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W skrécie

e Hurtowy rynek obrotu lekami jest bardzo silnie skoncentrowany — 10
najwiekszych hurtowni dostarcza szacunkowo ok. 95% wolumenu produktéw
leczniczych do aptek i ok. 70% wolumenu do szpitali.

e W 2024 r. wyniki finansowe branzy poprawity sie, pomimo spowolnienia
dynamiki przychodéw. Stopa zysku brutto wzrosta do 4,8% wobec 4,3% w roku
poprzednim. Rok 2024 byt drugim z rzedu, w ktérym stopa zysku brutto
stopniowo zrosta.

¢ Na solidng sytuacje finansowq branzy wskazujq wyniki wiekszych podmiotéw
(pow. 49 pracujgcych) — kwartalna stopa zysku brutto w 2024 r. ksztattowata sie
w tej grupie firm powyzej lub byta zblizona do maksymalnych poziomoéw tego
wskaznika sprzed pandemii.

e W 2024 r. 88% firm dziatajgcych w branzy byto rentownych. Udziat firm
rentownych od 2017 r. utrzymuje sie w przedziale 84%-88%

e W 2024 r. tempo wzrostu przychodéw ostabto — wyniosto bowiem 7,6% r/r
wobec 13,0% r/r rok wezeséniej. Tempo wzrostu przychodéw uksztattowato sie na
poziomie zblizonym do ostatniego roku przed pandemiq (7,2% r/r w 2019 1), lecz
byto wyraznie wyzsze niz w przedpandemicznym piecioleciu (2015-19), kiedy to
wynosito §rednio 2,5% r/r.

e W strukturze kosztéw branzy dominujq koszty towaréw i materiatéw — w
tym przypadku lekéw i innych produktéw farmaceutycznych zakupionych od
ich producentéw - ta kategoria generuje prawie 80% kosztéw ogétem. Koszty
ustug obcych stanowiq 8%, a koszty wynagrodzen 6% kosztéw ogdétem.

e W naszej ocenie w tempo wzrostu przychodéw w branzy hurtowej
sprzedazy lekéw w 2025 r., po obnizeniu w 2024 r., bedzie nadal stopniowo sie
obnizato i zmierzato w kierunku notowanego przed pandemiq (2%-5% r/r).

e Spodziewamy sie, ze w 2025 roku rentownos$é brutto branzy pozostanie w
przedziale 4%-5%.

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla hurtowni farmaceutycznych jest sytuacja
finansowa ich klientéw, a wiec szpitali oraz aptek. Z informacji rynkowych wynika, ze
szpitale bardzo rzadko na czas regulujg swoje zobowigzania wobec hurtowni, ktére
na optacenie wystawionych faktur czekajg Srednio cztery miesigce. Moze to
negatywnie obcigzaé sytuacje ptynnosciowq hurtowni farmaceutycznych.

e Podobne trudnosci zwigzane sq ze sprzedazq lekéw do aptek. W tym przypadku
oproécz opdéznien w ptatnosciach ryzyko zwigzane jest takze z mozliwosciq upadku
aptek i brakiem mozliwosci odzyskania przez hurtownie naleznosci finansowych oraz
towardw przekazanych upadtemu odbiorcy.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm zajmujacych sie hurtowq sprzedazqg wyrobow
farmaceutycznych i medycznych. Prowadzenie hurtowej sprzedazy lekéw jest
dziatalnoscig koncesjonowanqg wymagajaca zezwolenia wydanego przez
Gtéwny Inspektorat Farmaceutyczny.

e Wedtug danych GUS, na koniec 2023 r. w branzy dziatato 336 firm o liczbie
pracujgcych powyzej 9 osdb, z czego w117 firmach pracowato wiecej niz 49 oséb.

Hurtowy rynek lekéw silnie skoncentrowany

e Hurtownie farmaceutyczne sq bardzo zréznicowane — na rynku funkcjonujq
zaréwno mate podmioty prowadzgce jeden punkt sprzedazy lekéw, jak i duze
sieciowe hurtownie o zasiegu regionalnym lub ogdélnopolskim. Jedna firma
dziatajgca w branzy hurtowej sprzedazy lekéw moze prowadzié wiecej niz jedna
hurtownie, dlatego liczba hurtowni jest wieksza niz liczba podmiotéw
dziatajgcych w branzy. W Rejestrze Zezwolen na Prowadzenie Hurtowni
Farmaceutycznej prowadzonym przez Gtéwny Inspektorat Farmaceutyczny
znajduje sie obecnie 1080 hurtowni farmaceutycznych, z czego 406 hurtowni z
waznym zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci, jednak takze w tej grupie
duza czesé hurtowni oznaczona jest jako ,nieaktywna”.

e Hurtowy rynek obrotu lekami jest bardzo silnie skoncentrowany - 10
najwiekszych hurtowni dostarcza szacunkowo ok. 95% wolumenu produktéw
leczniczych do aptek i ok. 70% wolumenu do szpitali.

e W lutym 2025 r. powotano do zycia nowq organizacje branzowq pod nazwgq
Polska Dystrybucja Farmaceutyczna (PLDF), do ktérej nalezy obecnie 10 firm,
ktérych tqgczny udziat w hurtowym rynku lekéw przekracza 70%. Cztonkami PDLF
sq najwieksze dziatajgce w Polsce hurtownie farmaceutyczne, do ktérych
zaliczajg sie: Neuca, Polska Grupa Farmaceutyczna, Urtica, Slavex. Duze
podmioty nienalezqce do nowej organizacji to m.in. DOZ oraz Hurtap.

Poprawa rentowosci branzy w 2024 r...

e W 2024 r. wyniki finansowe branzy poprawity sie. Stopa zysku brutto
wyniosta 4,8% wobec 4,3% w roku poprzednim. Rok 2024 byt drugim z rzedu, w
ktérym stopa zysku brutto nieznacznie wzrosta.

e W okresie ostatnich czterech lat stopa zysku brutto utrzymuje sie w przedziale
4%-5%. W 2020 r. miat miejsce jednorazowy skokowy wzrost stopy zysku brutto w
branzy do poziomu 7]1% co byto spowodowadne wzrostem popytu na leki
zwiqzanym z pandemiaq.

e W 2024 r. branza hurtowa sprzedazy lekéw wygenerowata wynik finansowy
brutto na poziomie blisko 4,4 mld zt. Byto to nieco mniej niz w pandemicznym
2020 . (4,9 mid zt), ale wyraznie wiecej niz w 1. 2021-22.
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Wskazniki rentownosci (firmy powyzej 9 prac.) Wynik finansowy brutto (firmy powyzej 9 prac.)
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..i stabilny udziat podmiotéw rentownych

e W 2024 r. 88% firm dziatajgcych w branzy byto rentownych. Udziat firm
rentownych pozostaje od dtuzszego czasu bardzo stabilny — od 2017 r. utrzymuje
sie na poziomie 84%-88%

Dobre kwartalne wyniki finansowe w 2024 r.

e W IV kw. 2024 r., w grupie firm o liczbie pracujgcych powyzej 49 oséb,
rentownos$¢ sprzedazy wyniosta 5,9% i byta wyraznie wyzsza niz Srednia dla
czwartych kwartatéw z przedpandemicznych lat 2011-19, ktéra wynosi 4,1%.
Rentownos¢ sprzedazy powyzej Sredniejz tego okresu utrzymywata sie w branzy
od Il kw. 2024 r, a w | kw. byta tylko nieznacznie nizsza. Ponadto, w IV kw. 2024
(podobnie jak w Il kw.) rentownosé sprzedazy byta tez wyzsza od
maksymalnego poziomu tego wskaznika z I. 2011-19.

e W IV kw. 2024 r. branza wypracowata rekordowy w swojej historii wynik
finansowy brutto w wysokosci prawie 1,5 mid zt (wobec 700 min zt w tym
samym okresie rok wczesniej). Wynik finansowy w hurtowej sprzedazy
farmaceutykéw generowany jest w zdecydowanie najwiekszym stopniu przez
wynik na sprzedazy, cho¢ zdarzajq sie wyjqtki, jak chocby Il kw. 2024 r, kiedy to

wptyw wyniku na operacjach finansowych byt znacznie wiekszy niz zazwyczai.

Kwartalna rentownoséé sprzedazy (firmy powyzej 49 prac.)

Struktura wyniku finansowego brutto (firmy powyzej 49 prac.)
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Zmiana przychodéw i kosztéw ogétem (firmy powyzej 9 prac.) Ceny produktéw farmaceutycznych
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Spadek dynamiki przychodéw w 2024 r.

e W 2024 r. tempo wzrostu przychodéw zwolnito — wyniosto bowiem 7,6% r/r
wobec 13,0% r/r rok wezesniej. Tempo wzrostu przychodéw uksztattowato sie na
poziomie zblizonym do ostatniego roku przed pandemiq (7,2% r/r w 2019 r.), ale
byto wyraznie wyzsze niz w ostatnim przedpandemicznym piecioleciu (2015-19),
kiedy to wynosito srednio 2,5% r/r.

e Od 2019 r. tempo wzrostu przychodéw w branzy hurtowej sprzedazy lekéw
wyraznie wzrosto w stosunku do wczesniejszego okresu i na tym podwyzszonym
poziomie utrzymuije sie dotychczas. Sprzedaz lekéw (a wiec tym samym wartosé
przychodéw hurtowni farmaceutycznych) byta w ostatnich latach wspierana
przez dwa kluczowe czynniki — w I. 2019-21 czynnikiem tym byta pandemia, a w |.
2022-23 naptyw do Polski duzej liczby uchodicéw z Ukrainy, ktérzy skokowo
zwiekszyli liczbe nabywcéw lekéw (efekt juz zanika). Dla  hurtowi
farmaceutycznych gtéwnym zZrédtem przychoddw jest sprzedaz na rynku
krajowym, na ktérq przypada prawie 90% przychodéw. Sprzedaz za granice,
ktéra jest mozliwa po spetnieniu okreslonych warunkéw (m.in. zgtoszenie do GIF
w  przypadku niektérych lekdéw, spetnienie formalnych wymogdéw kraju
docelowego), to niecate 10% przychodéw. Struktura ta jest stata i utrzymuije sie
od wielu lat.

e Czynnikiem wspierajgcym wzrost przychodéw hurtowni
farmaceutycznych, szczeg6lnie w Il potowie 2022 r.oraz w 2023 r. byt wzrost cen
lekéw. W 2022 r. sredni miesigczny wzrost cen detalicznych (HICP) produktéw
medycznych wyniést 3,0% rfr,a w 2023 r. 5,8% t/r.

e Jesieniqg 2023 r. wprowadzono program bezptatnych niektérych lekéw dla
dzieci i oséb pow. 65 lat, co spowodowato statystyczny spadek dynamiki cen
pod koniec 2023 r. oraz w 2024 r. Z tego powodu w 2024 r. ceny lekéw wzrosty w
mniejszym stopniu - o 19% rfr. Natomiast prawdopodobnie takze po
oczyszczeniu o ten efekt dynamika cen lekéw obnizyta sie w 2024 r, co moze by¢
jednym z powoddw wskazanego powyzej spowolnienia dynamiki przychodéw
hurtowni farmaceutycznych. Obecnie tempo wzrostu cen lekéw jest wolniejsze
hiz w wyjgtkowym okresie od poczatku 2021r. do poczgtku 2023 r., ale nadal jest
ono wyzsze niz przed pandemiq.
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Struktura przychodéw (firmy powyzej 9 prac.) Kontrybucja do zmiany przychodéw (firmy powyzej 9 prac.)
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Koszty hamujq podobnie jak przychody
e Dynamika kosztéw w hurtowej sprzedazy lekéw jest silnie skorelowana z
dynamikg przychoddw, a wiec w 2024 r. mieliSmy do czynienia — podobnie jak w
przypadku przychodéw — z jej wyraznym wyhamowaniem. W 2024 r. wzrost
kosztéw ogétem wyniést 7,1% (przy wspomnianym wzroscie kosztéw o 7,6% r/r)
wobec 125% w tym samym okresie rok wczesniej oraz wobec $redniej
z1.2015-19 na poziomie 2,1% r/r.
e W strukturze kosztéw branzy dominujq koszty towaréw i materiatow — w
tym przypadku lekéw i innych produktéw farmaceutycznych zakupionych od
ich producentéw - ta kategoria generuje prawie 80% kosztéw ogétem. Koszty
ustug obcych stanowiq 8%, a koszty wynagrodzen 6% kosztéw ogdtem. Branza
jest wiec mato wrazliwa na nieprzewidywalne czynniki kosztowe (jak np. wzrost
cen energii), podobnie jak relatywnie mato wrazliwa na wzrost poziomu
wynagrodzen. Natomiast wzrost cen lekéw, a wiec gtébwnego determinanta
kosztéw, jest przerzucany bezposrednio na klientéw (apteki, szpitale) ze wzgledu
na stosunkowo sztywny cenowo popyt na leki (w przypadku oséb prywatnych
sq one dobrem pierwszej potrzeby, z ktérych nie mogq rezygnowac nawet w
sytuacji wzrostu ceny).
Struktura kosztéw (firmy powyzej 9 prac.) Kontrybucja do zmiany kosztéw (firmy powyze;j 9 prac.)
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W 2025 r. spadek dynamiki przychodow...

e W naszej ocenie w tempo wzrostu przychodéw w branzy hurtowej
sprzedazy lekéw w 2025 r., po spadku w 2024 r., bedzie nadal stopniowo sie
obnizato i zmierzato w kierunku notowanego w okresie przedpandemicznym
(2%-5%r/r).

o Wptyw krétkookresowych zmian koniunktury makroekonomicznej na poziom
aktywnosci w hurtowej sprzedazy lekéw jest mniejszy niz w innych branzach,
gdyz popyt na leki (w odniesieniu do wszystkich lekéw ogétem) jest mato
elastyczny dochodowo - jest wzglednie stabilny niezaleznie od zmiany
dochoddéw realnych w sektorze gospodarstw domowych, poniewaz chorzy
muszq kupowac leki. Podobnie w segmencie szpitalnym — zakupy lekéw w
hurtowniach odbywajq sie niezaleznie od sytuaciji finansowej poszczegdlnych
szpitali.

..i utrzymanie stabilnej rentownosci

e Aktualnie nie ma przestanek wskazujgcych, zeby obecna stabilna sytuacja
finansowa branzy miata sie zmienié. Spodziewamy sie wiec, ze w roku 2025
rentownos$¢ brutto branzy pozostanie na poziomie 4%-5%.

e Tak jaok w latach poprzednich — okoto 90% hurtowni dziatajacych w branzy
farmaceutycznej powinno pozostawaé rentownych.

W dtugim okresie sprzyjajace farmaciji zmiany demograficzne

e Sytuacja na rynku farmaceutycznym jest zalezna w duzej mierze od
czynnikéw oddziatujgcych dtugookresowo, czesto o charakterze zmian
strukturalnych i instytucjonalnych.

e Kluczowym czynnikiem, ktéry w dtugim okresie wptywa na popyt na leki sq zmiany
demograficzne. Wedtug prognozy demograficznej GUS, liczba oséb mieszkajgcych w
Polsce majqcych 60 lat i wiecej wzrosnie z 9.8 min (26% ogétu) w 2022 r. do 104 min
(28% ogétu) w 2032 r. oraz do 117 min (34% ogétu) w 2042 r. W okresie 20 lat przybedzie
wiec w Polsce prawie 2 min oséb w grupie wiekowej, ktéra stanowi gtéwng grupe
oso6b uzywajqgcych lekéw.

Gtéwnym ryzykiem sytuacija finansowa odbiorcéw lekow...

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla hurtowni farmaceutycznym jest sytuacja
finansowa ich klientéw, a wiec szpitali oraz aptek. Z informacji rynkowych wynika, ze
szpitale bardzo rzadko na czas regulujg swoje zobowigzania wobec hurtowni, ktére
na optacenie wystawionych faktur czekajg Srednio cztery miesiqgce. Moze to
negatywnie obcigzaé sytuacje ptynnosciowq hurtowni farmaceutycznych.

e Podobne trudnosci zwigzane sq ze sprzedazq lekéw do aptek. W tym przypadku
oproécz opdznien w ptatnosciach ryzyko zwigzane jest takze z mozliwosciq upadku
aptek. Wedtug danych Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego, na koniec
sierpnia 2024 r.w Polsce dziatato 11,3 tys. aktywnych aptek, podczas gdy w 2017 r.byto
ich ponad 13,1 tys. Oznacza to, ze w tym czasie ich liczba zmniejszyta sie o ok.15%. Na
podobna tendencje wskazuja dane GUS, wg ktérych liczba dostepnych aptek w
ostatnich latach zmniejsza sie regularnie o 15% - 2,0% rocznie. Spadek liczby aptek
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zwiqzany jest czesciowo z upadkiem tych podmiotéw. Po upadku apteki odzyskanie
naleznos$ci przez hurtownie jest czesto niemozliwe lub bardzo utrudnione. Co wiecej,
zgodnie z prawem farmaceutycznym, towaru, ktéry zostat w magazynie
zamknietej apteki nie sposéb odzyskagé, poniewaz nie moze on by¢ z powrotem
wprowadzony do obrotu — powinien zosta¢ zutylizowany, a koszty tej utylizacji
zobowiqzany jest poniesé dystrybutor lekéw (hurtownia).

..oraz niedobory lekéw

e Negatywnie na dziatalno$é hurtowni farmaceutycznych wptywaé mogq takze
niedobory lekéw na rynku. Niedobory lekéw zwigzane sq najczesciej z deficytami
niektérych substancji czynnych na rynku $Swiatowym oraz z czestym
uzaleznieniem producentdéw lekéw od nieprzewidywalnych azjatyckich
poddostawcdéw substanciji czynnych. Braki lekéw na rynku krajowym mogq
takze wynikaé z niskich cen lekéw w Polsce (wymuszanych najczesciej zasadami
refundaciji), przez ktére polski rynek nie jest priorytetowy dla zagranicznych
producentéw lekow.
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Wskazniki finansowe — PKD 46.46
Wskaznik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ogétem mild zt 58,0 57,9 597 64,0 68,4 75,5 88,8 100,3 107,9
Koszty ogétem mid zt 544 56,0 57,8 614 63,6 72,0 853 96,0 102,8
Wynik finansowy brutto mid zt 37 18 19 27 49 36 35 44 5]
Zmiana przychodéw ogétem % rfr 03 -03 33 72 6,9 104 17,6 13,0 76
Zmiana kosztéw ogdtem % rfr -33 3] 32 6,1 36 13,2 18,5 125 VAl
Stopa zysku brutto % 6.3 32 32 42 7] 47 40 43 48
Rentownos¢ sprzedazy % 33 36 35 38 72 46 37 42 45
ROA % n7 50 45 6,1 12]1 77 6,6 73 8,0
ROE % 32,0 13,8 10,9 15,1 270 18,2 16,6 18] 18,7
Wsk. ptynnosci (CR) - 15 14 15 15 17 16 15 15 1,6
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 10 10 10 10 1 11 10 10 1
Rotacja zapasow dni 47 47 51 50 53 45 46 49 48
Cykl naleznosci dni 66 65 64 60 56 55 59 59 61
Rotacja zobowigzan ani 74 76 76 78 67 70 73 66 72
Wsp6tczynnik dtugu (DR) % 63 64 59 60 55 57 60 60 57
Wskaznik obstugi dtugu - 11 0,6 0,6 0,8 1,6 10 11 14 15
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 37 36 4 40 45 43 40 40 43
Dtug netto/EBITDA - 47 70 53 36 -2 5 =27 -29 -33
Marza EBITDA % 45 4,6 4.4 49 82 55 45 49 52
Liczba przedsigbiorstw 870 320 301 3M 309 316 316 336 333
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 59 84 84 84 86 88 86 88 88
Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (2024 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 10 18 27 42 57 9l 151 325 627
Stopa zysku brutto % -0,7 12 26 39 52 6,7 9,5 144 19,5
Rentownos¢ sprzedazy % -1,3 10 2,6 41 55 6,8 95 14,4 18,5
ROA % -16 25 42 6,0 89 n4 14,8 215 29,0
ROE % -6,4 45 92 14,8 181 225 30,1 384 56,0
Wsk. ptynnosci (cr) - 11 13 16 19 23 28 36 49 83
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 06 0.8 10 13 15 19 24 36 6,0
Rotacja zapaséw ani 6 17 29 38 47 60 73 91 132
Cykl naleznos$ci dni 16 27 34 45 55 64 79 91 n2
Rotacja zobowiqzan ani 4 13 24 33 44 55 68 83 110
Wspdtczynnik dtugu (DR) % 14 23 30 36 44 52 63 74 85
Wskaznik obstugi diugu - 0,1 0,6 15 40 9,6 28] 69,1 2049 12040
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 14 25 36 47 55 64 70 77 86
Dtug netto/EBITDA - -567 -235 -133 -72 -39 -16 -1 22 7
Marza EBITDA % 0] 17 35 48 6,7 85 1.8 15,5 20,6

Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikéw finansowych konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl - 10% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika nizszq lub réwng D1. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna warto$¢ jakq osigga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

Zrédito: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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Definicje wskaznikéw

Nazwa

Wzér

B

Stopa zysku brutto

Rentownos¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywéw (ROA)

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
Wskaznik ptynnosci (CR)

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapaséw

Cykl naleznosci

Rotacja zobowigzan

Wsp6tczynnik dtugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

Wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w
finansowaniu majqtku (ETA)

Dtug netto/EBITDA

Marza EBITDA

wynik finansowy brutto / przychody ogétem

wynik finansowy ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

wynik finansowy netto [ aktywa catkowite

wynik finansowy netto /[ kapitat wiasny

majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

(maijqtek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe
(zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

(nhaleznosci z tytutu dostaw robét i ustug / przychody ze sprzedazy)*liczba dni
w okresie

(zobowigzania z tytutu dostaw i ustug) / (koszty dziatalnosci
operacyjnej)*liczba dni w okresie

zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

(wynik finansowy brutto + odsetki + amortyzacja - obowigzkowe obcigzenia
wyniku finansowego) / (odsetki + kredyty bankowe + pozyczki, obligacje i inne
papiery wartosciowe)

kapitat wiasny [ aktywa catkowite

(zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu kredytow i
pozyczek oraz emisji dtuznych papieréw wartosciowych - Srodki pieniezne i
inne aktywa pieniezne) / (wynik finansowy na dziatalno$ci operacyjnej +

amortyzacja)

(wynik finansowy ze sprzedazy + amortyzacja) / przychody ze sprzedazy

A

S

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bad? publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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