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Noty objaśniające do rachunku przepływu środków pieniężnych

1. Struktura środków pieniężnych przyjętych do rachunku przepływu środków pieniężnych (w tys. zł).

Lp. Treść Stan na początek roku Stan na koniec okresu
bieżącego

1.
2.
3.

Środki pieniężne w kasie
Środki pieniężne na rachunkach bankowych
Inne środki pieniężne z tego:
- środki pieniężne w drodze
- czeki obce
- weksle

2 180
17 984
5 959
5 959 

-
-

1 819
21 547
3 180
2 908

-
272

Razem środki pieniężne 26 123 26 546

2. Podział działalności Grupy Kapitałowej PGF S.A. przyjęty w rachunku przepływu środków pieniężnych:

• działalność operacyjna – związana jest z działalnością statutową Grupy, która polega głównie na sprzedaży
towarów, materiałów i usług oraz ponoszeniu związanych z tym kosztów w celu osiągnięcia zysku.

Podstawowe tytuły wpływów powodujących wzrost stanu środków pieniężnych to:
- wpływy ze sprzedaży towarów, materiałów i usług handlowych,
- wpływy z tytułu najmu i dzierżawy,
- uzyskane odsetki zwłoki,
- zrealizowane dodatnie różnice kursowe od zobowiązań z tytułu importu,
- odsetki od środków na rachunkach bieżących.

Podstawowe tytuły wydatków powodujących spadek stanu środków pieniężnych to:
- wydatki  związane  z  pokrywaniem kosztów dotyczących sprzedanych towarów i  materiałów, a  także

zatrudnianiem pracowników,
- płatności z tytułu zawieranych umów handlowych,
- płatności na rzecz dostawców towarów, materiałów lub usług,
- wydatki z tytułu podatków, opłat, ceł, ubezpieczeń i innych obciążających wynik finansowy,
- zapłacone odsetki karne oraz odsetki zwłoki.

• działalność inwestycyjna  - polega na nabywaniu oraz sprzedaży składników majątku trwałego, czyli środków
trwałych,  wartości  niematerialnych  i  prawnych  oraz  nabywaniu  finansowego  majątku  trwałego.
Do działalności  inwestycyjnej  zalicza  się  również  nabywane i  sprzedawane papiery wartościowe,  w tym
także przeznaczone do obrotu.

Podstawowe kierunki wydatków działalności inwestycyjnej obejmują:
- wydatki środków pieniężnych z tytułu zakupu składników rzeczowego majątku trwałego oraz wartości

niematerialnych i prawnych,
- wydatki środków pieniężnych poniesione na zakup udziałów i akcji,
- wydatki na zakup papierów wartościowych przeznaczonych do obrotu, 
- wydatki związane z udzieleniem długoterminowych pożyczek,
- wydatki na dywidendy wypłacone udziałowcom mniejszościowym.
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Podstawowe źródła wpływów środków pieniężnych:
- wpływy  pochodzące  ze  sprzedaży  składników  rzeczowego  majątku  trwałego  oraz  wartości

niematerialnych i prawnych,
- wpływy ze sprzedaży papierów wartościowych przeznaczonych do obrotu,
- wpływy ze spłaty udzielonych pożyczek długoterminowych oraz uzyskanych od nich odsetek,

• działalność finansowa – polega na pozyskiwaniu kapitałów własnych i obcych (krótko- i długoterminowych)
oraz na spłacie zobowiązań z tego tytułu.

Podstawowe źródła wpływów środków pieniężnych obejmują:
- wpływy z tytułu zaciągniętych kredytów krótkoterminowych,
- wpływy z tytułu emisji krótkoterminowych bonów komercyjnych,
- zyski ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych.

Podstawowe tytuły wydatków środków pieniężnych to:
- wydatki na wykup wyemitowanych krótkoterminowych bonów komercyjnych,
- wydatki na spłatę kredytów długo- i krótkoterminowych,
- zapłacone odsetki od zaciągniętych kredytów, bonów komercyjnych i obligacji własnych,
- spłata zobowiązań z tytułu umowy leasingu finansowego,
- straty powstałe ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych.
- wydatki związane z obsługą programu emisji krótkoterminowych bonów komercyjnych. 

3. Przyczyny  występujących  niezgodności  pomiędzy  zmianami  bilansowymi  a  zmianami  stanu  tych  pozycji
wykazanymi w rachunku przepływu środków pieniężnych.

Poza eliminacjami stanu należności i zobowiązań wynikającymi z odmienności zasad sporządzania sprawozdania
przepływów środków pieniężnych w stosunku do zasad sporządzania bilansu główną przyczyną występujących
różnic jest: 

- włączenie do sprawozdania skonsolidowanego za 2001 rok spółek zależnych: 
• PGF  ”CEFARM  POZNAŃ”  Sp.  z  o.o.  w  Poznaniu,  nad  którą  PGF  S.A.  objęła  kontrolę

04.10.2000r. w wyniku przyłączenie spółki ”CEFARM POZNAŃ” S.A.
• PGF „CEFARM-LUBLIN” Sp. z o.o. w Lublinie bezpośrednio zależną od spółki PZF „CEFARM-

LUBLIN” S.A. z dniem 13.02.2001r.
• PGF Sp. z o.o. w Gdańsku  nad którą PGF S.A. objęła kontrolę 15.10.1998r.
• PGF Sp. z o.o. w Szczecinie, nad którą PGF S.A. objęła kontrolę 13.04.1999r.

 

1) Zmiana stanu zapasów
- wykazana w r-ku przepływów w poz. A II.10
- wynikająca z bilansu
Różnica
Stanowi:
- stan zapasów na BO włączonych w roku bieżącym do konsolidacji
  spółek zależnych 

36 450  tys. zł
8 630 tys. zł

27 820  tys. zł
 

(27 820) tys. zł
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2) Zmiana stanu należności netto
- wykazana w r-ku przepływów w poz. A II.11
- wynikająca z bilansu
Różnica
Stanowi:
- należności na BO w spółkach zależnych włączonych do konsolidacji
- konwersja pożyczek długoterminowych do krótkoterminowych
- spłata pożyczek długoterminowych
- zmianę stanu należności na BO i BZ z tyt. dz. inwestycyjnej
- zmianę stanu należności na BO i BZ z tyt. podatku  dochodowego  
   od osób prawnych
 

90 796  tys. zł
4 919  tys. zł

85 877  tys. zł

(85 581) tys. zł
(7 397) tys. zł
5 088  tys. zł
2 538  tys. zł

(525)  tys. zł

3) Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych
(z wyjątkiem pożyczek i kredytów)
- wykazana w r-ku przepływów w poz. A. II.12
- wynikająca z bilansu
Różnica
Stanowi:
- zobowiązania na BO w spółkach zależnych włączonych do konsolidacji
- spłata raty leasingowej – wykazanej w r-ku przepływów w poz. C.II.10
- zmiana stanu zobowiązań na BO i BZ z tyt. działalności
  inwestycyjnej i finansowej
- zmianę stanu zobowiązań na BO i BZ z tyt. podatku   
  dochodowego od osób prawnych 

(117 726) tys. zł
(4 650) tys. zł

113 076  tys. zł

(119 633) tys. zł
5 380 tys. zł

713 tys. zł

464 tys. zł

4) Zmiana stanu rozliczeń międzyokresowych
- wykazana w r-ku przepływów w poz. A II.13
- wynikająca z bilansu
Różnica
Stanowi: 
- saldo rozliczeń międzyokresowych biernych i czynnych w spółkach
zależnych włączonych do konsolidacji

                  1 751  tys. zł
2 883  tys. zł

                   1 132  tys. zł

(1 132) tys. zł
            

5) Zmiana stanu przychodów przyszłych okresów
- wykazana w r-ku przepływów w poz. A II.14
- wynikająca z bilansu
Różnica
Stanowi:
- przychody przyszłych okresów na dzień objęcia dominacji 
  w spółkach zależnych 

(2 064) tys. zł
(2 042) tys. zł

22  tys. zł

(22) tys. zł
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6) Zaciągnięcie krótkoterminowych kredytów i pożyczek – poz. C I.3
rachunku przepływów
Spłata krótkoterminowych kredytów i pożyczek - poz. C.II.3 rachunku
przepływów
Spłata długoterminowych kredytów i pożyczek - poz. C.II.1 rachunku
przepływów
Wzrost krótkoterminowych kredytów i pożyczek:
- wynikający z rachunku przepływów
- wynikający z bilansu
Różnica
Stanowi:

- - zapłacone odsetki od kredytu ujęte w RZiS w roku ubiegłym
- ujemne różnice kursowe z wyceny bilansowej kredytu denominowanego
  zaciągniętego w DEM wykazane w poz. A.II.2 rachunku przepływów

215 472  tys. zł

120 916  tys. zł

33 500  tys. zł

61 056 tys. zł
61 009 tys. zł

(47) tys. zł

            37  tys. zł
10  tys. zł

4. „Pozostałe korekty”  wykazane w poz. A II.15 rachunku przepływów pieniężnych 
w kwocie    1 027   tys. zł
obejmują:   
-  zrealizowane zyski ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych               (4 783)  tys. zł
-  zrealizowane straty ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych   5 886   tys. zł
-  przywrócenie wartości udziałów w spółkach zależnych    (343)  tys. zł
-  utrata wartości udziałów w spółkach zależnych                    308   tys. zł
-  odpisy korygujące wartość akcji własnych do zbycia    (141)  tys. zł
-  koszty emisji bonów komercyjnych      133   tys. zł
-  odsetki od obligacji                                              (170)  tys. zł
-  przychody z opcji menedżerskich                                                (73)  tys. zł
- zwiększenie kapitału rezerwowego w wyniku przeniesienia z funduszy specjalnych 

w spółce zależnej                     210   tys. zł

5. Pozostałe wpływy wykazane w pozycji C.I.7 przepływów w kwocie   4 783   tys. zł
stanowią zrealizowane zyski ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych.

6. Pozostałe wydatki wykazane w pozycji C.II.12 przepływów 
w kwocie   6 056   tys. zł
stanowią:
-  zrealizowane straty ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych   5 886   tys. zł
-  koszty związane z emisją bonów komercyjnych      133   tys. zł
-  zarachowane odsetki od kredytu                                                                                                      37   tys. zł

Dodatkowe noty objaśniające

1. Informacja dotycząca „instrumentów finansowych” wymienionych w art.3 ust.3 ustawy z dnia 21.08.1997r.
Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 z póź. zm.).

W wyniku prowadzonej działalności Spółka narażona jest na ryzyko cenowe, w szczególności ryzyko walutowe
oraz ryzyko stóp procentowych przede wszystkim przez fakt, iż część zakupów pochodzi z importu                      i
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denominowana jest w walutach obcych oraz ze względu na posiadane kredyty bankowe o zmiennych stopach
procentowych.

Do zarządzania ryzykiem Spółka stosuje instrumenty pochodne, głównie kontrakty typu forward, kontrakty swap
oraz opcje i zerokosztowe strategie opcyjne. Ujęcie księgowe tych instrumentów przedstawiono we wstępie do
niniejszego sprawozdania finansowego.

Wykorzystywane instrumenty pochodne służą między innymi do następujących celów:

• zabezpieczenia przed wzrostem rynkowych stóp procentowych
• zabezpieczenia przed wzrostem kursu walut 
• tworzenia długu syntetycznego, w celu minimalizacji kosztów finansowania

Zestawienie instrumentów pochodnych otwartych na dzień bilansowy

31 grudnia 2001
umowna
wartość
nominalna
[tys. PLN,
UED,EUR]

31 grudnia
2001
wartość
godziwa
(dodatnia)
[tys. PLN]

31 grudnia 2001
wartość godziwa
(ujemna)
[tys. PLN]

Ryzyko walutowe
Kontrakty forward (kupna USD) 1) 2.000 9 -231
Kontrakty forward (kupna EUR) 2) 1.000 -111

Ryzyko stóp procentowych
Zamiana stóp procentowych (IRS) 3) 110.000 -1.728
Zerokosztowe strategie opcyjne 4) 90.000 81 -1.280

1) i 2) Kontrakty forward na kupno waluty (USD i EUR) są zawierane w celu zabezpieczenia Spółki przed ryzykiem
kursowym  związanym  ze  spłatą  zobowiązań  handlowych  powstałych  przy  imporcie  towarów.  Na  dzień
31.12.2001  r.  Spółka  posiadała  otwarte  kontrakty  forward  łącznie  na  kupno  2  mln  USD  i  1  mln  EUR
zapadających w styczniu i lutym 2002 r.

3) Transakcje zamiany stóp procentowych (IRS) są zawierane w celu zabezpieczenia się przed ryzykiem wzrostu
stóp procentowych. Polegają  na zmianie oprocentowania wg zmiennej  stopy (opartej  na stawce WIBOR) na
oprocentowanie wg stałej stopy procentowej. Spółka posiada zawarte transakcje na łączną kwotę 110 mln PLN,
które trwają do czerwca 2002 roku ( 50 mln PLN) oraz do lutego 2002 roku (60 mln PLN) z miesięcznymi
okresami odsetkowymi. Transakcje te zabezpieczają spółkę przed wzrostem stopy WIBOR 1M, wg której jest
oprocentowana część kredytów posiadanych przez spółkę ponad poziom z przedziału 16,58% - 17,03% p.a.

4) Zerokosztowe strategie opcyjne typu kupno opcji CALL wraz ze sprzedażą opcji PUT (struktura "korytarza") są
związane  z  zabezpieczeniem  Spółki  przed  wzrostem  stóp  procentowych  (stawek  WIBOR)  jednak
z jednoczesnym określeniem minimalnych stóp w okresie trwania transakcji. Spółka posiada otwarte transakcje w
postaci zerokosztowych struktur opcyjnych na łączną kwotę 90 mln PLN, na okres do  stycznia 2003 (40 mln

Komisja Papierów Wartościowych i Giełd
- 65 -



SA-RS 2001
 

PLN) z 6-cio miesięcznymi okresami odsetkowymi (transakcja zabezpieczająca oprocentowanie wyemitowanych
obligacji serii A o stopie zmiennej opartej o stawkę WIBOR 6M) oraz na okres do czerwca i lipca 2002r. (50 mln
PLN) z miesięcznymi okresami odsetkowymi. 
Poziom stóp procentowych (WIBOR 6M) związanych z transakcją wygasającą w styczniu 2003 roku wynosi
11,15% (dolny pułap),  13,55% (górny pułap),  przy czym przy stawce WIBOR 6M powyżej 16% - stopa dla
Spółki wynosi WIBOR 6M - (minus) 2,45% p.a.
Poziom  stóp  procentowych  (WIBOR)  zabezpieczanych  transakcjami  wygasającymi  w  czerwcu  i  lipcu
2002 roku wynosi dla Spółki 16,5% (górny pułap) i 18,3% (dolny pułap).

Metoda wyceny wartości godziwej

Wartość godziwa otwartych instrumentów pochodnych na dzień bilansowy ustalona została w oparciu                 o
kwotowania uzyskane od kontrahentów.

Pozostałe informacje dotyczące instrumentów pochodnych

Wszystkie wymienione wyżej instrumenty mają charakter pozagiełdowy, nie występują zabezpieczenia stosowane
przez  izby  rozliczeniowe.  Istnieje  możliwość  zamknięcia  i  rozliczenia  wyżej  wymienionych  transakcji  w
dowolnym momencie poprzez porozumienie z kontrahentem bądź zawarcie odpowiedniej transakcji odwrotnej.

2.   Zobowiązania warunkowe wynoszą 198 746 tys. zł, w tym poręczenia i gwarancje 111 504 tys. zł.

Gwarancje i poręczenia udzielone na rzecz:

a) jednostek zależnych objętych konsolidacją wynoszą 19 656 tys. zł i dotyczą: 
• poręczenia  za  zobowiązanie  spółki  zależnej  PGF  Cefarm  Sp. z o.o.  w  Dywitach z tytułu udzielonej

Skarbowi Państwa przez Kredyt Bank S.A. II Oddział w Olsztynie gwarancji w wysokości 4 856 tys. zł
zabezpieczającej spłatę zadłużenia z tytułu ratalnego wykupu Przedsiębiorstwa

• poręczenie za zobowiązanie spółki zależnej PGF Urtica Sp. z o.o. we Wrocławiu z tytułu udzielenia jej
kredytu dyskontowego w łącznej kwocie             14 800 tys. zł
z tego: 
-  przez BIG Bank Gdański S.A. w Warszawie 7 800 tys. zł
-  przez BRE Bank S.A. Oddział Regionalny Wrocław 7 000 tys. zł.

b) podmiotów spoza Grupy Kapitałowej wynoszą 91 848 tys. zł i dotyczą:
• posiadaczy obligacji wyemitowanych przez URTICA FINANSE S.A. w związku z obsługą Programu

Sekurytyzacji do kwoty 53 000 tys. zł,

• kredytu w kwocie 10  500 tys. zł  udzielonego SPV (URTICA FINANSE S.A.)  w ramach Programu
Sekurytyzacji w okresie trwania tego programu,

 
• wystawionych weksli gwarancyjnych dla 7 kontrahentów (dostawców) na łączną kwotę 27 370 tys. zł,

zaś dalszym 10 dostawcom wystawiono weksle in blanco do wysokości zobowiązań,

• weksli gwarancyjnych wystawionych przez podmiot zależny gwarantujących:
-  należyte wykonanie umów przetargowych 140 tys. zł
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-  podpisanie umowy w przypadku wygrania przetargu 618 tys. zł
        (wadium przetargowe)

• poręczenia   kredytów  przez  podmiot  zależny  dwóm  kontrahentom   (odbiorcom)   w  łącznej  kwocie
220 tys. zł

Pozostałe  poręczenia w postaci  weksli wystawione jako zabezpieczenie spłaty kredytów zostały szczegółowo
omówione w Nocie 21 C dotyczącej umów kredytowych.

Zobowiązanie warunkowe na rzecz spółek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej nie objętych konsolidacją
wynosi 633 tys. zł, dotyczy spółki stowarzyszonej  Clinika.PL S.A. w Gdańsku. 
PGF S.A zobowiązała się do zawarcia z BRE Leasing Sp. z o.o. umowy kupna sprzętu komputerowego,             w
przypadku braku zapłaty opłat leasingowych wynikających z umowy leasingowej podpisanej w dniu 01.10.2001r.
pomiędzy BRE Leasing Sp. z o.o. w Warszawie a Cliniką.PL S.A. w Gdańsku. Zobowiązanie ulega zmniejszeniu
wraz ze spłatą kolejnych miesięcznych rat przez Clinikę.PL S.A. i wygasa z dniem 10.10.2003r. 

3. Zobowiązania  wobec  budżetu  państwa  lub  jednostek  samorządu  terytorialnego  z  tytułu  prawa  własności
budynków i budowli.
Spółka  zależna  zawarła  w  dniu  18.12.1998r.  umowę  o  oddanie  mienia  Skarbu  Państwa  do  odpłatnego
korzystania, której przedmiot stanowiło, stanowiące zespół składników materialnych i niematerialnych               w
rozumieniu  art.  55  Kodeksu  Cywilnego  przedsiębiorstwo  pozostające  we  władaniu  przedsiębiorstwa
państwowego pod nazwą Przedsiębiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego „Cefarm”. Na mocy wymienionej
umowy przedsiębiorstwo to zostało oddane spółce Przedsiębiorstwo Farmaceutyczne „Cefarm-Bydgoszcz” S.A.
do odpłatnego korzystania i pobierania pożytków od dnia 31.10.1998 roku do dnia 30.10.2008 roku. Wartość
przedmiotu umowy została określona na kwotę 9 800 tys. zł.  Łączna należność za korzystanie z przedmiotu
umowy w okresie  obowiązywania umowy, stanowi sumę wartości przedmiotu umowy oraz stanowiącej  sumę
opłat  dodatkowych.  Podstawę  naliczenia  opłaty  dodatkowej,  stanowi  wartość  netto  przedmiotu  umowy
pomniejszona  o  zapłacone  raty kapitałowe.  Opłaty dodatkowe obliczane  są przy zastosowaniu ½ wysokości
aktualnej stopy kredytu lombardowego, ustalonej przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego.
Na dzień 31.12.2001 roku pozostała do spłaty kwota 6 860 tys. zł oraz odsetki.

4. W roku bieżącym w Grupie Kapitałowej nie zaniechano żadnego rodzaju działalności oraz nie przewiduje się
takiego zaniechania w następnym okresie.

5. W okresie sprawozdawczym nie były ponoszone koszty z tytułu wytworzenia inwestycji rozpoczętych, środków
trwałych i rozwoju na własne potrzeby.

6. Nakłady inwestycyjne poniesione w okresie sprawozdawczym wyniosły   38 830  tys. zł
z tego:

-  na inwestycje kapitałowe   10 894  tys. zł
-  na inwestycje rzeczowe   27 936  tys. zł.

Planowane do poniesienia nakłady inwestycyjne w okresie najbliższych 
12 miesięcy wynoszą                                                                                         22 000  t ys. zł

7.1. Znaczące transakcje z podmiotami powiązanymi, dotyczące przeniesienia praw lub zobowiązań
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Podmiot dominujący  łączy ze spółkami zależnymi szereg umów, a współpraca ma charakter wielowymiarowy.
Celem zawartych umów jest z jednej strony uzyskanie efektu skali z drugiej zaś przepływ wiedzy i technologii
w ramach holdingu. Na podstawie umów handlowych ze spółkami z Grupy Kapitałowej, PGF S.A. prowadzi
zaopatrzenie tych spółek. W okresie sprawozdawczym łączna wartość wzajemnych transakcji z tytułu sprzedaży
towarów handlowych pomiędzy podmiotami w Grupie wyniosła 2 261 756 tys. zł, co stanowiło 74% sprzedaży
towarów ogółem.  Po uwzględnieniu korekty konsolidacyjnej polegającej  na wyłączeniu wzajemnych obrotów
między spółkami powiązanymi, przychody ze sprzedaży towarów wewnątrz Grupy w ramach spółek nie objętych
konsolidacją wynoszą 157 082 tys. zł.
Ponadto zostały zrealizowane wzajemne transakcje z tytułu sprzedaży produktów, głównie usług. Łączna wartość
tych transakcji w 2001 roku zamknęła się kwotą 45 675 tys. zł. Po uwzględnieniu wyłączeń konsolidacyjnych
sprzedaż usług w ramach Grupy Kapitałowej pomiędzy spółkami zależnymi nie objętymi konsolidacją wyniosła 8
765  tys. zł.

7.2 Dane dotyczące spółek powiązanych kapitałowo z PGF S.A.

L.p
.

Nazwa podmiotu
Procent

posiadanego
kapitału

Wzajemne rozrachunki Wzajemne transakcje

Należności Zobowiązania Przychody Koszty

1. PGF-Łódź Sp. z o.o.
w Łodzi

100 11 791 96 304 28 315 340 789

2. PGF Sp. z o.o.
w Sosnowcu

100 - 10 457 1 032 20 764

3. PGF Sp. z o.o.
w Gdańsku

100 284 40 850 286 124 542

4. Medicines Sp. z o.o.
w Jaśle

100 54 5 168 3 347 40 443

5. PGF Sp. z o.o.
w Szczecinie

100 207 29 426 616 70 795

6. PGF Sp. z o.o.
w Łomży

56,43 17 16 216 3 096 93 289

7. PGF Sp. z o.o.
w Katowicach

100 4 679 85 821 30 732 275 621

8. PGF Sp. z o.o.
w Tarnowcu

100 5 204 36 019 32 231 153 838

9. PGF Sp. z o.o.
w Opolu

100 124 108 219 725 369 018

10. Bez Recepty Sp. z o.o.
w Łodzi

100 5 56 37 11

11. PGF -BYDGOSZCZ 
S.A. w Bydgoszczy

97,72 4 464 35 203 44 347 126 837

12. PGF Sp. z o.o.
w Kaliszu

100 993 20 813 2 435 46 035

13. PGF URTICA Sp.  z o.o.
we Wrocławiu

100 166 13 739 3 139 36 632

14. BIOMEDIC Sp. z o.o. 
w Kielcach

100 354 10 572 2 346 27 684

15. BIOMEDIC Sp. z o.o.
w Bydgoszczy

94 - 855 1 449 22 441

16. BIOMEDIC Sp. z o.o. 
w likwidacji w Opolu 

100 1 - - -
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L.p
.

Nazwa podmiotu
Procent

posiadanego
kapitału

Wzajemne rozrachunki Wzajemne transakcje

Należności Zobowiązania Przychody Koszty

17. PGF CEFARM 
Sp. z o.o. w Dywitach

100 1 356 13 391 9 157 136 516

18. PZF CEFARM-Lublin 
S.A. w Lublinie

100 20 706 245 23 619 50 883

19. PGF CEFARM – Poznań
Sp. z o.o. w Poznaniu

100 2 328 65 375 10 453 250 432

20. CLINIKA.PL S.A.
w Gdańsku

34,78 1 375 6 72

21. „Laboratorium  Galenowe
Olsztyn” Sp. z o.o. 
w Dywitach 

100 - 9 - 5

22. PGF Sp. z o.o. 
w Warszawie

100 7 32 219 79 37 340

23. „FARM-SERWIS” 
Sp. z o.o. w Łodzi

100 1 1 320 3 114

24. „ZIOŁA LECZNICZE” 
Sp. z o.o. w likwidacji
w Krakowie

98,75 - 1 881 522 8 301

25. CDL URTICA– TERPOL
Sp. z o.o. w Sieradzu

100 146 388 2 531 60

26. Apteki „CEFARM” 
Sp. z o.o. w Bydgoszczy

97,72 1 6 067 364 24 424

27. PGF CEFARM-Lublin 
Sp. z o.o. w Lublinie

100 293 36 966 46 982 47 811

28. URTICA Zaop. Aptek 
Sp. z o.o. we Wrocławiu

100 - - - -

Razem 53 182 667 954 247 849 2 304 697

8. W bieżącym okresie nie wystąpiły żadne wspólne przedsięwzięcia, które nie podlegałyby  konsolidacji.

9. Przeciętne zatrudnienie w 2001 roku w jednostce dominującej oraz spółkach zależnych objętych konsolidacją
wynosiło 3 698 osób, z tego:

- na stanowiskach robotniczych 1 534 osoby,
- na stanowiskach nierobotniczych 2 164 osoby.

 Stan zatrudnienia na dzień 31.12.2001r. wynosił 3 235 osób.  

10.   W roku bieżącym wypłacono wynagrodzenia:
-       członkom Zarządu 1 511   tys. zł
-       członkom Rady Nadzorczej    282   tys. zł

Członkowie Zarządu nie pobrali wynagrodzenia w Spółkach zależnych.
Osobom nadzorującym Spółkę wypłacono wynagrodzenia w Spółkach zależnych w kwocie 79 tys. zł oraz         w
PGF S.A. z innych tytułów niż udział w Radzie w kwocie 593 tys. zł.
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11. W okresie  sprawozdawczym nie udzielano kredytów, pożyczek i  gwarancji  członkom zarządu i  jej  organom
nadzoru.  
Nie występują również żadne tego typu zadłużenia z lat ubiegłych w odniesieniu do członków organów nadzoru
oraz ich współmałżonków, krewnych i powinowatych zarówno w PGF S.A. jak i w podmiotach powiązanych.

Zadłużenie Członków Zarządu z tytułu udzielonych pożyczek na dzień 31.12.2001 r. wynosi 30 tys. zł. Pożyczka
ta była udzielona Członkowi Zarządu w okresie kiedy nie wchodził w skład Zarządu PGF S.A. Zgodnie z umową
pożyczka oprocentowana jest wg zmiennej stopy procentowej WIBOR 6 M  na ostatni dzień każdego miesiąca
i podlega spłacie w równych ratach miesięcznych do końca miesiąca marca 2003 roku.

Zadłużenie  współmałżonków,  krewnych  i  powinowatych  członków Zarządu  z  tytułu  udzielonych  pożyczek
wynosi na dzień 31.12.2001r. łącznie 574 tys. zł. plus odsetki.
Oprocentowanie w/w pożyczek zamyka się w przedziale 19-22% w skali roku, zaś ich spłata nastąpić ma           w
równych ratach miesięcznych jak niżej:
-     4 tys. zł. do końca miesiąca kwietnia 2002 r.
-   51 tys. zł. do końca  miesiąca września 2003 r.
- 519 tys. zł. do końca miesiąca lutego 2007 r.

12. Transakcje  określone  w  załączniku  Nr  7,   ust.  5,   pkt.  5  do  ustawy  o  rachunkowości  odnoszą  się  do
członków organu   nadzorczego  z  uwzględnieniem  zmian  jakie  następowały  w  okresie   sprawozdawczym
wyniosły   890 tys. zł.

13. Sprawozdanie finansowe nie ujmuje żadnych zdarzeń, które dotyczyły lat ubiegłych, z wyjątkiem zwrotu podatku
VAT i opłaty skarbowej w kwocie 682 tys. zł nadpłaconych przez spółki przyłączone przez PGF S.A.

14. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nie zostały uwzględnione               w
sprawozdaniu finansowym.

• w  dniu  11.01.2002  r.  wpłynęło  do  Spółki  zawiadomienie  od  ING  Nationale  -  Nederlanden  Polska
Powszechne Towarzystwo Emerytalne Spółki Akcyjnej, że ING Nationale - Nederlanden Polska Otwarty
Fundusz  Emerytalny  posiada  971.526  akcji  PGF,  które  stanowią  7,940%  kapitału  akcyjnego  spółki
i uprawniają do 971.526 głosów na WZA, co stanowi 5,001% ogólnej liczby głosów.

• w dniu  22.01.2002  roku  uchwałą  Zarządu  została  podjęta  decyzja  o  uruchomieniu  Programu  Emisji
Obligacji. W związku z tym zostały podpisane Umowa Agencyjna i Depozytowa oraz Umowa Dealerska
pomiędzy spółką i ABN AMRO Bank (Polska) S.A. dotyczące obsługi Programu. W okresie dwóch lat
trwania programu PGF planuje emitować obligacje krótkoterminowe (z terminem zapadalności od 7 do 365
dni) oraz średnioterminowe (z terminem zapadalności powyżej 1 roku, jednak nie dłuższym niż 3 lata)
o  łącznej  wartości  nie  przekraczającej  150  mln  zł,  rozumianej  jako  wartość  nominalna  wszystkich
wyemitowanych  i  nie  wykupionych  obligacji  w  każdym  dniu  trwania  Programu.  Obligacje  będą
niezabezpieczone i nie będą się z nimi wiązały żadne świadczenia niepieniężne. Środki z emisji obligacji
będą służyły finansowaniu bieżącej działalności Spółki. 
Maksymalna  wartość  emitowanych  w  ramach  programu  obligacji  stanowi  69,8%  wartości  kapitałów
własnych PGF S.A. (wg stanu na dzień 30.09.2001 r.), a wraz z już wyemitowanymi i nie wykupionymi
obligacjami (80 mln zł) - 107,1% wartości kapitałów własnych.
Obligacje będą emitowane w seriach i oferowane wybranym inwestorom w ilości nie przekraczającej 300.
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Spółka  nie  planuje  ubiegania  się  o  wprowadzenie  emitowanych  w  ramach  programu  obligacji  do
publicznego obrotu.

• w  dniu  22.01.2002r.  została  zawarta  umowa  sprzedaży,  na  mocy  której  PGF  S.A.  nabyła  od
Przedsiębiorstwa Zaopatrzenia Farmaceutycznego CEFARM-LUBLIN Spółka Akcyjna w Lublinie (spółka
w 100% zależna od PGF S.A.) 100 (sto) udziałów Polskiej Grupy Farmaceutycznej "CEFARM - Lublin"
Spółka                     z ograniczoną odpowiedzialnością w Lublinie, o wartości nominalnej każdego udziału
500,00 (pięćset) zł       i wartości nominalnej łącznej 50.000,00 (pięćdziesiąt tysięcy) złotych, stanowiących
100% kapitału zakładowego Spółki.
Cena nabycia wyniosła 240.000 zł. 
Inwestycja ma charakter długoterminowy i będzie finansowana z kapitałów własnych Spółki.
Polska Grupa Farmaceutyczna "CEFARM - Lublin" Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w Lublinie
zajmuje się hurtową dystrybucją farmaceutyczną w rejonie lubelskim.
Transakcja ma na celu uporządkowanie struktury kapitałowej Grupy PGF.

• w dniu 15.02.2002r.  została podpisana z  Kredyt Bank S.A. w Warszawie umowa o odnawialny kredyt
obrotowy w kwocie 12 mln złotych. Przeznaczeniem kredytu jest finansowanie bieżącej działalności Spółki.
Spłata kredytu nastąpi do dnia 14.02.2003 r. Umowa nie zawiera zapisów, które w sposób istotny odbiegają
od  powszechnie  stosowanych  dla  tego  typu  umów.  Umowa  jest  odnowieniem  kredytu  w  wysokości
12 mln zł. udzielonego na podstawie umowy z dnia 15.02.2001 roku, którego termin spłaty przypadał na
14.02.2002 r. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy Spółka zawarła z Kredyt Bank S.A. umowy o kredytowanie na łączną kwotę
75 mln zł, z czego największa umowa dotyczy Kredytu w rachunku bieżącym w kwocie 25 mln zł.

• w  dniu  28.02.2002r.  został  podpisany  z  Bankiem  Zachodnim  WBK  S.A.  pakiet  umów  w  zakresie
finansowania działalności PGF S.A. na który składają się :

- umowa ramowa dotycząca zasad finansowania PGF S.A. przez Bank w okresie 12 miesięcy;

- trzy umowy o kredyt w rachunku bieżącym na łączną kwotę 62 mln zł.  
Przeznaczeniem kredytów jest finansowanie bieżącej działalności Spółki. Zabezpieczeniem kredytów
jest  weksel  PGF  S.A.  oraz  pełnomocnictwo  do  rachunków bankowych prowadzonych  w Banku
Zachodnim WBK. Spłata kredytów nastąpi  do dnia 28.02.2003  r.  Umowy nie zawierają  zapisów,
które istotnie odbiegają od powszechnie stosowanych dla tego typu umów. Umowy są odnowieniem
kredytów w rachunkach  bieżących  w wysokości  62  mln  zł,  których  termin  spłaty  przypadał  na
28.02.2002 r.

- umowa zlecenia  wystawienia  gwarancji  na  rzecz  jednego  z  dostawców PGF na  kwotę  4  mln  USD (jest  to
kontynuacja gwarancji wygasającej w dniu 28.02.2002 r.). 

W ciągu ostatnich 12 miesięcy Spółka zawarła z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy o kredytowanie na
łączną kwotę 77 mln zł oraz umowę wystawienia gwarancji na kwotę 4 mln USD, z czego największa umowa
dotyczy Kredytu w rachunku bieżącym w kwocie 52 mln zł.
Kryterium uznania umowy za znaczącą jest wartość wszystkich umów kredytowych podpisanych                 w
ostatnich 12 miesiącach, która przekracza wartość 10% kapitałów własnych Spółki.

• W dniu 04.03.2002 r. Zarząd Polskiej Grupy Farmaceutycznej podał do wiadomości prognozowane wyniki
Grupy Kapitałowej PGF w 2002r.

Przychody ze sprzedaży -  3,2 mld zł
Zysk EBIDTA - 116 mln zł
Zysk operacyjny (EBIT) -   96 mln zł
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Zysk netto -   28 mln zł

Prognoza została sporządzona w oparciu o budżety wszystkich podmiotów wchodzących w skład Grupy
Kapitałowej PGF na rok 2002. Główne założenia prognozy:
-     wzrost rynku farmaceutycznego został założony na poziomie ca 9%

-     utrzymanie marż urzędowych na niezmienionym poziomie w 2002 r.

-     średnioroczny koszt finansowania długiem wyniesie - 12,1% p.a.

Możliwość realizacji  prognozy jest monitorowana w całej  Grupie Kapitałowej w okresach miesięcznych.
Spółka będzie dokonywała oceny możliwości realizacji prognozowanych wyników i ewentualnie wprowadzi
korekty prezentowanej prognozy w okresach kwartalnych. 

• w dniu 18.03.2002 r. zostało podpisane porozumienie pomiędzy PGF S.A. w Łodzi  i Computerland S.A.
w Warszawie jako akcjonariuszami spółki Clinika.pl S.A. w Gdańsku, na podstawie którego Computerland
S.A. zobowiązał się sprzedać na rzecz PGF S.A. wszystkie posiadane przez siebie akcje Cliniki.pl S.A.
(280.000 akcji serii A oraz 200.000 akcji serii B o wartości nominalnej 10 zł każda) za łączną cenę 1 zł pod
warunkiem  zawieszającym,  że  Urząd  Ochrony  Konkurencji  i  Konsumentów  nie  zakaże  dokonania
koncentracji  przedsiębiorców w rozumieniu art.  12  ust.  2  pkt.  2  ustawy z  dnia  15  grudnia 2000  roku
o ochronie konkurencji i konsumentów.
W okresie  4  lat,  w razie zamiaru zbycia przez PGF S.A. części lub całości swoich akcji  w Clinika.pl,
Computerland zachowuje prawo pierwszeństwa nabycia części lub całości zbywanych akcji, w ilości nie
większej  niż  50%  pomniejszonej  o  jedną  akcję  wszystkich  akcji  PGF  w Clinice.pl.  W  okresie  4  lat
Computerland posiada również opcję nabycia części akcji.
Pomiędzy PGF i  osobami nią  zarządzającymi i  nadzorującymi oraz  Computerland  S.A.  nie  występują
powiązania.

Aktywa będące przedmiotem umowy zostały uznane za aktywa o znacznej wartości ze względu na fakt, że
stanowią one 59,6% kapitału Clinika.pl S.A.
Źródłem finansowania nabywanych aktywów będą kapitały własne, a inwestycja będzie miała charakter
długoterminowy. Po transakcji PGF S.A. będzie posiadała 94,4% kapitału oraz głosów w spółce Clinika.pl.

• W dniu 10.04.2002r. spółka opublikowała następujący komunikat w sprawie wpływu regulacji dotyczących
leków refundowanych:

W związku z  wprowadzeniem przez  Ministerstwo Zdrowia i  Ministerstwo Finansów nowych regulacji
dotyczących cen  oraz  odpłatności  za  leki  refundowane,  Zarząd  PGF przedstawia  stanowisko na  temat
potencjalnego wpływu nowych regulacji na działalność PGF.

Wprowadzane  przez  Ministerstwo  Zdrowia  i  Ministerstwo  Finansów  zmiany  w  zakresie  listy  leków
objętych refundacją i zasad odpłatności, miały na celu obniżenie cen niektórych leków - co przy stałym
poziomie konsumpcji mogłoby doprowadzić do zmniejszenia rynku farmaceutycznego - oraz przeniesienia
większej części kosztów leczenia na pacjentów - konsumentów leków.

Polska Grupa Farmaceutyczna jest hurtownią pełnoasortymentową, o jednej z największej w kraju ofercie
asortymentowej i w związku z tym, wprowadzane zmiany dotyczą jedynie części obrotu Grupy (ok. 50%).
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Zarząd PGF szacuje,  że zmiany cen leków refundowanych mogą spowodować ok. 7% spadek wartości
segmentu rynku,  którego  te  zmiany dotyczą.  Uwzględniając  strukturę  sprzedaży PGF -  wpływ na całą
sprzedaż może więc wynieść ok. - 3,5%. Biorąc pod uwagę czas obowiązywania nowych przepisów (od
kwietnia 2002 r.) łączny wpływ na przychody ze sprzedaży w 2002 roku może wynieść – ok. 2,6% - co
w przypadku PGF oznaczałoby mniejsze od planowanych przychody ze sprzedaży na poziomie ok. 86 mln
zł, a wynik netto mniejszy o ok. 860 tys. zł  (95 tys. zł miesięcznie).
Obecnie jednak nie jest  możliwe oszacowanie wpływu nowych regulacji  na poziom konsumpcji  leków
i przedstawione powyżej szacunki mogą w rzeczywistości się nie sprawdzić. Wpływ wprowadzonych zmian
na  kształtowanie  się  poziomu  i  struktury  konsumpcji  i  co  za  tym idzie  wielkości  i  dynamiki  rynku
farmaceutycznego będzie prawdopodobnie możliwy do oceny po drugim kwartale 2002 roku.

Dodatkowo w kwietniu mogą wystąpić straty z tytułu konieczności przeszacowania zapasów magazynowych
leków, których cena hurtowa została administracyjnie obniżona. Zarząd szacuje, że potencjalne straty z tego
powodu nie  przekroczą  kwoty 1  mln  zł.  Aby zminimalizować lub  wykluczyć  te  straty  PGF  w okresie
bezpośrednio poprzedzającym zmiany starał się minimalizować stany zapasów tych leków, a także zostały
podjęte kroki w celu wynegocjowania z producentami możliwości zwrotu części  towaru. Rozważana jest
również możliwość podjęcia działań prawnych w kierunku uzyskania odszkodowania od Skarbu Państwa za
straty spowodowane nowymi regulacjami prawnymi (skutkującymi wstecz).

Biorąc powyższe pod uwagę w grupie Kapitałowej PGF będą kontynuowane działania restrukturyzacyjne
zmierzające do dalszej redukcji kosztów działalności operacyjnej, a także będą podejmowane wysiłki w celu
zwiększenia udziału w rynku, tak, aby maksymalnie zneutralizować negatywny wpływ nowych regulacji na
wyniki spółki (zwiększenie udziału w rynku o niecały 1 punkt procentowy zneutralizuje spadek sprzedaży
z tytułu potencjalnego zmniejszenia się rynku). Tak więc, obecnie Zarząd podtrzymuje prognozę wyników na
rok 2002 opublikowaną w dniu 04.03.2002 r.

• Zgodnie z Uchwałą KDPW z dnia 25 kwietnia z dniem 2 maja 2002r. nastąpiła konwersja 35 akcji imiennych
zwykłych na akcje zwykłe na okaziciela. Konwersja akcji odbyła się na wniosek akcjonariusza. Po konwersji
łączna liczba głosów w Spółce nie zmienia się.

• W dniu 27.05.2002r. Sąd wydał Postanowienie o  połączenie dwóch spółek zależnych PGF:
„Carbo  Tarnów”  Sp.  z  o.o.  (spółka  przejmująca)  oraz  „Medicines”  Sp.  z  o.o.  (spółka  przejmowana).
Jednocześnie  została  zarejestrowana  zmiana  nazwy  spółki  „Carbo  Tarnów”  na  „Polska  Grupa
Farmaceutyczna”  Spółka  z  ograniczoną  odpowiedzialnością  z  siedzibą  w  Tarnowcu.  Połączenie  spółek
nastąpiło w trybie art. 492 §1 pkt 1 w związku z art. 515 § 1 k.s.h.
100% udziałów w tej spółce posiada PGF S.A. w Łodzi.

 
15. Jednostka dominująca (PGF S.A.) nie ma prawnego poprzednika. Powstała w 1994 roku jako Spółka Akcyjna.

16. Skumulowana średnioroczna stopa inflacji z okresu ostatnich trzech lat działalności Spółki nie osiągnęła 100 %. 

17. Nie zmieniono zasad rachunkowości i sposobu sporządzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
w stosunku do  zasad  obowiązujących w Grupie  Kapitałowej  w analogicznym okresie  roku ubiegłego.  Grupa
stosuje jednolite zasady rachunkowości w obszarach, w których ustawa o rachunkowości dopuszcza możliwość
wyboru przyjętych zasad. Dane porównywalne zgodne są z opublikowanym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Grupy za 2000 rok. Nastąpiła tylko modyfikacja ich prezentacji celem dostosowania do zmian         w
sprawozdaniach finansowych za 2001 rok na podstawie Rozporządzeń Rady Ministrów z dnia 16.10.2001r. 
o raportach i o prospekcie (Dz.U. Nr  139, poz. 1568 i 1569) ujętymi w wytycznych K. P. W. i G. w piśmie z dnia
20 grudnia 2001r.
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Sprawozdanie  nie  zawiera  korekty  błędów  podstawowych,  gdyż  publikowane  wcześniej  sprawozdania
sporządzane  były  zgodnie  z  przepisami  ustawy  o  rachunkowości  przedstawiając  rzetelnie  i  jasno  sytuację
majątkową, finansową i wynik finansowy Grupy.

18. Nie występują żadne okoliczności wskazujące na występowanie niepewności kontynuowania działalności Grupy
Kapitałowej.  Restrukturyzacja  przeprowadzana  w  Grupie  spowodowała  brak  możliwości  kontynuowania
działalności przez spółkę zależną „BIOMEDIC” Sp. z o.o. w Kielcach, co zostało omówione szczegółowo         w
pkt 5 Wstępu do niniejszego sprawozdania.

19. Sprawozdanie uwzględnia połączenia spółek jakie miały miejsce w Grupie Kapitałowej w 2001 roku. Omówienie
ich i sposób rozliczania omówiono w pkt 4  Wstępu do sprawozdania finansowego.

20. Wykaz spółek wyłączonych z konsolidacji w okresie sprawozdawczym w oparciu o przepisy art. 56 ust. 2 pkt 2
ustawy o rachunkowości wraz z danymi podstawowymi osiągniętymi za 2001 rok zaprezentowano w pkt 6.1
Wstępu sprawozdania finansowego. 

21. Informacja o sytuacji finansowej Grupy Kapitałowej PGF S.A. 

Polska  Grupa  Farmaceutyczna  po  ponad  dwuletnim  okresie  budowania  Grupy  Kapitałowej  poprzez
przejmowanie  i  przyłączanie  lokalnych  hurtowni  farmaceutycznych,  w  roku  2001  zakończyła  proces
restrukturyzacji Grupy Kapitałowej, który ma doprowadzić do uzyskania pełnych efektów synergii po procesach
konsolidacyjnych. W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji w zakresie sprzedaży i dystrybucji został          w
Grupie wyeliminowany problem wewnętrznej konkurencji, uporządkowano prawno-organizacyjne struktury oraz
zoptymalizowano potencjał logistyczny oraz zatrudnienie w holdingu. W przyszłości będą podejmowane dalsze
działania w Grupie Kapitałowej  w celu restrukturyzacji  aktywów i  związanych z  tym źródeł  finansowania.
Spółka  oczekuje,  że  rok  2002  pozwoli  na  ujawnienie  pełnych  efektów przeprowadzonych  działań,  a  więc
zmniejszenie kosztów operacyjnych, redukcję zadłużenia,  a w rezultacie  wzrost rentowności osiąganej  przez
Grupę Kapitałową PGF.  Wyniki roku 2001 można uznać za zapowiedź  poprawy sytuacji finansowej.

W 2001 r. Grupa zanotowała wzrost przychodów ze sprzedaży o 6% w porównaniu do roku poprzedniego.
Wskaźnik marży wyniósł 10,3% i zmniejszył się w stosunku do roku ubiegłego o 0,5% głównie z uwagi na
zmianę poziomu marży z 14,3% do 11% od maja 2000 r. Udział kosztów sprzedaży, kosztów ogólnego zarządu
i kosztów wytworzenia sprzedanych produktów w przychodach ogółem wynosił 9,2% i jest o 0,5% mniejszy niż
w roku ubiegłym (9,7%).  Wskaźnik rentowności sprzedaży wyniósł  2,0% i  był  o  0,2  niższy niż osiągnięty
w roku 2000. Zysk na działalności operacyjnej  wyniósł  70.084 tys.  zł,  co oznacza osiągnięcie rentowności
operacyjnej 2,27% tj. wyższej o 0,36% w stosunku do roku 2000 (po doprowadzeniu wyniku za rok 2000 do
porównywalności  poprzez  wyeliminowanie  nieplanowanych  odpisów  amortyzacyjnych  wartości  firmy).
Wygenerowanie zysku operacyjnego pozwoliło na pokrycie kosztów finansowych netto (po odjęciu przychodów
finansowych) i wypracowanie w Grupie 9.398 tys. zł zysku brutto oraz 2.765 tys. zł zysku netto, tym samym
rentowność netto ukształtowała się na niskim poziomie wynoszącym 0,1%.
 Na koniec 2001 wskaźnik zadłużenia w Grupie kształtował się na wysokim poziomie  tj. 87,3%. Majątek trwały
pokryty był w 131,3% kapitałem długookresowym (kapitał własny + zobowiązania długoterminowe). Wskaźnik
płynności ukształtował się podobnie jak w roku ubiegłym, na  poziomie równym 1.
Za  pozytywny  czynnik  należy  uznać  wygenerowanie  w  Grupie  Kapitałowej  PGF,  w  okresie  objętym
sprawozdaniem,  92.968 tys. zł dodatnich przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej, co było między
innymi  efektem  zmniejszenia  zapasów  i  należności.  Kwota  ta  wystarczyła  na  sfinansowanie  działalności
inwestycyjnej Grupy, obsługę zadłużenia oraz zmniejszenie o blisko 13 mln zł jego poziomu. Obecnie Grupa
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Kapitałowa  znajduje się na ukończeniu procesów inwestycyjnych i posiada zasoby wystarczające do znacznego
zwiększenia sprzedaży, w związku z tym w najbliższym czasie Zarząd nie przewiduje konieczności pozyskania
dodatkowych środków (poza odpisami amortyzacyjnymi) do sfinansowania inwestycji, a generowane dodatnie
przepływy z działalności operacyjnej będą przeznaczane na dalsze zmniejszenie zadłużenia. Fakt ten,                w
połączeniu ze znacznym spadkiem poziomu rynkowych stóp procentowych przyczyni się do redukcji kosztów
obsługi zadłużenia w 2002 roku i wzrostu osiąganej rentowności netto. 
Reasumując, sytuacja finansowa Grupy Kapitałowej PGF na koniec 2001 roku wskazuje na pierwsze pozytywne
efekty  procesu  restrukturyzacji  i  stanowi  przesłankę  do  jej  dalszej  poprawy  w  roku  2002.  W  związku
z powyższym Zarząd nie widzi żadnego zagrożenia kontynuacji działalności Grupy.

Komisja Papierów Wartościowych i Giełd
- 75 -


