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Sprawozdanie  Zarządu  z  działalności  Grupy  Kapitałowej  PGF  S.A.  za  rok
obrotowy 2003

W roku 2003 Grupa PGF S.A. utrzymała pozycję lidera na krajowym rynku dystrybucji  farmaceutyków. Udział
Grupy w krajowym rynku farmaceutycznym w grudniu 2003 wyniósł 21,6%  (1)  i był o 1,2 pkt. proc. większy niż w
grudniu roku ubiegłego. Udział w rynku aptecznym w poszczególnych województwach wahał się od 10% do 41%.
        (1) - na podstawie IMS Health., IMS AG, 2004
W roku 2003 kontynuowane były prace  związane z  optymalizacją  kosztów operacyjnych w zakresie sprzedaży,
dystrybucji, zasobów logistycznych oraz poprawą zarządzania majątkiem obrotowym. Podjęto działania zmierzające
do  zmniejszenia  i  restrukturyzacji  zadłużenia,  co  poprawiło  płynność  finansową.  Rozwijano  centralny  program
marketingowy „Dbam o zdrowie”. Prowadzone były prace nad dalszym ujednoliceniem i uproszczeniem struktury
Grupy w ramach prowadzonego procesu restrukturyzacji. Do Grupy Kapitałowej PGF zostały włączone nowe spółki,
w tym od  lipca 2003 -  PZF Cefarm Kraków S.A.

•Prywatyzacja Cefarm Kraków
W dniu 24.01.2003 r.  PGF S.A. podpisała dokumenty dotyczące prywatyzacji przedsiębiorstwa państwowego PZF
"Cefarm" w Krakowie w trybie przepisów art. 39 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i
prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych wydane  na podstawie art. 39 ust. 3 tej ustawy. Podpisane dokumenty
obejmowały:-  Akt  zawiązania  spółki  akcyjnej  -  Przedsiębiorstwa  Zaopatrzenia  Farmaceutycznego   CEFARM -
Kraków Spółka Akcyjna w Krakowie (nowopowołana spółka)- której  kapitał  zakładowy wynosi 72.000.100  zł  i
dzieli się na 720.001 akcji imiennych o wartości nominalnej 100 zł każda. PGF S.A. objęła 360.001 akcji  o łącznej
wartości nominalnej 36.000.100 i pokryła je  w całości wkładem pieniężnym. Skarb Państwa  objął 360.000 akcji o
łącznej  nominalnej  wartości  36.000.000  zł   i  pokrył je  w całości  wnosząc do Spółki  aport  rzeczowy w postaci
przedsiębiorstwa  w  rozumieniu  art.   551  KC  pozostającego  do  dnia  przekazania  Spółce  we  władaniu
przedsiębiorstwa  państwowego  pod  nazwą  Przedsiębiorstwo  Zaopatrzenia  Farmaceutycznego  "CEFARM"  w
Krakowie- Statut Spółki AkcyjnejPGF S.A. jako akcjonariusz większościowy zobowiązał się,  że  nowopowołana
spółka w okresie 5 lat od jej rejestracji dokona inwestycji w aktywa trwałe przedmiotu umowy w wysokości 14 mln zł
z  tym zastrzeżeniem, że  inwestycje  w finansowy majątek trwały będą  zgodne z planami rzeczowo-finansowymi
inwestycji.Nowopowołana  spółka  przejęła  wszystkich  pracowników zatrudnionych  na  umowę  o  pracę  na  czas
nieokreślony w PZF "CEFARM" w Krakowie w dniu zarejestrowania spółki i zobowiązała się, że nie rozwiąże z
nimi umów o pracę  przez okres minimum pięciu lat.W związku z otrzymaną zgodą Urzędu Ochrony Konkurencji i
Konsumenta  ,  w dniu 27.05.2003r.   PGF S.A.   przekazała  kwotę 36.000.100  zł  (pomniejszoną  o  2.000.000  zł
przekazanego w procesie  prywatyzacji  wadium) na konto PZF CEAFRM - Kraków S.A. (spółki w organizacji),
obejmując jednocześnie 360.001 akcji serii A o wartości nominalnej 100 zł każda, które uprawniają do 50% głosów
+ jeden głos w nowoutworzonej spółce. Wniesienie aportu przez Skarb Państwa nastąpiło w dniu 01.07.2003 r.

•Objęcie udziałów w spółce Pharmena Sp. z o.o.
Na mocy Oświadczenia złożonego w dniu 05.08.2003 r. w formie Aktu Notarialnego PGF S.A. objęła  udziały spółki
Pharmena  Sp.  z  o.o.  Postanowieniem Sądu  z  dnia  10.10.2003r.  została  zarejestrowana zmiana  umowy  spółki
Pharmena Sp. z o.o. w postaci podwyższenia kapitału . PGF S.A. objęła całość  nowoutworzonych  udziałów ( 91
udziałów o wartości nominalnej 500 PLN za każdy udział ) w spółce Pharmena Sp. z o.o.. Udziały w całości zostały
pokryte wkładem pieniężnym o łącznej wartości 1.000.000 zł. Po zarejestrowaniu zmian dotyczących podwyższenia
kapitału,  PGF  SA  posiada  47,6%  kapitału  zakładowego  spółki  oraz  47,6%  udziałów  głosów  na  Walnym
Zgromadzeniu Wspólników.

•Objęcie udziałów w spółce Dosis Sp. z o.o.
Na mocy Oświadczenia złożonego w dniu 08.09.2003 r. w formie Aktu Notarialnego spółka "Cefarm-Lublin" SA
( spółka w 100% zależna od PGF S.A. ) objęła  udziały spółki Dosis Sp. z o.o. w Warszawie. Postanowieniem Sądu
zostało zarejestrowane podwyższenie kapitału w spółce "Dosis" sp. z o.o., poprzez utworzenie nowych 450 udziałów
o wartości nominalnej 500 PLN za każdy udział i łącznej wartości 225.000,- zł, które w całości zostały objęte przez
"Cefarm - Lublin" S.A. i  pokryte wkładem pieniężnym o łącznej wartości 1.200.000 PLN. Po zarejestrowaniu zmian
dotyczących podwyższenia kapitału,  "Cefarm-Lublin" S.A. posiada 90,0% kapitału zakładowego spółki  oraz tyle
samo udziałów głosów na Walnym Zgromadzeniu Wspólników.

•Zarejestrowanie spółki zależnej.
W dniu 21.10.2003  r.  przez Sąd rejonowy dla Krakowa-Śródmieścia w Krakowie została  zarejestrowana spółka
Polska Grupa Farmaceutyczna CEFARM-KRAKÓW Sp. z o.o. w Krakowie z kapitałem zakładowym 50.000 zł (50
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udziałów po 1000 zł). 100% udziałów i głosów w spółce objęła spółka PZF Cefarm-Kraków S.A. - spółka zależna od
PGF S.A.  

•Nabycie udziałów w Spółce 
W dniu 19.12.2003r.  Spółka PGF S.A. podpisała Umowę Sprzedaży, na mocy której nabyła 40 udziałów w spółce
"CEFARM B" Sp. z o.o. wartości nominalnej 100 zł każdy za cenę 643.714,- zł. stanowiących 100% udziałów i
uprawniających do 100% głosów w  tej spółce. 

•Prywatyzacja Cefarm-Łódź
W dniu 09.04.2004 r. PGF S.A. podpisała dokumenty dotyczące prywatyzacji przedsiębiorstwa państwowego PZF
"Cefarm" w Łodzi w trybie przepisów art. 39 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i
prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych wydane  na podstawie art. 49 tej ustawy.
Podpisane dokumenty obejmują:
 -  Umowę  Spółki  z  ograniczoną  odpowiedzialnością  (z  udziałem  Skarbu  Państwa).  Firma  Spółki  brzmi:
Przedsiębiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego CEAFRM - Łódź Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w
Łodzi (nowopowołana spółka).
Główne elementy dokumentu prywatyzacyjnego to, między innymi:
•Zawiązanie spółki z ograniczoną odpowiedzialnością następuje pod warunkiem zawieszającym, że Prezes Urzędu
Ochrony  Konkurencji  i  Konsumentów udzieli  zgody  na  dokonanie  koncentracji  przedsiębiorstw,  stosownie  do
właściwych przepisów ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów
•Kapitał zakładowy nowopowołanej spółki wynosi 27.010.000 zł i dzieli się na 270.100 równych i niepodzielnych
udziałów o wartości nominalnej 100 zł każdy udział.
•PGF S.A. wnosi na pokrycie kapitału zakładowego wkład pieniężny w kwocie 22.000.000 zł i obejmuje 220.000
udziałów, co stanowi 81,5% udziałów w nowopowołanej spółce.
•Skarb Państwa wnosi na pokrycie kapitału zakładowego aport w postaci przedsiębiorstwa państwowego pod nazwą
Przedsiębiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego "CEFARM" w rozumieniu art. .  551  KC o wartości 5.010.000 zł i
obejmuje 50.100 udziałów, co stanowi 18,5% udziałów w nowopowołanej spółce
•Zbycie udziałów należących do Skarbu Państwa nastąpi w trybie publicznym zgodnie z przepisem art. 33 ustawy z
30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i prywatyzacji
•Wspólnik założyciel PGF S.A. w Łodzi ma prawo pierwszeństwa nabycia przeznaczonych do zbycia, należących do
Skarbu Państwa udziałów z wyłączeniem udziałów udostępnionych uprawnionym pracownikom, przez okres 5 lat od
dnia zarejestrowania nowopowołanej spółki. Ceną nabycia udziałów przy korzystaniu z prawa pierwszeństwa będzie
ich wartość bilansowa ustalona na podstawie ostatniego przed zbyciem udziałów bilansu Spółki, nie może być jednak
niższa  niż  cena  nabycia  tego  udziału  przez  Skarb  Państwa,  skorygowana  o  wskaźnik  wzrostu  cen  dóbr
inwestycyjnych.
•Uprawnionym pracownikom przysługuje prawo do nieodpłatnego nabycia do 15% udziałów należących do Skarbu
Państwa zgodnie z art. 49 ust.4 ustawy  o komercjalizacji i prywatyzacji.
•Wspólnik PGF S.A. zobowiązuje się,  że nowopowołana spółka zrealizuje na przedmiot umowy w okresie 3 lat
działalności nakłady inwestycyjne na środki trwałe w łącznej kwocie 6.000.000 zł 
•PGF S.A. zobowiązuje się do utrzymania stanu zatrudnienia na poziomie 670 etatów przez okres 12 miesięcy licząc
od dnia podpisania umowy spółki. 

W dniu 19.04.2004 r. Spółka otrzymała zgodę Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów na
dokonanie koncentracji, polegającej na przejęciu przez PGF SA kontroli nad PZF "Cefarm" z siedzibą w Łodzi. 

W dniu 01.05.2004 r. Aktem notarialnym, został wniesiony przez Skarb Państwa, do spółki PZF CEAFRM -
Łódź Spółka z o.o. w Łodzi, aport w postaci przedsiębiorstwa państwowego pod nazwą PZF "CEFARM" o wartości
5.010.000 zł W zamian za aport Skarb Państwa objął 50.100 udziałów, co stanowi 18,5% udziałów w  tej spółce.
Pozostałe 81,5% udziałów należą do PGF S.A. Tym samym zakończony został proces prywatyzacji Cefarmu Łódź.

•Podpisanie umowy z Polish Enreprise Fund L.P.
W dniu 16.04.2004 r. PGF S.A. podpisała (warunkową) umowę sprzedaży akcji, na podstawie której zobowiązała się
do nabycia od Polish Enterprise Fund L.P.  361.182  akcji  spółki  „Apteki Polskie” Spółka Akcyjna z  siedzibą w
Katowicach  o  łącznej  wartości  nominalnej  36.118.200  złotych,  stanowiące  100%  udziału  w  kapitale  oraz
uprawniających do 100% głosów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy tej spółki.
Cena sprzedaży została ustalona na 18.827.881 USD.
Umowa została zawarta pod warunkiem zawieszającym oraz rozwiązującym. Sprzedaż akcji nastąpi pod warunkiem:
a) spełnienia się Warunku Zawieszającego, iż  PGF SA i Polish Enterprise Fund L.P. otrzymają pisemne stanowisko
Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów o braku zastrzeżeń do przeprowadzenia Transakcji, oraz
b) niespełnienia się w terminie  do dnia zamknięcie transakcji Warunku Rozwiązującego, polegającego na wejściu w
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życie przepisów zakazujących Kupującemu nabycia Akcji.
Każda ze stron jest  uprawniona do odstąpienia od Umowy w przypadku, gdy  pomimo spełnienia się Warunku
Zawieszającego i niespełnienia się Warunku Rozwiązującego Zamknięcie Transakcji nie nastąpi do dnia 30 września
2004 roku. 

Pod koniec 2003 r. w kilku spółkach w 100% zależnych od PGF S.A., został podwyższony kapitał zakładowy. Nowe
udziały  w całości zostały objęte przez PGF S.A., a mianowicie:

•W dniu 17.12.2003 r  postanowieniem Sądu Rejonowego w Gdańsku zarejestrowane zostało  podwyższenie
kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna" Sp. z o.o. w Gdańsku. Wysokość
kapitału  zakładowego  wzrosła  z  4.000  PLN  do  1.700.000  PLN.  Równocześnie  wzrosła  ilość  posiadanych
udziałów z 40 do 3.400, które uprawniają do 3.400 głosów. 
•W dniu 18.12.2003  r.  postanowieniem Sądu Rejonowego w Lublinie  zarejestrowane zostało podwyższenie
kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - PGF "Cefarm-Lublin" Sp. z o.o. . Wysokość kapitału zakładowego
wzrosła z 50.000 PLN do 2.800.000 PLN. Równocześnie wzrosła ilość posiadanych udziałów ze 100 do 5.600,
które uprawniają do 5.600 głosów. 
•W dniu 18.12.2003 r  postanowieniem Sądu Rejonowego w Szczecinie zarejestrowane zostało podwyższenie
kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna" Sp. z o.o. w Szczecinie. Wysokość
kapitału zakładowego wzrosła z 4.000 PLN do 6.200.000 PLN. Równocześnie wzrosła ilość  udziałów z 40 do
12.400, które uprawniają do 12.400 głosów.
•W  dniu  23.12.2003  r  postanowieniem  Sądu  Rejonowego  dla  Krakowa-Śródmieścia  w  Krakowie,
zarejestrowane zostało  podwyższenie kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna"
Sp. z o.o. Tarnowiec. Wysokość kapitału zakładowego wzrosła z 20.000 PLN do 1.800.000 PLN. Równocześnie
wzrosła ilość  udziałów z 200 do 3.600, które uprawniają do 3.600 głosów. 
•W dniu 31.12.2003 r  postanowieniem Sądu Rejonowego w Poznaniu zarejestrowane zostało   podwyższenie
kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - PGF CEFARM-POZNAŃ Sp. z o.o. w Poznaniu. Wysokość kapitału
zakładowego wzrosła z 4.000 PLN do 4.000.000 PLN. Równocześnie wzrosła ilość  udziałów z 80 do 8.000,
które uprawniają do 8.000 głosów.
•W  dniu  27.01.2004  r  postanowieniem  Sądu  Rejonowego  dla  Wrocławia-Fabrycznej  we  Wrocławiu
zarejestrowane zostało podwyższenie kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna"
Sp. z o.o. Wrocław. Wysokość kapitału zakładowego wzrosła z 20.000 PLN do 11.600.000 PLN. Równocześnie
wzrosła ilość  udziałów z 200 do 23.200, które uprawniają do 23.200 głosów.
•W dniu 19.02.2004 r.  postanowieniem Sądu Rejonowego dla  Łodzi-Śródmieścia  w Łodzi,  zarejestrowane
zostało  podwyższenie kapitałów w spółce zależnej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna Sp. z o.o. z
siedzibą w Łodzi. Wysokość kapitału zakładowego wzrosła z 4.000 PLN do 10.000.000 PLN. Równocześnie
wzrosła ilość  udziałów z 80 do 20.000, które uprawniają do 20.000 głosów. 
•W dniu 19.02.2004 r.  postanowieniem Sądu Rejonowego dla  Łodzi-Śródmieścia  w Łodzi,  zarejestrowane
zostało  podwyższenie kapitałów w spółce zależnej od PGF SA
  - "Farm-Serwis" Sp.  z o.o.  z siedzibą w Łodzi. Wysokość kapitału zakładowego wzrosła z 4.000 PLN
do 5.000.000 PLN.   Równocześnie wzrosła ilość  udziałów z 40 do 10.000, które uprawniają do 10.000 głosów. 

CHARAKTERYSTYKA GRUPY KAPITAŁOWEJ

Obowiązkiem konsolidacyjnym na dzień 31.12.2003r objęte zostały następujące jednostki zależne wchodzące w
skład Grupy Kapitałowej: 
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Lp. Nazwa jednostki Siedziba

1 PGF Sp. z o.o. Łomża

2 PGF Sp. z  o.o. Gdańsk

3 PGF-Łódź Sp. z o.o. Łódź

4 PGF Sp. z o.o. Wrocław

5 PGF Sp. z o.o. Tarnowiec

6 PGF Sp. z o.o. Szczecin

7 PGF-Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz

8 PGF Urtica   Sp. z o.o. Wrocław

9 PGF CEFARM Sp. z o.o. Dywity

10 PZF CEFARM-Lublin S.A. Lublin

11 PGF CEFARM-Poznań Sp. z o.o. Poznań

12 PGF Sp. z o.o. Warszawa

13 PGF CEFARM-Lublin Sp. z o.o. Lublin

14 Apteki Cefarm Sp. z o.o. Bydgoszcz

15 Farm-Serwis Sp. z o.o. Łódź

16 Clinika.PL SA Gdańsk

17 PZF CEFARM-Kraków S.A. Kraków

18 PGF Cefarm-Kraków  Sp. z o.o. Kraków

Poniżej zamieszczono wykaz jednostek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej, których sprawozdania finansowe
zostały wyłączone z konsolidacji ( na podstawie Art.58 ust.1 p. 1 Znowelizowanej Ustawy o Rachunkowości):
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1 PGF Sp. z o.o. w likwidacji Katowice

2 PGF Sp. z o.o. w likwidacji Kalisz

3 PGF Sp. z o.o. w likwidacji Sosnowiec

4 Bez Recepty Sp. z o.o. Łódź

5 CDL URTICA TERPOL Sp. z o.o. Sieradz

6 BIOMEDIC Sp. z o.o. w upad łości Kielce

7 Laboratorium Galenowe  Olsztyn Sp. z o.o. Dywity

8 URTICA Zaopatrzenie Aptek Sp. z o.o. Wroc ław

9 PHARMENA Sp. z o.o. Łódź

10 Dosis Sp. z o.o. Warszawa

11 Cefarm B Sp. z o.o. Katowice

DZIAŁALNOŚĆ  HANDLOWA  GRUPY  PGF 

Przedmiot  działalności  PGF S.A.
W roku 2003 podstawowy przedmiot działalności spółek Grupy PGF  nie uległ zmianie, a jest nim w większości
spółek  hurtowa dystrybucja  farmaceutyków oraz  w kilku spółkach  detaliczna  dystrybucja  farmaceutyków (  PZF
Cefarm Lublin S.A., Apteki Cefarm Sp. z o.o. w Bydgoszczy PGF S.A., PZF Cefarm Kraków S.A., Dosis Sp. z o.o.,
Cefarm B Sp. z o.o.)  Spółki  działają w oparciu o koncesję Ministra Zdrowia i Opieki Społecznej na prowadzenie
hurtowni farmaceutycznej. Oferta handlowa PGF S.A. skierowana jest przede wszystkim do odbiorców hurtowych.
Sprzedaż do aptek otwartych, szpitalnych oraz  w  mniejszym stopniu sklepów zielarskich oraz gabinetów lekarskich
realizowana jest przez spółki zależne oraz przez PGF S.A. Oddział w Katowicach.
W roku 2003 sprzedaż do własnych spółek zależnych stanowiła 76,4% przychodów ze sprzedaży towarów w Spółce
dominującej.

Tabela 1: Sprzedaż towarów i materiałów Grupy PGF   w 2003 roku w podziale na odbiorców - udział %

Kana ł dystrybucji udzia ł
Apteki otwarte 71,3

Szpitale 12,3

Hurtownie 11,5

Detal 4,9

Razem 100,0

Spółki Farm-Serwis Sp. z o.o., Clinika.PL S.A., Bez Recepty Sp. z o.o., Laboratorium Galenowe Olsztyn
Sp. z o.o., Pharmena Sp. z o.o. prowadzą działalność inną niż dystrybucja farmaceutyków. 
Podstawowym przedmiotem działalności Farm -Serwis Sp. z o.o. jest udzielanie pożyczek poza systemem bankowym
oraz usługi pośrednictwa finansowego. Spółka  zajmuje się również monitoringiem i windykacją należności w ramach
Grupy.
Natomiast  Clinika.PL  S.A.  zajmuje  się  prowadzeniem  i  rozwojem  portalu  internetowego  dla  profesjonalistów
medycznych, doradztwem w zakresie sprzętu komputerowego oraz  tworzeniem oprogramowania dla przychodni i
gabinetów lekarskich.
Podstawowym przedmiotem działalności spółki  Bez Recepty Sp. z o.o. jest: wydawanie książek, gazet, czasopism i
wydawnictw periodycznych oraz pozostała działalność wydawnicza.
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Laboratorium Galenowe  Olsztyn  Sp.  z  o.o.  zajmuje  się  produkcją  podstawowych substancji  farmaceutycznych,
produkcją  leków i  preparatów farmaceutycznych,  produkcją  środków myjących  i  czyszczących  oraz  sprzedażą
hurtową i detaliczną wyrobów farmaceutycznych, kosmetyków, artykułów medycznych.
Pharmena Sp. z o.o.  produkuje  wyroby chemiczne i farmaceutyczne.

Podstawowe produkty 
W stałej ofercie handlowej holdingu.  znajduje się ok. 25 tysięcy  pozycji asortymentowych. W przeważającej części
są to leki, obejmujące wszystkie grupy farmakologiczne. Poza lekami spółki Grupy oferują również sprzęt medyczny
i rehabilitacyjny, zioła, kosmetyki.
Sprzedaż leków stanowi dominującą część przychodów ze sprzedaży towarów Spółki ( w roku 2003 ponad 91%).
Obserwuje się rosnący udział sprzedaży leków w przychodach ogółem oraz malejący  udział sprzedaży kosmetyków i
preparatów ziołowych.

Dystrybucja
Zadania PGF SA w zakresie współpracy z dostawcami  oraz zaopatrzenia  spółek zależnych realizowane są poprzez
trzy Oddziały :
•w Katowicach, którego obszarem działania są spółki zależne z Polski Południowej oraz hurtownie zewnętrzne i
apteki z rejonu śląskiego
•w Łodzi - zaopatrujący spółki zależne  z Polski Centralnej i Północnej, 
•w Poznaniu - zaopatrujący spółki zależne z Wielkopolski i z północno-zachodniej części kraju - od maja 2004 r.
funkcję tego oddziału w zakresie zaopatrywania spółek przejął Oddział w Łodzi.
Oddziały funkcjonujące jako centra dystrybucji zapewniają aptekarzom, poprzez spółki Grupy PGF S.A., dostępność
do każdego specyfiku dopuszczonego do obrotu na polskim rynku.
Przeprowadzony  proces  restrukturyzacji  pozwolił   na   wprowadzenie   ścisłej  rejonizacji  kraju  w  zakresie
zaopatrywania aptek  otwartych przez  spółki  Grupy.  Obszar  Polski  został  podzielony na  trzynaście  rejonów. W
każdym z nich jedna spółka Grupy prowadzi hurtową dystrybucję do kontrahentów  położonych w obszarze danego
rejonu. Zaopatrzenie aptek szpitalnych  realizowane jest głównie poprzez spółkę  PGF Urtica Sp. z o.o.. Dystrybucja
detaliczna przeprowadzana jest poprzez spółki PZF Cefarm Lublin S.A. ,Apteki Cefarm 
Sp. z o.o., PZF Cefarm Kraków S.A., Dosis Sp. z o.o. i  Cefarm B Sp. z o.o..

W  prezentowanym  okresie Grupa współpracowała z kilkuset dostawcami, podpisano 41 umów ramowych z
kontrahentami  polskimi  i  12  z zagranicznymi. PGF nie była uzależniona od jednego dostawcy, którego udział w
zaopatrzeniu przekroczyłby 10%. 
W roku  2003 PGF S.A. wraz ze spółkami zależnymi  przeprowadziła 739 promocji handlowych.

ZDARZENIA  ISTOTNE  W  ROKU 2003 

Poniżej przedstawiono w kolejności chronologicznej ważniejsze wydarzenia w 2003 roku, które miały wpływ na
działalność  Grupy:

•Rozpoczęcie likwidacji spółki zależnej
W  dniu  06.01.2003r.  został  złożony  wniosek  o  zarejestrowanie  otwarcia  postępowania  likwidacyjnego  spółki
zależnej  od  PGF  S.A.   -PGF  Sp.  z  o.o.  w  Katowicach.  Działalność  operacyjną  w  zakresie  zaopatrzenia
farmaceutycznego aptek została  w pełni  przejęta  przez PGF S.A.  Oddział  w Katowicach.  Postanowieniem Sądu
Rejonowego w Katowicach, Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego z dnia 14.02.2003r. spółka została
postawiona w stan likwidacji z dniem 01.01.2003 r.

• Wykup obligacji
W dniu 12.01.2003  r.  spółka  wykupiła  200  szt.  trzyletnich obligacji  korporacyjnych serii  A o  łącznej  wartości
nominalnej 40 mln PLN wyemitowanych w dniu 12.01.2000 r.
W dniu 21.03.2003  r.  spółka  wykupiła  200  szt.  trzyletnich obligacji  korporacyjnych serii  B  o łącznej  wartości
nominalnej 40 mln PLN wyemitowanych w dniu 21.03.2000 r. Agentem emisji  był Bank Pekao S.A. Zgodnie z
warunkami emisji obligacje zostały wykupione w dniu zapadalności  ( seria A 12.01.2003 r. oraz seria B 21.03.2003
r. ) po wartości nominalnej.

•Podpisanie umów z Kredyt Bank SA
W dniu 14.02.2003r. Spółka podpisała z Kredyt Bank S.A. w Warszawie II Oddział w Katowicach aneks do umowy
kredytowej z dnia 14.02.2002r. dotyczącej  odnawialnego kredytu obrotowego w wysokości 12 mln zł, zgodnie z
którym termin  spłaty  kredytu  przypadł  na  dzień  13.02.2004  r.  oraz  umowę o  odnawialny  kredyt  obrotowy w
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wysokości  15  mln  PLN,  będący  odnowieniem kredytu  spłaconego  w dniu  08.11.2002r.  Termin  spłaty  kredytu
przypadł na 13.02.2004 r.Kredyty przeznaczone były na finansowanie prowadzonej działalności gospodarczej.  Ich
oprocentowanie oparte było na stawce WIBOR 1M, powiększonej o marżę banku. Kredyty nie były zabezpieczone
na aktywach spółki.Spółka zawarła z Kredyt Bank SA umowy o kredytowanie na łączną kwotę 72 mln zł.

•Podpisanie umów z BZ WBK SA 28.02.2003r. zostały podpisane z Bankiem Zachodnim WBK S.A. trzy aneksy
do umów o kredyt w rachunku bieżącym, zawartych w dniu 28.02.2002:- umowy w wysokości 51 mln PLN, zawartej
pomiędzy PGF SA i BZ WBK SA II O/Łódź,- umowy w wysokości 4 mln PLN, zawartej pomiędzy PGF S.A. i BZ
WBK SA I  O/Katowice,-  umowy w wysokości  7  mln  PLN,  zawartej  pomiędzy PGF S.A.  i  BZ WBK SA III
O/Poznań.Aneksy wydłużyły okres  kredytowania  do  dnia  31.03.2003  r.  Ponadto  w dniu  28.02.2003  r.  została
podpisana umowa zlecenia gwarancji dewizowej na rzecz jednego z dostawców PGF na kwotę 4 mln USD (była to
kontynuacja  gwarancji  wygasającej  w dniu  28.02.2003  r.).W  dniu  31.03.2003r.  zostały  podpisane  następujące
umowy kredytowe oraz aneksy do funkcjonujących umów kredytowych:- umowa o kredyt rewolwingowy w transzach
w wysokości 51 mln PLN na okres do dnia 28 lutego 2006 r.,  zawarta pomiędzy PGF S.A. i  BZ WBK SA II
O/Łódź.-aneks do umowy o kredyt w rachunku bieżącym, zawartej pomiędzy PGF S.A. i BZ WBK SA II O/Łódź ,
zmniejszający kwotę kredytu do 20 mln PLN i wydłużający okres kredytowania do dnia 29 lutego 2004, - aneks do
umowy o kredyt w rachunku bieżącym, zawartej pomiędzy PGF S.A. O/Katowice i BZ WBK SA I O/Katowice ,
zmniejszający kwotę kredytu do 2 mln PLN i wydłużający okres kredytowania do dnia 29 lutego 2004,- aneks do
umowy o kredyt w rachunku bieżącym, zawartej  pomiędzy PGF S.A. O/Poznań i BZ WBK SA III  O/Poznań ,
zmniejszający kwotę kredytu do 2 mln PLN i wydłużający okres kredytowania do dnia 29 lutego 2004,- umowa o
kredyt w rachunku bieżącym, w wysokości 2 mln PLN na okres do dnia 29     lutego 2004, zawarta pomiędzy PGF
S.A. O/Łódź i BZ WBK SA II O/ŁódźW wyniku podpisanych umów zrestrukturyzowane zostało zadłużenie PGF
S.A. w              BZ WBK SA. Spółka zawarła z BZ WBK S.A. umowy o kredytowanie na łączną kwotę  77 mln zł
oraz  umowę zlecenia  gwarancji  dewizowej  na kwotę 4  mln USD, z  czego największa umowa dotyczy Kredytu
rewolwingowego opisanego powyżej. Kredyty nie są zabezpieczone na składnikach majątkowych PGF.

•Poręczenie  za  zobowiązania  spółki  zależnej  W  dniu  28.03.2003  r.  udzielone  zostało  poręczenie  wg prawa
cywilnego wierzytelności Banku Millennium S.A., wynikających z wystawienia gwarancji bankowej do kwoty  1.500
tys. PLN, na rzecz PGF Urtica Sp. z o.o.   Poręczenie udzielone zostało do kwoty 1.933,33 tys. PLN na okres 6
miesięcy.
Z tytułu poręczenia PGF S.A. nie otrzymuje od spółki zależnej wynagrodzenia.

• Aktualizacja ratingu Fitch
W dniu 29.04.2003r. Agencja Fitch Ratings zmieniła perspektywę ratingu dla PGF S.A. ze stabilnej na pozytywną.
Ratingi  krajowe  PGF  S.A.  zostały  utrzymane  na  dotychczasowym poziomie  tzn.  rating  długoterminowy  dla
zadłużenia niezabezpieczonego na poziomie "BB+(pol)" oraz rating krótkoterminowy na poziomie "B(pol)" 

W  dniu  6  kwietnia  2004r.  Agencja  Fitch  Ratings   podwyższyła  krajowe  ratingi  nadane  spółce  Polska  Grupa
Farmaceutyczna S.A. Krajowy rating dla niezabezpieczonego zadłużenia  długoterminowego został podwyższony z
„BB+(pol)”  do  „BBB-(pol)”,  a  krajowy  rating  dla  zadłużenia  krótkoterminowego  z  „B(pol)”  do  „F3(pol)”.
Perspektywa ratingu długoterminowego jest stabilna.
Krajowy  rating  na  poziomie  "BBB"  oznacza  odpowiednią  wiarygodność  kredytową  w porównaniu  do  innych
podmiotów ocenianych w tym samym kraju. Jednakże zmiany w otoczeniu lub w warunkach gospodarczych mogą
wpłynąć  na  zdolność  do  terminowej  spłaty tych zobowiązań  finansowych w znacznie  większym stopniu,  niż  w
przypadku zobowiązań finansowych zakwalifikowanych do wyższej kategorii. 
Krótkoterminowy rating krajowy F3 (pol) oznacza wystarczającą zdolność do terminowego regulowania zobowiązań
finansowych w porównaniu do innych podmiotów ocenianych w tym samym kraju. Jednak zdolność ta jest bardziej
podatna na zmiany w krótkim okresie czasu niż w przypadku wyższej kategorii.  

• Podjecie decyzji o wyborze Audytora
 W dniu 06.05.2003r. Rada Nadzorcza PGF zdecydowała o wyborze "Ernst & Young Audit" Sp. z o.o. , podmiotu
uprawnionego  do  badania  sprawozdań  finansowych,  z  którym została  zawarta  umowa  o  badanie  sprawozdań
finansowych  i  skonsolidowanych  sprawozdań  finansowych  PGF  za  2003  rok  oraz  przegląd  jednostkowego  i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego PGF za 6 miesięcy 2003 roku. Wcześniej  Spółka nie korzystała  z
usług spółki "Ernst & Young Audit" Sp. z o.o. w zakresie badania sprawozdań finansowych.

• Podpisanie umów z Kredyt Bankiem S.A.
 W dniu 09.05 2003 r. została podpisana z Kredyt Bankiem S.A. umowa o odnawialny kredyt obrotowy w wysokości
30 mln PLN na okres od  09.05.2003 r. do 09.05.2005 r. 
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Ponadto podpisany został aneks do umowy o odnawialny kredyt obrotowy w kwocie 20 mln PLN z dnia 08.08.2002
r.,  zmieniający rodzaj  kredytu na kredyt w rachunku bieżącym i  zmniejszający kwotę kredytu do 15  mln PLN.
Umowa obowiązywała do 08.09. 2003 r. W dniu  08.08. 2003 r. została podpisana z Kredyt Bankiem S.A. II Oddział
w Katowicach umowa o odnawialny kredyt w rachunku bieżącym w wysokości 15 mln PLN na okres od 08.08.2003
r. do 08.08.2005 r., która jest kontynuacją kredytu zapadającego w dniu 08.08.2003r.
Podpisane umowy nie zmieniły łącznej wysokości zadłużenia kredytowego PGF S.A. w Kredyt Banku S.A.. W ciągu
ostatnich 12 miesięcy Spółka zawarła z Kredyt Bankiem S.A. umowy kredytowe na łączną kwotę 72 mln PLN. 
Kredyty nie są zabezpieczone na składnikach majątkowych PGF.

• Podpisanie umów z Bankiem Przemysłowo-Handlowym PBK S.A.
W dniu 02.06.2003r. została podpisana z Bankiem Przemysłowo-Handlowym PBK S.A. Umowa o Wielocelową
Linię Kredytową w wysokości 10 mln PLN na okres do 31.03.2004 r.
Kredyt nie jest zabezpieczony na składnikach majątku PGF S.A. 
Ponadto, w dniu 02.06.2003r. podpisana została Umowa z Dodatkowym Dealerem włączająca do Programu Emisji
Obligacji, w którym Dealerem jest ABN AMRO Bank Polska S.A., Bank Przemysłowo Handlowy PBK SA w
charakterze subdealera. 
W dniu 02.06.2003 r. podpisana została również Umowa Gwarancji Objęcia Obligacji. Kwota gwarancji wynosi 20
mln PLN. Umowa zawarta jest do dnia 22.01.2004 r.

• WZA
W dniu 06.06.2003 odbyło się WZA, które podjęło uchwały o:
- zatwierdzeniu sprawozdania finansowego Spółki za okres od 1.01.2002 r. do 31.12. 2002 r.,
- zatwierdzeniu sprawozdania Zarządu z działalności Spółki w roku obrotowym 2002,
-przeznaczeniu w całości na kapitał zapasowy Spółki zysku pochodzącego z roku obrotowego 2001 w wysokości
2.719.544,78 zł,
- przeznaczeniu części zysku osiągniętego w roku obrotowym 2002 w kwocie 12.235.613 zł na wypłatę dywidendy,
zaś pozostałej części zysku w kwocie 7.393.088,23 zł na kapitał zapasowy Spółki, 
- udzieleniu Członkom Zarządu oraz Członkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowiązków, 
•powołaniu  Członków Rady Nadzorczej, 
•wyrażeniu pozytywnej opinii w kwestii projektu wdrożenia w Spółce zasad ładu korporacyjnego, określonych w
uchwale Rady Giełdy Papierów Wartościowych,
•zatwierdzeniu Regulaminu Walnego Zgromadzenia Spółki,
-   zmianie Statutu Spółki - uzupełnienie treści § 5 opisującego przedmiot działalności Spółki   poprzez dodanie
zapisu w brzmieniu : „Działalność rachunkowo-księgowa.” 

•Zbycie akcji PGF przez spółki zależne
W dniu  11.09. 2003 r. spółki PGF Sp. z o.o. w Katowicach w likwidacji oraz PGF Cefarm Dywity Sp. z o.o. -  zbyły
odpowiednio 4.950 oraz 14.900  akcji  zwykłych na okaziciela           PGF S.A. Transakcje sprzedaży zostały
dokonane na giełdzie po kursie 44,50 zł za akcję. Łączna wartość nominalna zbytych akcji wyniosła 39.700 zł, co
stanowiło 0,16% kapitału akcyjnego. Akcje uprawniały do 19.850 głosów co stanowiło 0,1%  głosów na WZA z
wszystkich akcji PGF.
Zbycie akcji  wiązało się  z  procesem likwidacji  jednej  ze spółek (w Katowicach),  a  także ostateczną likwidacją
pośredniego posiadania  akcji  własnych w Grupie PGF.  Obecnie żadna ze spółek z Grupy Kapitałowej PGF nie
posiada akcji spółki dominującej. 

•NWZA
W dniu 19.09.2003 odbyło się NWZA, które podjęło uchwały :
- o zatwierdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PGF  za okres od 1.01.2002 r. do 31.12. 2002
r.,
- w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszeństwa do objęcia akcji serii N, warunkowego podwyższenia kapitału
zakładowego, zmian Statutu Spółki oraz wyłączenia prawa poboru akcji - emisja związana jest z uchwalonym w
listopadzie 2002 r. Programem Opcji Menedżerskich dla Zarządu oraz kadry zarządzającej PGF S.A. i innych osób
zakwalifikowanych do Programu,
- w sprawie zmiany Statutu Spółki - zmiana nastąpiła w § 13 Statutu Spółki - skład Rady Nadzorczej i wygaśnięcie
mandatów Rady Nadzorczej powołanej w roku 2003.
- o powołaniu w skład Rady Nadzorczej Pana Jana Kalinkę 

•Zbycie nieruchomości przez spółkę zależną
W dniu 30.09.2003 r.  PZF Cefarm Lublin SA, spółka w 100% zależna od PGF SA, zbyła nieruchomość położoną w
Lublinie przy ul. Bramowej.  Nieruchomość została sprzedana za kwotę 9.200.000  zł,  a jej  wartość ewidencyjna
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wynosiła  500.949  zł.  Nabywcą była spółka prawa handlowego, podmiot niepowiązany z PGF SA oraz osobami
zarządzającymi lub nadzorującymi PGF SA.

•Poręczenie za zobowiązania spółki zależnej
W dniu 14.11.2003 r. udzielone zostało poręczenie wg. prawa cywilnego wierzytelności Banku Millennium S.A.
wynikających z Umowy o linię dyskontową na kwotę 8.000 tys. PLN podpisaną z "PGF Urtica" Sp. z o.o.  
Poręczenie udzielone zostało do kwoty 11.621,6 tys. PLN i ważne jest do dnia 11.05.2005 r.

•Poręczenie za zobowiązania spółki zależnej
W dniu 20.11.2003 r. udzielone zostało poręczenie wg. prawa cywilnego wierzytelności Banku Millennium S.A.
wynikających z Umowy o udzielenie gwarancji na kwotę 1.500 tys. PLN podpisaną z "PGF Urtica" Sp. z o.o.  
Poręczenie udzielone zostało do kwoty 1.853,25 tys. PLN i ważne jest do dnia 19.04.2004 r.

•Podpisanie aneksów do Umów kredytowych
 W dniu 28.11.2003 r zostały podpisane aneksy do dwóch umów kredytowych , zawartych w dniu 4.12.2001 r. na
łączną kwotę 40 mln zł  w tym:
- umowy o kredyt w rachunku bieżącym w kwocie 10 mln zł z Pekao S.A. II Oddział w Katowicach, na mocy której
termin spłaty kredytu został określony na 28.11.2004 r. oraz
- umowy o odnawialny kredyt obrotowy w kwocie 30 mln zł z Pekao S.A. V Oddział w Łodzi, na mocy której termin
spłaty kredytu został określony na 28.11.2005 r.

•Udzielenie pożyczki dla spółki zależnej
W dniu 05.12.2003 r. została udzielona spółce PGF-URTICA Sp.z o.o. we Wrocławiu pożyczka w kwocie 16 mln
PLN.  Pożyczka  podlega  spłacie  w dniu  31.12.2004  r.  i  jest  oprocentowana  na  poziomie  stawki  WIBOR  1M
powiększonej o marżę. Warunki umowy pożyczki nie odbiegają od powszechnie stosowanych dla tego typu umów.
Pożyczka zastępuje funkcjonujący do dnia 05.12.2003 r. program emisji obligacji w ramach Grupy PGF, w ramach
którego PGF - URTICA emitowała obligacje nabywane przez PGF S.A. (w kwocie 16 mln PLN).

•Udzielenie gwarancji spłaty zobowiązań spółki zależnej
W dniu 11.12.2003r.  udzielona została gwarancja spłaty zobowiązań  PGF-URTICA Sp.z o.o.  we Wrocławiu do
kwoty 7.000.000 PLN, wynikających z umowy o dyskontowanie weksli, zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A.
O/Wrocław. Gwarancja ważna jest do dnia 31 grudnia 2004 r. Warunki gwarancji nie odbiegają od powszechnie
stosowanych dla tego typu umów. Niniejsza gwarancja zastępuje gwarancję wystawioną w dniu 11.09.2003 r. na
kwotę 3.000.000,- PLN, co jest związane z podniesieniem wysokości limitu na dyskontowanie weksli, udzielonego
PGF-URTICA Sp. z o.o. przez Raiffeisen Bank Polska S.A.

•Poręczenie za zobowiązania spółki zależnej
W dniu 29.12.2003r. udzielone zostało Bankowi Millennium S.A. poręczenie za zobowiązania PGF Urtica Sp. z o.o.,
wynikające z tytułu umowy o kredyt krótkoterminowy przyznany w kwocie 800 tys. PLN. 
Poręczenie udzielone zostało do kwoty 1.165,68 tys. PLN i ważne jest do dnia 30.03.2005 r.

•Program emisji obligacji - decyzja i podpisanie aneksu do umów
 W dniu 22.01.2004r.  uchwałą zarządu została  podjęta  decyzja  o  wydłużeniu okresu funkcjonowania Programu
Emisji  Obligacji  o  5  lat  (szczegóły dotyczące Programu opisane zostały w raporcie  bieżącym nr 3/2002 z dnia
22.01.2002). 
W związku z tym w dniu 22.01.2004 został podpisany aneks do Umowy Dealerskiej,  Agencyjnej i Depozytowej oraz
do  Umowy  z  Dodatkowym  Dealerem  pomiędzy  spółką,  ABN  AMRO  Bank  (Polska)  S.A.  oraz  Bankiem
Przemysłowo-Handlowym PBK S.A., dotyczących obsługi Programu.
W okresie kolejnych pięciu 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  nieprzekraczającej  150  mln  zł,  rozumianej  jako  wartość  nominalna
wszystkich wyemitowanych i niewykupionych obligacji w każdym dniu trwania Programu.
Maksymalna wartość emitowanych w ramach programu obligacji stanowi 58,5% wartości kapitałów własnych PGF
S.A. (wg stanu na dzień 30.09.2003 r.), 
Zapisy Umowy zawarte z ABN AMRO Bank (Polska) S.A. nie odbiegają od standardów związanych z obsługą tego
typu programów. 

•Poręczenie za zobowiązania spółki zależnej
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W dniu 31.03.2004 r. udzielone zostało Bankowi Przemysłowo-Handlowemu PBK  S.A. poręczenie za zobowiązania
PGF Urtica Sp. z o.o., wynikające z tytułu udzielonego umową o linię dyskontową kredytu w kwocie 12 000 tys.
PLN. Jest to kontynuacja poręczenia udzielonego w dniu 01.08.2003 r. 

•Podpisanie umów kredytowych
W dniu 31.03.2004 r. została podpisana z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowa o wielocelową linię kredytową w
wysokości 26 mln PLN na okres od 31.03.2004 r. do 31.03.2006 r. Podpisana umowa nie zmieniła łącznej wysokości
zadłużenia kredytowego PGF S.A. w Banku Zachodnim WBK S.A. i jest kontynuacją czterech umów o kredyt w
rachunku bieżącym, zapadających w dniu 31.03.2004.
W ciągu ostatnich 12 miesięcy Spółka zawarła z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy kredytowe na łączną kwotę
77 mln PLN. 

•Podpisanie umów kredytowych
W dniu 31.03.2004 r. podpisany został z Bankiem Przemysłowo-Handlowym PBK S.A. aneks do umowy kredytowej,
podwyższający kwotę kredytu do 20.000 tys. PLN oraz wydłużający okres spłaty do dnia 31.03.2006 r. Kredyty nie
są  zabezpieczone  na  składnikach  majątkowych  PGF.  Umowy nie  zawierają  zapisów  odbiegających  w sposób
znaczący od zapisów typowych dla tego rodzaju umów kredytowych. 

•Podpisanie umowy kredytowej i aneksu

W dniu 10.05.2004 r. zostały podpisane z Kredyt Bankiem S.A.:
- umowa o kredyt w rachunku bieżącym w wysokości 27 mln PLN na okres od 10.05.2004 r. do 10.05.2006 r. oraz 
-  aneks  do  umowy o  odnawialny kredyt obrotowy w wysokości  30  mln PLN,  przekształcający go  w kredyt  w
rachunku bieżącym i jednocześnie wydłużający okres kredytowania do dnia 10.05.2006 r.  
Kredyty nie są zabezpieczone na składnikach majątkowych PGF. Umowy zawierają zapisy nie odbiegające w sposób
znaczący od zapisów typowych dla tego rodzaju umów kredytowych. 

ANALIZA  WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ  SYTUACJI  MAJĄTKOWEJ I
FINANSOWEJ .

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2003 w zakresie  rachunku zysków i  strat  obejmuje zsumowane
przychody i  koszty spółek  objętych  konsolidacją  z  odpowiednimi  pozycjami  rachunku zysków i  strat  jednostki
dominującej   przy uwzględnieniu wyłączeń i korekt, zgodnie z  obowiązującymi zasadami rachunkowości. Bilans
sporządzony  na  dzień  31.12.2003r.  stanowi  sumę  wielkości  bilansowych  spółek  objętych  konsolidacją  z
odpowiednimi pozycjami bilansu jednostki dominującej  przy uwzględnieniu wyłączeń i  korekt konsolidacyjnych,
zgodnie z obowiązującymi zasadami rachunkowości.

I.ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO

1. DZIAŁALNOŚĆ  OPERACYJNA

PRZYCHODY  ZE  SPRZEDAŻY

a)W 2003 roku  Grupa PGF  zrealizowała przychody ze sprzedaży w wysokości 3.566.130 tys. zł , tj. o 12,9% więcej
niż w  roku 2002. Na dynamikę przychodów częściowo wpłynęło włączenie do Grupy PGF nowej spółki - PZF
Cefarm Kraków S.A.  Sprzedaż  ze spółki krakowskiej stanowiła 2,1% sprzedaży Grupy. 

Sprzedaż towarów i materiałów wyniosła 3.531.885 tys. zł, co stanowiło 99,0%  przychodów ogółem . 
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Tabela 2 - Przychody ze sprzedaży   Grupy PGF  w latach 2001 - 2003 ( w mln  zł)

Rok Przychody ze sprzedaży
2001 3 082
2002 3 158
2003 3 566

Na przychody ze sprzedaży produktów i usług w kwocie 34.245  tys. zł  składały się przede  wszystkim prowizje
handlowe, usługi dystrybucyjne oraz usługi świadczone na rzecz podmiotów nie wchodzących w skład Grupy np.
wynajem nieruchomości i ruchomych środków trwałych. Ponadto Spółki PZF Cefarm-Lublin S.A. oraz Laboratorium
Galenowe Olsztyn Sp. z o.o.  uzyskały przychody ze sprzedaży środków farmaceutycznych wyprodukowanych we
własnych  laboratoriach  galenowych.  PGF  Sp.  z  o.o.  w Łomży świadczyła  usługi  medyczne  za  pośrednictwem
własnego, nowocześnie wyposażonego, specjalistycznego Centrum Medyczno - Rehabilitacyjnego.

b) W okresie 12 miesięcy 2003 r. Spółki prowadziły sprzedaż towarów wyłącznie na rynek krajowy. Głównym
odbiorcą  jednostki  dominującej  były  spółki  zależne,  natomiast  odbiorcami  spółek  zależnych  były  apteki
otwarte i szpitalne, sklepy zielarskie, gabinety lekarskie. 
Skala  działalności  spółek  zależnych  zajmujących  się  dystrybucją  farmaceutyków  jest  zróżnicowana.
Największa spółka osiągnęła w 2003 r. przychody przekraczające 396 mln zł, najmniejsza 64 mln zł.

WYNIK  NA SPRZEDAŻY 

Skonsolidowana  marża  brutto  na  sprzedaży  towarów (  przychody ze  sprzedaży  towarów i  materiałów
pomniejszone o  wartość sprzedanych towarów i  materiałów w cenach zakupu) w roku 2003 osiągnęła poziom
353.143 tys. zł. Wskaźnik marży wyniósł 10,0% i nie zmienił się w stosunku do roku ubiegłego. Po uwzględnieniu
premii od dostawców, które zawarte są w pozostałych przychodach operacyjnych, w wysokości 58.217 tys. zł ( w
roku 2002 51.954 tys. zł)  oraz premii przekazanych odbiorcom (71.499 tys. zł ),  które stanowią znaczącą część
pozostałych kosztów operacyjnych, wskaźnik marży wyniósł 9,6% i był niższy o 0,7 pkt. proc. niż w roku 2002. 

W okresie  12  miesięcy 2003  r.  Grupa  Kapitałowa wypracowała  zysk brutto  ze  sprzedaży na  poziomie
352.392 tys. zł oraz zysk na sprzedaży w wysokości 116.748 tys. zł. 

Udział kosztów operacyjnych (koszty sprzedaży, koszty ogólnego zarządu i koszt wytworzenia sprzedanych
produktów) w  przychodach  w  roku 2003 zmniejszył się w stosunku do roku 2002 o  0,6 pkt. proc., pomimo wzrostu
kosztów o 12.929 tys.zł, i wyniósł 7,6%. Wzrost kosztów spowodowany był przede wszystkim włączeniem do Grupy
od lipca 2003 r.  spółki  z Krakowa.

Zmniejszenie wskaźnika ww. kosztów przyczyniło się do uzyskania rentowności sprzedaży o 0,6 pkt. proc.
wyższej niż w roku ubiegłym tj. 3,3%.

 2. POZOSTAŁA DZIAŁALNOŚĆ OPERACYJNA

Największe  pozycje pozostałych przychodów operacyjnych przedstawia poniższa tabela:

Tabela 3 - Pozostałe przychody operacyjne Grupy PGF - 2003 r.
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POZYCJA WARTO ŚĆ W
TYS.Z Ł

STRUKTURA  w
%

Premie finansowe od dostawców 58.217 58,6
Zap łata należności objętych  odpisami aktualizującymi 9.282 9,4
Odszkodowania z tytu łu ubezpieczeń 7.849 7,9
Nadwy żki inwentaryzacyjne 2.811 2,8
Rozwi ązane rezerwy 2.287 2,3
Pozosta łe 18.847 19,0
Razem pozosta łe przychody operacyjne 99.293 100,0

Na pozostałe koszty operacyjne w  roku 2003  w wysokości  142.234 tys. zł złożyły się przede wszystkim: 
•premie finansowe udzielone odbiorcom   - 71.499 tys. zł,
•odpisy aktualizujące wartość aktywów niefinansowych   - 45.341 tys. zł, w tym 38.838 tys.zł odpisy na należności
oraz 6.122 tys.zł aktualizacja wartości środków trwałych do przewidywanej ceny sprzedaży netto,
•koszty likwidacji szkód - 7.711 tys. zł,
•utworzone rezerwy - 6.665 tys. zł - głównie na przyszłe zobowiązania oraz na premie dla odbiorców,
•ujawnione niedobory i szkody - 4.233 tys. zł,

Ujemne  saldo  pozostałych  przychodów  i  kosztów  operacyjnych  (42.941  tys.  zł)  pomniejszyło  wynik  na
działalności  operacyjnej  do  poziomu  73.807  tys.  zł.  Wskaźnik  rentowności  operacyjnej  (  zysk  z  działalności
operacyjnej / przychody ze sprzedaży ) wyniósł 2,1% i był o 0,1 pkt. proc. niższy niż w roku ubiegłym. Główną
przyczyną mniejszej rentowności operacyjnej były wysokie premie przekazane odbiorcom oraz utworzone wysokie
odpisy aktualizujące należności.

Tabela 4 - Wynik na działalności operacyjnej Grupy w latach 2001 -2003 ( tys. zł)

Rok Wynik na dzia łalności operacyjnej

2001 72.064
2002 68.105
2003 73.807

3. DZIAŁALNOŚĆ  FINANSOWA

W prezentowanym okresie Grupa zrealizowała następujące wielkości przychodów i kosztów finansowych:
Przychody finansowe    37.509 tys. zł
Koszty finansowe          46.074 tys. zł
Istotną pozycję w przychodach finansowych stanowiły :
•odsetki (24.458 tys. zł), których udział w przychodach finansowych wynosił  65,2%,
•zapłata odsetek od należności, które uprzednio aktualizowano  -14,8%.
•zyski z tytułu stosowania pochodnych instrumentów finansowych i wycena bilansowa pochodnych instrumentów
finansowych - 11,4% przychodów finansowych

W strukturze kosztów finansowych największą część stanowiły  odsetki - 39,0%, odpis aktualizujący na odsetki
od należności - 24,0% oraz straty z tytułu stosowania pochodnych instrumentów finansowych i wycena bilansowa
pochodnych instrumentów finansowych - 9,9%  kosztów finansowych. 

W  roku  2002  PGF  przeprowadzała  transakcje  w  zakresie  pochodnych  instrumentów  finansowych.
Wykorzystywane instrumenty (  głównie transakcje   typu forward,  IRS,  CCIRS ,  opcje  i  zerokosztowe strategie
opcyjne)  służyły między innymi do : 
•ograniczenia ryzyka wzrostu kursu walutowego związanego ze spłatą zobowiązań handlowych powstałych przy
imporcie towarów 
•zabezpieczenia  przed  wzrostem  stóp  procentowych,  a  przez  to  wzrostem  kosztów  finansowych   PGF  jako
kredytobiorcy;
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•zminimalizowania  kosztów  finansowych  poprzez  wykorzystanie  dysparytetu  stóp  procentowych  związanych  z
różnymi walutami i zabezpieczenia przed wzrostem rynkowych stóp procentowych w PLN wg których są obliczane
koszty finansowe związane z zadłużeniem PGF.
W roku 2003 nie były zawierane nowe transakcje, a jedynie nastąpiło rozliczenie transakcji z poprzedniego roku.

4. WYNIK FINANSOWY 

Rok 2003 Grupa zamknęła zyskiem brutto w wysokości 65.182 tys. zł oraz zyskiem netto równym 36.560 tys. zł .
Wskaźnik rentowności brutto (zysk brutto / przychody ze sprzedaży ogółem) wyniósł 1,8 %, natomiast rentowność
netto  (zysk netto  / przychody ze sprzedaży ogółem) 1,0%
Poniżej przedstawiono podstawowe wielkości rachunku zysków i strat w porównaniu
z  rokiem  2002 r.

Tabela 5 - Podstawowe wielkości rachunku zysków i strat  Grupy PGF  -    2003 r i 2002 r.

Wielko ść 2003 2002 Zmiana
Przychody ze sprzeda ży  ( tys. zł ) 3 566 130 3 157 830 +12,9%
Zysk operacyjny              ( tys. z ł ) 73 807 68 105 +8,4 %
Zysk brutto                      ( tys. z ł ) 65 182 31 254 +108,6%
Zysk netto                       ( tys. z ł ) 36 560 22 552 +62,1%
Rentowno ść operacyjna       % 2,1 2,2 -0,1 pkt. p.
Rentowno ść brutto                % 1,8 1,0 +0,8 pkt. p.
Rentowno ść netto                 % 1,0 0,7 +0,3 pkt. p.

Czynniki i zdarzenia nietypowe  mające wpływ na wynik z działalności gospodarczej 

1. Ze względu na zastosowanie od 01.01.2003 r zmiany  zasady umarzania prawa wieczystego użytkowania gruntów
(  zmieniono  stawkę amortyzacji  z  20% na  5% w celu  odzwierciedlenia  ekonomicznej  użyteczności  stosownie  do
postanowień art. 32 ust. 3 Ustawy o Rachunkowości ) zysk  i kapitały własne uległy podwyższeniu o kwotę 1.568 tys. zł.

2. Dokonano odpisów aktualizujących wartość nieruchomości do poziomu możliwych do uzyskania cen sprzedaży
netto w łącznej kwocie 6.122 tys zł. Po uwzględnieniu utworzonego z tego tytułu aktywu na podatek odroczony w
kwocie 1.163 tys. zł, wynik netto zmniejszył się o    4.959 tys. zł.

II.   SYTUACJA  MAJĄTKOWA  I  FINANSOWA  GRUPY

1. STRUKTURA MAJĄTKU
Strukturę majątku na dzień 31.12.2003 r. obrazuje wykres:

Tabela 6 - Struktura majątku Grupy PGF na dzień 31.12.2003 r.

Sk ładniki majątku Struktura %

Warto ści niematerialne i prawne 0,4%
Rzeczowe aktywa trwa łe 14,2%
Inwestycje d ługoterminowe 1,1%
Zapasy 32,5%
Nale żności krótkoterminowe 47,3%
Inwestycje krótkoterminowe 4,0%
Pozosta łe aktywa 0,5%

Aktywa razem 100%

Wobec roku poprzedniego nie nastąpiły istotne zmiany w strukturze majątku.
Dominującą pozycję stanowiły aktywa obrotowe ( 83,9% aktywów ogółem ),  których głównym składnikiem były
należności  z  tytułu dostaw i  usług (  49,9% majątku obrotowego; odpowiednio na koniec roku 2002 - 57,3% ).
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Należności krótkoterminowe zmniejszyły się o ponad 64 mln zł. Wskaźnik rotacji należności z tytułu dostaw i usług
(stan należności z tytułu dostaw i usług na początek okresu + stan należności z tytułu dostaw i usług na koniec
okresu/2 / przychody ze sprzedaży ogółem) na dzień 31.12.2003 r. wyniósł 57 dni i był o 14 dni krótszy niż w roku
2002. 

Wskaźnik rotacji  zapasów (stan zapasów na początek okresu +stan zapasów na koniec okresu/2 /koszty
działalności operacyjnej),  na koniec roku 2003 wzrósł o 8 dni w stosunku do wskaźnika na koniec roku 2002 i
wyniósł 39 dni. Zapasy stanowiły 38,7% majątku obrotowego spółki na koniec roku 2003 r. Wysoki poziom zapasów
na dzień bilansowy miał charakter przejściowy i na koniec marca 2004 roku zmniejszył się o ponad 30% w stosunku
do końca roku 2003.

Na krótkoterminowe aktywa finansowe w wysokości 50.818 tys. zł składały się przede wszystkim środki
pieniężne ( 68,7% krótkoterminowych aktywów finansowych ) oraz  pożyczki udzielone jednostkom spoza Grupy
PGF  ( odpowiednio 25,2% ).

Na dzień 31.12.2003 roku udział aktywów trwałych w sumie bilansowej wynosił 16,1% i zwiększył się w
stosunku do roku poprzedniego o 1,6 pkt. proc. Jego struktura nie uległa znaczącej zmianie. 

Tabela  7 - Struktura majątku trwałego Grupy PGF  - 2003  i  2002

Pozycja 31.12.2003
( tys. z ł)

Struktura % 31.12.2002
( tys. z ł )

Struktura % Zmiana
%

Warto ści niemat. i prawne 5 646 2,8 2 816 1,7 +100,5
Rzeczowe aktywa trwa łe 178 780 88,2 148 665 86,4 +20,3
Inwestycje d ługoterminowe 13 429 6,6 9 189 5,3 +46,1
Nale żności długoterm. 188 0,1 366 0,2 -48,6
D ługoterm. rozliczenia
mi ędzyokresowe

3 397 1,7 11 028 6,4 -69,2

Wart. firmy jdn podporz ądk. 1 142 0,6 0
Aktywa trwa łe 202 582 100,0 172 064 100,0 +17,7

51,6% wartości niematerialnych i prawnych stanowi wartość firmy, a 47,3% nabyte licencje, koncesje, patenty itp.
 W strukturze rzeczowych aktywów trwałych dominowały, podobnie jak w poprzednich latach, budynki i budowle.
Udział tej pozycji w aktywach ogółem wyniósł 10,7%.

95,8%  długoterminowych  rozliczeń  międzyokresowych  stanowił  aktyw  z  tytułu  odroczonego  podatku
dochodowego.

Inwestycje długoterminowe to przede wszystkim udzielone pożyczki długoterminowe, które stanowią 0,7%
wartości  aktywów ogółem  oraz  udziały  w  jednostkach  spoza  Grupy  PGF  i   jednostkach  Grupy  nie  objętych
konsolidacją ( 0,3% sumy bilansowej ).

Na dzień 31.12.2003r Grupa posiadała udziały i akcje w następujących podmiotach zależnych i stowarzyszonych :

Tabela 8 - Udziały i akcje w jednostkach podporządkowanych ( lokaty ) na dzień 31.12.2003r:
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Nazwa spółki Siedziba
Warto ść bilansowa

posiadanych akcji / udziałów
w tys. z ł

% kapitału zakładowego

Jednostki objęte konsolidacją

PGF Łódź Sp. z o.o. Łódź 10 008 100,0

PGF - Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz 12 649 97,74

PGF  Sp. z o.o. Gdańsk 1 701 100,0

PGF  Sp. z o.o. Szczecin 6 201 100,0

PGF  Sp. z o.o. Łomża 8 485 56,10

PGF Sp. z o.o. Tarnowiec 1 800 100,0

PGF  Sp. z o.o. Wroc ław 11 601 100,0

PGF URTICA Sp. z o.o. Wroc ław 1 008 100,0

PGF CEFARM Sp.  z o.o. Dywity 21 802 100,0

PZF CEFARM-Lublin S.A. Lublin 61 997 100,0

PGF CEFARM-Lublin
Sp. z o.o.

Lublin 2 993 100,0

PGF  Sp. z o.o. Warszawa 5 001 100,0

PGF CEFARM-Poznań
Sp. z o.o.

Poznań 4 000 100,0
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FARM-SERWIS
Sp.  z o.o.

Łódź 5 001 100,0

CLINIKA.PL SA Gdańsk 950 97,43

PGF Cefarm-Kraków              Sp. z
o.o.

Kraków 50 50,0+1 szt

PZF CEFARM-Kraków S.A. Kraków 37 202 50,0+1 szt

Apteki „CEFARM” Sp. z o.o. Bydgoszcz 50 100,0

Jednostki  wyłączne z konsolidacji

PGF w likwidacji Sp. z o.o.* Katowice - 100,0

PGF w likwidacji Sp. z o.o. Kalisz - 100,0

Cefarm B Sp. z o.o. Katowice 651 100,0

PGF  w likwidacji Sp. z o.o. Sosnowiec - 100,0

Bez Recepty Sp. z o.o. Łódź - 100,0

CDL URTICA Terpol
Sp. z o.o.

Sieradz 340 100,0

BIOMEDIC w upadłości     Sp. z
o.o.

Kielce - 100,0

Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp.
z o.o.

Olsztyn 509 100,0

URTICA Zaopatrzenie Aptek  Sp. z
o.o.

Wrocław 53 100,0

PHARMENA Sp. z o.o. Łódź 1 000 47,64

Dosis Sp. z o.o. Warszawa 1 200 90,0

2. STRUKTURA PASYWÓW

Na dzień 31.12.2003 r. aktywa finansowane były kapitałem własnym w 12,9%. Zobowiązania i rezerwy na
zobowiązania stanowiły 84,1% pasywów tj. o 4,3 pkt. proc. mniej niż na koniec ubiegłego roku. Udział zobowiązań z
tytułu dostaw i usług w pasywach ogółem na dzień 31.12.2003r. wyniósł 63,6% i był o 4,8 pkt. proc. większy niż na
koniec 2002 r. ( w związku ze zwiększeniem zakupów towarów, a co za tym idzie zapasów na koniec roku 
2003 ). Wskaźnik rotacji zobowiązań z tytułu dostaw i usług (stan zobowiązań z tytułu dostaw
i  usług na początek okresu + stan zobowiązań z tytułu dostaw i  usług na koniec okresu/2 /  koszty działalności
operacyjnej) w roku 2003 wyniósł 79 dni tj. o 6 dni więcej niż na koniec roku 2002. Podobnie jak w przypadku
zapasów, wzrost poziomu zobowiązań z tytułu dostaw
i usług miał charakter przejściowy i do końca marca 2004 r. zmniejszył się o ponad 26%.

W strukturze krótkookresowych obcych źródeł finansowania kredyty bankowe,
zobowiązania z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych i faktoringu, stanowiły na koniec roku 2003 5,7%
sumy bilansowej ( w 2002 roku 22,7%). 

Na  zobowiązania  długoterminowe  składały  się  kredyty  i  pożyczki  w  wysokości  117.815  tys.zł  oraz
zobowiązania wobec Skarbu Państwa z tytułu zakupu przedsiębiorstwa od Skarbu Państwa w wysokości 12.452 tys.
zł.  Udział  zobowiązań  długoterminowych  w  sumie  bilansowej  w  roku  2003  wyniósł  10,3%  (w  roku  2002
odpowiednio 2,2% ). 

W roku 2003  trwały  prace nad restrukturyzacją kredytów przyznanych PGF, które miały  na celu m.in.
przekształcenie  części  zadłużenia  krótkoterminowego  na  długoterminowe,  co  zwiększyło  poziom  kapitału
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długookresowego Grupy.  W  konsekwencji  tego  na  koniec  roku  2003  kapitał  długookresowy (kapitał  własny +
zobowiązania długoterminowe) pokrywał  majątek trwały w  144% ( w roku 2002 w 95%).

W stosunku do roku poprzedniego Grupa znacznie zmniejszyła zadłużenie. Zobowiązania z tytułu kredytów,
dłużnych papierów wartościowych krótko- i długoterminowych  i faktoringu  wyniosły 189.233 tys. zł  i  zmniejszyły
się o 89.593  tys. zł tj.  o 32,1 %, a zobowiązania wobec Skarbu Państwa o 5.785 tys.  zł tj.  o 24,9%. Znaczne
zmniejszenie zadłużenia oraz jego restrukturyzacja  wpłynęły pozytywnie na wskaźniki płynności.   W 2003 roku
wskaźnik bieżącej płynności uległ poprawie w stosunku do roku 2002. Wskaźnik płynności szybki utrzymał się na
poziomie z poprzedniego roku.
Nie istnieje zagrożenie utraty zdolności do spłaty zobowiązań.

Tabela 9  - Wskaźniki płynności Grupy PGF 

WSKA ŹNIK 31.12.2003 31.12.2002
P ŁYNNOŚĆ BIEŻĄCA 1,2 1,0
P ŁYNNOŚĆ SZYBKA 0,7 0,7

płynność bieżąca = majątek obrotowy / zobowiązania bieżące
płynność szybka = (majątek obrotowy -zapasy ) / zobowiązania bieżące

Struktura majątku i źródeł jego finansowania na dzień bilansowy w porównaniu z końcem roku 2002 została
przedstawiona w poniższym zestawieniu.

Tabela 10 - Struktura majątku  Grupy  i źródeł  jego finansowania - porównanie stanu na dzień 31.12.2003 i
31.12.2002.

Wielko ść Stan na dzie ń
31.12.2003

Stan na dzie ń
31.12.2002

Aktywa trwałe 16,1% 14,4%
Aktywa obrotowe  w tym: 83,9% 85,6%
- zapasy 32,5% 26,8%
- nale żności 47,3% 55,4%
AKTYWA  RAZEM 100% 100,0%
Kapita ł własny 12,9% 11,5%
Kapita ł mniejszości 3,0% 0,1%
Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  w tym: 84,1% 88,4%
- rezerwy na zobowiązania 1,3% 0,8%
- zobowiązania długoterminowe 10,3% 2,2%
- zobowiązania krótkoterminowe 71,9% 84,7%
PASYWA  RAZEM 100,0% 100,0%

Grupa w roku 2003 wygenerowała 12.126 tys. zł dodatnich przepływów pieniężnych netto, na co złożyły się:
- dodatnie przepływy pieniężnych z działalności operacyjnej w kwocie 169.202 tys. zł
- ujemne przepływy z działalności inwestycyjnej 11.869 tys. zł 
- ujemne przepływy z działalności finansowej wyniosły 145.207 tys. zł. 

INWESTYCJE

W roku 2003   nakłady inwestycyjne w  grupie PGF  wyniosły 71.918  tys. zł  z  tego:
•na inwestycje rzeczowe -     31.763  tys. zł.
•na inwestycje kapitałowe -  40.155   tys. zł, 

Największe inwestycje w rzeczowe aktywa trwałe były związane z budową bazy magazynowej w Lublinie.
Największe inwestycje  kapitałowe to wydatki na zakup:

•akcji PZF Cefarm Kraków  S.A.-  37.202 tys. zł (aktualnie PGF S.A. posiada 50%+ 1 akcję  spółki )
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•udziałów Pharmena Sp. z o.o. - 1.000 tys. zł (aktualnie PGF S.A. posiada 47,64%  udziałów ),
•udziałów Cefarm B Katowice Sp. z o.o. - 651 tys. zł (aktualnie 100%  udziałów ),
oraz wydatki na podwyższenie kapitału w kilku spółkach zależnych w wysokości  48.034 tys. zł.

Inwestycje kapitałowe mają charakter długoterminowy i były finansowane kapitałem własnym.

Inwestycje planowane. 
W okresie najbliższych 12 miesięcy Grupa zamierza przeznaczyć na finansowanie inwestycji 130.913 tys. zł w tym
100.000 tys. zł na inwestycje kapitałowe.
Inwestycje będą finansowane z własnych i obcych  źródeł finansowania.

OSOBY  ZARZĄDZAJĄCE  I  NADZORUJĄCE

Skład Zarządu PGF SA na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego:
Jacek Szwajcowski   Prezes Zarządu,
Zbigniew Molenda  Członek Zarządu,
Anna Biendara  Członek Zarządu,
Aleksandra Szyndler Członek Zarządu,
Dariusz Gambuś Członek Zarządu.

W 2003 r. nie nastąpiły  zmiany w składzie Zarządu

Zmiany w składzie Rady Nadzorczej  Spółki

Do dnia 06.06.2003 r.  Członkami Rady Nadzorczej PGF S.A. byli :
Jerzy Leszczyński   Przewodniczący
Ignacy Przystalski   
Michał Rusiecki  
Hubert Janiszewski  
Krzysztof Kilian   
Marek Budzisz 
Wiesław Oleś  

W dniu 06.06.2003 r. WZA  dokonało wyboru Rady Nadzorczej nowej kadencji w następującym składzie:
Jerzy Leszczyński  - Przewodniczący Rady Nadzorczej   (  Przewodniczący Rady Nadzorczej  PGF w poprzedniej
kadencji)
Krzysztof Kilian - Członek Rady Nadzorczej (Członek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji)
Marek Budzisz - Członek Rady Nadzorczej (Członek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji)
Wiesław Oleś - Członek Rady Nadzorczej ( członek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji)
Jacek Radziwilski - Członek Rady Nadzorczej
Piotr Dubno - Członek Rady Nadzorczej
Hubert Janiszewski - Członek Rady Nadzorczej ( członek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji).

Z dniem 31.07.2003 r. Pan Piotr Dubno złożył rezygnację z pełnienia funkcji Członka Rady Nadzorczej w
związku z objęciem od 01.08.2003 r. obowiązków członka zarządu Polskich Linii Lotniczych LOT S.A.

W dniu 19.09.2003 r. NWZA Spółki powołało Pana Jana Kalinkę do pełnienia funkcji w Radzie Nadzorczej
PGF S.A. Pan Jan Kalinka jest członkiem Rady Nadzorczej PGF Łódź Sp. z o.o.- spółki w 100% zależnej od PGF
S.A.

Na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego skład Rady Nadzorczej jest następujący:
Jerzy Leszczyński  
Krzysztof Kilian 
Marek Budzisz 
Wiesław Oleś 
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Jacek Radziwilski 
Hubert Janiszewski 
Jan Kalinka

Łączna liczba i wartość nominalna wszystkich akcji i udziałów w jednostkach grupy kapitałowej emitenta, będących
w posiadaniu osób zarządzających i nadzorujących.

Na dzień 31.12.2003r. Członkowie Zarządu posiadali następującą ilość akcji Spółki:

Imi ę
i Nazwisko

Ilo ść
Posiadanych

Akcji

Warto ść nominalna
w PLN

Jacek Szwajcowski 1 359 312 2 718 624
Zbigniew Molenda 730 550 1 461 100
Anna Biendara 0 0
Aleksandra Szyndler 0 0
Dariusz Gambu ś 0 0

Ponadto  Jacek Szwajcowski ( podmiot dominujący) oraz Zbigniew Molenda są jedynymi udziałowcami spółki KIPF
Sp.  z  o.o.  (Korporacja  Inwestycyjna Polskiej  Farmacji  Sp.  z  o.o.),  która posiadała  1.278.887  akcji  PGF S.A. o
wartości nominalnej 2.557.774 zł.

Na dzień 31.12.2003r. Członkowie Zarządu nie posiadali akcji lub udziałów w innych spółkach Grupy Kapitałowej
PGF S.A

Na dzień 31.12.2003 r. Członkowie Rady Nadzorczej posiadali następującą ilość akcji Spółki:

Imi ę
i Nazwisko

Ilo ść
Posiadanych

Akcji

Warto ść nominalna
w PLN

Jerzy Leszczy ński 0 0
Hubert Janiszewski 0 0
Marek Budzisz 0 0
Krzysztof Kilian 0 0
Jacek Radziwilski 0 0
Wies ław Oleś 0 0
Jan Kalinka 2 797 5 594

Członkowie Rady Nadzorczej nie posiadali akcji lub udziałów w innych spółkach Grupy Kapitałowej PGF.

ZATRUDNIENIE 

Przeciętne  zatrudnienie  w  2003r.   w  spółkach zależnych objętych konsolidacją  oraz  w jednostce  dominującej
wyniosło 3.448 osób  ( w roku 2002 3.336 osób ). Zatrudnienie na koniec 2003 r. wyniosło 3.296 osób ( na koniec
2002 r. 3.173 osoby). Na wzrost przeciętnego zatrudnienia wpłynęło przede wszystkim włączenie do konsolidacji
spółek z Krakowa, w których przeciętne zatrudnienie w roku 2003 wyniosło 469 osób.
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Umowy znaczące dla działalności gospodarczej emitenta

-   umowy współpracy  -  wymiana  handlowa  realizowana jest  przez  spółki  w oparciu  o  każdorazowo składane
zamówienia.  Jeżeli  spółka  zawiera  umowy handlowe,  mają  one  charakter  ramowy i  regulują  przede  wszystkim
indywidualne  dla  każdej  umowy  warunki  współpracy.  Z  uwagi  na  indywidualny  charakter  każdej  umowy  w
większości przypadków umowy zawierają także klauzulę poufności dotyczącą warunków współpracy.

-  umowy pomiędzy akcjonariuszami -
Prezes  Zarządu  PGF  S.A.  Jacek  Szwajcowski   oraz  Członek  Zarządu  Zbigniew  Molenda,  którzy  są

akcjonariuszami posiadającymi  ponad 10% głosów na WZA PGF S.A. ,wnieśli w roku  2000 w formie wkładu
niepieniężnego  do spółki „Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji” Sp. z o.o. , której są jedynymi udziałowcami,
akcje PGF S.A. Na dzień      31.12.2003 r. KIPF Sp. z o.o. posiadała 1.278.887 akcji PGF S.A., co dawało 6,62%
głosów na WZA.
- umowy ubezpieczeniowe - Grupa jest stroną umów ubezpieczeniowych o różnym charakterze. 
Poniżej przedstawiono rodzaje i kwoty ubezpieczeń.

Rodzaj ubezpieczenia Kwota  obj ęta ubezpieczeniem
w tys. z ł

Ubezpieczenie mienia w systemie wszystkich ryzyk 482.887
Ubezpieczenie ładunku w transporcie na jeden środek transportu 2.000
Ubezpieczenie zysku utraconego 211.000
Ubezpieczenie OC dzia łalności 10.000
Ubezpieczenie OC Cz łonków Zarządu 7.500

Ponadto PGF  jest stroną  umów ubezpieczeń komunikacyjnych.(OC, AC,NW) .

Transakcje z podmiotami powiązanymi, których jednorazowa lub łączna wartość kilku transakcji zawartych przez
dany podmiot powiązany w okresie 12 miesięcy stanowi wyrażoną w złotych równowartość kwoty 500.000 EURO

W roku 2003 PGF S.A. lub jednostki od niej zależne, w zakresie transakcji, których wartość przekracza 500
tys. EURO, zawierały w ramach Grupy Kapitałowej jedynie transakcje  typowe i rutynowe. Ich charakter i warunki
wynikały  z bieżącej działalności operacyjnej i zawierane były na warunkach rynkowych.

W ramach zarządzania gotówką w Grupie Kapitałowej PGF S.A. spółki zależne - Cefarm-Lublin S.A. i PZF
Cefarm Kraków S.A. nabywały krótkoterminowe obligacje wyemitowane przez PGF S.A. (na koniec grudnia spółki
te  posiadały  obligacje  o  łącznej wartości  23.898  tys.  zł).  Jednocześnie  PGF  S.A.  nabywała  krótkoterminowe
obligacje emitowane przez spółki zależne PGF Urtica Sp. z o.o. i Farm-Serwis Sp. z o.o. (na koniec grudnia PGF
S.A. nie posiadała obligacji emitowanych przez te spółki). Wymienione transakcje dokonywane były na warunkach
rynkowych.

Umowy o zaciągniętych kredytach i pożyczkach

Informacje  o zaciągniętych kredytach i pożyczkach na dzień 31.12.2003r. oraz terminach ich  wymagalności zawiera
poniższe zestawienie:
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ZOBOWI ĄZANIA  KRÓTKOTERMINOWE   Z   TYTUŁU   KREDYTÓW BANKOWYCH I
PO ŻYCZEK

Nazwa Siedziba Kwota kredytu /
pożyczki wg umowy

Kwota kredytu /
pożyczki pozostała do

sp łaty

Termin spłaty

tys. z ł waluta tys. z ł waluta
Bank Handlowy               w
Warszawie S.A.

Warszawa 10 000 PLN 13 PLN Bez term.

Bank Handlowy               w
Warszawie S.A.

Warszawa 2 000 PLN  1 647 PLN 30-04-2004

Bank Pekao SA Warszawa 10 000 PLN 3 434 PLN 28-11-2004

ING Bank Śląski SA Katowice 15 000 PLN 3 362 PLN Bez term.
Nordea Bank Polska S.A Gdynia 18 000 PLN 18 000 PLN 17-05-2004
Nordea Bank Polska S.A Gdynia 2 000 PLN 154 PLN 17-05-2004
Bank Przemysłowo-
Handlowy PBK S.A.

Kraków 10 000 PLN 2 452 PLN 31-03-2004

Kredyt Bank S.A. Warszawa 12 000 PLN 6 000 PLN 13-02-2004
Kredyt Bank S.A. Warszawa 15 000 PLN 0 PLN 13-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A. Wrocław 20 000 PLN 2 233 PLN 29-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A. Wrocław 2 000 PLN 397 PLN 29-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A. Wrocław 2 000 PLN 0 PLN 29-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A Wrocław 2 000 PLN 0 PLN 29-02-2004
Bank Przemysłowo-
Handlowy PBK S.A.
w Krakowie

Kraków 2 000 PLN 2 000 PLN 27-02-2004

Raiffeisen Bank Polska S.A. Wrocław 8 000 PLN 5 709 PLN 31-08-2004

Fortis Bank Polska S.A. Warszawa 10 000 PLN 6 143 PLN 05-03-2004

ZOBOWI ĄZANIA  DŁUGOTERMINOWE   Z   TYTUŁU   KREDYTÓW BANKOWYCH I
PO ŻYCZEK

Nazwa Siedziba Kwota kredytu /
po życzki wg umowy

Kwota kredytu /
po życzki pozostała do

sp łaty

Termin sp łaty

tys. z ł waluta tys. z ł waluta
Bank Pekao SA Warszawa 30 000 PLN 30 000 PLN 28-11-2005

Kredyt Bank S.A. Warszawa 30 000 PLN 30 000 PLN 09-05-2005
Kredyt Bank S.A. Warszawa 15 000 PLN 881 PLN 08-08-2005
Bank Zachodni WBK S.A. Wroc ław 51 000 PLN 51 000 PLN 28-02-2006
BRE Bank S.A. Warszawa 12 000 PLN 5 934 PLN 29-07-2005
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Aneksy   do  umów kredytowych podpisane  po  dniu  bilansowym,  zostały  opisane  w części  dotyczącej
zdarzeń istotnych w roku 2003 r.

ZOBOWI ĄZANIA  Z TYTUŁU WYEMITOWANYCH DŁUŻNYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH

1.   ZOBOWI ĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE  Z TYTUŁU WYEMITOWANYCH DŁUŻNYCH PAPIERÓW
WARTO ŚCIOWYCH

D łużne papiery wartościowe
wg rodzaju

Warto ść nominalna
( tys. z ł )

Warto ść
poszczególnych
transzy ( tys. z ł )

Termin wykupu Dodatkowe prawa

ABN AMRO SA 10 000
3 000
5 500
5 500
5 000

10 000

10 000
6

20
31

5 000
45

07-04-2004
13-01-2004
23-01-2004
06-02-2004
23-02-2004
29-01-2004

Niezabezpieczone
obligacje na
okaziciela

Pożyczki  udzielone  jednostkom  Grupy  Kapitałowej

W  roku  2003 PGF S.A.  udzieliła  pożyczek na kwotę 24.424 tys. zł , w tym  jednostkom Grupy Kapitałowej na
kwotę 23.721 tys. zł :

•PGF Urtica sp. z o.o.  -  19.000 tys. zł  ( na koniec 2003 r. pozostało do spłaty 16.000 tys. zł) 
•PGF Łódź sp. z o.o..  -  2.950 tys. zł  ( na koniec 2003 r. pozostało do spłaty 2.950 tys. zł) 
•Cefarm B Sp. z o.o.- 1.356 tys. zł  ( na koniec 2003 r. pozostało do spłaty 1.356 tys. zł) 
•Clinika.pl  S.A.  -  185 tys. zł - pożyczka została spłacona w roku 2003 r. 
•Farm-Serwis Sp. z o.o.  - 130 tys. zł - pożyczka została spłacona w roku 2003
•Bez Recepty Sp. z o.o. - 100 tys. zł - pożyczka została spłacona w styczniu 2004 r.

PORĘCZENIA I GWARANCJE

Zobowiązania warunkowe  w Grupie wynoszą 237.540 tys. zł., w tym poręczenia i gwarancje 187.758 tys. zł..

Kwota udzielonych gwarancji i poręczeń dotyczy:
•posiadaczy obligacji wyemitowanych przez Urtica Finanse S.A. w związku z obsługą Programu Sekurytyzacji do
kwoty 53.000 tys. zł.,
•kredytów w łącznej kwocie 13.560 tys. zł., z tego:

- spółce SPV (Urtica Finanse S.A.) w ramach Programu Sekurytyzacji  w okresie trwania tego programu w
kwocie 10.500 tys. zł.,
- dla ALCON Polska Sp. z o.o. w kwocie 3.000 tys. zł.,
- odbiorcy spółki zależnej w kwocie 60 tys. zł.

•wystawionych weksli  gwarancyjnych i  poręczeń dla  10  kontrahentów na łączną  kwotę 72.896  tys.  zł.,  oraz
dalszym 15-tu dostawcom wystawiono weksle in blanco do wysokości zobowiązań,
•poręczenia za zobowiązania spółki zależnej PGF Urtica Sp. z o.o. we Wrocławiu z tytułu udzielenia jej kredytów
w łącznej kwocie  47.287 tys. zł.

-przez Bank Millennium S.A. w Warszawie (linia dyskontowa weksli)  11.622 tys. zł.
-przez Bank Millennium S.A. w Warszawie (kredyt rewolwingowy) 1.165 tys. zł.
-przez BPH PBK S.A., Centrum Korporacyjne Wrocław (linia dyskontowa weksli)   24.000 tys. zł.
-przez Raiffeisen Bank we Wrocławiu (linia dyskontowa weksli) 10.500 tys. zł.

•poręczenia opłat za najem lokalu dla czterech aptek w kwocie 72 tys. zł.,
•na rzecz odbiorców nagród loterii Programu "Dbam o Zdrowie" w kwocie 943 tys. zł..

•Poręczenie za zobowiązania spółki zależnej
W dniu 31.03.2004 r. udzielone zostało Bankowi Przemysłowo-Handlowemu PBK  S.A. poręczenie za zobowiązania
PGF Urtica Sp. z o.o., wynikające z tytułu udzielonego umową o linię dyskontową kredytu w kwocie 12.000 tys.
PLN. Jest to kontynuacja poręczenia udzielonego w dniu 01.08.2003 r. 
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Różnice w prognozie i zrealizowanych wynikach

Nie wystąpiły istotne ( przekraczające 10%) różnice w prognozowanych i zrealizowanych wielkościach rachunku
wyników Grupy. Wielkości prognozowane i wykonane przedstawione zostały w poniższej tabeli. 

Pozycja Prognoza 2003 Wykonanie 2003 % wykonania
prognozy

Przychody ze sprzeda ży 3.400 3.566 +4,9%
Rentowno ść netto 1,00% 1,03% +0,03 pkt.proc.

Zewnętrzne i wewnętrzne czynniki istotne dla rozwoju przedsiębiorstwa, zmiany w sposobie     zarządzania Spółką  

Czynniki zewnętrzne, które mogą wpłynąć na rozwój i wyniki holdingu  to m.in.:
-  przewidywany wzrost  rynku farmaceutycznego (  prognozy Banku Światowego przewidują   średnio 9%-owy
wzrost ),

- zubożenie społeczeństwa, które może wpłynąć negatywnie na uzyskiwane przychody, ale jednocześnie zjawisko
„starzenia się społeczeństwa” powoduje wzrost popytu na leki,

- polityka gospodarcza państwa - ewentualne zmiany regulacji w zakresie listy leków refundowanych, zmiany w
zakresie cen urzędowych  mogą wpłynąć na marżę uzyskiwaną przez spółki Grupy

Aby zneutralizować ewentualny, negatywny wpływ  czynników zewnętrznych na wyniki osiągane przez PGF S.A.
oraz  inne spółki Grupy planowana jest  intensyfikacja sprzedaży  oraz dalsze ograniczanie kosztów operacyjnych.

Poziom  komputeryzacji w Grupie

Na przestrzeni 2003 roku w poszczególnych obszarach działania w zakresie komputeryzacji  zrealizowano m. in.
następujące zadania: 

1.  Systemy informatyczne
a)     kontynuowano  proces  unifikacji  systemów obrotu  towarowego  i  finansowo-księgowych.  Zrealizowano

wdrożenia  wybranych  systemów  w  kolejnych  jednostkach  organizacyjnych  Grupy.  Systemy  oparto  na
najnowocześniejszych technologiach bazodanowych (Oracle,  Progress) i  sprzętowo - systemowych (SUN /
Solaria),

b) rozbudowano systemy elektronicznej wymiany danych,
c) zrealizowano zasadniczą fazę wdrożenia systemu HAL-CRM,
d) zakończono  pierwszy  etap  uruchomienia  wersji  mobilnej  systemu  HAL-CRM.  Zakończenie  tego  etapu

zaplanowane jest na czerwiec 2004,
e) opracowano i wdrożono mechanizmy wspierające sprzedaż do aptek otwartych,
f) opracowano i wdrożono, we wszystkich spółkach PGF S.A., mechanizm kontroli limitów kredytowych dla

kontrahentów
g) wprowadzono szereg istotnych modyfikacji w systemie transakcyjnym.

2.   Infrastruktura
a)   rozpoczęto wdrażanie platformy sieci inteligentnej VPN TPSA w całej grupie w celu poprawy niezawodności

i obniżenia kosztów głosowych połączeń telefonicznych,
b) uruchomiono  bezpośrednie  połączenie  sieci  rozległej  WAN  PGF  z  jednym  z  operatorów  telefonii

komórkowej (bezpieczna platforma dla mobilnych systemów teleinformatycznych),
c) rozpoczęto tworzenie systemu mobilnego, wspierającego pracę inkasentów.

3.   Platforma i eksploatacja
a) kontynuowano prace mające na celu poprawienie parametrów stabilności i dostępności platformy sprzętowej i

systemowej,
b) przygotowano  infrastrukturę  i  platformę  sprzętowo-systemową  dla  wdrożeń  wspólnego  systemu  obrotu

towarowego w kolejnych spółkach.
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4.   Aspekty organizacyjne
a)   w ramach projektu CRM rozpoczęto współpracę z firmą konsultingową DGA. Wspólnie opracowano projekt

całego systemu,
b) rozpoczęto realizację informatycznego projektu optymalizacji kosztów transportu w oparciu o wykorzystanie

serwera map cyfrowych. System ten wspierać będzie także rozliczanie kosztów transportu,
c) rozpoczęto  realizację  informatycznego  projektu  przeznaczonego  do  obsługi  nowego  centrum

dystrybucyjnego,
d) wynegocjowano  nowe  warunki  zakupu  sprzętu  informatycznego  osiągając  przy  tym  istotne  efekty

ekonomiczne,
e) podjęto  decyzję,  że  Centralna  Kartoteka  Kontrahentów,  stanowiąca  część  systemu  transakcyjnego  HAL,

będzie zintegrowana z pozostałymi systemami informatycznymi.

Akcjonariuszy posiadających bezpośrednio lub pośrednio poprzez podmioty zależne co najmniej 5% w ogólnej
liczbie głosów na walnym zgromadzeniu emitenta na dzień 31.12.2003 r (według informacji posiadanych przez
Spółkę ) przedstawia poniższe zestawienie

LP.
Nazwa podmiotu posiadaj ącego pow.

5% g łosów na WZA
Liczba

posiadanych
akcji

Udzia ł w
kapitale

akcyjnym (%)

Liczba g łosówUdzia ł głosów
na WZA(%)

1 Jacek Szwajcowski 1 359 312 11,11% 6 026 112 31,18%
2 Zbigniew Molenda 730 550 5,97% 3 063 750 15,85%
3 KIPF Sp. z o.o. 1 278 887 10,45% 1 278 887 6,62%
4 OFE CU BPH  WBK S.A. 1 000 000 8,17% 1 000 000 5,17%
5 ING NN Polska OFE 971 526 7,94% 971 526 5,03%

*KIPF Sp. z o.o. - jest spółką zależną od Jacka Szwajcowskiego. Jedynymi udziałowcami są Jacek Szwajcowski i
Zbigniew Molenda

Umowy  w  wyniku,  których  mogą  w  przyszłości   nastąpić  zmiany  w  proporcjach  posiadanych  akcji  przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie występują umowy o takim charakterze.

Kierunki  Rozwoju

W roku  2004 będą kontynuowane  prace nad ujednoliceniem struktur organizacyjnych  Grupy Kapitałowej,
co usprawni zarządzanie Grupą i doprowadzi do dalszej optymalizacji kosztów operacyjnych.  Ograniczanie kosztów
operacyjnych przyczyni się do uzyskania lepszej rentowności. 

Do Grupy została włączona nowa spółka PZF CEAFRM - Łódź Spółka z o.o. w Łodzi, w której PGF S.A.
objęła  81,5% udziałów. Podpisano  warunkową umową nabycia 100% akcji spółki Apteki Polskie S.A.

W Łodzi zostanie wybudowany i oddany do użytku nowoczesny magazyn centralny.
Intensywny rozwój centralnego programu marketingowego „ Dbam o Zdrowie” umożliwi dalsze zwiększenie

udziału w rynku i utrzymanie pozycji lidera.
 Procesy windykacyjne pomogą odzyskać możliwie dużą część należności, na które zostały utworzone rezerwy w
spółkach  Grupy.  Podejmowane  będą  działania  zmierzające  do  zmniejszenia  zadłużenia  i   poprawy  płynności
finansowej.

W Grupie kontynuowane będą działania w zakresie ujednolicenia i integracji systemów komputerowych. 


