Puls Nieruchomosci

Analizy NieruchomoSci
24 kwietnia 2024

Ziemia w cenie

PODSUMOWANIE:

e Wstepne dane za 1h23 wskazujg na znaczny - o ok. 20% - wzrost cen gruntow
pod zabudowe mieszkaniowq w poréwnaniu z 2022.

Departament Analiz Ekonomicznych

www.centrumanaliz.pkobp.pl

X @PKO_Research

e W 2h23 wysokie ceny gruntu pod zabudowe w najwiekszych miastach
utrzymywaty sie. Najwyzsze byty w Warszawie - 791 zt za m kw., Gdansku -
726 7t i Krakowie - 636 zt. Cena gruntu przeliczona na m kw. PUM w 6
najwiekszych miastach po roku wolniejszego wzrostu, ponownie zaczeta silnie
rosnqg¢. Udziat wartos$ci gruntu w koszcie budowy mieszkania wzrést o kilka
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pp i wynosit od 14,7% do 23,8%.

Monitoring rynku gruntéw prowadzony przez Colliers wskazuje na ozywienie
w 2023 w segmencie gruntow mieszkaniowych, stabilizacje w segmencie
biurowym i handlowym oraz lekkg korekte na rynku magazynowym.
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e W niepewnym otoczeniu regulacyjnym i makroekonomicznym w okresie od
3922 do 2q23 inwestorzy ograniczyli wystepowanie o pozwolenia na budowe,
co ostabiato presje na zakup gruntow budowlanych. W 2023 liczba pozwolen
na budowe zmalata o ok. 20% r/r, trend zmienit sie na rosnqcy dopiero pod
koniec roku. W 1924 liczba pozwolen na budowe wzrosta
0 45% r/r w przypadku deweloperow i o 13% r/r w przypadku inwestorow
indywidualnych. W horyzoncie 1-2 lat najbardziej prawdopodobna wydaje sie
umiarkowana wzrostowa tendencja cen gruntdbw pod zabudowe
mieszkaniowq.
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Pod koniec 2023 zaobserwowali$my zmiane trendu liczby wydawanych pozwolen na budowe na rosngcy. Deweloperzy do
wiekszej aktywnosci motywowani sq spadkiem inflacji, a w $lad za nim oczekiwaniem na obnizki stép procentowych i wiekszy
popyt na nieruchomosci. W przypadku zaréwno deweloperdw, jak i inwestoréw indywidualnych motywowaé¢ mogq zmieniajqce
sie przepisy o planowaniu przestrzennym, w szczego6lno$ci zmiany w wydawaniu decyzji o warunkach zabudowy, a takze
stabilizacja cen materiatow budowlanych. Powyzsze powinno byc¢ zrédtem ponownego zwiekszenia popytu na dziatki budowlane
i prowadzi¢ do wzrostu ich cen i to wydanie Pulsu Nieruchomosci po$wiecamy wtasnie rynkowi gruntow.

W 1h23 wzrost cen gruntow pod zabudowe mieszkaniowq o 1/5 w poréwnaniu z 2022

Statystyka na podstawie aktéw notarialnych zarejestrowanych przez staroste powiatu, cho¢ opoézniona z powoddw
proceduralnych, dzieki duzej liczebnosci notowan daje przestanki do oceny trenddéw cenowych. Wstepne dane za 1h23 wskazujq
na znaczny - o ok. 20% - wzrost cen gruntéw pod zabudowe mieszkaniowg w poréwnaniu z 2022. W 1h23 $rednia cena za m
kw. gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowq wzrosta w miastach ogotem do 128 zt, o ok. 22% r/r (dane z ok.

1



Puls Nieruchomosci

Ziemia w cenie

(&

Bank Polski

3,8 tys. aktow w 1h23). Cena gruntéw pod zabudowe w miastach powyzej 200 tys. mieszkancow wyniosta 276 zt za m kw. (vs
332 zk w 2022), jej nizszy poziom moze wynikaé z relatywnie matej liczebnosci (384 transakcji w 1h23), jak i juz wysokiego
poziomu cen w najwiekszych miastach. Znaczgco - do 141 zt za m kw. (0 20% wobec 2022) wzrosta cena pod zabudowe
mieszkaniowg w miastach grodzkich o liczbie mieszkancow ponizej 200 tys. (dane z 742 transakeji w 1Th23). Cena m kw. gruntu
w matych i srednich miastach wzrosta 0 19% r/r, do 69 z, wstepna liczba transakcji w tych lokalizacjach wyniosta 2,7 tys. w
1h23. Ceny dziatek poza miastami wzrosty 0 21% r/r (do 69 zt za m kw. w 1h23; 11,5 tys. aktow w 1h23).

Liczba umow (w formie aktu notarialnego) dot. gruntéw pod Mediana ceny m kw. gruntu pod zabudowe mieszkaniowq
zabudowe mieszkaniowq (z aktow notarialnych) zaleznie od lokalizacji dziatki

50000 - 400 + 2/m kw.
40000 -
300 4
30000 A
200 4
20000 -
10000 - 100 1
0 0 -
2020 2021 2022 1h23 (dane 2020 2021 2022 1h23 (dane
® miasta grodzkie powyzej 200 tys. 0sob wstepne) m miasta grodzkie powyzej 200 tys. 0sob wstepne)

= miasta grodzkie ponizej 200 tys. 0sob
mate i $rednie miasta
m obszar poza miastami

m miasta grodzkie ponizej 200 tys. oséb
mate i $rednie miasta
m obszar poza miastami

Zrédto: PONT Info Nieruchomosci CT, GUS, PKO Bank Polski Zrodto: PONT Info Nieruchomosci CT, GUS, PKO Bank Polski

Wysokie ceny transakcyjne dziatek w najwiekszych miastach

Wedtug danych Cenatorium w 2h23 w grupie najwiekszych miast ceny transakcyjne gruntow pod zabudowe byty najwyzsze
w Warszawie, Gdansku i Krakowie, najnizsze natomiast w Lublinie i todzi. W 2h23 nastgpit znaczqcy wzrost cen dziatek pod
zabudowe w Lublinie (+26,8% r/r) i Gdansku (+15,5% r/r); w todzi, Krakowie i Poznaniu ceny wzrosty r/r o prawie 12%. Niewielki
wzrost - 0 6% r/r wystapit w Warszawie, ktora charakteryzuje sie najwyzszym poziomem cen gruntow.

Srednia cena m kw. gruntu w wybranych miastach Zmiana ceny gruntéw w wybranych wojewddztwach
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Zrédto: Cenatorium dla Bankier.pl i Puls Biznesu; PKO Bank Polski

Zrédto: Cenatorium dla Bankier.pl i Puls Biznesu; PKO Bank Polski

W przypadku analizowanych wojewoddztw w 2h23 wzmocnita sie tendencja wzrostowa cen transakcyjnych gruntow,
obserwowana juz w 1h23, po ok. roku wzglednej stabilizacji. Ten trend wystqgpit tez w wojewddztwie mazowieckim, w ktérym
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wczesniej notowano niewielkie spadki po znaczgcych wzrostach we wcze$niejszych latach. Ograniczona dostepnos$¢ terenow
budowlanych w najwiekszych miastach powoduje, ze ceny gruntu w tych miastach sq kilkukrotnie wyzsze w poroéwnaniu
z lokalizacjami w obszarze poza miastem (powiaty graniczqce z centrami aglomeracji).

Wedtug wynikow cyklicznej ankiety NBP (ok. 23% deweloperow aktywnych w budownictwie wielorodzinnym) przytoczonych
w raporcie NBP za 4923 dot. rynku mieszkaniowego, ceny ziemi netto pod wielorodzinne projekty mieszkaniowe wzrosty Srednio
r/r 0 20% w przecietnych lokalizacjach i 0 32% w bardzo dobrych lokalizacjach (w 2022 odpowiednio 17% i 30%). W przypadku
6 najwiekszych miast wzrost r/r byt wyzszy - o 22% w przecietnych lokalizacjach i 0 34% w bardzo dobrych lokalizacjach.
Wedtug ankietowanych w 2023 zmalata podaz dziatek w dobrych lokalizacjach, pozostate wymagajg wiekszych kosztow i sq
czasochtonne w przygotowaniu.

Ceny ofertowe dziatek w 2h23 rosty wolniej r/r, za wyjgtkiem dziatek rekreacyjnych

Ceny ofertowe dziatek sq zréznicowane zaleznie od przeznaczenia dziatek. Najdrozsze sq dziatki komercyjne - mediana ich ceny
ksztattowata sie w 2h23 na poziomie ok. 200 zt za m kw. i wzrosta o 7% r/r; niewielki wzrost moze wynika¢ ze stabszego popytu
w 2h23 wobec gorszych nastrojow inwestycyjnych w 2023. Mediana ceny ofertowej m kw. dziatki budowlanej w 2h23 wynosita
152 zt za m kw. (4% r/r), a w przypadku uzbrojonej - 164 zt za m kw. (6% r/r). Wzrost cen ofertowych tych dziatek w 2h23
wyhamowat, prawdopodobnie z uwagi na stabszy popyt ze strony budownictwa indywidualnego, wrazliwego na wzrost kosztow
budowy. W niepewnym otoczeniu regulacyjnym oraz makroekonomicznym w okresie od 3q22 do 2q23 inwestorzy ograniczyli

Mediana ceny ofertowej m kw. dziatki wg typu dziatki wystepowanie o pozwolenia na budowe, co ostabiato presje

na zakup gruntéw budowlanych i w konsekwencji
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Zrédto: PONT info Nieruchomosci, PKO Bank Polski
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ochrony oszczednosci, réznicowania portfela aktywow, jak
i obserwowanq od kilku lat tendencjq wyprowadzania sie
w strefe  podmiejskg, wzmacniang upowszechnieniem
hybrydowego modelu pracy.

Pozwolenia na budowe mieszkan w 1q lat 2021-2024
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Zrédto: BDL GUS, PKO Bank Polski
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Udziat kosztu gruntu w koszcie budowy znaczqco wzrést

Na wysokie ceny gruntéw pod zabudowe posrednio wskazuje koszt PUM (powierzchnia uzytkowa mieszkania). Jest to posrednia
informacja o cenie gruntu. Cena gruntu przeliczona na m kw. PUM zalezy od wielu czynnikow - w szczeg6lnosci od okresu
zakupu gruntu przez dewelopera, intensywnos$ci zabudowy (wielko$¢ budynku i liczby kondygnacji), kosztow ewentualnego
oczyszczenia gruntow postindustrialnych przed podjeciem budowy, jak i kosztow uzbrojenia dziatki czy przetozenia istniejgcej
infrastruktury technicznej. Wedtug danych redNet Consulting w 2h23 cena gruntu przeliczona na mkw. PUM w 6 najwiekszych
aglomeracjach po roku wolniejszego wzrostu, ponownie zaczeta silnie rosngé. W ostatnich czterech latach wzrost byt
najsilniejszy w Krakowie i Trojmiescie. Na koniec 2023 udziat warto$ci gruntu w koszcie budowy mieszkania byt najwyzszy
w Warszawie (23,8%; +0,7 pp r/r), najnizszy w todzi (14,7%; +0,5 pp r/r). We wszystkich analizowanych miastach udziat gruntu
w koszcie budowy wzrdst, najbardziej w Krakowie (+2,9 pp r/r) i Trojmiescie (+2,9 pp r/r).

Udziat kosztu gruntu w koszcie budowy w najwiekszych Oynamika PUM w najwiekszych aglomeracjach
aglomeracjach na koniec lat 2020-2023
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Zrédto: redNet Consulting; PKO Bank Polski Zrodto: redNet Consulting; PKO Bank Polski

W 2023 ozywiony gtéwnie rynek gruntow mieszkaniowych

Monitoring rynku gruntéw prowadzony przez Colliers wskazuje na ozywienie w 2023 w segmencie gruntow mieszkaniowych,
stabilizacje w segmencie biurowym i handlowym oraz lekkq korekte na rynku magazynowo-logistycznym.

Ozywienie na rynku mieszkaniowym w 2h23 skutkowato wzrostem popytu na grunty, co przy matej dostepnosci gruntéw do
zabudowy, szczeg6lnie w najwiekszych miastach, skutkowato presjg na wzrost cen gruntow, a takze wzrostem zainteresowania
rewitalizacjq terenow przemystowo-ustugowych. Niskie zainteresowanie gruntami przeznaczonymi pod obiekty biurowo-
ustugowe przetozyto sie na stabilizacjg rynku. Spowolnienie na rynku magazynowo-logistycznym przyczynito sie do lekkiej
korekty cenowej wobec poprzedniego roku.

Ceny gruntéw w 2023 wg monitoringu Colliers

Warszawa - centrum Warszawa - poza centrum  Miasta powyzej
500 tys. mieszkancow
Mieszkaniowe 750-2500 euro/m kw. /PUM  350-750 euro/m kw. /PUM  200-900 euro/m kw./PUM
Biurowe 380-1400 euro/m kw. 210-410 euro/m kw. 110-310 euro/m kw.
Handlowo-ustugowe 410-1170 euro/m kw. 115-524 euro/ m kw. 80-400 euro m kw.
Grunty Warszawa Mazowieckie Polska Centralna
Przemystowo-magazynowe  130- 220 euro/m kw. 60-125 m kw. 25- 55 euro/m kw.

Zrodto: Market Insights 2024- Raport Roczny -Polska, Colliers, luty 2024, s.24
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Banki ziemi deweloperow gietdowych uzupetniane na biezgco

Zapisy ksiegowe firm deweloperskich (zagregowane dane dla PKD 41.1 ze sprawozdawczoséci firm dla GUS) wskazujg na
niewielki (-6% r/r) spadek banku ziemi w 2023, ktory nastqpit gtownie w 1h23. Jest to efekt pogorszenia koniunktury w 1h23

Aktywnos¢ deweloperow (PKD 41.1) wg zapisow ksiegowych na rynku mieszkaniowym, a takze mniejszych zakupow

dotyczqcych gruntéw w warunkach wysokich cen gruntéw. W 2h23 bank ziemi
w porownaniu z Th23 wzrést zaréwno w przypadku duzych

1500 - (powyzej 49 0s6b) deweloperow (12%), jak i mniejszych (10-
min zt 49 oso6b) firm (5,3%). Na wzrost banku ziemi wptyneta

1200 | poprawa nastrojow inwestycyjnych po uruchomieniu BK2%.
Generalnie,  niezaleznie  od  koniunktury,  dziatki

900 - z uporzqdkowanq sytuacjq prawnqg i planistycznqg oraz

dobrym dostepem do infrastruktury znajdujq nabywcow.

600 - Wieksi deweloperzy starajq sie utrzymywa¢ odpowiedni

bank ziemi pod przyszte projekty i na biezgco go uzupetniac.
300 | Rynek cechuje silna  konkurencja, podaz dobrze
przygotowanych gruntéw jest ograniczona, co powoduje

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' ' presje na ceny dziatek. Gietdowi deweloperzy mieszkaniowi
1h20  2h20  1h21 2021 1h22  2h22 1h23  2h23 w raportach podsumowujgcych wyniki 2023 sygnalizujq
bank ziemi (f. 10-49 0sob) bank ziemi (f. pow.49 0s6b) aktywnos$¢ w zakresie zakupu gruntéow i zabezpieczenia
naktady na grunty terenow pod przyszte budowy, przyktadowo:

- Grupa Archicom zakupita w 2023 grunty w atrakcyjnych
Zrodto: GUS, PONT info, firmy o liczbie pracujgcych 9 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski |Ok0|iZOCjOCh W ﬂOjWiE}kSZgCh miastach (W tgm w Warszawie,
Wroctawiu, Krakowie) za tqczng kwote 337 min zt (Srodki
pozyskane z emisji obligacji na kwote 272 min zt i emisji akcji na kwote 220 mlin zt). W 2024 deweloper przewiduje wprowadzenie
na rynek 28 projektow mieszkaniowych (3000 mieszkan), w perspektywie srednioterminowej zaktada sprzedaz 4 tys. mieszkan
rocznie.
- Grupa Echo Investment ma bank ziemi zabezpieczony na ok. 12 tys. mieszkan (w tym 44% w Warszawie), sukcesywnie ten
bank uzupetnia; grupa dysponuje dziatkami, ktére nadajq sie do przeksztatcenia w ramach lex deweloper, takie dziatania podjeta
w Katowicach.
- Dom Development zwiekszyt w ostatnim roku bank ziemi o 15% r/r; wg stanu na koniec 2023 ma zabezpieczone grunty na
budowe ok. 19,9 tys. lokali w Warszawie, Trojmiescie, Wroctawiu i Krakowie, co umozliwia stabilng dziatalno$¢ w najblizszych
3 latach.
- Grupa Kapitatowa Atal ma bank ziemi pozwalajgcy na budowe 12,9 tys. mieszkan, co zabezpiecza dziatalno$¢ grupy na ok.
4 lata. W 2023 deweloper przeznaczyt na zakupy gruntow 202,7 min zt, co wg jego szacunkéw pozwoli na realizacje 141 tys.
m kw. pow. uzytkowej mieszkan.
- Develia na koniec 2023 dysponowata dziatkami na 10 tys. mieszkan, deweloper powiekszyt w 2023 bank ziemi. Przyjeta
strategia na lata 2024-2028 zaktada systematyczne uzupetnianie banku ziemi $rednio pod 4-letnig sprzedaz i powigkszanie
bazy gruntéow zabezpieczonych warunkowo; deweloper dqgzy do zbudowania banku gruntow pod ok. 16 tys. lokali w 2028
(uwzgledniajgc grunty zabezpieczone warunkowo), przewiduje $redniorocznie 500 min zt na zakup gruntéw pod nowe projekty.
- Victoria Dom stara sie utrzymywac bank ziemi na 5 lat, rocznie wydaje na zakupy ziemi ok. 200 min zt. Na koniec 2023
deweloper posiadat bank ziemi pozwalajgcy na realizacje ok. 7,1 tys. lokali, dodatkowo w umowach przedwstepnych miat
zabezpieczone grunty na kolejne ok. 3, 2 tys. lokali mieszkalnych.
- Ronson na rynku warszawskim (70% dziatalno$ci biznesowej) ma zabezpieczony grunt pod 4 tys. mieszkan.
- GK Murapol systematycznie odnawia bank ziemi, na koniec 1924 deweloper dysponowat aktywnym bankiem ziemi pod
budowe blisko 20,4 tys. lokali o tqcznej powierzchni uzytkowej netto blisko 885 tys. m kw. w 16 miastach.
Przytoczone informacje od deweloperéw gietdowych odbiegajq w skali wolumenu od wcze$niej przytoczonych danych GUS dla
PKD 41.1. Moze to wynika¢ z niekiedy innego przyporzqgdkowania PKD deweloperom gietdowym, jak i okresu aktualizacji
wyceny banku ziemi czy klasyfikacji naktadéw na grunty.

Rozwigzaniem problemu braku atrakcyjnych dziatek pod zabudowe mieszkaniowg sq m.in.: (a) podejmowanie projektow na
rewitalizowanych terenach w duzych miastach; (b) strategia zakupu gruntow kontrolowanych, ktora przyspiesza czas realizacji
- przy zabezpieczeniu nabycia gruntu przeniesienie wtasnosci i petna ptatnos$¢ ceny zakupu sq odroczone do czasu uzyskania
koniecznych zgod i decyzji administracyjnych; (c) realizacja projektow w mniejszych miejscowosciach czy w strefie podmiejskiej
pod warunkiem dobrej dostepnosci komunikacyjnej; (d) zakup terendow z przeznaczeniem wielofunkcyjnym,
w przypadku ktorych jest mniejsza konkurencja; (e) mozliwo$¢ budowy osiedli mieszkaniowych na terenach po centrach
handlowych (o powierzchni sprzedazy pow. 2000 m kw.) i starych biurowcach; (f) konsolidacja, ktora przez przejecia banku
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ziemi pozwala przyspieszy¢ inwestycje; (g) alternatywne formy ptatnosci (np. udzialy w projektach deweloperskich, wspolne
przedsiewziecia whascicieli gruntow i deweloperow).

Postulatem deweloperow, ktérego realizacja miataby zwiekszy¢ podaz dziatek, jest udostepnienie pod budowe deweloperskg
gruntoéw Krajowego Zasobu Nieruchomosci (KZN), utworzonego dla potrzeb zamknietego w 2023 programu Mieszkanie Plus.
Ten postulat wpisuje sie w dyskusje nt sprawnosci budowy przez deweloperow i inwestorow publicznych.

W opinii obecnie kierujgcych resortem potencjat zasobu KZN jest przeszacowany z punktu widzenia wptywu na rynek gruntow
budowlanych. KZN zgromadzit 835 ha (grunty przekazane gtownie przez Agencje Mienia Wojskowego, Krajowy Osrodek
Wsparcia Rolnictwa, Poczte Polskq, PKP), z czego ok. 80% jest przeznaczone pod budownictwo wielorodzinne. KZN powstat
w 2017, pierwsza umowa dotyczqca przekazania nieruchomosci zostata zawarta w 1h20. Od 2020 KZN koncentrowat sie na
tworzeniu z gminami spotecznych inicjatyw mieszkaniowych (SIM), w 2022 powstato 35 takich spotek. Dotychczas
wybudowano jeden blok z 40 lokalami, w 2024 przewidywane jest oddanie do uzytku 469 lokali. W budowie jest 1,8 tys. lokali,
a w przygotowaniu 24,7 tys.

Deweloperzy zwracajq tez uwage na nowe ryzyka regulacyjne zwigzane z podazg gruntow.

- Znowelizowane warunki techniczne (m.in. wymog odlegtosci placu zabaw od ulicy i parkingu) mogq spowodowaé, ze
szczeg6lnie w zabudowie uzupetniajqgcej niektore dziatki bedq miaty mniejszy potencjat na zabudowe, a cze$¢ dziatek z bankow
ziemi straci atuty inwestycyjne. W 2024 resort przesungt termin wejscia w zycie ustawy na pazdziernik’24, co ma pozwoli¢ na
ew. przeprojektowania osiedli.

- Specustawa mieszkaniowa obowiqzujgca od 12.05.2023 wprowadzita obowiqgzek 1,5 miejsca parkingowego na kazde nowo
wybudowane mieszkanie, co ogranicza powierzchnie dziatek do zabudowy, a takze skutkuje nieoptacalnos$cig czesci projektow.
Konsultowany obecnie (opublikowany 8.04.2024) projekt nowelizacji ustawy o spotecznych formach rozwoju mieszkalnictwa
zaktada zmiany w specustawie mieszkaniowej, w tym m.in. rezygnacje z okres$lania na poziomie krajowym minimalnego
wspotczynnika liczby miejsc postojowych. Oznacza to powr6t do zasad obowiqgzujgcych przed 2023 - w uchwatach o ustaleniu
lokalizacji inwestycji mieszkaniowej pozostanie przepis upowazniajgcy rade gminy do okreslenia w lokalnych standardach
urbanistycznych liczby miejsc postojowych niezbednych dla obstugi realizowanej inwestycji mieszkaniowe;j.

- Nowelizacja ustawy o planowaniu przestrzennym (weszta w zycie we wrzesniu'23) w $rednim okresie moze przyczynic sie do
ograniczenia podazy gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowq i utrzymywania ich wysokich cen. Przyjete
rozwigzania dotyczqce warunkdw zabudowy - w szczegdlnosci ograniczenie analizowanego obszaru do warunkéw zabudowy
(wymagania ustalane w oparciu o najblizsze sgsiedztwo), warunki zabudowy tylko wtedy, gdy gmina uchwali plan ogdlny
przewidujqcy potozenie dziatki w obszarze uzupetnienia zabudowy (plany powinny powsta¢ do konca 2025) oraz wprowadzony
okres waznoséci decyzji (5 lat) mogq zmniejszyé podaz gruntéw pod zabudowe.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



