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Malejgce pogtowie trzody chlewnej w UE szansq na

wzrost cen

Surowce rolne:

Zboza: Znaczqce korekty cen pszenicy w lutym’19 po stabych danych
o amerykanskim i unijnym eksporcie oraz lepszych oczekiwaniach
produkcyjnych w sez. 2019/20. Polski eksport pszenicy takze na niskim
poziomie, w 2018 zmniejszyt sie 0 36% r/r.

Mileko: Stabnie dynamika spadku cen mleka. Jednym z powodow jest
zmniejszajgca sie produkcja mleka w UE na przetomie roku oraz
znaczqce spadki produkcji w Australii. Utrzymuje sie wysoki wzrost
produkcji w Nowej Zelandii, jednak kolejne miesigce przynieS¢ mogq
lekkie spowolnienie jego dynamiki.

Mieso: Malejgce pogtowie $win w UE, zmiany w jego strukturze
sugerujg mozliwe obnizki unijnej produkcji w kolejnych miesigcach
i wzrosty cen. Spadki cen na rynku wotowiny bedq prawdopodobnie
krotkotrwate. Dotychczasowe restrykcje handlowe nie majq wiekszego
znaczenia dla polskiego eksportu wotowiny.

Owoce i warzywa: Wysoki import mrozonych truskawek do UE
ogranicza popyt na polskie mrozone truskawki. Szczegélnie widoczny
jest wzrost z Egiptu oraz Maroka. Maroko zwieksza takze intensywnie
dostawy pomidoréw do UE.

Otoczenie rolnictwa:

Wzrost cen gruntow ornych w Polsce przyspieszyt w 2018, po spowolnieniu
obserwowanym w latach 2016-2017. Pogorszenie koniunktury w rolnictwie
moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym wzrosty w krotkim terminie.
Proponowane zmiany w Ustawie o obrocie ziemiq mogq natomiast
wspierac wzrosty.

Ceny netto wybranych produktow rolnych w styczniu 2019

Cena Zmiana %

119 m/m r/r
pszenica (zi/t) 832,60 0,2 24,2
kukurydza (zt/t) 745,50 4,9 25,0
rzepak (z4/t) 1 668,00 0,1 5,8
drob (zt/kg) 3,67 -0,5 3,1
trzoda chlewna (zt/kg) 4,06 -3,1 -4,7
mleko (zt/hl) 140,77 0,5 -0,9
jabtka (zt/kg) 0,76 5,6 -56,1

zrodto: GUS, MRiRW, IERIGZ-P18, PKO Bank Polski
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Mniejszy eksport pszenicy z Polski

W 2018 eksport pszenicy z Polski zmniejszyt sie 0 36% do 1,79 min t
(za MRIRW). W duzej mierze za spadki odpowiedzialna byta mniejsza
sprzedaz do Egiptu i Nigerii (odpowiednio o -66% r/r do 99,3 tys. t
i -86% r/r do 34 tys. t). Istotnym czynnikiem w tym przypadku byt
wzrost konkurencji ze strony z Rosji w krajach afrykanskich,
odbijajqcej sie na eksporcie tego zboza nie tylko z Polski, ale z catej
UE. Z danych IGC (International Grains Council) wynika, Ze rosyjski
eksport pszenicy do Egiptu w 2h18 wzrést o 22% do 5,1 min t, a do
Nigerii zwiekszyt sie 0 37% r/r do 1,2 min t. Waznym czynnikiem
spadku polskiego eksportu pszenicy byto zmniejszenie sprzedazy do
Hiszpanii (-75% r/r) wskutek wzrostu zbiorow pszenicy w tym kraju
(wg IGC 0 67% r/r do 8 min t) po istotnym ich spadku w 2017.

Mimo oczekiwan spadku sprzedazy, wcigz w pierwszych tygodniach
2019 utrzymywato sie duze znaczenie Rosji na $wiatowym rynku, co
utrudniato sprzedaz tego zboza z UE. Dane KE wskazujg, ze
w pierwszych tygodniach 2018 (do 25 lutego’19) dynamika spadku
unijnego eksportu obnizyta sie do -11%. Skutkuje to korektq w gore
prognoz dotyczqgcych eksportu pszenicy z Rosji i w dot w przypadku
UE i USA. Wedtug IGC eksport z Rosji w sez. 2019/20 zmniejszyc sie
moze 0 16,5% r/r (vs -18,5% wg prognoz w styczniu'19), a z UE
012,9% r/r (-11,6% r/r w styczniu'19).

Staby eksport negatywny dla cen

Stabe dane o amerykanskim i unijnym eksporcie pszenicy przektadajq sie
na spadki cen tego zboza. Ceny kontraktow terminowych (MATIF) pod
koniec lutego’19 osiggnety poziom najnizszy od lipca'19 (por. wykres).
Spadki te wymuszajq korekty na rynku krajowym. Wedlug MRIRW
przecietna cena skupu pszenicy konsumpcyjnej w 3. tyg. lutego’19
wyniosta 840 z/t, co oznacza spadek 0 3% od poczgtku miesigca.
Kolejne notowania MRiRW powinny wykaza¢ dalsze spadki cen.

Dochodzg do tego lepsze oczekiwania co do przysztych zbiorow
pszenicy w UE. Wedtug francuskiego ministerstwa rolnictwa stan
85% powierzchni zasiewow pszenicy w tym kraju oceniany jest jako
dobry lub bardzo dobry (wobec 84% rok wcze$niej). Zbiory w UE
mogq zwiekszyc sie o 15% r/r do min t (Strategie Grains, za IGC).
Produkcja pszenicy w USA (prognozy USDA z 22 lutego'19),
zwiekszy¢ sie moze o 1% r/r. Mimo iz zasiewy pszenicy ozimej sq
wtym kraju najnizsze od 1909, to oczekuje sie zwiekszenia
powierzchni upraw pszenicy jarej z uwagi na bardzo niskq
optacalno$¢ upraw soi.

Mozliwy wzrost importu rzepaku z Ukrainy w sez. 2019/20

W sez. 2019/20 na rynku unijnym istotnie moze zwiekszyé sie
konkurencja rzepaku z Ukrainy. IGC prognozuje, ze powierzchnia
zasiewow rzepaku w tym kraju wzrosnqé moze o 30% r/r do 1,3 min
ha. Przy sprzyjajgcych  warunkach  pogodowych moze to
spowodowa¢ wzrost produkcji rzepaku do rekordowo wysokiego
poziomu. Tym samym eksport rzepaku do UE moze by¢ znacznie
wyzszy niz w 2018, gdy wyniost 1,79 min.
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Ceny zakupu zb6z w Polsce
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Mleko

Ceny mleka spadajq wolniej

Wedtug GUS przecietna cena skupu mleka w styczniu’18 odnotowata
wzrost w stosunku do ceny grudniowej (+0,5% m/m do zt/hl), co byto
zjawiskiem nietypowym. Tym samym mleko byto tansze tylko o 0,9%
w stosunku do stycznia’18, co jest znaczgcym ztagodzeniem spadkow
w stosunku do obserwowanych w 4q18 (-7,7% r/r).

Czynnikiem wspierajgcym dla cen mleka sq wyzsze ceny przetworéw
mleczarskich. Ceny serow (edamski i gouda), zgodnie z danymi
Ministerstwa Rolnictwa w styczniu’18 byty przecietnie wyzsze o 7,6%
r/r, natomiast ceny masta, po spadkach notowanych w poprzednich
miesiqcach, wzrosty o 8,4% r/r (cho¢ to tylko wzrost przejsciowy).
Dodatkowo, uptynnienie blisko catosci interwencyjnych zapasow
odttuszczonego mleka w proszku (OMP) w UE, zbiegajqce sie z jego
nizszqg produkcjg w UE oraz wysokim popytem na rynkach
pozaunijnych, wptywa na silne wzrosty jego cen. W styczniu'18
przecietna cena zbytu OMP w Polsce wzrosta o 14,3% r/r i byta
jednoczesnie najwyzsza od pazdziernika’17. W lutym’19 dynamika
rocznego wzrostu prawdopodobnie znacznie przekroczy 20%.

Wzrosty cen sq w duzej mierze wynikiem zmian w $wiatowej, w tym
unijnej, produkcji mleka u gtébwnych Swiatowych graczy. tgczna
produkcja mleka u  gtébwnych  $wiatowych eksporterow™
w listopadzie'18 i grudniu’18 zmniejszyta sie 0 0,2% r/r (por. wykres).

Z danych KE wynika, ze w 4q18 dostawy mleka w UE zmalaty o 0,7%
r/r, na co oddziatywaty gtownie spadki produkcji w Niemczech, Francji
oraz Holandii, jednak przy wzrostach notowanych w Polsce oraz
Irlandii. Biorqc pod uwage zrodto ograniczenia produkcji mleka w UE,
ktére ma zwigzek z mniejszq dostepnosciq pasz wskutek ubiegtorocznej
suszy oraz wzrostem ich cen (m.in. w Niemczech), wiekszego odbicia
w produkcji mozna spodziewac sie dopiero w 2q19.

Dodatkowo trwajgca od dtuzszego czasu susza w Australii przektada
sie na utrzymywanie silnych spadkow produkcji w tym kraju.
Negatywny, cho¢ ograniczony, wptyw na produkcje mogq miec
powodzie w australijskim stanie Queensland, wskutek ktorych zgingé
mogto 300 tys. szt. bydta. Stan ten odpowiada za niespetna 4%
tqcznej produkcji mleka w Australii.

Wysokie temperatury sq takze problemem dla produkcji w Nowej
Zelandii, co moze mie¢ znaczenie dla dostaw mleka w tym kraju
w kolejnych miesigcach, niemniej w pewnym stopniu wptyw na
Swiatowy rynek moze byc relatywnie staby z powodu sezonowego
spadku produkcji w tym kraju. Dane DCANZ (Dairy Companies
Association of New Zealand) wskazujg, ze na przetomie roku
dynamika wzrostu produkcji mleka w Nowej Zelandii byta wcigz
wysoka, wynoszqc +7,7% r/r w styczniu'19. Co wiecej, ASB (Auckland
Savings Bank) prognozuje (dane z lutego'19), ze nowozelandzka
produkcja mleka w catym sez. 2018/19 wzrosng¢ moze nawet o 5%
r/r, co oznaczatoby, ze wzrosty w najblizszych miesigcach mogq
jedynie wyhamowac (do ok. +4% r/r).

*UE-28, Australia, Nowa Zelandia, USA
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Dynamika zmian cen i skupu mleka w Polsce
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Mieso

Pogtowie trzody w UE-28 maleje

Wedtug danych Eurostatu w grudniu’18 unijne pogtowie Swin zmalato
o blisko 1% r/r do 148,8 min szt.). Najwiekszy wptyw na spadek
miato malejqce pogtowie w Niemczech (-1,1 min szt.) oraz w Polsce
(-0,88 mln szt.). Na pozycji najwiekszego producenta w UE umacnia
sie Hiszpania. Pogtowie $win w tym kraju wzrosto o 3,9% r/r,
z nawiqzkq pokrywajqgc spadek w Niemczech. Hiszpania w grudniu’18
odpowiadata za blisko 21% unijnego pogtowia $win, udziat ten
w grudniu’17 wynosit niepetna 20%.

Nieznaczny wzrost liczebnosci (+0,6% r/r) $win z przeznaczeniem na
tucz (powyzej 50 kg) sugeruje, ze na przetomie roku produkcja zywca
w UE byta wcigz wyzsza w relacji rocznej. Trumaczytoby to nadal niski
poziom cen trzody w UE (najnizszy od 2016). Na spadek liczebnosci
unijnego stada $win w najwiekszym stopniu wptyneto zmniejszenie
pogtowia loch (-3,0% r/r), widoczne w szczegolnosci w Polsce
(-18% r/r). Na uwage zastuguje takze ograniczenie liczebno$ci stada
loch w Niemczech (-3,8% r/r), a takze w Holandii (-9% r/r), gdzie
pierwszy raz od wielu lat spadto do poziomu ponizej 1 min szt. Dane
Eurostatu wskazujq takze na wzrost unijnego pogtowia prosigt
i warchlakéw (-1,9% r/r). Zmiany te sugerujq, ze w kolejnych
miesigcach produkcja migesa wieprzowego w UE moze zmniejszac sie,
co bedzie impulsem do wzrostéw cen zywca w krajach Wspolnoty.
W nieco dalszej perspektywie (2h19) pozytywnym czynnikiem moze
by¢ takze wzrost popytu w Chinach. USDA przewiduje, ze unijny
eksport wieprzowiny w 2019 moze zwigkszy¢ sie o 6% r/r.

Spadki cen na rynku zywca wotowego

Kryzys na rynku wotowiny, spowodowany ujawnieniem procederu
nielegalnego uboju spowodowat dos¢ istotne spadki cen skupu
zywca wotowego. Wedtug Ministerstwa Rolnictwa przecietna cena
bydta w potowie lutego’19 (10-17.02) wyniosta 6,30 zt/kg i byta 0 6%
nizsza niz przed 3 tygodniami. Incydent w postaci nielegalnego uboju
bydta wywotat kilka negatywnych konsekwencji w postaci
ograniczen handlowych, niemniej dotychczas nieistotnych dla catego
eksportu wotowiny, co moze pozwoli¢ na powr6t cen w krotkim
okresie do poziomu sprzed sytuacji kryzysowe;j.

Czasowy zakaz importu miesa wotowego z Polski, z uwagi na
nielegalny ubdj, wprowadzita Arabia Saudyjska i Kuba. Import
z Polski zawiesita takze Biatorus$, Kazachstan oraz Ukraina, niemniej
zakazy zwiqgzane sq z pojawieniem sie przypadku atypowej formy BSE
(gagbczasta encefalopatia bydta) w woj. dolnoslgskim na poczgtku
lutego’19. Restrykcje wprowadzono pomimo faktu, iz Polska
pozostaje krajem niskiego ryzyka wystgpienia BSE. Udziat ww. pieciu
krajow w tgcznym eksporcie miesa wotowego z Polski wg danych
Eurostatu wynosi ok. 1%. Wieksze znaczenie dla rynku mogq mie¢
straty wizerunkowe przedktadajgce sie m.in. na zmniejszenie dynamiki
wzrostu eksportu oraz konsumpcji wotowiny na rynku krajowym.
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Ceny zakupu trzody chlewnej i bydta wg wagi zywej
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Mniejszy popyt na polskie mrozone truskawki

Z danych Eurostatu wynika, ze w 2018 import mrozonych truskawek
do UE zwiekszyt sie 0 31% r/r (w 1h18 +46% r/r) do rekordowego
poziomu 159 tys. t. Najwiekszy wptyw na wzrost miaty zwiekszone
dostawy truskawek z Maroka oraz Egiptu - odpowiednio o 35% r/r
i72% r/r do 60,3 tys. t i 62,0 tys. t. Wysoka dynamika wzrostu
importu mrozonych truskawek z krajow Afryki Pn. utrzymywata sie
takze w 2h18 (+63%), mimo odnotowanego spowolnienia popytu
w UE. Wynikato to ze zmniejszenia o 38% r/r (-57% r/r w 2h18)
dostaw mrozonek z Chin (mniejsza produkcja truskawek na skutek
przymrozkow) do tylko 13,4 tys. t.

Wiekszy import z Egiptu i Maroka ostabiat popyt na mrozone
truskawki z Polski. Mimo wzrostu produkcji w kraju (o 10% r/r wg
GUS), od lipca’ do listopada’18 ich tqczna sprzedaz na rynek UE
zmalata o 7,7% r/r. Dane Eurostat wskazujg rowniez na wieksze
dostawy truskawek mrozonych z Hiszpanii, jednak biorgc pod uwage
zmiany w hiszpanskiej produkcji w 2018 (wg Freshhuelva zbiory
obnizyty sie o 8% r/r) oraz dane handlowe Eurostat, stanowi¢ mogq
one reeksport truskawek z Maroko. W 2019 czynnikiem, ktéry moze
ogranicza¢ podaz truskawek hiszpanskich sq wysokie temperatury,
ktore negatywnie wptywajq na plonowanie.

Coraz silniej na rynku unijnym zaznacza swojg obecnos$¢ Ukraina. Co
prawda w 2018 import truskawek mrozonych z tego kraju w 2018
wyniost tylko nieco ponad 3,6 tys. t (+22% r/r) i stanowit 2,3%
tqcznego importu do UE, jednak byt az 4,6-krotnie wyzszy niz przed
dwoma laty. Przy utrzymaniu rozwoju produkcji w tym kraju, Ukraina
moze w kolejnych latach sta¢ sie waznq konkurencjg dla produkgji
mrozonych truskawek, ale tez pozostatych owocow w Polsce.

Wieksza rola pomidoréw z importu na rynku UE

Unijny eksport pomidorow w 2018 zmniejszyt sie 0 10,2 % r/r do 117
tys. t - poziomu najnizszego po 2004 (dane Eurostatu). Stabsze wyniki
unijnego eksportu wigzq sie z mniejszq sprzedazq na Biatorus$ (-39%
r/r), co jest szczegblnie niekorzystne dla producentow w Polsce. Po
wprowadzeniu w 2014 embarga przez Rosje, Biatoru$ stata sie
najwiekszym odbiorcq pomidoréw z naszego kraju. Niemniej z roku
na rok dostawy na ten rynek spadajg. W 2018 wyniosty 12,5 tys. t
(-28% r/r) wobec 30,5 tys. t w 2014.

Systematycznie zwieksza sie natomiast import pomidorow do UE-28
(+9,6% r/r w 2018). Jest to zwiqzane ze znaczqcymi dostawami
pomidoréw z Maroko, odpowiadajgcego za blisko 80% tego wzrostu,
oraz z Turcji. Wzrost importu dotyczy w duzej mierze odbiorcow
zachodnich  (Francji, Hiszpanii i WIk. Brytanii) co zmniejsza
mozliwosci eksportowe producentéw pomidorow z Polski. Dla Polski
szczegoOlnie istotny jest wzrost konkurencji na rynku brytyjskim - 3.
pod wzgledem wielko$ci sprzedazy tych warzyw.
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cebula marchew jabtka

Ceny skupu jabtek do przetworstwa i ceny soku
jabtkowego w eksporcie z Polski

130 2/kg EUR/kg 185
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jabtka do przetworstwa (L) - = - = zageszczony sok jabtkowy (P)

Ceny mrozonych owocéw w eksporcie z Polski
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Zrodto: ZEO IERIGZ-PIB, MRIRW, Eurostat, PKO Bank Polski
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Ceny ziemi rolnej rosnqg szybciej

e Z danych GUS wynika, ze wzrost cen gruntéw ornych w Polsce

przyspieszyt w 3q18 i 4918 do odpowiednio +9,3% r/r i +7,7% r/r, po Ceny gruntow ornych w Polsce w obrocie prywatnym

spowolnieniu obserwowanym w latach 2016-2017. Podobnie jak 0 s #/he wilt s
w poprzednich okresach, wzrost cen napedzany byt przez drozejgce 45 28
grunty stabszej klasy. Wedtug GUS w 4q18 ceny gruntéw stabych 0

(Vi VIl klasa) wzrosty o 8,1% r/r, a dobrych (I, Il, Illa) o 5,2% r/r. 21

Najwiekszym wzrostem w 4q18 (+8,5% r/r) charakteryzowaty sie 3%
ceny gruntdbw w woj. podlaskim. Wysoka konkurencja o grunty 5,

zwiqzana z rozwojem produkcji mleczarskiej, wspierana dobrq 7

koniunkturg na rynku mleka w 2017 i 1h18, sprawita, ze silne wzrosty =

w tym wojewddztwie utrzymywaty sie w catym 2018. 20 0
e Skutki wprowadzenia ograniczenia w obrocie ziemiq rolniczq majq . 4

odzwierciedlenie w zroznicowanym tempie wzrostu cen ziemi Ta13 3q13 1q14 3q14 1q15 3q15 1q16 3q16 1q17 3q17 1q18 3q18

w poszczeg6lnych  wojewodztwach.  Od 2016  wzrosty cen cena gruntow ornych (L)~ —e— dynamika zmian (P)

zdecg.dowonie Wghomowaig W V\./Oj' ,Z(‘Jchodniej Polski, oraz Ceny gruntow ornych wedhug wojew6dziw w 418

w regionach o przecietnie duzej wielkoSci gospodarstw rolnych. 2 lus.2/ha Wit 10

Spadki cen w ostatnich latach odnotowano w woj. dolnoslgskim

(-0,9% w relacji do 4q15), pomorskim (-0,5%) oraz w woj. kujawsko- 22 . o 8

pomorskim (-0,8%). Niemniej poziom cen w tym wojewddztwie jest 40 . ° e 6

najwyzszy w kraju, stqd tez potencjat do wzrostow jest relatywnie | N 4

niewielki. Dodatkowo, niska dynamika wzrostéw odnotowana zostata 5 . 2

w woj. zachodniopomorskim (+0,5%) Wuyjgtkiem jest natomiast staty 1o N . 0

wzrost cen ziemi rolnej, ktory obserwuje sie w woj. warminsko- o . ,

mazurskim, jednak w duzym stopniu wyjasnia¢ moze go specyfika -10 o

tego wojewoddztwa. Warto zauwazyg, ze ceny ziemi w wojewddztwach 20 . . ¢ 4

Polski Potnocnej i Zachodniej przed 2016 wzrastaly szybciej niz 30 6

Q2 2 92 9 92 92 9 9 9 9 0 9 2 O O O
srednio w krai R EEEEEEEEEEEEEE:
$rednio w kraju. £ £ 228528 8823 535 5 ¢

L. . . . & g &2 8 QY g 8 2 g w a8 ¢ g 9
e W krotkim okresie wzrosty cen ostabia sytuacja dochodowa £s°Ees g g323-7¢g8
. . . . L = ¢ c = = S o
w rolnictwie. Susza, ktéra wystgpita w 2018, spadek optacalnosci - % = ° 3 £ =
. . . e z < S
chowu trzody chlewnej, spadki cen mleka w 2h18 i mozliwa ich 2 £ 5

~ N

=

kontynuacja w 2019, ostabia¢ mogq popyt w najblizszych
kwartatach. Z drugiej strony, procedowane ztagodzenie przepisow ceny gruntow ornych (L) & zmiana ceny r/r (P)
dotyczqcych obrotu ziemiq (prawdopodobnie w 2019), moze byc

czynnikiem  wspierajgcym  wzrosty. Proponowane zmiany we

wprowadzonej w 2016 Ustawie polegajg m.in. na zwiekszeniu

powierzchni gruntow mozliwych do nabycia przez osoby, ktore nie sq

rolnikami, z 0,3 ha do 1 ha.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

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