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2005 2006 2007 2008 2009 dynamika

2008=100%

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT 

Przychody ze sprzedaży / mln zł /  3 890,7 4 007,6 4 410,5 5 095,0 5 427,4 6,5%

Zysk na sprzedaży / mln zł / 372,6 420,5 463,7 618,1 693,9 12,3%

EBITDA / mln zł / 92,5 108,3 113,7 108,8 146,2 34,4%

Wynik przed opodatkowaniem mln zł / 72,3 81,3 90,0 54,8 90,5 65,1%

Wynik netto / mln zł /  52,6 62,5 74,4 44,6 63,8 43,1%

BILANS / 

Suma bilansowa / mln zł / 1 445,4 1 490,4 2 011,7 2 149,3 2 205,1 2,6%

Aktywa trwałe / mln zł / 404,6 355,3 619,4 737,0 756,4 2,6%

Aktywa obrotowe / mln zł / 1 040,8 1 135,1 1 392,4 1 398,7 1 432,5 2,4%

Kapitał własny / mln zł / 257,4 291,2 406,6 348,7 414,6 18,9%

Zobowiązania i pozostałe pasywa mln zł / 1 188,0 1 199,2 1 605,1 1 800,6 1 790,5 -0,6%

WSKAŹNIKI FINANSOWE 

Zysk na akcję (EPS) / zł / 4,3  5,0  5,9  3,6  5,1 -

Płynność bieżąca / kr. / 1,2  1,1  1,4  1,2  1,0  -    

Płynność szybka / kr. /  0,6  0,6  0,8  0,6  0,5 -    

Stopa zwrotu z aktywów ROA % 3,6% 4,2% 3,7% 2,1% 2,9% -

Stopa zwrotu z kapitału własnego ROE % 24,7% 25,3% 26,0% 13,1% 15,8% -

Cena/Zysk (P/E) / zł /  14,3  15,8  15,1  7,7  7,3 -

Zatrudnienie / osoby / 3 776 4 110 6 397 6 487 7 238 11,6%

Change
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400 lat temu - w roku 1609 - angielski żeglarz Henry Hudson wpłynął 

w ujście rzeki, którą później nazwano rzeką Hudson. Był pierwszym 

Europejczykiem, który zobaczył tereny, gdzie później zbudowano 

Nowy York i Manhattan. W tym samym czasie w Polsce, Zygmunt III 

Waza opuścił Kraków i wraz z dworem przeniósł się do Warszawy. 

Jednocześnie, w Zamościu powstała pierwsza apteka, która 

nieprzerwanie od 400 lat obsługuje pacjentów. Dziewięć lat temu ta 

właśnie apteka znalazła się w Polskiej Grupie Farmaceutycznej, 

której raport z działalności w roku 2009 mam zaszczyt Państwu 

przekazać. Połączenie tradycji z nowoczesnością, korzystanie z bo-

gactwa zdobytych przez lata doświadczeń, a jednocześnie podej-

mowanie odważnych wyzwań związanych z realizacją innowacyj-

nych i ukierunkowanych na przyszłość projektów, pozostaje dewizą 

PGF.

Za nami rok 2009. Rok niezwykle trudny, bowiem naznaczony przez 

globalną recesję, która poważnie osłabiła kondycję większości 

państw na świecie i odbiła się na wynikach poszczególnych 

sektorów gospodarki. Branża farmaceutyczna, jako jedna z nielicz-

nych, tylko w niewielkim stopniu odczuła skutki tego kryzysu. 

O utrzymaniu wzrostu, podobnie jak w poprzednich latach, 

zadecydowały inne od koniunktury czynniki, takie jak wzrost 

świadomości zdrowotnej społeczeństwa, rozwój współczesnej 

medycyny, pozwalający walczyć z narastającymi chorobami 

cywilizacyjnymi, a także czynniki demograficzne. Z drugiej strony 

kryzysowy rok nie sprzyjał z pewnością polepszeniu dostępu do 

leków dla wszystkich grup społecznych, poprzez choćby zwiększenie 

Szanowni Akcjonariusze,

Panie i Panowie,

Z kryzysu wyszliśmy silniejsi

poziomu refundacji kosztów leczenia. Dla-

tego też musimy mieć wszyscy świadomość, 

że dla wielu osób możliwości finansowe 

wciąż stanowią barierę w należytym pro-

wadzeniu profilaktyki zdrowotnej i leczenia. 

Przedsiębiorstwa z naszego sektora, pla-

nując długofalowy rozwój, muszą brać to 

pod uwagę. Polska Grupa Farmaceutyczna 

była należycie przygotowana na spowol-

nienie gospodarcze, czego najlepszym 

dowodem są wyniki firmy. Grupa zakoń-

czyła go skonsolidowanym zyskiem netto 

na poziomie 63,8 mln zł przy największych 

w historii przychodach ze sprzedaży w wy-

sokości 5,4 mld zł. Nie byłoby to możliwe 

bez planowania, właściwej strategii 

działania i optymalizacji kosztów, które 

rozpoczęliśmy już pod koniec roku 2008. 

Mimo trudnej sytuacji na rynkach finan-

sowych udało się przeprowadzić optyma-

lizację zasobów logistycznych (np. likwi-

dację magazynów w Tarnowie, Lublinie 

i Opolu, sprzedaż lub zmianę formy finan-

sowania nieruchomości) oraz kapitału 

obrotowego. Dzięki tym działaniom połą-

czonym z uzyskaniem dobrych wyników 

finansowych i ograniczeniu inwestycji, 

udało się nam znacząco ograniczyć zadłu-

żenie Grupy.

Dear Shareholders,

Ladies and Gentlemen,

Crisis made us stronger

400 years ago – in 1609 – an English sailor, Henry Hudson sailed in 

the mouth of the river, which was later called the Hudson River. He 

was the first European to see the terrains where New York and 

Manhattan were developed. Meantime in Poland, king Zymunt III 

Waza left Cracow and together with his court moved to Warsaw. At 

the same time, in Zamość, first pharmacy was established and has 

been continuously serving customers for 400 years. Nine years ago 

this pharmacy was admitted in Polska Grupa Farmaceutyczna, 

a company whose business activity report in 2009 I have the honour 

to present to you. The combination of tradition with modernity, the 

use of experience gained over the years, and simultaneously 

undertaking bold challenges connected with the execution of 

innovative and future-oriented projects remains the philosophy of 

PGF.

2009 is over. It was exceptionally hard, since it was marked by 

a global recession, which significantly weakened the condition of 

the majority of the countries worldwide and left an imprint in the 

results of the particular sectors of the economy. Pharmaceutical 

industry, as one of the few, only slightly suffered from the crisis. 

Analogically to the previous years, the growth was maintained as 

a result of the factors other than business climate, which included 

the growth of the society’s health consciousness, the development 

of the contemporary medicine, which makes it possible to fight the 

increasing civilization diseases, as well as demographic factors. On 

the other side, the crisis year was undoubtedly unfavourable to 

improving access to medications for all 

social groups, at least by increasing the level 

of refunding medical costs. Therefore, we 

all must know that financial capacities are 

still a barrier to many people in proper 

health and preventive treatment. When 

planning a long-term development, com-

panies in our sector must take this fact into 

account.

Polska Grupa Farmaceutyczna was suitably 

prepared for the economic slowdown, 

which is depicted in the company’s results. 

The Group finished it with a consolidated 

net profit at the level of PLN 63.8 million 

with the largest sales revenue in the history 

in the amount of PLN 5.4 billion. It would 

not be possible without planning, adequate 

strategy actions and optimisation of costs, 

which we started at the end of 2008. 

Despite a difficult situation on the financial 

markets we managed to optimise logistic 

resources (e.g. the liquidation of ware-

houses in Tarnów, Lublin and Opole, the 

sale or change of the form of financing the 

real estates) and working capital. These 

actions combined with the obtainment of 

good financial results and limiting the 

investments allowed us to significantly limit 

the Group’s indebtedness.

List Prezesa 
do Akcjonariuszy PGF S.A. Executive 

Board President Letter  
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Struktura przychodów ze sprzedaży towarów w 2008 roku

Structure of sales revenues of goods in 2008.
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Działalność spółek PGF oparta jest przede wszystkim na przepisach 

Ustawy Prawo Farmaceutyczne, która wraz z rozporządzeniami 

wykonawczymi reguluje prowadzenie działalności, w tym między 

innymi kwestie:

dopuszczania do obrotu produktów leczniczych,

wytwarzania i importu produktów leczniczych,

reklamy produktów leczniczych,

obrotu produktami leczniczymi,

wydawania zezwoleń na prowadzenie hurtowni farmaceu-

tycznych i aptek, w tym regulacje ograniczające liczbę aptek 

będących własnością jednego właściciela,

kontroli przez Państwową Inspekcję Farmaceutyczną przestrze-

gania przepisów ustawy.

Zasady refundacji produktów leczniczych regulują przepisy ustawy 

z dnia 27 sierpnia 2004 roku o świadczeniach opieki zdrowotnej 

finansowanych ze środków publicznych. Zasady ustalania cen urzę-

dowych na niektóre produkty lecznicze regulują przepisy ustawy 

z dnia 5 lipca 2001 roku o cenach. Obrót lekami, jako szczególnie 

ważny z punktu widzenia zdrowia i bezpieczeństwa społecznego, 

podlega wielostronnym regulacjom. 

Rozporządzenia wykonawcze każdorazowo wskazują, za które leki 

wydawane w aptekach pacjent zapłaci cenę ryczałtową wskazaną 

w rozporządzeniu, a które leki otrzyma za zapłatą określonej części 

ceny (przy czym przepisy prawa określają ceny maksymalne leków, 

jakich może żądać apteka). W odniesieniu do pozostałych leków, 

nieumieszczonych na tych wykazach, apteka może swobodnie 

określić cenę ich sprzedaży.

Około 50% wartości leków sprzedawanych w aptece to produkty 

częściowo refundowane. Dlatego istotnym czynnikiem wpływają-

cym na wyniki spółek prowadzących hurtownie farmaceutyczne 

i apteki jest urzędowe określenie przez Ministra Zdrowia w drodze 

rozporządzeń, które leki i wyroby medyczne objęte są finansowa-

niem ze środków publicznych, jakie są ich ceny maksymalne oraz 

poziom finansowania przez państwo.

Rynek farmaceutyczny

Otoczenie prawne w Polsce

Ustawa Prawo farmaceutyczne

•

•

•

•

•

•

Polityka refundacji leków przez państwo

PGF operations are regulated mainly by the Polish Pharmaceutical 

Act, which together with its secondary legislation provides legal 

framework for, among others:

market registration of medical products,

manufacturing and import of medical products,

promotion of medical products,

medical products' trading,

licences to operate pharmaceutical wholesalers and phar-

macies, regulates the limit of pharmacies owned by one 

proprietor,

State Pharmaceutical Inspection’s supervision over compliance 

with the Pharmaceutical Act provisions.

Subsidizing medical products is regulated by the Act on Healthcare 

Services Financed from Public Funds of 27 August 2004. The Price 

Act of 5 July 2001 lists rules applicable in pricing certain medical 

products by the state. Medical products trade, as critical to health 

and social security, is heavily regulated. 

The secondary legislation list pharmacy medicines sold at lump-

sum prices these regulations specify as well as medicines sold at 

a certain percentage of the price (the regulations also set maximum 

prices pharmacies may charge). Pharmacies may sell other, unlisted 

medicines at prices of their choice.

Some 50% of the value of all medicines sold in pharmacies is partly 

subsidized by the state. Accordingly, the Health Ministry regulations 

listing drugs and medical products financed from public funds, their 

maximum prices and the level of subsidies is an important factor 

affecting the performance of companies operating on pharmaceuti-

cal wholesale businesses and pharmacies.

Pharmaceutical market 

Legal environment in Poland

Pharmaceutical Act

•

•

•

•

•

•

State subsidies to medical products

Otoczenie prawne na Litwie

•

•

•

•

•

•

•

•

Prawo farmaceutyczne Republiki Litew-

skiej

Obowiązującym aktem prawnym, na któ-

rym opiera się wszelka działalność w za-

kresie obrotu produktami leczniczymi, jest 

Ustawa Prawo Farmaceutyczne Republiki 

Litewskiej. Jest to akt regulujący niemalże 

każdy aspekt obrotu wyrobami medyczny-

mi. Na Litwie nie funkcjonują regulacje 

ograniczające liczbę aptek będących włas-

nością jednego właściciela. Nie ma też 

prawnych ograniczeń dotyczących lokali-

zacji i ilości punktów sprzedaży. Ustawa 

Prawo Farmaceutyczne Republiki Litewskiej 

określa szczegółowo m. in.:

zasady zatwierdzania licencji na prowa-

dzenie działalności aptecznej i hurtowej,

zasady dostarczania na rynek produk-

tów farmaceutycznych, w tym zasady 

ich promocji i marketingu,

licencjonowanie działalności farmaceu-

tycznej,

produkcję oraz import produktów far-

maceutycznych z krajów trzecich, w tym 

licencje producenckie i importowe,

zasady działalności aptek,

zasady informacji o produkcie medycz-

nym oraz jego reklamy,

zasady nadzoru i kontroli ze strony orga-

nów państwa,

zasady ceny leków refundowanych 

ustalające limity cen hurtowych, detali-

cznych, produktów medycznych. 

Legal environment in Lithuania

•

•

•

•

•

•

•

•

The Republic of Lithuania pharmaceutical 

law

The Republic of Lithuania’s Pharmaceutical 

Act is a binding legal act to regulate all 

operations related to medical products 

market. The Act regulates almost all aspects 

of trade in medical products.

In Lithuania, no regulations are in place to 

limit the number of pharmacies a single 

person can own. Nor are there any legal 

restrictions concerning the retail outlets 

location and number. The Pharmaceutical 

Act sets forth in detail the following:

licensing pharmacies and wholesale 

trade in pharmaceutical products,

pharmaceutical products distribution, 

including rules of their promotion and 

marketing,

licensing pharmaceutical operations,

pharmaceutical products manufactu-

ring and imports from other countries, 

including licensing of manufacturing and 

import operations,

pharmacy operation,

disclosure of information on medicinal 

products and their promotion,

competent state authorities supervision 

and control,

subsidised medicines pricing, wholesale 

and retail price limits on medical 

products. 
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Pharmaceutical market in Poland

The market growth is less correlated with economic trends. More 

significant are processes like ageing society, increasing health 

awareness, civilization diseases and the progress of their 

prevention and treatment. Systematicy the number of young 

people aware of health issues and the need for a prophylactic 

protection of their families is on the rise as well as the number of the 

elderly, much more often troubled by all kinds of illnesses that 

require pharmacological treatment. More than 5.1 million people 

now are over 65 years old, and the number is expected to rise to 

some 8.3 million by 2035 which no doubt would make the market 

grow. 

Pharmacy sales to patients in 2009 grew by 7.9% and wholesale to 

pharmacies and hospitals – by 12.7%. An faster industry growth is 

hindered by inadequate regulations, lack of stable pharmaceutics 

politics market, missing procedures to protect patients against 

uncontrolled pharmaceuticals, low refunds which lead to high 

payments by patients. Remarkably, the patient's cost sharing ratio 

in medications in Poland is much below patients health security 

level and amounts to some 60%, with the EU average of about 40%.

Polish pharmaceutical market is the sixth EU market in terms of 

sales value and second in terms of sales growth dynamics, second 

only to Spain.

Several hundred pharmaceutical manu-

facturers operate in Poland, including the 

largest players in the field.

Pharmaceutical market size may be estima-

ted in three different dimensions:

manufacturers sales to wholesalers – 

the value of the market in manufactu-

rers’ net prices,

wholesalers distribution to pharmacies 

and hospitals – market value in whole-

sale net prices,

pharmacy sales to patients – the value of 

the market in retail prices.

In 2009, wholesale pharmaceutical market 

beat the record crossing the barrier of PLN 

21 billion of sales to pharmacies in 

wholesale net prices and rising 10.9% YTY. 

The rise was hardly noted for at least five 

years. 

The pharmaceutical market is estimated to 

grow by 7-8% in the years to come which 

means that in about five years time its value 

will exceed PLN 30 billion.

•

•

•

Wholesale distribution to pharmacies in 

Poland

Rynek farmaceutyczny w Polsce

•

•

•

Wzrost rynku związany jest w mniejszym stopniu z koniunkturą 

gospodarczą. Zasadnicze znaczenie mają takie procesy jak: starze-

nie społeczeństwa, wzrost świadomości zdrowotnej, rozwój chorób 

cywilizacyjnych oraz postęp w zapobieganiu i leczeniu ich skutków. 

Sukcesywnie rośnie też liczba osób młodych świadomych tego, że 

należy dbać o zdrowie i myśleć o profilaktyce swojej rodziny, jak 

również przybywa osób starszych, które o wiele częściej borykają się 

z różnego rodzaju schorzeniami, wymagającymi leczenia farma-

kologicznego. W Polsce obecnie jest ponad 5,1 mln osób powyżej 

65. roku życia, a według szacunków w 2035 roku ich liczba ma 

wzrosnąć do około 8,3 mln, co niewątpliwie będzie miało wpływ na 

wzrostową tendencję rynku. 

W 2009 roku wartość sprzedaży z aptek do pacjentów wzrosła 

o 7,9%, a z hurtowni do aptek i szpitali – o 12,7%. Barierą dla 

szybszego wzrostu branży są niekorzystne regulacje prawne, brak 

stabilnej polityki lekowej państwa, brak procedur chroniących 

pacjentów przed niesprawdzonymi farmaceutykami, niski poziom 

refundacji, a przez to wysoka odpłatność pacjentów za leki. Warto 

zaznaczyć, że poziom współpłacenia pacjentów za leki w Polsce jest 

dużo poniżej granicy bezpieczeństwa zdrowotnego pacjentów i wy-

nosi ponad 60%, podczas gdy średnia dla Unii Europejskiej to 

około 40%.

Polski rynek farmaceutyczny, pod względem wartości sprzedaży, 

jest szóstym rynkiem w Unii Europejskiej, natomiast pod względem 

dynamiki wzrostu sprzedaży jest drugi, ustępując jedynie Hiszpanii.

Na polskim rynku obecnych jest kilkuset producentów leków, 

a wśród nich największe koncerny farmaceutyczne o zasięgu 

ogólnoświatowym.

Wielkość rynku farmaceutycznego można szacować na trzech róż-

nych poziomach:

sprzedaży od producenta do hurtowni – wartość rynku w cenach 

producenta netto,

sprzedaży z hurtowni do aptek i szpitali – wartość rynku w ce-

nach hurtowych netto,

sprzedaży z aptek do pacjentów – wartość rynku w cenach deta-

licznych.

Polski rynek sprzedaży hurtowej do aptek

W 2009 roku hurtowy rynek leków pobił 

rekord, przekraczając barierę 21 mld zł 

sprzedaży do aptek liczonej w cenach hurto-

wych netto i osiągając dynamikę 10,9% rok 

do roku. Takich wzrostów nie odnotowano 

od co najmniej pięciu lat.

Eksperci szacują, że w najbliższych latach 

rynek farmaceutyczny będzie rósł w tempie 

7-8 %, co oznacza, że za ok. 5 lat jego war-

tość przekroczy 30 mld zł.
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Changes in pharmaceutical distribution market in 2009

Hospital market 

Last year, new distribution forms were on the rise in the 

pharmaceutical distribution market in Poland. In May 2009, 

AstraZeneca Polska Sp. z o.o. implemented in Poland a direct sale 

system for a whole portfolio of its medicines. PGF was chosen as one 

of three partners to handle this sale.

Further consolidation, started many years before, continued in the 

medical wholesale market, including consolidation among largest 

market players. So far, objects of acquisition were usually smaller, 

local businesses.

Changes in the distribution market in 2009 are also inclusive of 

falling number of pharmacies noted from mid-2009. The main 

reason for the decrease is market saturation; many outlets 

operated below profitability level.

2009 saw another rise in the hospital market value, to reach 28% 

and the value of PLN 2.8 billion compared to the year before. 

Funding hospitals is strictly related to the situation of the National 

Health Fund. The execution of healthcare premiums, the basic 

source of NHF income, in 2009 was by 3.9% below the level of 2008, 

the best year in that regard and amounted to 96%. But this does not 

mean that the year 2009 was worse than the preceding years for 

hospitals in terms of financial liquidity. 

One reason was that the Fund had a surplus 

in 2008 achieved in the wake of a better-

than-expected amount of collected 

premiums. In 2009, the NHF was able to 

transfer additional PLN 1.15 billion to 

regional centers. Of that amount, hospital 

care received PLN 356 million. 

A recurrent theme in Polish healthcare is 

the issue of hospitals commercialization, or 

transforming them into civil law companies. 

The government plan B that involves 

financial assistance to hospitals who decide 

to change their status sets some PLN 2.7 

billion to be spent for the purpose. The 

funds were to be assigned to redeem 

public-legal liabilities of the hospitals. Plan 

B assumption is that local government 

accepts hospital debts to creditors. 
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Stało się tak między innymi dzięki osią-

gniętej w 2008 roku nadwyżce, uzyskanej 

poprzez wyższą od zakładanej ściągalność 

składki zdrowotnej. W 2009 roku NFZ mógł 

przekazać oddziałom wojewódzkim dodat-

kowe 1,15 mld zł. Lecznictwo szpitalne 

otrzymało z tej puli 356 mln zł. 

Powracającym tematem w polskiej służbie 

zdrowia jest kwestia komercjalizacji szpitali, 

czyli przekształcenia ich w spółki prawa 

handlowego. Rządowy plan B, zakładający 

wsparcie finansowe lecznic, które decydują 

się na zmianę swojego statusu, przewi-

dywał przekazanie na ten cel ok. 2,7 mld zł. 

Środki te miały być przeznaczone na spłatę 

zobowiązań publiczno – prawnych szpitali. 

Założenia planu B przewidują, iż długi wo-

bec wierzycieli przekształcanych placówek 

przejmuje samorząd, jako organ założy-

cielski. 

Zmiany rynku dystrybucji farmaceutyków w 2009 roku

Rynek szpitalny 

W ostatnim roku na polskim rynku dystrybucji farmaceutycznej 

rozwijały się nowe formy dystrybucji. W maju 2009 roku Astra-

Zeneca Polska Sp. z o.o. wdrożyła na rynku polskim System Sprze-

daży Bezpośredniej dla całego portfolio swoich leków. Jako jednego 

z trzech partnerów do obsługi tej sprzedaży wybrała PGF.

W segmencie dystrybucji hurtowej leków nadal dokonywała się 

konsolidacja zapoczątkowana wiele lat wcześniej, w tym konso-

lidacja wśród największych graczy na rynku. Dotychczas, przedmio-

tami przejęć były zwykle mniejsze, regionalne podmioty.

Zmiany na rynku dystrybucji w 2009 roku to również malejąca liczba 

placówek aptecznych notowana od połowy 2009 roku. Główną 

przyczyną redukcji liczby aptek jest nasycenie rynku, z powodu 

którego wiele placówek operowało poniżej progu opłacalności.

Rok 2009 był kolejnym rokiem wzrostu wartości rynku szpitalne-

go, osiągając dynamikę w porównaniu z rokiem poprzednim 

28% i wartość 2,8 mld zł. 

Finansowanie szpitali jest ściśle uzależnione od kondycji Naro-

dowego Funduszu Zdrowia. Ściągalność składki zdrowotnej, będą-

cej podstawowym przychodem NFZ, była w 2009 roku niższa niż

w najlepszym pod tym względem roku 2008 o 3,9% i wynosiła 

96 %. Nie oznacza to jednak, że rok 2009 był dla szpitali gorszy od 

poprzednich lat pod względem płynności finansowej. 
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Changes in pharmaceutical distribution market in 2009

Hospital market 
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