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Rynek gruntow budowlanych w 1h22 - wysokie ceny, coraz mniej transakgji

PODSUMOWANIE

1]

W 1h22 ceny gruntéw pod zabudowe w dalszym ciggu rosty, choé nieco
wolniej niz w 1Th21. Boom mieszkaniowy powodowat naturalny wzrost cen
gruntow; jednoczesnie malejgca liczba dziatek o rozsqdnej cenie w najwiek-
szych miastach i zmiany preferencji konsumentéw wzmocnity sprzedaz dzia-
tek w mniejszych osrodkach i na obszarach poza miastami.

Doswiadczenia historyczne pokazujg rozne scenariusze dla rynku ziemi,
a zwlaszcza jego segmentow i subrynkéw lokalnych w warunkach silnych
szokow w otoczeniu zewnetrznym. Jest to konsekwencja rownolegtego od-
dziatywania wielu czynnikow. Obecnie w horyzoncie roku - dwéch najbar-
dziej prawdopodobne wydajq sie stabilizacja lub lekki spadek cen gruntow
pod zabudowe mieszkaniowq. Za takim scenariuszem przemawia juz wysoki
poziom cen gruntéw oraz ograniczenie popytu budowlanego w konsekwencji
serii podwyzek stop procentowych NBP i wysokich kosztow budowy.

Statystyka powiatowa zarejestrowanych aktow notarialnych (Rejestry Cen
Nieruchomosci) sygnalizuje kontynuacje ozywienia na rynku gruntéow pod
zabudowe w 2021 - liczba transakcji dotyczqcych nieruchomosci grunto-
wych niezabudowanych wzrosta (+53% r/r), najbardziej na tle pozostatych
rodzajoéw nieruchomosci. W 2021 $rednia cena za metr kw. gruntéw przezna-
czonych pod zabudowe mieszkaniowq wzrosta o ok. 9% r/r w miastach 0go-
tem oraz o 21% r/r na obszarze poza miastami. Wstepne dane po 1922
wskazujq na kontynuacje ww. tendenciji.

W 1h22 nastqpit silny spadek liczby wnioskéw o kredyt na nieruchomosci
gruntowe, ich liczba zmalata o0 55% r/r (vs wzrost o 46% r/r w 1h21). Ob-
serwujemy tez spadek udziatu wnioskéw kredytowych dotyczqcych zakupu
gruntu pod zabudowe mieszkaniowq we wnioskach kredytowych dotyczq-
cych nieruchomosci ogotem (5,8% vs 6,5% w 1h21).

Utrzymywat sie wiekszy popyt na dziatki rekreacyjne i leSne, ozywiony po
wybuchu pandemii. Ceny ofertowe dziatek rekreacyjnych wzrosty w 1h22
0 31% r/r, a lenych o 16% r/r (dane PONT Info Nieruchomosci).

Spadek liczby rozpoczynanych mieszkan w 1-3q22 w budownictwie indywi-
dualnym (-19% r/r) i deweloperskim (-27% r/r), a takze spadek liczby po-
zwolen dla indywidualnych inwestoréw (-23% r/r) zapowiadajq ostabienie
presji na zakup gruntéow budowlanych i w konsekwencji stabilizacje ich
cen.
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DALSZY WZROST LICZBY | WARTOSCI TRANSAKC]JI DOT.
GRUNTOW POD ZABUDOWE MIESZKANIOWA

W 2021 wg danych GUS podpisano 51,1 tys. aktéw nota-
rialnych, o 14,3% wiecej niz w 2020. Sq to dane z powia-
towych Rejestrow Cen Nieruchomosci-RCN, dotyczqcych
gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowaq.
Dominowaty transakcje dotyczqce gruntéw pod zabu-
dowe mieszkaniowq poza miastami (77% transakcji), ich
liczba w 2021 wzrosta o 16% r/r, przy spadku liczby
umow zwigzanych z lokalizacjami w najwiekszych i duzych
miastach (miasta na prawach powiatu). Rynek gruntow
pod zabudowe byt w dalszym ciggu ozywiony na obszarze
poza miastami oraz w matych i $rednich miastach, o czym
decydowaty: (a) brak dziatek pod zabudowe mieszkaniowq
w wielu duzych miastach; (b) nizsze ceny ziemi w mniej-
szych osrodkach; (c) wzrost zainteresowania mieszkaniem
w strefie podmiejskiej/mniejszych miejscowosciach, cze-
mu sprzyja wzmacniajgcy sie trend pracy hybrydowej
i systematyczna poprawa infrastruktury komunikacyjne;j.

Warto$¢ transakeji dotyczgeych gruntéw pod zabudowe
mieszkaniowq stanowita 19,2% wolumenu transakcji do-
tyczgcych nieruchomosci  gruntowych (vs  15,5%
w 2020), wzrost udziatu wolumenu o kilka pp oznacza
wzrost cen gruntéw z tego segmentu w 2021. Pozostate
duze grupy umoéw dotyczqcych gruntdow wg przeznaczenia
to uzytki rolne (45,4% wolumenu) i grunty pod inng (w
RCN nie podana dominujgca funkcja dziatki) zabudowe
(29,2%). Zblizona struktura utrzymata sie w 1922.

Statystyka na podstawie aktow notarialnych zarejestro-
wanych przez staroste powiatu (cho¢ op6zniona
z powodoéw proceduralnych), dzieki duzej liczebno$ci no-
towan daje przestanki do oceny trendu cen transakcyj-
nych. W 2021 $rednia cena za metr kw. gruntéw prze-
znaczonych pod zabudowe mieszkaniowq wzrosta o ok.
9% r/r w miastach ogotem (dane z ok. 11,5 tys. aktow
w 2021 10,6 tys. w 2020) i 0 21% r/r na obszarze poza
miastami (odpowiednio 39,5 tys. i 34,1 tys.). Ceny grun-
tow pod zabudowe w miastach powyzej 200 tys. miesz-
kancow utrzymywaty sie na poziomie ok. 325 zt za m kw,,
w miastach tych odnotowano mniej transakgji r/r (604 vs
844 w 2020). W matych i srednich miastach cena m kw.
gruntu dla potowy transakcji nie przekraczata 56 zt za m
kw., liczba transakcji w tych lokalizacjach wzrosta (z 7,5
tys. w 2020 do 8,9 tys. w 2021). Ceny dziatek poza mia-
stami wzrosty 0 19% r/r (do 63 zt za m kw. w 2021).

Wstepne dane po 1922 wskazujg na kontynuacje wzro-
stowej tendencji cen gruntéow pod zabudowe mieszka-
niowq. Srednia cena za metr kw. gruntow przeznaczonych
pod zabudowe mieszkaniowq wzrosta w miastach ogotem
do 110 zt za m kw. (0 ok. 17% r/r); na obszarze poza mia-
stami utrzymywata sie na poziomie 63 zt za m kw. Przyto-
czone dane majq charakter wstepny, mogq sie jeszcze
zmieni¢ wraz z zarejestrowaniem wiekszej liczby transakcji
zawartych w 1q22.
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Dynamika liczby kredytéw wg typu nieruchomosci
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SILNY SPADEK LICZBY KREDYTOW NA GRUNTY
POD ZABUDOWE MIESZKANIOWA W 1H22

e W 1h22 nastqpit silny spadek liczby kredytow na grunty
pod zabudowe mieszkaniowq (dane PKO BP), o podobnej
skali, jak kredytow mieszkaniowych. Liczba udzielonych
kredytow zmalata o 55% (vs wzrost o 46% r/r w 1h21).
W 1h22 wnioski kredytowe na zakup dziatki budowlanej
stanowity 5,8% wnioskéw kredytowych dotyczqcych
nieruchomosci ogotem (wobec 6,5% w 1h21).

SPOWOLNIENIE WZROSTU CEN GRUNTOW
W NAJWIEKSZYCH MIASTACH

e Wedtug danych Cenatorium w 1h22 w grupie najwiek-
szych miast ceny transakcyjne gruntéw pod zabudowe
byty najwyisze w Warszawie, Gdansku i Krakowie, naj-
nizsze natomiast w Lublinie i todzi. W 1h22 ceny dziatek
pod zabudowe wzrosty znaczgco w todzi (0 19% r/r; ceny
gruntéw zblizajq sie tam do poziomu innych najwiekszych
aglomeracji), a takze w Lublinie (0 9,2% r/r) i Gdansku
(0 9% r/r). Przy juz wysokim poziomie cen dziatek
w 8 analizowanych aglomeracjach ich wzrost byt (z wy-
jotkiem Gdanska) nieco wolniejszy w poréwnaniu z Th21.

e Kontynuacja tendencji wzrostowej cen transakcyjnych
gruntow - efekt boomu na rynku mieszkaniowym
z ostatnich lat uwidacznia sie z réznym nasileniem
w poszczeg6lnych wojewddztwach. W 1h22 najsilniejsze
wzrosty notowano w wojewddztwie matopolskim, pomor-
skim i wielkopolskim, regionach o wysokim nasileniu bu-
downictwa, przenoszqcego sie z aglomeracji do sgsiadujg-
cych powiatéw. Sq to mieszkania budowane zaréwno na
wiasne potrzeby, jak i inwestycyjnie.

e Uwage zwraca duzy wzrost cen dziatek w wojewodztwie
warminsko-mazurskim, ktéry wpisuje sie w trend wzrostu
zainteresowania ,drugim domem” o funkcjach rekreacyj-
nych, jak i ochrony oszczednosci przez zakup dziatki. Ten-
dencja spadkowa w wojewd6dztwie mazowieckim w ostat-
nich dwoch latach prawdopodobnie wynika z bardzo wy-
sokiego poziomu cen dziatek w tym wojewodztwie po zna-
czqcych wzrostach cen w poprzednich latach.

e Ograniczona  dostepno$¢  terendw  budowlanych
w najwiekszych miastach przy wysokim popycie na
mieszkania (i dziatki) w ostatnich latach jest przestankq
rozpietosci cen transakcyjnych w wojewddztwach i ich
stolicach. Ceny gruntu w tych miastach sq kilkukrotnie
wyzsze w porownaniu z lokalizacjami w obszarze poza
miastem (powiaty graniczqce z centrami aglomeracji).

WYSOKIE CENY OFERTOWE DZIALEK

o Ceny ofertowe dziatek (notowane w PONT info Nierucho-
moséci na podstawie informacji od posrednikow
i ogtoszen) sq zroznicowane zaleznie od przeznaczenia
dziatek. Najdrozsze sq dziatki komercyjne - mediana ich
ceny ksztattuje sie na poziomie ok. 155 zt za m kw,
w 1h22 ich cena ofertowa byta zblizona do stanu z Th21.
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Mediana ceny ofertowej m kw. dziatki wg przeznaczenia
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Mediana ceny ofertowej m kw. dziatki budowlanej
w 2h21 wynosita ok. 123 zt za m kw., a w przypadku
uzbrojonej - ok. 133 zt za m kw. W 1h22 ich cena wzro-
sta o ok. 20% r/r. Tendencja wzrostowa cen ofertowych
tych dziatek prawdopodobnie w kolejnych kwartatach wy-
hamuje na skutek ostabienia popytu ze strony budownic-
twa indywidualnego, bardzo wrazliwego na wzrost kosz-
tow budowy. W warunkach niepewnosci, w trudnym oto-
czeniu regulacyjnym i makroekonomicznym takze dewelo-
perzy sq ostrozniejsi w rozpoczynaniu nowych projektow,
co moze ostabia¢ presje na zakup gruntéw budowlanych,
i w konsekwencji stabilizowa¢ ceny. W okresie 1-3922 na-
stgpit spadek liczby mieszkan rozpoczynanych w budow-
nictwie indywidualnym o 19% oraz deweloperskim o 27%
r/r. Liczba wydanych pozwolen dla indywidualnych inwe-
storow zmalata w tym okresie o 23% r/r, w przypadku
mieszkan deweloperskich wzrosta nieznacznie (1,7% r/r).

Cena m kw. dziatki rekreacyjnej ksztattowata sie na po-
ziomie ok. 64 zt za m kw. i silnie wzrosta w 1Th22 na tle po-
zostatych dziatek (o 31% r/r). Znaczqgco (o 16% r/r, do 35
zt za m kw.) wzrosta tez mediana ceny ofertowej dziatki
siedliskowej (lesnej). Te tendencje cenowe ilustrujq
utrzymujgce sie zainteresowanie dziatkami rekreacyj-
nymi i drugimi domami, ktére pobudzita pandemia. Nie
bez znaczenia jest tez wysoka inflacja, ktéra mobilizuje do
ochrony oszczednosci przez zakup ziemi.

Zroznicowanie ceny ofertowej jest z jednej strony efektem
popytu na dziatki (wyrazajgcego preferencje konsumen-
tow), z drugiej za$ dostepno$ci dziatek, tj. regionalnego
zréznicowania podazy. Obserwowanq od kilku lat tenden-
cje wyprowadzania sie z centrow w strefe podmiejskq,
umocnito upowszechnienie podczas pandemii modelu
pracy zdalnej/hybrydowej.

UDZIAt KOSZTU GRUNTU W KOSZCIE BUDOWY ROSNIE
WOLNIE]

Na wysokie ceny gruntéw pod zabudowe posrednio
wskazuje koszt PUM (powierzchnia uzytkowa mieszkania).
Cena gruntu przeliczona na m kw. PUM zalezy od wielu
czynnikébw - w szczegdblnosci od okresu zakupu gruntu
przez dewelopera, intensywnosci zabudowy (wielko$¢ bu-
dynku i liczby kondygnacji), kosztow ewentualnego
oczyszczenia gruntéw postindustrialnych przed podjeciem
budowy, jak i kosztow uzbrojenia dziatki czy przetozenia
istniejgcej infrastruktury technicznej. Innymi stowy, dane
te sq posredniq informacjq o cenie gruntu. Wedtug da-
nych redNet Consulting w 1h22 cena gruntu przeliczona
na m kw. PUM w 6 najwiekszych aglomeracjach rosta
wolniej; w ostatnich trzech latach wzrost byt najsilniejszy
w Krakowie i todzi. Na koniec 1h22 udziat wartosci gruntu
w koszcie budowy mieszkania byt najwyzszy w Warszawie
(23,4%; +0,2 pp r/r), najnizszy w todzi (13,8%; +0,8 pp
r/r).
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Udziat kosztu gruntu w koszcie budowy w najwiekszych o
aglomeracjach na koniec 1 potowy lat 2020-2021
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Wuysoki poziom cen gruntéw pod zabudowe mieszkaniowq
sygnalizujg tez wyniki monitoringu firmy konsultingowej
INWI dotyczgcego gruntow pod budownictwo wielorodzin-
ne w Warszawie w 1h22 (przytaczane przez serwis proper-
tynews). Srednia cena gruntu w analizowanych projektach
wyniosta 2163 zt za m kw. (wzrost 0 47% r/r), w przelicze-
niu na PUM cena wyniosta 1950 za m kw. (wzrost o 26%
r/r). Najwiecej transakcji dotyczyto gruntow w Biatotece,
ceny gruntow w tej jednej z najwiekszych warszawskich
dzielnic nalezg do najnizszych w Warszawie.

Jednocze$nie analitycy INWI obserwujq wyraznie mniejszq
liczbe transakcji. W 1h22 warto$¢ warszawskiego rynku
gruntow ilustrowana tqczng wartoscig transakcji zmalata
o 28% r/r; powierzchnia, ktorych dotyczyty analizowane
transakcje zmalata 0 51% r/r. Te dane mogq byc zapowie-
dziq spowolnienia na rynku gruntéw inwestycyjnych.

SILNY WZROST BANKU ZIEMI

Ograniczenia w dostepie do gruntow budowlanych byty
trzeciq gtobwnq barierq podazowq, po trudnosciach w uzy-
skaniu decyzji administracyjnych i wysokich cenach mate-
riatdbw budowlanych, sygnalizowang w badaniu ankieto-
wym deweloperdw, przytoczonym w rocznym raporcie NBP
za 2021 dot. rynku mieszkaniowego.

Wedtug wynikow wspomnianej cyklicznej ankiety NBP
przeprowadzanej wséréd deweloperow mieszkaniowych ce-
ny ziemi netto pod projekty mieszkaniowe w budownictwie
wielorodzinnym wzrosty w 2021 $rednio r/r o 27% w prze-
cietnych lokalizacjach i 0 42% w bardzo dobrych lokaliza-
cjach (w 2020 odpowiednio 0 13% i o 22%). Tak silny
wzrost jest konsekwencjq wysokiego popytu przy ograni-
czonej dostepnosci gruntow pod zabudowe wielorodzinng.
Problemy majq szczegblnie  mniejsi  deweloperzy
- 6% deweloperdw, gtownie najwiekszych, dysponowato na
koniec grudnia’21 gruntami umozliwiajgcymi budowe ok.
54% planowanych mieszkan.

Rozwigzaniem problemu braku atrakcyjnych dziatek sq
m.in.: (a) realizacja projektow w mniejszych miejscowo-
Sciach czy w strefie podmiejskiej pod warunkiem dobrej
dostepnosci komunikacyjnej; (b) konsolidacja, ktéra przez
przejecia banku ziemi pozwala przyspieszyc¢ inwestycje; (c)
ewentualne przeksztatcanie gruntéw pod komercyjng za-
budowe gtownie handlowq (rozwazne tez niektore nieru-
chomosci biurowe) na dziatki pod zabudowe mieszkaniowq.
Jest to inicjatywa Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich,
uzasadniana rozwojem e-commerce i pracy zdalnej, ktore
ostabity perspektywy rynku handlowego i biurowego.

Zapisy ksiegowe firm deweloperskich (zagregowane dane
dla branzy ze sprawozdawczosci firm dla GUS) wskazujq
kontynuacje wzrostu banku ziemi w 1h22, notowanego we
wszystkich grupach firm - jest to efekt znaczqcych zaku-
pow, jak i wysokich cen gruntow. Powiekszenie banku ziemi
jest wyrazem biezqcej polityki uzupetniania banku ziemi,
zabezpieczajqcej plany rozwojowe firmy. Wedtug cytowanej
ankiety NBP w 2021 grunty pod budownictwo mieszka-
niowe nabyto 56% deweloperow (vs 38% w 2020).



Nieruchomosci Gruntowe ﬁ

Zh22 Bank Polski
Bank ziemi w zapisach ksiegowych deweloperéow (PKD e W 1h22 deweloperzy kontynuowali zakupy ziemi. Do
41.1) zaleznie od wielkosci firmy najaktywniejszych nalezeli Dom Development, Ronson,
Victoria Dom i Murapol. Na koniec 3q22 Murapol dyspo-
1400 + nowat jednym z najwiekszych bankéw ziemi - z 20,4 tys.
1200 | Mz lokali (zabezpieczone gruntami w banku ziemi) 17,6 tys.
mieszkan jest przeznaczone dla klientow indywidualnych,
1000 7 2,8 tys. na rzecz PRS. Dom Development ma bank ziemi
800 - pozwalajgcy na wybudowanie 17,8 tys. lokali (wzrost
600 - 0 5% r/r). Przy zatozeniu kontynuacji zakupow ziemi,
I deweloper obecnie modyfikuje tempo zawierania umow.
400 - Z kolei Archicom na koniec 3922 miat bank ziemi, ktory
200 1 pozwala na sprzedaz ok. 2,5 tys. mieszkan rocznie w per-
spektywie najblizszych 5 lat, w zwigzku z tym zapowiada
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Zr6dto: GUS, PONT info, firmy o liczbie pracujgcych 9 i wigcej 0s6b; PKO Bank Polski

bardziej selektywne zakupy gruntéw. Ronson posiadat na
koniec 1922 bank ziemi na 5,5 tys. lokali. YIT (finski dewe-
loper obecny w Polsce od 2015) kupit ostatnio grunty pod
inwestycje mieszkaniowe w Warszawie, Krakowie i Gdan-
sku - jego bank ziemi wzrost o 80 tys. m kw. YIT jest naj-
wiekszym deweloperem w Finlandii, obecnym w 9 krajach
UE. YIT zakonczyt dziatalno$¢ w Rosji, sprzedaz trwa od li-
stopada’21, finalizacje przyspieszyta wojna w Ukrainie.

1h20 1h21 1h22

firmy 9-49 osob  mfirmy powyzej 49 0s6b

Perspektywy Srednioterminowe

= W horyzoncie roku-dwoch obecnie najbardziej prawdopodobne wydajq sie stabilizacja lub lekki spadek cen grun-
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tow pod zabudowe mieszkaniowq. Za takim scenariuszem przemawia niska dostepno$¢ cenowa gruntéw oraz
ograniczenie popytu budowlanego w konsekwencji serii podwyzek stop procentowych NBP.

Nieruchomo$¢ gruntowa tradycuyjnie jest postrzegana jako relatywnie bezpieczna inwestycja. Z jednej strony realnie
ujemne stopy procentowe i perspektywa dtuzszego okresu wysokiej inflacji sktaniajg do ochrony oszczednoSci przez
inwestowanie w ziemie. Z drugiej jednak strony na rynku pojawiajq sie inne, bezpieczne i atrakcyjne pod wzgledem
rentowno$ci mozliwosci inwestycyjne.

Spadek liczby rozpoczynanych mieszkan w 1-3q22 w budownictwie indywidualnym (-19% r/r) i deweloperskim
(-27% r/r), a takze spadelk liczby pozwolen dla indywidualnych inwestorow (-23% r/r) zapowiadajq ostabienie presji
na zakup gruntéw budowlanych.

Spadek aktywnosci budownictwa oraz duzy ostatnio wzrost banku ziemi ostabi popyt na grunty i zwiekszy swobo-
de uzupetniania banku ziemi. Naturalne ograniczenia podazowe, silne zwtaszcza w najwiekszych miastach, bedq skta-
niaty deweloperow do zwiekszania intensywnosci zabudowy, podejmowania aktywnosci w trudniejszych lokalizacjach
(o skomplikowanym stanie prawnym czy na zrekultywowanych terenach poprzemystowych w granicach lub na obrze-
zach miast - tzw. brownfieldy).

W dtugim okresie prawdopodobne jest utrzymanie trendu rosngcego zainteresowania dziatkami rekreacyjnymi i
leSnymi, jak i drugimi domami, cho¢ lata 2020-2021 przyniosty wyjgtkowy boom w tym segmencie rynku. Ta zmia-
na preferencji w dtuzszym horyzoncie bedzie wptywata pozytywnie na ceny dziatek, szczegdlnie dobrze skomunikowa-
nych i potozonych w atrakcyjnych krajobrazowo regionach. Jednoczes$nie dziatania wojenne w Ukrainie zamrozg praw-
dopodobnie na dtuzej inwestycje w przygranicznych rejonach Polski potudniowo-wschodniej i wschodniej.

Dziatalno$¢ budowlana bedzie sie koncentrowa¢ na gruntach spoza Zasobu Wtasnosci Rolnej - nowelizacja ustawy
o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomos$ci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa (weszta w zycie 1 maja 2021)
nie zmienita dotychczasowej sytuacji. Nowe przepisy przedtuzajq zakaz sprzedazy nieruchomosci rolnych SP do 30
kwietnia 2026. Nie ma obecnie przestanek do obnizenia cen gruntow z uwagi na wzrost podazy ziemi rolnej.
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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 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 instrumentéow 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 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 mogq by 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 Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIll 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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