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Co warto wiedzie¢?

Karol Nawrocki

Karol Nawrocki ztozyt przysiege przed Zgromadzeniem Narodowym i tym samym rozpoczyna 5-letnig kadencje prezydenta
Polski. Swojg kadencje rozpoczat od oredzia, w ktérym mowit m.in. o swoim programie i wspétpracy z rzgdem. Nastepnego
dnia w Kaliszu Karol Nawrocki ogtosit swojg pierwszg decyzje jako gtowa panstwa — podpisanie inicjatywy ustawodawczej
zaktadajgcej powr6t do realizacji Centralnego Portu Komunikacyjnego w jego pierwotnym ksztafcie, nastgpnie w pigtek
podpisat inicjatywe ustawodawczg dotyczgca projektu ustawy w sprawie zerowego PIT dla rodzin, ktére majg dwoje lub wigcej
dzieci.

Fundacje rodzinne

Minister finanséw Andrzej Domanski zapowiedziat zmiany w przepisach dotyczacych fundacji rodzinnych, ktére majg przede

wszystkim na celu ograniczenie agresywnych optymalizacji podatkowych. Proponowane zmiany legislacyjne:

e wprowadzenie czasowego (3-letniego) wytgczenia ze zwolnienia podatkowego (odroczenia opodatkowania do
czasu wyptaty $wiadczenia na rzec beneficjenta) przychodéw z tytutu zbycia sktadnikéw majgtku wniesionych
lub przekazanych fundacji rodzinnej (tzw. lock-up na aktywach). Tego rodzaju rozwigzanie miatoby na celu
przeciwdziatanie wnoszeniu do fundacji rodzinnej aktywdéw (np. udziaty, akcje) z zamiarem ich zbycia juz w
ramach rezimu podatkowego wtasciwego dla fundacji rodzinnej,

e objecie fundacji rodzinnej opodatkowaniem z tytutu udziatu w kontrolowanej jednostce zagranicznej (CFC),

e doprecyzowanie zasad opodatkowania fundacji rodzinnej w przypadku posiadania przez nig udzialu w
zagranicznej spotce transparentnej podatkowo,

e wylgczenie ze zwolnienia podatkowego przychoddw z najmu krétkoterminowego.

OKI

Andrzej Domanski przedstawit nowe rozwigzanie, ktére ma sprzyjac¢ rozwojowi inwestycji. Dzieki wprowadzeniu Osobistego
Konta Inwestycyjnego (OKI) bedzie mozna inwestowa¢ do 100 000 zt bez podatku, w tym w czesci oszczednosciowej do 25
000 zt. Dla srodkéw powyzej limitu 100 000 zt obowigzywaé bedzie niski podatek od aktywéw w wysokosci 0,8%-0,9% wartosci

inwestycji. Jest to pewnego rodzaju odpowiedz na zapowiadane od dtuzszego czasu zmiany w podatku belki.

Z roznego rodzaju analiz i opinii mozna zauwazy¢, ze OKI z pewnoscig nie bedzie rozwigzaniem, ktore w kazdych warunkach
przyczyni sie do ograniczenia obcigzen podatkowych. W przypadku nizszych kwot, nieprzekraczajgcych limitdbw zwolnienie
podatkowe bedzie petne, jednak rozpatrujgc wyzsze kwoty moze okazac¢ sig, ze podatek od aktywéw moze by¢ duzo wyzszy
niz wynikajgcy z ,belki’. Wydaje sie natomiast, ze zapowiedziana konstrukcja OKI moze okaza¢ sie bardzo dobrym
rozwigzaniem dla osob budujgcych portfel inwestycyjny z obligacji korporacyjnych. Aby osigga¢ korzysci podatkowe (w
przypadku podatku od aktywoéw, dla kwot powyzej 100 tys.) wzgledem podatku belki, nalezy osigga¢ stope zwrotu w granicach
co najmniej 4-5%. Jezeli stopa zwrotu bedzie nizsza lub inwestycja przyniesie straty OKI przyniesie wyzszy podatek. Stad
wydaje sie, ze obligacje korporacyjne idealnie wpisujg sie w tg strukture, gdyz portfel moze pracowac kilka procent ponad
wspomniang wczesniej stope zwrotu (zaktadajgc brak realizacji ryzyka kredytowego) i moze byc¢ to wynik powtarzalny z roku

na rok.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Wakacyjne emisje

Okres wakacyjny jest okresem, w ktérym ciezko o duzg liczbe emisji, w szczegdlnosci publicznych. W ostatnim miesigcu
mieliSmy jednak kilka emisji, skierowanych do ograniczonego grona inwestorow. Emisje obligacji przeprowadzita m.in.

Moderna Holding, Rogowski Development czy AOW Faktoring.

2. Prospekty emisyjne

Lista spotek, ktore posiadajg wazny prospekt emisyjny pozostaje dosc¢ krotka. Co jednak moze cieszy€, spotki PragmaGo oraz
Olivia Fin ustality wtasnie nowe programy publicznych emisji obligacji otwierajgc tym samym droge do nowych prospektow

emisyjnych. W pierwszym przypadku bedzie to program do 500 min zt, w drugim 150 min zt.

3. Best

Kolejny przedterminowy wykup obligacji. Spétka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji KRI1127 -
wyemitowanych jeszcze przez Kredyt Inkaso przed potgczeniem. Wartos¢ nominalna obligacji to 15 min zt a ich
oprocentowanie wynosi WIBOR 3M + 5,5% marzy, a wigc sg istotnie wyzej oprocentowane niz obligacje emitowane obecnie
przez Best. Ostatnia emisja Bestu zostata wyceniona na 3,6% marzy. Przedterminowy wykup wigze sie z zaptatg premii w

wysokosci 0,4% wartosci nominalnej obligacji.

4. MCI Capital

Catalyst przynajmniej tymczasowo traci emitenta. Spotka MCI Capital ASI poinformowata o przedterminowym wykupie
obligacji serii T1 oraz T2 o tacznej wartosci nominalnej niespetna 96 min zi. Daty przedterminowych wykupéw zostaty
wyznaczone na 15/18 sierpnia. Przed decyzjg o wykupie obligacji spotka ustanowita nowy program emisji obligacji do kwoty
100 min zt. Mozliwe zatem, ze w niedtugim czasie, spétka ponownie wréci na rynek obligacji korporacyjnych.

5. PCC Rokita

Spotka poinformowata o przedterminowym wykupie trzech serii obligacji o tgcznej wartosci 75 min zi. Co ciekawe sg to
wszystkie zmiennokuponowe obligacje spdtki, ktére byly plasowane jeszcze nie tak dawno temu, a ich terminy wykupu
przypadajg na lata 2028-2029. Na rynku Catalyst notowane pozostang obligacje spdtki o statym kuponie, kidre sg obecnie
tansze (5-5,5%) niz zmiennokuponowe (ktérych takze nie mozna nazwac drogimi 2,8%-3,2% marzy). Spoétka dazy jednak do

ograniczania kosztow odsetkowych.

6. Indos

Zarzad spotki poinformowat, ze w zwigzku z brakiem zaptaty naleznosci wynikajgcej z umowy zawartej w roku 2022, Spotka
podjeta decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujgcego wartos¢ tej naleznosci w petnej wysokosci 3,95 min zt. Wskutek btednego

oszacowania mozliwosci spetnienia warunkéw umownych, pomimo istnienia przestanek do takiej oceny w latach ubiegtych,
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Spodtka nie dokonata przedmiotowego odpisu w wymaganym terminie, w zwigzku z czym w roku 2025 zostaje on ujety w

ksiegach jako korekta wyniku finansowego lat ubiegtych, zgodnie z art. 54 ustawy o rachunkowosci.

Powyzsze zdarzenie nie ma wptywu na biezgcy wynik finansowy Spotki za rok 2025 ani na jej aktualng ptynnosc¢ finansowa,
skutkuje natomiast zmniejszeniem kapitatow wiasnych o kwote 3,95 min zt w wyniku korekty zysku z lat ubiegtych. Spotka

uznata powyzsze zdarzenie za istotne ze wzgledu na wartos¢ odpisu aktualizacyjnego.
7. DL Invest

Zarzad spotki DL Invest Group PM S.A. poinformowat, ze w dniu 10 lipca 2025 roku wyemitowat niezabezpieczone obligacje
o facznej nominalnej wartosci 350.000.000 EUR z 5-letnim terminem wykupu w dniu 10 lipca 2030 roku oraz o statym

oprocentowaniu w wysokosci 6,625%. Popyt przekroczyt ponad 60% wielko$¢ oferty.

Po tak duzej emisji obligacji, spétka postanowita o przedterminowym wykupie wszystkich obligacji notowanych na rynku
Catalyst (7 serii). Spotka dlugo nie utrzymata sie zatem na rynku Catalyst. Debiut obligacji nastapit niedawno, bo 18 marca
2025,

8. Dadelo

Zarzad Dadelo podjat uchwate o ustanowieniu programu emisji obligacji, w ramach ktérego spétka moze emitowacé obligacje
na tgczng maksymailng kwote 100 min zt oraz wyrazit zgode na umowe dot. organizacji programu emisji oraz innych umow

zwigzanych z emisjg obligacji - podata spotka w komunikacie.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglgdy autora wyrazone
w oparciu o posiadang fachowg wiedze dotyczgcg funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy material jest publikacjg handlowg Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w
Warszawie

Niniejszy materiat:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

C) nie spetnia standardéw rekomendaciji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgdzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardoéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator 1V, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy
1.296.470,57 PLN w cato$ci optacony.



