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Wprowadzenie

Introduction

Praktycznie od poczatku dziatalnosci Polska Grupa Farmaceutyczna po-
stawita sobie za cel budowanie swej pozycji nie tylko jako niezbednego,
bo wymaganego prawem, ogniwa dystrybucji lekdw, ale jako firmy oferu-
jacej szereg ustug i dziatan tworzacych warto$¢ dodang dla swych part-
nerdéw - aptek prywatnych i producentdéw lekow. Zadanie to udaje nam
sie realizowaé w coraz wigkszym stopniu. Nasze dziatania wytyczajg
kierunki, ktérymi podazajg inni.

Obecnie PGF SA w statej ofercie posiada peten asortyment srodkoéw far-
maceutycznych, a zastosowane w Firmie rozwigzania logistyczne pozwa-
lajg na obstuge naszych klientéw nawet kilka razy dziennie. Co wiecej, rea-
lizowany od ponad dwaéch lat program marketingowy .,.Dbam o Zdrowie”
pozwolit Firmie na zbudowanie trwatych relacji z grupa ponad 1 800 aptek,
800 tys. pacjentdw i czeéciag producentow. To wtasnie stata troska o ja-
kos¢ kontaktow z klientami i dziatania majace na celu stabilny rozwdj
polskich aptek byty motorem wiekszosci podejmowanych przez Spoétke
dziatan. Utworzenie grupy ponad 60 Doradcow Klienta, ktérych zadaniem
jest staty kontakt z aptekarzami, czy tez realizowane kampanie reklamo-
we wzmacniajgce wizerunek aptek uczestniczacych w programie .. Dbam
0 Zdrowie™ to jedne z lepszych przyktadow realizacji naszej strategii.

Réwniez w przysztosci troska o realizowany dzieki wspétpracy z Polska
Grupa Farmaceutyczng rozwoj aptek prywatnych bedzie priorytetem dzia-
tan Spotki. Chcemy, by hasto ..Razem mozemy wiece]” w coraz wiekszym
stopniu odzwierciedlato stosunki taczace Spotke z aptekarzami, a efekty
wspblne] pracy byty widoczne zaréwno w raportach finansowych PGF SA,
jak i poprawie kondycji branzy aptekarskiej, a przede wszystkim w jakoéci

obstugi pacjentéw.

Virtually since its inception, Polska Grupa Farmaceutyczna has sought to
build the position of not only an indispensable distributor of pharmaceu-
ticals required by law but also of a company offering a range of services
and activities providing added value for its partners, that is private phar-
macies and pharmaceutical producers. We have been increasingly more
successful in this respect, and we set examples followed by others.

Our current reqular offering comprises a full range of pharmaceuticals,
whereas the logistic solutions enable us to serve our customers even
several times a day. Moreover, the Dbam o Zdrowie (I Care for My Health)
programme, launched over two years ago, has enabled PGF SA to estab-
lish long-lasting relationships with a group of over 1,800 pharmacies,
800,000 patients and a number of producers. The driving force behind
most of our activities has been the constant care for the quality of the
relationships with the customers as well as stable development of Polish
pharmacies. Notable examples of the implementation of our strategy
include the creation of a group of over sixty Customer Assistants,
responsible for maintaining continuous contacts with pharmacists, and
launching advertising campaigns designed to enhance the image of
pharmacies participating in the Dbam o Zdrowie programme.

Our key priority for the future remains the care for the development of
private pharmacies based upon co-operation with Polska Grupa Farma-
ceutyczna. We wish the motto ‘United we can achieve more’ to become
an ever more accurate reflection of the nature of the relations between
the Company and the pharmacists. We would also like the effects of this
co-operation to be reflected in PGF's accounts, in the improvement of the
condition of the Polish pharmaceutical sector and, most importantly, in
the quality of patient service.
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L ETTER FROM THE PRESIDENT / LisT PREZESA

10 the Shareholders of Polska Grupa Farmaceutyczna SA

Dear Ladies and Gentlemen,

1 am pleased to present to you, on behalf of the Executive Board of Polska Grupa
Larmaceutyczna SA, the 2003 Financial Report of the PGF SA Group.

tor the pharmaceuticals market, 2003 was yet another year of strong growth. Nevertheless,
it also ushered in challenges for the industry. The deteriorating situation in public finances
was detrimental to in-patient health care, its development and ability to stay liguid. The con-
tnual introduction of new organisational and legal solutions has a destabilising effect on
the economic environment of pharmaceutical companies. including PGF SA. On the other
hand, the growing number of pharmacies throughout Poland has contributed to a fall in
average sales per pharmacy; which in turn transtaces into financial difficuliies for some oper-
ators and aggravates the problem of overdue accounts receivable. At the beginning of 2003,
two large pharmaceutical distributors fell into financial distress, which attests to the fact that
this was not the eastest of years for our industry:

Against this backdrop, we may consider 2003 a good year. Afier several years of growth
through mergers and acquisitions and the subsequent thorough restructuring of the Group,
we now look with satisfaction at the financial benefits which are the fruit of the inttiatives we
have taken. The most measurable confirmation of this was our performance in 2003 - above
the financial forecasts, both in terms of revenue and the net profit. In addition, by improving
the working capital management, in 2003 we again generated substantial operating cash
inflow, which helped us significantly reduce our liabiliies. That, together with the Group's
record-breaking consolidated net profit in excess of PLIN 36.5 million, means that we deliv-
ered on the promises we made with respect to our dividend policy and can now recommend
that the General Shareholders Meeting resolves to pay out dividend from the distributable

profit.

Last year, on an initiative of the Warsaw Stock Exchange, the listed companies implemented
the principles of corporate governance. We have made every effort to ensure that these prin-
ciples are adhered to in our day-to-day operations. We continued our policy of full disclosure
in contacts with our Shareholders, capital marker analysts, and financial insticutions. Our
actions were well received by the market participants, and PGF SA was ranked among the
ten companies which were awarded top grade for excellence in corporate governance stan-
dards. For us the award, as others before i1, serves as an expression of the trust vested by the
Company Shareholders in its management.

Dear Shareholders, this year Poland has become a member of the European Union.
We believe that the investments made in the recent past to develop Polska Grupa
Farmaceutyczna will permit us o face the challenges of competition in the united Europe
with confidence. Thanks to the actions taken to expand and modernise the logistics base and
the supporting [T systems, the quality of our services is on par with that of EU pharmacists.
The I Care for my Health (Dbam o Zdrowie) Programme, which is continually improved,
provides us not only with a sound customer base but also with a strong platform for gradual
expansion and improvement of our services. A manifestation of this is the Live without

Barriers (Zyj bez Barier) Initiative to sell rehabilitation equipment through pharmacies.

The Company s potential and its excellent management team, for whom a stock option
scheme has been launched, as well as the steps taken to strengthen our customers’ position,
give us a reason to believe that as in the past, so in the future we will not disappoint our

Shareholders.

President of the Executive Board
of Polska Grupa Farmaceutyczna SA
Jacek Szwajcowski



Do Akgponariuszy Polskief Grupy Farmaceutycznef SA

Szanowni Paristwo!

W imieniu Zarzadu Polskiey Grupy Farmaceutycznef SA z przyjemnosciq przekazue
Paristwu Raport Roczny z dziatalnosci Grupy Kapitatowey PGF SA w roku 2003.

Rok;: ubiegly byt kolejnym, w kiorym rynek farmaceutyczny zanotowat wyrazny wzrost.
Rok ten nie byt jednak pozbawiony problemow w branzy. Pogarszajqca si¢ sytuaga finan-
sow publicznych negarywnie wplywata na rozwdy lecznictwa zamknigtego i jego zdolnosé
wtrzymywania biezqcef pltynnosci. Wprowadzane weiqz nowe rozwiqzania organizacyjno-
-prawne caty czas nie sprzyjajq stabilnosci otoczenta gospodarczego, w kiorym dziatajq
Sirmy farmaceutyczne, w tym rowniez PGF SA. 7 drugiej strony rosnqca liczba aprek
w naszym kraju prowadzi do zmnigiszenia srednich obrotow przypadajqcych na jednag
apreke, co z kolei przektada sie na powazne klopoty finansowe czesci z nich i rosnqcy prob-
lem przeterminowanych naleznosci. Odnotowane na poczqtku roku 2003 problemy
Jinansowe dwoch duzych hurtowni sq najlepszym dowodem na to, ze nie byt to rok tarwy
w naszey branzy.

Na tym e, rok 2003 w Polskief Grupie Farmaceutycznef mozna uznac za udany. Po kilku
latach wzrostu poprzesz fuzje i przejecia, a nastgpnie gruntowney restrukiuryzaci catey
Grupy Kapitatowey, mozemy z satysfakeaq odnotowac korzysci finansowe wynikajgce
z naszych dziatan. Najbardziey wymiernym dowodem tej tezy jest fakt, ze Grupa PGF SA
przekroczyta prognoze ubieglorocznych wynikow finansowych zardwno na poziomie przy-
chodow, jak i zysku netto. Dodatkowo poprawa w zakresie zarzqdzania kapitatem obro-
towym sprawita, ze w 2003 roku po raz kolejny odnotowalismy znaczqce dodatnie
przeptywy z dziatalnosci operacyjney. 1o z kolei, pozwolito na dalsza, istotng redukee
zadtuzenia. Ten fakt, w potgczeniu z rekordowym w historii Grupy skonsolidowanym
zyskiem netto na poziomie ponad 36,5 min zt, pozwala nam dotrzymac danych wezesnig
obietnic w zakresie polityki wyptaty dywidendy i przedstawic Walnemu Zgromadzeniu
propozyge uwzglednienia wyptat dla akgonariuszy w podziale zysku.

W minionym roku, z inigarywy Gietdy Papierow Wartosciowych, w spothach publicznych
zostaly wdrozone zasady Ladu Korporacyjnego. Spotha PGF SA podjeta wszelkie
dziatania, aby zasady te stosowac w biezqcey dziatalnosci. Kontynuowalismy prowadzonq
od wielu lat polityke w zakresie petnef otwartosci w kontaktach z akgonariuszami, anali-
wkami rynku kapitatowego, a takze z innymi instytugiami finansowymd. Dziatania te spot-
katy si¢ z bardzo dobrym przyjeciem uczestnikéw rynku, czego dowodem jest fakt
znalezienia sic PGF SA w gronie dziesigciu spotek, kiorym przyznana zostata najwyzsza
ocena w zakreste stosowania dobrych praktyk korporacyjnych. 1o kolegine wyréznienie
PCFSA, kiore odczytujemy jako wyraz zaufania akgonariuszy do wtadz Spotki

Szanowni Akgionariusze, w tym roku nasz kraj znalazt sic w gronie paristw cztonkowskich
Unii Europeyskiey. Jestesmy przekonani, Ze poczynione przez nas w ostatnich latach inwes-
tyge w rozwdy Polskief Grupy Farmaceutyczney SA pozwalajg nam bez obaw sprostaé
wyzwaniom zwiqzanym z konkurenciq w zjednoczoney Europie. Rozbudowa i zdecy-
dowane unowoczesnienie bazy logistyczney [ obstugujacych jq systemow informatycznych
pozwala nam swiadczy¢ ustugi na poziomie nicodbiegajqcym od tego, do kiorego
prayvzwyczajeni sq aptekarze w UE. Wdrozony przez nas i caly czas rozwijany program
marketingowy .Dbam o Zdrowie” daje nam nie tylko baze dobrych i sprawdzonych klien-
wow, ale jest tez platformq pozwalajacq systematycznie rozbudowywac i usprawniaé nasze
ustugi. Dowodem moze by¢ t rozpoczeta w tym roku akga ,7237' bez barier’ polegajqca na
sprzedazy za posrednictwem aptek sprzetu rehabilitacyjnego.

1en potengiat w polaczeniu z doskonatq kadrq zarzqdeczq PGF SA, dla ktorey uruchomiony
zostat program opgi menedzerskich, oraz dziataniami ukierunkowanymi na wzmocnienie
pozygi naszych klientow, pozwala przypuszczac, ze nie zawiedziemy zaufania naszych
Akgonariuszy rowniez w koleinych latach.

Prezes Zarzqdu PGFSA
Jacek Szwajcowski
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Zarzad Spotki
Executive Board

Jacek Szwajcowski
ey Prezes Zarzadu
President
of the Executive Board

Anna Biendara

Cztonek Zarzadu

ds. finansowych
Member of the Executive
Board - Finance

Aleksandra Szyndler
Cztonek Zarzadu

ds. sprzedazy

Member of the Executive
Board - Sales

Dariusz Gambus$

Cztonek Zarzadu

ds. marketingu i rozwoju
Member of the Executive Board
- Marketing and Development

Zbigniew Molenda

Cztonek Zarzadu

ds. zakupdw i dystrybucji
Member of the Executive Board
- Supplies and Distribution

Akcjonariat
Shareholder Structure

Rada Nadzorcza
Supervisory Board

Jerzy Leszczynski
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Chairman

of the Supervisory Board

Maria Wisniewska
Cztonek Rady Nadzorcze]
Member of the Supervisory Board

Hubert Janiszewski
Cztonek Rady Nadzorcze]
Member of the Supervisory Board

Jan Kalinka
Cztonek Rady Nadzorcze]
Member of the Supervisory Board

Piotr Stefanczyk
Cztonek Rady Nadzorcze]
Member of the Supervisory Board

Akcjonariusze posiadajacy ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu PGF SA

na dzien 17.05.2004 roku (wedtug informacji posiadanych przez Spotke):

Shareholders holding over 5% (each) of total vote at the General Shareholders Meeting
of PGF SA, as at May 17th 2004 (according to the information available to the Company):

Lp. Nazwa podmiotu posiadajacego Liczba Udziat w kapitale Liczba gtosow Udziat gtosow

pow. 5% gtosow na WZA posiadanych akcji akcyjnym (%) na WZA(%)
No. Shareholder holding Number Share in the share Number Share in the total

over 5% of total vote at GSM of shares held capital (%) of votes vote at GSM (%)
1. Jacek Szwajcowski 1359312 11,11% 6026 112 31,18%
2. Zbigniew Molenda 730 550 5,97% 3 063 750 15,85%
3. KIPF Sp. z o.0. 978 887 8,00% 978 887 5,06%
4. OFE CU BPH WBK 1 000 000 8,17% 1 000 000 517%
5. ING NN Polska OFE 971526 7,94% 971 526 5,03%

KIPF Sp. z 0.0. jest spotka zalezng od Jacka Szwajcowskiego. Jedynymi udziatowcami sa: Jacek Szwajcowski i Zbigniew Molenda.
KIPF Sp. z 0.0. is Jacek Szwajcowski’'s subsidiary. The only other shareholder in this company is Zbigniew Molenda.
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g 2003 2002 Zmiana
g Change
Q Bilans (tys. zt)
; Balance sheet (PLN ‘000)
g Kapitat wlasny 162 304 137 200 +18,3%
%J Shareholders’ equity
z Dtug odsetkowy netto 184 462 278 826 -33,8%
E Net debt '
~ Suma bilansowa 0
ﬁ Balance sheet fotal 1259 619 1191679 +5,7%
o
S
a
5 Rachunek wynikéw (tys. zt)
E Profit and loss account (PLN ‘000)
> Sprzedaz 3 566 130 3 157 830 +12,9%
i Sales revenue
Z Zysk operacyjny 73 807 68 105 +8,4%
z Operating profit
S
£ysk brutto 65 182 31 254 +108,6%
re-tax profit
fysk netto 36 560 22552 +62,1%
et profit
Wskazniki (%)
Ratios (%)
Rentowno$¢ operacyjna
Operating margin 2,1 2,2 -0,1 p.p.
Rentownos¢ brutto
Gross margin 1.8 1.0 +0,8 p.p.
Rentowno$¢ netto
Net margin 1.0 0,7 +0,3 p.p.
ROA
ROA 2,9 19 +1p.p.
ROE
ROE 26,3 18,3 +8 p.p.
Liczba zatrudnionych 3994 13173 +3.99
770

Number of employees

3



Pozycja rynkowa

W 2003 roku PGF
po raz koleiny utrzymata
pozyge lidera na polskim

rynku hurtu farmaceutycznego
2003 was yet another year

of PGF’s continued

leadership on the Polish
pharmaceutical market

Market Position

W roku 2003 Polska Grupa Farmaceutyczna utrzymata pozycje lidera
na krajowym rynku dystrybucji farmaceutykéw. Udziat Grupy w krajowym
rynku farmaceutycznym w grudniu 2003 wynidst 21,6% (na podstawie
IMS Health, IMS AG, 2004) i byt o 1,2 pkt. proc. wiekszy niz w grudniu
roku poprzedniego. Udziat w rynku aptecznym w poszczegélnych woje-
wodztwach wahat sie od 10% do 41%.

0d poczatku dziatalnosci celem Spotki byto osiggniecie takiej pozycji
rynkowej, ktéra pozwolitaby wyznaczaé w naszym kraju kierunki rozwoju
w zakresie jakosci, szybkosci i niezawodnosci Swiadczonych ustug. Zarzad
PGF SA zdawat bowiem sobie sprawe, ze przy charakterystycznych dla
catej branzy (zaréwno w Polsce, jak i innych krajach europejskich) rela-
tywnie niskich realizowanych marzach przewage konkurencyjng moze
zapewni¢ Grupie przede wszystkim kreowanie wartoéci dodanej w ofer-
cie skierowanej zaréwno do odbiorcéw, jak i dostawcow.

In 2003, the PGF SA Group maintained its leading position among the
Polish pharmaceutical distributors. Our share in Poland’s pharmaceu-
tical market was 21.6% in December 2003 (according to IMS Health,
IMS AG, 2004), that is 1.2 pp above the December 2002 figure. In indi-
vidual provinces, the share in the pharmacy market ranged from 10%
to 41%.

Since PGF SA formation, our objective has ever been to reach a market
position which would enable us to define standards for the quality, speed
and reliability of the services provided in Poland. The Executive Board of
PGF SA has always been aware that, given the relatively low margins on
the pharmaceuticals distribution activities both in Poland and in other
European countries, the PGF SA Group may win a competitive advantage
primarily through the creation of added value in the offering addressed
to both customers and suppliers.
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Najwyzszq jakosé ustug

zapewnia zautomatyzowanda

obstuga magazynow

Top quality service
is ensured through automated
operation of the warehouses

10

Our strategy provides for PGF SA development to be strictly connected
with the development of private pharmacies in Poland. In 2003, the value
of the Polish pharmaceutical market rose by over 10%. The undoubtedly
good news was, however, accompanied by stronger competition, particu-
larly in the retail segment, where it manifested itself in the growing
number of pharmacies. Adding to these difficult conditions, at the end
of 2003 the Ministry of Health and the Ministry of Finance decided
to reduce margins on subsidised pharmaceuticals, which has significantly
affected profitability along the whole pharmaceutical distribution chain.
In this context, PGF's initiatives supporting our partner pharmacies
proved particularly crucial.

The year 2003 was another year when our strategy of building close rela-
tionships with trade partners, based on a broad range of services provided
by PGF SA, was bringing about visible results. The share of pharmacies
participating in the Dbam o Zdrowie loyalty programme (launched in 2001)
in the Group's total revenue exceeded 50%. The programme’s mission is
to promote Polish private pharmacies and provide them with a broad
range of tools facilitating efficient expansion of customer reach, helping
build customer loyalty and enabling development of the largest product
portfolio in an efficient way. Such a structure of the programme is to help
our partners gain competitive advantage, while maintaining full indepen-
dence. It is so, as the Dbam o Zdrowie programme is purely a commercial
platform of contact between PGF SA and the participating pharmacies.

Our team of over 300 telemarketers enable PGF SA to maintain continu-
ous contacts with the customers and respond to their needs. We were
the first on the market to set up a team of almost 70 Customer
Assistants who are now available for the pharmacists. The Customer
Assistants analyse customers’ needs and provide them with the assis-
tance necessary to implement growth strategies of our partner pharma-
cies. They also monitor their respective regions in terms of competition
growth, so as to enable PGF SA to respond to the changing market envi-
ronment in a quick and flexible manner.

O staly kontakt = klientami dba
ponad 300-osobowy dziat
telemarketingu

Our telemarketing department,
with over 300 staff. maintains
regular contact with customers



PGF - partner
i doradca

Jednym z elementow oferty PGF
sq systematyczne szkolenia

dla aptekarzy

One of the services that PGF offers
are regular training sessions

Jor pharmacists

Strategia Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA zaktada, ze rozwdj Grupy
Sciéle zwiazany jest z rozwojem polskich aptek prywatnych. Rok 2003
przyniést ponad 10-procentowy wzrost wartosci krajowego rynku farma-
ceutycznego. Tej niewatpliwie dobrej wiadomosci towarzyszyt jednak dal-
szy wzrost konkurencji w segmencie aptek objawiajacy sie miedzy innymi
wzrostem ich liczby. W tych i tak trudnych warunkach Ministerstwa
Zdrowia i Finansow podjety pod koniec ubiegtego roku decyzje o obnizce
marz na leki refundowane, co znaczaco wptywa na rentownos¢ w catym
tancuchu dystrybucji farmaceutycznej. W tej sytuacji tym istotniejsze
stawaty sie dziatania Grupy wspierajace wspotpracujace apteki.

Rok 2003 byt kolejnym, w ktdrym coraz wyrazniejsze stawaty sie efekty
przyjetej przez Polska Grupe Farmaceutyczng strategii budowy Scistych
relacji z partnerami handlowymi opartych na szerokie] gamie ustug
swiadczonych przez Spétke. Udziat aptek uczestniczacych w realizowanym
od 2001 roku programie lojalnosciowym ,Dbam o Zdrowie™ w catkowitych
obrotach Grupy przekroczyt 50%. Misjg programu jest promocja polskich
aptek prywatnych i udostgpnienie im szerokiej gamy narzedzi pomagajacych
w efektywnym dotarciu do pacjentéw, budowaniu ich lojalnoéci oraz udoste-
pnieniu najbogatszej oferty produktéw. Taka konstrukcja programu ma
umozliwi¢ partnerom Spoétki budowe przewagi konkurencyjnej przy za-
chowaniu catkowitej niezaleznosci. Oferta wspotpracy w ramach ,.Dbam
o Zdrowie” zaktada bowiem utrzymywanie relacji z aptekami na ptasz-
czyznie czysto handlowe;.

Staty kontakt i reakcje na potrzeby klientéw umozliwia ponad 300 tele-
marketeréw. Spétka, jako pierwsza w branzy, zatrudnita niemal 70
Doradcow Klienta, ktérzy opiekuja sie aptekarzami. Ich zadaniem jest
analizowanie potrzeb klientéw oraz zapewnienie wszelkiej niezbednej
pomocy w realizowanej przez wspotpracujace apteki strategii rozwoju.
Doradcy Klienta prowadza tez systematyczng analize podlegtych im rejo-
now pod katem rozwoju konkurencji tak, by umozliwi¢ Grupie szybka
i elastyczng reakcje na zmieniajgce sie otoczenie rynkowe.
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Marketing
Activities

Czasopismo ,Dbam o Zdrowie”
co miesiqc doctera do ponad
800 tys. uczesinikow programu
marketingowego PGF

Fvery month,

the [ Care for My Health
magazine reaches over

800 thousand participants

of PGFs marketing programme

The nationwide distribution structure based on the state-of-the-art
logistics solutions allows PGF SA to reach quickly virtually every phar-
macy in Poland. This distribution network enables us, as one of few play-
ers on the market, to conduct advertising and brand-related activities on
a nationwide scale.

By consistently implementing the adopted strategy, we focus on the
strengthening of the image and brand of the Dbam o Zdrowie program-
me, which is used by our partner pharmacists. We seek to strengthen the
pharmacists’ position by developing the Dbam o Zdrowie programme
among patients who - by joining the programme - gain regular access,
through a dedicated monthly magazine, to information and advice on
health, beauty and healthy lifestyle.

The marketing of the programme in 2003 (through local press and the
Polish Television) helped increase the number of patients participating in
the Dbam o Zdrowie initiative to over 800 thousand, and the number of
the participating pharmacies - to over 1,800. Consequently, the share of
this group of customers in our total sales revenue exceeded 50%.

The potential of the Dbam o Zdrowie programme is increasingly being
noticed by pharmaceutical producers. This is reflected not only in the
growing number of advertising campaigns published in the monthly
magazine for patients or promotions carried out in cooperation with the
Customer Assistants, but also in joint marketing initiatives. In 2003, first
joint advertising campaigns, promoting both pharmaceutical products
and the pharmacies participating in the Dbam o Zdrowie programme as
retail outlets were organised in the mass media.

Zyi bez barier!
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Prace nad telewizyynq reklamq
Dbam o Zdrowie” - element
ogolnopolskiej kampanii
promujqcel program

Work on the [ Care for My Health
television commercial

- part of the countrywide
campaign promoting

the programme

Dziatania
marketingowe

Ogdlnopolska struktura dystrybucji oparta na najnowoczesniejszych roz-
wigzaniach logistycznych pozwala Polskiej Grupie Farmaceutycznej na
szybkie dotarcie do praktycznie kazde| apteki w naszym kraju. To z kolei
powoduje, ze Spotka, jako jedna z nielicznych w branzy, moze prowadzié
na terenie catej Polski dziatania reklamowe i wizerunkowe.

Konsekwentnie realizujgc obrang strategie, Grupa koncentruje sie na
wzmocnieniu wizerunku i marki .Dbam o Zdrowie”, z ktérej korzystaja
wspotpracujacy aptekarze. Starajac sie wzmocnic ich pozycje, PGF SA
dba o rozwoj programu ..Dbam o Zdrowie” wérdd pacjentow, ktdérzy po
przystapieniu do niego majg, za posrednictwem specjalnego miesieczni-
ka, zapewnione systematyczne informacje i porady dotyczace zdrowia,
urody i zdrowego trybu zycia.

Przeprowadzone w 2003 roku kampanie (m.in. w prasie lokalnej oraz
Telewizji Polskiej) pozwolity zwigkszy¢ liczbe zarejestrowanych w pro-
gramie pacjentéw do ponad 800 tysiecy. Réwnoczesnie liczba wspot-
pracujacych w ramach .Dbam o Zdrowie” aptek wzrosta do ponad 1 800.
W konsekwencji udziat tego grona klientéw w catkowitych obrotach Grupy
przekroczyt 50%.

Potencjat tkwigcy w programie .Dbam o Zdrowie” w coraz wigkszym stop-
niu dostrzegaja tez producenci. Swiadcza o tym nie tylko kampanie rekla-
mowe prowadzone w przeznaczonym dla pacjentéw miesieczniku czy tez
promocje realizowane przy wspétpracy Doradcow Klienta, ale réwniez dzia-
tania idace jeszcze dalej. Po raz pierwszy na rynku pojawiaty sie bowiem
w mediach wspdlne akcje reklamowe - promujace z jednej strony wyrob
producenta, a z drugiej apteki objete programem ..Dbam o Zdrowie” jako
miejsce zakupu.
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Leader of the
Hospital-Supply
Market

l.eapER oF THE Hospitar-SurrrLy MARKET / LIDER RYNKU SZPITALNEGO

O pozygi na rynku szpitalnym
decyduje doswiadczenie
spothkizaleinef PGF Urtica

Our position on the hospital market
s built on the experience

of PGF Urtica,

one of our subsidiaries

14

Private pharmacies are not the only customer group of Polska Grupa
Farmaceutyczna. With an over 35% market share, we are the undisputed
leader on the hospital-supply market. We believe that our unique experi-
ence in this market segment, and the implemented customer assess-
ment and receivables monitoring systems render the hospital-supply
market an attractive segment of our business despite the poor financial
standing of a large group of hospitals.

The sales of pharmaceuticals to hospitals are principally handled by PGF
SA Urtica, one of our subsidiaries. By leveraging the potential of other
PGF SA subsidiaries, Urtica runs a programme enabling automated pur-
chases from PGF’s other warehouses already at the time of accepting
a customer’s order. Such a solution allows us to optimise our stock
inventories and offer a product and service mix which certain competi-
tors cannot match for logistical reasons.

In addition to its core business, PGF Urtica actively participates in the life
of the pharmaceutical and hospital community by organising scientific
conferences and meetings of hospital pharmacy managers.
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PGCF 1o takze najwickszy
dostawca lekow dla szpitali
PGCFis also the largest supplier
of pharmaceuticals for hospitals

Lider rynku
szpitalnego

Polska Grupa Farmaceutyczna dostarcza leki nie tylko do aptek prywat-
nych. Z ponad 35-procentowym udziatem w rynku Grupa jest niekwestio-
nowanym liderem w segmencie lecznictwa zamknietego. W ocenie Zarzadu
Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA unikalne do$wiadczenie, jakie posiada
Grupa w tej czesci rynku, oraz wdrozone systemy oceny odbiorcdw i moni-
torowania naleznosci, pozwalajg uznac rynek szpitalny za atrakcyjng czes¢
dziatalnosci PGF SA, mimo trudnej sytuacji finansowej wielu placéwek.

Sprzedaz lekow w sektorze lecznictwa zamknietego prowadzi przede
wszystkim firma zalezna, PGF Urtica. Korzystajac z potencjatéw innych
firm wchodzacych w sktad Grupy, realizuje ona program umozliwiajacy
automatyczne dokonywanie zakupdéw z innych magazynéw PGF SA juz
w momencie przyjmowania zamoéwienia od klienta. Takie rozwigzanie poz-
wala optymalizowac stany magazynowe oraz przedstawi¢ oferte niedoste-
pna czesci konkurentéw ze wzgledow logistycznych.

Poza swoja podstawowg dziatalnoscia, poprzez organizowanie konferencji
naukowych i spotkan kierownikow aptek szpitalnych, PGF Urtica aktywnie
uczestniczy w zyciu érodowiska farmaceutycznego i szpitalnego.
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Inwestycje
W rozwigzania
logistyczne

Investments
in Logistics
Solutions

Uruchomione w 2003 r.

magazyny PGFw Lublinie...
The newly opened PGF

warehouses in Lublin...

W minionym roku Polska Grupa Farmaceutyczna kontynuowata inwesty-
cje w unowoczesnienie bazy magazynowej oraz rozwigzania logistyczne.
Do uzytku oddane zostaty nowoczesne, spetniajace europejskie standar-
dy, magazyny w Lublinie i Krakowie. Ten ostatni rozpoczat dziatalnos¢
zaledwie w pot roku po objeciu przez PGF SA roli inwestora strategicz-
nego w Cefarmie Krakdéw SA. Nowootwarty magazyn Cefarmu Krakow SA
ma powierzchnig ponad 3,8 tys. m2 (tacznie z powierzchnig biurowa jest
to 5,5 tys. m2). Zostat on wyposazony w nowoczesne systemy logistyczne
oraz informatyczne.

In 2003, we continued our investments in the modernisation of our ware-
house facilities and logistics solutions. Two state-of-the-art warehouses
of the European-class standards were launched in Lublin and Krakoéw.
The latter commenced operations only six months after PGF SA had
become a strategic investor in Cefarm Krakéw SA. The new warehouse
of Cefarm Krakéw SA has an area of over 3.8 thousand square metres
(5.5 thousand square metres including office space). The warehouse is
equipped with modern logistics and IT systems.

... w Krakowte
zapewniajq obstuge

na poziomie europejskim.
...and in Krakow

ensure European

quality service.



Przychody
ze sprzedazy
Sales

Struktura
sprzedazy PGF
w 2003 roku
PGF's Sales
Structure in 2003

Sprzedaz

Sales

PLN million %
1000 + 120
118

800 + 116
114

600 + 12
110

400 + 1 108
mmmm Przychody / Sales 1L 106

102

0 100

1Q 2003 2Q 2003 3Q 2003 4Q 2003

B Apteki/Pharmacies
[ Szpitale / Hospitals
[0 Przedhurt/ Pre-wholesale

*dynamika w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
dynamics in relation to analogous period from the previous year

W 2003 roku Polska Grupa Farmaceutyczna zrealizowata skonsolido-
wane przychody ze sprzedazy w wysokosci 3 566 mln zt, co stanowi wynik
0 12,9% wyzszy w poréwnaniu do roku poprzedniego. Tym samym zreali-
zowana zostata przedstawiona przez Zarzad prognoza zaktadajaca
osiggniecie skonsolidowanych przychoddéw na poziomie 3 400 mln zt.
Na przedstawiong powyzej dynamike przychoddw czesciowo wptyneto
wigczenie do Grupy nowej spotki — PZF Cefarm Krakow SA, ktérej kon-
solidacja nie byta uwzgledniona w prognozach. Sprzedaz ze spétki kra-
kowskie| stanowita 2,1% sprzedazy Grupy, co oznacza, ze nawet po jej
wytgczeniu Polska Grupa Farmaceutyczna osiggneta przychody wyzsze
od wczeséniej zaktadanych.

W okresie 12 miesiecy 2003 roku Grupa, poprzez spétki zalezne, prowa-
dzita sprzedaz towaréw wytacznie na rynek krajowy. Strukture skonsolido-
wanej sprzedazy Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA przedstawia wykres.

In 2003, our consolidated sales revenue was PLN 3,566 million, up by
12.9% over 2002. Thus, we met our consolidated sales target of PLN
3,400 million. The revenue growth was partially attributable to the acqui-
sition of PZF Cefarm Krakow SA, whose consolidation had not been
assumed in the financial forecasts. PZF Cefarm Krakow SA sales
accounted for 2.1% of the Group’s total sales revenue; in other words, we
exceeded our sales targets, even with PZF Cefarm Krakow SA excluded.

In 2003, PGF SA, acting through its subsidiaries, sold goods exclusively
in Poland. The chart presents the structure of our consolidated sales.
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Profitability
and Financial
Liquidity

W 2003 roku Grupa Kapitatowa wypracowata zysk brutto ze sprzedazy na
poziomie 352,4 mln zt oraz zysk na sprzedazy w wysokosci 116,7 mln zt.
Udziat kosztow operacyjnych (koszty sprzedazy, koszty ogélnego zarzadu
i koszt wytworzenia sprzedanych produktéw) w przychodach w roku 2003
zmniejszyt sie w stosunku do roku 2002 o 0,6 pkt. proc. i wynidst 7,6%.
Zmniejszenie wskaznika ww. kosztow przyczynito sie do uzyskania ren-
townosci sprzedazy o 0,6 pkt. proc. wyzszej niz w roku ubiegtym tj. 3,3%.

Dzieki wysokim dodatnim przeptywom gotéwkowym z dziatalnoéci ope-
racyjnej, ktore wyniosty 169,2 mln zt, Grupie w sposdb znaczacy udato sie
zmniejszy¢ zadtuzenie. Zobowigzania z tytutu kredytéw, dtuznych papie-
row wartoéciowych krotko- i dtugoterminowych oraz faktoringu wyniosty
189 233 tys. zt i zmniejszyty sie 0 89 593 tys. zt, tj. 0 32,1% w stosunku do
roku poprzedniego. Ten fakt, w potaczeniu z obnizeniem rynkowych stép
procentowych, pozwolit na zmniejszenie kosztow finansowych z 87,4 mln
zt w 2002 roku do 46,1 mln zt w 2003 roku.

W efekcie wyzej opisanych czynnikow skonsolidowany zysk netto Polskiej
Grupy Farmaceutycznej SA osiggnat poziom 36 560 tys. zt, co stanowi
wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 62%. Rentowno$¢ netto
Grupy wyniosta 1,03% i byta zgodna z przedstawionymi wczeéniej przez
Zarzad prognozami finansowymi.

In 2003, our gross profit on sales was PLN 352.4 million and profit on
sales - PLN 116.7 million. The share of our operating expenses (com-
prising selling costs, general and administrative expenses and cost of
products sold] in total revenue amounted to 7.6% and was by 0.6 pp lower
than in 2002. This contributed to a 0.6 pp increase in our sales margin to
3.3%.

Our strong operating cash flow of PLN 169.2 million helped us significan-
tly reduce our debt. Liabilities under bank loans, short- and long-term
debt securities, including factoring liabilities, totalled PLN 189,233 thousand,
that is PLN 89,593 thousand, or 32.1%, less than in 2002. The lower debt
and the reduced interest rates allowed us to reduce financial expenses
from PLN 87.4 million in 2002 to PLN 46.1 million in 2003.

All these factors contributed to a PLN 36,560 thousand consolidated net
profit, up by 62% on the 2002 figure. The Group’s net margin was 1.03%,
in line with the Executive Board's financial targets.

Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej (mln zt) Wskaznik kosztow
Consolidated operating operacyjnych

cash flow (PLN million)

Operating costs margin

10%

2000

2001 2002 2003

9%
8%
7%
6%
5%
2001 2002
4%



Plany
na 2004 rok

Plans for 2004

Projekt nowego Centrum
Logistycznego PGFw Lodzi
- jednej = najwaznieszych
inwestyqi 2004 r.

Design of PGFs

new Logistics Centre in £.0d%
—one of the key investments
in 2004

W roku 2004 beda kontynuowane prace nad ujednoliceniem struktur orga-
nizacyjnych Grupy Kapitatowej, majace doprowadzi¢ do usprawnienia zarza-
dzania nig i w efekcie do ograniczenia kosztéw operacyjnych. Intensywny

rozwoj centralnego programu marketingowego ,Dbam o Zdrowie” umozli-
wi dalsze zwigkszenie udziatu w rynku i utrzymanie pozycji lidera.

Do najwiekszych inwestycji naleze¢ bedzie budowa w todzi nowego Cen-
trum Logistycznego. Wdrozone w nim systemy informatyczne zapewnia
magazynowanie i dystrybucje lekéw na najwyzszym europejskim po-
ziomie. Catkowity koszt inwestycji, ktdrej trzon stanowit bedzie magazyn
0 powierzchni 17,5 tys. m2, wyniesie okoto 20 mln zt.

W zakresie inwestycji kapitatowych PGF SA dazyta bedzie do sfinalizowania
zawarte] w pierwszych miesigcach 2004 roku wstepnej umowy zakupu
firmy Apteki Polskie. Przeprowadzona zostanie rowniez restrukturyzacja
PZF Cefarm t6dz Sp. z 0.0., w ktdrej PGF SA objeta 81,5% udziatéw.

In 2004, we will continue work on unifying PGF SA organisational struc-
tures, with a view to streamlining the management of the Group and thus
reducing operating expenses. Intensive expansion of our Dbam o Zdrowie
marketing programme will enable us to increase the market share and
maintain our leading position.

The largest investment tasks will include construction of a new Logistics
Centre in £48dz. IT systems implemented at the Centre will support storage
and distribution of pharmaceuticals in accordance with the best European
standards. The total expenditure on this investment, whose core is a wa-
rehouse with an area of 17.5 thousand square metres, will amount to
approximately PLN 20 million.

In the area of equity investments, we will seek to finalise the preliminary
agreement for the purchase of Apteki Polskie, concluded in the begin-
ning of 2004. The plans also include the restructuring of PZF Cefarm
£ 6dzZ Sp. z 0.0., where we hold 81.5% of shares.
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Relacje
z inwestorami

Investor Relations

PGF, jako pierwsza

spotha gietdowa udostepnita
akejonariuszom bezposredniq
internetowq relacye z obrad
Walnego Zgromad-zenia
PGFwas the first listed company
that enabled shareholders

to watch a direct Internet
broadcast of the General
Shareholders Meeting

W zakresie relacji z akcjonariuszami i inwestorami Polska Grupa Farma-
ceutyczna kontynuowata przyjeta wczesniej polityke petnej przejrzys-
tosci informacyjnej. Systematyczne spotkania z analitykami, zarzadza-
jacymi aktywami oraz dziennikarzami ekonomicznymi pozwolity Spotce
zbudowac¢ pozycje firmy wiarygodnej. Dowodem moze by¢ tu miedzy
innymi zaliczenie PGF SA przez Kapitute Inwestoréw Instytucjonalnych
Polskiego Instytutu Dyrektoréw do grona dziesieciu najlepiej ocenia-
nych na warszawskiej gietdzie firm w zakresie przestrzegania zasad
tadu korporacyjnego. W tej kategorii Spotka znalazta sie tez w gronie
pieciu firm nominowanych przez Gazete Gietdy .Parkiet” do statuetki
Byka i NiedZwiedzia.

Polska Grupa Farmaceutyczna po raz kolejny zajeta tez wysokie, szoste
miejsce w rankingu ..Gietdowa spétka roku” przygotowanym przez ..Puls
Biznesu”. Ranking ten sporzadzany jest na podstawie opinii analitykéw
i zarzadzajacych aktywami. Celem Firmy jest utrzymanie zdobytego juz
na rynku kapitatowym kredytu zaufania oraz dalsza poprawa relacji
zewnetrznych.

We continued to pursue our policy of full disclosure in the Group's relations
with the shareholders and investors. Meetings with analysts, fund mana-
gers and economic journalists, held periodically, helped us establish a po-
sition of a reliable firm, as confirmed, inter alia, by a decision of Kapituta
Inwestoréw Instytucjonalnych Polskiego Instytutu Dyrektoréw [Institutional
Investor Chapter of the Polish Institute of Directors] to include PGF SA in
the top ten listed companies in terms of corporate governance. In this cate-
gory, we also ranked among the best five companies nominated by Gazeta
Gietdy Parkiet to the Bull and Bear statuette.

In 2003, once again, Polska Grupa Farmaceutyczna ranked high, at the sixth
place, in the "Gietdowa spotka roku” ranking [Listed Company of the Year]
prepared by Puls Biznesu. This ranking is based on the opinions of ana-
lysts and fund managers.

It is our objective to maintain the trust we enjoy among the participants
of the capital market, and to further improve external relations.
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Notowania Przejrzysta polityka informacyjna, dobre wyniki finansowe oraz dobra ko-
akcji PGF  niunktura na warszawskiej gietdzie panujgca w 2003 roku spowodowaty,
ze miniony rok akcjonariusze Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA moga
zaliczy¢ do udanych. Kurs akcji Spotki zyskat ponad 46%, przy niespetna
34-procenowych wzrostach indekséw najwiekszych spotek (WIG20)

i gietdowych éredniakow (MIDWIG).

Warte podkreslenia jest, ze PGF SA znalazta sie w obszarze zaintere-
sowania stabilnych dtugoterminowych inwestoréw finansowych, czego
dowodem jest fakt, ze na koniec 2003 roku akcje Spétki znalazty sie
w portfelach 14 z 16 dziatajacych na naszym rynku funduszy emerytalnych.

Price of Owing to the full disclosure policy, sound financial performance and
the PGF Stock favourable trends on the Warsaw Stock Exchange in 2003, our share-
holders may consider 2003 a good year. Our stock rose by over 46%, while
the blue-chip WIG20 index and the mid-cap MIDWIG index each gained
slightly less than 34%.

It should be emphasised that our stock has drawn attention of stable
long-term financial investors: 14 out of the 16 pension funds operating
on the Polish market hold our shares in their portfolios.
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Fitch Rating
Update

Appointment of
the Auditor

Acquisition of
Shares in Cefarm
Krakow SA

Dividend Payment

Changes in
Composition of the
Supervisory Board

Executive Stock
Option Scheme

Disposal of Real
Property by PGF
Subsidiary

In April, Fitch Ratings changed the outlook for PGF SA from stable to
positive. The national ratings attributable to PGF SA remained unchan-
ged; i.e. long-term "BB+(pol]" for unsecured debt and short-term rating

of "B+(pol]".

In May, the Executive Board of PGF SA mandated Ernst & Young Audit Sp.
z 0.0. to audit the financial statements and consolidated financial state-
ments of PGF SA for 2003, and review the non-consolidated and consol-
idated financial statements of PGF SA for the first half of 2003. Ernst &
Young Audit Sp. z 0.0. has never before audited PGF’s accounts.

Also in May, upon receiving the clearance from the Anti-Trust and
Consumer Protection Authority, PGF SA acquired 360,001 Shares in PZF
Cefarm Krakéw SA conferring the right to 50% plus one vote at the
General Shareholders Meeting of the newly established company.

The General Shareholders Meeting held in June resolved to pay dividend
from the 2002 net profit. The dividend was set at PLN 1 per PGF SA share.

The General Shareholders Meeting held in June elected the Supervisory
Board for the new term. The following persons serve on the current
Supervisory Board: Jerzy Leszczynski (Chairman), Krzysztof Kilian,
Marek Budzisz, Wiestaw Ole$, Jacek Radziwilski, Piotr Dubno, Hubert
Janiszewski. At the end of July 2003, Piotr Dubno tendered his resigna-
tion from the post of a Supervisory Board Member in connection with his
appointment to the executive board of PLL LOT SA. In September, Jan
Kalinka was appointed to replace Mr Dubno.

In September, the Extraordinary General Shareholders Meeting adopted
a resolution on issue of bonds with the pre-emptive rights to acquire
Series N shares, conditional share capital increase, amendments to the
Company’s Articles of Association and waiver of the pre-emptive rights
to shares. The decision was related to the Executive Stock Option
Scheme adopted in November 2002.

In September, PZF Cefarm Lublin SA, a wholly-owned subsidiary of PGF SA,
disposed of real estate located at ul. Bramowa in Lublin, Poland.
The property was sold for PLN 9.2 million.



Aktualizacja
ratingu Fitch

Podjecie decyzji
o wyborze Audytora

Objecie udziatow

w Cefarmie Krakow SA

Wyptata dywidendy

Zmiany w sktadzie
Rady Nadzorczej

Program Opcji
Menedzerskich

Zbycie nieruchomosci
przez spotke zalezng

W kwietniu Agencja Fitch Ratings zmienita perspektywe ratingu dla
Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA ze stabilne] na pozytywna. Ratingi
krajowe PGF SA zostaty utrzymane na dotychczasowym poziomie tzn.
dtugoterminowy dla zadtuzenia niezabezpieczonego na poziomie
"BB+(pol)" oraz rating krétkoterminowy na poziomie "B(pol)”

W maju Rada Nadzorcza PGF SA zdecydowata o wyborze Ernst & Young
Audit Sp. z 0.0. na firme, z ktéra zawarta zostata umowa o badanie spra-
wozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych PGF SA
za 2003 rok oraz przeglad jednostkowego i skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego PGF SA za 6 miesiecy 2003 roku. Wczesniej Spotka
nie korzystata z ustug spétki Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. w zakresie
badania sprawozdan finansowych.

Réwniez w maju, po otrzymaniu zgody Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumenta, Polska Grupa Farmaceutyczna objeta 360 001 akcji PZF
Cefarm Krakéw SA uprawniajacych do 50% +1 gtos w nowoutworzonej
spotce.

W czerwcu Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto miedzy innymi
decyzje o wyptacie dywidendy z zysku za rok 2002. Na jedng akcje PGF SA
wyptacono dywidende w wysokosci 1 zt.

Podczas czerwcowego Walnego Zgromadzenia powotana zostata nowa
Rada Nadzorcza w sktadzie: Jerzy Leszczynski [przewodniczacy), Krzysztof
Kilian, Marek Budzisz, Wiestaw Oles$, Jacek Rdziwilski, Piotr Dubno,
Hubert Janiszewski. Z kohcem lipca rezygnacje z udziatu w RN ztozyt,
w zwigzku z powotaniem na cztonka zarzadu PLL Lot SA, Piotr Dubno.
Na jego miejsce we wrzesniu powotany zostat Jan Kalinka.

We wrzesniu Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto decyzje odnoénie

emisji obligacji z prawem pierwszenstwa do objecia akeji serii N, warun-
kowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmian Statutu Spétki oraz
wytgczenia prawa poboru akcji. Decyzje te zwigzane byty z uchwalonym

w listopadzie 2002 roku Programem Opcji Menedzerskich.

We wrzeséniu PZF Cefarm Lublin SA, spétka w 100% zalezna od PGF SA,
sprzedata za 9,2 mln zt nieruchomos$¢ potozong w Lublinie przy ul. Bramowe;.
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Do Rady Nadzorczej
Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego Grupy Kapitatowej Polska Grupa Farmaceutyczna
S.A. (.Grupa”), ktorej jednostka dominujacg jest Polska Grupa
Farmaceutyczna S.A. (.jednostka dominujgca”, .Spotka”] z siedzibg
w todzi przy ulicy Zbaszynskiej 3, za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2003 roku, obejmujacego:

¢ wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

e skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2003 roku,

ktory po stronie aktywow i pasywdédw wykazuje sume 1.259.619 tysiecy

ztotych (stownie: jeden miliard dwiescie pigcdziesiat dziewieé miliondw
szeélset dziewietnascie tysiecy ztotych);

skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia

2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zysk netto w wy-

sokoéci 36.560 tysiecy ztotych (stownie: trzydziesci sze$¢ milionow

pie¢set szeécdziesiat tysiecy ztotych);

zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za okres od

dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujace

zwiekszenie stanu kapitatu wtasnego o kwote 23.152 tysigce ztotych

(stownie: dwadziescia trzy miliony sto pieédziesiat dwa tysigce ztotych);

skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za okres od dnia

1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zwiek-

szenie stanu Srodkéw pienieznych netto o kwote 12.126 tysiecy ztotych

(stownie: dwanaécie miliondw sto dwadzieécia szesé tysiecy ztotych)

oraz

e dodatkowe informacje i objasnienia.

Format zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku (.zataczone skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe") wynika z Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16
pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. nr 139,
poz. 1569 z pézniejszymi zmianami) (.Rozporzadzenie w sprawie infor-

macji biezacych i okresowych”).

2. Za rzetelnosé, prawidtowosc | jasnos¢ zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, jak réwniez za prawidtowos¢ ksigg rachun-
kowych odpowiada Zarzad jednostki dominujgcej. Naszym zadaniem
byto zbadanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach
prawidtowo, rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa, finan-
sowa, wynik finansowy i rentownos¢ Grupy.

3. Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzi-
lismy stosownie do obowigzujgcych w Polsce postanowieh:

rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku
(.ustawa"),

norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez
Krajowa Rade Biegtych Rewidentow, w taki sposob, aby uzyska¢ racjo-
nalng pewnos¢ co do tego, czy skonsolidowane sprawozdanie finan-
sowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. W szczegdlnosci badanie
obejmowato sprawdzenie - w duzej mierze metoda wyrywkowa - doku-
mentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w skonsolidowa-
nym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene



poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunko-
wosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad jednostki
dominujacej, jak i ogdlnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostar-
czyto nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o skonsolido-
wanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako catos¢.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy
kohczacy sie dnia 31 grudnia 2002 roku byto przedmiotem badania przez
biegtego rewidenta dziatajacego dla innego podmiotu, ktéry z dniem
11 czerwca 2003 roku wydat opinie bez zastrzezen o tym skonsolido-
wanym sprawozdaniu finansowym.

5. Naszym zdaniem, zatagczone skonsolidowane sprawozdanie finanso-
we, we wszystkich istotnych aspektach:

e przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny
wyniku finansowego dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycz-
nia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku, jak tez sytuacji majatkowe]
i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2003 roku;

e sporzadzone zostato zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi
w powotane] wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami;

e jest zgodne z wptywajacymi na jego tres¢: powotang wyzej ustawg i wy-
danymi na jej podstawie przepisami.

6. Nie zgtaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujaca kwestie:

Sprawozdania finansowe niektdrych jednostek zaleznych, stanowiace
podstawe sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
nie byty przedmiotem naszego badania badz nie byty przedmiotem bada-
nia biegtych rewidentéow. tgczna wielko$¢ sum bilansowych tych jednos-
tek, przed wytgczeniami konsolidacyjnymi, stanowi 20% sumy bilansowe]
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy bez dokonywania
wytgczen konsolidacyjnych.

7. Zapoznalismy sie ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci
Grupy w okresie od dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003
roku oraz zasad sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego (.sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowe]")
i uznalismy, ze informacje pochodzace z zatagczonego skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego sg z nim zgodne. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy i uwzgledniajg postanowienia

8§ 65.3 Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych.

w imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z o.0.
ul. Emilii Plater 53,

00-113 Warszawa, Polska

Nr ewidencyjny 130

Jacek Hryniuk
Biegty rewident
Nr ewidencyjny 9262/6958
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To the Supervisory Board
of Polska Grupa Farmaceutyczna SA

1. We have audited the attached Consolidated Financial Statements for
the year ended December 31st 2003 of the PGF Group (“the Group") who-
se parent undertaking is Polska Grupa Farmaceutyczna SA ("parent
undertaking”, "the Company"), registered office at ul. Zbaszynska 3
t6dz, Poland, including:

Introduction,

Consolidated balance sheet as at December 31st 2003, showing a ba-

lance-sheet total of PLN 1,259,619 thousand (one billion, two hundred

and fifty-nine million, six hundred and nineteen thousand ztoty);

Consolidated profit and loss account for the period January 1st - Decem-

ber 31st 2003, showing a net profit of PLN 36,560 thousand (thirty-six

million, five hundred and sixty thousand ztoty);

Reconciliation of movements in consolidated shareholders™ equity for

the period January 1st - December 31st 2003, showing an increase in

shareholders’ equity of PLN 23,152 thousand (twenty-three million,
one hundred and fifty-two thousand ztoty);

e Consolidated cash-flow statement for the period January 1st - Decem-
ber 31st 2003, showing a net increase in cash of PLN 12,126 thousand
(twelve million, one hundred and twenty-six thousand ztoty), and

e Notes to the financial statements.

The format of the attached Consolidated Financial Statements for the
year ended December 31st 2003 ("Attached Consolidated Financial
Statements”) complies with the provisions of the Directive of the Polish
Council of Ministers on current and interim reports and disclosure there-
of by issuers of securities, dated October 16th 2001 [Dz. U. No. 139, item
1569, as amended) ("Directive on Current and Interim Reports”).

2. The Executive Board of the parent undertaking is responsible for the
fairness, accuracy and clarity of the Attached Consolidated Financial
Statements as well as for the correctness of the accounting books.
Our responsibility was to audit the Attached Consolidated Financial
Statements and issue an opinion on whether the Consolidated
Financial Statements give, in all material respects, an accurate, fair
and clear picture of the Group’s assets, financial standing, financial
result and profitability.

3. Our audit was performed in accordance with the provisions of:

e Chapter 7 of the Polish Accountancy Act of September 29th 1994 (the
"Act”],

e the professional auditing standards issued by the National Board of
Chartered Auditors, in such a manner as to provide us with sufficient
assurance that the audited Consolidated Financial Statements are free
from material misstatements. In particular, our audit included the
examination, largely on a test basis, of source documents relevant to
amounts and disclosures in the Consolidated Financial Statements. It
also included an assessment of the significant estimates and judge-
ments made by the Group in the preparation of the Consolidated
Financial Statements and of whether the accounting policies applied by
the Executive Board of the parent undertaking are appropriate to the
situation of the Company. In forming our opinion we also evaluated the
overall adequacy of the presentation of information in the Consolidated
Financial Statements. We believe that our audit has provided us with
sufficient evidence to issue an opinion on the Consolidated Financial
Statements as a whole.



4. The Consolidated Financial Statements for the preceding financial
year ended December 31st 2002 were audited by a chartered auditor
from another firm, who as at March 31st 2003 issued an unqualified
opinion thereon.

5. In our opinion, the Attached Consolidated Financial Statements, in all
material respects:

e reflect fairly and clearly all information necessary for the assessment
of the Group's financial performance in the period January 1st -
December 31st 2003, as well as its assets and financial standing as at
December 31st 2003;

e were prepared in accordance with the accounting principles, as defined
in the Act and the regulations issued thereunder;

e comply with the Act and the regulations issued thereunder.

6. While issuing an unqualified opinion, we would like to highlight the fol-
lowing issue:

Neither we nor any other auditor audited the financial statements of so-
me subsidiary undertakings, which served as a basis for the preparation
of the Consolidated Financial Statements. The aggregate balance-sheet
total of these undertakings, before consolidation exclusions, represents
20% of the balance-sheet total disclosed in the Consolidated Financial
Statements of the Group (without consolidation exclusions). (a)

7. We reviewed the Directors’” Report on the Group's Activities in the
Period January 1st - December 31st 2003 and the Rules Applied in the
Preparation of 2003 Consolidated Financial Statements [("the
Directors’ Report"), and found that the information derived from the
attached Consolidated Financial Statements is consistent with it.
Information contained in the Directors” Report accounts for the provi-
sions of Par. 65.3 of the Directive on Current and Interim Reports.

on behalf of

Ernst & Young Audit Sp. z o.0.
ul. Emilii Plater 53,

00-113 Warsaw, Poland

Reg. No. 130

Jacek Hryniuk
Chartered Auditor
Reg. No. 9262/6958
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Dec 31 2003 Dec 31 2002
ASSETS (PLN "000) (PLN "000)
.  Fixed assets 202,582 172,064
1. Intangible fixed assets, including: 5,646 2,816
- goodwill 2,914 -
2. Goodwill of subordinated undertakings 1,142 -
3. Tangible fixed assets 178,780 148,665
4. Long-term accounts receivable 188 366
5. Long-term investments 13,429 9,189
6. Long-term prepayments and accrued income 3,397 11,028
Il. Current assets 1,057,037 1,019,615
1. Stocks 408,929 319,517
2. Short-term accounts receivable 599,646 660,370
3.  Short-term investments 50,818 37,095
4. Short-term prepayments and accrued income 1,644 2,633
Total assets 1,259,619 1,191,679
SHAREHOLDERS' EQUITY AND LIABILITIES
. Shareholders’ equity 162,304 137,200
1. Share capital 24,471 24,471
2. Called up share capital not paid (negative value) - -
3. Treasury shares (negative value) - (766)
4.  Reserve funds 128,278 118,146
5. Revaluation capital reserve - -
6. Other capital reserves 2,686 2,686
7. Currency-translation differences
on subordinated undertakings - -
8. [Accumulated loss)/retained profit brought forward (29,691) (29,889)
9. Net (loss] profit 36,560 22,552
10.  Deductions from
net profit during the year (negative value) - -
1. Minority interests 37,970 1,497
Ill.  Negative goodwill of subordinated undertakings - -
IV.  Liabilities and provisions for liabilities 1,059,345 1,052,982
1. Provisions for liabilities 16,337 10,096
2. Long-term liabilities 130,270 25,862
3. Short-term liabilities 905,681 1,009,527
4. Accruals and deferred income 7,057 7,497
Total shareholders' equity and liabilities 1,259,619 1,191,679

Book value (PLN)

162,304,589.74

137,200,082.50

Number of shares

12,235,613

12,235,613

Book value per share (PLN)

13.26

11.21

Diluted number of shares

Diluted book value per share (PLN)




31.12.2003 31.12.2002
AKTYWA (w tys. zt) (w tys. zt]
I.  Aktywa trwate 202 582 172 064
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 5 646 2816
- wartos¢ firmy 2914 -
2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 1142 -
3. Rzeczowe aktywa trwate 178 780 148 665
4. Naleznosci dtugoterminowe 188 366
5. Inwestycje dtugoterminowe 13 429 9189
6. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 3397 11028
Il.  Aktywa obrotowe 1057 037 1019 615
1. Zapasy 408 929 319 517
2. Naleznosci krétkoterminowe 595 646 660370
3. Inwestycje krotkoterminowe 50818 37 095
4. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 644 2633
Aktywa razem 1259 619 1191679
PASYWA
I. Kapitat wtasny 162 304 137 200
1. Kapitat zaktadowy 24 471 24 471
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemnal - -
3. Akcje (udziaty) wtasne (wielko$é ujemna) - (766)
4. Kapitat zapasowy 128 278 118 146
5. Kapitat z aktualizacji wyceny - -
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 2 686 2 686
7. Roznice kursowe
z przeliczenia jednostek podporzadkowanych - -
8. Zysk [strata) z lat ubiegtych (29 691) (29 889)
9. Zysk [strata) netto 36 560 22 552
10.  Odpisy z zysku netto
w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemnal - -
Il.  Kapitaty mniejszosci 37970 1497
lll.  Ujemna wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych - -
IV.  Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1059 345 1052 982
1. Rezerwy na zobowigzania 16 337 10 096
2. Zobowigzania dtugoterminowe 130 270 25 862
3. Zobowigzania krétkoterminowe 905 681 1009 527
4. Rozliczenia miedzyokresowe 7057 7 497
Pasywa razem 1259 619 1191679

Wartosé ksiegowa (w zt)

162 304 589,74

137 200 082,50

Liczba akcji

12 235 613

12 235 613

Wartos¢ ksiggowa na jedna akcje (w zt)

13,26

11,21

Rozwodniona liczba akgcji

Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt)
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Dec 31 2003 Dec 31 2002
(PLN '000) (PLN '000)
1. Contingent accounts receivable, including: 2,413 3,849
1.1. From related undertakings, including: - 2,179
- endorsement of promissory notes - 2,179
1.2. From other undertakings, including: 2,413 1,670
- accounts receivable from transport companies used in the past 393 393

- accounts receivable written-off due
to ineffective collection proceedings 2,005 1,262

- discontinued court proceedings

concerning disposal of fixed assets 15 15
2. Contingent liabilities, including: 187,758 145,572
2.1 To related undertaking, including: 47,359 31,242
- guarantees and sureties granted 47,359 31,242
2.2.  To other undertakings, including: 140,399 114,330
- guarantees and sureties granted 140,399 114,330
3. Other, including: 49,782 66,566
3.1. To related undertakings - -
3.2.  To other undertakings, including: 49,782 66,566
- third-party goods in stock 36,859 32,145
- customer promissory notes presented for discount - 19,743
- indemnity agreements 12,844 9,815
- security for parking company own shares - 4,744
- lease of tangible fixed assets 79 119
Total off-balance-sheet items 239,953 215,987




31.12.2003 31.12.2002
(wtys. zt) (w tys. zt)
1. Naleznosci warunkowe 2413 3 849
1.1, 0d jednostek powigzanych (z tytutu) - 2179
- indos weksli - 2179
1.2. 0d pozostatych jednostek (z tytutu) 2 413 1670
- naleznosci od bytych przewoznikéw 393 393

- naleznosci umorzonych - z powodu
bezskutecznej egzekuciji 2005 1262

- umorzonych spraw sadowych

z tytutu sprzedazy Srodkow trwatych 15 15
2. Zobowigzania warunkowe 187 758 145 572
2.1, Na rzecz jednostek powigzanych [z tytutu) 47 359 31 242
- udzielonych gwarancji i poreczen 47 359 31 242
2.2.  Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 140 399 114 330
- udzielonych gwarancji i poreczeh 140 399 114 330
3. Inne (z tytutu) 49782 66 566
3.1. Narzecz jednostek powigzanych - -
3.2, Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 49 782 66 566
- towaréw obcych na sktadach 36 859 32 145
- weksli odbiorcéw oddanych do dyskonta - 19 743
- umoéw o roszczenia odszkodowawcze 12 844 9815
- zabezpieczenia parkowania akcji wtasnych - 4 744
- leasingu Srodkoéw trwatych 79 119
Pozycje pozabilansowe razem 239 953 215987
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= 2003 2002
é (PLN '000) (PLN '000)
%
— I.  Net sales revenue,
> including: 3,566,130 3,157,830
\a - from related undertakings 6,289 486
E 1. Net revenue on sales of products 34,245 30,016
M 2. Net revenue on sales of goods for resale
E and materials 3,531,885 3,127,814
E Il. Cost of sales,
2 including: 3,213,738 2,838,544
~ - from related undertakings 5,024 467
% 1. Cost of products sold 34,996 24,577
% 2. Cost of goods for resale and materials sold 3,178,742 2,813,967
e lll.  Gross profit (loss) on sales (I-11) 352,392 319,286
§ IV.  Selling costs 167,715 165,919
% V. General and administrative expenses 67,929 67,215
C:f) VI. Profit (loss) on sales (I1I-1V-V) 116,748 86,152
: VIl.  Other operating income 99,293 94,738
% 1. Profit on disposal of non-financial fixed assets 9,024 1,455
8 2. Subsidies 655 535
2 3. Other operating income 89,614 92,748
% VIIl.  Other operating expenses 142,234 112,785
— 1. Loss on disposal of non-financial fixed assets N -
2 2. Revaluation of non-financial assets 435,341 37,428
E 3. Other operating expenses 96,893 75,357
% IX. Operating profit (loss) (VI+VII-VIII) 73,807 68,105
E X. Financial income 37,509 49,619
a 1. Dividend and other profit distributions, including: - 2
g - from related undertakings 0 0
5 2. Interest, including: 24,458 35,808
:% - from related undertakings 39 91
5 3. Profit on disposal of investments 1,146 -
- 4. Investment revaluation 657 631
5. Other 11,248 13,178
XI.  Financial expenses 46,074 87,390
1. Interest, including: 17,992 48,265
- from related undertakings 0 0
2. Loss on disposal of investments - 261
3. Investment revaluation 2,885 707
4. Other 25,197 38,157
Xll.  Profit (loss) on disposal of all or part
of equity interests in subordinated undertakings - -
XIll.  Pre-tax profit (loss) before extraordinary items (IX+X-XI+/-XII) 65,242 30,334
XIV. Result on extraordinary items (XIV.1.-XIV.2.) - -
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2003 2002
(wtys. zt) (w tys. zt] %D
%
. Przychody,netto ze sprzedazy produktow, towarow %
i materiatow, w tym: 3566130 3157 830 :
- od jednostek powigzanych 6289 486 8
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 34 245 30016 §
2. Przychody netto ze sprzedazy s
towaréw i materiatow 3531885 3127 814 =]
Il. Koszty sprzedanych produktow, ?3
towarow i materiatow, w tym: 3213738 2 838 544 g
- od jednostek powigzanych 5024 467 E
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 34 996 24 577 ﬁ
2. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 3178 742 2813967 %ﬁ
lll.  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (I-11) 352 392 319 286 %‘
IV.  Koszty sprzedazy 167 715 165919 =
V. Koszty ogélnego zarzadu 67 929 67 215 E
VI. Zysk [strata) na sprzedazy (llI-IV-V) 116 748 86 152 a
VII.  Pozostate przychody operacyjne 99 293 94738 :
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 9 024 1455 a
2. Dotacje 655 535 o
3. Inne przychody operacyjne 89 614 92 748 E
VIll.  Pozostate koszty operacyjne 142 234 112 785 ’:
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - g
2. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 45 341 37 428 ;:
3. Inne koszty operacyjne 96 893 75 357 %
IX. Zysk [strata) z dziatalnosci operacyjnej (VI+VII-VIII) 73 807 68 105 r]
X.  Przychody finansowe 37 509 49 619 g
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: - 2 :
- od jednostek powigzanych 0 0 :f}g
2. Odsetki, w tym: 24 458 35808 :(
- od jednostek powigzanych 39 91 g
3. Zysk ze zbycia inwestycji 1146 - a
4. Aktualizacja wartosci inwestycji 657 631 -
5. Inne 11 248 13178
XI.  Koszty finansowe 46 074 87 390
1. Odsetki, w tym: 17 992 48 265
- od jednostek powigzanych 0 0
2. Strata ze zbycia inwestycji - 261
3. Aktualizacja wartosci inwestycji 2 885 707
4. Inne 25197 38157
XIl.  Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czesci udziatéw
jednostek podporzadkowanych - -
XlI.  Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (IX+X-XI+/-XII) 65 242 30334
XIV.  Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XIV.1.-XIV.2.] - -
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XV.  Write-off on goodwill of subordinated undertakings (60) (1)
XVI.  Write-off on negative goodwill of subordinated undertakings - 921
XVII.  Pre-tax profit (loss) (XIll+/-XIV-XV+XVI) 65,182 31,254
XVIIl.  Corporate income tax 27,260 8,795

al current 19,118 15,593

b) deferred 8,142 (6,798)
XIX. Other mandatory decrease of profit

(increase of loss) - -

XX.  Share in net profit (loss) of subordinated undertakings

consolidated with equity method - -
XXI.  (Profit) loss attributable to minority interests (1,362) 93
XXIl.  Net profit (loss) (XVI-XVIH-XIX+/-XX+/-XXI) 36,560 22,552

Net profit (loss) (annualised) 36,559,718 22,552,150

Weighted average number of ordinary shares 12,235,613 12,235,613

Earnings (loss) per ordinary share (PLN) 2.99 1.84

Diluted weighted average number of ordinary shares

Diluted earnings (loss) per ordinary share (PLN)




XV.  Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych (60) (1)
XVI.  Odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych - 921
XVII.  Zysk (strata) brutto (XIl1+/-XIV-XV+XVI) 65182 31 254

XVIll.  Podatek dochodowy 27 260 8795
a) czeé¢ biezaca 19 118 15593
b) czeé¢ odroczona 8 142 (6 798)

XIX. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty) - -

XX. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek
podporzadkowanych wycenianych metoda praw wtasnosci - -
XXI.  (Zyski) straty mniejszosci (1362) 93
XXI.  Zysk (strata) netto (XVII-XVII-XIX+/-XX+/-XXI) 36 560 22552
Zysk [strata) netto (zanualizowany, w zt) 36559 718 22 552 150
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 12 235 613 12 235 613
Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w zt) 2,99 1,84

Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych

Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w zt)
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2003 2002
(PLN '000) (PLN '000)
A. Operating cash flow
(indirect method) - -
I.  Net profit (loss) 36,560 22,552
Il.  Total adjustments 132,642 131,214
1. Profit {loss]) attributable to minority interests 1,362 (93)
2. Share in net profit (loss)
of subordinated entities valued with equity method - -
3. Depreciation and amortisation, including: 16,651 19,903
- write-offs for (negative] goodwill
of subordinated undertakings 60 (920)
4. Foreign exchange (gains) losses - -
5. Dividend and interest 12,478 20,040
6. (Profit) loss on investment activities (7,789) 6,901
7. Change in provisions 51 (3,441)
8. Change in stocks (82,467) (104,186)
9. Change in accounts receivable 74,388 78,807
10.  Change in short-term liabilities
(net of loans and borrowings) 118,103 102,205
11. Change in prepayments and accrued income 7,517 (6,041)
12. Other adjustments (7,652) 17,119
lll.  Net operating cash flow (I+/-)
- indirect method 169,202 153,766
B. Investing cash flow - -
I.  Investing cash inflow 47,081 47,523
1. Sale of intangible
and tangible fixed assets 21,612 4,218
2. Sale of investments in real estate
and intangible fixed assets - -
3. From financial assets, including: 25,469 43,305
a) in related undertakings 1,234 3,279
- sale of financial assets 730 2,302
- dividend and interest - -
- repayment of long-term loans advanced 379 942
- interest 32 29
- other 93 6
b) in other undertakings 24,235 40,026
- sale of financial assets 9,097 18,630
- sale of financial assets - 2
- repayment of long-term loans advanced 12,508 17,268
- interest 2,210 3,232
- other 420 894
4. Other investing cash inflow - -
Il.  Investing cash outflow 58,950 59,940
1. Acquisition of intangible
and tangible fixed assets 29,237 18,191
2. Investments in real estate and intangible fixed assets 1,203 72




2003 2002
(w tys. zt) (w tys. zt)
A.  Przeptywy srodkéw pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej (metoda posrednia) - -
I.  Zysk (strata) netto 36 560 22 552
Il.  Korekty razem 132 642 131 214
1. Zyski (straty) mniejszosci 1362 (93)
2. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek
podporzadkowanych wycenianych metoda praw wtasnosci - -
3. Amortyzacja, w tym: 16 651 19 903
- odpisy wartosci firmy jednostek podporzadkowanych
lub ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 60 (920)
4. [Zyski) straty z tytutu réznic kursowych - -
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 12 478 20 040
6. [Zysk] strata z dziatalnosci inwestycyjnej (7 789) 6901
7. Zmiana stanu rezerw 51 (3 447)
8. Zmiana stanu zapasdw (82 467) (104 186)
9. Zmiana stanu naleznoéci 74 388 78 807
10.  Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych,
z wyjatkiem pozyczek i kredytow 118 103 102 205
11. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 7517 (6 041)
12, Inne korekty (7 652] 17119
lll.  Przeptywy pienigezne netto
z dziatalnosci operacyjnej (I+/-11) - metoda posrednia 169 202 153 766
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej - -
. Wptywy 47 081 47523
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych 21612 4218
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci
oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3. Z aktywow finansowych, w tym: 25 469 43 305
a) w jednostkach powigzanych 1234 3279
- zbycie aktywow finansowych 730 2302
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 379 942
- odsetki 32 29
- inne wptywy z aktywow finansowych 93 6
b) w pozostatych jednostkach 24 235 40 026
- zbycie aktywow finansowych 9097 18 630
- dywidendy i udziaty w zyskach - 2
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 12 508 17 268
- odsetki 2210 3232
- inne wptywy z aktywow finansowych 420 894
4 . Inne wptywy inwestycyjne - -
Il.  Wydatki 58 950 59 940
1. Nabycie wartosci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 29 237 18 191
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 1203 72
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3. On financial assets, including: 27,428 38,827
a) in related undertakings 3,746 1,728
- acquisition of financial assets 2,278 928
- long-term loans advanced 1,468 800
b) in other undertakings 23,682 37,099
- acquisition of financial assets 8,004 20,644
- long-term loans advanced 15,678 16,455

4. Dividend and other profit distributions
to minority interests 890 850
5. Other investing cash outflow 192 2,000
lll.  Net investing cash flow (I-11) (11,869) (12,417)
C. Financing cash flow - -
I.  Financing cash inflow 165,102 285,937

1. Net proceeds from issue of shares and other

equity instruments and additional contributions to equity 2,000 4
2. Increase in loans and borrowings 124,373 65,791
3. Issue of debt securities 34,459 217,007
4. Other financing cash inflow 4,270 3,135
Il.  Financing cash outflow 310,309 431,128
1. Acquisition of treasury shares - -
2. Dividend and other profit distributions to shareholders 12,221 -
3. Profit distributions other than to shareholders - -
4. Repayment of loans and borrowings 146,152 177,901
5. Redemption of debt securities 109,600 206,900
6. On other financial liabilities 5,746 4,635
7. Payment in financed lease liabilities 296 1,194
8. Interest paid 14,720 31,414
9. Other financing cash outflow 21,574 9,084
lll.  Net financing cash flow (I-11) (145,207) (145,191)
D. Total net cash flow (A.ll+/-B.II+/-C.III) 12,126 (3,842)
E. Balance-sheet change in cash, including: 12,126 (3,842)
- change in cash resulting from currency exchange differences 1 7
F. Cash at beginning of period 22,763 26,605
G. Cash at end of period (F+/-D), including: 34,889 22,763

- restricted cash




3. Na aktywa finansowe, w tym: 27 428 38 827
a) w jednostkach powigzanych 3746 1728
- nabycie aktywéw finansowych 2278 928
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 1468 800
b) w pozostatych jednostkach 23 682 37 099
- nabycie aktywéw finansowych 8 004 20 644
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 15678 16 455
4. Dywidendy i inne udziaty
w zyskach wyptacone mniejszosci 890 850
5. Inne wydatki inwestycyjne 192 2 000
lll.  Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) (11 869) (12 417)
C. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej - -
. Wptywy 165 102 285 937
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatow)
i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu 2000 4
2. Kredyty i pozyczki 124 373 65791
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 34 459 217 007
4. Inne wptywy finansowe 4270 3135
Il.  Wydatki 310 309 431128
1. Nabycie akcji (udziatéw) wtasnych - -
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 12 221 -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytow i pozyczek 146 152 177 901
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 109 600 206 900
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych 5 746 4 635
7. Ptatnosci zobowiazan z tytutu umoéw leasingu finansowego 296 1194
8. Odsetki 14 720 31 414
9. Inne wydatki finansowe 21574 9 084
lll.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) (145 207) (145 191)
D. Przeptywy pienigezne netto razem (A.ll+/-B.II+/-C.III) 12126 (3 842)
E. Bilansowa zmiana stanu srodkow pienigznych, w tym: 12126 (3 842)
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 1 7
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 22763 26 605
G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F+/-D), w tym: 34 889 22763

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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31.12.2003 31.12.2002
(PLN '000) (PLN '000)
I.  Balance of shareholders' equity at beginning of period 139,152 119,939
al change of accounting policies - 3,922
b) correction of fundamental errors (1,952] -
l.a. Balance of shareholders’ equity
at beginning of period after reconciliation to comparable data 137,200 123,461
1. Balance of share capital at beginning of period 24,471 24,471
1.1. Changes in share capital - -
al increase, including: - -
- shares issued - -
b) decrease, including: - -
- shares retired - -
1.2. Balance of share capital at end of period 24,471 24,471
2. Balance of called-up share capital not paid
at beginning of period - -
2.1.  Changes in called-up share capital not paid - -
al increase, including: - -
b) decrease, including: - -
2.2.  Balance of called-up share capital not paid at end of period - -
3. Balance of treasury shares at beginning of period (766) -
al change of accounting policies - (766)
3.a. Balance of treasury shares at beginning of period
after reconciliation to comparable data (766) (766)
3.1.  Changes in treasury shares 766 -
a) increase, including: - -
b] decrease, including: (766) -
- exclusion from consolidation (167) -
- sale of shares (599) -
3.2.  Balance of treasury shares at end of period - (766)
4. Balance of reserve funds at beginning of period 118,146 114,578
4.1, Changes in reserve funds 10,132 3,568
al increase, including: 10,583 6,278
- distribution of profit (statutory) 10,583 6,278
b) decrease, including: 451 2,710
- covered loss 4351 2,710
4.2.  Balance of reserve funds at end of period 128,278 118,146
5. Balance of revaluation capital reserve at beginning of period - -
5.1, Changes in revaluation capital reserve - -
a) increase, including: - -
b] decrease, including: - -
5.2.  Balance of revaluation capital reserve at end of period - -
6. Balance of other capital reserves at beginning of period 2,686 2,686
6.1. Changes in other capital reserves - -
al increase, including: - -
b) decrease, including: - -
6.2.  Balance of other capital reserves at end of period 2,686 2,686




31.12.2003 31.12.2002
(w tys. zt) (w tys. zt)
I. Kapitat wtasny na poczatek okresu (BO) 139 152 119 939
al zmiany przyjetych zasad [polityki) rachunkowosci - 3522
b) korekty btedéw podstawowych (1952) -
l.a. Kapitat wtasny na poczatek okresu (BOJ,
po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych 137 200 123 461
1. Kapitat zaktadowy na poczatek okresu 24 471 24 471
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego - -
al zwiekszenia (z tytutu) - -
- emisji akcji (wydania udziatow) - -
b) zmniejszenia (z tytutu) - -
- umorzenia akcji (udziatow) - -
1.2.  Kapitat zaktadowy na koniec okresu 24 471 24 471
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy
na poczatek okresu - -
2.1, Zmiany naleznych wptat na kapitat zaktadowy - -
a) zwigkszenia (z tytutu) - -
b) zmniejszenia (z tytutu) - -
2.2.  Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu - -
3. Akcje (udziaty) wtasne na poczatek okresu (766) -
a) zmiany przyjetych zasad (polityki] rachunkowosci - (766)
3a.  Akcje (udziaty) wtasne na poczatek okresu,
po uzgodnieniu danych poréwnywalnych (766) (766)
3.1, Zmiany akcji (udziatéw) wtasnych 766 -
a) zwiekszenia (z tytutu) - -
b) zmniejszenia (z tytutu) (766) -
- wytaczenia z konsolidacji (167) -
- sprzedazy akcji (599] -
3.2, Akcje [udziaty) wtasne na koniec okresu - (766)
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 118 146 114 578
4.1, Zmiany kapitatu zapasowego 10 132 3568
al zwiekszenia (z tytutu) 10 583 6278
- 7 podziatu zysku (ustawowo) 10 583 6278
b) zmniejszenia (z tytutu) 451 2710
- pokrycia straty 451 2710
4.2.  Kapitat zapasowy na koniec okresu 128 278 118 146
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu - -
5.1, Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny - -
a) zwiekszenia (z tytutu) - -
b) zmniejszenia (z tytutu) - -
5.2.  Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu - -
6. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 2 686 2 686
6.1.  Zmiany pozostatych kapitatow rezerwowych - -
a) zwiekszenia (z tytutu) - -
b) zmniejszenia (z tytutu) - -
6.2.  Pozostate kapitaty rezerwowe na koniec okresu 2 686 2 686
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7. Currency-translation differences on subordinated undertakings - -
8. Balance of accumulated loss
or retained profit brought forward at beginning of period (5,385) (21,796)
8.1. Balance of retained profit brought forward at beginning of period 24,504 2,765
a) change of accounting policies - 4,287
b) correction of fundamental errors (1,952) -
8.2. Balance of retained profit brought forward
at beginning of period, after reconciliation to comparable data 22,552 7,052
al increase, including: - 77
- change of accounting policies
of companies included in consolidation - 77
b] decrease, including: 24,504 6,278
- payment of dividend to minority shareholders 12,221 -
- transfer to reserve funds 10,583 6,278
- other consolidation adjustments 1,700 -
8.3. Balance of retained profit at end of period (1,952) 851
8.4. Balance of accumulated loss brought forward
at beginning of period 29,889 24,561
a) change of accounting policies - -
b) correction of fundamental errors - -
8.5. Balance of accumulated loss brought forward at beginning
of period, after reconciliation to comparable data 29,889 24,561
al increase, including: - 8,937
- inclusion in consolidation - 8,208
- consolidation adjustments - 729
b] decrease, including: 2,150 2,758
- covered loss 451 2,710
- other consolidation adjustments 1,699 48
8.6. Balance of accumulated loss brought forward at end of period 27,739 30,740
8.7. Balance of accumulated loss
or retained profit brought forward at end of period (29,691) (29,889)
9. Net financial result 36,560 22,992
a) net profit 36,560 22,552
b) net loss - -
c) distribution of profit - -
Il.  Balance of shareholders' equity at end of period 162,304 137,200
Ill.  Shareholders' equity
after proposed distribution of profit (coverage of loss) 137,833 138,299




7. Roznice kursowe z przeliczenia jednostek podporzadkowanych - -
8.  Zysk [strata) z lat ubiegtych
na poczatek okresu (5 385) (21 796)
8.1.  Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 24 504 2765
a) zmiany przyjetych zasad (polityki] rachunkowoéci - 4 287
b) korekty btedéw podstawowych (1 952) -
8.2.  Zysk z lat ubiegtych, na poczatek okresu,
po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych 22 552 7052
al zwiekszenia (z tytutu) - 77
- zmiany zasad rachunkowosci spotek wtaczonych
do konsolidacji - 77
b) zmniejszenia (z tytutu) 24 504 6278
- wyptaty dywidendy udziatowcom mniejszosciowym 12 221 -
- przeniesienia na kapitat zapasowy 10 583 6278
- innych korekt konsolidacyjnych 1700 -
8.3.  Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu (1952 851
8.4. Strata z lat ubiegtych
na poczatek okresu 29 889 24561
a) zmiany przyjetych zasad (polityki] rachunkowoéci - -
b) korekty btedéw podstawowych - -
8.5. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu,
po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych 29 889 24 561
al zwiekszenia (z tytutu) - 8 937
- wtaczenia do konsolidacji - 8 208
- korekt konsolidacyjnych - 729
b) zmniejszenia (z tytutu) 2150 2758
- pokrycia straty 4351 2710
- pozostatych korekt konsolidacyjnych 1699 48
8.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 27 739 30 740
8.7.  Zysk [strata) z lat ubiegtych
na koniec okresu (29 691) (29 889)
9. Wynik netto 36 560 22 552
a) zysk netto 36 560 22 552
b) strata netto - -
c) odpisy z zysku - -
Il. Kapitat wtasny na koniec okresu (BZ) 162 304 137 200
Il.  Kapitat wtasny, po uwzglednieniu
proponowanego podziatu zysku (pokrycia straty) 137 833 138 299
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Adres / Address

Rejon Kujawsko-Pomorski
Kujawsko-Pomorski Region

Rejon Lubelski
Lubelski Region

Rejon Lodzki
todzki Region

Rejon Matopolski
Matopolski Region

Rejon Podlaski
Podlaski Region

Rejon Potudniowo-Zachodni
Potudniowo-Zachodni Region

Rejon Potudniowo-Wschodni
Potudniowo-Wschodni Region

Rejon Pomorski
Pomorski Region

Rejon Stoteczny
Stoleczny Region

) Rejon Slasko-Krakowski
Slasko-Krakowski Region

Rejon Warminsko-Mazurski
Warminsko-Mazurski Region

Rejon Wielkopolski
Wielkopolski Region

Rejon Zachodnio-Pomorski
Zachodnio-Pomorski Region

Rejon ds. Aptek Szpitalnych
Hospital Pharmacies

Rejon Bydgoski
Bydgoski Region

Rejon Lubelski
Lubelski Region

Rejon Krakowski
Krakowski Region

Rejon Lodzki
todzki Region
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PGF SA

91-342 £ 6dz, ul. Zbaszynska 3
tel. (042) 613 34 44, 613 34 46
www.pgf.com.pl

Pion Handlowy w Katowicach
40-486 Katowice, ul. Kolista 5
tel. (32) 259 06 01

PGF SA w todzi Oddziat w todzi,
91-342 £6dzZ, ul. Zbaszynska 1
tel. (042) 613 33 40

PGF SA w todzi Oddziat w Katowicach,
40-486 Katowice, ul. Kolista 5
tel. (032) 259 06 00

Rejony hurtowe / Wholesale Regions

PGF BYDGOSZCZ S.A., 85-959 Bydgoszcz,
ul. Cicha 19/27, tel. (052) 323 62 18

PGF Cefarm-Lublin Sp. z 0.0., 20-147 Lublin,
Al Spétdzielczosci Pracy 78, tel. (081) 535 32 00

PGF £tODZ Sp. z 0.0., 91-342 £.6dz,
ul. Zbaszynska 3, tel. (042) 613 33 01, 613 35 55

PGF Cefarm-Krakéw Sp. z 0.0., 30-716 Krakdw,
ul. Albatrosow 1, tel. (012) 646 94 05

PGF Sp. z 0.0. w tomzy, 18-400 tomza,
ul. Nowogrodzka 151a, tel. (086) 216 72 81

PGF Sp. z 0.0., 54-613 Wroctaw,
ul. Krzemieniecka 120, tel. (071) 790 83 05

PGF Sp. z 0.0. w Tarnowcu, 33-112 Tarnowiec,
ul. Tarnowska 79a, tel. (014) 679 52 23

PGF Sp. z 0.0. w Gdansku, 80-298 Gdansk,
ul. Rakietowa 20, tel. (058) 349 85 55

PGF Sp. z 0.0. w Warszawie, 03-042 Warszawa,
ul. Marywilska 42b, tel. (022) 510 42 00

PGF Sp. z 0.0. w Katowicach, 40-486 Katowice,
ul. Kolista 5, tel. (032) 259 06 01

PGF Cefarm Sp. z 0.0. w Dywitach k/Olsztyna, 11-001 Dywity,
ul. Spétdzielcza 25, tel. (089) 511 92 02

PGF Cefarm-Poznan Sp. z 0.0., 60-320 Poznan,
ul. Butgarska 59/61, tel. (061) 867 35 28

PGF Sp. z 0.0. w Szczecinie, 70-812 Szczecin,
ul. Pomorska 115b, tel. (091) 480 26 00

PGF URTICA Sp. z 0.0. we Wroctawiu, 54-613 Wroctaw,
ul. Krzemieniecka 120, tel. (071) 782 66 01

Rejony detaliczne / Retail Regions

Apteki Cefarm Sp. z 0.0., 85-959 Bydgoszcz
ul. Cicha 19/27, tel. (052) 323 62 08

PZF Cefarm-Lublin SA, 20-147 Lublin
AL Spoétdzielczo$ci Pracy 78, tel. (081) 535 32 06

PZF Cefarm-Krakow SA, 30-716 Krakéw
ul. Albatrosow 1. tel. (012) 64 69 430

PZF Cefarm t6dz Sp. z 0.0., 91-070 L6dz
ul. Legiondw 62/64, tel (042) 633 42 99






