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Rekordowe ceny trzody chlewnej

Surowce rolne:

e Zboza: Swiatowa powierzchnia upraw pszenicy pod zbiory w sez.
2020/21 moze wzrosng¢ o 0,3% r/r. W UE prawdopodobny jest spadek
arealu upraw na rzecz wzrostu powierzchni zasiewéw rzepaku.
Dynamika cen skupu zbdz w Polsce pozostaje niska.

e Mieko: Ceny mleka w USA w 4q19 osiqgnety najwyzszy poziom od
2014. Mniejsza produkcja mleka w Nowej Zelandii na poczgtku sez.
2019/20 wplywa na wzrosty cen rowniez w tym kraju. Dynamika
dostaw mleka w UE nadal niska, jednak widoczne sq zmiany
w strukturze produkcji przetworéw mleczarskich.

e Mieso: Ceny trzody chlewnej w Niemczech bijg kolejne rekordy. Na
poczgtku grudnia przekroczyty poziom 2 EUR/kg. Nasila sie unijny
eksport wieprzowiny do Chin. Po blisko 5 latach USA mogq wznowi¢
sprzedaz drobiu na rynek chinski.

e Owoce i warzywa: Zréznicowanie w poziomie zapaséw jabtek w krajach
Europy Zachodniej w listopadzie - rekordowy poziom we Francji, spadki
w Niemczech. Rynek znajduje sie pod wptywem wysokich (drugi wynik
w historii) zbiorow jabtek na $wiecie. W wyniku wzrostu produkgji
w Chinach ozywit sie chinski eksport koncentratu soku jabtkowego.

Otoczenie rolnictwa:

e Pogorszenie sytuacji finansowej firm spozywczych w 1-3q19. Spadki
widoczne sq w najwiekszym stopniu w branzy miesnej. Podwyzki cen
skupu trzody sq bardziej dynamiczne niz cen produktow wieprzowych.
Spadek zyskow producentéw cukru mimo wzrostu cen tego produktu,
wzrost zyskownosci producentow i przetworcow kakao.

Ceny netto wybranych produktow rolnych w pazdzierniku 2019

Cena Zmiana %

X 19 m/m r/r
pszenica (zt/t) 664,30 0,6 -18,0
kukurydza (zt/t) 490,60 -22,1 -20,2
rzepak (zt/t) 1 639,00 3,1 -0,1
kurczeta (zt/kg) 3,32 -4,6 -3,2
trzoda chlewna (zt/kg) 5,89 -0,8 33,9
mleko (zt/hl) 132,95 1,3 -3,1
jabtka (zt/kg) 1,45 -8,2 113,2

zrodto: GUS, MRiRW, IERIGZ-P18B, PKO Bank Polski
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Zboza i uprawy polowe

Wieksza powierzchnia upraw pszenicy na $wiecie
Ze wstepnych projekcji International Grains Council (IGC) wynika, ze

powierzchnia zasiewOw pszenicy na $wiecie pod zbiory w sez.
2020/21 moze wzrosnq¢ o 0,3% r/r.

Mozliwy jest wzrost powierzchni zasiewow pszenicy w Rosji 0 2,2%
r/r do rekordowych 27,9 mIn ha. Podnosi to prawdopodobienstwo
utrzymania wysokich zbioréw i eksportu pszenicy z tego kraju w sez.
2020/21 (zatozenie plonéw na poziomie $redniej wieloletniej),
zwtaszcza przy oczekiwanym wyzszym poziomie zapasOw pszenicy
w Rosji na koniec sez. 2019/20 (+10% r/r). W sez. 2017/18
z rekordowq produkcjq (85,1 min t) i eksportem (43,1 mln t) w Ros;ji
pszenice uprawiano na powierzchni 27,3 min ha.

Zmian in minus oczekuje sie natomiast w przypadku areatu zasiewdw
pszenicy w UE (-1,4% r/r, tj. -0,4 min ha r/r do 26,6 min ha) co
wynika z ryzyka zmniejszenia upraw w WIk. Brytanii, ale takze, na
skutek suszy, w Rumunii i Butgarii. Z powodu intensywnych opadow
znaczqce opoznienia w zasiewach pszenicy ozimej obserwuje sie we
Francji.

Oczekiwany spadek powierzchni upraw pszenicy w UE nastgpi
kosztem zwiekszenia areatu zasiewow rzepaku - wg IGC o 7,4% r/r do
5,9 miIn ha (+0,4 min ha), w duzej mierze z powoddéw ekonomicznych.
Mimo znaczqcego spadku produkcji w UE, ceny rzepaku w UE na
poczqtku sez. 2019/20 charakteryzowaty sie niskq dynamikg,
skutkujgc poprawq relacji cenowych rzepaku w stosunku do pszenicy.
Niemniej, z szacunkéw IGC wynika, Zze unijna powierzchnia upraw
rzepaku bedzie zdecydowanie mniejsza (-14%) niz przed dwoma
sezonami. Jednocze$nie oczekuje sie spadku areatu upraw rzepaku na
Ukrainie (-7,1% r/r do 1,2 min ha), co moze mie¢ zwigzek z planami
wycofania sie ukrainskiego rzqdu z refundowania podatku VAT
w eksporcie. Biorgc pod uwage znaczqcy import od poczqtku sez.
2019/20 ztagodzi¢ moze skutki ewentualnego odbicia produkcji w UE.
Jednak areat rzepaku w krajach wschodnich nie zmniejszy sie istotnie
z uwagi na wzrost powierzchni upraw w Rosji.

Dynamika cen skupu zbdz nadal niska

Wedtug MRIRW przecietna cena zakupu pszenicy konsumpcyjnej
w listopadzie zmalata o 16% r/r, do 702 zt/t. Mimo wzrostu cen
nominalnych w ostatnich tygodniach, bedgcych w duzej mierze
efektem czynnikéw sezonowych, ceny sq znaczqco nizsze niz przed
rokiem. Mozliwe jest jednak ztagodzenie spadkow r/r w kolejnych
miesigcach (tj. silniejszy sezonowy wzrost cen) z uwagi na rosngcy
eksport pszenicy z UE, ograniczenie dostaw rosyjskich, a takze
oczekiwane spadki produkcji pszenicy na potkuli  potudniowej
(Argentyna, Australia). Gtebsze obnizki cen obserwuje sie
w przypadku zyta - z danych MRIRW wynika, ze w listopadzie zyto
paszowe potaniato o 21% r/r - pod wptywem wyzszej produkcji
w kraju (+13% r/r), a takze w Niemczech (+52% r/r), tj. dwoch
czotowych producentow zyta na $wiecie.
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Ceny zakupu zb6z w Polsce
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Mleko

Wzrost cen mleka w Nowej Zelandii i USA

Z danych CLAL wynika, ze w pazdzierniku wzrost cen mleka w Nowej
Zelandii przyspieszyt do +3,9% r/r w porownaniu do +0,4% r/r we
wrzes$niu, kiedy zostata przerwana, trwajgca 13 miesiecy, tendencja
spadkowa. Podwyzki majq zwigzek z malejgcq produkcjg mleka w tym
kraju - w pazdzierniku o 2,6% r/r do 3,2 min t (za DCANZ). Po
obserwowanym spadku we wrzesniu (-0,7% r/r), biorqgc pod uwage
znaczqcq sezonowo$¢ produkcji, moze definiowa¢ to produkcje
surowca w catym sez. 2019/20 - pazdziernik jest miesigcem
0 najwyzszym poziomie dostaw w Nowej Zelandii,

Niska dynamika produkcji mleka w USA w 1h19 (-0,002% r/r)
przetozyta sie na wzrosty cen mleka rowniez na rynku amerykanskim
- wg USDA mleko surowe w USA przecietnie w 3q19 podrozato
017,3% r/r, a we wrze$niu byto najdrozsze od grudnia’14 (por.
wykres). Wzrostom cen sprzyja rosngcy eksport produktow
mleczarskich mimo trwajgcego konfliktu handlowego z Chinami -
w 3q19 warto$¢ sprzedazy zagranicznej (CN04) wzrosta o 9,3% r/r,
a w pazdzierniku o blisko 15% r/r. Dynamika cen moze wyhamowaé
jednak w kolejnych miesigcach z uwagi na mozliwe odbicie w podazy.
Grudniowe prognozy USDA wskazywaty na wzrost amerykanskiej
produkcji w 4919 0 1,3% r/r. W catym 2020 oczekuje sie wzrostu na
poziomie 1,7% r/r.

Wzrost produkcji petnego mleka w proszku

Produkcja przetworéw mleczarskich w UE charakteryzuje sie
zréznicowanq dynamikq. Z danych KE wynika, ze w 3q19 zmniejszono
ilos¢ wyprodukowanego odttuszczonego mleka w proszku (OMP,
0 2,4% r/r), wzrosta natomiast masta o 4,5% r/r oraz petnego mleka
w proszku (PMP, +8,6% r/r w 3q19). Czynnikiem wptywajgcym na
wzrost produkcji PMP byty istotne podwyzki jego cen w 1h19
(+9,6% r/r- ceny zbytu w Polsce) w warunkach nizszych cen masta
(-11,3% r/r w 1h19) i pomimo dynamicznych podwyzek cen OMP
(+35% r/r).

Wciqz obserwuje sie wolne tempo wzrostu produkcji mleka w UE
(+0,8% r/r w 3q19 vs +0,4% r/r w 2q19, za KE). Dodatkowo obnizki
produkcji mleka w pazdzierniku w Irlandii oraz WIk. Brytanii nie
wskazujg na mozliwo$¢ istotnego przyspieszenia wzrostow w catej UE
w 4q19. Z drugiej strony wygasa efekt spadku produkcji w Holandii -
w sierpniu zostata przerwana trwajgca od poczqtku 2018 seria
spadkow w tym kraju, wywotana wprowadzeniem limitowania
produkgji fosforanébw w produkgeji rolnej w 2017. Pogtowie krow
mlecznych w Holandii w potowie 2019 wzrosto pierwszy raz w ujeciu
potrocznym od grudnia 2016 (+1,7% w relacji do grudnia’18).
W pazdzierniku dostawy mleka w Holandii wzrosty o 2% r/r wobec
+1,7% r/r we wrzesniu.
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Rekordowy poziom cen trzody chlewnej

e Cena tucznikow w Niemczech (VEZG) 20 i 27 listopada osiqgata Ceny zakupu trzody chlewnej i bydta wg wagi Zywej
rekordowe poziomy wynoszqc odpowiednio 1,95 EUR/kg i 2,00 650 zi/kg d/kg 7,20
EUR/kg. Dodatkowo pierwszy tydzien grudnia przyniost wzrost cen

do 2,03 EUR/kg. Poprzednio najwyzsze historycznie ceny na VEZG o °
notowano we wrze$niu'13 (1,93 EUR/kg). Jednoczesnie zmiana %50 6,60
uwarunkowan kosztowych (spadek cen zbdz) ksztattuje optacalno$¢ 500 6,30
chowu na rekordowo wysokim poziomie. Dynamika cen w Niemczech . 6,00
w pierwszym tyg. grudnia osiggneta poziom az 47% r/r. Zmiany te,

z uwagi na silne powiqgzanie rynku polskiego z niemieckim, oznaczajq 400 >0

prawdopodobne wzrosty do rekordowych pozioméw rowniez 350 540
2 . . . ty 14 ty 15 ty 16 ty 17 ty 18 ty 19
w Polsce, cho¢ skala wzrostow krajowych cen w ostatnich Sy Sy , s il (ju Sbgdi o Sy
. . .. . . . . trzoda chlewna (L —_— o (P
4 miesiqgcach jest nizsza od zmian wzorca niemieckiego. ’

e Czynnikiem ryzyka dla dalszych wzrostow cen w Polsce jest Tygodniowe ceny skupu drobiu w Polsce
410 zt/kg 2/kg 020

rozprzestrzenianie sie¢ ASF w kraju (woj. lubuskie i wielkopolskie),

a takze mozliwo$¢ przedostania sie wirusa do Niemiec. Wedtug GIW

w ostatnim tyg. listopada stwierdzono przypadek ASF (nr 2019/2096) 3,70 5.80

w powiecie zielonogorskim w odlegtosci niespetna 40 km od granicy

niemieckiej (stan na 10 grudnia). 330 540
e Przyczyng przyspieszenia wzrostow cen trzody w 4q19 jest

zwiekszajgce sie zapotrzebowanie na rynkach zagranicznych, 2,90 5,00

w szczegoblnosci w Chinach. Z danych Eurostatu wynika, ze unijny

eksport miesa wieprzowego do Chin we wrze$niu osiggngt rekordowy

poziom w ujeciu miesiecznym - 138 tys. t. 2508t914 sty 15 kurs;&égoﬁ sty 17 f;%;?g sty 19 e

Powr6t amerykanskiego drobiu na rynek Chin po blisko 5 Ceny trzody chlewnej w Polsce i w Niemczech

latach 650  2t/kg EUR/kg 220
* 14 listopada zniesione zostato chifskie embargo na amerykanski 2ywiec wieprzowy - Polska (

tuczniki (WBC 56%) w N|emczech

drob - wprowadzone zostato w lutym’15 w konsekwencji 6,00 2,00

wystepowania ptasiej grypy na terytorium Stanach Zjednoczonych.

W 2014, wedlug danych USDA, wolumen sprzedazy miesa 5,50 1,80

i podrobow z USA do Chin wyniost 221 tys. t, a USA byty jednym

z kluczowych dostawcow na rynek chinski. 5,00 1,60
e Mimo iz USA nie dostarczaly po 2015 drobiu do Chin, to wojna

handlowa spowodowata objecie dodatkowymi ctami takze produktow 4,50 1,40

z tego segmentu. Z tego powodu dostep USA do chinskiego rynku

bedzie w pewnym stopniu utrudniony do momentu rozwigzania 4,00 . . . 1,20
konfliktu miedzy tymi dwoma krajami. Kolejne wypowiedzi D.Trumpa sty 17 ) lip 17 Styw_ "p1? sty19  lip 19 .
oddalajq jednak perspektywe szybkiego kompromisu. 140 Unijny eksport migsa wieprzowego do Chin

tys. t

e Mozna oceniac, ze podobnie jak w przypadku wieprzowiny, cta (ktore
obejmujg wybrane kategorie miesa i podrobow) nie bedg przeszkodq
w dynamicznym wzroScie amerykanskiej sprzedazy do Chin 100

120

w warunkach wysokiego deficytu miesa w Panstwie Srodka, g
spowodowanego ASF. Stany Zjednoczone sq obecnie drugim, po
Brazylii eksporterem drobiu na $wiecie (za USDA). 60
40
* il
0
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Zrodto: GUS, MRIRW, Eurostat, USDA, PKO Bank Polski
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Owoce i warzywa

Listopadowe zapasy jabtek w UE

Z danych WAPA wynika, ze zapasy jabtek w wybranych krajach UE
na poczqtku listopada byty zblizone do tych przed rokiem, przy dos¢
wyraznym zroznicowaniu dynamiki w poszczeg6lnych panstwach.
Wczesne zestawienia WAPA nie uwzgledniajg jeszcze informaciji
o stanie zapasébw w Polsce i we Wioszech (dwoch czotowych
producentow w UE), gdzie zwykle sq one najwyzsze. Jednak, biorgc
pod uwage znaczqcy spadek produkcji w Polsce (-25% wg GUS)
i mniejszy (-3% r/r) we Wioszech, mozna ocenia¢, Ze unijna podaz
jabtek jest nizsza o co najmniej 10% r/r. Nizsze zapasy oddziatujq
znaczqgco na wzrosty cen jabtek, niemniej w kierunku spadkow
oddziatuje presja wysokiej produkcji na $wiecie. Wedtug USDA
$wiatowe zbiory jabtek w sez. 2019/20 wzrosng¢ mogq o 6,7% r/r do
75,7 min t, co bedzie drugim historycznie wynikiem - wiekszy poziom
odnotowano jedynie w sez. 2016/17.

Z jednej strony wyrazny spadek zapasow jabtek, z uwagi na mniejsze
zbiory, odnotowano w Niemczech (-19,9% r/r do 367 tys. t).
Z drugiej, na rekordowym poziomie ksztattujq sie zapasy jabtek we
Francji - trzeci eksporter tych owocow w UE (+11% r/r do 853 tys. t)
oraz w Hiszpanii (+34% r/r do 294 tys. t). Biorgc pod uwage
relatywnie niewielkie tqgczne zmiany w podazy jabtek w zachodniej
Europie, potencjat eksportowy Polski na te rynki nie zmieni sie
istotnie w relacji do sez. 2018/19, cho¢ prawdopodobnie wymusi
zmiany w strukturze eksportu. Zdecydowanie zmale¢ mogq wysytki
do Francji, w przypadku ktorej sprzedaz z Polski w 1h19
charakteryzowata wysokq dynamikgq (3-krotny wzrost do 13,4 tys. t).

Odbija chinski eksport zageszczonego soku jabtkowego

Wigksze tegoroczne zbiory jabtek w Chinach (wg USDA o 24% r/r do
41 min t) przektadajq sie na odbudowe produkcji koncentratu
jabtkowego w tym kraju i powolne odbicie w handlu zagranicznym.
Od sierpnia do pazdziernika tgczne wysytki zageszczonego soku
jabtkowego (ZSJ) z Chin byty co prawda o 2,7% nizsze niz przed
rokiem, jednak juz we wrzesniu i pazdzierniku eksport zwiekszyt sie
odpowiednio o 7% r/r i 34% r/r (za IEG Vu) - por. wykres. W sez.
2018/19 (sierpien-lipiec) z uwagi na niskie zbiory jabtek (przymrozki)
i nizszg produkcje soku w Panstwie Srodka, chinski eksport
koncentratu zmalat az o 58% do 300 tys. t.

Na poczqtku sez. 2019/20 wzrosty dostawy chinskiego soku przede
wszystkim do RPA i Rosji, ale takze do UE (Niemcy). Mimo wzrostu
eksportu ogotem, sprzedaz do USA jest wciqz niska (spadek o 30%
r/r w pazdzierniku) z uwagi na obecno$¢ Polski na tym rynku
i dodatkowe cta wynikajqce z wojny handlowej.

Efektem odbudowy podazy w Chinach sq réwniez spadki cen
koncentratu pochodzqcego z tego kraju - na poczqtku grudnia
kosztowat 1,05 USD/kg, tj. o 18% mniej niz $rednio w sierpniu
i 0 28% mniej niz na poczqtku grudnia’18 (za IEG Vu).
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Otoczenie rolnictwa

Gorsze wyniki firm przetworstwa spozywczego za sprawg
branzy miesnej

Rentowno$¢ branzy spozywczej w 1-3q19 (dane GUS dla firm
zatrudniajgcych >49 0so6b) pogorszyta sie - silniejszy wzrost kosztow
(+6,6% r/r) od przychodow (+5,9% r/r) spowodowal, ze wskaznik
rentownosci sprzedazy (ROS) zmalat 0 0,5 pp do 3,5%.

Gorsze wyniki niz przed rokiem notuje przede wszystkim branza
przetworstwa miesnego, w szczeg6lnos$ci przetworcy miesa innego
niz drobiowe (PKD 10.11) - spadek ROS o 1,2 pp r/r do 1,1%.
Negatywnie na wyniki firm oddziatujg obserwowane w 2019
podwyzki cen skupu trzody chlewnej (+15,4% r/r w 1-3q19, za GUS),
warunkowane zmianami na $wiatowym rynku miesa wieprzowego.
Rosnqgce przychody (+14,1% r/r) nie nadqzajq za wzrostem kosztow
(+15,5% r/r). Presje na marze stwarza bariera popytowa, ktora
uniemozliwia przeniesienie catos$ci wzrostu kosztow na odbiorcow
finalnych. Zdanych GUS wynika, ze detaliczne ceny miesa
wieprzowego w 1-3q19 wzrosty o 9,6% r/r tj. zdecydowanie wolniej
niz ceny skupu zywca, przy jednocze$nie wyraznie zwiekszajgcych sie
kosztach wynagrodzen oraz energii. Ma to rowniez przetozenie na
wyniki producentéw wyrobéw miesnych. Gorzej radzq sobie takze
przetwércy miesa drobiowego, w przypadku ktérych, mimo szybko
rosnqcej sprzedazy eksportowej, przychody w  pierwszych
3 kwartatach obnizyty sie o 3,2% r/r, a zysk zmalat az 0 55% r/r.
Wcigz w nienajlepszej sytuacji znajdujq sie producenci cukru bedqcy
pod wptywem niskich cen tego produktu wystepujgcych po
liberalizacji unijnego rynku. W 1-3q19 zysk branzy obnizyt sie az
0 73% r/r przy spadku przychodéw o 6% r/r, cho¢ notowania MRiRW
wskazujq na odbicie cen cukru w 2019.

Dobra koniunktura obserwowana jest natomiast
w przedsiebiorstwach produkujgcych i przetwarzajgcych  kakao.
Wzrost przychodow branzy (o 32% r/r) wspierany jest dynamicznie
rosngcq sprzedazq eksportowg - o 89% r/r. Dane na poziomie
krajowym potwierdzajq wysoki popyt zagraniczny - eksport kakao
i przetworow z kakao z Polski w 1-3q19 wzrdst 0 12,7% r/r, gtownie
do krajow UE (Niemcy, Francja, Wiochy). Producenci wyrobow
czekoladowych napedzajqg koniunkture w branzy spozywczej - wzrost
przychodéw odpowiadat za 28% wzrostu przychodéw firm
spozywczych (PKD 10) w okresie 1-3q19.

Po spadkach zyskownosci w 2018 poprawia sie sytuacja
w przetworstwie owocow i warzyw, w szczegolnosci sokéw. Niskie
ceny skupu jabtek w sez. 2018/19 spowodowaty ograniczenie
dynamiki kosztow, jednoczeSnie wysoki popyt zagraniczny sprzyjat
wzrostowi przychodéw od poczgtku 2019. Rentownos$¢ sprzedazy
branzy zwiekszyta sie w 1-3q19 o 1,6 pp do 3,8%. Niemniej, z uwagi
na wzrost cen owocow w 2h19 (spadek produkcji) i presje ze strony
wzrostu $wiatowej podazy, wyniki mogq pogorszyc¢ sie w kolejnych
kwartatach.
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Przychody, koszty i wynik finansowy branzy spozywczej
w kwartatach (PKD 10)
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Zmiany cen skupu trzody i cen detalicznych miesa
wieprzowego vs wynik finansowy producentéow wyrobow
miesnych (PKD 10.13)
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Zrédto: PONT - dane dla firm zatrudniajgcych >49 osob, GUS, PKO Bank Polski
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Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22521 87 39
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Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki podmioty zalezne oraz pracownicy tych podmiotéow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byc¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy kapitat wptacony 1 250 000 000 zt.
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