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Noty objaśniające do rachunku przepływu środków pieniężnych za rok obrotowy 2003

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

Lp. Tre ść Stan na pocz ątek roku Stan na koniec okresu
bie żącego

1.
2.

3.

4.

Środki pieniężne w kasie
Środki pieniężne w banku
- rachunek bie żący
- rachunek lokat
- rachunek ZF ŚS
- rachunek walutowy
- rachunek ZFRON
Inne środki pieniężne z tego:
- środki pieniężne w drodze
- weksle
- czeki
- lokaty terminowe
Inne aktywa pieni ężne z tego:
- odsetki od lokat
- odsetki od po życzek

1 384
12 426
7 888
3 215
1 305

18
-

8 747
3 472
5 275

-
-

206
28

178

1 527
17 988

9 840
6 419
1 612

46
71

15 342
3 342
2 144

127
9 729

32
22
10

Razem środki pieniężne 22 763 34 889

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

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

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,
•odsetki od środków na rachunku bieżącym.

Podstawowe tytuły wydatków powodujących spadek stanu środków pieniężnych to:
•wydatki związane z pokrywaniem kosztów dotyczących sprzedanych towarów i materiałów, a także zatrudnieniem
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,
•zrealizowane ujemne różnice kursowe od zobowiązań z tytułu importu oraz zapłacone odsetki zwłoki.

•działalność inwestycyjna - polega na nabywaniu oraz sprzedaży rzeczowych aktywów trwałych i wartości niematerialnych i
prawnych oraz długo- i krótkoterminowych aktywów finansowych.

Podstawowe kierunki wydatków działalności inwestycyjnej obejmują:
•wydatki środków pieniężnych z tytułu zakupu składników rzeczowych aktywów trwałych, wartości niematerialnych i prawnych
oraz inwestycji w nieruchomości,
•wydatki środków pieniężnych poniesione na zakup udziałów i akcji,
•wydatki na udzielone pożyczki,
•wydatki na dywidendy wypłacone udziałowcom mniejszościowym.

Podstawowe źródła wpływów środków pieniężnych:
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•wpływy pochodzące ze sprzedaży składników rzeczowych aktywów trwałych i wartości niematerialnych i prawnych,
•wpływy ze spłaty udzielonych pożyczek oraz uzyskanych od nich odsetek,
•wpływy ze spłaty należności i odsetek z tytułu leasingu finansowego.

•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 obligacji,
•zyski ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych.

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

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

Poza eliminacjami stanu należności i zobowiązań wynikającymi z odmienności zasad sporządzania sprawozdania przepływu
środków pieniężnych w stosunku do zasad sporządzania bilansu główną przyczyną występujących różnic jest wyłączenie z
konsolidacji w roku bieżącym spółek zależnych PGF Sp. z o.o. w likwidacji w Katowicach oraz PGF Sp. z o.o. w likwidacji w
Kaliszu, objętych konsolidacją w latach ubiegłych. Ponadto różnicę stanowi włączenie do konsolidacji spółki PZF Cefarm
Kraków S.A. utworzonej w 2003 r., do której bilansu zostały wniesione aportem aktywa i pasywa po Przedsiębiorstwie Skarbu
Państwa.
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1) Zmiana stanu rezerw
- wykazana w r-ku przep ływów pieniężnych w poz. A.II.7
- wynikająca z bilansu
Ró żnica
Stanowi:
- stan rezerw na BO wy łączonych w roku bieżącym z konsolidacji spółek

zale żnych
- stan rezerw wniesionych aportem na BO w spółce zależnej włączonej do

konsolidacji

51  tys. z ł
6 241  tys. z ł  

(6 190) tys. z ł

(32) tys. z ł

6 222  tys. z ł

2) Zmiana stanu zapasów
- wykazana w r-ku przep ływów pieniężnych w poz. A.II.8
- wynikająca z bilansu
Ró żnica
Stanowi:
- stan zapasów na BO wyłączonych w roku bieżącym z konsolidacji spółek

zale żnych
- stan zapasów wniesionych aportem na BO w spółce zależnej włączonej do

konsolidacji

(82 467) tys. z ł
(89 412) tys. z ł  

6 945  tys. z ł

3 086  tys. z ł

(10 031) tys. z ł

3) Zmiana stanu należności netto
- wykazana w r-ku przep ływów pieniężnych w poz. A.II.9
- wynikająca z bilansu
Ró żnica
Stanowi:
- korekta należności na BO w spółkach zależnych wyłączonych z konsolidacji
- zmian ę stanu należności na BO i BZ z tyt. dz. Inwestycyjnej
- stan należności wniesionych aportem na BO w spółce zależnej włączonej do

konsolidacji

74 388  tys. z ł
64 902  tys. z ł  

9 486  tys. z ł

14 178  tys. z ł
7 851  tys. z ł

(31 515) tys. z ł

4) Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych
(z wyj ątkiem pożyczek i kredytów)
- wykazana w r-ku przep ływów pieniężnych w poz. A.II.10
- wynikająca z bilansu
Ró żnica
Stanowi:
- zobowiązania na BO w spółce zależnej wyłączonej z konsolidacji
- sp łata raty leasingowej z tyt. zakupu środków trwałych
- sp łata raty z tyt. zakupu Przedsiębiorstwa od Skarbu Państwa
- zmiana stanu zobowiązań na BO i BZ z tyt. działalności inwestycyjnej

i finansowej
- zmiana stanu zobowiązań na BO i BZ z tyt. instrumentów finansowych
- stan zobowiązań wniesionych aportem na BO w spółce zależnej włączonej do

konsolidacji

118 103  tys. z ł
93 249  tys. z ł  
 24 854  tys. z ł

(32 896) tys. z ł
(174) tys. z ł

(5 746) tys. z ł

(1 248) tys. z ł
(13 300) tys. z ł

28 510  tys. z ł

5) Zmiana stanu rozlicze ń międzyokresowych
- wykazana w r-ku przep ływów pieniężnych w poz. A.II.11
- wynikająca z bilansu
Ró żnica
Stanowi:
- saldo rozlicze ń międzyokresowych w spółkach zależnych wyłączonych

z konsolidacji
- stan rozlicze ń międzyokresowych wniesionych aportem na BO w spółce zależnej

w łączonej do konsolidacji

7 517 tys. z ł
7 457 tys. z ł  

60 tys. z ł

(49) tys. z ł

(11) tys. z ł
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6) Zaci ągnięcie kredytów i pożyczek – poz. C.I.2 rachunku przepływów pieniężnych
Naliczone a niezap łacone odsetki od kredytów i pożyczek wykazane w poz.
A.II.12 rachunku przep ływów pieniężnych
Sp łata kredytów i pożyczek – poz. C.II.4 rachunku przepływów pieniężnych
Zmiana stanu kredytów i po życzek:
- wynikaj ąca z rachunku przepływów pieniężnych
- wynikaj ąca z bilansu
Ró żnica
Stanowi:
- stan kredytów wniesionych aportem na BO w spó łce zależnej włączonej do

konsolidacji

124 373  tys. z ł

34 tys. z ł
146 152  tys. z ł

(21 745) tys. z ł
(14 745) tys. z ł

(7 000) tys. z ł

7 000  tys. z ł

4. „Inne korekty” wykazane w poz. A.II.12 r-ku przep ływów pieniężnych w kwocie
obejmuj ą:
- zrealizowane zyski ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych
- zrealizowane straty ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych
- wycena bilansowa pochodnych instrumentów finansowych
- odwrócenie si ę wyceny bilansowej pochodnych instrumentów finansowych
- aktualizacja warto ści aktywów finansowych
- prowizja od kredytów i obligacji
- odwrócenie trwa łej utraty wartości udziałów w spółkach wyłączonych z konsolidacji
- wycena bilansowa jednostek uczestnictwa funduszu GAMMA
- trwa ła utrata wartości środków trwałych
- wycena bilansowa akcji w łasnych
- korekta strat z lat ubieg łych w spółkach wyłączonych z konsolidacji
- korekty b łędów podstawowych
- inne korekty niepieni ężne

(7 652) tys. z ł

(3 688) tys. z ł
4 528  tys. z ł

13  tys. z ł
(582) tys. z ł

2 085  tys. z ł
931  tys. z ł

(161) tys. z ł
(131) tys. z ł

5 977  tys. z ł
198  tys. z ł

(14 936) tys. z ł
(1 952) tys. z ł

66 tys. z ł

5. Inne wydatki inwestycyjne wykazane w poz. B.II.5 r-ku przep ływów pieniężnych
w kwocie
obejmuj ą:
- zaliczk ę na zakup środków trwałych,
- udzielone po życzki krótkoterminowe

192 tys. z ł

40 tys. z ł
152 tys. z ł

6. Inne wp ływy finansowe wykazane w poz. C.I.4 r-ku przepływów pieniężnych w kwocie
obejmuj ą:
- zrealizowane zyski ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych
- rozliczenie wyceny bilansowej pochodnych instrumentów finansowych

4 270 tys. z ł

3 688 tys. z ł
582 tys. z ł

7. Inne wydatki finansowe wykazane w poz. C.II.9 r-ku przep ływów pieniężnych w kwocie
obejmuj ą:
- zrealizowane straty ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych
- prowizj ę od kredytów i obligacji
- odsetki od obligacji uj ęte w kosztach ubiegłego roku
- zrealizowan ą stratę na pochodnych instrumentach finansowych, których wycena
   bilansowa by ła ujęta w wyniku roku ubiegłego

21 574 tys. z ł

4 528 tys. z ł
931 tys. z ł

2 801 tys. z ł

13 314 tys. z ł

Podstawowym przedmiotem działalności gospodarczej Grupy Kapitałowej PGF S.A. jest obrót towarowy środkami
farmaceutycznymi, kosmetycznymi, parafarmaceutykami itp. Obrót towarowy w ramach Grupy Kapitałowej zorganizowany jest
w następujący sposób:
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•jednostka dominująca dokonuje zakupu towarów od dostawców zewnętrznych, które następnie odsprzedaje swoim spółkom
zależnym i innym podmiotom prowadzącym obrót hurtowy w tej branży, 
•spółki zależne zaopatrują apteki obce i własne, które realizują sprzedaż do odbiorcy finalnego.

Do modelu dystrybucji dostosowana jest polityka marżowo-cenowa. Specyfika branży wymusza i ogranicza całkowitą dowolność
w tym zakresie.
Przy podejmowaniu decyzji cenowych należy uwzględnić przepisy o cenach, a zwłaszcza cenach urzędowych. Metoda i sposób
ustalania ceny podporządkowany jest więc kalkulacji kosztów na bazie zaangażowania aktywów oraz jest wypadkową podjętego
ryzyka.
Istnienie wewnętrznych segmentów w Grupie Kapitałowej PGF S.A. nie opiera się o kryteria produktów i usług w związku z
czym odwołano się do niższego poziomu wewnętrznej segmentacji.
Dodatkowym argumentem jest fakt, iż wewnętrzna struktura organizacyjna i struktura zarządzania Grupą Kapitałową jak również
system wewnętrznej sprawozdawczości finansowej dla Zarządu nie są oparte na poszczególnych towarach i usługach, a ryzyko
jednostki gospodarczej związane jest z kierunkiem dystrybucji.

W ramach tego kryterium można wyodrębnić trzy podstawowe branżowe segmenty takie jak:
•"HURT" - hurtowy obrót towarowy do aptek obcych i innych hurtowni,
•"SZPITALE" - hurtowy obrót towarowy do szpitali. W ramach tego segmentu działa spółka zależna PGF Urtica Sp. z o.o. we
Wrocławiu,
•"APTEKI" - obrót towarowy detaliczny we własnych aptekach. W zakresie objętym tym segmentem działalność prowadzą
trzy spółki zależne PZF Cefarm - Lublin S.A. w Lublinie, Apteki "Cefarm" Sp. z o.o. w Bydgoszczy oraz PZF Cefarm - Kraków
S.A. w Krakowie.

Hurtowy obrót towarowy jest decydującym kierunkiem działania pozostałych jednostek Grupy przypisanych do tego segmentu.
Inne obszary działalności nie spełniają warunków, aby zostały uznane za segmenty sprawozdawcze zgodnie z MSSF nr 14.
Grupa stosuje jednolite zasady rachunkowości dla wszystkich segmentów. Transakcje zrealizowane pomiędzy segmentami
zostały w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyeliminowane.
Aktywa i pasywa segmentu nie uwzględniają kwot powstałych z tytułu podatku dochodowego.
Nakłady inwestycyjne segmentu, zgodnie z MSSF nr 14 obejmują koszty nabycia niefinansowych aktywów trwałych związane z
danym segmentem.
W okresie objętym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym nie wystąpiły inne koszty niepieniężne w istotnej wysokości z
wyjątkiem amortyzacji.

Grupa Kapitałowa PGF S.A. prowadzi działalność na jednym obszarze geograficznym, którym jest terytorium Polski.

Hurt Szpitale Apteki Pozosta łe
Korekty

konsolidacyjne
w segmentach

Razem

Aktywa segmentów 1 277 960 91 276 134 212 8 310 (255 392) 1 256 366
Nale żności i aktywa
z tyt. podatku
odroczonego

3 947 173 256 8 (1 131) 3 253

Aktywa ogó łem 1 281 907 91 449 134 468 8 318 (256 523) 1 259 619

Pasywa segmentu 1 074 659 69 299 131 065 2 170 (18 294) 1 258 899
Zobowi ązania i rezerwa
z tyt. podatku
odroczonego

8 434 142 3 062 - (10 918) 720

Pasywa ogó łem 1 083 093 69 441 134 127 2 170 (29 212) 1 259 619
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Hurt Szpitale Apteki Pozosta łe
Korekty

konsolidacyjne
w segmentach

Razem

Przychody segmentu
(sprzeda ż klientom
zewn ętrznym)

3 056 435 290 538 212 158 6 998 1 3 566 130

Przychody segmentu
(sprzeda ż innym
segmentom)

182 891 830 10 301 61 (194 083) -

Przychody operacyjne 80 463 9 261 16 319 1 610 (8 360) 99 293
Przychody segmentu
ogó łem 3 319 789 300 629 238 778 8 669 (202 442) 3 665 423

Koszty segmentu
(sprzeda ż klientom
zewn ętrznym)

3 036 859 289 856 209 921 8 186 (95 440) 3 449 382

Koszty segmentu
(sprzeda ż innym
segmentom)

152 824 813 9 272 - (162 909) -

Koszty operacyjne 135 554 5 802 3 043 120 (2 285) 142 234
Koszty segmentu
ogó łem 3 325 237 296 471 222 236 8 306 (260 634) 3 591 616

Wynik segmentu z
dzia łalności operacyjnej (5 448) 4 158 16 542 363 58 192 73 807

Inne przychody
segmentu 1 020 14 111 785 (12) 1 918

Inne nieprzypisane
segmentom - - - - 39 165 39 165

Zysk (strata) segmentu (4 428) 4 172 16 653 1 148 19 015 36 560

Amortyzacja segmentu 13 580 9 2 666 662 (326) 16 591

Nak łady inwestycyjne
segmentu 12 583 221 17 700 3 1 256 31 763

1.   I n f o r m a c j a   o   i n s t r u m e n t a c h    f i n a n s o w y c h

Prezentowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe okresu bieżącego i skonsolidowane  porównywalne dane obejmują
instrumenty finansowe jak niżej:
a)   aktywa finansowe przeznaczone do obrotu (pochodne instrumenty finansowe, jednostki uczestnictwa Funduszu 
GAMMA),
b)   zobowiązania finansowe (pochodne instrumenty finansowe, kredyty bankowe, z tytułu wyemitowanych papierów dłużnych
oraz wobec Skarbu Państwa),
c)   pożyczki udzielone i należności własne (pożyczki, odsetki, dywidendy),
d)   aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalności (obligacje),
e)   aktywa dostępne do sprzedaży (akcje).

1.1 Stany wyżej wymienionych instrumentów z uwzględnieniem zmian w prezentowanych okresach przedstawiają poniższe 
tabele.
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a) Zmiana stanu aktywów finansowych
przeznaczonych do obrotu 31.12.2003 31.12.2002

Stan na pocz ątek okresu 2 371 89
  - pochodne instrumenty finansowe - 89
  - jednostki uczestnictwa Funduszu GAMMA 2 371 -
a) zwi ększenia (z tytułu) 133 5 425
  - zawarcie transakcji na instrumenty pochodne - 2 853
  - wycena bilansowa instrumentów pochodnych - 201
  - nabycie jednostek uczestnictwa Funduszu GAMMA - 2 200
- wycena memoria łowa jednostek uczestnictwa
   Funduszu GAMMA 131 171

  - dopisanie odsetek na dzie ń wykupu 2 -
b) zmniejszenia (z tytu łu) 205 3 143
  - rozliczenie pochodnych instrumentów finansowych - 3 143
  - wykup jednostek uczestnictwa funduszu GAMMA 205 -
Stan na koniec okresu 2 299 2 371
  - pochodne instrumenty finansowe - -
  - jednostki uczestnictwa Funduszu GAMMA 2 299 2 371

b) Zmiana stanu zobowi ązań finansowych
        przeznaczonych do obrotu 31.12.2003 31.12.2002

Stan na pocz ątek okresu 13 314 3 350
  - pochodne instrumenty finansowe 13 314 3 350
a) zwi ększenia (z tytułu) 4 614 17 360
  - poniesione straty 4 528 3 965
  - wycena bilansowa instrumentów pochodnych 13 13 395
  - zawarcie transakcji na instrumenty pochodne 73 -
b) zmniejszenia (z tytu łu) 17 915 7 396
  - zysk ze stosowania pochodnych instrumentów finansowych 3 688 4 307
  - realizacja pochodnych instrumentów finansowych 13 645 -
  - wycena bilansowa instrumentów pochodnych - 3 008
  - odwrócenie si ę wyceny aktywów 582 81
Stan na koniec okresu 13 13 314
  - pochodne instrumenty finansowe 13 13 314
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c) Zmiana stanu pożyczek udzielonych i należności
własnych* 31.12.2003 31.12.2002

Stan na początek okresu – brutto 13 707 11 495
  - pożyczki krótkoterminowe (należność główna – brutto) 12 262 9 332
  - odsetki od pożyczek 639 475
  - należności z tytułu leasingu finansowego długoterminowego 302 671
  - należności z tytułu leasingu finansowego
    krótkoterminowego 387 729

  - odsetki od leasingu finansowego długoterminowego 36 120
  - odsetki od leasingu finansowego krótkoterminowego 81 168
  - odpis aktualizujący należności z tytułu leasingu
    finansowego (8) (8)

  - odpis aktualizujący odsetki od leasingu finansowego (2) (2)
  - odpis aktualizujący – odsetki od pożyczek BO (389) (301)
  - odpis aktualizujący – pożyczki należność główna BO (963) (502)
a) zwiększenia (z tytułu) 18 822 21 670
  - udzielone pożyczki krótkoterminowe 7 136 7 519
  - konwersja pożyczek z długo- do krótkoterminowych 9 313 9 370
  - naliczenie odsetek od pożyczek w okresie 2 350 3 436
  - przedterminowa wpłata odsetek 21 -
  - przeniesienie odsetek od leasingu z należności głównej 2 -
  - włączenie do konsolidacji odsetek od pożyczek - 78
  - włączenie do konsolidacji pożyczek - 1 267
b) zmniejszenia (z tytułu) 15 561 19 457
  - spłata udzielonych pożyczek krótkoterminowych 12 466 14 999
  - spłata pożyczki aktualizowanej 138 154
  - spisanie pożyczki aktualizowanej 2 43
  - wyłączenie z konsolidacji pożyczek 145 30
  - wyłączenie z konsolidacji pożyczki aktualizowanej 65 -
  - wyłączenie z konsolidacji odsetek od pożyczek - 2
  - wyłączenie z konsolidacji odsetek od pożyczek
     aktualizowanych 7 -

  - zapłata odsetek od pożyczek naliczonych w poprzednim
    okresie 208 132

  - zapłata odsetek od pożyczek naliczonych w bieżącym
    okresie 1 871 3 004

  - zapłata odsetek od pożyczek aktualizowanych 188 212
  - umorzenie odsetek od pożyczek aktualizowanych 10 -
  - zapłata należności z tytułu leasingu finansowego
    krótkoterminowego 329 689

  - przeniesienie odsetek od leasingu z należności głównej 2 -
  - zapłata odsetek od leasingu finansowego
    krótkoterminowego 59 163

  - rozwiązanie umowy leasingowej 71 29
Stan na koniec okresu (brutto) 16 968 13 707
  - odpisy aktualizujące wartość pożyczek krótkoterminowych (2 745) (963)
  - odpisy aktualizujące odsetki od pożyczek (635) (389)
  - odpis aktualizujący należności z tytułu leasingu
    finansowego krótkoterminowego (8) (8)

  - odpis aktualizujący odsetki od leasingu finansowego (2) (2)
  - pożyczki krótkoterminowe 15 895 12 262
  - odsetki od pożyczek 726 639
  - należności z tytułu leasingu długoterminowe 68 302
  - należności z tytułu leasingu krótkoterminowe 231 387
  - odsetki od leasingu finansowego długoterminowe 5 36
  - odsetki od leasingu finansowego krótkoterminowe 43 81
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Stan na koniec okresu (netto) 13 578 15 069
Odsetki od po życzek niezapłacone: 726 639
  - termin zap łaty do 3 m-cy 10 179
  - termin zap łaty od 3 do 12 m-cy 78 71
  - termin zap łaty powyżej 12 m-cy 3 -
  - aktualizowane 635 389
Odsetki od leasingu niezap łacone: 48 117
  - termin zap łaty do 3 m-cy 10 26
  - termin zap łaty od 3 do 12 m-cy 18 53
  - termin zap łaty powyżej 12 m-cy 5 36
  - przeterminowane 13 -
  - aktualizowane 2 2

* Należności własne nie obejmują należności handlowych i innych tj. z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpieczeń 
społecznych i zdrowotnych oraz innych świadczeń, od pracowników z tytułu działalności socjalnej i bytowej, udzielonych
zaliczek, od towarzystw ubezpieczeniowych itp.

d) Zmiana stanu aktywów finansowych utrzymywanych
do terminu wymagalno ści 31.12.2003 31.12.2002

Stan na pocz ątek okresu - 3 903
  - obligacje - 3 903
a) zwi ększenia (z tytułu) - 18 600
  - nabycie weksli - 18 444
  - aktualizacja weksli - 156
b) zmniejszenia (z tytu łu) - 22 503
  - wykup obligacji - 3 903
  - sprzeda ż weksli - 18 600
Stan na koniec okresu - -
  - obligacje - -

e) Zmiana stanu aktywów dost ępnych do sprzedaży 31.12.2003 31.12.2002
Stan na pocz ątek okresu 133 -
  - nieruchomo ść 73 -
  - udzia ły Serum Software Sp. z o.o. 60 -
a) zwi ększenia (z tytułu) 142 156
  - przeniesienie z d ługoterminowych aktywów finansowych
    akcji Lucas Bank S.A. - 23

  - nieruchomo ść - 73
  - przeniesienie z d ługoterminowych aktywów finansowych
    udzia łów Serum Software Sp. z o.o. - 60

  - przeniesienie z d ługoterminowych aktywów finansowych
    udzia łów Cefarm Sp. z o.o. 4 -

  - spó łdzielcze prawo do lokalu użytkowego 138 -
b) zmniejszenia (z tytu łu) 137 23
  - sprzeda ż akcji Lucas Bank S.A. - 23
  - sprzeda ż udziałów Serum Software Sp. z o.o. 60 -
  - sprzeda ż udziałów Cefarm Sp. z o.o. 4 -
  - wy łączenie z konsolidacji – nieruchomość 73 -
Stan na koniec okresu 138 133
  - spó łdzielcze prawo do lokalu użytkowego i nieruchomość 138 73
  - udzia ły Serum Software Sp. z o.o. - 60

1.2       Charakterystyka instrumentów finansowych
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1.2.1    Transakcje IRS (Interest Rate Swap)

Polegają na transakcjach wymiany oprocentowania umownej w kontrakcie kwoty bazowej bez zmiany waluty tej kwoty. W
transakcjach przeprowadzanych przez spółkę zamianie podlegała zmienna stopa procentowa (oparta na stawkach WIBOR) na
stopę stałą. Transakcje te były zawierane w ramach zarządzania ryzykiem stopy procentowej związanym 
z zadłużeniem spółki i zabezpieczają przed wzrostem rynkowych stóp procentowych, wg których są obliczane koszty finansowe
związane z zadłużeniem PGF.

Na dzień bilansowy Grupa nie posiadała otwartych transakcji IRS, w okresie sprawozdawczym wygasały jedynie transakcje z
poprzednich okresów. 

1.2.2    Zerokosztowe strategie opcyjne na stopę procentową

Polegają na transakcjach wymiany oprocentowania umownej w kontrakcie kwoty bazowej bez zmiany waluty tej kwoty 
z określeniem maksymalnego i minimalnego poziomu stóp procentowych (struktura „korytarza”) lub z innym określeniem
poziomu stóp procentowych (struktura „mewy”). Transakcje te były zawierane w ramach zarządzania ryzykiem stopy
procentowej związanym z zadłużeniem spółki i zabezpieczają przed wzrostem rynkowych stóp procentowych wg których są
obliczane koszty finansowe związane z zadłużeniem PGF.

Na dzień bilansowy Grupa nie posiadała otwartych zerokosztowych strategii opcyjnych, w okresie sprawozdawczym wygasały
jedynie transakcje z poprzednich okresów.

1.2.3    Transakcje terminowe FORWARD zakupu walut

Polegają na dokonaniu transakcji zakupu waluty z dostawą (lub bez dostawy) w przyszłości po z góry określonej cenie
(FORWARD) określonej na podstawie bieżącego kursu wymiany (SPOT) i kosztu finansowania instrumentu. Terminowe
transakcje zakupu FORWARD są dokonywane w celu ograniczenia ryzyka wzrostu kursu walutowego wynikającego 
z istniejących w PGF zobowiązań walutowych związanych z importem towarów. W ramach transakcji FORWARD dokonywano
zakupu walut EUR i USD w spółce zależnej od PGF. Transakcje te były powiązane z konkretnymi zobowiązaniami dewizowymi.
Nie wszystkie transakcje forward zostały zrealizowane

Na dzień bilansowy Grupa posiadała otwarte transakcje FORWARD zakupu waluty w przyszłości. W ramach transakcji forward
dokonano zakupu 197.504 EUR (869 tys. zł.) oraz 692.982 USD (2.657 tys. zł.). Transakcje miały charakter zabezpieczający i
powiązane były z konkretnymi zobowiązaniami dewizowymi. Koszty transakcji wyniosły 10 tys. zł. Nie wszystkie transakcje
forward zostały zrealizowane do dnia bilansowego, a wyceny na dzień bilansowy dokonano według wartości godziwej ponosząc
z tego tytułu koszty w wysokości 13 tys. zł.

1.2.4    Transakcje CCIRS (Cros Curency Interest Rate Swap)

Polegają na transakcjach wymiany oprocentowania umownej w kontrakcie kwoty bazowej wraz ze zmianą waluty tej kwoty. W
transakcjach przeprowadzanych przez spółkę zamianie podlegała zmienna stopa procentowa (oparta na stawkach WIBOR)
związana z walutą zł. na stopę stałą związaną z walutą obcą. Transakcje te były zawierane w ramach zarządzania zadłużeniem
spółki w celu zminimalizowania kosztów finansowych poprzez wykorzystanie dysparytetu stóp procentowych związanych z
różnymi walutami i zabezpieczają przed wzrostem rynkowych stóp procentowych w zł., wg których są obliczane koszty
finansowe związane z zadłużeniem PGF. Połączenie zadłużenia z transakcją CCIRS działa 
w praktyce jak przewalutowanie.

Na dzień bilansowy Grupa nie posiadała otwartych transakcji CCIRS, w okresie sprawozdawczym wygasały jedynie transakcje z
poprzednich okresów. 

1.2.5    Transakcje sprzedaży (wystawienia) opcji CALL na zakup waluty w przyszłości
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Polegają na sprzedaży (za ustaloną premię) prawa do zakupu w przyszłości określonej w kontrakcie kwoty waluty po ustalonej
cenie FORWARD. Transakcje sprzedaży opcji w okresie sprawozdawczym były dokonywane przez spółkę zależną, w celu
zmniejszenia (dzięki uzyskanej premii) ujemnego salda kosztów ze zrealizowanych różnic kursowych. 

Na dzień bilansowy Grupa nie posiadała otwartych transakcji sprzedanych (wystawionych) opcji CALL 

1.2.6    Jednostki GAMMA SFIO

Jednostki funduszu rynku pieniężnego GAMMA SFIO zarządzanego przez WARTA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. są nabywane w celu lokowania wolnych środków pieniężnych. Jednostki te charakteryzują się dużym poziomem
bezpieczeństwa (środki funduszy są lokowane na rynku pieniężnym) oraz dużą płynnością, są więc dobrą alternatywą
krótkoterminowych lokat bankowych.

Na dzień bilansowy jednostka dominująca posiadała 17.359,6042 jednostek GAMMA SFIO (Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty) o wartości godziwej w wysokości 2.299 tys. zł.

1.2.7    Zobowiązania finansowe

Na pozycję tę składają się:
•kredyty bankowe długo- i krótkoterminowe zaciągnięte na finansowanie bieżącej działalności. W bilansie wykazane zostały w
wysokości skorygowanej ceny nabycia. Szczegółowy wykaz, warunki oprocentowania oraz terminy spłat przedstawiają noty nr
22d i 23c.

•zobowiązania z tytułu wyemitowanych przez spółkę obligacji na okaziciela za pośrednictwem:
•ABN AMRO S.A. z terminem wykupu w styczniu, lutym i kwietniu 2004r. 
Obligacje wyemitowane zostały w celu finansowania bieżącej działalności.
Warunki oprocentowania przedstawia nota nr 23d.
Zobowiązania z tytułu obligacji wyceniane są w kwocie wymagającej zapłaty.

•zobowiązania wobec Skarbu Państwa z tytułu zakupu przedsiębiorstwa państwowego występują w czterech spółkach.
Oprocentowanie jest płatne kwartalnie i wynosi 0,5% poniżej wskaźnika wzrostu cen dóbr inwestycyjnych ogłaszanego dla
poprzedniego kwartału przez Prezesa Głównego Urzędu Statystycznego w Dzienniku Urzędowym Rzeczypospolitej Polskiej
"Monitor Polski". 
Zobowiązania wobec Skarbu Państwa wycenione są w kwocie wymagającej zapłaty.

•w celu poprawy płynności Spółka PGF Urtica Sp. z o.o. kontynuowała program sekurytyzacji wierzytelności. Strony programu
to: Urtica-Finanse S.A., Bank Handlowy S.A. w Warszawie. W ramach programu PGF Urtica Sp. z o.o. cedowała wierzytelności
na Urtica-Finanse S.A., która pozyskiwała środki finansowe z banku z przeznaczeniem na zapłatę za wierzytelności emitując
papiery dłużne, prowadząc jednocześnie procedurę windykacyjną. Program ten został wygaszony z dniem 23 stycznia 2004r. a
spółka Urtica-Finanse S.A. wykupiła wszystkie wyemitowane w ramach programu obligacje.

1.2.8    Pożyczki udzielone i należności własne

Na pozycję tą składają się:
•pożyczki udzielone oraz przejęte w wyniku fuzji odbiorcom Aptekom wyceniane według skorygowanej ceny nabycia
oszacowanej za pomocą efektywnej stopy procentowej,
•należności z tytułu leasingu finansowego wyceniane są według skorygowanej ceny nabycia oszacowanej za pomocą efektywnej
stopy procentowej.

1.2.9    Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalności
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stanowiły zakupione krótkoterminowe obligacje wyemitowane przez spółki zależne. Transakcje te były dokonywane na
warunkach rynkowych.

Aktywa finansowe dostępne do sprzedaży stanowiły posiadane udziały w Serum Software Sp. z o.o. w Gdańsku, które zostały
sprzedane w m-cu kwietniu 2003 roku.

1.2.10 Odpisy aktualizujące aktywa finansowe ilustruje poniższe zestawienie

Tre ść od 01.01 do
31.12.2003

od 01.01 do
31.12.2002

1. Zwi ększenia 2 687 778
        - utrata warto ści udziałów w spółkach 40 -
        - udzielone po życzki długo- i krótkoterminowe 2 196 478
        - odsetki od po życzek 451 229
        - w łączenie do konsolidacji – odsetki od pożyczek - 71
2. Zmniejszenia 610 505
        - przywrócenie warto ści udziałów w spółkach 200 22
        - zap łata pożyczek 138 228
        - spisanie po życzek 2 43
        - zap łata odsetek od pożyczek 188 212
        - umorzenie odsetek od po życzek 10 -
        - wy łączenie z konsolidacji - odsetki od pożyczek 7 -
        - wy łączenie z konsolidacji - pożyczki 65 -
3. Wycena bilansowa dodatnia 131 171
        - wycena bilansowa jednostek uczestnictwa GAMMA 131 171

1.2.11   Koszty odsetek od zobowiązań finansowych długo- i krótkoterminowych ilustruje poniższa tabela:

Koszty zobowi ązań finansowych od 01.01 do
31.12.2003

od 01.01 do
31.12.2002

1. Zobowi ązania długoterminowe 3 319 9 178
a) Odsetki zrealizowane 3 319 6 423
        - kredyty bankowe 3 319 589
        - wyemitowane obligacje w okresie sp łaty - 5 834
b) Odsetki niezrealizowane - 2 755
        - wyemitowane obligacje w okresie sp łaty - 2 699
        - kredyty bankowe - 56
2. Zobowi ązania krótkoterminowe 11 688 25 114
a) Odsetki zrealizowane 11 492 24 921
        - kredyty bankowe 8 737 21 548
        - wyemitowane obligacje 2 726 3 026
        - zobowi ązania wobec Skarbu Państwa - 300
        - leasing środków trwałych 29 24
        - po życzki - 23
b) Odsetki niezrealizowane 196 193
        - kredyty bankowe 35 -
        - wyemitowane obligacje 161 193
Razem koszty zobowi ązań 15 007 34 292

*Wszystkie odsetki niezrealizowane przypadają do zapłaty w terminie 3 miesięcy

2.   Za zobowiązania warunkowe Grupa uznaje potencjalny przyszły obowiązek wykonania świadczeń, których powstanie jest 
uzależnione od zaistnienia określonych zdarzeń.

12



SA-RS 2003

Zobowiązania warunkowe (po uwzględnieniu eliminacji w Grupie) wynoszą 237.540 tys. zł., w tym poręczenia i gwarancje
187.758 tys. zł..

Zobowiązania warunkowe (z wyłączeniem poręczeń i gwarancji) odnoszą się głównie do:
•wartości towarów obcych wyprowadzanych sukcesywnie ze składu celnego w kwocie 36.859 tys. zł.
•zawartych umów o roszczenia odszkodowawcze w kwocie 12.844 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,
•poręczenie 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.
•poręczenie 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..

Zobowiązania warunkowe występujące w ramach Grupy prezentuje szczegółowo nota 26 b. 

3.   Zobowiązania wobec budżetu państwa lub jednostek samorządu terytorialnego z tytułu prawa własności budynków  
i budowli nie występują.

4.   W okresie sprawozdawczym 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 środków trwałych w budowie, środków
trwałych na własne potrzeby.
 
6.   Nakłady inwestycyjne poniesione w okresie sprawozdawczym br. wyniosły         71 918 tys. zł.
z tego:
•na niefinansowe aktywa trwałe     31 763 tys. zł.
•na inwestycje kapitałowe      40 155 tys. zł.

Planowane nakłady inwestycyjne w okresie najbliższych 12 miesięcy wynoszą 130 913 tys. zł.
i dotyczą:
•inwestycji rzeczowych    30 913 tys. zł.
•inwestycji kapitałowych 100 000 tys. zł.

7.1 Transakcje z podmiotami powiązanymi, jeżeli 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 okresie objętym raportem PGF S.A. lub jednostki od niego zależne nie zawierały transakcji z podmiotami powiązanymi,
których wartość przekracza 500 tys. EURO, poza typowymi i rutynowymi transakcjami w ramach Grupy Kapitałowej
zawieranych na warunkach rynkowych, których charakter i warunki wynikają z bieżącej działalności operacyjnej.
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W ramach zarządzania gotówką w Grupie Kapitałowej PGF S.A. spółki zależne - Cefarm - Lublin S.A. oraz PZF Cefarm-
Kraków S.A. nabywały krótkoterminowe obligacje wyemitowane przez PGF S.A. 
Na dzień bilansowy spółki zależne posiadały obligacje PGF S.A. o łącznej wartości 23.898 tys. zł.

7.2 Dane liczbowe podmiotów powiązanych bezpośrednio kapitałowo z PGF S.A. prezentuje poniższa tabela.
Wzajemne rozrachunki Wzajemne transakcje

Lp. Nazwa podmiotu
Procent

posiadanego
kapitału Należności Aktywa

finansowe Zobowiązania Przychody Koszty

1. PGF- Łódź Sp. z o.o.
w Łodzi 100,00 15 886 575 95 142 60 249 345 360

2. PGF Sp. z o.o. w Gda ńsku 100,00 45 - 52 563 1 069 193 272
3. PGF Sp. z o.o. w Szczecinie 100,00 255 - 22 409 769 110 167
4. PGF Sp. z o.o. w Łomży 56,10 527 - 18 311 2 793 120 754

5. PGF w likwidacji Sp. z o.o.
w Katowicach 100,00 - - 10 763 30 15

6. PGF Sp. z o.o. w Tarnowcu 100,00 27 - 32 391 835 124 590

7. PGF Sp. z o.o.
we Wrocławiu 100,00 1 053 - 84 166 8 554 366 872

8. Bez Recepty Sp. z o.o.
w Łodzi 100,00 28 - 104 4 947 24

9. PGF-Bydgoszcz S.A.
w Bydgoszczy 97,74 700 - 26 035 23 495 158 545

10. PGF Urtica Sp. z o.o.
we Wrocławiu 100,00 138 - 23 215 1 075 38 942

11. CDL Urtica Terpol Sp. z o.o.
w Sieradzu 100,00 163 - - 2 623 27

12. Biomedic w upadłości
Sp. z o.o. w Kielcach 100,00 - - 9 713 - -

13. PGF Cefarm Sp. z o.o.
w Dywitach 100,00 642 - 35 867 7 443 190 763

14. PZF Cefarm-Lublin S.A.
w Lublinie 100,00 588 13 943 877 3 750 61 486

15. PGF Cefarm-Pozna ń
Sp. z o.o. w Poznaniu 100,00 3 390 - 64 419 25 621 322 308

16. Clinika.PL S.A. w Gdańsku 97,43 4 - - 1 830 215

17. Apteki Cefarm Sp. z o.o.
w Bydgoszczy 100,00 42 - 3 899 262 50 942

18.
Laboratorium Galenowe
Olsztyn
Sp. z o.o. w Olsztynie

100,00 304 - 28  2 183 96

19. PGF Sp. z o.o. w Warszawie 100,00 553 - 37 163 1 788 152 256
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Wzajemne rozrachunki Wzajemne transakcje
Lp. Nazwa podmiotu

Procent
posiadanego

kapita łu Nale żności Aktywa
finansowe Zobowi ązania Przychody Koszty

20. Farm-Serwis Sp. z o.o.
w Łodzi 100,00 15 25 216 19 246

21. PGF Cefarm-Lublin
Sp. z o.o. w Lublinie 100,00 706 - 60 196 60 706 217 666

22. PGF w likwidacji Sp. z o.o.
w Sosnowcu 100,00 - - 5 707 3 7

23. Urtica Zaopatrzenie Aptek
Sp. z o.o. we Wroc ławiu 100,00 - - - - -

24. PZF Cefarm-Kraków S.A.
w Krakowie 50+1 szt. 4 949 9 955 1 564 8 149 35 576

25. Pharmena Sp. z o.o. w Łodzi 47,64 1 667 - - 2 029 -

26. Dosis Sp. z o.o.
w Warszawie 90,00 - - 3 976 - 1 439

27. PGF Cefarm Kraków
Sp. z o.o. w Krakowie 50+1 szt. 44 - 15 375 2 310 17 113

28. PGF w likwidacji Sp. z o.o.
w Kaliszu 100,00 - - 5 916 2 919 4 684

29. Cefarm B Sp. z o.o.
w Katowicach 100,00 - - 1 359 - 3

Razem 31 726 24 498 611 374 225 451  2 513 368

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

9.   Przeciętne zatrudnienie w roku 2003 w jednostce dominującej oraz w spółkach zależnych objętych konsolidacją wynosiło 
3 448 osób, z tego:
•na stanowiskach robotniczych 1 257 osób,
•na stanowiskach nierobotniczych 2 191 osób.
Stan zatrudnienia na dzień 31.12.2003 r. wynosił 3 296 osoby.

10. W okresie sprawozdawczym organom zarządczym i nadzoru jednostki dominującej wypłacono wynagrodzenia:
•członkom Zarządu 2.227 tys. zł.
•członkom Rady Nadzorczej    282 tys. zł.

Członkowie Zarządu nie pobierali wynagrodzenia w Spółkach zależnych.

Osobom nadzorującym Spółkę wypłacono wynagrodzenia z innych tytułów niż udział w Radzie w kwocie 216 tys. zł.
Członkom Rady Nadzorczej wypłacono w spółkach zależnych 21 tys. zł. jako wynagrodzenie z tytułu zasiadania we władzach
tych spółek.

Organom zarządczym i nadzorczym spółek zależnych w okresie sprawozdawczym wypłacono wynagrodzenia jak niżej:
•członkom Zarządu 6 716 tys. zł.
•członkom Rady Nadzorczej    250 tys. zł.

Osobom nadzorującym spółki zależne nie wypłacano wynagrodzeń z innych tytułów niż udział w Radzie. 

11. W okresie sprawozdawczym jednostka dominująca nie udzielała kredytów, pożyczek i gwarancji członkom Członkom
Zarządu spółki 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.
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Zadłużenie współmałżonków, krewnych i powinowatych członków Zarządu PGF S.A. z tytułu udzielonych pożyczek wynosi na
dzień 31.12.2003 r. łącznie 689 tys. zł. plus odsetki wg zmiennej stopy WIBOR 1M powiększonej o 1 punkt procentowy. Spłata
następuje w równych ratach rocznych do końca miesiąca czerwca 2008 roku.

Wartość niespłaconych pożyczek udzielonych przez podmioty zależne na dzień 31.12.2003 r. wynosi w odniesieniu do:
•członków Zarządu - 19 tys. zł. Oprocentowanie wynosi 11,8% w skali roku, zgodnie z umową spłata nastąpi do końca września
2005 r.
•członków Rady Nadzorczej - 142 tys. zł. Oprocentowanie wynosi od 12% do 16% w skali roku. Zgodnie z umową spłata
nastąpi odpowiednio do końca października 2004 r. i stycznia 2005 r.

12. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie ujmuje żadnych zdarzeń, które dotyczyły lat ubiegłych.

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

•W dniu 27.01.2004 r. postanowieniem Sądu Rejonowego dla Wrocławia - Fabrycznej we Wrocławiu zarejestrowane zostało
podwyższenie kapitałów w spółce zależnej od PGF S.A. - Polska Grupa Farmaceutyczna Sp. z o.o. we Wrocławiu. Wysokość
kapitału zakładowego wzrosła z wysokości 20 tys. zł. do 11.600 tys. zł.. Równocześnie wzrosła ilość udziałów z 200 do 23.200,
które uprawniają do 23.200 głosów. Nowe udziały zostały w całości objęte przez PGF S.A., która posiada 100% udziałów i
głosów w spółce.

•W dniu 19.02.2004 r. postanowieniem Sądu Rejonowego dla Łodzi - Śródmieścia w Łodzi, zarejestrowane zostało
podwyższenie kapitałów w spółce zależnej od PGF S.A. - Polska Grupa Farmaceutyczna Sp. z o.o. z siedzibą w Łodzi.
Wysokość kapitału zakładowego wzrosła z wysokości 4 tys. zł. do 10.000 tys. zł.. Równocześnie wzrosła ilość udziałów 
z 80 do 20.000, które uprawniają do 20.000 głosów. Nowe udziały zostały w całości objęte przez PGF S.A., która posiada 100%
udziałów i głosów w spółce.

•W dniu 22.01.2004 r. 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 r. 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.  

•W dniu 31.03.2004 r. udzielone zostało Bankowi Przemysłowo - Handlowemu PBK S.A. poręczenie za zobowiązanie PGF
Urtica Sp. z o.o., wynikające z tytułu udzielonego umową o linię dyskontową kredytu w kwocie 12.000 tys. zł.. Jest to
kontynuacja poręczenia udzielonego w dniu 01.08.2003 r.  

•W dniu 31.03.2004 r. została podpisana z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowa o wielocelową linię kredytową 
w wysokości 26 mln zł 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 r..
W ciągu ostatnich 12 miesięcy spółka zawarła z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy kredytowe na łączną kwotę 
77 mln zł.

•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. zł. oraz wydłużający okres spłaty do dnia 31.03.2006 r.. Kredyty nie są
zabezpieczone na składnikach majątkowych PGF S.A.. Umowy nie zawierają zapisów odbiegających w sposób znaczący od
zapisów typowych dla tego rodzaju umów kredytowych.
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•W dniu 06.04.2004 r. Fitch Ratings, międzynarodowa agencja ratingowa podwyższyła krajowe ratingi nadane Spółce. 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 warunkach gospodarczych mogą wpłynąć na zdolność do
terminowej spłaty tych 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.

•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 sierpnia1996 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 CEFARM-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 tys. 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 tys. zł. i obejmuje 220.000 udziałów, co
stanowi 81,50% 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. 55 1 k.c. o wartości 5.010 tys. zł. 
i obejmuje 50.100 udziałów, co stanowi 18,50% 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 tys. 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 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 tys. 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:
•spełnienia się Warunku Zawieszającego, iż PGF S.A. i Polish Enterprise Fund L.P. otrzymają pisemne stanowisko Prezesa
Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów o braku zastrzeżeń do przeprowadzenia Transakcji, oraz
•niespełnienia się w terminie do dnia zamknięcia transakcji Warunku Rozwiązującego, polegającego na wejściu w 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 
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30 września 2004 r.   

•W dniu 19.04.2004 r. Spółka otrzymała zgodę Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów na dokonanie
koncentracji, polegającej na przejęciu przez PGF S.A. z siedzibą w Łodzi kontroli nad Przedsiębiorstwem Zaopatrzenia
Farmaceutycznego "Cefarm" z siedzibą w Łodzi.

•W dniu 19.04.2004 r. wpłynęło do siedziby spółki PGF S.A. Postanowienie Sądu Rejonowego dla Łodzi-Śródmieścia 
w Łodzi, XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego o zarejestrowaniu w dniu 19.02.2004 r. podwyższenia kapitałów 
w spółce zależnej od PGF S.A. - "Farm - Serwis" spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Łodzi. Wysokość
kapitału zakładowego wzrosła z wysokości 4 tys. zł. do 5.000 tys. zł.. Równocześnie wzrosła ilość udziałów z 40 do 10.000,
które uprawniają do 10.000 głosów. Nowe udziały zostały w całości objęte przez PGF S.A., która posiada 100% udziałów i
głosów w spółce.

•W dniu 01.05.2004 r. aktem notarialnym, został wniesiony przez Skarb Państwa, do spółki PZF Cefarm - Łódź Spółka  z o.o. w
Łodzi, aport w postaci przedsiębiorstwa państwowego pod nazwą PZF Cefarm o wartości 5.010 tys. 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 PZF Cefarm - Łódź.

•W dniu 10.05.2004 r. zostały podpisane z Kredyt Bankiem S.A.: 
•umowa o kredyt w rachunku bieżącym w wysokości 27 mln zł. na okres od 10.05.2004 r. do 10.05.2006 r. oraz
•aneks do umowy o odnawialny kredyt obrotowy w wysokosci 30 mln zł. 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.

14. PGF S.A. nie ma prawnego poprzednika. Powstała w 1994 roku jako Spółka Akcyjna.

15. Skumulowana średnioroczna stopa inflacji z okresu ostatnich trzech lat działalności Grupy nie osiągnęła 100%.

16. Porównywalne dane finansowe prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym uwzględniają korektę błędu
podstawowego polegającego na nie wprowadzeniu w księgach roku 2002 PGF S.A. odpisu aktualizującego majątku trwałego
odpowiadającego zrealizowanej w I kwartale 2003 r. stracie brutto na jego sprzedaży w kwocie 2.674 tys. zł. Strata ta
pomniejszona o utworzony aktyw z tytułu odroczonego podatku dochodowego (wg stawki dla roku 2003 tj. 27%) 
w wysokości 722 tys. zł. powoduje, iż wynik finansowy netto Grupy za rok 2002 winien być mniejszy o kwotę 1.952 tys. zł. 
i wynieść 22.552 tys. zł., zamiast prezentowanego i zatwierdzonego zysku netto w kwocie 24.504 tys. zł. W roku bieżącym
korektę tą przeprowadzono przez niepodzielony wynik z lat ubiegłych - strata z lat ubiegłych w kwocie 29.691 tys. zł.
Prezentowane porównywalne dane finansowe uwzględniają korektę tego błędu we wszystkich wzorach podstawowych
sprawozdań finansowych jak i we wszystkich notach objaśniających do nich.
Poniżej prezentujemy różnice pomiędzy danymi prezentowanymi jako porównywalne dane finansowe, a uprzednio ogłoszonym i
zatwierdzonym sprawozdaniem finansowym za 2002 r.  

Bilans na dzień 31.12.2002 r.
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Pozycje Wartość Wartość Pozycje
Aktywa trwałe                174 016         (1 952)                172 064 Aktywa trwałe
Rzeczowe aktywa trwałe                151 339         (2 674)                148 665 Rzeczowe aktywa trwałe
Długoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe

                 10 306             722                  11 028 Długoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe

Aktywa z tytułu odroczonego 
podatku dochodowego

                 10 288             722                  11 010 Aktywa z tytułu odroczonego 
podatku dochodowego

Aktywa razem             1 193 631         (1 952)             1 191 679 Aktywa razem
Kapitał własny                139 152         (1 952)                137 200 Kapitał własny
Zysk (strata) netto                  24 504         (1 952)                  22 552 Zysk (strata) netto
Pasywa razem             1 193 631         (1 952)             1 191 679 Pasywa razem

Sprawozdanie zatwierdzone Sprawozdanie prezentowane jako dane porównywalne
Korekta 

Rachunek zysków i strat za 01.01. - 31.12.2002 r.

Pozycje Wartość Wartość Pozycje
Pozostałe koszty operacyjne                110 111          2 674                112 785 Pozostałe koszty operacyjne
Aktualizacja wartości aktywów 
niefinansowych

                 34 754          2 674                  37 428 Aktualizacja wartości aktywów 
niefinansowych

Zysk (strata) na działalności 
operacyjnej

                 70 779         (2 674)                  68 105 Zysk (strata) na działalności 
operacyjnej

Zysk (strata) z działalności 
gospodarczej

                 33 008         (2 674)                  30 334 Zysk (strata) z działalności 
gospodarczej

Zysk (strata) brutto                  33 928         (2 674)                  31 254 Zysk (strata) brutto
Podatek dochodowy                    9 517            (722)                    8 795 Podatek dochodowy
Część odroczona                   (6 076)            (722)                   (6 798) Część odroczona
Zysk (strata) netto                  24 504         (1 952)                  22 552 Zysk (strata) netto

Sprawozdanie zatwierdzone
Korekta 

Sprawozdanie prezentowane jako dane porównywalne

Zestawienie zmian w kapitale własnym za rok 2002

Pozycje Wartość Wartość Pozycje
Wynik netto                  24 504         (1 952)                  22 552 Wynik netto
Kapitał własny na koniec okresu 
(BZ)

               139 152         (1 952)                137 200 Kapitał własny na koniec okresu 
(BZ)

Sprawozdanie zatwierdzone
Korekta 

Sprawozdanie prezentowane jako dane porównywalne

Rachunek przepływów pieniężnych za okres 01.01.-31.12.2002 r.
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Pozycje Wartość Wartość Pozycje
Zysk (strata) netto                  24 504         (1 952)                  22 552 Zysk (strata) netto
Korekty razem                129 262          1 952                131 214 Korekty razem
Zmiana stanu rozliczeń 
międzyokresowych

                  (5 319)            (722)                   (6 041) Zmiana stanu rozliczeń 
międzyokresowych

Inne korekty                  14 445          2 674                  17 119 Inne korekty
Przepływy pieniężne netto                    
z działalności operacyjnej

               153 766               -                   153 766 Przepływy pieniężne netto                    
z działalności operacyjnej

Sprawozdanie zatwierdzone
Korekta 

Sprawozdanie prezentowane jako dane porównywalne

17. Ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostały wyłączone spółki, których wykaz ujęto w pkt 7.1 Wprowadzenia.
Podstawę prawną wyłączenia omówiono szczegółowo w pkt 7.2 Wprowadzenia. 

Podstawowe dane oraz wskaźniki ekonomiczno-finansowe spółek kontynuujących działalność gospodarczą.

31.12.2003 r. 31.12.2002 r. 31.12.2003 r. 31.12.2002 r. 31.12.2003 r. 31.12.2002 r.
Przychody ze sprzedaży [tys. zł.]           7 246           2 627           2 623           3 019           2 467              952 
Zysk netto [tys. zł.]               (54)               (83)                95              385              410                  9 
Kapitał własny [tys. zł.]               (97)               (42)              252              157           1 178              768 
Aktywa [tys. zł.]           1 113              477              313              200           1 455              930 
rentowność sprzedaży netto [%]                -                   -                3,62           12,75           16,62             0,95 
rentowność netto kapitału własnego [%]           55,67         197,62           37,70         245,22           34,80             1,17 
stopień pokrycia majątku kapitałem własnym [%]                -                   -              80,51           78,50           80,96           82,58 

Bez Recepty Sp.z o.o.                 
w Łodzi

CDL Urtica Terpol                       
Sp. z o.o. w Sieradzu

Laboratorium Galenowe 
Olsztyn Sp. z o.o.             

w Olsztynie

31.12.2003 r. 31.12.2002 r. 31.12.2003 r. 31.12.2002 r. 31.12.2003 r. 31.12.2002 r.
Przychody ze sprzedaży [tys. zł.]           2 056                -              8 550                -    *3 121 *5 318
Zysk netto [tys. zł.]               (76)                -                (987)                -                 467           1 416 
Kapitał własny [tys. zł.]              975                -             (1 265)                -              2 295           1 828 
Aktywa [tys. zł.]           2 121                -              3 206                -            12 687         20 177 
rentowność sprzedaży netto [%]                -                   -                   -                   -    *14,96 *26,63
rentowność netto kapitału własnego [%]                -                   -                   -                   -              20,35           77,46 
stopień pokrycia majątku kapitałem własnym [%]           45,97                -                   -                   -              18,09             9,06 

Pharmena Sp. z o.o.                     
w Łodzi

Dosis Sp. z o.o.                
w Warszawie

Urtica Finanse S.A.                  
we Wrocławiu

* Z uwagi na finansowy charakter działalności spółki Urtica Finanse S.A. przychody ze sprzedaży pokazano łącznie z
przychodami operacyjnymi i finansowymi, rentowność netto odniesiono do przychodów ogółem.

W odniesieniu do spółek postawionych w stan likwidacji i nie prowadzących działalności operacyjnej podstawowe dane
finansowe zawiera nota 5F.

Przeciętne zatrudnienie w okresie sprawozdawczym i porównywalnym tych jednostek prezentuje poniższa tabela:
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rok 2003 rok 2002
1. Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.o. w Olsztynie 16 12
2. Biomedic Sp. z o.o. w upadłości w Kielcach - 7
3. CDL Urtica Terpol Sp. z o.o. w Sieradzu 25 24
4. Bez Recepty Sp. z o.o. w Łodzi 3 2
5. PGF Sp.z o.o. w likwidacji w Sosnowcu 1 2
6. Urtica Zaopatrzenie Aptek Sp. z o.o. we Wrocławiu 0 0
7. Urtica Finanse S.A. we Wrocławiu 1 0
8. PGF Sp.z o.o. w likwidacji w Katowicach 6 239
9. PGF Sp. z o.o. w likwidacji w Kaliszu 6 53
10. Pharmena Sp. z o.o. w Łodzi 3 -
11. Dosis Sp. z o.o. w Warszawie 29 -
12. Cefarm B Sp. z o.o. w Katowicach 36 -

Przeciętne zatrudnienie w osobachNazwa jednostkiLp.

18. Ocena ryzyka w związku z postępowaniami dotyczącymi weryfikacji zgłoszeń celnych oraz poboru nienależnych cen.

Od połowy 2001 roku pomiędzy przedsiębiorcami branży farmaceutycznej a administracją publiczną toczy się spór dotyczący
prawidłowości ustalania wartości celnej. Konsekwencją zakwestionowania prawidłowości ustalenia wartości celnej
importowanych leków jest możliwość podjęcia przez organy administracji publicznej próby kwestionowania podatku VAT
naliczonego w związku z importem leków oraz podjęcia próby dochodzenia od firm farmaceutycznych sankcji z tytułu zawyżenia
marży. Ewentualna sankcja wynosi 150% kwoty zawyżenia wartości celnej (gdyby takie zostało ostatecznie i prawomocnie
ustalone). Potencjalne generalne konsekwencje w podatku VAT to zakwestionowanie możliwości odliczenia podatku VAT, 30%
sankcja oraz odsetki. 

W roku 2003 postępowania celne zmierzające do weryfikacji zgłoszeń celnych obejmujących importowane leki zostały wszczęte
również wobec PGF S.A. Postępowania te nie zostały jeszcze zakończone wydaniem ostatecznych decyzji przez organy celne.
Prowadzone obecnie w Spółce postępowania celne nie skutkują ryzykiem zapłaty ewentualnych należności celnych w związku z
tym, że stawka celna importowanych leków wynosiła "0", a postępowanie organów celnych zmierza do obniżenia, a nie
podwyższenia wartości celnej. 

Zdaniem Zarządu Spółki w przypadku PGF postępowania celne nie powinny zakończyć się uznaniem, że PGF zawyżał wartość
celną. Podstawą takiego twierdzenia spółki jest fakt, iż udzielone PGF S.A. premie były uzależnione od okoliczności
następujących po dacie odprawy celnej, a tym samym stanowią premie post-importowe nie wpływające na wartość celną
towarów. W świetle dotychczasowego stanowiska organów celnych i sądów w analogicznych sprawach dotyczących importerów
leków nie można jednak całkowicie wykluczyć tego, że rozstrzygnięcia organów celnych mogą być dla spółki negatywne. Nawet
jednak gdyby tak było to ze względu na wartość importowanych towarów, która w ostatnich trzech latach mieści się w przedziale
5% - 10% wszystkich towarów nabywanych przez PGF oraz ze względu na relatywnie niską wartość udzielanych premii (ok. 5%
wartości towarów) to potencjalne ryzyko finansowe Spółki związane z próbą podniesienia przeciwko spółce roszczeń w związku
z prowadzonymi obecnie i nie zakończonymi postępowaniami (podniesienie roszczeń nie przesądza o ich zasadności) nie będzie
miało istotnego wpływu na sprawozdanie finansowe i sytuację majątkową Spółki. Stanowisko PGF potwierdza również to, że
dotychczas, tylko w stosunku do PGF Urtica Sp. z o.o. organ podatkowy, w doręczonym protokole kontroli, zarzucił pobranie
nienależnej marży (kwota 10 tys.zł.).

Równocześnie Zarząd Spółki na podstawie przeprowadzonej analizy prawnej uważa, że nawet gdyby wskazane powyżej próby
podniesienia roszczeń przez administrację publiczną zostały podjęte to i tak ostateczne zakończenie powstałego w związku z tym
ewentualnego sporu byłoby korzystne dla Spółki. W odniesieniu do ewentualnych roszczeń związanych z podatkiem VAT
wynika to z braku właściwej - ustawowej - podstawy prawnej do kwestionowania odliczalności podatku VAT (w świetle
stanowiska Trybunału Konstytucyjnego, rozporządzenie Ministra Finansów, nie jest dla takiego celu wystarczające). Natomiast
ewentualna próba podnoszenia roszczeń o zapłatę sankcji z tytułu przekroczenia marży jest, zdaniem spółki, potwierdzonym i
jednolitym stanowiskiem autorytetów prawnych, skazana na niepowodzenie ze względu na to, że ewentualna podstawa prawna
do takiego działania (Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie maksymalnych marż w obrocie lekami) już nie obowiązuje w
związku z uchyleniem jej wyrokiem Trybunału Konstytucyjnego.    
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Podsumowując, zdaniem Zarządu Spółki istnieje ryzyko niezasadnego zakwestionowania przez organy celne prawidłowości
deklarowanych przez PGF wartości celnych, a w konsekwencji istnieje ryzyko podjęcia próby kwestionowania przez organy
skarbowe rozliczeń z tytułu VAT i prawidłowości stosowania marży w obrocie lekami. Jednakże Zarząd Spółki na podstawie
przeprowadzonych analiz prawnych ocenia, ze prawdopodobieństwo powstania odpowiedzialności finansowej Spółki w związku
z takimi, ewentualnymi i niezasadnymi roszczeniami jest niskie, a ostateczne zakończenie ewentualnego sporu byłoby korzystne
dla Spółki. 
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