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KOMENTARZ DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU  
ZA I-IV KWARTAŁ 2009 R. 

 
 
 

Podstawowym przedmiotem działalności Grupy wg Europejskiej Klasyfikacji Działalności jest 
hurtowa i detaliczna sprzedaż artykułów farmaceutycznych (5146). Działalność ta prowadzona jest 
na terenie całego kraju.  
 
Przedstawiony skonsolidowany raport obejmuje okres od 01.01.2009 do 31.12.2009 r. oraz 
porównywalny okres roku ubiegłego. 
 
Do przeliczenia danych wykazanych w wybranych danych finansowych w tys. EURO zastosowano 
niżej podane zasady: 

• dla danych wynikających z rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych 
– średni kurs z kursów EURO obowiązujących na koniec każdego miesiąca w okresie od 
stycznia do grudnia 2009 r. ogłoszonych przez Prezesa NBP, 

• dla danych wynikających z bilansu – średni kurs EURO obowiązujący na dzień 31.12.2009 r. 
ogłoszony przez Prezesa NBP.  

 
Wartości średnich EURO za okres 01.01 – 31.12.2009 oraz analogiczny okres roku ubiegłego 
przedstawia poniższa tabela: 
 
 

 I-IV Q 
2009 

I-IV Q 
2008 

średnia w okresie sprawozdawczym 4,3406 3,5321 
stan na ostatni dzień okresu sprawozdawczym 4,1082 4,1724 
najwyższy kurs w okresie sprawozdawczym 4,8999 4,1848 
najniższy kurs w okresie sprawozdawczym 4,9170 3,2026 

 
 
INFORMACJA DODATKOWA: 
 
 
1) Zasady przyjęte przy sporządzeniu raportu; zmiany stosowanych zasad  rachunkowości. 
 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej Farmacol zostało sporządzone 
zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej (MSSF). Podstawę 
do sporządzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowiły sprawozdania 
jednostkowe poszczególnych podmiotów wchodzących w skład Grupy Kapitałowej 
sporządzone wg MSR. Od początku 2007 r. wszystkie sprawozdania w spółkach Grupy dla 
potrzeb sprawozdania skonsolidowanego Farmacolu sporządzane są wg MSR. 
 
Od sprawozdań za IV Kw. 2009 r. rozpoczęto konsolidację Cefarmu Białystok. Transakcja 
zakupu 85% akcji Cefarmu Białystok została zamknięta w pierwszych dniach października 
2009 r. – data zapłaty za akcje. Wyniki Cefarmu Białystok zostały skonsolidowane za pełny 
okres kwartalny tzn. od 01.10.2009 do 31.12.2009 r. 
 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostało przedstawione w tys. PLN.  
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Zasady rachunkowości stosowane w Grupie Kapitałowej zostały szczegółowo opisane w  
skonsolidowanym raporcie rocznym opublikowanym 30 kwietnia 2009 r.. Zmiany do 
stosowanych standardów rachunkowości, które weszły w życie od 1 stycznia 2009 r. i są 
stosowane przez Grupę opisane są w raporcie za I półrocze 2009 r. – opublikowanym 31 
sierpnia 2009 r. 

 
 
2) Informacja o istotnych zmianach wielkości szacunkowych; w tym o korektach z tytułu rezerw, 

rezerwie i aktywach z tytułu podatku odroczonego, dokonanych odpisach aktualizujących 
wartość aktywów. 

 

W okresie 1.01.2009 – 31.12.2009 roku dokonano następujących zmian w rezerwach: 

 

Ruch w rezerwach i aktywach: 
31.12 
2009 

[tys. zł] 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 10 391  
Rozwiązane aktywa: 16 367  
Zawiązanie aktywa  19 515  
Rezerwa  z tytułu odroczonego podatku dochodowego 7 561  
Utworzenie rezerw z tyt. podatku dochodowego  39 484  
Rozwiązanie rezerw z tyt. podatku dochodowego  37 980  

 

Rezerwa na urlopy 1 461  
rozwiązania 1 346  
zawiązanie 1 664  
  
Rezerwa na odprawy emerytalne 1 190  
rozwiązania 1 188  
zawiązanie 1 411  
  
Rezerwa na nagrody jubileuszowe 775  
rozwiązania 39  
zawiązanie 804  

 

Odpis aktualizujący wartość należności 
31.12. 
2009 

[tys. zł] 

Odpis od należności 45 639  
rozwiązanie 10 625  
zawiązanie 12 326  

 

 
 
3) Zwięzły opis istotnych dokonań lub niepowodzeń emitenta w okresie, którego 

dotyczy raport wraz z wykazem najważniejszych zdarzeń ich dotyczących. 
 

W okresie objętym raportem (I-IV kw. 2009) Grupa Farmacol uzyskała wzrost 
przychodów ze sprzedaży na poziomie 22 % (z wyłączeniem Cefarmu Białystok o 20,8%) 
Rynek apteczny liczony w cenach hurtowych w tym czasie wzrósł o  ok. 11%. 
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Grupa osiągnęła wysoką dynamikę sprzedaży zarówno w segmencie aptecznym jak i 
szpitalnym. Maleje na znaczeniu udział sprzedaży hurtowej w przychodach ogółem.  

Udziały Grupy w rynku aptecznym w IV kwartale 2009 r. w stosunku do IV kwartału 2008 r.  
wzrosły o prawie 2 pp.  

Grupa rozwija się organicznie, ma sprawną logistykę, oferuje atrakcyjne warunki handlowe i 
skutecznie pozyskuje nowych klientów. 

Po IV kw. 2009 r. Grupa Kapitałowa osiągnęła wyniki:    

 

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT 
I-IV 

kw.2009 
I-IV  

kw. 2008 
Dynamika 

 I. Przychody netto ze sprzed. prod., 
towarów i materiałów 5 139 106 4 213 699 122,0% 
 II. Koszty sprzedanych prod., towarów i 
materiałów 4 784 446 3 892 767 122,9% 
 III. Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 354 660 320 932 110,5% 
 IV. Koszty sprzedaży 218 205 209 398 104,2% 
 V.  Koszty ogólnego zarządu 36 239 27 552 131,5% 
 VI. Zysk (strata) ze sprzedaży 100 216 83 982 119,3% 
 VII. Pozostałe przychody operacyjne 29 484 35 968 82,0% 
 VIII. Pozostałe koszty operacyjne 38 570 37 609 102,6% 
 IX. Zysk (strata) z działalności 
operacyjnej 91 130 82 341 110,7% 
 X. Przychody finansowe 16 132 21 834 73,9% 
 XI. Koszty finansowe 5 545 16 428 33,8% 
 XIV. Zysk (strata) brutto 101 717 87 747 115,9% 
 XV. Podatek dochodowy 22 226 16 387 135,6% 
 XVIII. Zysk (strata) netto 79 491 71 360 111,4% 
   - wynik akcjonariuszy mniejszościowych 737 743 99,2% 
   - wynik akcjonariuszy podmiotu 
dominującego 78 754 70 617 111,5% 

 

Obniżenie rentowności na sprzedaży wynika z niższej wartości rabatów pozyskanych od 
producentów za realizację zakupów towarów – liczonych w relacji do obrotu.  

 

Wskaźniki rentowności I-IV 
kw.2009 

I-IV  
kw. 2008 

 Rentowność brutto na sprzedaży 6,90% 7,62% 
 Rentowność na sprzedaży 1,95% 1,99% 
 Rentowność operacyjna 1,77% 1,95% 
 Rentowność brutto 1,98% 2,08% 
 Rentowność netto (z zyskiem mniejszości) 1,55% 1,69% 

 

W poszczególnych kwartałach lat poprzednich i bieżącego roku rentowność na sprzedaży 
kształtowała się jak niżej: 

Okres I kw. 2006 II kw. 2006 III kw. 2006 IV kw. 2006 
Rent. na sprzedaży 1,06% 1,66% 1,04% 2,99% 

Okres I kw. 2007 II kw. 2007 III kw. 2007 IV kw. 2007 
Rent. na sprzedaży 1,26% 1,88% 1,74% 3,56% 

Okres I kw. 2008 II kw. 2008 III kw. 2008 IV kw. 2008 
Rent. na sprzedaży 1,57% 1,38% 2,40% 2,59%  

Okres I kw. 2009 II kw. 2009 III kw. 2009 IV kw. 2009 
Rent. na sprzedaży 1,55% 1,48% 1,81% 2,83%  

W każdym z podanych powyżej okresów decydujące znaczenie dla wyników rocznych ma IV 
kwartał 
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Koszty sprzedaży i koszty ogólnego zarządu wzrosły łącznie o 14,6 mln PLN tj. o 8,5%, lecz 
ich udział w przychodach zmalał o 0,67 pp.  

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT I-IV 
kw.2009 

I-IV  
kw. 2008 

Dynamika 

      Przychody ogółem 5 139 106  4 213 699  122,0% 
      Suma kosztów sprzedaży i ogólnego zarządu 254 444 236 950 107,4% 
      Koszty - % przychodów 4,95% 5,62% -0,67% 

 

W sumie wynik na sprzedaży w stosunku do analogicznego okresu 2009 r. był wyższy o 16,2 
mln PLN czyli o ponad 19,3%. 

 

Od III kwartału 2009 r. dokonano zmiany sposobu prezentacji wyłączeń z obrotów 
skonsolidowanych, kosztów usług świadczonych na rzecz Farmacol SA przez dwa podmioty 
zależne. Koszty te w raporcie skonsolidowanym za I półrocze były wyłączane na poziomie 
kosztu własnego sprzedaży; od III kwartału (w tym: w IV kwartale) koszty te korygowane są 
na poziomie kosztów sprzedaży i kosztów ogólnego zarządu. 

 

W obszarze pozostałej działalności operacyjnej osiągnięto wynik niższy niż w ubiegłym roku: 

• w I-IV kw. 2008 r.  (-1.641 tys. PLN) 

• w I-IV kw. 2009 r.  (-9.086 tys. PLN) 

Najistotniejsze pozycje wpływające na ujemny wynik na pozostałej działalności operacyjnej to 
niedobory i ubytki magazynowe. 

Ogółem na koniec IV kw. 2009 r. saldo rezerw na należności wyniosło 45,6 mln PLN (w IV 
kwartale włączono rezerwy utworzone w Cefarmie Białystok) 

 

Wynik na działalności finansowej wyniósł: 

• w I-IV kw. 2008 r.:  +5.406 tys. PLN 

• w I-IV kw. 2009 r.:  +10.587 tys. PLN 

 

Na wynik na działalności finansowej największy wpływ w 2009 r. miały odsetki pożyczek i 
należności.  

Wynik na odsetkach od pożyczek i należności wyniósł: 

• w 2008 r. : +8.590,7 tys. PLN 

• w 2009 r. : +12.469,8 tys. PLN 

Po stronie kosztów finansowych zapłacone odsetki bankowe wyniosły 2.814 tys. PLN; w I-IV 
kw. ubiegłego roku zapłacone odsetki wyniosły 3.298 tys. PLN. Odsetki od kredytów 
bankowych nie stanowią istotnego problemu dla wyników Grupy. Grupa posiada, w relacji do 
generowanych obrotów, znikome zadłużenie bankowe. 

 

Kolejna istotna pozycja wyniku na działalności finansowej to różnice kursowe. W okresie 
czterech kwartałów 2009 r. odnotowano ujemny wynik na różnicach kursowych w kwocie 
2.241 tys. PLN.  Na wynik ten wpłynęła przede wszystkim sytuacja w I kwartale kiedy 
pomiędzy 31.12.2008 a 31.03.2009 kurs EUR zmienił się z 4,17 do 4,70 PLN w rezultacie 
czego ujemne różnice kursowe w tym okresie wyniosły 6.733 tys. PLN. 
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W sumie w I-IV kw. 2009 r. wynik brutto wyniósł 101,7 mln PLN a wynik netto 79,5 mln PLN.  
Rok temu w analogicznym okresie wynik brutto wynosił 87,7 mln PLN a wynik netto 71,4 mln 
PLN. 

 

          Hurt farmaceutyczny charakteryzuje się sezonowością przejawiającą się wzrostem 
sprzedaży w I i IV kwartale każdego roku. Dla rocznych wyników spółki podstawowe 
znaczenie ma IV kwartał kiedy poza wzrostem sprzedaży towarów wynikającym głównie ze 
wzrostu zachorowalności następuje zasadnicza część rozliczeń z producentami za realizację 
ich planów sprzedażowych.  

 

Grupa tradycyjnie dobrze wypada pod względem wielkości kapitałów własnych i 
kapitału pracującego.  Kapitały własne Grupy wynoszą na koniec 2009 r. - 694,6 mln PLN 
wobec 593,8 mln PLN na koniec 2008 r.  

W dniu 31 grudnia 2009 r. 39,2% źródeł finansowania stanowią kapitały własne. Jest 
to wyraźnie więcej niż średnio u innych podmiotów z branży. 

 Grupa ma sporą nadwyżkę aktywów obrotowych nad zobowiązaniami 
krótkoterminowymi: 

WSKAŹNIKI 
I-IV 

kw.2009 
I-IV  

kw. 2008 

 Kapitał pracujący (tys. zł) 320 025 335 019 
 Wskaźnik płynności bieżącej 1,31 1,35 

 

Uwzględniając fakt, iż spółki GK Farmacol wydatkowały znaczne kwoty na inwestycje w 
aktywa finansowe i środki trwałe (łącznie przeszło 131 mln PLN) spadek wartości kapitałów 
pracujących jest nieznaczny 

Wysoki kapitał obrotowy, względnie wysoki udział kapitałów własnych w źródłach 
finansowania i stosunkowo niskie zadłużenie kredytowe pozwalają Grupie realizować 
zakładany na dalsze lata program inwestycyjny w środki trwałe i aktywa finansowe.  

 

W 2009 r. Farmacol SA planował inwestycje na poziomie ok. 40-45 mln PLN. Realizowane są 
również inwestycje magazynowe w spółkach zależnych w Kielcach i Szczecinie a także w 
przejętym w IV kw. 2009 r. Cefarmie Białystok. 
Główne kolejne zadania inwestycyjne dla podmiotu dominującego to budowa nowych 
magazynów w Poznaniu i Rogoźnicy.  
Ogółem w okresie czterech kwartałów 2009 r. na wydatki na niefinansowe aktywa trwałe 
przeznaczono 71,8 mln PLN.  Kwota ta obejmuje wydatki inwestycyjne Farmacol S.A. (kwota 
48,7 mln PLN) i spółek zależnych (w tym: Cefarmu Białystok). 
 

Inwestycje w środki trwałe i aktywa finansowe (akcje Cefarmu Białystok, skup akcji własnych 
w celu umorzenia i wykup akcji Cefarmu Kielce – na ten cel wydatkowano w 2009 r. 7,4 mln 
PLN) finansowane były – w głównej mierze - z zysków Grupy oraz z poprawy wskaźników 
rotacji kapitału obrotowego.  

 

Grupa Kapitałowa terminowo reguluje swoje zobowiązania, jest postrzegana jako dobry 
płatnik i bezpieczny kredytobiorca.  

 

Komentarz do skonsolidowanego raportu za IV kw. 2009 r. 
 

5



FARMACOL S.A. SA – QSr IV kw. 2009 
 

WSKAŹNIKI 
I-IV 

kw.2009 
I-IV  

kw. 2008 

 Rotacja należności (w dniach) 40,2 47,1 
 Rotacja zapasów (w dniach) 46,7 54,2 
 Rotacja zobowiązań krótkoterm. (w dniach) 73,4 81,7 

 

W stosunku do stanu na koniec 2008 r. Grupa Kapitałowa znacząco obniżyła cykl rotacji 
zapasów i należności i równocześnie zmniejszył się cykl rotacji zobowiązań.  

 

 

CASH FLOW I-IV 
kw.2009 

I-IV  
kw. 2008 

   I. Zysk (strata) brutto (bez zysku mniejszości) 101 717 87 747 
   II. Korekty razem -420 -80 202 
A. Przepływy pieniężne netto z dział. 
operacyjnej 101 297 7 545  
   I. Wpływy dz. inwestycyjnej 24 619 24 771 
   II. Wydatki dz. inwestycyjnej 131 306 108 096 
B. Przepływy pieniężne netto z działalności 
inwestycyjnej -106 687 -83 325  
   I. Wpływy dz. finansowej 22 921 46 288 
   II. Wydatki dz. finansowej 6 058 21 044 
C. Przepływy pieniężne netto z działalności 
finansowej 16 863 25 244  
 D. Przepływy pieniężne netto, razem 11 473 -50 536  
 E. Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych 11 473 -50 536 
 F. Środki pieniężne na początek okresu 26 596 72 857 
 G. Środki pieniężne na koniec okresu 38 069 22 320  

 

W stosunku do stanu na początek 2009 r. (punkt odniesienia to raport roczny zrewidowany 
przez biegłych) stan zapasów zmniejszył się o 2,9 mln PLN a stan należności o 6,8 mln PLN. 
Równocześnie zobowiązania (po wyłączeniu kredytów) wzrosły o 19,6 mln PLN 

Dodatnie przepływy z dz. finansowej wynikały ze wzrostu wykorzystania kredytów 
obrotowych. 

Ujemne przepływy z dz. inwestycyjnej wynikały przede wszystkim z inwestycji w aktywa 
finansowe – Cefarm Białystok, skup akcji Cefarmu Kielce i skup akcji własnych. 

Na koniec 2009 r. Grupa posiadała na rachunkach bankowych 38,1 mln PLN oraz w 
obligacjach – 12,1 mln PLN.  

 
4) Opis czynników i zdarzeń, w szczególności o nietypowym charakterze, mających 

znaczący wpływ na osiągnięte wyniki finansowe. 
 

W IV kw. 2009 r. rozpoczęto konsolidację wyników Cefarmu Białystok. Umowa z dnia 
23 lipca 2009 r. w sprawie nabycia od Skarbu Państwa 85% akcji Cefarmu Białystok została 
sfinalizowana w dniu 5.10.2009 r. zapłatą za akcje przejmowanej spółki. 
 

W okresie objętym raportem nie zaszły inne nietypowe zdarzenia w podstawowej działalności 
Grupy Kapitałowej mające wpływ na wynik finansowy.  
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5) Objaśnienia dotyczące sezonowości lub cykliczności działalności emitenta w 
prezentowanym okresie. 
 
 

W hurtowym handlu lekami istnieje pewna sezonowość sprzedaży związana z większa 
zachorowalnością skutkująca wzrostem sprzedaży leków w I i IV kwartale. Na zwiększone zakupy 
leków wynikać mogą z również z aktualizacji na listach refundacyjnych (leki na receptę). 
 
Na relatywnie wyższe wskaźniki rentowności uzyskiwane w IV kwartale wpływ mają premie 
uzyskiwane od dostawców za realizację rozliczanych w okresie rocznym zakupów towarów 
handlowych. 

 
 
6) Informacja dotycząca emisji, wykupu i spłaty dłużnych i kapitałowych papierów 

wartościowych. 
 

W 2009 r. Spółka nie przeprowadzała emisji, spłaty dłużnych lub kapitałowych 
papierów wartościowych.  

W dniu 30 maja 2008 r. na podstawie uchwały Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenie Akcjonariuszy podjętej 28 kwietnia 2008 r. , uruchomiono skup własnych akcji 
w celu ich umorzenia.  

Program został ukończony w dniu 30 października 2009 r.  Od początku realizacji 
programu Spółka skupiła łącznie 320.408 własnych akcji wydając na ten cel 8.090 tys. PLN. 
Średnia cena zakupu 1 akcji wyniosła 25,25 PLN co stanowi ok. 90,9% wartości księgowej 
jednej akcji. Nabyte akcje stanowią 1,3693% kapitału akcyjnego Spółki i 1,0204% głosów na 
WZA Spółki.  

W 2009 r. na skup akcji wydano łącznie 2.706 tys. PLN. 

NWZA Farmacol SA zwołane w dniu 14 grudnia 2009 r. podjęło uchwałę, w której 
postanowiono przeznaczyć własne akcje, nabyte pierwotnie w celu umorzenia, na cele 
inwestycyjne lub do odsprzedaży i tym samym odstąpiono od umorzenia tych akcji i obniżenia 
kapitału zakładowego spółki. 

  

7) Informacja dotycząca wypłaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, łącznie i w 
przeliczeniu na jedną akcję, z podziałem na akcje zwykłe i uprzywilejowane. 

 
W okresie sprawozdawczym Spółka nie dokonywała wypłaty dywidendy. Nie publikowano też 
raportów o zamiarze wypłaty dywidendy. 

 
8) Wskazanie zdarzeń, które wystąpiły po dniu, na który sporządzono kwartalne 

sprawozdanie finansowe, nie ujętych w tym sprawozdaniu, a mogących w znaczący 
sposób wpłynąć na przyszłe wyniki finansowe emitenta. 
 
W dniu 2 lutego 2010 r. Farmacol SA otrzymał informację z ING Banku Śląskiego , iż dnia 2 
lutego 2010 r. podpisany został przez  Banku aneks do umowy kredytu w rachunku bieżącym.  

Na mocy aneksu ustalono warunki korzystania z kredytu obrotowego do kwoty 130 mln PLN w 
okresie rocznym od dnia 2 lutego 2010 r.  Kredyt ten udzielony jest przez Bank ING dla Grupy 
Kapitałowej Farmacol SA.  

Poprzednio umowa kredytowa z ING Bankiem Śląskim określała limit kredytowy dla GK 
Farmacol na 100 mln PLN 
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Warunki umowy nie odbiegają w znaczący sposób od powszechnie stosowanych w tego typu 
umowach. Zasady oprocentowania kredytu nie uległy zmianie i wynoszą WIBOR 1M + marża 
banku.  

 
W sierpniu 2009 r. Farmacol SA złożył ofertę zakupu akcji Centrali Farmaceutycznej Cefarm SA w 
Warszawie.  Oprócz Farmacolu oferty złożyły trzy inne podmioty. Skarb Państwa (właściciel 100% 
akcji Centrali Farmaceutycznej Cefarm) dopuścił do dalszego postępowania konkurencyjne, dla 
Farmacolu, oferty. 
 
 
 

9) Informacja dotycząca zmian zobowiązań warunkowych lub aktywów warunkowych, 
które nastąpiły od czasu zakończenia ostatniego roku obrotowego. 

 
      31.12.2008 30.09.2009 31.12.2009 
Zobowiązania warunkowe 40 019 10 882 14 955 
 Na rzecz jednostek powiązanych 23 032 32 1 032 
 - w tym: udzielonych poręczeń i gwarancji 23 000   1 000 
        
 Na rzecz pozostałych jednostek 16 987 10 850 13 923 
 - w tym: udzielonych poręczeń i gwarancji 7 987 10 850 11 770 

 
 

W związku z zawarciem umowy ramowej kredytu bankowego w ING, Farmacol SA i inne 
podmioty z GK będące stronami umowy podpisały oświadczenie o poddaniu się egzekucji do 
kwoty 156 mln PLN. Limit kredytowy będący przedmiotem ww. poręczenia wynosi 130 mln 
PLN.   

W wykazie zobowiązań warunkowych na dzień 31.12.2008 w pozycji zobowiązania warunkowe 
wykazano 23.000 tys. PLN kredytów poręczonych przez Farmacol dla spółek zależnych. W 
sprawozdaniu na 31.12.2009 r. poręcznie limitów kredytowych dla spółek zależnych ujęto w 
opisanej powyżej kwocie 156 mln PLN. 

 
 

10) Wybrane dane finansowe, zawierające podstawowe pozycje skróconego 
sprawozdania finansowego (również przeliczone na euro). 

 
w tys. zł w tys. EUR 

WYBRANE DANE FINANSOWE - RAPORT SKONSOLIDOWANY 
rok bieżący rok poprzedni roku bieżący rok poprzedni 

 Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów 5 139 106 4 213 699 1 183 962 1 192 973
 Zysk (strata) z działalności operacyjnej 91 130 82 341 20 995 23 312
 Zysk (strata) brutto 101 717 87 747 23 434 24 843
 Zysk (strata) netto 79 491 71 360 18 313 20 203
 Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej 101 297 7 545 23 337 2 136
 Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej -106 687 -83 325 -24 579 -23 591
 Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej 16 863 25 244 3 885 7 147
 Przepływy pieniężne netto, razem 11 473 -50 537 2 643 -14 308
 Aktywa razem  1 772 069 1 553 859 431 349 372 414
 Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 1 077 434 960 024 262 264 230 089
 Zobowiązania długoterminowe 50 343 23 372 12 254 5 602
 Zobowiązania krótkoterminowe  1 027 091 936 652 250 010 224 488
 Kapitał własny 694 635 593 835 169 085 142 325
 Kapitał zakładowy 23 400 23 400 5 696 5 608
 Liczba akcji  (w szt.) 23 400 000 23 400 000 23 400 000 23 400 000
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 Zysk (strata) netto na jedną akcję zwykłą (w zł /  EUR) 3,40 3,05 0,78 0,86

 Wartość księgowa na jedną akcję (w zł / EUR) 29,69 25,38 7,23 6,08
 
 

w tys. zł w tys. EUR 
WYBRANE DANE FINANSOWE - RAPORT JEDNOSTKOWY 

rok bieżący rok poprzedni roku bieżący rok poprzedni 

 Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów 4 619 741 3 824 576 1 064 309 1 082 805
 Zysk (strata) z działalności operacyjnej 65 361 62 111 15 058 17 585
 Zysk (strata) brutto 70 876 62 748 16 329 17 765
 Zysk (strata) netto 55 473 51 180 12 780 14 490
 Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej 107 715 -13 347 24 816 -3 779
 Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej -97 393 -78 026 -22 438 -22 091
 Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej 2 302 54 281 530 15 368
 Przepływy pieniężne netto, razem 12 624 -37 092 2 908 -10 501
 Aktywa razem  1 551 478 1 414 297 377 654 338 965
 Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 999 069 920 401 243 189 220 593
 Zobowiązania długoterminowe 17 354 17 116 4 224 4 102
 Zobowiązania krótkoterminowe  981 715 903 285 238 965 216 491
 Kapitał własny 551 409 493 896 134 222 118 372

 Kapitał zakładowy 23 400 23 400 5 696 5 608
 
 
 
11) Opis organizacji grupy kapitałowej emitenta, ze wskazaniem jednostek 

podlegających konsolidacji. 
 

Farmacol SA pełni w grupie jednostek powiązanych rolę jednostki dominującej.  
Na dzień 31.12.2009 r. w skład Grupy Kapitałowej wchodzą następujące jednostki zależne od 
Farmacol S.A.: 
 
- Vestfarma Sp. z o.o. w Katowicach  – udział Farmacolu – 100,0 % (udziały pośrednio poprzez AZO 

Sp. z o.o.) 
- Farmacol II sp. z o.o. w likwidacji w Gdańsku – udział Farmacolu 100,0 %, 
- Opti Invest sp. z o.o. w Morach – udział Farmacolu 100,0 %, 
- Farmacol Tarnów sp. z o.o. w likwidacji w Tarnowie – udział Farmacolu 100,0 %, 
- PZF Cefarm Kielce S.A. – udział Farmacolu 99,8 %, 
- Cefarm Wrocław CZF S.A. – udział Farmacolu 93,6% 
- PZF Cefarm Warszawa S.A. – udział Farmacolu 100,0 % 
- PZF Cefarm Szczecin S.A. – udział Farmacolu 100,0 % 
- AZO-Serwis Sp. z o.o. w Warszawie – udział Farmacolu 100% 
- Cefarm Białystok S.A. – udział Farmacolu 85% 
 

 

 
12) Wskazanie skutków zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku 

połączenia jednostek gospodarczych, przejęcia lub sprzedaży jednostek grupy 
kapitałowej emitenta, inwestycji długoterminowych, podziału, restrukturyzacji i 
zaniechania działalności. 

 

W dniu 23 lipca 2009 roku zawarta została umowa pomiędzy Farmacol S.A. a Skarbem Państwa w 

wyniku której Farmacol nabył 1.589.500 akcji zwykłych imiennych spółki CEFARM BIAŁYSTOK SA z 
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siedzibą w Białymstoku, stanowiących 85% akcji tejże Spółki oraz dających prawo do 85% głosów na jej 

Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. 

Cena zakupu 1 akcji wyniosła 45,00 PLN (słownie: czterdzieści pięć złotych). Całkowita cena za 

wszystkie nabyte akcje wyniosła 71.527.500 PLN. 

 

13) Stanowisko Zarządu odnośnie możliwości zrealizowania wcześniej publikowanych 
prognoz wyników na dany rok, w świetle wyników zaprezentowanych w raporcie 
kwartalnym w stosunku do wyników prognozowanych. 
 

Grupa Kapitałowa nie publikowała prognozy wyników na 2009 r. 
 
 

 
14) Wskazanie akcjonariuszy posiadających bezpośrednio lub pośrednio przez podmioty 

zależne co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na WZA emitenta na dzień 
przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te 
podmioty akcji, ich procentowego udziału w kapitale zakładowym, liczby głosów z 
nich wynikających i ich procentowego udziału w ogólnej liczbie głosów na WZA oraz 
wskazanie zmian w strukturze własności znacznych pakietów akcji emitenta w 
okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego. 

 
 
 

Akcjonariusze posiadający powyżej 5% głosów na WZA Spółki wg stanu na dzień 31.12.2009 
r. oraz na dzień przekazania niniejszego raportu: 

 

Imię i Nazwisko (Nazwa 
podmiotu) 

Liczba 
posiadanych 

akcji 

Udział % w kapitale 
zakładowym 

Liczba głosów 
wynikająca z 

posiadanych akcji 

Udział % w 
ogólnej liczbie 
głosów na WZA 

Andrzej Olszewski 6 290 312 26,88% 10 545 112 33,58% 

Zyta Olszewska 5 508 000 23,54 % 9 250 600 29,46 % 
ING OFE 2 086 836 8,92 % 2 086 836 6,65 % 

 
Stan posiadania ING OFE wykazano zgodnie z ilością akcji zgłoszoną na NWZA Farmacol SA odbyte w 
dniu 14.12.2009 r. 

W okresie od 30.09.2009 r. do dnia przekazania niniejszego raportu Spółka nie uzyskała 
innych informacji o transakcjach wpływających na zmiany stanu posiadania osób i podmiotów 
posiadających powyżej 5% głosów na WZA Spółki. 

 
15)  Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnień do nich (opcji) przez 

osoby zarządzające i nadzorujące emitenta na dzień przekazania raportu 
kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od 
przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrębnie dla każdej z osób. 

 
Stan akcji będących w posiadaniu osób nadzorujących i zarządzających Spółką na dzień 
przekazania raportu przedstawia się następująco:  

Komentarz do skonsolidowanego raportu za IV kw. 2009 r. 
 

10



FARMACOL S.A. SA – QSr IV kw. 2009 
 

- osoby nadzorujące: 

Imię i Nazwisko 
Liczba posiadanych 

akcji 

Andrzej Olszewski 6 290 312 
Zyta Olszewska 5 508 000 
Anna Olszewska 270 000 
Maciej Olszewski 273 000 

 
- osoby zarządzające:  

Imię i Nazwisko 
Liczba posiadanych 

akcji 

Krzysztof Sitko 3 000 

 

 
 
16) Wskazanie postępowań toczących się przed sądem, organem właściwym dla 

postępowania arbitrażowego lub organem administracji publicznej.  
 

W okresie objętym raportem toczyło się przed sądem, organem właściwym dla postępowania 
arbitrażowego lub organem administracji publicznej 430 postępowań w grupie wierzytelności, 
których łączna wartość wynosi 31,5 mln PLN zł oraz 13 postępowań w grupie zobowiązań na 
łączną wartość 0,9 mln PLN. Wartość żadnego z tych postępowań nie przekracza 10% 
kapitałów własnych Spółki. Wszystkie pozycje po stronie należności objęte są odpisami. 

 
 
17) Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostkę od niego zależną jednej lub 

wielu transakcji z podmiotami powiązanymi, jeżeli wartość tych transakcji (łączna 
wartość wszystkich transakcji zawartych w okresie od początku roku obrotowego) 
przekracza wyrażoną w złotych równowartość kwoty 500.000 EUR - jeżeli nie są one 
transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych 
pomiędzy jednostkami powiązanymi, a ich charakter i warunki wynikają z bieżącej 
działalności operacyjnej, prowadzonej przez emitenta lub jednostkę od niego 
zależną. 

 
W okresie sprawozdawczym Farmacol S.A. oraz podmioty z nim powiązane zawierały 
w ramach grupy jednostek powiązanych transakcje o charakterze typowym i rutynowym, na 
zasadach rynkowych a charakter i warunki tych transakcji wynikają z bieżącej działalności 
operacyjnej prowadzonej przez Spółkę i podmioty powiązane. 

 
 
18) Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostkę od niego zależną 

poręczeń kredytu lub pożyczki lub udzieleniu gwarancji - łącznie jednemu 
podmiotowi lub jednostce zależnej od tego podmiotu, jeżeli łączna wartość 
istniejących poręczeń lub gwarancji stanowi równowartość co najmniej 10% 
kapitałów własnych emitenta. 
 
 
W dniu 2 lutego 2010 r. podpisany został aneks do umowy kredytowej z ING Bank Śląski 
zwiększający limit kredytowy i na gwarancje do kwoty 130 mln PLN. W stosunku do stanu 
poprzedzającego ww. aneks łączny limit został zwiększony o kwotę 30 mln PLN. Stronami 
umowy są Farmacol SA oraz pięć podmiotów z Grupy Kapitałowej Farmacol SA.  

W ramach umowy spółki zależne Farmacol SA mogą korzystać z limitów kredytowych do 
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kwoty 24 mln PLN.  

Farmacol SA oraz podmioty z GK Farmacol będące stronami umowy odpowiadają solidarnie za 
wszelkie zobowiązania wynikające z ww. umowy. W związku z zawarciem umowy Farmacol SA 
i inne podmioty z GK będące stronami umowy podpisały oświadczenie o poddaniu się 
egzekucji do kwoty 156 mln PLN. 

Poza tym Farmacol SA jest stroną umowy o finansowanie obrotowe w Banku Societe Generale 
– limit kredytu do kwoty 50 mln PLN. Aneks do umowy kredytowej zwiększający limit 
finansowania z 35 na 50 mln PLN został podpisany w dniu 30.11.2009 r. Kredyt został 
poręczony przez podmioty Grupy Kapitałowej. 

 

 
19) Inne informacje, które zdaniem emitenta są istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, 

majątkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, które są 
istotne dla oceny możliwości realizacji zobowiązań przez emitenta. 

Na dzień 31.12.2009 r. Grupa korzystała łącznie z limitów kredytowych i gwarancyjnych do 
wysokości 188 mln PLN. Faktyczne wykorzystanie limitów kredytowych wynosiło 68,3 mln 
PLN. Równocześnie Grupa posiadała gotówkę w wysokości 38,1 mln PLN i obligacje o wartości 
12,1 mln PLN. Uwzględniając te liczby zadłużenie kredytowe netto Grupy było na poziomie ok. 
18,1 mln PLN. W stosunku do skali działania Grupy jest to zadłużenie minimalne. Należy 
podkreślić, że tak niskie zadłużenie utrzymywane jest pomimo wydatkowania znacznych 
środków na zakup 85% akcji Cefarmu Białystok (kwota 71,5 mln PLN) oraz realizacji 
inwestycji o wartości przeszło 71,8 mln PLN (w kwotę tą wliczono inwestycje Cefarmu 
Białystok) 

Podmioty Grupy Kapitałowej są w znikomym stopniu zadłużone, mają stosunkowo dużo 
kapitałów własnych i w związku z tym nie ma ryzyka problemów z regulowaniem zobowiązań 
wobec wierzycieli.  

Grupa na przełomie IV kwartału 2009 i I kwartału 2010 r. dokonała zwiększenie limitów 
kredytowych dopasowując ich rozmiar do zwiększonej skali działalności. 

Spółki Grupy Kapitałowej terminowo regulują swoje zobowiązania.  

 
W 2009 r. Spółka nie zawierała transakcji opcyjnych rodzących ryzyko walutowe. Ryzyko 
kursowe wynika z płatności za dostawy towarów zafakturowanych przez dostawców 
zagranicznych w większości przypadków w EUR. 
Poza tym jeden z podmiotów Grupy posiadał na dzień 31 grudnia 2009 r. kredyt inwestycyjny 
denominowany w CHF. Wartość zobowiązania z tytułu ww. kredytu wyniosła na koniec roku – 
8,4 mln CHF. 

 
W okresie objętym raportem nie wystąpiły inne czynniki istotne dla oceny sytuacji kadrowej, 
majątkowej i finansowej Emitenta. 
 

20) Wskazanie czynników, które w ocenie emitenta będą miały wpływ na osiągane przez 
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartału. 

Dla przyszłych wyników Grupy decydujące znaczenie mieć będą zmiany w wielkości rynku 
uzależnione w pierwszym rzędzie od czynników popytowych. W okresie do końca IV kwartału 
2009 r. nie zaobserwowano spadku popytu na leki. Narastająco do końca IV kwartału rynek 
hurtowy w segmencie sprzedaży do aptek obcych wzrósł ok. 11%,  a w samym IV kwartale o 
14%. 
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Wg szacunków ekspertów monitorującej rynek apteczny wartość rynku aptecznego na 
poziomie hurtowym wyniosła w 2009 r. 21,4 mln PLN. W 2008 r. wartość rynku aptecznego 
liczonego analogicznie w cenach hurtowych wynosiła 19,3 mld PLN. 

Rynek sprzedaży leków jako jeden z niewielu w 2009 r. nie odczuwał skutków spowolnienia 
gospodarczego. Sprzedaż detaliczna ogółem liczona w cenach stałych rośnie w okresie 
czterech kwartałów 2009 r. średnio o 2-3 pp. Rynek sprzedaży leków wzrastał wyraźnie 
szybciej. 

Rynkowa pozycja Farmacolu jest stabilna a przyrost udziałów rynkowych w rynku aptecznym 
do prawie 22% świadczy o jej umacnianiu. W IV kwartale 2009 r. do Grupy Kapitałowej został 
włączony Cefarm Białystok co dodatkowo wzmocniło pozycję rynkową Grupy Kapitałowej 
Farmacol. Struktura logistyczna Grupy (alokacja magazynów) jest ukształtowana.  

Na obraz rynku wpływ też mieć może rozwój sprzedaży w tzw. systemie dystrybucji 
bezpośredniej. W systemie tym hurtownia leków staje się firmą logistyczną świadczącą 
jedynie usługę dostawy leków do ostatecznego odbiorcy (apteki). Hurtownia nie jest 
właścicielem leków a jedynie za prowizję dostarcza leki do aptek. Realizacji takich umów 
mogą się podjąć jedynie firmy działające w skali ogólnopolskiej, mogące szybko dostarczyć 
zamówione leki do każdej apteki w Polsce. Farmacol jest w pełni przygotowany do takich 
zmian na rynku. 

Podmioty Grupy Kapitałowej Farmacol postrzegane są przez inwestorów jako podmioty 
posiadające zdrowe fundamenty finansowe, działające w branży odpornej na kryzys,  
potrafiące szybko umacniać swoja pozycję rynkową zarówno poprzez rozwój organiczny jak i 
poprzez akwizycje przeprowadzane w oparciu o rozsądne kalkulacje finansowe. 

Na wyniki Grupy w 2010 r. wpływ będą miały: 

• zmiany w parametrach makroekonomicznych (przyrost przeciętnych wynagrodzeń w 
relacji do inflacji CPI, rewaloryzacja emerytur i rent od 1.03.2010 o ok. 4,6%, zmiany 
w poziomie bezrobocia – czynniki tworzące bazę popytową) 

• czynniki wewnętrzne – praca organiczna z klientami; racjonalizacja kosztów Grupy 

Zamiarem Spółki w 2010 r. jest poprawa rentowności Spółek Grupy Kapitałowej. 

 

Podpisy osób reprezentujących Spółkę: 
 
 

1) Prezes Zarządu – Aleksander Chomiakow 

2) Prokurent – Dariusz Kiczek 

 

Katowice, 2010-03-01
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