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OKlem na gospodarstwa domowe

W SKROCIE:

e OKI bedzie wspiera¢ przesuwanie oszczednosci gospodarsiw domowych
zdepozytow na rynek kapitatowy. Obecnie gotéwka i depozyty
odpowiadaja za 49% aktywéw finansowych polskich gospodarstw
domowych, a zmiane tej struktury ograniczajg m.in. niska sktonnos¢ do
ryzyka i niedostateczna biegtos¢ finansowa.

e Zagraniczne programy, kidre stanowity inspiracije dla OKI, udowodnily, ze
wdrozenie takich instrumentéw stymuluje gospodarstwa domowe do
budowania oszczednosci. Z perspektywy miedzynarodowej widag¢, ze
wzrostowi skali wykorzystania kont inwestycyjnych sprzyja ich prostota oraz
ptynnose.

e Korzysci z OKI sg najwieksze dla aktywoéw mieszczgcych sie w limicie
zwolnienia z podatku, podczas gdy dla aktywoéw ponad limit wynik zalezy odl
osigganej stopy zwrotu.

1 stycznia 2027 wchodzi w zycie ustawa o osobistych kontach inwestycyjnych,
w skrécie OKI. Jest to — jak juz wskazalismy w raporcie wprowadzajgcym —
najdalej idgca zmiana w opodatkowaniu oszczednosci osob fizycznych w Polsce
od dwoch dekad. Konstrukcja OKI zrywa z dotychczasowym modelem preferencii
emerytalnych. Ustawa nie przewiduje limitu wptat, a dochody z aktywdw OKI nie
podlegajg podatkowi od zyskow kapitalowych niezaleznie od kwoty.
Petne zwolnienie z nowego podatku od posiadanych aktywéw obejmuje
instrumenty rynku kapitatowego do kwoty 100 tys. PLLN sredniej rocznej wartosci
aktywow (kwota ta bedzie waloryzowana od 2030), przy czym w ramach tego
limitu obowigzuje sublimit 25 tys. PLN na aktywa oszczednosciowe. Wartosé
aktywdw przekraczajgca zakres zwolnienia podlega natomiast opodatkowaniu
niezaleznie od osiggnietego wyniku inwestycyjnego. Dla oszczedzajgcego
oznacza to fundamentalng zmiane mechanizmu podatkowego: mozliwosé
odejscia od opodatkowania dochodu na rzecz opodatkowania wartosci
aktywoéw.

Reforma jest skierowana do gospodarstw domowych, a jednym z jej celdw jest
zmiana struktury oszczednosci, w ktérej w Polsce dominuja depozyty.
Konsekwencje tej alokacji ponoszg sami oszczedzajqcy: przy oprocentowdniu
depozytéw nieprzewyzszajgcym trwale inflacji, realna wartos¢ oszczednosci
ulega erozji.

Czy OKI moze zmieni¢ sytuacije?

Wszystko zalezy od tego, jakie bariery dla wykorzystania tego rozwigzania sie
pojawig. Mozna wskaza¢ cztery: (1) ograniczony dochéd rozporzgdzalny,
(2) podwyzszong awersje do ryzyka, (3) relatywnie niskg biegtosc¢ finansowd oraz

(4) ograniczone zaufanie do instytucji finansowych. Dotychczasowe instrumenty
preferencji podatkowej IKE i IKZE niestety nie przetamaty tych barier, a posiadanie
prywatnego produktu emerytalnego deklaruje jedynie 10% dorostych Polakéw.
W Szwecji z podobnego do OKI rozwigzania ISK korzysta ok. 40% dorostej
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populacji, a udziat depozytéw w aktywach gospodarstw domowych nalezy do
najnizszych w Europie i wynosi ok. 10-13%.

Struktura aktywow finansowych na tle Unii Europejskiej

Polskie gospodarstwa domowe alokujg swoje aktywa finansowe gtéwnie
w gotowke i depozyty. W 2025 stanowity one 49% ich aktywow. Wysoka sktonnosé
do trzymania gotéwki ogranicza diugoterminowe oszczednoscii inwestycje. Poza
depozytami istotng role odgrywaja skarbowe obligacje oszczednosciowe,
bedaqce dla wielu oséb alternatywq do lokat opartg na statym lub zmiennym
oprocentowaniu.  Srodki gromadzone w  funduszach inwestycyjnych
i bezposrednio w akcjach zajmujg w tej hierarchii dalsze pozycje, a bezposrednie
zaangazowanie w instrumenty udziatowe pozostaje marginalne. Utrzymywanie
dominujgcej czesci oszczednosci w instrumentach o oprocentowdaniu
nieprzewyzszajgcym trwale inflacji oznacza systematyczng erozje ich realnej
wartosci, a w wymiarze makroekonomicznym ogranicza podaz krajowego
kapitatu diugoterminowego.

Bariery ograniczajgce partycypacje w rynku kapitatowym

Partycypacja gospodarstw domowych w rynku kapitatowym jest ksztaktowana
m.in. przez koszty uczestnictwa (informacyjne, transakcyjne i poznawcze), ktdre
dla czesci gospodarstw przewyzszajg oczekiwane korzysci z dywersyfikacji
aktywow. W polskich warunkach koszty te naktadaijqg sie na nastepujgce bariery:

e Wecigz relatywnie niski poziom dochodu rozporzgdzalnego, ktoéry
w 2025, wg badania budzetéw gospodarstw domowych, przecietnie
wynosit 3477 PLN miesiecznie na osobe. Wydatki stanowity 57,6% tej
kwoty, zatem przestrzen do regularnego oszczedzania oraz
inwestowania wynosi ok. 1480 PLN miesiecznie i koncentruje sie
w gornych grupach dochodowych. Warto jednak doda¢, ze badanie
budzetéw nie uwzglednia w pemi bogatszych gospodarstw domowych,
€O moze hieco zaburzac ogdélny obraz struktury dochoddw i zanizac jego
przecietng wartos¢. W panstwach z wiekszg aktywnosciq na rynkach
finansowych dochdd rozporzgdzalny jest znacznie wyzszy. Niemniej
jednak, dynamiczny wzrost zamoznosci pozwala zaktadag, ze w ciggu
najblizszej dekady dogonimy pod tym wzgledem zachodnie rynki.
Zbiegnie sie to w czasie z momentem osiqggniecia przez OKI petnej
dojrzatosci oraz zakladanego efektu skali.

e Podwyzszona awersja do ryzyka. Badania CES dokumentujg zwigzek
miedzy deklarowang sklonnosécig do ryzyka a posiadaniem akcji
i funduszy, przy czym awersja do ryzyka w Polsce jest relatywnie wysoka,
co przektada sie na wysoki udziat depozytdw w strukturze oszczednosci.
Awersja ta ma charakter ogdlnoeuropejski, jednak jej wysokie natezenie
w Polsce, w potgczeniu z pozostatymi barierami, moze wyjasniac niski
udziat akcji w portfelach gospodarstw domowych.

e Bieglosé finansowa, ktéra wg badania Flash Eurobarometer jest
w Polsce niska. Deficyt wg Eurobarometru dotyczy w wiekszym stopniu
wiedzy niz zachowan. To oznacza, ze polskie gospodarstwa domowe
wykazujg dyscypline budzetowq, lecz brakuje im wiedzy pozwalajgcej
skutecznie inwestowac nadwyzki finansowe.

e Ostatnig barierqg jest fakt, ze az 57% obywateli Polski nie ufa
posrednikom i instytucjom finansowym w kwestii tego, czy dziatajg
one w interesie klienta. Nieufnos¢ ta utrzymuje sie, mimo stale
zaostrzanych regulacji prawnych. Ten sceptycyzm ma  kluczowe
znaczenie dla powodzenia projektu, gdyz OKI bedzie dystrybuowane
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przez podmioty finansowe. Sukces programu zalezy wiec nie tylko od ulg
podatkowych, ale przede wszystkim od zaufania oszczedzajgcych do
instytuciji, ktére te rozwigzania oferujq, prezentujq i wyjasniaja.

Wymiar emerytalny

Konsekwencje opisanej struktury oszczednosci kumulujg sie w perspektywie
emerytalnej. Niski odsetek oséb jest przekonanych, ze bedzie dysponowad
srodkami wystarczajgcymi do komfortowego zycia na emeryturze, a zarazem
posiadanie prywatnego produktu emerytalnego deklaruje tylko 10% dorostych
Polakdw. Z tego wynika, ze swiadomos¢ niedostatecznego zabezpieczenia jest
w Polsce powszechna, lecz nie przektada sie na korzystanie z dostepnych
instrumentéw akumulacji srodkéw.

Doswiadczenia miedzynarodowe, czyli rachunki inwestycyjne w Europie

Konstrukcja OKI opiera sie na sprawdzonych wzorach, specjalne rachunki
inwestycyjne o preferencyjnym opodatkowaniu funkcjonujg w Europie od ponad
trzech dekad. Analizie poddano cztery systemy: szwedzkie
Investeringssparkonto (ISK), na ktérym bazuje OKI, norweskie Aksjesparekonto
(ASK), brytyjskie Individual Savings Accounts (ISA) oraz francuski Plan d’Epargne
en Actions (PEA).

Whnioski:

e  Zrédia sukcesu instrumentéw: o masowym wykorzystaniu rachunkéw
inwestycyjnych decyduje ptynnos¢ (rozumiana jako dostep do srodkow)
i prostota, a nie glebokos¢ preferencji podatkowe;.

e Wspodlna cecha wszystkich czterech systemoéw: brak powigzania
korzysci z wiekiem emerytalnym.

¢ Wplyw podatkéw na alokacje: Mechanizm podatkowy bezposrednio
ksztattuje strukture inwestycji. Peine zwolnienie podatkowe (ISA) kieruje
Srodki ku depozytom. Z kolei podatek od wartosci aktywow (ISK) podraza
utrzymywanie gotdéwki i sprzyja instrumentom udziatowym. Procedura
naliczania podatku w przypadku OKI: instytucja finansowa wylicza
sredniqg wielkos¢ aktywéw i przekazuje te informacje do stuzb
skarbowych, co umozliwia automatyczne udostepnienie rozliczenia
w e-Urzedzie Skarbowym i optacenie tam podatku przez podatnika.

e Problem partycypacji i nieréownosci: Wiekszos¢ systemow nie
wygenerowata satysfakcjonujacego poziomu partycypacji w rynku
kapitatowym. Instrumenty te poszerzajg baze inwestordéw, korzysci z nich
koncentrujq sie jednak wsréd zamozniejszych gospodarstw domowych.

¢ Rola limitéw wplat: Obecnosc i wysokose limitdw nie przesqdzajqg o skali
adopciji. Systemy bez limitu wptat (ISK, ASK) oraz systemy limitowe (ISA,
PEA) osiggnetly porownywalny zasieg.

e Limity a zachowania oszczedzajgeych: Struktura aktywow w systemie
PEA pokazuje, ze w 75% plandw zgromadzono srodki do 15 tys. EUR, mimo
limitu na poziomie 150 tys. EUR. Dla typowego oszczedzajgcego wysoki
limit pozostaje parametrem czysto teoretycznym.
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Poréwnanie europejskich rachunkéw inwestycyjnych

Mechanizm
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Sklonnos¢ gospodarstw domowych
do oszczedzania

Zrodto: Statistics Sweden; GOV.UK; Service Public; Norway Relocation Group, PKO Bank Polski.

Ocena wplywu OKI na przecietne gospodarstwo domowe 7. ,
% respondentow

Cho¢ powszechnos$¢ oszczedzania oraz mozliwosci finansowe gospodarstw 60 1
domowych rosnqg, wcigz ok. 40% gospodarstw domowych deklaruje brak
oszczednosci pienieznych (2025). Limit sredniej wartosci aktywoéw w OKI wynosi
100 tys. PLN idotyczy instrumentdw rynku kapitatowego, ktdére znajdujg sie
w posiadaniu jedynie mniejszosci gospodarstw domowych, a wiekszos¢ preferuje 30 |
inwestycje powigzane z mniejszym ryzykiem. To oznaczd, ze dla gospodarstw
utrzymujgcych oszczednosci gtdwnie w depozytach istotniejszy moze byc¢ limit
25 tys. PLN dla aktywoéw oszczednosciowych (takich jak lokaty, oszczednosciowe
obligacje skarbowe i fundusze o niskim ryzyku SRI 1) i to on moze zdeterminowad 0 ; ; ; ;
korzys¢ osiggalng dla przecietnego oszczedzajgcego. Peine wykorzystanie Wiz syis syis sy s24
limitu, zwtaszcza poczgtkowo, bedzie w zasiegu najzamozniejszych gospodarstw
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Korzy$¢ podatkowa z OKI zalezy od struktury i wartosci

Przeanalizowalismy nastepujgce scenariusze:

inwestycji. Zrodio: GUS, PKO Bank Polski.

e Scenariusz A: Depozytowy (25 tys. PLN na lokacie)

e Scenariusz B: Mieszany (25 tys. PLN na lokacie, 20 tys. PLN w funduszu)

e Scenariusz C: Inwestor udziatowy (100 tys. PLN w instrumentach
udziatowych)

e Scenariusz D: Inwestor ponadlimitowy (250 tys. PLN w instrumentach
udziatowych).

Poréwnanie przeprowadzono wzgledem scenariusza odniesienia (,Belka”),
w ktérym te same portfele podlegajg dotychczasowym zasadom opodatkowania
(odsetki od lokat — stawka 19% corocznie, a dochody z instrumentéw udziatowych
sq opodatkowane stawkag 19% w momencie realizacji zysku na kohcu horyzontu).
W wariancie OKI aktywa kwalifikowane w ramach limitéw (100 tys. PLN, w tym
25tys. PLN dla czesci oszczednosciowej) sg zwolnione z opodatkowania,
natomiast srednia wartos¢ aktywow ponad limit podlega corocznemu podatkowi
od wartosci aktywow. Stawka wynosi 19% stopy referencyjnej NBP obowigzujgcej
31 pazdziernika poprzedniego roku, z zaokrggleniem w dét do dwdch miejsc po
przecinku, przy czym na pierwszy rok funkcjonowania OKI ustawowo ustalono jg
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na poziomie 0,85%. Przyjeta kwota 25 tys. PLN na lokatach jest w petni osiggalna
dla przecietnego gospodarstwa w przeciqggu Kilku lat regularnego oszczedzania.
Przy miesiecznym dochodzie rozporzgdzalnym per capita na poziomie 3500 PLN
i wydatkach stanowigcych 57,6%, wolne srodki wynoszqg 1484 PLN, co oznacza, ze
odktadanie zaledwie potowy tej kwoty co miesigc pozwala na osiggniecie
zatozonego celu juz po 3 latach.

W analizie przyjeto oprocentowanie lokat na poziomie 3% rocznie (przy rocznej
kapitalizacji odsetek) oraz trzy scenariusze przecietnej rocznej stopy zwrotu
zinstrumentdw udziatowych (wartosci te stanowiq zatozenia ilustracyjne):
konserwatywny (3%), bazowy (6%) i optymistyczny (9%). Analiza abstrahuje od
nowych wptat, optat pobieranych przez instytucje, inflacji oraz waloryzacji
limitdw; wszystkie kwoty sq nominalne. Zatozono, ze portfele sktadajq sie jedynie
z aktywow kwalifikowanych. Wyniki wskazujq, ze korzysci z OKI wzgledem
podatku Belki rosng wraz z wartoscig aktywow objetych zwolnieniem oraz
horyzontem inwestycji. Najwiekszg nominalng przewage o0siqggajg
gospodarstwa domowe wykorzystujgce ten limit przede wszystkim do inwestycji
w instrumenty udziatowe. Jednoczesnie, dla gospodarstw domowych o aktywach
znaczgco przekraczajgcych limit, korzysci malejg wskutek corocznego
opodatkowania wartosci, a nie zyskéw. To sugeruje, ze przy niskiej stopie zwrotu
coroczny podatek od wartosci z czasem moze obnizy¢ przewage OKI wzgledem
innych preferencyjnych rozwigzan, np. IKE/ IKZE, zatem nie zastepuje ich, a raczej
je uzupemnia.

Scenariusz inwestycji z podatkiem Belki (,Belka”) vs scenariusz inwestyciji
poprzez OKI w horyzoncie roku, 10 lat i 20 lat, scenariusz bazowy, w PLN,
zatozenia jak w tekscie, przyjeto 6% sredniorocznego zwrotu z instrumentéow
udziatowych

] D
A (o}
Depozytow Mieszany Inwestor (100 tys Ponadiimitowy
Scenariusz pozytowy (25 tys. PLN ) oL (250 tys. PLN
(25 tys. PLN PLN instrumenty .
lokata, 20 tys. . instrumenty
lokata) udziatowe) .
PLN fundusz) udziatowe)
1 rok Belka 25 607,50 46 579,50 104 860,00 262 150,00
1 rok OKI 25 750,00 46 950,00 105 949,00 263 597,50
1 rok korzysé z
142,50 370,50 1 089,00 1 447,50
OKI
10 lat Belka 31784,23 64 595,97 164 058,66 410 146,66
10 lat OKI 33 268,83 69 085,79 175172,55 421 820,27
10 lat korzysé z
OKI 1 484,60 4 489,82 11 113,89 11 673,61
20 lat Belka 40 409,50 96 165,09 278777,97 696 944,93
20 lat OKI 43 497,71 107 640,42 298780,14 704 347,44
20 lat k S¢
0lat korzysé z 3088,21 11475,33 20002,17 7 402,51

OKI

Zrédho: Szacunki PKO Bank Polski.
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Réznica wartosci portfeli OKI vs ,Belka” po 10 latach wg trzech scenariuszy
stopy zwrotu, w PLN.

B D
A C

Mieszany Ponadlimitowy
, Depozytowy Inwestor (100 tys.
Scenariusz (25 tys. PLN . (250 tys. PLN
(25 tys. PLN PLN instrumenty .
lokata, 20 tys. . instrumenty
lokata) udziatowe) )
PLN fundusz) udziatowe)
Konserwatywn
onserwatywny 1485 2791 4580 -1794
(3%)
Bazowy 1485 4490 11114 11674
(6%)
tymistyczn
Optymistyczny 1485 6681 19 495 28881

(9%)
Zrédto: Szacunki PKO Bank Polski.

Andliza wrazliwosci potwierdza scistg przewage OKI dla portfeli A-C.
W granicach limitu zwolnienia OKI nie moze by¢ niekorzystne. Odmienny jest
natomiast portfel D wscenariuszu konserwatywnym — przy niskiej stopie
zwrotu OKI staje sie mniej korzystne od opodatkowania na zasadach
ogolnych, podczas gdy przy wyzszych stopach zwrotu przewage utrzymuje.

Kto najbardziej skorzysta na OKI?

Dla inwestycji mieszczgcych sie w limicie zwolnienia OKI jest korzystne
niezaleznie od osigganej stopy zwrotu, natomiast dla inwestycji wyzszych niz
limit wynik zalezy od rentownosci portfela. Konstrukcja systemu relatywnie
silniej premiuje wiec matych i srednich inwestoréw, niz gospodarstwa o wysokiej
wartosci aktywow finansowych. Przewaga odroczenia podatku Belki kumuluje sie
wraz z diugosciq inwestycji. To oznacza, ze dla diugoterminowego inwestora
o aktywach znacznie przekraczajgceych limit decyzja o przeniesieniu srodkdw na
OKIwymaga istotnie wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu.

Korzysci nominalne bedq naturalnie wieksze dla gospodarstw dysponujgcych
wiekszymi aktywami, jednak konstrukcja limitu ogranicza koncentracje
preferenciji i relatywnie silnie wspiera mniejszych inwestoréw. Z perspektywy
celu deklarowanego przez ustawodawce, czyli aktywizacji oszczednosci
trzymanych do tej pory w depozytach, kluczowa okaze sie struktura aktywow.
Doswiadczenie brytyjskie pokazuje, jak wazne jest odpowiednie ukierunkowanie
preferencji podatkowej, aby skutecznie i trwale przetamac dotychczasowy model
oszczedzania depozytowego.
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Aneks symulacyjny
Zréznicowanie efektow podatkowych OKI w zaleznosci od struktury i skali oszczednosci

Grupa docelowa
Oszczedzajgcy
w depozytach
(w granicach podlimitu)

Efekt

zyskuje bezwarunkowo;
skromny wymiar korzysci

Mechanizm

brak podatku Belki z tytutu
odsetek

Skala (obliczenia wiasne)

ok. +140 PLN rocznie;
+3 tys. PLN w 20 lat (profil A)

Inwestujgcey w instrumenty
udziatowe
(w granicach limitu)

zyskuje najwiecej, zysk
proporcjonalny do stopy
zwrotu

petne zwolnienie zyskow przy
zerowym podatku od aktywdw

+4,5tys. PLN do +19,5 tys. PLN
w 10 lat zaleznie od
scendariusza (profil C)

Inwestor aktywny
(czesta zmiana pozyciji)

zyskuje dodatkowo

zniesienie podatku przy realizacji
usuwa efekt zamrozenia (lock-in)

prég optacalnosci obniza sie
dook. 4,7%

Poczqgtkujgcy (nowy
inwestor)

zyskuje pozapodatkowo

rozliczenie po stronie instytuciji;
brak samodzielnego PIT-38

niekwantyfikowalne; nizsze
koszty poznawcze
uczestnictwa

Dlugoterminowy, ostrozny
inwestor
(aktywa ponad limitem)

moze straci¢ vs
inwestycja objeta
podatkiem Belki

coroczny podatek od aktywow

wobec odroczonego podatku

Belki; prog optacalnosci rosnie
z horyzontem (5,1-9,3%)

do-1,8tys. PLNw 10 lat
i-11,9 tys. PLN w 20 lat
przy zwrocie 3% (profil D)

Utrzymujgcy na OKI

depozyty
(ponad podlimitem)

traci wzgledem
zwyktego rachunku

w 2027 podatek 0,85% od
wartosci przewyzsza podatek
Belki od odsetek

efektywna stopa 2,12% wobec
2,43% rocznie

Inwestujgcy globalnie
(aktywa niekwalifikowane)

nie zyskuje lub traci
wzgledem inwestycji
objetej podatkiem Belki

brak zwolnienia; aktywa
niekwalifikowane powiekszajq
podstawe podatku od pierwszej
ztotowki

zalezna od struktury portfela

Ponoszqcy strate
inwestycyjng
(ponad limitem)

traci podwajnie

podatek od wartosci aktywow
nalezny mimo braku dochodu

0,85% wartoscirocznie
niezaleznie od wyniku

Gospodarstwa bez
zdolnosci oszczedzania

brak

brak aktywéw do objecia
preferencjg

nie dotyczy

Zrodio: Analiza wiasna PKO Banku Polskiego.

Prezentowana tabela dokumentuje wyrazne rozwarstwienie potencjalnych wynikdw reformy OKI w zaleznosci od wielkosci
i struktury kapitatu. Gléwnymi beneficjentami zmian sqg osoby oszczedzajgce w granicach wyznaczonych limitéw, dla
ktérych korzysci wynoszqg od ok. +140 PLN rocznie na depozytach do blisko +20 tys. PLN w 20 lat na instrumentach udziatowych.
Z kolei wprowadzenie podatku od wartosci aktywow (0,85%) generuje dodatkowe straty dla oséb przekraczajgcych limity,
uderzajgc w bezpieczne inwestycje diugoterminowe oraz podmioty ponoszgce straty rynkowe. Jednoczesnie nowa
regulacja pozostaje catkowicie neutralna dla gospodarstw domowych o najnizszych dochodach, ktére ze wzgleddw
ekonomicznych nie posiadajq kapitatu pozwalajgcego na objecie preferencjami podatkowymi.
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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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji 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 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 podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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