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Temat miesigca

Polski fad — najwazniejsze zmiany dla przedsiebiorstw

Polski Lad juz z podpisem prezydenta, oznacza to, ze wiekszo$¢ zmian podatkowych w ramach wspomnianegj
ustawy wejdzie w zycie juz z dniem 1 stycznia 2022 r. Nalezy zaznaczyc¢, iz nowe regulacje bedg miaty istotny
wptyw na sytuacje finansowg wiekszosci przedsiebiorstw w Polsce. Co istotne, zmiany podatkowe w ramach
Polskiego tadu cho¢ implementujg wiele nowych ulg i preferencji podatkowych, to jednoczesnie wprowadzajg
szereg roznego rodzaju obcigzen dla przedsiebiorcow. Najwazniejsze obszary, ktére dotkng biznes, to kwestie
podatkowe kosztow pracy, finansowanie inwestycji, ulgi, sktadki oraz zmiany w polityce zatrudniania
pracownikéw. Ponizej przedstawiam najwazniejsze z nich:

Skiadka zdrowotna

Ustawa od 2022 roku wprowadza zmiany sposobu naliczania sktadki zdrowotnej. Obecnie przedsiebiorcy ptaca
kazdego miesigca 381,81 zt sktadki zdrowotnej, natomiast po zmianach bedzie to 9 proc. dochoddw dla skali
podatkowej. Dla podatku liniowego skfadka wyniesie réwnowartos¢ 4,9 proc. dochodu, ale nie mniej niz 9 proc.
od minimalnego wynagrodzenia. Dodatkowo wprowadzana jest minimalna kwota sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne. W praktyce oznacza to, ze nawet w sytuacji, gdy w danym miesigcu przedsiebiorca nie uzyska
zadnego dochodu, to i tak bedzie zobowigzany do zaptaty skfadki, ktéra dodatkowo nie bedzie podlegata
odliczeniu od podatku. Istotng kwestig jest propozycja skasowania mozliwosci odliczenia czesci sktadki od
podatku. Ta zmiana jednoznacznie okreslana jest jako zakamuflowane podniesienie stawki PIT o 7,75 proc.
Wprowadza to dodatkowe obowigzki formalne — rozliczenia z tytutu sktadki przez osoby prowadzgce dziatalnos¢
gospodarczg z koncem roku.

Umowy o prace

Szereg propozycji Polskiego tadu ma na celu zmiane rynku pracy. Przede wszystkim projekt ustawy zaktada
wprowadzenie ulgi dla os6b osiggajgcych przychody z tytutu stosunku pracy. Ulgg nie zostang objeci pracownicy
zatrudnieni na podstawie umow cywilnoprawnych. Jednoznacznym celem tej ulgi ma by¢ zachecanie do
zawierania umow o prace, co jest nie bez znaczenia dla matych i Srednich przedsiebiorstw.

Jednoczesnie, aby walczy¢ z ,szarg strefg”, Rzad proponuje przypisanie pracodawcy przychodu w wysokosci
prawidtowo okreslonego przychodu ze stosunku pracy w sytuacji, gdy okaze sie, ze pracodawca zatrudniat
pracownika nielegalnie, bgdz przektamywat jego zarobki (cze$¢ pensji wyptacana ,pod stotem”). Konsekwencja
tej zmiany bedzie obcigzenie wytgcznie pracodawcy kosztami podatkowymi w razie ustalenia nieprawidtowosci.

Kwota wolna od podatku i skala podatkowa

Zmiana polega na podwyzszeniu kwoty pierwszego progu podatkowego z dotychczasowych 85 528 zt do 120
000 zt. Po zmianach podatek dochodowy wedtug skali podatkowej oblicza¢ sie bedzie z zastosowaniem stawki
17% w przypadku gdy podstawa obliczenia podatku wynosi¢ bedzie do 120 000 zt. W przypadku przekroczenia
kwoty 120 000 zt podatek wynosi¢ bedzie 15 300 zt plus 32% nadwyzki ponad 120 000 zt.

Dodatkowo przepisy Polskiego tadu przewidujg podniesienie kwoty wolnej od podatku z dotychczasowych 8
tys. zt do 30 tys. zt. Zastosowanie kwoty wolnej od podatku polega na obnizeniu podatku o statg kwote
zmniejszajgcg podatek w wysokosci 5 100 zt w danym roku podatkowym. Polski tad przewiduje zniesienie
degresywnosci kwoty wolnej od podatku. Do tej pory kwota wolna przystugiwata podatnikom, ktérych dochody
nie przekraczaty 127 000 zt w danym roku podatkowym. Zgodnie z przepisami wprowadzonymi w ramach
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Polskiego tadu kwota wolna ma przystugiwaé bez wzgledu na wysokos¢ dochodu.
Zmiany wymuszg na pracodawcach kolejne modyfikacje systemow ptacowych, ktére bedg uwzgledniaty
wysokos¢ nowego progu podatkowego oraz zasady naliczania kwoty wolnej miesiecznie, w ramach biezgce;j
listy ptac. Pracodawcy juz teraz powinni podjg¢ dziatania w celu dostosowania swoich programéw ptacowych
sie do zmieniajgcych sie przepisow. Zmiany wptyng tez na zasady kalkulacji podatku w ramach rocznych
rozliczen podatkowych osob fizycznych.

Estonski CIT

Polski tad przewiduje istotne zmiany w konstrukcji tzw. estonskiego CIT. To reakcja na fiasko dotychczasowych
rozwigzan, zbyt skomplikowanych, ucigzliwych, a przez to mato atrakcyjnych. Szereg zmian dotyczacych
ryczattu od dochoddéw spétek kapitatowych ma na celu przede wszystkim zachecenie wigkszej liczby podatnikow
do skorzystania z tego sposobu opodatkowania dziatalnosci. Mozna do nich zaliczyé m. in. rozszerzenie
katalogu podmiotow uprawnionych, rezygnacje z Kkonieczno$ci ponoszenia okreslonych nakfadéw
inwestycyjnych, rezygnacije z warunku dotyczgcego gérnego limitu przychoddw, uelastycznienie termindw sptaty
zobowigzania podatkowego w zakresie tzw. korekty wstepnej, przesuniecie momentu opodatkowania dochodéw
z zyskéw zatrzymanych oraz obnizenie stawek opodatkowania. Proponowana zmiana dotyczy spotek akcyjnych
oraz spotek z ograniczong odpowiedzialno$ci, a takze rozszerza m. in. katalog podmiotéw, ktore bedg mogty
skorzystac¢ z tzw. estonskiego CIT-u o proste spétki akcyjne, spétki komandytowe i spotki komandytowo-akcyjne.

Grupa VAT

Majgce wejs¢ w zycie przepisy przewidujg wprowadzenie mozliwosci tworzenia grup VAT przez podmioty
powigzane finansowo, ekonomicznie i organizacyjnie. Zaletg funkcjonowania w grupie bedzie przede wszystkim
brak opodatkowania dostaw towaréw i $wiadczenia ustug pomiedzy podmiotami z grupy, ale takze mozliwos¢
sktadania zbiorczego JPK_VAT dla catej grupy. W okresie posiadania przez grupe VAT statusu podatnika oraz
po utracie przez grupe tego statusu, wszyscy jej cztonkowie bedg odpowiadali solidarnie za jej zobowigzania z
tytutu podatku VAT. Zmiana moze dotyczy¢ spotek bedacych czescig wiekszej grupy kapitatowej, ktére
sprzedajg towary czy $wiadczg ustugi wewnatrz grupy.

Leasing

Ustawa wprowadzajgca Polski Lad zmienia zasady korzystania z samochodéw firmowych. Przedsigbiorca
bedzie mdgt sprzedaé auto bez podatku i sktadki zdrowotnej dopiero po szesciu latach od momentu wycofania
pojazdu z dziatalnosci gospodarczej. Dzi$ powszechng praktykg jest leasingowanie pojazdu przez kilka lat,
przeprowadzenie na koniec okresu umowy tzw. wykupu prywatnego, a nastepnie sprzedaz auta bez obcigzen
podatkowych po minimum 6 miesigcach.

Ulgi dla przedsiebiorstw
Polski £ad wprowadza r6znego rodzaju ulgi, oto niektére z nich:

ulga na robotyzacje,

zmiany w ulgach B+R i IP Box,

ulga na innowacyjnych pracownikow,
ulga konsolidacyjna,

ulga na pierwszg oferte publiczng.

Zrédfo: szczegofowy opis zmian podatkowych na podstawie strony internetowej KPMG
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Mijajacy miesigc na warszawskiej gietdzie zakonczyt sie spadkiem indeksu WIG20 o ponad 8%. Stabosc polskiej
gietdy nalezy wigza¢ z dewaluacjg ztotego i ucieczkg inwestoréw zagranicznych w strone dolara, oraz
pogarszajacg sie sytuacjg pandemiczng (zaréwno w Polsce jak i catej Europie).

Niemiecki DAX rowniez zakohczyt miesigc pod kreskg i spadt o niespetna 5%, jednak w tym przypadku widac,
ze przecena nastgpita jedynie pod koniec miesigca, kiedy to na rynek zaczety ptyng¢ informacje o nowym
wariancie koronawirusa.
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Gtéwne amerykanskie indeksy gietdowe w listopadzie zanotowaty spadki, jednak w mniejszej skali niz te na
europejskich parkietach. Nasdagq w miesigc stracit 4%, natomiast S&P500 tylko nieco ponad 2%. Dla obu
indekséw widoczny jest zdecydowany wzrost zmiennosci w koncéwce miesigca, spowodowany przede
wszystkim naptywajacymi spekulacjami dotyczgcymi wariantu Omikron.
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Chinski Shanghai Composite Index — China wzrdst w ostatnim miesigcu o ok. 3%, natomiast japonski
NIKKEI225 spadt 0 6%.
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Polska
Tarcza antyinflacyjna

Rzad zaproponowat tarcze antyinflacyjng, ktéra ma by¢ rozwigzaniem na podwyzszong inflacje obserwowang
w ostatnim czasie. Pakiet pomocowy ma kosztowac budzet panstwa ok. 10 mlid zt, a sklada sie na to: obnizka
akcyzy na paliwa i energie elektryczna, obnizka VAT na gaz i energie elektryczng, dodatek uzalezniony od
dochodu gospodarstwa domowego. Zaproponowane rozwigzania sg przejsciowe i potrwajg przez pierwsze
miesigce nowego roku. Oczekuje sig, ze pakiet moze obnizy¢ odczyt inflacji o 1-1,5%, dzieki spadkowi cen gazu,
paliw i energii elektrycznej (szacuje sig, ze tgczne koszty przecietnej polskiej rodziny wzrosng o ok. 300 zt
miesiecznie wzgledem poczatku tego roku, a tarcza antyinflacyjna ograniczy ten wzrost do 200 z, ale tylko na
trzy miesigce). Z drugiej strony mamy kolejne dziatanie proinflacyjne w postaci dodatku.

Stopy procentowe

Na poczatku miesigca RPP znaczgco podniosta cene pienigdza, do poziomu 1,25%, co bylo zaskoczeniem
biorgc pod uwage dotychczasowg retoryke NBP, jednak pod wzgledem czysto finansowym, patrzgc na
wzrastajgcg inflacje byt to ruch odpowiedni. Uczestnicy rynku oczekujg, ze stopy w Polsce bedg w dalszym
ciggu rosty, najblizsza ku temu okazja przypada na 8 listopada.

Inflacja

Inflacja CPI w listopadzie wedtug wstepnych szacunkéw wyniosta 7,7% r/r. Jest to najwyzszy poziom tego
wskaznika w XXI| wieku w Polsce. Tempo wzrostu cen ponownie przewyzszylo oczekiwania ekonomistow.
Dotychczas prezes NBP utrzymywat stanowisko, ze inflacja jest przejsciowa, co byto spéjne z wypowiedziami
najwazniejszych bankierow centralnych, jednak niespdjne z rzeczywistoscig, czyli wcigz wzrastajgcym
odczytem wskaznika. Sytuacja zmienita sie 1 grudnia, kiedy to prezes przyznal, ze inflacja nie jest jednak
przejsciowa (co nastgpito po analogicznych wypowiedziach prezesa fed).

GPW

Ostatnie tygodnie to szereg wiadomosci o nowych spotkach zmierzajgcych na warszawski parkiet. Najwiekszymi
spétkami, ktére w najblizszych dniach zadebiutujg na gtéwnym rynku sg STS Holding i grupa Pracuj.pl. Do
dwéch poprzednich miat dotgczy¢ Murapol, jednak spotka w ostatniej chwili odwotata oferte publiczng ze
wzgledu na niepewnos¢ rynkows.

Wynagrodzenia

Raz na dwa lata GUS publikuje szczegdtowe dane o wynagrodzeniach w Polsce. Z najnowszego raportu wynika,
ze juz rok temu mediana ptac wyniosta ponad 4700 zt brutto. To niewiele ponad 3400 zt netto, a wiec o blisko
500 zt wiecej niz dwa lata wczesniej. Raport opisuje stan na pazdziernik 2020 r., a wiec nie uwzglednia
ostatniego roku, w trakcie ktérego obserwowalismy dalszy wzrost wynagrodzen (wedtug danych GUS w Il kw.
2021 r. przecietne wynagrodzenie wzrosto 0 9,4% r/r). Dodatkowo dane dotyczg okresu pandemicznego, ktéry
mogt zaburzy¢ poziom ptac w niektorych branzach. Dane GUS opisujg jedynie sytuacje osdb pracujgcych w
podmiotach zatrudniajgcych powyzej 10 osob.

Swiat
Stopy procentowe

Obserwujemy dalszy wzrost stép procentowych w swiatowych gospodarkach. Czeski bank centralny podijat
decyzje o podniesieniu stopy referencyjnej o 125 punktéw bazowych do 2,75%. Z kolei na Wegrzech stopa
wynosi juz 2,1%. W USA do podwyzek jeszcze nie doszto, jednak faktem jest stopniowe ograniczanie tempa
skupu aktywow, ktdre jest swoistym przygotowaniem do podwyzek stép procentowych.
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PPI

Inflacja PPI w globalnych gospodarkach osigga najwyzsze wartosci od lat. W USA pazdziernikowa PPI wyniosta
8,6% r/r, w Chinach 13,5% r/r, w Polsce 11,8% r/r, a w Niemczech az 18,4% r/r. Odczyty PPl znaczaco
przewyzszajg odnotowywang inflacje CPl. W takich warunkach firmy w nadchodzgcych miesigcach bedag
zmuszone w coraz wiekszym stopniu przerzucaé swoje rosngce koszty na klientow.

Covid

W listopadzie, po poprzednich miesigcach wzglednego spokoju powrécity obawy o dalszy rozwdéj pandemii
koronawirusa. Listopad, podobnie jak w poprzednim roku, okazat sie miesigcem, w ktérym nadeszta kolejna fala
zakazen koronawirusem w Polsce. Dodatkowo na rynek naptynety niepokojgce informacje odnosnie nowego
wariantu wirusa — Omikron, co do ktérego oczekujemy w dalszym ciggu na doktadne badania w szczegdlnosci
odnosnie tego, czy szczepionki chronig réwniez przed tym wariantem. Z pozytywnych informacji nalezy
odnotowac, ze firma Pfizer poinformowata o wynalezieniu leku na Covid, ktory redukuje o 89 proc. liczbe
hospitalizacji i zgondéw pacjentéw z grup wysokiego ryzyka.

FED

Jerome Powell zostat nominowany na kolejng kadencje na stanowisko szefa amerykanskiego banku
centralnego. Jego gtéwng konkurentkg byta Lael Brainard, ktéra jest zwolenniczkg jeszcze bardziej gotebiegj
polityki monetarnej. Pomimo, ze Brainard byta tagczona jako jedyna z demokratami, to Powell (ktéry zostat
wybrany przez Republikandéw) moze prowadzi¢ polityke bardziej sprzyjajgca prezydentowi Bidenowi.

Waluty

Listopad charakteryzowat sie wzgledng sitg dolara. Kurs EURUSD spadat wzgledem poczgtku miesigca o nawet
400 pipséw. Wpltyw na to miaty przede wszystkim dobre dane ptyngce z amerykanskiej gospodarki. Na koniec
miesigca amerykanska waluta jednak lekko traci, aktualny kurs EURUSD wynosi 1,13.

W ciggu ostatniego miesigca kurs USD/TRY (lira turecka) wzrdst o ponad 40% (kurs wzrdst z okolic 9,5 do ponad
13,5). Prezydent Turcji trwa przy swoich kontrowersyjnych poglgdach ekonomicznych, a kto sie z nim nie
zgadza, ten traci stanowisko, tak byto i tym razem, nie sprzyja to oczywiscie gospodarce, gdzie inflacja w
listopadzie wyniosta az 21,3% r/r.

Dane makroekonomiczne
Polska

e PKB (k/k) (Q3): (2,1%) / (rIr) (Q3): (5,1%)
e PMI dla przemystu (listopad): (54)
e Inflacja CPI (r/r) (listopad): 7,7% (7,4%) - dane wstepne

Niemcy

o PKB (k/k) (Q3): 1,7% (2,2%) / (rIr) (Q3): (2,4%)
o PMI dla ustug (listopad): 52,7 (53,4)

o PMI dla przemystu (listopad): 57,4 (57,6)

e Inflacja CPI (r/r) (listopad): 5,2% (5%) - dane wstepne
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Strefa Euro

PKB (k/k) (Q3): 2,2% (2,2%) / (r/r) (Q3): 3,7% (3,7%)
PMI dla ustug (listopad): 55,9 (56,6)

PMI dla przemystu (listopad): 58,4 (58,6)

Inflacja CPI (r/r) (listopad): 4,9% (4,5%) - dane wstepne

USA

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (listopad): +210 (+550k)
PKB (k/k) (Q3): 2,1% (2,2%) (w ujeciu annualizowanym) — dane wstepne
ISM dla ustug (listopad): 66,7 (62)

ISM dla przemystu (listopad): 61,1 (61)

Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 6,2% (5,8%)

Chiny

PKB (k/k) (Q3): 0,2% (0,5%) / (r/r) (Q3) 4,9% (5,2%)
PMI dla ustug (listopad): 52,3

PMI dla przemystu (listopad): 50,1 (49,6)

Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 1,5% (1,4%)

Najwazniejsze z rynku Catalyst
1. Nowe emisje M/S DM:
Michael/Strdom Dom Maklerski w listopadzie przeprowadzit nastepujgce emisje obligaciji:

- 3T Office Park wyemitowat obligacje o wartosci 105 min zt, sg to papiery 3,5-lethie 0o zmiennym
oprocentowaniu.

- Spétka nalezagca do Piotra Sledzia, wielkopolskiego biznesmena - Holiday Park & Resort - uplasowata 3,5-
letnie obligacje o wartosci 35 min zt ze zmiennym oprocentowaniem.

- Arche pozyskato 20 min zt z emisji obligaciji, przy 36% stopie redukcji.
2. Ronson:

Obligatariusze dewelopera zgodzili sie na skreslenie kowenantow dotyczgcych nadmiernej inwestycji w grunty
0 nieuregulowanym stanie oraz wycofania akcji spotki z obrotu na GPW. Glosowanie nie bylo jednogtosne,
jednak zapisy nie nalezg do postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji, do ktérych zmiany wymagana jest
jednomysinos¢ obligatariuszy. Ronson zobowigzany byt w zamian zaptaci¢ obligatariuszom 0,4% jednorazowej
premii.

3. Echo Investment:

Spdétka wyemitowata czteroletnie niezabezpieczone papiery dtuzne. W ramach tego procesu nabyta starsze
papiery o tgcznej wartosci 77,3 min zt. Dlug oprocentowany jest 0 zmienng stope procentowsg i niedtugo ma trafi¢
na rynek Catalyst. Deweloper ponadto zapowiedziat warunkowg wyptate 90,8 min zt w formie zaliczki na poczet
dywidendy za 2021 r., ktéra to ma zostac¢ wyptacona 28 grudnia.
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4. MCI Capital:

Spétka w ofercie prospektowej uplasowata 15,06 min zt, termin przyjmowania zapiséw byt wydiuzany w trakcie
trwania oferty, a minimalny proég dojscia emisji do skutku wynosit 15 min zt. Obligacje majg 5-letni tenor i
oprocentowane sg na WIBOR3m + 3,5 p.p marzy. Byta to pierwsza oferta w ramach wartego 100 min z
programu, ktéry wygasa w marcu.

5. Cavatina Holding:

Spdétka pozyskata 56,12 min zt z emisji trzyletnich zabezpieczonych obligacji, ktére oprocentowane sg na
WIBOR3M + 8 p.p. marzy. Pozyskane srodki majg zosta¢ wykorzystane na zaptate ceny za grunty pod projekty
nieruchomosci komercyjnych.

6. Unibep:

Unibep wyemitowat obligacje o wartosci 50,06 min zt. Parametry emisji nie sg znane, jednak marza ostatniego
dtugu spotki wynosita 3,5 p.p. W komunikacie spétka poinformowata o zamiarze utworzenia nowego segmentu,
ktéry bedzie sie zajmowat budownictwem energetyczno-przemystowym.

7. Bocian:

UOKIK wszczat postepowanie wyjasniajgce wobec praktyk spoétki. Urzad zbada, czy umowy leasingu zwrotnego
(ktére spotka udziela od potowy 2Q 2020 r.) stanowig probe obejscia przepisow dotyczgcych kredytu
konsumenckiego i narzuconego przez nie limitu kosztéw pozaodsetkowych.

8. Prospekty:

W listopadzie KNF zatwierdzita prospekty obligacyjne dla Marvipolu oraz Echo Invesment. Spotka zarzgdzana
przez Mariusza Ksigzka uzyskata zgode na uplasowanie wartego 70 min zt programu emisji publicznych
natomiast program Echo Investment opiewa na warto$¢ do 300 min zi.

9. Ustawa antylichwiarska:

Przygotowany bez konsultacji publicznych projekt ustawy o przeciwdziataniu lichwie zaklada Sciecie
maksymalnych kosztow pozaodsetkowych o ponad potowe. Ustawodawca chce, aby nadzor nad instytucjami
pozyczkowymi objeta KNF. Ponadto ustawa zaktada, ze srodki przeznaczane na dziatalno$é pozyczkowg nie
bedg mogty pochodzi¢ z emisji obligacji. Na Catalyst notowana jest tylko jedna spdtka pozyczkowa — Bocian,
jednak na niepublicznym rynku ditugu jest ich wiecej. Ustawa ma by przyjeta w trybie pilnym, a przewidywane
vacatio legis to zaledwie 30 dni.

10. Erbud:

Sad Apelacyjny uwzglednit w czesci apelacje Erbudu w sprawie przeciw Bankowi Millennium dotyczacej . Spotka
szacuje wptyw z odsetkami na ok. 100 mIn zt. Spér dotyczyt zawarcia w 2008 r. transakcji opcji walutowych,
zdaniem spotki produkt nie byt optymalnie dopasowany do jej potrzeb, strata poniesiona w zwigzku z zawarciem
transakcji opcji zostata rozliczona w 2008 roku.

Czy wiesz, ze...

Polski system podatkowy jest jednym z najbardziej skomplikowanych na swiecie. W rankingu konkurencyjnosci
systemow podatkowych Polska plasuje sie na przedostatnim miejscu wsréd 37 panstw OECD. Wprowadzenie
Polskiego tadu, moze sprawi¢, ze w kolejnym roku system podatkowy w Polsce bedzie jeszcze bardziej
skomplikowany.
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