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Zespot Analiz Ekonomicznych EY

Niniejsze opracowanie stanowi kontynuacje badan nad szarg strefg, lukg podatkowg i powigzanymi zjawiskami,
ktére Zesp6t Analiz Ekonomicznych EY prowadzi juz od ponad kilkunastu lat.

Nasze analizy objety dotychczas blisko 40 panstw, zaréwno na poziomie catych gospodarek, jak i poszczegdlnych
sektordw.

WsSrdd naszych klientéw znajdujg sie miedzynarodowe instytucje, rzady i administracje podatkowe, organizacje
pozarzgdowe, zwigzki branzowe firm oraz przedsiebiorstwa z sektoréw powigzanych z analizowanymi problemami.

Zakres naszych badan obejmuje ustalenie skali i zmian w czasie wybranych problematycznych zjawisk, ich struktury,
determinant, utraconych dochoddw paristwa oraz polityk, ktére moga je ograniczy¢, wraz z oszacowaniem mozliwej
skali ich efektow.

Nasze wybrane analizy sg publikowane w miedzynarodowych recenzowanych czasopismach naukowych, cytowane
przez innych badaczy oraz dyskutowane z réznymi instytucjami publicznymi.

Cztonkowie Zespotu Analiz Ekonomicznych EY sg takze wspdtorganizatorami miedzynarodowych konferencji
naukowych dot. szarej strefy i unikania opodatkowania.

Kontakt: eat®@pl.ey.com
OdwiedzZ nasza strone internetowa: www.ey.com/eat
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Streszczenie zarzadcze (1/2)

» Obecnie na polskim rynku kasyn online obowigzuje monopol paristwowy, realizowany przez kasyno Total Casino,
ktore nalezy do Totalizatora Sportowego. Szara strefa na rynku kasyn online w Polsce obejmuje ustugi Swiadczone
polskim graczom przez operatorow, ktérzy nie przestrzegajg zakazu dziatalnosci. Nielegalne podmioty nie
odprowadzajg podatkdw w Polsce, co wigze sie ze szkodg dla sektora finanséw publicznych w postaci utraconych
dochoddéw podatkowych. Stanowig tez nieuczciwg konkurencje dla legalnego kasyna, poniewaz ich oferta gier jest
zwykle wieksza i bardziej zréznicowana.

» Przewaga konkurencyjna nielegalnych operatoréw kasyn online wynika przede wszystkim z nizszych kosztéw
prowadzenia dziatalnosci. Kluczowym czynnikiem stymulujgcym szarg strefe na badanym rynku sg regulacje
ograniczajgce dziatalnos¢ prywatnych podmiotow.

» Niniejsza analiza stanowi aktualizacje wynikdw badania przeprowadzonego w lutym 2024 r. przez EY na zlecenie
,Graj legalnie”, w ktérym postuzono sie ekonometrycznym podejSciem do oszacowania wartosci szarej strefy na
rynku kasyn online w Polsce.

» Na podstawie badania z lutego 2024 r., w ktérym uzyto zaktualizowanego modelu ekonometrycznego stwierdzono,
iz utrzymywanie wysokich barier wejscia na rynku internetowych kasyn implikuje zmniejszanie sie przychodéw
legalnych podmiotéw operujgcych na rynku. Ponadto wzrost efektywnej stawki podatku od gier hazardowych
o 1 pkt proc. wigze sie z obnizeniem przychoddéw przypadajgcych na osobe dorostg w populacji danego kraju na
rynku legalnym kasyn online $rednio o 0,062 EUR.



Streszczenie zarzadcze (2/2)

>

Szacunki EY wskazujg, ze na przestrzeni lat, od otwarcia jedynego legalnego operatora kasyna online w Polsce,
udziat szarej strefy w catkowitym rynku kasyn online sie zmniejsza. Zjawisko to potwierdzajg tez zewnetrzne
podmioty (H2 Gambling Capital). Wedtug nowych szacunkéw EY, w 2023 r. szara strefa odpowiadata za 40,9%
sumy wartosci rynku legalnego i nielegalnego kasyn online. Zmniejszajacy sie udziat szarej strefy spowodowany
jest szybkim przyrostem rynku legalnego.

W ujeciu nominalnym szara strefa na rynku kasyn online stale rosnie. Wedtug szacunkéw EY, od 2018 r. wartos¢
przychoddéw nielegalnych operatoréw zwiekszyta sie z poziomu 678,4 min PLN do 1037,5 min PLN

w 2023 r. (w cenach biezgcych). Oznacza to, ze wartos¢ nielegalnych kasyn online rosta srednio 0 8,9% z roku na
rok. W ujeciu nominalnym szara strefa rosta jednak wolniej niz rynek legalny, co spowodowato systematyczny
spadek jej udziatu w ogélnym rynku.

Rosngca szara strefa na rynku internetowych kasyn wigze sie z konsekwencjami dla sektora finanséw publicznych
w postaci coraz wyzszych strat dochodu z tytutu podatku od gier. W 2018 r. wartos¢ utraconych dochodéw
wyniosta ok. 339 min PLN, a w 2023 r. - juz ok. 519 mIn PLN, odpowiadajac za 11,5% wptywéw z podatku od
gier ogdétem w tym roku.



Wyjasnienie najwazniejszych pojec zwigzanych z rynkiem hazardowym online (w tym
kasyn online)

>

Marza - wartos¢ przychoddw podzielona przez
wartos¢ obrotéw

Obroty - wartos¢ sprzedazy gier hazardowych,
inaczej ,suma stawek” lub ,,postawione stawki"

Przychody (ang. Gross Gambling Revenue, GGR) -
roznica wartosci sprzedazy gier hazardowych i
wyptaconych wygranych. Na przyktad, jesli obroty
kasyna online ptyngce z oferowanych przez nie gier
wyniosty 1 min PLN, a 950 tys. PLN wyptacono
wygranym graczom, przychdd kasyna z dziatalnosci
wynidst 50 tys. PLN. Przychody to druga, obok
obrotéw, miara stuzgca do okreSlenia wielko$ci rynku
hazardowego przed opodatkowaniem

>

Rynek offshore - nieoficjalna czes$¢ rynku
hazardowego online, na ktorg sktada sie dziatalnos¢
podmiotéw nieposiadajgcych lokalnych zezwolen,
Swiadczagcych swoje ustugi bez uprawnien lub na
podstawie uprawnien wydanych w innych
jurysdykcjach. Obecnie, w zwigzku z uregulowaniem
internetowego rynku gier hazardowych

w zdecydowanej wiekszosci krajow UE, dziatalnos$¢
podmiotow offshore jest w tych krajach niedozwolona
i mozna jg tam utozsamiac z szarg strefg

Rynek onshore - oficjalna cze$¢ rynku hazardowego
online, na ktérg sktada sie dziatalno$¢ operatoréow
posiadajgcych wymagane zezwolenia/koncesje do
prowadzenia dziatalnosci w danym kraju




Wprowadzenie

» Wystepowanie szarej strefy niesie ze sobg istotne konsekwencje gospodarcze i spoteczne. Mogg one objawiac sie
m.in. gorszg sytuacjg sektora finanséw publicznych, zaburzaniem konkurencji na rynku, degradacjg instytucji
gospodarczych i spotecznych, mniejszg ilo$cig i/lub nizszg jakos$cig débr publicznych oraz ostabieniem wzrostu
gospodarczego.

» Na rynku kasyn online w Polsce szara strefa odnosi sie do gier organizowanych poza kasynem nalezgcym do
monopolisty panstwowego. Nielegalni operatorzy kasyn online oferujg gry polskim graczom pomimo zakazu
prowadzenia takiej dziatalnosSci przez podmioty prywatne. Odbywa sie to ze szkodg dla legalnego kasyna, ktére musi
konkurowac z szarg strefg, oraz dla sektora finanséw publicznych, ktéry traci dochody podatkowe od podmiotow
nieodprowadzajgcych danin publicznych w Polsce.

» W debacie publicznej pojawiaja sie rézne szacunki wielkosci szarej strefy na rynku kasyn online. Niestety, najczesciej
nie towarzysza im szczegdty dotyczgce zastosowanej metodyki i/lub zakresu wykorzystanych danych, co utrudnia
dyskusje o faktycznej skali i ewolucji tego zjawiska oraz mozliwoSci jego ograniczenia.

» Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie aktualizacji wynikdw analizy rynku kasyn online w Polsce,
przeprowadzonej w lutym 2024 r., w ramach ktorej zbudowano model ekonomiczny, umozliwiajacy - obok
0szacowania poziomu szarej strefy oraz jej skutkdw w postaci utraconych dochodéw z podatku od gier - wyliczenie
wptywu potencjalnych zmian prawnych, polegajgcych na wprowadzeniu licencji dla operatoréw kasyn online, na
poziom szarej strefy (zob. Raport EY ,, Analiza efektéw zniesienia monopolu paristwowego na rynku kasyn online w
Polsce”). Wyniki dla roku 2023 oszacowano na podstawie ww. modelu.

» Aktualizacja zostata wykonana przez EY na zlecenie Stowarzyszenia na rzecz likwidacji szarej strefy zaktadéw
. Wzajemnych ,,Graj legalnie”. g



Do oszacowania wartosci szarej strefy na rynku kasyn online w Polsce postuzono sie
panelowym modelem ekonometrycznym (1/2)

» Zbudowany model objasnia przychody legalnego rynku kasyn online przypadajgce na osobe dorostg w populacji
danego kraju w okresie 2003 - 2022. Model obejmuje 20 krajéw UE.

» Z analizy wykluczono obserwacje o zerowych przychodach legalnego rynku (np. ze wzgledu na catkowity zakaz
dziatalnosci) oraz takie, w przypadku ktérych nie zebrano wystarczajgcej ilosci informacji:

» Ze wzgledu na specyficzne otoczenie requlacyjne, uniemozliwiajgce identyfikacje legalnego rynku na podstawie danych H2 Gambling Capital,
jak réwniez niewielkg populacje tych krajéw, z analizy wykluczono Cypr, Malte i Luksemburg.

» W przypadku Rumunii brakowato danych o wptywach z podatku od gier, ktére wykorzystujemy do wyliczenia efektywnej stawki podatkowe;j
(dla innych krajow wykorzystujemy w tym celu dane Eurostatu).

» Z kolei w Stowenii dane H2 Gambling Capital o dochodach z legalnego rynku kasyn online sg réwne O mimo obowigzujgcych w kraju licencji.

» Francja oraz Irlandia* zostaty wykluczone z powodu obowigzujgcego w nich zakazu dziatalnosci kasyn online.

» Na podstawie powyzszego modelu dokonano szacunku wartosci szarej strefy na rynku kasyn online w Polsce dla
roku 2023. W przysztosci model bedzie wymagat reestymacji, aby w petni uwzgledni¢ w nim dane z kolejnych lat.

Kraje UE** wedtug rodzaju requlacji definiujgcych zasady wejscia na rynek kasyn online, stan na 2022 r.

Status prawny kasyna online Kraje / analizy

Zakaz
Monopol

Licencje

*Status prawny kasyn online w Irlandii klasyfikuje sie jako ,,zakaz" lub ,status nieuregulowany”. **Analiza zostata przeprowadzona z pominieciem i
7 Zrédto: Analizy EY na podstawie baz regulacyjnych H2 Gambling Capital.
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Do oszacowania wartosci szarej strefy na rynku kasyn online w Polsce postuzono sie
panelowym modelem ekonometrycznym (2/2)

Na podstawie modelu oszacowano wartos¢ legalnego rynku kasyn online, w przypadku gdy czynniki generujgce szarg strefe znajdujg sie
na optymalnym, tj. minimalizujgcym jg poziomie. Zastosowane podejScie bazuje na opracowanej przez EY metodyce szacowania szarej
strefy na poziomie catej gospodarki, dostosowanej do kontekstu badania rynku kasyn online. Metodyka ta zostata opisana w artykule
opublikowanym w renomowanym czasopismie naukowym.!

Zmienna objasniana: Wartos¢ przychodéw legalnego rynku kasyn online na osobe dorostg

(EUR, ceny state z 2015 r.)

Btad

Zmienne objasniajgce: Wspdétczynnik  standardowy WartosCp
Efektywna stawka podatku od gier hazardowych -6,206 3,529 0,079
MoPopoI panstwo.\‘/vy.na rynku kasyn o‘nlme, ‘ 3,173 0.812 0,000
(0 = brak regulacji, licencje bez ograniczen lub ograniczone)
Wartos$¢ przychoddw stacjonarnego rynku kasyn
i automatdéw do gier na osobe dorostg -0,014 0,008 0,094
(EUR, ceny state z 2015 r.)
Wartos$¢ przychodéw pozostatego legalnego rynku
hazardowego online (poza kasynami) na osobe dorosta 0,243 0,029 0,000
(EUR, ceny state z 2015r.)

£ & < >
Wartos¢ wydatkéw gospodarstw domowych na alkohol 0,008 0.004 0,059

i papierosy na osobe dorostg (EUR, ceny state z 2015 r.)

Uwagi: Model zawiera takze efekty ustalone dla krajow i efekty czasowe. Zastosowano estymator Feasible

Generalized Least Squares, kontrolujac o heteroskedastycznos$¢ i autokorelacje sktadnika losowego.
Zrodto: Obliczenia EY z wykorzystaniem danych H2 Gambling Capital oraz Eurostatu.

1Dybka , P., Kowalczuk M., Olesinski B., Rozkrut M., Toréj A., 2019. "Currency demand and MIMIC models: towards a structured hybrid method of
measuring the shadow economy", International Tax and Public Finance (vol. 26), strony 4-40, https://doi.org/10.1007/s10797-018-9504-5
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Wzrost wartosci efektywnej stawki podatku od gier o
1 p.p. prowadzi do spadku wartosci legalnego rynku
kasyn online na osobe dorostg Srednio 0 0,062 EUR.

W analizie uwzgledniono zmienne wyrazajace stopnie
restrykcyjnosci requlacyjnej rynku (od braku regulacji
ograniczajgcych mozliwos¢ wejscia na rynek do
obowigzywania monopolu paristwowego).
Obowigzywanie monopolu obniza wartos¢ legalnego
rynku na osobe dorostg srednioo 3,17 EUR w
poréwnaniu do sytuacji braku regulacji
ograniczajacych wejscie na rynek lub obowigzujgcych
licencji zezwalajacych na dziatalno$¢ prywatnych
podmiotdw.

Do obliczenia wartosci szarej strefy oszacowano
wartos¢ kontrfaktyczng rynku przy zatozeniu, ze
rynek jest otwarty dla podmiotéw prywatnych (nie
obowigzuje monopol panstwowy), a efektywna stopa
opodatkowania jest réwna 10 percentylowi rozktadu
efektywnych stop opodatkowania w analizowanych
krajach.

P
EY



Prezentowany model ekonometryczny jest aktualizacjg analizy przeprowadzonej

w2022 .

» W 2022r. na zlecenie ,,Graj legalnie” oszacowano szarg strefe na rynku kasyn online w latach 2018 - 2021 za pomocg modelu
ekonometrycznego, ktory wykorzystat dane panelowe za lata 2003 - 2021 z 19 krajow UE. W nowej wersji modelu nieznacznie
zmieniono jego specyfikacje z powodu kilku czynnikdw. Po pierwsze, proba zostata wydtuzona o rok 2022, ale aktualizacja danych H2
Gambling Capital dotyczgcych rynkéw hazardowych w badanych krajach sprawita, ze w niektorych przypadkach réwniez dane za
wczesniejsze lata znaczaco réznity sie od poprzedniej wersji. Ponadto, ze wzgledu na zniesienie zakazu funkcjonowania rynku kasyn
online w 2021 r. w Holandii, kraj ten mdogt by¢ obecnie wtgczony do analizy. Zdecydowano sie na dodanie do modelu efektéw
czasowych, aby uwzgledni¢ w nim m.in. nieobserwowalne efekty dziatania pandemii COVID-19. Dodano takze zmienng mierzaca
wydatki osdb dorostych w danej populacji na alkohol i papierosy, kontrolujgc w ten sposdb o popyt na dobra uznawane za spotecznie
niepozadane. Ponizsze wykresy obrazujg réznice w oszacowaniu szarej strefy na podstawie modelu zbudowanego w 2022 r. oraz
zaktualizowanego w 2024 r. Jak wida¢, obydwa modele dostarczajg podobne wyniki.

Wartos¢ przychodéw (GGR) w szarej strefie na
rynku kasyn online (min PLN) - szacunki EY
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Zaktualizowany szacunek EY szarej strefy na rynku kasyn online przewyzsza nowy
szacunek H2 Gambling Capital

>
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Od 2018 roku, czyli od momentu, gdy jedyny legalny operator kasyna online w Polsce rozpoczat dziatalnos¢, udziat
szarej strefy na rynku internetowych kasyn systematycznie maleje. Wedtug szacunkéw EY, w 2023 roku szara strefa

stanowita 40,9% wartosci rynku kasyn online w Polsce. Przyjeto zatozenie o rwnym udziale szarej strefy w rynku

W ujeciu przychoddw i obrotow.

Obserwowany spadkowy trend udziatu szarej strefy w internetowym rynku kasyn po rozpoczeciu dziatalnosci Total

Casino jest spdjny z szacunkami H2 Gambling Capital, przy czym w catym okresie analizy wyniki EY dot. udziatu

szarej strefy sg wyzsze niz H2 Gambling Capital. Co istotne, najnowsza aktualizacja oszacowan szarej strefy przez H2
Gambling Capital wskazuje na jej znacznie wyzszy udziat w rynku w latach 2019-2021 niz ten podmiot szacowat w
przesztosci. Wraz z kolejnymi aktualizacjami, wyniki H2 Gambling Capital coraz bardziej zblizajg sie do szacunkdw EY.

Udziat szarej strefy w rynku kasyn online (%) - porownanie szacunkow EY z szacunkami H2 Gambling Capital
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Uwagi: Nie mamy podstaw do zatozenia, ze wysoko$ci marz podmiotéw dziatajacych w szarej strefie réznig sie od marzy na rynku legalnym (rézne marze
ZrédiO' EY H2 Gambling Capital przyjmowalismy dla rynku zaktadéw wzajemnych, gdzie konstrukcja podatku od gier wptywa na wysoko$¢ marz - nie dotyczy to jednak rynku kasyn online). W zwigzku
’ ! : z tym przyjmujemy, ze udziat szarej strefy w catkowitej wartosci rynku kasyn online jest taki sam w ujeciu przychodéw oraz w ujeciu obrotéw.



Oszacowania zarowno EY, jak i H2 Gambling Capital wskazujg, ze szara strefa na rynku
kasyn online w Polsce w ujeciu nominalnym rosnie

>

>
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Szybki przyrost legalnego rynku kasyn online powoduje jednak spadek udziatu szarej strefy w catkowitym rynku.

W okresie analizy najnowsze szacunki H2 Gambling Capital dotyczgce przychoddw w szarej strefie na rynku kasyn
online réznig sie Srednio 0 234,8 min PLN od szacunkdw EY. Poréwnujac z wynikami H2 Gambling Capital

z 2022 roku, réznica ta wyniosta srednio 367 min PLN, a szacunki EY stanowity dwukrotnos¢ tych uzyskanych przez
H2 Gambling Capital. Widoczne jest jednak zbieganie wynikédw H2 Gambling Capital do wynikéw EY.

Wartos$¢ przychodéw (GGR) na rynku kasyn online
(mIn PLN, ceny biezace)
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Zrédto: H2 Gambling Capital, EY.

Wartos¢ przychodow (GGR) w szarej strefie na rynku
kasyn online (mIn PLN, ceny biezace)
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Wedtug szacunkéw EY, w 2023 r. obroty w szarej strefie na rynku kasyn online wyniosty
niemal 26 mld PLN

» Zaktadajac wielkoS¢ marz kasyn online w szarej strefie na poziomie 4% (czyli w wysokoSci marz Total Casino),

12

obliczono wielko$¢ obrotéw zarejestrowanych przez nielegalnych operatoréw Swiadczgcych ustugi kasyn online.
W 2023 r. obroty wyniosty 25,9 mld PLN.

W okresie analizy wartosci obrotéw internetowych kasyn w szarej strefie (w cenach biezgcych) rosty Srednio o 7,8%
rocznie.

Wartos¢ obrotow w szarej strefie na rynku kasyn online wedtug analizy EY

(miIn PLN, ceny biezace)
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Wartos¢ utraconych dochodow z podatku od gier z powodu wystepowania szarej strefy
na rynku kasyn online systematycznie rosnie

» Zaktualizowano oszacowania utraconych dochoddw z podatku od gier z powodu wystepowania szarej strefy na
internetowym rynku kasyn w Polsce, ktére w 2023 r. wyniosty 518,8 min PLN. Na przestrzeni lat poziom utraconych
dochoddéw podatkowych odznacza sie wyraznym trendem wzrostowym.

» Utracone dochody w 2023 r. stanowity 11,5% faktycznie uzyskanych dochodéw sektora finanséw publicznych
z podatku od gier. Widoczny spadek udziatu utraconych dochodéw we wptywach podatkowych jest wynikiem
szybszego przyrostu wartosci dochoddéw z podatku od gier spowodowanego dynamicznym rozwojem rynku
legalnego kasyn online.

» Nalezy pamietaé, ze z rozwojem szarej strefy wigzg sie dodatkowe straty dochoddw z innych podatkdéw i optat, jak
CIT czy PIT (podatek dochodowy od wysokich wygranych).

Utracone dochody z podatku od gier z powodu wystepowania szarej strefy na rynku kasyn online w Polsce
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Podsumowanie

Zgodnie z szacunkami EY, wartos¢
przychoddw w szarej strefie na rynku
kasyn online w Polsce wzrosta z 678 min

PLNw 2018r.do 1 037,5 min PLN
w 2023 r.
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B Wartos$¢ przychoddw w szarej strefie na rynku kasyn online (min PLN,
ceny biezace)
m Wartos$¢ utraconych dochoddéw z podatku od gier (mIn PLN, ceny biezace)

Dynamiczny wzrost legalnego rynku
kasyn online w Polsce przyczynit sie do
obnizenia udziatu wartosci szarej strefy
w catkowitej wartosci rynku. Mimo to,
szara strefa stanowi wcigz znaczacag
czeS¢ jego wartosci (40,9%).

Wzrost wartosci szarej strefy w ujeciu
nominalnym powoduje coraz wieksze
straty dochoddw z podatku od gier dla
sektora finanséw publicznych. W 2023 r.
wartos¢ utraconych dochoddw wyniosta
ok. 519 min PLN, czylio 179,6 min PLN
wiecej niz w roku 2018.
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EY | Assurance | Tax | Strategy and Transactions | Consulting

O firmie EY

EY jest Swiatowym liderem rynku ustug profesjonalnych obejmujacych ustugi audytorskie, doradztwo podatkowe,
doradztwo biznesowe i doradztwo transakcyjne. Nasza wiedza oraz $wiadczone przez nas najwyzszej jakosci ustugi
przyczyniaja sie do budowy zaufania na rynkach kapitatowych i w gospodarkach catego $wiata. W szeregach EY
rozwijaja sie utalentowani liderzy zarzadzajacy zgranymi zespotami, ktérych celem jest spetnianie obietnic sktadanych
przez marke EY. W ten sposéb przyczyniamy sie do budowy sprawniej funkcjonujgcego $wiata. Robimy to dla naszych
klientéw, spotecznosci, w ktérych zyjemy i dla nas samych.

Nazwa EY odnosi sie do firm cztonkowskich Ernst & Young Global Limited, z ktérych kazda stanowi osobny podmiot
prawny. Ernst & Young Global Limited, brytyjska spétka z odpowiedzialno$cig ograniczong do wysokosci gwarancji
(company limited by guarantee) nie $wiadczy ustug na rzecz klientéw. Informacje na temat sposobu gromadzenia przez
EY i przetwarzania danych osobowych oraz praw przystugujacych osobom fizycznym w Swietle przepiséw o ochronie
danych osobowych sg dostepne na stronie: ey.com/pl/pl/home/privacy.

Niniejsza analiza zostata przeprowadzona przez EY na zlecenie Stowarzyszenia na rzecz likwidacji szarej strefy
zaktadéw wzajemnych ,,Graj legalnie” (Klient). Publikacja zostata sporzadzona z nalezyta starannoscia. EY nie ponosi
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate w wyniku czynnosci podjetych lub zaniechanych na podstawie
niniejszej publikacji. Zalecamy, by wszelkie przedmiotowe kwestie byty konsultowane z wtasciwym doradca.

Niniejsza analiza zostata przygotowana na podstawie danych dostepnych publicznie, danych dostarczonych przez
Klienta oraz wiedzy eksperckiej EY.

Analiza opiera sie na modelowaniu statystycznym i ekonometrycznym. Z tego wzgledu wyniki analizy nalezy traktowaé
jako przyblizenie zjawisk wystepujacych w rzeczywistosci, warunkowe wzgledem przyjetej metody analitycznej,
wykorzystanych danych oraz zatozen eksperckich.

Za tresci znajdujace sie w niniejszym dokumencie odpowiedzialny jest wytgcznie wobec Klienta. Wytaczona jest

odpowiedzialno$¢ EY za korzystanie z niniejszego dokumentu przez osoby trzecie. Tre$¢ niniejszego dokumentu nie
stanowi wigzacej opinii ani porady.

EY, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

© 2024 EYGM Limited.
Wszelkie prawa zastrzezone.
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