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Chwilowa zadyszka na rynku najmu?
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W 322 podaz nowych powierzchni biurowych liczqgc 4q skum odnotowata
historyczny rekord (913 tys. m2), co przetozyto sie to na wzrost zasobow
r/r na poziomie 586 tys. m2. 422 tys. m? powyzszego wzrostu zostato zaab-
sorbowane podnoszgc wspotczynnik pustostanow r/r o 69 pb do 13,7%.

W samym 3q22 przy niewielkiej nowej podazy, wzrost wspotczynnika pu-
stostanow byt juz bardzo ograniczony (o 11 pb). Niemniej popyt brutto w
$lad za pogarszajgcq sie sytuacjg makroekonomiczng dos¢ silnie znizko-
wat (0 10,4% r/r).

W kolejnych kwartatach bedziemy odnotowywa¢ niskg nowq podaz oraz
prawdopodobnie nadal stosunkowo staby rynek najmu.

*k*k

Nowa podaz w 3922 na poziomie zaledwie 119 tys. m? prawdopodobnie
oznacza, ze wchodzimy w co najmniej kilkuletni okres niskiej nowej poda-
2y, ktéra od kilku kwartatéw widoczna jest w stolicy, a obecnie dociera na
rynki regionalne.

Na koniec 3922 liczqc 4q skum absorpcja wyniosta 422 tys. m?, byt to
wynik najlepszy od 3q20 niemal podwajajgc sie od potowy 2021.

W samym 3922 absorpcja wyniosta 67 tys. m2 i byta sporo nizsza niz w 1-
2q22. Po czesci byto to wynikiem niewielkiego przyrostu zasobow (95 tys.
m2) jaki odnotowano w 3q22.

Ze wzgledu na silnie pogarszajgce sie otoczenie makroekonomiczne (jak
i rowniez wolnego przyrostu powierzchni) przewidujemy, ze przed nami be-
dzie przejSciowy okres niskiej absorpciji.

Ostabienie na rynku najmu potwierdza wskaznik wyprzedzajqcy, jakim jest
popyt brutto ktory w 3q22 wyniost 235 tys. m2 spadajgc 57% kw/kw oraz
10,4% r/r.

Na catym rynku pustostany wzrosty w trakcie 3q22 o 12 pb réwnoczesnie
rosnqgc r/r o 69 pb do obecnego poziomu 13,7%.

Mimo, ze w liczqc r/r wspotczynniki pustostanéw rosty niemalze na kaz-
dym rynku regionalnym, w samym 3q22 pustostany spadty na kilku zna-
czqcych rynkach, w tym krakowskim oraz tréjmiejskim.

Widoczne sygnaly spowolnienia na rynku najmu sq prawdopodobnie
przejSciowe i wynikajq z pogarszajqcej sie sytuacji makroekonomicznej, jak
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Zrodto: Colliers International Polska, PwC.
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i zwiekszonych oczekiwan czynszowych wtascicieli nieruchomosci w obliczu

. N b X Absorpcja na tle nowej podazy
inflacji jak i wyzszych kosztow finasowania.

1000

e Mimo obecnego pogorszenia nastrojow branza wyszta z okresu pande- o0 B™
micznego jedynie z umiarkowanymi stratami (szybko odbijajgcy popyt 800 -
brutto) i to mimo utrwalenia sie¢ modelu pracy hybrydowe;j. 700 - /f,\
o W ujeciu kw/kw na koniec 3q22 czynsze efektywne (wyrazone w EUR) 2002:
pozostaty bez zmian na wszystkich rynkach. W ujeciu r/r odnotowano ta- 400 -
godne zwyzkowe zmiany na niektérych rynkach, w tym na warszawskim 300
CBD. Ponownie wzrosty czynszéw na szerokim rynku europejskim byty wyz- 200 - absorpcja (4 skum)
sze wynoszqc 4.8% r/r (JLL). 100 nowa podaz (4 skum)
e Mimo przewidywanego wzrostu pustostanéw na rynkach regionalnych O ST
w 2023, ze wzgledu na silnie inflacyjne otoczenie, rosngce koszty finaso- Zrodto: Colliers International Polska.

wania oraz co za tym idzie presje na wzrost rentownosci nie doczekamy
sie spadkéw czynszéw nominalnych wyrazonych w EUR.

* Po okresie negatywnej absorpcji sytuacja na europejskim rynku zdecydo-
wanie poprawita sie. W catym 2023 oczekiwana absorpcja to okoto 3 min
m2 stanowigca wzrost o okoto 50% r/r (BNP Paribas).

e Odwrotnie niz w Polsce na szerokim rynku europejskim popyt brutto
w 3922 byt rowniez wyzszy r/r 0 10% (JLL), jednak rowniez w Europie jego
dynamika wyraznie wytracata w trakcie roku.

e Obecnie JLL przewiduje nieznaczny spadek popytu brutto w Europie na 2023
(o okoto 3%).

o Wspotczynnik pustostandéw wzrost w Europie z poziomu okoto 7,3% do 7,5%
w trakcie 3q21. Pustostany w Polsce (13,7%) pozostajq od wielu lat wyzsze
od $redniej europejskiej.
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Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej
regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska, PwC. Zrédto: Colliers International Polska.

W 3q22 podaz nowych powierzchni biurowych liczgc 4q skum odnotowata hi-
storyczny rekord (913 tys. m2), co przy wysokich wkluczeniach z zasobow przeto-
2yto sie to na wzrost zasobow r/r na poziomie 586 tys. m2. 422 tys. m? powyzsze-
go wzrostu zostato zaabsorbowane przektadajqc sie na wzrost wspotczynnika pu-
stostanow r/r 0 69 pb do 13,7%. Przy niewielkiej nowej podazy wzrost pustosta-
néw w 3q22 byt juz bardzo ograniczony. Popyt brutto wraz z pogarszajgcq sytu-
acjg makroekonomiczng silnie znizkowat w 3q22. W kolejnych kwartatach be-
dziemy odnotowywac niskqg nowa podaz oraz nadal stosunkowo staby rynek
najmu.

Na koniec 3922 zasoby powierzchni biurowej w kraju przekroczyty 12,7 min m2.

Nowa podaz w 3q22 (119 tys. m2) stanowi poczqgtek okresu niskiej nowej poda-
2y (gtownie jako odtozonego efektu covid-19) jakq przewidujemy bedzie wyste-
powata przez co najmniej kilka nastepnych lat.

Niska nowa podaz w 3q22 kontrastuje z rekordowymi poziomami nowej podazy
1-2q22 kiedy nastgpito spietrzenie oddawania do uzytku inwestycji opdéznionych
przez epidemie. Liczgc 4q skum na koniec 3q22 nowa podaz wyniosta rekordowe
913 tys. m? (w tym 655 tys. m? na rynkach regionalnych).

Analizujgc plany deweloperow mozna stwierdzi¢, ze rynek krajowy nie osiggnie
putapu miliona dostarczonej powierzchni rocznie, co przed covid-19 byto scenariu-
szem podstawowym. Na przetomie 2022 i 2023 wchodzimy w co najmniej kilku-
letni okres niskiej nowej podazy, ktora od kilku kwartatéw widoczna jest w stoli-
cy a obecnie dociera na rynki regionalne.

Nowoczesna powierzchnia biurowa - zasoby oraz nowa podaz

W 3922 rynek biurowy wszedt w faze
post covidowej stabilizacji, jednak ze
wzgledu na trudnosci w otoczeniu
makro na horyzoncie wida¢ pogarsza-
jacq sie sytuacje na rynku najmu.

Nowa podaz poczqwszy od 3q22 be-
dzie przez szereg kwartatéw niska, a
czasem bardzo niska.

Jeszcze w 1h22 nowa podaz byta re-

kordowa.

Stabngca nowa podaz juz dociera ze
stolicy na rynki regionalne....

Zasoby 3q22

Krakow

(m2)
1651696

Nowa podaz
3922 (m2)

Nowa podaz 3q21
(m2)

dynamika r/r (%)

Nowa podaz

-100,0

Nowa podaz
(4q skum)
322 (m2)

82 240

Wroctaw 1320 551 20 181 0 104 561

Trojmiasto 1011002 0 0 120 579

Katowice 716 609 0 10 485 -100,0 233 608

t6dz 629 584 0 3600 -100,0 64 309

Poznan 620 436 0 0 1689

Rynki regionalne dominujgce 5949 879 20181 19295 4,6 606 986
Szczecin 186 000 0 0 1500

Lublin 222047 0 0 46 058

Rynki regionalne drugorzedne 408 047 0 0 47 558
Rynki regionalne ogétem 6 357 926 20181 19 295 4,6 654 544
Warszawa (CBD) 2867 436 63 800 67 600 -5,6 206 649

Warszawa (NCL) 3475613 35300 0 52422

Warszawa 6 343 049 99 100 67 600 46,6 259 071
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 12292927 119 281 86 895 373 866 057
Ogotem 12700974 119 281 86 895 373 913 615

Zrédto: Colliers International Polska.
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Nowa podaz
(4q skum)
3921 (m2)

Nowa podaz
(4q skum)
dynamika r/r
(%)

Nowa podaz
$rednio rcznie
4922-4q23

(m2) (P)

81019 15 113920
11 810 7854 96 032
34986 2446 38 080
42221 4533 44 960
24 600 1614 22 400
38 830 -95,7 27 600
233 466 160,0 342992
0 1920

0 0

0 1920

233 466 180,4 344912
311792 §58Y 47320
57 826 -9.3 51640
369 618 -29,9 98 960
603 084 43,6 441952
603 084 51,5 443 872
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrddto: Colliers International Polska.
W 3q22 odnotowano wyjgtkowo niskg nowq podaz na rynkach regionalnych ...i sie utrwala zaréwno w Warszawie,
(oddano zaledwie 20 tys. m2, catos¢ we Wroctawiu) oraz nadal wysokg w War- jak i w regionach.

szawskim CBD, ktéra jednak sktadata sie¢ niemalze wytgcznie z Varso Tower,
ostatniego duzego projektu ktory byt rozpoczety przed wybuchem epidemii. Przez
kolejne pie¢ kw. w Warszawie odda sie do uzytku zaledwie okoto 80 tys. m? no-

wych powierzchni. Absorpcja 4q skum najwyzsza od

Na koniec 3922 liczqc 4q skum absorpcja wyniosta 422 tys. m?, byt to wynik dwoch lat.
najlepszy od 3q20. Jednak mimo szybkiej poprawy nadal wystepuje niedobér ab-

sorpcji w poréwnaniu z przyrostem zasobow. Absorpcja zdecydowanie poprawita

sie od potowy 2021, niemal podwajajqc sie w tym czasie mimo nizszych przyro-

stow powierzchni.

Jednak w samym 3q22 ponownie sta-

ba (po czesci ze wglqdu na stabe
przyrosty powierzchni).

W samym 3q22 absorpcja wyniosta 67 tys. m? i byta sporo nizsza niz w 1-2q22
kiedy wynosita odpowiednio 320 oraz 97 tys. m2. Niemniej absorpcja w 3q22 byta
wyzsza r/r o 8%. Przyrost zasobow w 1922 byt wyjgtkowo wysoki co w znacz-
nym stopniu ttumaczy bardzo wysoka absorpcje jaka byta odnotowana w tym

kwartale.

o o o ) ) Niska absorpcja prawdopodobnie
Obecnie widzimy tylko niewielki deficyt absorpcji vis a vis wzrost zasobow co ponownie powroci ze wzgledu na za-
prawdopodobnie wskazuje na dtugofalowq stabilizacje rynku. Niemniej ze wzgledu wirowania makroekonomiczne.

na silnie pogarszajqce sie otoczenie makroekonomiczne z przetomu 2022 i 2023
przewidujemy, Ze przed nami bedzie przejSciowy okres bardzo niskiej absorpciji.

Nowoczesna powierzchnia biurowa - pustostany, absorpcja, czynsze

Wspotczynik Wspétczynik Wspotczynik Absorpcja (4q Czynsze

pustostandéw 3q22  pustostanow pustostanéw  Absorpcja 322 Absorpcja skum) 3q22 Absorpcja (4q Czynsze efektywne
(%) 2922 (%) 3921 (%) (m2) 3921 (m2) (m2) skum) 3q21 (m2) efektywne (EUR) dynamika r/r
Krakow - 35469 28 547
Wroctaw 57 564 =53
Tréjmiasto 13,47 15,33 10,68 18 877 -13931 50 000 10 756 13,75 1,85

16,88 16,15 10,14 -4 755 3655 55089 20291 13,70 1,48
21,96 18,61 16,83 -21138 11 640 6422 5142 12,50 0,00
11,21 12,04 12,97 5236 -418 12 421 35810 14,75 0,00
Rynki regionalne dominujqce 15,55 15,55 13,75 18 486 770 216 964 99 594
394 487 583 1717 3665 5948 2092 13,50
15,55 13,70 14,52 -4 061 1345 18 499 2602 12,00
Rynki regionalne drugorzedne 10,26 9,67 10,34 -2344 5010 24 447 4694
Rynki regionalne ogotem 15,21 15,17 13,53 16 142 5780 241 411 104 288
Warszawa (CBD! 1,1 11,60 13,22 67281 70 437 202 783 159 709 18,00 2,86
Warszawa (NCL, 13,00 12,20 11,87 -16 563 -14 409 -22017 -30 733 12,50 0,00
Warszawa 121 11,9 12,5 50718 56 028 180 766 128 975
Warszawa + dominujgce rynki regionalne 13,8 13,7 13,1 69 204 56 798 397 730 228 569
Ogotem 13,7 13,6 13,0 66 860 61808 422177 233263

Zrédto: Colliers International Polska.
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Absorpcja w Polsce
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Zrédto: Colliers International Polska.

Potwierdza to wskaznik wyprzedzajqcy jakim jest popyt brutto, ktory w 3q22
wynidst 235 tys. m2. Po kilku kwartatach wzrostu popytu brutto w 3922 odno-
towano zdecydowane pogorszenie tego wskaznika, ktory spadt 57% kw/kw oraz
11% r/r. Pogarszajgca sie sytuacja makroekonomiczna oraz rosnqce koszty fina-
sowania ograniczajgcy mozliwo$¢ stosowania rabatow czynszowych spowodowa-
ta dosyc¢ gwattowne pogorszenie sie sentymentu na rynku najmu.

Po okresie negatywnej absorpcji wynikajgcej z covid sytuacja na europejskim
rynku zdecydowanie poprawita sie. W catym 2023 oczekiwan absorpcja to oko-
to 3 min m2 wzrost o okoto 50% r/r (BNP Paribas). Popyt brutto w 3922 byt row-
niez wyzszy r/r o 10% (JLL), jednak jego dynamika wyraznie wytracata w trakcie
roku. JLL przewiduje niewielki spadek popytu brutto w Europie na 2023. Wspot-
czynnik pustostandéw wzrost w Europie z poziomu okoto 7,3% do 7,5% w 3q21.

Na koniec 3q22 $redni wspotczynnik pustostanéw w kraju (13,7%) pozostawat
na poziomie powyzej Sredniej z lat 2018-2021 (10,32%), rosngc o 69 pb r/r,
oraz 12 pb g/q. Dla poréwnania, w ostatnich trzech latach przedpandemicznych
Sredni wspotczynnik pustostanow wyniost 10,05%.

Mimo, ze w liczqc r/r wspotczynniki pustostanow rosty niemalze na kazdym rynku
regionalnym, w samym 3q22 pustostany spadty na kilku znaczqcych rynkach,
w tym krakowskim oraz tréjmiejskim. Na rynku stotecznym pustostany pozostajq
caly czas nizsze niz na wiekszosci rynkéw regionalnych (12,17% w Warszawie
15,2% na rynkach regionalnych). Obecnie nie jest juz widoczne zréznicowanie na
niskie pustostany w centrum vs wysokie w NCL. W duzej mierze konwergencja
odbyta sie poprzez wysokq nowq podaz w CBD w trakcie ostatnich pieciu lat.

Absorpcja powierzchni biurowej

2
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska.

Absorpcja na poszczeg6lnych rynkach regionalnych
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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W 3922 wzrost pustostanow byt tylko
symboliczny. Na wielu rynkach pu-

Wspétczynniki pustostanow
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Szczecin

Lublin
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych

Czynsze efektywne w Warszawie
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Zrodto: Colliers International Polska.

Widoczne sygnaty spowolnienia na rynku najmu w trakcie 2h22 sq naszym zda-
niem przej$ciowe i wynikajq z pogarszajqcej sie sytuacji makroekonomicznej, jak
i zwiekszonych oczekiwan czynszowych wtascicieli nieruchomosci. Rosngce
koszty finasowania oraz silny wzrost CPl zaréwno dotykajgcy Polski, jak i strefy
EUR ogranicza mozliwosci utrzymania obecnych stawek czynszowych po stronie
wynajmujgcych. W wyniku ostabienia przez kilka kolejnych kwartatéw mozemy
obserwowaé rosnqce pustostany, gtéwnie na rynkach regionalnych, niemniej
spodziewany gwattowny spadek nowej podazy bedzie ten proces hamowat.

Mimo obecnego pogorszenia nastrojéw branza wyszta z okresu pandemicznego
zasadniczo bez wielkich strat i to mimo utrwalenia sie modelu pracy hybrydo-
wej. Dane zaréwno dla Polski, jak i dla rynkéw europejskich sprzed rozpoczecia
rosyjskiej agresji stawaty sie coraz bardziej optymistyczne i na wielu rynkach od-
notowano dodatnia absorpcje.

W ujeciu kw/kw na koniec 3q22 czynsze efektywne (wyrazone w EUR) pozostaty
bez zmian na wszystkich rynkach. W ujeciu r/r odnotowano tagodne zwyzkowe
zmiany na niektérych rynkach, w tym na warszawskim CBD. Ze wzgledu na
ostabienie sie kursu PLN od poczqtku pandemii czynsze efektywne pozostajq
w trendzie tagodnie wzrostowym.

Mimo prawdopodobnego wzrostu pustostanéw na rynkach regionalnych
w 2023, ze wzgledu na silnie inflacyjne otoczenie, rosnqgce koszty finasowania
oraz co za tym idzie presje na wzrost rentownosci nie doczekamy sie spadkéw
czynszéw nominalnych wyrazonych w EUR. Strona podazowa bedzie silnie redu-
kowana, co z rowniez bedzie ograniczaé presje na czynsze.

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.

Wspotczynniki pustostanéw w War-
szawie i na rynkach regionalnych

1%

Warszawa
—— Warszawa + dominujqce rynki regionalne
Rynki regionalne dominujqce
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Zrédto: Colliers International Polska.

Czynsze nominalne mimo presji ze
strony rosngcych pustostanéw nie
spadajq (i prawdopodobnie nie spad-
ng w 2023) w silnie inflacyjnym
otoczeniu.

Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie
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Rynek nieruchomosci biurowych ﬁ

1C|23 Bank Polski

Stownik skrotow i pojec
ABSL - Association of Business Service Leaders in Poland, Zwiqzek Lideroéw Sektora Ustug Biznesowych - organizacja prowa-
dzi badania nad sektorem BPO/SSC w Polsce.

Absorpcja - Absorpcja stanowi popyt netto (na potrzeby raportu wytqcznie na nowoczesne powierzchnie biurowe) liczony
jako réznica pomiedzy zasiedlonq powierzchnig w okresie badania oraz w okresie poprzedzajgcym.

BPO/SSC - Business Process Outsourcing / Shared Service Centres - outsourcing proceséw biznesowych/centrum ustug
wspolnych sq rodzajami nowoczesnych ustug biznesowych.

CBD - Centralny obszar biznesu, wg PORF ograniczony Wistq, Trasq tazienkowskag, ulicami Raszynskq i Towarowq oraz Trasq
WZ.

Czynsze efektywne - liczone tak jak czynsze wywotawcze, ale uwzgledniajg: typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzo-
wane zachety oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszéw, ponadstandardowe wykonczenie wnetrz, kontrybucja
finansowa i inne.

Czynsze wywotawcze - w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane sq jako stawki miesieczne netto (bez VAT) za
1m? powierzchni najmu. Czynsze nie uwzgledniajq optat eksploatacyjnych, dodatkowo ptatnych. W raporcie przedstawiono
czynsze typu ,Prime” liczone za najlepsze, ale typowe budynki biurowe (z wytqczeniem budynkow typu butikowego). Czynsze
wywotawcze liczone sq dla typowej umowy najmu 1000 m? powierzchni najmu na 5 lat.

Klasa A/B - Klasami A oraz B sq oznaczane nowoczesne zasoby biurowe w Polsce. Zasadniczo do budynkéw klas A oraz B
kwalifikujq sie budynki wybudowane po 1990 lub kompleksowe modernizacje budynkoéw starszych.

Klasa C - Budynki klasy C stanowiq obiekty niekwalifikujgce sie do kategorii klas A oraz B, przewaznie sq to budynki starsze,
sprzed 1990.

Nasycenie - dla potrzeb raportu nasycenie liczone jako ilo§¢ m? nowoczesnej powierzchni biurowej podzielona przez liczbe
pracownikow sekcji PKD generujgcych istotny popyt na powierzchnie biurowe.

NCL - obszar pozacentralny, wg PORF stanowigcy pozostaty obszar Warszawy.
NVR - Natural Vacancy Rate, naturalny wspoétczynnik pustostanow.

PORF - Polish Office Research Forum, Forum Wymiany Danych Rynkowych, zrzeszajgce wiodgce agencje nieruchomosci ko-
mercyjnych w Polsce.

Rynki Regionalne - zgodnie z przyjetq w raporcie typologiq - dominujqce to Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, Katowice, £6dz oraz
Poznan; drugorzedne to Szczecin oraz Lublin.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Zesp6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

®
P ‘ Centrum
3 @PKO_Research KD Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
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
okreslonych wynikoéw 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw moggq by¢ 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 Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-

cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl 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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