem tak
duzych jednostkowych poreczen wigze sie dla Funduszu podwyzszone ryzyko dalszego
przekroczenia limitéw szkodowosci projektu RPO1 (tym bardziej, ze obecnie wskaznik szkodowosci
jest powyzej ustalonego limitu) i w konsekwencji poniesienia strat na kapitale wtasnym spotki.

Ogodlng dywersyfikacje portfela poreczen MRFP (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia)
EuroRating ocenia nadal jako zadowalajacg. Zbyt wysoka jest natomiast ekspozycja Funduszu
na ryzyko najwiekszych klientéw, w tym na kapitale wtasnym Funduszu.

Wyptaty poreczen

W dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu zrealizowano 70 wyptat na faczng kwote ok. 15,6
min zt. W latach 2013-2017 wskaznik szkodowosci brutto sredniego portfela poreczen aktywnych
[29] przyjmowat wartosci w zakresie 0-1%. Na skutek duzych wyptat dokonanych w Il kw. 2018 r.
(tacznie na 2,2 min zt), wskaznik szkodowosci brutto (liczony dla czterech ostatnich kwartatéw)
wzrést na koniec | pétrocza 2018 r. do 1,9% i do korica 2019 r. wskaznik wahat sie miedzy 1,9%
a3,6%. W | potowie 2020 r. nastgpit spadek wskaznika do 0,2%. W kolejnych kwartatach wskaznik
szkodowosci oscylowat miedzy 1,6% a 4,6%, a najwyzszy poziom osiggnat na koniec IIl kw. 2023 r.

Wskaznik wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu ewentualnych kwot odzyskiwanych) w relacji
do kapitatu poreczeniowego [32] do Ill kwartatu 2016 r. wigcznie ksztattowat sie stale na bardzo
niskim poziomie ok. 0,5-0,7%. Ze wzgledu na wypftaty dokonane w IV kw. 2016 r. i w Il kw. 2018 r.
warto$¢ tego wskaznika wzrosta odpowiednio do 1,8% na koniec 2016 r. i 3,7% na koniec 2018 r.
Wysoka wartos$¢ wskaznika utrzymywata sie do konca 2019 r., w tym okresie wskaznik przyjmowat
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wartosci od 4,5% do 7,4%. W na koniec Il kw. 2020 r. wskaznik spadt do 0,4%. Jednakze
od konca Il kwartatu 2020 r. nastgpit ponowny szybki wzrost wskaznika, ktory wahat sie od 2,7%
do 9,5% (wskaznik rekordowg warto$¢ osiggnat na koniec Il kw. 2021 r.). Poziom wskaznika 6,8%
(liczac dla wyptat netto za cztery ostatnie kwartaty) na koniec Il kw. 2023 r. nalezy uznac za wysoki.

W relacji do kapitatu wtasnego spotki wyptaty netto poreczen udzielonych w ramach srodkow
wtasnych Funduszu (tj. bez wypfat poreczen w ramach RPO) [33] istotnie wzrosty od Il kw. 2018 r.
(3,7%). W 2019 r. nastgpit dalszy wzrost wskaznika az do 12,5% na skutek pieciu wyptat na sume
2,4 min zt. W | potowie 2020 r. wartos¢ wskaznika spadfa do poziomu 1,2%, jednak od Il kw.
2020 r. wskaznik ponownie szybko wzrdst. W latach 2021-2022 i w I-11l kw. 2023 r. wartos¢ wskaznika
podlegata znacznym wahaniom miedzy 2,4% a 15,5% (koniec Il kw. 2023 r.). Poziom wskaznika
w wysokosci 12,7% na koniec Il kw. 2023 r. nalezy uzna¢ za bardzo wysoki, a jego znaczne wahania
od 2018 r. ocenié negatywnie.

Ogdlnie szkodowosc portfela poreczern Matopolskiego RFP EuroRating ocenia jako podwyiszong,
zwlaszcza biorac pod uwage fakt, ze znaczna cze$¢ poreczen udzielonych w ramach RPO1
to duze poreczenia jednostkowe, ktérych ewentualna wyptata oznaczataby skokowy wzrost
wskaznikéw szkodowosci portfela poreczen. Dalsze zwiekszanie przekroczenia limitu szkodowosci
okreslonego w umowie programu RPO1 w przysztosci moze spowodowac, ze wszystkie poreczenia
po przekroczeniu tego limitu zostang w catosci wyptacone z kapitatu wtasnego Funduszu.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy Funduszu ulegt istotnemu pogorszeniu (m.in. na skutek dokonanych
wysokich wyptat poreczen i utworzonych wysokich rezerw celowych na poreczenia w ramach
srodkow witasnych) w 2018 r. Skorygowany wynik netto na koniec 2018 r. wynidst -5,4 min zi,
co stanowito rownowartosc az -34,3% Sredniorocznego skorygowanego kapitatu wtasnego spofki.

Od 2019 r., gtédwnie dzieki ksiegowaniu w przychodach ze sprzedazy otrzymywanych przez MRFP
wysokich wynagrodzed w ramach projektu ,Reporeczenie dla MSP”, widoczna byta juz szybka
poprawa wynikéw finansowych, ktére w relacji do kapitatu wtasnego wyniosty: -0,3% w 2019 r. oraz
1,3% w roku 2020. W 2021 r. (wskutek istotnego spadku przychodéw w zwigzku z zakoriczeniem
udzielana poreczen w ramach programu ,,Reporeczenie”) wynik ponownie sie pogorszyt, a wskaznik
rentownosci kapitatu przyjat warto$é¢ dodatnig gtéwnie dzieki wysokim kwotom rozwigzanych
rezerw. Rok 2022 Fundusz zakonczyt stratg, a wskaznik spadt do -2,2%. Na ujemnym poziomie
utrzymywat sie takze w okresie I-1ll kw. 2023 r.

Generowanie przez fundusze poreczeniowe o charakterze instytucji not-for-profit relatywnie
niewielkich ujemnych wynikéw finansowych, EuroRating traktuje jako zjawisko normalne.
W przypadku MRFP agencja jednakie negatywnie ocenia wysokie wahania wynikéw
w poprzednich latach (co wynikato giéownie z zakiécen w tworzeniu rezerw celowych).
Do czynnikow negatywnych EuroRating zalicza takze znaczny spadek przychodéow od 2021 r.
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w zwigzku z zakonczeniem udzielana poreczen w ramach programu , Reporeczenie”, a takie
generowanie skorygowanej straty netto w ostatnich kwartatach (w szczegélnosci biorgc pod
uwage ze wynik jest uyjemny pomimo znacznego wzrostu przychodéw finansowych, wynikajacego
z utrzymujgcego sie stosunkowo wysokiego oprocentowania depozytow bankowych).

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

Zasady tworzenia rezerw celowych w Matopolskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym
okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwoscig kwartalng, na podstawie oceny
sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcdw oraz terminowosci obstugi kredytu (w praktyce
rezerwy tworzone sg na podstawie otrzymywanych od bankéw informac;ji dotyczacych klasyfikacji
poszczegdlnych poreczonych przez Fundusz kredytow).

Stosowang przez MRFP klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty kredytow)
wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6.

Tabela 3.6 Matopolski RFP - klasyfikacja kredytéw i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdinienie 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 oceni¢
pozytywnie (s3 one spdjne z Rozporzadzeniem Ministra Finansdéw z dnia 16 grudnia 2008 r.
ws. zasad tworzenia rezerw w bankach), aczkolwiek pewne zastrzezenia moze budzi¢ fakt przyjecia
niskich wskaznikow rezerw dla poreczen zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacjg”
oraz ,ponizej standardu”. Rezerwy te mogg bowiem nie odzwierciedlaé w sposdb wystarczajgco
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 2020-2022 oraz
na koniec Il kwartatu 2023 r. przedstawia tabela nr 3.7.
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Tabela 3.7 Wartos$¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen (tys. zt)

XI11.2020 XIi1.2021 XI11.2022 1X.2023
Rezerwy celowe — kapitat wtasny (tys. zt) 7 896,2 5973,2 6321,9 4778,3
Rezerwa na ryzyko ogdlne — kapitat wtasny (tys. zt) 328,4 281,8 394,7 1062,7
Razem rezerwy na ryzyko — kapitat wtasny (tys. zt) 8224,5 6 255,1 6 716,6 5841,0
Rezerwy celowe KW / Aktywne poreczenia na ryz. wt. 17,8% 17,2% 14,1% 10,7%
Rezerwa na ryz.ogdlne KW / Akt. porecz. na ryzyku wt. 0,7% 0,8% 0,9% 2,4%
Rezerwy razem KW / Akt. poreczenia na ryzyku wtasnym 18,5% 18,0% 15,0% 13,1%
Rezerwy celowe KW / Kapitat poreczeniowy 21,4% 17,5% 20,8% 17,5%
Rezerwa na ryzyko ogdlne KW / Kapitat poreczeniowy 0,9% 0,8% 1,3% 3,9%
Rezerwy razem KW / Kapitat poreczeniowy 22,3% 18,3% 22,1% 21,4%

Zrédto: MRFP Sp. z 0.0., EuroRating Sp. z o.o.

Analizujgc warto$¢ utworzonych przez MRFP rezerw celowych nalezy wzigé pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zaréwno na poreczenia udzielone w ramach srodkow wtasnych,
jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO. Dla celéw oceny ryzyka Funduszu nalezy
zatem rozrézni¢ czes$¢ rezerw odpowiadajgcych poreczeniom na ryzyku witasnym (udzielanym
z kapitatu witasnego MRFP) od rezerw dotyczgcych portfela poreczen udzielonych ze sSrodkéw
projektowych (w tym kwoty wktadu wtasnego Funduszu). Na koniec wrzesnia 2023 r. Fundusz miat
4,8 min zt rezerw celowych na poreczenia udzielone w catosci na ryzyku wtasnym oraz 0,3 min zt
rezerw dotyczgcych udziatu sSrodkéw wtasnych w poreczeniach udzielonych w ramach RPO.

Po zwiekszeniu przez MRFP w 2015 r. stanu rezerw o ok. 3 min zt, wskaznik relacji rezerw do portfela
poreczen wyraznie wzrdést — do poziomu 7,5% i na poziomie ok. 6-7% pozostat do Il kw. 2018 r.
Na koniec 2018 r. wartos$¢ rezerw zostata ponownie zwiekszona o ok. 4,1 min zt i od tego momentu

wskaznik oscylowat w przedziale 10-20%.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologig oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wfasciwy dtugoterminowy s$redni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartosé 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. W przypadku MRFP od 2015 r. konieczno$¢ doliczenia
dodatkowych rezerw celowych nie wystepowata.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i Swiatowej pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczatkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, nastepnie miata
miejsce silna stymulacja gospodarki poprzez dotacje rzgdowe. W 2022 r. pojawity sie takze szoki
podazowe oraz zatamanie tancuchow dostaw spowodowane konfliktem w Ukrainie co sumarycznie
z silng stymulacjg finansowg gospodarki zaowocowato wystgpieniem gwattownego skoku cen
towardéw i ustug, ktéremu banki centralne staraty sie przeciwdziata¢ poprzez podwyzki stop

procentowych.
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Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stép procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie
gospodarki w latach 2023-2024.

Dokonane przez RPP podwyzki stép procentowych NBP, w slad za ktérym wzrosto oprocentowanie
bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej wartosci kapitatow
wiasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady korzystne dla wynikéw
finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktdérych jednym z gtéwnych Zrdodet przychodow
sg przychody z tytutu odsetek od lokat srodkéw pienieznych.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Matopolski Regionalny Fundusz Poreczeniowy prowadzi dziatalno$¢ od ponad 13 lat. Fundusz
nie miat dotychczas zadnych problemdw z wywigzywaniem sie z zobowigzan finansowych. Nalezy
jednak stwierdzié, ze cze$é¢ wskaznikdw finansowych Funduszu (w tym w szczegdlnosci mnoznik
kapitatu wifasnego oraz rentownos¢ kapitatu wtasnego, jak réwniez sama wartos¢ nominalna
kapitatu), charakteryzowata sie w ostatnich latach podwyzszong zmiennoscig, co z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego nalezy zaliczy¢ do czynnikéw negatywnych.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat Srodkéw pienieznych

Posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig zwykle gtdwny element
decydujacy o wiarygodnosci udzielanych przez niego poreczen. Dlatego tez kwestia bezpieczenstwa
inwestycji ptynnych aktywoéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka
kredytowego.

MRFP w ostatnich latach lokowat posiadane srodki pieniezne wytgcznie w depozytach bankowych.

Co do zasady inwestycje tego typu naleza do Wykres 3.4 Struktura inwestycji MFPK

kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny na koniec Il kw. 2023 r.

dochéd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka Bank # 2
20,9%

kredytowego Funduszu EuroRating nie wnosi
zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez
Fundusz inwestycji.

Strukture lokat MRFP na koniec Il kw. 2023 r.
przedstawia wykres 3.4. Srodki pieniezne Funduszu

w catosci byty ulokowane w dwéch bankach. Bank #1
79,1%
W 2019 r. Fundusz uaktualnit procedure okreslajaca  ssato: mepk sp. 2 o.0., EuroRating Sp. z o.0.

zasady inwestowania srodkdw  pienieznych.

Procedura ta ogranicza m.in. zakres mozliwych inwestycji do obligacji Skarbu Panstwa, papieréw
wartosciowych emitowanych przez NBP, obligacji komunalnych oraz lokat bankowych. Maksymalny
poziom zaangazowania w obligacje Skarbu Panstwa nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu,
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w papiery wartosciowe emitowane przez NBP Fundusz moze maksymalnie zainwestowaé 20%
srodkéw, a w obligacje komunalne maksymalnie 15%. Fundusz moze trzymaé $rodki w banku
panstwowym bez ogranicze, w bankach komercyjnych z ratingiem na poziomie inwestycyjnym
maksymalnie 30% oraz maksymalnie 30% w bankach spétdzielczych nalezgcych do jednego z dwéch
systemow ochrony instytucjonalnej zarejestrowanych przez KNF.

Sam fakt posiadania i zaktualizowania przez Fundusz regulaminu okreslajacego polityke inwestycji
srodkdéw pienieznych nalezy ocenic pozytywnie, jednakze zapisy tego regulaminu sg w ocenie agencji
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
ogdélne (np. zapisy dotyczace kryteriow wyboru bankéw, bez okreslania np. minimalnego

akceptowalnego poziomu tego ratingu).

W Il potowie 2019 r. MRFP diametralnie zmienit polityke lokowania srodkéw pienieznych. Do korca
2020 r. praktycznie catos¢ srodkdéw pienieznych byta trzymana w banku panstwowym, co mimo
znaczacej koncentracji lokat w znaczacy sposdb obnizyto ryzyko portfela lokat. Na koniec Il kw.
2023 r. Fundusz lokowat srodki finansowe w dwodch bankach o niskim ryzyku, z ratingiem
'A-', co pomimo wysokiej koncentracji portfela oznacza bardzo duzy spadek ryzyka portfela lokat
w stosunku do stanu utrzymujgcego sie jeszcze do potowy 2019 r.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie poreczen udzielonych przez MRFP w podziale na gtéwne sektory gospodarki w latach
2020-2022 oraz na koniec Il kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 MRFP - struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022 X.2022-1X.2023
budownictwo 22,7% 34,7% 76,1% 73,0%
ustugi 28,7% 36,2% 18,8% 22,8%
handel 22,7% 8,5% 3,4% 2,8%
produkcja 19,1% 9,4% 1,7% 1,4%
inne 6,8% 11,2% 0,0% 0,0%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: MRFP Sp. z o.0., EuroRating Sp. z o.o.

Analiza dywersyfikacji portfela poreczern 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 okreséw sprawozdawczych. Dostepne sg 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 kredytéw obrotowych (o okresie trwania zwykle
wynoszgcym ok. 12 miesiecy), dane dotyczgce struktury poreczen udzielonych mogg stanowic

pewne przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.
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Do roku 2021 dywersyfikacja udzielonych przez MRFP poreczen w podziale na poszczegdlne sektory
gospodarki byta dobra (wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating graniczny poziom
bezpiecznej koncentracji jednej branzy w portfelu poreczen wynosi 40%). Jednakze w ciggu kilku
ostatnich kwartatow udziat poreczen udzielonych na rzecz branzy budowlanej (ktéra co do zasady
charakteryzuje sie podwyzszonym ryzykiem) osiggnat bardzo wysoki poziom 70-76%. Zwigzane jest
to z udzieleniem przez MRFP duzej ilosci poreczen wadialnych oraz nalezytego wykonania umowy,
rekojmi za wady lub gwaranc;ji jakosci.

Wysoka koncentracje branzowg nowo udzielanych poreczen oraz jednocze$nie gwattowny wzrost
ekspozycji Funduszu na ryzyko branzy budowlanej z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
Funduszu EuroRating ocenia negatywnie.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest w ocenie agencji dostosowana zarowno do rodzaju, jak tez
do skali prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec Ill kw. 2023 r. Fundusz
zatrudniat 9 oséb (wraz z zarzgdem).

Perspektywy i plan finansowy

Zgodnie z planem finansowym MRFP na lata 2024-2025 planowane jest udzielanie rocznie poreczen
o wartosci okoto 42-44 min zt. Z tego okoto 60% majg stanowi¢ poreczenia wadium, niecate 40%
poreczenia kredytow, a pozostatg niewielkg czes¢ poreczenia nalezytego wykonania umowy.
Fundusz zamierza udzieli¢ okoto 555-570 poreczen rocznie, z czego ponad 500 to poreczenia
wadium. W 2024 r. Fundusz planuje znacznie ograniczy¢ udzielanie poreczen nalezytego wykonania
umowy, a w 2025 r. catkowicie zakonczy¢ ich udzielanie.

Zgodnie z planami Funduszu mnoznik kapitatu wtasnego spétki w latach 2024-2025 powinien
utrzymywac sie na poziomie ok. 3,7-3,9.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Podsumowujagc, ryzyko kredytowe Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego
Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie agencja ratingowa EuroRating ocenia nadal jako umiarkowane.
Rating kredytowy Funduszu zostaje potwierdzony na poziomie 'BBB' z perspektywa stabilng.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie)
doprowadzi¢ do pozytywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na pozytywna i/lub
podwyzszenia ratingu kredytowego) MRFP, EuroRating zalicza: spadek poziomu mnoznika kapitatu
wiasnego; spadek wartosci wypfat poreczen do bardzo niskich poziomdw; osigganie przez Fundusz
wyzszych przychodéw i/lub redukcja kosztdw operacyjnych oraz generowanie dodatnich wynikéw
finansowych; zmniejszenie koncentracji portfela poreczen poprzez ograniczenie jednostkowej
wartosci najwiekszych poreczen; zwiekszenie dywersyfikacji portfela lokat srodkéw pienieznych
przy jednoczesnym braku lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym/wysokim
ryzykiem kredytowym; znaczne ograniczenie ekspozycji na ryzyko sektora budowlanego oraz
zwiekszenie dywersyfikacji branzowej udzielanych poreczen; a takze pozyskanie nowego wsparcia
akcji poreczeniowej w ramach regionalnych programoéw operacyjnych.

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzi¢
do negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub obnizenia ratingu
kredytowego) to wedtug agencji: dalszy wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu
wiasnego spotki; dalszy wzrost wartosci dokonywanych wyptat poreczen (w tym w szczegdlnosci na
ryzyku wiasnym); generowanie ujemnych wynikéw finansowych w kolejnych kwartatach,
skutkujgcych spadkiem wartosci kapitatu wtasnego spodtki; brak pozyskania w perspektywie
Srednioterminowej nowego wsparcia w ramach regionalnych programéw operacyjnych;
ewentualny powrdét do lokowania sSrodkow pienieznych w bankach charakteryzujgcych sie
podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym; ewentualny dalszy wzrost ekspozycji wtasne;j
Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen; a takze utrzymywanie sie wysokiej koncentracji
branzowej (w tym wysokiej ekspozycji dla branzy budowlanej) udzielanych poreczen.

SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingéw
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne dtugoterminowe statystyki dotyczgce migracji ratingéw
(zmian pomiedzy poszczegdlnymi klasami ratingowymi) dla podmiotéw ocenianych przez
EuroRating publikowane sg w raporcie dotyczgcym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe (zataczniki nr 6-9).
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ L . . g
Z Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
()
z A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BEB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . ; . s :
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. ZdoIno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
n ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
'g niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewngtrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania publicznych ratingéw kredytowych na terenie
catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie
agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzgdzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe
nadawane przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sg réwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA.
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 wymogdw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie z Rozporzgdzeniem CRR), jak réwniez
do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z o.0. jest ratingiem
dla przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzagdkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan
warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.

Do nadania niniejszego ratingu zostata wykorzystana " Metodologia oceny ratingowej funduszy poreczeniowych",
opublikowana w czerwcu 2023 roku i dostepna pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating oraz szczegétowe definicje ratingowe sg publikowane pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

Historyczne statystyki niewyptacalnosci podmiotéw ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie
dotyczgcym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe

Definicja niewyptacalnosci wedtug EuroRating oraz definicje oznaczen ratingowych zostaty opublikowane na stronie
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobienistwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig t3czng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego
stopnia ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci
(Loss Given Default — LGD).
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating dla Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej
publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg na Europejskiej Platformie
Ratingowe] (https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar) prowadzonej
przez ESMA, a takze w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi
kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Warunki korzystania z ratingéw kredytowych nadawanych przez EuroRating publikowane sg w serwisie internetowym
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/o-ratingach/warunki-korzystania

Status ratingu (zaméwiony / niezamdwiony)

Rating dla Matopolskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdéwionym przez oceniany
podmiot. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentow, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byty roczne i kwartalne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, informacje na temat
udzielanych poreczen, dokonywanych wypfat poreczen, lokat srodkédw pienieznych, oraz inne dane, informacje
i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot, a takze pozyskiwane przez EuroRating we wiasnym zakresie.

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

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
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Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz
aby pochodzity ze Zrédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci audytu,
sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych
informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotdw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposdb. Ratingi i raporty lub komunikaty ratingowe nie mogg zastepowac prospektéw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez EuroRating ratingi
nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych
instrumentdéw finansowych, jak rdwniez nie stanowig rekomendacji nawigzania, utrzymywania badz tez zaprzestania
innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby i/lub podmioty prawne podejmujace decyzje
w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa
EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikdéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.
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EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg rédwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu
finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celdw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa 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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