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Samorzqdy wchodzq w okres duzej niepewnosci z solidng nadwyzkq

PODSUMOWANIE

Samorzqdy znacznie poprawity wynik budzetowy w 2021. Dochody ogétem
wzrosty 0 9,3% do 333,4 mld zt. Wzrost dochodéw odnotowano na wszyst-
kich poziomach ST, przy czym najwyzszy odnotowaty powiaty grodzkie
(10,7%) i gminy (9,7%), a najnizszy - powiaty ziemskie (4,3%). Wydatki 0go-
tem wzrosty o 5,6% (a wiec wolniej niz dochody) do poziomu 316,0 mld zt.

Dochody z PIT i CIT wzrosty o 15,0% do 76,4 mld zt. Wptywy z PIT, ktérych
udziat w dochodach ogotem jest wiekszy (18,6%), wzrosty o 12,7%, wracajqc
tym samym na Sciezke wzrostu obserwowanq przed pandemiqg COVID-19.
Samorzqdy zanotowaty silny wzrost dochodéw z CIT - az o 26,3%, a wiec
znacznie wiecej niz w latach poprzedzajgcych pandemie. Zmiany podatkowe
wprowadzone przez Polski tad odbijg sie w najwiekszym stopniu na docho-
dach wtasnych samorzqdéw o wysokim udziale PIT w dochodach - szczegol-
nie miast na prawach powiatu, w ktérych wptywy z PIT pokrywaty w 2021
blisko 1/4 dochodow.

Dynamika wzrostu dotacji znacznie wyhamowata (1,0% w 2021 vs 13,0%
w 2020 vs 14,5% $rednio w latach 2017-19), zmniejszyty sie mocno dotacje
z UE (-20,0% w 2021), co wynika z op6znienia w uruchomieniu $rodkow z no-
wej perspektywy finansowej UE na lata 2021-2027. Wyraznie wzrosty trans-
fery subwencyjne (22,8%), na co ztozyt sie duzy przyrost srodkow stanowiq-
cych uzupetnienie subwencji ogolnej (rekompensata za strate dochodow
w zwiqzku ze zmianami w PIT w Polskim tadzie).

Inwestycje samorzqd6éw odbity po dwoch latach spadkéw. W 2021 wzrosty
0 3,1% do 48,1 mld zi, co nadal jest poziomem nizszym niz przed pandemiq
i tylko w 77% zrealizowato ztozony plan wydatkéw na cele inwestycyjne. Spo-
dziewamy sie, ze w 2022 samorzqdy w jeszcze wiekszym stopniu bedq reali-
zowac¢ odtozony popyt inwestycyjny.

Samorzqdy osiggnety drugi rok z rzedu nadwyzke budzetowq (17,4 mid zk;
w latach 2017-19 notowano deficyt). Przyrost zobowigzan byt nizszy niz w po-
przednich trzech latach (+1,3 mld zt), a relacja dtugu do dochodow spadta do
27,3%. Nadwyzka operacyjna wzrosta do rekordowych 36,6 mid zt.

Dobra sytuacja budzetowa JST powinna utrzyma¢ sie w 2022 roku, choé
nadwyzka operacyjna moze ulec skurczeniu. Trudniejsza sytuacja moze wy-
stgpi¢ w kolejnych latach, ze wzgledu na konstrukcje zmian podatkowych
w ramach Polskiego tadu, a takze spodziewane ostabienie wzrostu PKB na
skutek rosyjskiej agresji na Ukraine. Jednoczes$nie na finanse samorzqdéow
mocno oddziatujg wzrosty kosztow (m.in. energii, paliw, wynagrodzen).
Wzrost kosztow prowadzenia inwestycji stwarza presje na wzrost zadtuzenia.
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Informacja sporzqgdzona na podstawie wstepnych danych Ministerstwa Finansow (MF) ze sprawozdania z wykonania budzetow jednostek samorzqdu teryto-
rialnego (JST) po 4921, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe. Dane MF sq zrodtem dla ilustracji graficznej analizy.
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StABNACA DYNAMIKA DOCHODOW SEKTORA JST

e Samorzqdy uzyskaty 333,4 mld zt dochodow w 2021, co
przetozyto sie na wzrost 0 9,3% (0,2 pp mniej niz w 2020).
Wzrost dochodéw odnotowano we wszystkich rodzajach
JST, przy czym najsilniej wzrosty dochody powiatow grodz-
kich (10,7%) i gmin (9,7%); stabszq dynamike wzrostu
osiggnety dochody powiatow ziemskich (4,3%).

e Dochody wtasne JST zwiekszyty sie w niecno mniejszym
stopniu, bo o 8,4% do 158,6 mld zt, a dochody wtasne pod-
stawowe (tj. z wyt. PIT i CIT) 0 2,9% do 82,2 mld zt. Wyko-
nanie dochodéw wtasnych JST o 5,6% przekroczyto plan.

e Dochody z podatkéw od oséb fizycznych i prawnych wzro-
sty 0 15,0% do 76,4 mld zt. Wptywy z PIT, ktorych udziat
w dochodach ogotem jest wiekszy (18,6%), wzrosty
0 12,7%, wracajgc tym samym na $ciezke wzrostu obser-
wowangq przed pandemig ($rednia dynamika wzrostu w la-
tach 2017-19 wynosita 11,0%; w 2020 odnotowano spa-
dek 0 1,9%). Udziat wptywow z PIT w dochodach byt naj-
wyzszy w miastach na prawach powiatu (24,6%) i powia-
tach ziemskich (19,2%), a najnizszy w wojewddztwach
(8,7%). Zmiany w podatku PIT obowigzujgce od 2022
wprowadzone przez Polski tad odbijg sie w najwiekszym
stopniu na tym zrédle dochodéw w samorzqdach o wyso-
kim udziale wptywoéw PIT w dochodach. Dochody z CIT,
stanowigce 4,3% dochodow ogoétem, powiekszyty sie
0 26,3%, a wiec znacznie wiecej niz w latach poprzedzajg-
cych pandemie ($rednia dynamika wzrostu w latach 2017-
19 wynosita 13,6%; w 2020 odnotowano wzrost o 3,9%).

e Znacznie wzrosty wptywy z podatku od czynnosci cywil-
noprawnych (49,2% vs 10,6% $rednia r/r w latach 2017-
19 vs 2,7% w 2020), dochody z majgtku (25,1% vs 0,7% vs
7,1%) oraz wptywy z podatku od spadkéw i darowizn
(37,3% vs 5,4% vs -6,7%). Wptywy z tytutu podatku od nie-
ruchomosci wzrosty o 7,9%, umiarkowanie zwiekszono
rowniez dochody z tytutu podatku rolnego (1,8%) oraz od
srodkow transportowych (6,0%). Kolejny rok z rzedu spa-
dty wptywy z optaty targowej (-98,4%; z poziomu 115,4
min zt w 2020 do 1,8 mln zt w 2021, w zwiqgzku z zawiesze-
niem poboru optaty obowiqz. do 31.12.2021), zmniejszeniu
ulegty rowniez pozostate dochody (-8,5%).

Zmiana r/r wybranych zrédet dochodow
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SPADEK ABSORPCJI SRODKOW UE

e Wielko§¢ dotacji ogotem dla JST w 2021 osiggneta
92,5 mld zt. Dynamika wzrostu dotacji ogotem byta jednak
znacznie nizsza niz w poprzednich latach (1,0% vs 14,5%
$rednia r/rw latach 2017-19 vs 13,0% w 2020), co wynika
ze znacznego spadku dotacji z UE (-20,0%), w zwiqzku
z wygasaniem programow przewidzianych do realizacji
w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020,
przy jednoczesnym opoéznieniu w uruchomieniu $rodkow
z nowej perspektywy na lata 2021-2027, a takze spadku
dotacji na zadania wtasne administracji rzgdowej (-0,8%)
oraz zadania wtasne (-0,4%), ktore stanowity tqcznie bli-
sko 90% dotacji celowych.

o Cata kategoria dotacji celowych wzrosta natomiast
0 6,3%, gtéwnie za sprawg dodatkowej dotacji w wysoko-
§ci 49 mld zt ze $Srodkéw Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19, w ramach ktoérej 76,6% kwoty przewidziano na
dziatania inwestycyjne.

o Najwiekszy spadek naptywu $rodkéw UE nastgpit w bu-
dzetach powiatow ziemskich (-28,7%) oraz gmin (-24,6%).
W mniejszym stopniu spadty dotacje z UE dla powiatow
grodzkich (-13,2%) i wojewddztw (-18,4%).

e Na koniec marca 2022 warto$¢ wktadu UE wynikajgcego
z podpisanych przez samorzqdy uméw w ramach progra-
moéw operacyjnych perspektywy 2014-2020 wyniosta
102,4 mld zt, co stanowito 30% ogolnej kwoty dla wszyst-
kich beneficjentow.

e Subwencja ogo6lna dla JST wyniosta 82,2 mld zt, z czego
63% stanowita subwencja o$wiatowa (52,2 mld zt w 2021;
wzrost 0 4,1%). Pod koniec grudnia 2021 samorzqdy
otrzymaty $rodki w wys. 12 mld zt (8 mld zt czesciowej re-
kompensaty za ubytek dochodéw z PIT w 2022; 4 mld zt
na inwestycje wod.-kan.), ktére ujeto jako uzupetnienie
subwencji ogolne;j.

e tqcznie udziat dotacji i subwencji w dochodach JST wy-
niost 52,4% (+0,4 pp wzgledem 2020).

Beneficjenci dotacji UE wg podpisanych uméw (stan na
31.03.2022; w mld zt)

pozostate
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Zrodto: http://www.funduszeeuropejskie.qov.pl/strony/o-funduszach/ra-

porty/
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ODBICIE W INWESTYCJACH SAMORZADOW

Rok 2021 przynidst dalsze hamowanie dynamiki wzrostu
wydatkow JST. Wydatki ogotem wzrosty w 2021 o 5,6%
do316,0 mld zt. Wydatki biezqgce wzrosty w podobnym
tempie co wydatki ogotem (5,4% do poziomu 264,1 mid z).
Na wzrost wydatkéw biezgcych miaty wptyw rosngce
koszty wynagrodzen i pochodnych od wynagrodzen
(7,6%), stanowigce 39% wydatkow biezgcych, a takze juz
drugi rok z rzedu podniesione wydatki na walke z pande-
miq.

W obliczu wysokiej obecnie presji inflacyjnej, rosnie row-
niez presja na wzrost wynagrodzen w samorzqdach, co
szczeg6lnie mogq odczu¢ powiaty ziemskie, w ktérych
udziat kosztow wynagrodzen w wydatkach biezqcych sie-
gatw 2021 az 63% (por. wykres na str. 2). Na strone kosz-
towq ST oddziatujq réwniez silne wzrosty cen energii i pa-
liw, a takze koszty prowadzenia inwestycji.

W 2021 po dwdch latach spadkéw odbity inwestycje sa-
morzqdow - wydatki na ten cel wzrosty o 3,1% do 48,1 mld
zt, co nadal jest poziomem nizszym niz w roku poprzedza-
jacym wybuch pandemii (49,0 mld zt) i tylko w 77% reali-
zuje zatozony plan (w 2020 uzyskano 81% realizacji). Bio-
rqc jednak pod uwage opozniajqcg sie wyptate srodkow
z nowej perspektywy finansowej UE na lata 2021-2027
oraz Krajowego Planu Odbudowy (KPO) wynik ten mozna
uzna¢ za korzystny, sygnalizujgcy w naszej ocenie odwro-
cenie spadkowej tendencji w inwestycjach JST. Pobudzeniu
aktywnosci inwestycyjnej samorzqgdow w 2021 sprzyjaty
m.in. $rodki z Rzgdowego Funduszu Inwestycji Lokalnych
(RFIL), przyznane z Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Wzrost wydatkow inwestycyjnych odnotowaty wszystkie
rodzaje JST, z wyjqtkiem powiatow grodzkich (w ktorych
inwestycje spadty o 1,2%). Najsilniej wzrosty inwestycje
wojewodztw (6,5%) i gmin (5,2%), stabszy wzrost wypra-
cowaty powiaty ziemskie (2,5%).

Udziat inwestycji w wydatkach obnizyt sie w 2021 do

15,2% wobec 15,6% w 2020 i 17,2% Srednio w latach
2017-19.

Zmiana wydatkow inwestycyjnych wg rodzaju JST
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36,6 MLD Zt NADWYZKI BIEZACEJ

Wykonanie budzetow JST przyniosto drugi rok z rzedu nad-
wyzke (17,4 mld zt; 11,7 mld zt wiecej niz w 2020), przy
planowanym deficycie -19,4 mld zt. Wynik ten wzmocnity
$rodki w wysokosci 8 mld zt, przelane na konta samorzqg-
dow pod koniec grudnia 2021 tytutem uzupetnienia sub-
wengcji ogolnej. Srodki te czesciowo rekompensujg straty
dochodéw z PIT w 2022 na skutek zmian podatkowych
wprowadzonych w ramach Polskiego tadu. Nadwyzke bu-
dzetowg odnotowano na poziomie wszystkich rodzajow
JST (najwiekszq wypracowaty gminy: 10,7 mlid zt).

Nadwyzka operacyjna JST (tj. roznica miedzy dochodami
biezqcymi a wydatkami biezgcymi), pokazujqca zdolnos¢
JST do sptaty zobowiqgzan i finansowania inwestycji, zwiek-
szyta sie w 2021 0 71,2% (do 36,6 mld zt wobec 21,4 mld
zt w 2020). Najsilniej nadwyzka operacyjna wzrosta w po-
wiatach grodzkich (+221,8%); w gminach wzrosta o 47,5%,
w wojewodztwach o 37,7%, a w powiatach ziemskich
0 37,0%.

SPADEK RELAC]I DEUGU DO DOCHODOW

Zobowigzania sektora samorzgdowego wzrosty w 2021 je-
dynie 0 1,3 mld zt (1,4%) do 91,1 mld zt, po wzro$cie o 7,8
mld zt (9,5%) w 2020. Najwyzszy poziom zadtuzenia przy-
pada na powiaty grodzkie (45,0 mld z4) i tylko te JST odno-
towaty wzrost zobowiqzan w 2021 (+4,8%). W pozostatych
rodzajach JST zadtuzenie spadto: w wojewddztwach (-
7,0%), powiatach ziemskich (-4,5%) lub, jak w przypadku
gmin, prawie nie ulegto zmianie (-0,2%). Z wieloletnich pla-
now finansowych samorzqdéw wynika, ze dtug na koniec
2022 moze wzrosng¢ do 106 mld zt.

Relacja dtugu do dochodow w catym sektorze samorzqdo-
wym zmniejszyta sie do poziomu 27,3%.

Podobnie jak rok wczesniej, w 2021 najwyzszy wskaznik
relacji dtugu do dochodow wystepowat w miastach na
prawach powiatu (40,6%), cho¢ wartos¢ tego wskaznika
wzgledem 2020 spadta (-2,3 pp). Najnizszy udziat zadtuze-
nia w dochodach charakteryzuje powiaty ziemskie
(17,2%), a najwyzszy spadek wartosci wskaznika wypra-
cowaty wojewodztwa (-4,3 pp do poziomu 24,9%).

Udziat zadtuzenia w dochodach ogétem wg rodzajow JST
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Zmiany r/r dochodow i zobowigzaf w 2021 ZROZNICOWANA SYTUACJA NA POZIOMIE TYPOW ST
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» Relacja nadwyzki operacyjnej do dochodow ogotem poka-

zuje mozliwosci inwestycyjne JST oraz zdolno$¢ do zwiek-

Relacja nadwyzki operacyjnej do dochodow ogotem szania wydatkow biezgcych. Najwyzszg wartoscig tego
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25 | wzgledem 2020 byt w tej grupie samorzqdéw najwiekszy
20 - (+6,3 pp).
15 |
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0 A ‘ ‘
gminy powiaty powiaty  wojewddztwa ST ogoétem
grodzkie ziemskie

Wuyszczegolnienie jedn. miary 20224)2)020
Dochody ogotem mid zt 2785 304,9 3334 9,3
Dochody wtasne podstawowe mid zt 68,7 80,0 82,2 29
Dochody z tytutu podatkow PIT i CIT mid zt 67,0 66,4 76,4 15,0
Subwencje i dotacje ogotem mlid zt 142,7 158,6 1748 10,2
w tym dotacje UE mid zt 17,8 18,5 14,8 -20,0
Wuydatki ogotem mid zt 280,2 299,2 316,0 5,6
Wydatki inwestycyjne mid zt 49,0 46,6 48,1 31
Wynik budzetu mid zt -1,7 57 17,4 206,6
Wynik operacyjny mid zt 24,2 21,4 36,6 71,2
Zobowiqgzania ogétem mid zt 82,0 89,8 91,1 1,4
w tym kredyty i pozyczki mid zt 78,8 86,2 87,0 10
Udziat podatkéw PIT i CIT w dochodach ogotem % 241 21,8 229 X
Udziat subwencji i dotacji w dochodach ogotem % 51,3 52,0 52,4 X
Udziat wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogoétem % 17,5 15,6 15,2 X
Udziat zobowigzan w dochodach ogotem % 29,5 29,5 27,3 X
Udziat kredytow i pozyczek w zobowigzaniach ogétem % 96,1 95,9 95,5 X
Udziat nadwyzki operacyjnej w dochodach ogétem % 8,7 7,0 11,0 X
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Samorzqdy zamknety 2021 rok dobrym wynikiem finansowym. Dochody wzrosty w wiekszym stopniu niz zaktadano,
a wydatki okazaty sie nizsze niz w planach przygotowanych przez JST. Sektor wypracowat nadwyzke budzetowq,
a nadwyzka operacyjna ulegta znacznemu powiekszeniu.

Zmiany podatkowe obowigzujgce od 2022 wprowadzone w ramach Polskiego tadu, wraz z korektq zmian zakta-
dajgcqg m.in. zmiane stawki PIT z 17 na 12%, wptywajq bezposrednio na finanse samorzgdéw. Obnizka podatkow
od 0s6b fizycznych przetozy sie na zmniejszenie dochodéw wiasnych JST, co bedzie szczegblnie widoczne w samorzq-
dach, w ktorych udziat wptywow z PIT w dochodach jest wiekszy, m.in. w metropoliach. Podniesienie kwoty wolnej od
podatku zmniejszy rowniez wptywy z PIT w gminach o wysokim udziale osob najmniej zarabiajgcych. Ubytki w docho-
dach bedg rekompensowane transferami subwencyjnymi z budzetu panstwa. Cze$ciowq rekompensate spadku do-
chodow z tytutu PIT w 2022 samorzqdy otrzymaty juz pod koniec grudnia 2021, jako uzupetnienie subwencji ogolnej
w kwocie 8 mld zt. Na kolejne lata przewidziano mechanizm wyrdéwnujacy i stabilizujgcy dochody samorzqdow, za-
ktadajgcy m.in. wyptate subwencji rozwojowe;j.

W obliczu mniejszych dochodow wiasnych oraz silnie rosngcych kosztow (m.in. wynagrodzen, energii, paliw,
a takze kosztow obstugi dtugu), ST bedg zmuszone do poszukiwania oszczednosci. Trudno bedzie jednak samorzq-
dom rezygnowac z inwestycji, ktére dziatajq prorozwojowo, podnoszq bezpieczenstwo gmin czy odpowiadajg na wy-
zwania zwigzane z ochrong $rodowiska naturalnego (np. poprzez zmniejszanie energochtonnosci miast czy spotek
komunalnych, obnizanie emisyjnosci transportu publicznego czy rozwoj GOZ), a przy tym mogq byé realizowane przy
wsparciu finansowym ze zrodet zewnetrznych. Zrodta dostepne dla JST to m.in. Rzgdowy Fundusz Polski tad: Program
Inwestycji Strategicznych (w pierwszej edycji uruchomionej jeszcze w 2021 przyznano samorzqdom ponad 23,8 mid zt
dofinansowania; budzet drugiej i trzeciej edycji Programu, przewidzianych na 2022, opiewa na kwote ok. 22,5 mld z4),
a takze nowa perspektywa finansowa UE na lata 2021-2027 oraz, wciqz jeszcze zawieszony, Krajowy Plan Odbudowy
(KPO). Spodziewamy sie raczej cie¢ w wydatkach biezgcych, cho¢ przestrzen na takie dziatania jest ograniczona, gdyz
wiele wydatkow JST ma charakter sztywny i obligatoryjny. Potencjalnie oszczednosci mogq dotyczy¢ wydatkéw na kul-
ture, sport, dodatkowe zajecia w szkole, budzety obywatelskie czy promocje. Utrzymanie dobrego wyniku finansowego
moze wymagac¢ tez od samorzqdéw podnoszenia optat i podatkéw lokalnych.

Poteznym wyzwaniem dla samorzqgdéw, od strony organizacyjnej i finansowej, jest naptyw uchodzcéw z Ukrainy.
W pierwszych dwdch miesigcach rosyjskiej agresji Ukraine opuscito ponad 5 mln os6b, a ponad potowa z tych oséb
trafita do Polski - gtéwnie sq to kobiety i dzieci. Przed samorzqdami stoi obowiqgzek zapewnienia miejsca pobytu dla
tych osob, opieki zdrowotnej i szkolnej, co, do tej pory, przebiegato przy duzym wsparciu organizacji pozarzqgdowych,
oddolnych inicjatyw mieszkancéw i sektora prywatnego. Na realizacje dodatkowych zadan zwigzanych z organizacjq
pobytu obywateli Ukrainy samorzqdy otrzymajq dodatkowe $rodki z Funduszu Pomocy dla Ukrainy.

Wojna za wschodniq granicq Polski wptywa negatywnie na wiele sektoréw gospodarki, m.in. poprzez podwyzki cen
energii, surowcéw do produkgji, zaburzenia w transporcie, odptyw pracownikéw, czy hamowanie popytu na niektore
kategorie towaréw i ustug. Sankcje wprowadzane przez UE na Rosje i Biatoru§ mogq wptyng¢ na funkcjonowanie
przedsiebiorstw mocniej eksponowanych na te rynki (zaréwno od strony popytowej, jak i podazowej), co moze z kolei
odbi¢ sie na wptywach z CIT w gminach o wiekszej koncentracji takich firm. Dodatkowo mogq ucierpie¢ gminy tury-
styczne, szczegolnie zlokalizowane przy wschodniej granicy Polski.

Aktualnym problemem JST pozostajq kwestie niedofinansowania niektérych zadan zleconych, przede wszystkim
w o$wiacie i stuzbie zdrowia. Rosngca presja na wzrost wynagrodzen oraz konieczno$¢ transformacji obu systemow
(cyfryzacja, podnoszenie jakosci ustug) wymagajg wysokich naktadow finansowych.

W wielu miastach nadal nie powrécity do pozioméw sprzed pandemii przychody ze sprzedazy biletow komunikacji
miejskiej, co wynika ze zmian w modelu mobilno$ci mieszkancow, w tym mniejszej sktonnos$ci do przemieszczania sie
w zwiqzku z pracq zdalng/hybrydowq oraz czestszym korzystaniem z prywatnych srodkéw transportu. Rosngca po-
pularnosc¢ pracy zdalnej moze tez przyhamowaé odptyw mieszkancéw z mniejszych miast do duzych metropolii, co
z kolei moze pozytywnie wptyng¢ na rozwoj osrodkow subregionalnych i podmiejskich.

Mimo zmian podatkowych obnizajgcych dochody wtasne samorzqdéw i wyzwan, przed jakimi stojg obecnie JST
spodziewamy sie utrzymania dobrego wyniku budzetowego w 2022, cho¢ nadwyzka operacyjna moze ulec skurcze-
niu. Trudniejszy moze okazac¢ sie 2023, w ktorym nadal bedq odczuwalne konsekwencje wojny w Ukrainie, a $rodki
ostonowe rekompensujgce samorzgdom ubytek dochodoéw z tytutu udziatéw w PIT przewidziane na ten rok bedq niz-
sze.
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Kole$nikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakeji 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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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.
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