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Rynek apteczny w Polsce, mozliwe zmiany w sferze requlaciji

Trendy biezqce:

e Warto$¢ rynku sprzedazy aptecznej w Polsce jest szacowana na 31 mld zt. pepartament Analiz Ekonomicznych

58% to sprzedaz lekow na recepte (w tym refundowanych - 36%
i nierefundowanych - 22%); najszybciej rosnqcq kategorie stanowiq leki bez
recepty (OTC).

Na koniec stycznia 2017 r. liczba aptek wynosita 14923 (przyrost o 259
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aptek w ciggu roku). Wzrost liczby aptek jest zwigzany m.in. z wiekszq
dbatosciq Polakéw o zdrowie oraz ze starzeniem sie spoteczenstwa.

e Rynek aptek jest silnie rozdrobniony, apteki indywidualne stanowiq 62%
aptek ogotem, pozostate nalezq do sieci (5 i wiecej aptek).

e W Polsce dziata ponad 390 sieci aptecznych. Wiekszo$¢ nalezy do polskich
przedsiebiorcow, udziat aptek z kapitatem zagranicznym jest szacowany
przez IMS Health na 4%.

Perspektywy krotkoterminowe:

e W grudniu 2016 r. do Sejmu wptyngt poselski projekt nowelizacji Prawa
farmaceutycznego dotyczqcy zasad réwnomiernego rozmieszczenia aptek
i zagwarantowania réwnego dostepu do ustug farmaceutycznych. Projekt

tel. 22 521 81 24

Struktura rynku aptecznego w Polsce (%)

sieci 50 i
wiecej aptek
13,9

zaktada m.in., ze apteke mogliby otwiera¢ tylko farmaceuci, jedna firma S
mogtaby by¢ wiascicielem najwyzej czterech placowek, za$ nowe 29 apteki
powstawatyby tylko tam, gdzie na apteke w wojewddztwie przypada wigcej i T
niz 3 tys. osob. aptek

e WejScie w zycie poselskich propozycji moze skutkowa¢ ograniczeniem >0
konkurencji na rynku detalicznym lekéw i niekorzystnym dla pacjentow .
wzrostem cen lekow nierefundowanych, wzmacnia natomiast pozycje apik

farmaceutow - wiascicieli aptek.

e Sejmowa komisja ds. deregulacji zarekomendowata odrzucenie zmian, ktore
przewidujg mozliwo$¢ prowadzenia aptek wuytqcznie przez farmaceutow.
Prawdopodobnie w ciggu najblizszych tygodni Sejm zadecyduje, czy
kontynuowa¢ prace nad projektem ustawy Prawo farmaceutyczne, czy
odrzuci¢ go w catosci.

zrodto: Rynek dystrybucji farmaceutycznej, Fundacja
Republikanska, 2016

47.73 Sprzedaz detaliczna wyrobéw farmaceutycznych prowadzona w

1-3q13  1-3q14  1-3q15  1-3q16

wyspecjalizowanych sklepach

Liczba jednostek gospodarczych ogétem 71 72 81 104
w tym udziat jednostek rentownych 76% 69% 62% 62%
NP Wynik finansowy netto (zysk netto) 225 332 255 91
NPM (ROS) Stopa rentownosci sprzedazy netto 0,6 09 0,6 0,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wiasnego 41 472 34 0,1
ROA Stopa rentownosci aktywow 1,6 19 14 03
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,07 1,56 0,88 0,87
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,57 097 0,37 0,37
IT (WRZD) Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 38 42 46 46
CP (WRND) Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 10 10 15 11
PL (WRZbD) Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 40 43 42 42
DR (WZA) Wspotczynnik dtugu 0,61 0,68 0,76 0,73
WP (WPMK) Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitate m statym 1,07 1,69 0,75 0,76

I/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 15 13 15 10
Zr6dto: baza danych PONT Info. GOSPODARKA, Grupa B Jednostki duze (pracujqeych >=50 0s6b)
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Wuyniki sprzedazy detalicznej wyrobow farmaceutycznych na koniec 3q16

Przychodyi koszty ogétem Rentowno$ ¢ (w %)
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zrodto: baza danych PONT Info. GOSPODARKA, Grupa B Jednostki duze (pracujgcych >=50 0sdb)

Wedtug danych GUS na koniec 3q16 (ostatnie dostepne) w klasie PKD 47.73
(Sprzedaz  detaliczna wyroboéw  farmaceutycznych  prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach) funkcjonowaty 104 jednostki zatrudniajqce
powyzej 49 osob. Podmioty te osiggnety w okresie 1-3q16 tqczne przychody
na poziomie 5,5 mld zt (+23% r/r) oraz wynik netto w wysokosci 9,1 min zt
(-64%r/r). W okresie 1-3q16 nastgpito pogorszenie wynikow
ekonomiczno-finansowych aptek w stosunku do 1-3q15 ze wzgledu na
wyzszg dynamike wzrostu kosztéw niz przychodéw. Rentowno$¢ netto
zmniejszyta sie z 0,57% w 1-3q15 do 0,17% w 1-3q16. Bliska zeru
rentownos¢ jest odzwierciedleniem stale rosngcej konkurencji w branzy,
inwestowania w rozwdj sieci aptecznych (udziat naktadow inwestycyjnych
w amortyzacji na poziomie 1 w okresie 1-3q16) oraz wprowadzenia przez
resort zdrowia sztywnych cen na leki refundowane. Przy obecnej strukturze
i wartosci rynku farmaceutycznego szacowany prog optacalnosci dla jednej
apteki sytuuje sie miesiecznie na poziomie 3,8-4,5 tys. regularnie
obstugiwanych konsumentow i obrotach rzedu 150 tys. zt.

Rynek apteczny w Polsce

Warto$¢ rynku sprzedazy aptecznej w Polsce, wedtug firmy PEX
PharmaSequence', przekracza 31 mld z}, rosnqc od 20 lat. Ponad 58%
warto$ci stanowi sprzedaz lekow na recepte (Rx), w tym refundowanych -
36% i nierefundowanych - 22%. Najszybciej rosnqcq kategorig sq leki bez
recepty (OTC), ich udziat w warto$ci sprzedazy siega 41% (generowany
gtownie przez sprzedaz witamin i mineratow oraz preparatow
przeciwbolowych). Leki bez recepty sq sprzedawane takze przez sieci

i podmioty handlowe oraz stacje benzynowe.

! por. http://www.pharmaexpert.pl/raport-dla-mediow

BNPM (ROS) Stopa rentownosci sprzedazy netto

ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wiasnego

Znaczqcy wzrost przychodow aptek

w 1-3q16 r/r i rentowno$¢ bliska zera
z uwagi na silng konkurencje na rynku
aptecznym.

Szacowany prog optacalnosci dla apteki
to 3,8-4,5 tys. klientow i obroty rzedu
150 tys. zt miesiecznie.

Warto$¢ sprzedazy rynku aptecznego
w Polsce przekracza 31 mid zt,
najszybciej rosngcq kategoriq jest
sprzedaz odreczna lekdw i preparatow
(oT1C).
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Warto$¢ sprzedazy aptecznej wg kategorii (%)

sprzedaz pozostate W sprzedazy aptecznej dominujq leki na
odreczna 0,7 recepte (ponad 58%).
(oT1C)
40,9
leki
refundowane

(Rx)
36,2
leki
petnoptatne
(Rx)
22,2

zrédto: PEX PharmaSequence, dane na koniec 2016 r.

W 2016 r. warto$¢ rynku aptecznego (w cenach detalicznych) wzrosta do W 2016 r. najwyiszy wzrost sprzedazy
31,7 mld z (+6,2% r/r); w najwiekszym stopniu wzrosta sprzedaz lekow  w przypadku sprzedazy lekow bez
bez recepty (+9,9% r/r, do 13,0 mid zt), stabiej sprzedaz lekow recepty (ok. 10% r/r).

petnoptatnych na recepte (+6,6% r/r, do 7,0 mld zt) i lekow refundowanych
(+2,4% r/r, do 11,5 mld z¢).

Refundacja lekow przez NFZ na koniec 2016 r. wyniosta ok. 8,1 mld zt (+2,5%
r/r).

Statystyczna apteka osiggneta w 2016 r. sprzedaz roczng w wysokosci
2,1 min zt (+3,6% r/r). Marza apteczna w 2016 r. wyniosta 25,42% wobec
25,83% w 2015 r. Srednia cena opakowania leku wyniosta 17,64 zt (+3,3%
r/r).

W 2016 r. statystycznq apteke odwiedzito 42,6 tys. osob (+2,2% r/r), przy
czym klient wydat $rednio podczas jednej transakji 50,22 zt (+1,3%).

Marza apteczna w 2016 r. (25,42%)
nieznacznie mniejsza r/r.

Warto$¢ sprzedazy aptecznej

Srednia sprzedaz
1500 w kluczowych segmentach rynku 1386
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sprzedaz odreczna (OTC)

strona 3/8



Monitoring Branzowy

Rynek apteczny w Polsce

(&

Bank Polski

Srednia cena detaliczna opakowania Srednia marza na opakowaniu
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sprzedaz odreczna (OTC)

zrédto: PEX PharmaSequence

W styczniu 2017 r. nastqpit wzrost sprzedazy na rynku aptecznym (17,8%
r/r), co byto najpewniej zwiqzane z wiekszq liczbg chorych na grype.
W najwiekszym stopniu zwiekszyta sie sprzedaz preparatow bez recepty
(+27,5% r/r). Obrot statystycznej apteki wyniost 202,5 tys. zt (+15,7% r/r).
Srednia cena leku sprzedawanego w aptece wzrosta o 1,2% r/r. Srednia
marza apteczna dla wszystkich lekow wynosita 26,0% (vs 25,6% w styczniu
2016). W styczniu 2017 r. refundacja lekow przez NFZ osiggneta wartos¢
691 min zt (+9,5% r/r), natomiast poziom wspotptacenia pacjentow za leki
refundowane wyniost 29,7% (-0,1% r/r).

Struktura podmiotowa rynku

Na koniec stycznia 2017 r. liczba aptek wynosita 14923 (14913 na koniec
2016 1. i 14664 w styczniu 2016 r.). Obserwowany wzrost liczby aptek jest
zwigzany m.in. z rozwojem miast, nowych osiedli i centrow handlowych
z aptekami, wiekszg dbatoscig Polakéw o zdrowie oraz ze starzeniem sie
spoteczenstwa i zwigzanym z tym wzrostem konsumpcji lekow
i suplementow.

Polski rynek apteczny jest silnie rozdrobniony. Wedtug danych IMS Health
udziat aptek indywidualnych siega 62% ogolnej liczby aptek (z tego 36% to
apteki nalezgce do pojedynczych osob fizycznych, niepowigzane
wtascicielsko z innymi aptekami, a 26% to tzw. mikro sieci sktadajqce sie z
nie wiecej niz 4 aptek, zaliczane do aptek indywidualnych). Do sieci
(5 i wiecej aptek) nalezy 38% ogotu aptek.

Rosngce usieciowienie wynika z korzysci efektu skali (lepsza pozycja
negocjacyjna wobec dostawcow), z przejmowania przez sieci upadajgcych,
zadtuzonych aptek indywidualnych oraz z decyzji regulacyjnych
ograniczajgcych wydatki publiczne na refundacje lekdw, co systematycznie
zmniejsza marze apteczne na leki refundowane. Konsumenci poszukujqc
tanszych lekow i preparatow, czesciej wybierajq apteki nalezgce do sieci.

sprzedaz odreczna (OTC)

Poprawa sprzedazy na rynku aptecznym
w styczniu 2017 r/r najpewniej z uwagi
na wzmozong zachorowalno$¢ na grype.

Na koniec stycznia 2017 r. liczba aptek
wynosita 14923 (przyrost o 259 aptek w
ciggu roku).

Rynek aptek jest silnie rozdrobniony,
udziat aptek indywidualnych siega 62%,
nalezqcych do sieci (5 i wiecej aptek) -
38%.
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Struktura rynku aptecznego w Polsce (%)

sieci 50 i
wiecej aptek
13,9
sieci 30-49
aptek
2,9 apteki
indywidualne
sieci 15-29 620
aptek
5,0
sieci 5-14
aptek
16,3

zrodto: IMS Health (na koniec kwietnia 2016)

Apteki indywidualne i sieci aptek nalezqg zaréwno do farmaceutoéw, jak i do

przedsiebiorcow, niebedqcych farmaceutami (apteke co do zasady ma

prawo zatozyc¢ kazdy, kto prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg, pod warunkiem
ze zatrudni farmaceute na stanowisku kierownika apteki).

W Polsce dziata ponad 390 sieci aptecznych skupiajgcych 5 i wiecej aptek,

z tego 16 sieci liczy wiecej niz 50 aptek, a 4 sieci powyzej 100 aptek.

Sposrod 4 najwiekszych sieci, 3 powstaty w wyniku prywatyzacji 16

panstwowych Cefarmow przez polskie firmy.

Wiekszos$¢ sieci to polskie rodzinne przedsiebiorstwa. Na rynku niewiele

jest podmiotow z udziatem kapitatu zagranicznego (IMS Health szacuje

udziat aptek z kapitatem zagranicznym na 4%), najbardziej znane to Or.

Max, EuroApteka, SuperPharm, Hebe Apteka, Apteka Gemini.

Trzy sposrod czterech najwiekszych sieci pod wzgledem liczby aptek majq

polski kapitat:

- Dbam o Zdrowie (DOZ), ktorej whascicielem jest notowana na GPW grupa
Pelion; DOZ posiada ok. 3% udziatu w polskim rynku i nalezy do polskich
wtascicieli, ktorzy w ramach ekspansji zagranicznej zarejestrowali
dziatalno$¢ takze w Holandii (100% wtascicielem holenderskiej spotki
CEPD jest polska grupa Pelion),
sie¢ aptek Cefarm, ktory nalezy do gietdowej spotki Farmacol,
sieC Ziko.

Najwiekszq sieciq z kapitatem zagranicznym w Polsce jest Dr. Max

(w Czechach i na Stowaciji jest ,jedynkg” na rynku, w Polsce zajmuje drugq

pozycje).

Silna konkurencja na rynku i rozwijajgce sie sieci aptek wywierajq presje

na obnizki cen lekéw, ponadto korzystnie zmniejszajg odlegto$¢ dzielqcq

konsumentoéw od miejsca zamieszkania do najblizszej apteki.

Rozdrobniony rynek apteczny ma w stosunku do silnie skonsolidowanego

rynku hurtowego farmaceutykami stabg pozycje przetargowq (70% rynku

16 sieci liczy wiecej niz 50 aptek, a 4
sieci powyzej 100 aptek (3 z tych sieci
powstaty w wyniku prywatyzacji
Cefarmow).

Sieci w wiekszosci nalezq do polskich
przedsiebiorstw, udziat aptek z
kapitatem zagranicznym jest szacowany
na 4%.

Najwiekszq siecig aptek jest DOZ (3%
udziatu w polskim rynku), nalezqcy do
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nalezy do trzech najwiekszych hurtowni, ktore dyktujg aptekom warunki
handlowe poprzez programy partnerskie i marketingowe), dlatego coraz
silniejsza jest tendencja do tqczenia sie aptek indywidualnych w grupy
zakupowe, przytgczania sie do istniejgcych sieci, czy tworzenia nowych
sieci aptek.

Poselski projekt nowelizacji Prawa farmaceutycznego

W grudniu 2016 r. do Sejmu wptyngt poselski projekt nowelizacji Prawa
farmaceutycznego dotyczqcy zasad rownomiernego rozmieszczenia aptek i
zagwarantowania rownego dostepu do ustug farmaceutycznych.
Nowelizacja Prawa farmaceutycznego przewiduje m.in., ze:
apteke bedzie mogt zatozyc¢ i prowadzi¢ tylko farmaceuta z czynnym
prawem wykonywania zawodu albo specjalnie powotana w tym celu
spotka, ktorej partnerami sq wytqcznie farmaceuci;
jeden podmiot bedzie mdgt skupia¢ maksymalnie cztery apteki;
aby uzyska¢ zezwolenie liczba mieszkancow w przeliczeniu na jedng
apteke ogdlnodostepng ma wynosi¢ co najmniej 3000 osob (okreslanej
na podstawie aktualnych danych GUS wg. stanu na dzien 31 grudnia
roku poprzedzajgcego) w gminie, przy czym odlegtos¢ pomiedzy
planowanqg a najblizszq funkcjonujgcq aptekq ogolnodostepng, liczona
pomiedzy wejsSciami do sal ekspedycyjnych w linii prostej, powinna liczyc¢
przynajmniej 0,5 km.
Proponowane przepisy dotyczy¢ bedq powstawania nowych aptek
i (wedtug intencji wnioskodawcow) majq ograniczy¢ ekspansje aptek
sieciowych. Projektodawcy uzasadnili nowe zapisy m.in. obawq o catkowitq
monopolizacje rynku ustug farmaceutycznych i przejecie go przez duze,
miedzynarodowe podmioty, spowodowane m. in. nieprzestrzeganiem
ustawowych zakazéw koncentracji, takich jak np. 1% aptek w wojewddztwie?,
likwidacje matych, polskich przedsiebiorcow prowadzgcych apteki, brak
lekow na rynku istotnych z punktu widzenia zdrowia i zycia polskich
pacjentéw oraz degradacje roli i znaczenia zawodu farmaceuty. Zasadniczym
celem projektu jest
farmaceutycznego i przywrocenie roli apteki jako placowki ochrony zdrowia,

wedtug projektodawcow ,uregulowanie rynku

a nie sklepu z lekami”.

Staba pozycja przetargowa aptek

w stosunku do skonsolidowanego rynku
hurtowego farmaceutykami sprzyja
fqczeniu sie aptek w sieci.

Projekt poselski nowelizacji Prawa
farmaceutycznego dotyczy
rownomiernego rozmieszczenia aptek

i zagwarantowania rownego dostepu do
ustug farmaceutycznych.

Nowelizacja Prawa farmaceutycznego
przewiduje mozliwo$¢ prowadzenia
aptek wytqgcznie przez farmaceutéw lub
ich spotki osobowe oraz wprowadzenie
ograniczen uniemozliwiajgcych
otwieranie nowych aptek w okre$lonych
lokalizacjach.

2.0d 2004 r. w polskim prawie farmaceutycznym obowiqzuje przepis, zgodnie z ktorym zezwolenia na prowadzenie apteki nie wydaje sie, jezeli ubiegajqcy sie
o nig podmiot (albo grupa kapitatowa, do ktorej nalezy) prowadzi juz na terenie wojewddztwa wiecej niz 1% aptek ogdlnodostepnych. Niektore sieci apteczne
prowadzq w praktyce wiecej niz 1% aptek w wojewddztwie, mimo ze dodatkowe zezwolenia nie byty im udzielane. Jest to efekt prywatyzacji panstwowych
Cefarmow w latach 2002-2011 ( Skarb Panstwa zbyt 16 przedsiebiorstw prowadzqcych sieci apteczne na terenie catego kraju). W wyniku zmiany whasciciela
Cefarméw dochodzito jednocze$nie do przej$cia na nowego wiasciciela z mocy prawa koncesji na prowadzenie apteki. Przekroczenie 1% udziatu wynika
réwniez ze zmian zachodzqcych w strukturze rynku, np. wycofanie sie z rynku czesci aptek, co powodowato wzrost udziatu rynkowego pozostatych aptek.
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Poselski projekt nowelizacji Prawa farmaceutycznego obejmuje jedynie
cze$¢ rynku. Projektodawcy przewidujg opracowanie kolejnej nowelizacji
(obecnie trwajg nad niq prace w resorcie zdrowia), w ktorej uregulowany
ma byc rynek hurtowni farmaceutycznych, znajdq sie takze zapisy dotyczqce
reklamy lekéw, nielegalnego wywozu, sprzedazy pozaaptecznej czy
pozaaptecznego asortymentu w aptekach.

Mozliwe skutki poselskiego projektu:
pogtebienie dysproporcji w
zmniejszenia liczby aptek w Polsce (ogolna liczba aptek spadnie na
skutek ograniczen w otwieraniu nowych aptek, wygaszania
dotychczasowych aptek prowadzonych przez spotki kapitatowe przy
jednoczesnym braku zachet do otwierania nowych aptek przez
indywidualnych farmaceutow tam, gdzie aptek obecnie brakuje);
wzrost cen lekéw nierefundowanych i OTC w aptekach, gdyz na skutek

rozmieszczeniu aptek w wyniku

rozdrobnienia aptek dziatajgcych na rynku (ograniczenie do maksymalnie
4 aptek w rekach jednego wtasciciela) nastgpi ostabienie pozycji
negocjacyjnej  aptek  wzgledem farmaceutycznych
i producentéw; funkcjonujgce obecnie sieci nie znikng od razu po

hurtowni

wprowadzeniu ograniczen, jednak ich rozwdj bedzie wyhamowany,
z czasem ich liczba bedzie maleg;

stabsza dostepno$¢ aptek dla
ograniczenia demograficzno-geograficzne spowodujq, ze farmaceuci nie
bedg mogli otwiera¢ aptek w duzych miastach, w atrakcyjnych

konsumentéw - proponowane

lokalizacjach; nowe apteki bedg mogty powstawa¢ w miejscach mniej
atrakcyjnych, co obnizy optacalnos$¢ dziatalnosci;

prawdopodobne obnizenie wartos$ci apteki joko efekt wprowadzenia
zakazu posiadania aptek osobom bez wyksztatcenia farmaceutycznego,
gdyz:

- obecni wtasciciele bedq mogli sprzeda¢ apteke tylko farmaceucie, przez
co rynek potencjalnych nabywcow bedzie znaczgco ograniczony (jesli
apteka zostanie sprzedana osobie nie bedqcej farmaceutq, zezwolenie na
prowadzenie apteki wygasnie),

- spadkobiercy, by prowadzi¢ apteke, muszq byc¢ farmaceutami (inaczej
stracq koncesje),

- wiasciciele aptek niebedqcy farmaceutami nie bedg mogli zmieni¢
lokalizacji apteki, poniewaz nowa lokalizacja wymaga nowego zezwolenia,
ktorego nie-farmaceuci nie bedg mogli uzyska¢ (jesli apteka znajduje sie
w wynajmowanym lokalu, to wtasciciel lokalu moze podnosi¢ czynsz, a
wynajmujgcy, by nie straci¢ apteki bedzie sie na to godzit).

poprawa sytuacji farmaceutow - wihascicieli aptek, szczegolnie, gdy
majq w rodzinie spadkobiercow - farmaceutéw. Farmaceuci, ktorzy apteki
nie majg, prawdopodobnie bedq mogli zatozy¢ jg jedynie w matej
miejscowosci, gdzie rentowno$¢ biznesu jest bardzo niska.

Poselski projekt nowelizacji Prawa
farmaceutycznego obejmuje jedynie
czes$¢ rynku, projektodawcy przewidujq
opracowanie nowelizacji dotyczqcej
takze rynku hurtowego, reklamy,
sprzedazy pozaapteczne;j.

Mozliwe negatywne skutki
wprowadzenia projektu w zycie to
pogtebienie dysproporcji w
rozmieszczeniu aptek, wzrost cen lekow
nierefundowanych z uwagi na
ograniczenie konkurencji na rynku.

Potencjalnym skutkiem wprowadzenia
nowelizacji Prawa farmaceutycznego
moze by¢ obnizenie wartosci apteki.
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Projekt jest popierany przez resort zdrowia oraz Naczelng Izbe S .
Poselski projekt jest wspierany przez

Aptekarskq, ktora uwaza, ze jedynie farmaceuci jako grupa zawodowa resort zdrowia oraz Naczelnq Izbe

gwarantujg prawidtowy obrét lekami i bezpieczenstwo pacjentow. Aptekarskq; krytyczna opinia UOKiK

Krytycznqg opinie wydaty UOKIiK i Ministerstwo Rozwoju, ich zdaniem nowe  Ministerstwa Rozwoju.

prawo przyczynitoby sie do ograniczenia konkurencji i w konsekwencji do

podwyzek cen lekow.

Sejmowa komisja ds. deregulacji pod koniec stycznia 2017 .

zarekomendowata odrzucenie projektu, sugerujqc rozwigzanie sprawy

aptek (,apteka dla aptekarza”) w drodze duzej, przygotowanej przez resort Sejmowa komisja ds. deregulacji

zdrowia, poddanej szerokim konsultacjom spotecznym nowelizacji prawa zarekomendowata odrzucenie

farmaceutycznego. Prawdopodobnie w ciggu najblizszych tygodni Sejm poselskiego projektu.

zadecyduje, czy kontynuowaé¢ prace nad projektem ustawy Prawo

farmaceutyczne, czy odrzuci¢ go w catosci.

zrédta informacji: www.sejm.gov.pl; Dziennik Gazeta Prawna; Rynek dystrybucji farmaceutycznej w Polsce, Fundacja Republikaiska, 2016;
http://www.aptekarzpolski.pl; http://www.rynekaptek.pl/; http://www.pharmaexpert.pl/

Niniejszy materiat zostat opracowany wytqgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Informacje zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak PKO BP SA nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnos$ci i petnosci. PKO BP SA nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akceyjna z siedzibg w
Warszawie przy ul. Putawskiej 15, 02-515 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr
KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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