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I. PORTUGALSCY INWESTORZY DZIALAJACY w POLSCE,
DWUSTRONNA WSPOLPRACA GOSPODARCZA

1. Jer6nimo Martins

Czolowe portugalskie tytuly gospodarcze zwracajg uwage, ze wprowadzenie w Polsce z
dn. 1 kwietnia nowego podatku od sprzedazy bedzie dotyczy¢ rowniez portugalskiej
firmy Jer6nimo Martins (JM), dziatajacej w sektorze handlu detalicznego.

Polski minister finanséw Pawel Szalamacha potwierdzil juz, ze rzad wprowadzi nowy
podatek od sprzedazy detalicznej. Wedlug wersji projektu ustawy opublikowanej przez
rzad, podatek od sprzedazy detalicznej bedzie podatkiem progresywnym ze stawka
0,7% obcigzajaca przychod nieprzekraczajacy w danym miesigcu kwoty 300 min
zlotych oraz stawka 1,3% jesli osiagniety przychod przekroczy te¢ wartos¢. Projekt
przewiduje tez stawke 1,9% od przychodéw ze sprzedazy detalicznej wygenerowanych
w soboty, niedziele i inne dni ustawowe wolne od pracy.

Grupa Jerénimo Martins twierdzita do tej pory, ze jest jeszcze zbyt wczesnie, aby
komentowac te informacje. Pewne jest jednak, ze nowy podatek bedzie miat wptyw na
dziatalno$¢ firmy na rynku polskim, ktory reprezentuje ponad 67% sprzedazy
detalicznej catej grupy. Jeszcze w ubiegltym roku, analitycy Barclays ostrzegali, ze z
uwagi na wiodacg pozycje Jeronimo Martins w Polsce wdrozenie nowego podatku
stanowitoby powazne zagrozenie dla grupy. Rzad polski zdecydowat si¢ na ztagodzenie
projektu, poniewaz poczatkow0 planowano zastosowanie stawki 2% od sprzedazy.
Biedronka zamkneta rok 2015 wzrostem 9,2% w sprzedazy, osiggajac obroty w
wysokosci ponad 9,2 mld euro. Wséréd poszkodowanych operatorow znajda si¢ tez
Tesco i Carrefour.

Polski rzad przewiduje, ze nowy podatek przyniesie w 2016 r. wplyw do budzetu
panstwa w wysokosci ponad 2 mld ztotych, co pomoze sfinansowac program spoteczny
rzadu.

Wedtug szacunkéw analitykdéw Barclays Investment Banking i Caixa Bl wprowadzenie
nowego podatku moze kosztowac grupe Jeronimo Martins do ok. 150 mlIn euro rocznie.
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Analitycy Caixa BI sg przekonani, ze podatek ten jest negatywnym dziataniem dla
najwigkszych firm w sektorze sprzedazy detalicznej zywnosci w Polsce, zwracajac
uwage, ze w przeciwienstwie do zastosowania jednolitej stawki dla wszystkich
podmiotéw, model podatku progresyjnego moze spowodowaé pewne znieksztatcenia w
obecnym konkurencyjnym $rodowisku, z korzyscia dla mniejszych operatorow. Wedtug
analizy tego banku, kalkulacje pokazujg, ze krotkoterminowy wplyw tych dziatan na
funkcjonowanie sieci Biedronka oznaczatby roczny koszt okoto 140 mln euro, czyli
1,4% szacunkowej wielkosci sprzedazy w 2016 r.
Wedlug kalkulacji dokonanych przez Barclays Investment Bank, przy zalozeniu,
opodatkowania mieszanego na poziomie okoto 1,6%, nowy podatek reprezentuje dla
Jer6nimo Martins koszt brutto okoto 150 mln euro, tzn. okoto 28% przewidzianego w
2016 roku zysku operacyjnego.
Mimo iz rzad polski wyklucza, ze nowy podatek doprowadzi do wzrostu cen, analitycy
Caixa Bl przyznaja, ze przedsigbiorstwa prowadzace sprzedaz detaliczng maja
mozliwo$¢ przeniesienia znacznej czes¢ kosztow na konsumenta lub na dostawcow.
(Diario Econdmico, Jornal de Negdcios)

2. BCP

Jornal de Negocios komentujac sprawe wprowadzenia podatku bankowego wskazuje na
opini¢ agencji ratingowej Moody’s. Agencja stwierdza, ze zatwierdzona przez
parlament propozycja rzadu polskiego dotyczaca natozenia z dniem 1 lutego na
instytucje finansowe corocznego podatku w wysokosci 0,44% od wartosci aktywow
wplynie negatywnie na zdolno$¢ tych instytucji w przeciwstawianiu si¢ kryzysowi
finansowemu. Agencja podkresla, ze bedzie to miato wplyw na rentowno$¢ i rating
bankéw dziatgjacych w Polsce. Podaje si¢ takze, ze nowy podatek bedzie odnosit sie do
aktywow, a nie wynikéw instytucji finansowych.

Zgodnie z agencja Moody’s, Bank Millennium, pozostajacy w 50,1% wlasnoscia
portugalskiego BCP, begdzie czwartym najbardziej dotknigtym bankiem na liscie
dziesigciu instytucji z potencjalnym negatywnym wptywem odpowiadajagcym od 20 do
30% zyskow (biorgc pod uwage roczne prognozy za rok 2015 w wysokos$ci okoto 700
min z}). Najbardziej dotknieta instytucja bedzie bank BGZ BNP Paribas, ktorego wynik
finansowy moze przeksztatci¢ si¢ w strate. Zachodni WBK bytby natomiast bankiem
najmniej dotknigtym.

W oswiadczeniu cytowanym przez Financial Times, Moody’s spodziewa sig, zZe
wprowadzenie tego podatku bedzie oznaczto utrate zyskow w wysokosci miliarda euro
w tym roku, czyli odpowiadajacej jednej trzeciej (32%) wartosci zyskow polskich
bankow w ciggu ostatnich dziesi¢ciu miesiecy.

Takie zmniejszenie wielko$ci zyskdéw netto ograniczy zdolno$¢ bankéw do
absorbowania ,,wstrzasow”, poinformowata Moody’s w grudniu. Ponadto grozi to
Zmniejszeniem si¢ dziatalno$ci kredytowej wskutek ograniczenia mozliwosci tworzenia
kapitalu, co ujemnie wptynie na gospodarke polska i wolniejszy wzrost PKB. Polski
bank centralny rowniez wyrazil swoj sceptycyzm wobec tego dzialania, uwazajac, ze

2|



PRZEGLAD PRASY PORTUGALSKIEJ “GOSPODARKA” - nr 4/2016

opodatkowanie aktywow zamiast wynikow finansowych, moze doprowadzi¢ niektore
banki do strat.

Agencja Moody’s krytykuje takze propozycje natozenia na polskie instytucje finansowe
kosztow konwersji kredytéw hipotecznych udzielonych we frankach szwajcarskich na
walute polska, co moze doprowadzi¢ do utraty od 16% do 64% zyskéw tych
podmiotow. Agencja twierdzi, ze jesli konwersja odbgdzie si¢ w warunkach, ktore nie
sg korzystne dla bankéw, obcigzajac je wigkszoscig kosztow, bedzie to stanowié
zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego. Sytuacja ta spowoduje spadek akcji
kredytowej, co zagraza polskiej gospodarce.

(Jornal de Negdcios)

3. Grupo EDP/ EDP Renovaveis

Wedtug wstepnych danych operacyjnych firmy moc zainstalowana EDP wzrosta w
zesztym roku o 8% w poroéwnaniu do 2014 roku, tj. do 24,4 gigawatéw (GW),
natomiast catkowita produkcja o 6%. EDP Renovaveis poinformowata, ze w 2015 roku
wyprodukowata 21,4 (GWh), tj. 0 1,6 MWh wigcej niz w roku 2014.

Zwigkszona produkcja byta mozliwa dzieki zwigkszonej zdolnosci instalacyjnej w ciagu
ostatnich 12 miesiecy, a takze wspotczynnikowi obcigzenia na poziomie 29% (wobec
30% w 2014 roku). W ujeciu kwartalnym, wspolczynnik obcigzenia w czwartym
kwartale 2015 r. wyniost 32%, pozostajac na stabilnym poziomie w poréwnaniu do
analogicznego kwartatu 2014 roku.

W 2015 roku operacje EDP Renovaveis w Europie i Ameryce Potnocnej wygenerowaty
odpowiednio 47% i 52% catkowitej produkcji.

W Europie produkcja EDP Renovaveis wzrosta 0 8% w poréwnaniu do 2014 roku, do
10,1 terawatogodzin (TWh), gtownie dzicki dodatkowym mocom i warunkom
klimatycznym, a takze wzrostowi produkcji 0 21% w Portugalii.

W Ameryce Potnocnej produkcja EDP Renovaveis wyniosta 11,1 TWh (o ponad 9%
w poréwnaniu do poprzedniego roku), co odzwierciedla pozytywny wptyw dodatkowej
zdolnosci 1 sprzyjajgcym zasobom wiatru powyzej $redniej w IV kw. 2015 r. W
Brazylii, produkcja EDP Renovaveis spadta o 6%, ze wzgledu na nizsze zasoby wiatru.
W 2015 roku EDP Renovéaveis zakonczyta budowe 3 parkéw wiatrowych w Stanach
Zjednoczonych o calkowitej zdolnosci produkcyjnej 0,4 GW: Waverly (Kansas),
Arbuckle (Oklahoma) i Rising Tree North (Kalifornia). W Europie firma zwigkszyta
swoja zdolnos$¢ o dodatkowe 0,7 GW w Portugalii, Polsce, Francji i we Wloszech.

W grudniu ubiegltego roku EDPR posiadata takze w budowie 344 MW energii
wiatrowej ,, onshore”: w Meksyku - 200 MW w ramach pierwszej farmy wiatrowej tej
firmy, w Brazylii - 120 MW w ramach projektu Baixa do Feijdo i we Francji kolejne 24
MW.

EDP poinformowata, ze jej spotka zalezna w sektorze gazu ziemnego w Hiszpanii,
Naturgas Energia Group, zawarta umowe z Repsol na zakup aktywow dystrybucyjnych
gazu zlokalizowanych w poinocnej Hiszpanii. W o$wiadczeniu skierowanym do
portugalskiej Komisji Rynku Papierow Wartosciowych (CMVM), EDP - Energias de
Portugal poinformowata, Zze aktywa obejmujg okoto 82 tys. punktow dostaw
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skroplonego gazu ropopochodnego (LPG) w kluczowych regionach dziatalnosci
Narturgas (Kraj Baskdw, Asturia i Kantabria).

Uzgodniona cena transakcji reprezentuje enterprise value 116 min euro, z
przewidywanym wktadem do EBITDA 13 mln euro rocznie. Zakonczenie transakcji
planowane jest na druga potowg roku, co pozwoli EDP zwigkszy¢ swoja siec
dystrybucji gazu w Hiszpanii 0 9% do ok. 1 mIn punktéw zaopatrzenia, umacniajac tym
samym jej pozycje strategiczng.

(Diario Econdémico, RTP Noticias)
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