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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Polska Grupa Farmaceutyczna S.A.(,,Grupa”), ktorej jednostka dominujaca jest Polska
Grupa Farmaceutyczna S.A. (,,jednostka dominujaca”, ,,Spotka”) z siedziba w todzi przy ulicy
Zbaszynskiej 3ul. 17 stycznia 72A, za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku, obejmujacego:

* wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

* skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2003 roku, ktéry po stronie aktywow i
pasywow wykazuje sume 1.259.619 tysiecy ztotych (stownie: jeden miliard dwiescie pigédziesiat
dziewig¢ milionow szesCset dziewigtnascie tysigey zlotych);

* skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia
31 grudnia 2003 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 36.560 tysigcy zlotych (stownie:
trzydziesci szes¢ milionow pigcset szescdziesiat tysigcy ztotych);

* zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku
do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujace zwigkszenie stanu kapitalu wtasnego
o kwotg 23.152 tysiace zlotych (stownie: dwadzieécia trzy miliony sto pigcdziesiat dwa tysiace
ztotych);

* skonsolidowany rachunek przeplywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku do
dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zwigkszenie stanu §rodkéw pienieznych netto
o kwoteg 12.126 tysiecy ztotych (stownie: dwanascie milionow sto dwadziescia sze$¢ tysigcy
ztotych) oraz

* dodatkowe informacje i objasnienia.

Format zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31
grudnia 2003 roku (,,zataczone skonsolidowane sprawozdanie 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 pbzniejszymi zmianami) (,,Rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych”).

Za rzetelnos¢, prawidlowosé 1 jasnos¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
rowniez za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad jednostki dominujacej. Naszym
zadaniem byto zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego i wyrazenie, na
podstawie badania, opinii o tym, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach prawidtowo, rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa, finansowa, wynik
finansowy i rentownos¢ Grupy.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
obowiazujacych w Polsce postanowien:

* rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,ustawa”),
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* norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Radg Bieglych
Rewidentow,

w taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewnos$¢ co do tego, czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. W szczegélnosci badanie obejmowato
sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowa - dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty
1 informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
oceng poprawnos$ci przyjetych i stosowanych przez Grupg zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad jednostki dominujacej, jak i ogolnej prezentacji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczyto nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako catos¢.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy konczacy si¢ dnia 31 grudnia
2002 roku byto przedmiotem badania przez bieglego rewidenta dziatajacego dla innego podmiotu,
ktory z dniem 11 czerwca 2003 roku wydatl opini¢ bez zastrzezen o tym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

5. Naszym zdaniem, zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych

aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalno$ci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku,
jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2003 roku;

» sporzadzone zostato zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w powotanej wyzej ustawie
i wydanymi na jej podstawie przepisami;

* jest zgodne z wptywajacymi na jego tres¢: powotana wyzej ustawa i wydanymi na jej podstawie
przepisami.
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6. Nie zglaszajac zastrzezen, zwracamy uwagg na nastgpujaca kwestig:

Sprawozdania finansowe niektorych jednostek zaleznych, stanowiace podstawe sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, nie byly przedmiotem naszego badania badz nie byly
przedmiotem badania biegtych rewidentow. Laczna wielko§¢ sum bilansowych tych jednostek, przed
wylaczeniami konsolidacyjnymi, stanowi 20% sumy bilansowe]j skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy bez dokonywania wytaczen

konsolidacyjnych.
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ZapoznaliSmy si¢ 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
sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej”) iuznalismy, ze
informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy i uwzgledniaja postanowienia § 65.3
Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych.

w imieniu
Biegly rewident Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.
Nr ewidencyjny 9263/6950 ul. Emilii Plater 53, 00-113
Warszawa

Nr ewidencyjny 130

Jacek Hryniuk

Ewa Kowalczuk Biegly rewident
Nr ewidencyjny 9262/6958

Warszawa, dnia 26 maja 2004 roku
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GRUPA KAPITALOWA

POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA

RAPORT UZUPEENIAJACY OPINIE Z BADANIA
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK ZAKONCZONY

DNIA 31 GRUDNIA 2003 ROKU
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Informacje ogélne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,Grupa” lub "Grupa
Kapitalowq") jest ,Polska Grupa Farmaceutyczna” Spoétka Akcyjna ("jednostka
dominujaca", ,Spoétka”). Jednostka dominujgca zostala utworzona Aktem
Notarialnym z dnia 29 listopada 1994 roku pod firma ,MEDICINES” S.A. Na mocy
postanowienia sadu z dnia 30 listopada 1998 roku Spétka zmienita dotychczasowsq
nazwe ,MEDICINES” S.A. na ,Polska Grupa Farmaceutyczna” S.A. Siedziba
jednostki dominujacej miesci sie w Lodzi, ul. Zbaszyriska 3.

W dniu 3 pazdziernika 2001 roku jednostka dominujaca zostata wpisana do rejestru
przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000049482.

Jednostka dominujgca posiada numer NIP: 726-10-09-357 nadany w dniu 13
grudnia 1994 roku oraz symbol statystyczny REGON: 470929074 nadany w dniu 2
grudnia 1998 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest sprzedaz
hurtowa wyrobéw farmaceutycznych.

Zakres dziatalnosci podmiotéw zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych jest
zwigzany z dzialalnoscia jednostki dominujacej - obejmuje hurtowa lub detaliczna
sprzedaz wyrobéw farmaceutycznych, za wyjatkiem:

Clinika.PL S.A. - spétka prowadzi dzialalnos¢ w zakresie przetwarzania
danych, oprogramowania, baz danych, doradztwa w zakresie sprzetu
komputerowego;

Farm Serwis - spotka prowadzi dziatalnos¢ w zakresie ustug finansowych.

W dniu 31 grudnia 2003 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
24.471,2 tysiecy ztotych. Kapital wlasny Grupy na ten dziert wynosit 162.304 tysigce
ztotych. Zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Spoélke, na dzien 31
grudnia 2003 roku struktura wtasnosci kapitalu podstawowego jednostki
dominujacej byla nastepujaca:

Liczba Ilos¢ Wartosé Udziat
akgji glosow nominalna w kapitale
akdji podstawowym
Jacek Szwajcowski 1.359.312 31,18% 2.718.624 11,11%
Zbigniew Molenda 730.550 15,85% 1.461.100 5,97%
KIPF Sp. z o.0. 1.278.887 6,62% 2.557.774 10,45%
OFE CU BPH WBK 1.000.000 517% 2.000.000 8,17%
S.A.
ING NN Polska OFE 971.526 5,03% 1.943.052 7,94%
Pozostali inwestorzy 6. 895. 338 36,15% 13.790.676 56,36%
Razem 12.235.613 100% 24.471.226 100%
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W ciagu roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2003 miaty miejsce nastgpujace zmiany w strukturze
wiasnosci kapitatu podstawowego:

Tlosé Udziat Tosé¢ Udziat
glosow w kapitale glosow w kapitale
podstawowym podstawowym
31 grudnia 31 grudnia
31 grudnia 2002 2002 2003 31 grudnia 2003
Jacek Szwajcowski 31,49% 11,60% 31,18% 11,11%
Zbigniew Molenda 16,01% 6,22% 15,85% 5,97 %
KIPF Sp. z o.0. 6,77 % 10,70% 6,62% 10,45%
OFE CU BPH WBK S.A. 5,09% 8,04% 517% 8,17%
ING NN Polska OFE 5,03% 7,94% 5,03% 7,94%
Michat Sotowow 5,02% 7,92% - -
Polish Enterprise Fund 3,88% 6,14% - -
LP
Pozostali inwestorzy 26,71% 41,44% 36,15% 56,36 %
Razem 100% 100% 100% 100%

W okresie sprawozdawczym Kkapital podstawowy jednostki dominujacej nie

zmienit sie.

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzieri 26 maja 2004 roku wchodzili:

Jacek Szwajcowski

- Prezes Zarzadu

Zbigniew Jacek Molenda - Cztonek
Zarzadu

Anna Biendara - Czlonek
Zarzadu

Aleksandra Jadwiga - Czlonek

Szyndler Zarzadu

Dariusz Edward Gambus - Czlonek
Zarzadu

Sklad Grupy Kapitatowej

Na dzien 31 grudnia 2003 roku w skiad Grupy Kapitatowej Polska Grupa Farmaceutyczna
wchodzily nastepujqce jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio) i wspotzaleine nie bedqce

spotkami handlowymi:

nazwa jednostki metoda rodzaj opinii o podmiot uprawniony, ktory dzien bilansowy. na
konsolidacji sprawozdaniu przeprowadzil badanie ktory sporzqdzono
[finansowym sprawozdania finansowego sprawozdanie

finansowe

PGF Sp. z 0.0. w  konsolidacj  bez zastrzezen Ekspert-Fin Sp. z 0.0. 31 grudnia 2003

Lomzy a petna
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PGF Sp. z 0.0. w
Gdansku

PGF — Lodz Sp. z

0.0. w Lodzi

PGF Sp. z o.0.

we Wroctawiu

PGF Sp. z o.o.

we Tarnowcu

PGF Sp.zo.0. w

Szczecinie

PGF -
Bydgoszcz S.A.

PGF Urtica Sp. z

0.0.

PGF Cefarm Sp.

z 0.0. w Dywitach

PZF Cefarm —
Lublin S.A.

PGF Cefarm —

Poznan Sp. z o.0.

Clinika.PL S.A.

Apteki ,, Cefarm”
Sp.zo.o.w

Bydgoszczy

PGF Sp.zo.0. w

Warszawie

Farm-Serwis Sp.

Z 0.0.

PGF Cefarm —
Lublin Sp. z o.0.

PZF Cefarm —
Krakow S.A.

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a pelna

konsolidacj

a pelna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

konsolidacj

a petna

bez zastrzezen
zawierajqca

zwrocenie uwagi

bez zastrzezen
zawierajqca

zwrocenie uwagi

bez zastrzezen
zawierajqca

zwrocenie uwagi

bez zastrzezen

bez zastrzezen
zawierajqca

zwrocenie uwagi

bez zastrzezen

bez zastrzezen

bez zastrzezen

bez zastrzezen

bez zastrzezen

bez zastrzezen

bez zastrzezen

bez zastrzezen
zawierajqca

zwrocenie uwagi

brak

badania

obowiqzku

bez zastrzezen
zawierajqca

zwrdcenie uwagi

bez zastrzezen

PolAudit Sp. z o.0.

Ernst &Young Audit Sp. z o.o.

Ernst &Young Audit Sp. z o.o.

U-Fin

Rachunkowe

Biuro  Audytorskie i
Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce Sp. z o.o.

PolAudit Sp. z o.0.

U-Fin

Rachunkowe

Biuro  Audytorskie i

Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce Sp. z o.o.

Ernst &Young Audit Sp. z o.o.

PolAudit Sp. z o.0.

U-Fin

Rachunkowe

Biuro  Audytorskie i
Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce Sp. z o.o.

Ernst &Young Audit Sp. z o.o.

Moore  Stephens Trzemzalski,
Krynicki i Partnerzy, Kancelaria

Bieglych Rewidentow Sp. z o.0.

U-Fin

Rachunkowe

Biuro  Audytorskie i

Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce Sp. z o.o.

PolAudit Sp. z o.0.

brak obowiqzku badania

Ernst &Young Audit Sp. z o.o.

U-Fin

Rachunkowe

Biuro  Audytorskie i
Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce Sp. z o.o.

SA-RS 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003
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PGF Cefarm —
Krakow Sp. z o.o0.

PGF w likwidacji
Sp. z oo w

Sosnowcu

PGF w likwidacji
Sp. z oo w

Katowicach

Bez Recepty Sp. z

0.0. w Lodzi

PGF w likwidacji
Sp. z o0 w

Kaliszu

CDL Urtica
Terpol Sp. z o.o.

Biomedic w
upadtosci Sp. z

0.0.

Laboratorium
Galenowe

Olsztyn Sp. z o.o.

Urtica
Zaopatrzenie

Aptek Sp. z o.o.

Pharmena Sp. z

0.0.

Dosis Sp. z o.o.

Cefarm B Sp. z

0.0.

konsolidacj

a petna

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

wylqczona z

konsolidacji

brak  obowiqzku

badania

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

brak obowiqzku badania

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

nie dotyczy

SA-RS 2003

31 grudnia 2003

28 maja 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

brak danych

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

31 grudnia 2003

Rodzaj i wplyw wywolany zmianami w stosunku do roku ubiegltego w zakresie jednostek
objetych konsolidacjq zostat przedstawiony w nocie 7.4 wprowadzenia do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1. Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania

finansowego

Ernst & Young Audit Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie, przy ul. Emilii Plater 53
jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na
liste pod numerem 130.

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. w dniu 6 maja 2003 roku zostala wybrana przez
Rade Nadzorcza do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0 oraz biegly rewident kierujacy badaniem spetniaja,
w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o
rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. nr 76 z 2002 roku, z p6Zniejszymi zmianami)
(dalej ,ustawa”), warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Na podstawie umowy zawartej w
dniu 15 lipca 2003 roku z Zarzadem jednostki dominujgcej przeprowadziliSmy
badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony dnia 31
grudnia 2003 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Przeprowadzone w trakcie
badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly
zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calos¢.

Nasze procedury nie obejmowaly uzupelniajacych informacji, ktére nie maja
wplywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catos¢.

Na podstawie przeprowadzonego badania, w dniu 26 maja 2004 roku wydalisSmy
opinie bieglego rewidenta o nastepujacej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A.

L.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
tinansowego Grupy Kapitalowej Polska Grupa Farmaceutyczna S.A.(,,Grupa”), ktérej

jednostka dominujaca jest Polska Grupa Farmaceutyczna S.A.(,jednostka

dominujaca”, ,Spoétka”) z siedziba w todzi przy ulicy Zbaszynskiej 3, za rok
zakoriczony dnia 31 grudnia 2003 roku, obejmujacego:

» wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

» skonsolidowany bilans sporzadzony na dzienn 31 grudnia 2003 roku, ktéry po
stronie aktywow i pasywéw wykazuje sume 1.259.619 tysiecy zlotych (stownie:
jeden miliard dwiescie piecdziesigt dziewie¢ milionéw szedéset dziewietnascie
tysiecy zlotych);

* skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku do
dnia
31 grudnia 2003 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 36.560 tysiecy ztotych
(stownie: trzydziesci sze$¢ miliondw piecéset szes¢dziesiat tysiecy ztotych);

10
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+ zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od dnia 1
stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujace zwiekszenie stanu
kapitalu wtasnego
o kwote 23.152 tysigce zlotych (stownie: dwadziescia trzy miliony sto piec¢dziesiat
dwa tysiace zlotych);

 skonsolidowany rachunek przeplywoéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia
2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw
pienieznych netto
o kwote 12.126 tysiecy zlotych (stownie: dwanascie milionéw sto dwadziescia
sze$¢ tysiecy zlotych) oraz

» dodatkowe informacje i objasnienia.

Format zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31
grudnia 2003 roku (,,zatlaczone skonsolidowane sprawozdanie 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 pbzniejszymi zmianami) (,,Rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych”).

2. Za rzetelnod¢, prawidlowos¢ i jasnos¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, jak rowniez za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad
jednostki ~dominujacej. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania,
opinii o tym, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach prawidlowo, rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkows, finansowa,
wynik finansowy i rentownos¢ Grupy.

3. Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy
stosownie do obowigzujacych w Polsce postanowieri:

* rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku (,,ustawa”),

* norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow,

w taki sposob, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos¢ co do tego, czy skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. W szczegoélnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie - w duzej mierze metoda wyrywkowa -
dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty iinformacje zawarte w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad jednostki dominujacej, jak i ogolnej
prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze
przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do
wyrazenia opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym
jako catosé.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy koriczacy sie
dnia 31 grudnia 2002 roku bylo przedmiotem badania przez biegltego rewidenta
dzialajacego dla innego podmiotu, ktéry z dniem 11 czerwca 2003 roku wydat opinie
bez zastrzezen o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Naszym zdaniem, zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we
wszystkich istotnych aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku
finansowego dzialalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku do
dnia 31 grudnia 2003 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej
Grupy na dzieni 31 grudnia 2003 roku;

* sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okreSlonymi w
powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami;

* jest zgodne z wplywajacymi na jego tres¢: powolana wyzej ustawa i wydanymi
na jej podstawie przepisami.

Nie zglaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujaca kwestie:

Sprawozdania finansowe niektérych jednostek zaleznych, stanowigce podstawe
sporzadzenia  skonsolidowanego sprawozdania finansowego, nie byly
przedmiotem naszego badania badz nie byly przedmiotem badania biegtych
rewidentéw. taczna wielkos¢ sum bilansowych tych jednostek, przed
wylaczeniami konsolidacyjnymi, stanowi 20% sumy bilansowej skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy bez dokonywania wylaczeni konsolidacyjnych.

Zapoznalismy sie ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnoéci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku oraz zasad sporzadzenia
rocznego  skonsolidowanego  sprawozdania  finansowego  (,sprawozdanie
z dzialalnoéci Grupy Kapitalowej”) iuznaliémy, ze informacje pochodzace z
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne.
Informacje zawarte w sprawozdaniu zdzialalnosci Grupy i uwzgledniaja
postanowienia § 65.3 Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych.”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy w
siedzibie jednostki dominujacej w okresie od dnia 17 maja 2004 roku do dnia 26
maja 2004 roku.

Oswiadczenia otrzymane i dostepnosé danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialnos¢ za
prawidlowos$é, rzetelnosé i jasnoé¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Zarzad jednostki dominujacej udostepnit nam wszystkie sprawozdania finansowe
jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje
konsolidacyjna oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych
wyjasénien. OtrzymaliSmy réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 26 maja 2004 roku
Zarzadu jednostki dominujacej o:

* kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,

* wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym, oraz
* ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich
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istotnych zdarzeri, ktére nastapily po dacie bilansu do dnia zloZenia
o$wiadczenia.
W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i
prawdziwe zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki
dominujacej i objely wszelkie zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.
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3.3. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni

rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki za rok zakoriczony dnia 31
grudnia 2002 roku (poprzedni rok obrotowy) zostalo zbadane przez Marie
Rzepnikowska , numer ewidencyjny 3499, dzialajacq w imieniu Deloitte & Touche
Audit Services Sp. z o.0. z siedzibq w Warszawie, ul. Fredry 6, numer ewidencyjny
73. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego biegly rewident w dniu
11 czerwca 2003 roku wydat o tym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony
dnia 31 grudnia 2002 roku opinie bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakoriczony dnia 31
grudnia 2002 roku =zostalo zatwierdzone przez Akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 19 wrzeénia 2003 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia
31 grudnia 2002 roku (poprzedni rok obrotowy) wraz z opinia bieglego rewidenta,
odpisem uchwaly o zatwierdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
sprawozdaniem z dziatalnosci Grupy zostaly zlozone dnia 24 maja 2004 roku w
Krajowym Rejestrze Sagdowym.

Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skonsolidowany
bilans na dzien 31 grudnia 2002 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat,
skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowany
rachunek przeplywoéw pienieznych za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2002 roku
wraz zopinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w dniu 17 marca 2004 roku zostaly
ogloszone w Monitorze Polskim B numer 372.
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SYTUACJA FINANSOWA

4.1. Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa
Grupy w latach 2001 - 2003 wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za lata zakoniczone dnia 31
grudnia 2002 roku i 31 grudnia 2003 roku. Wskazniki za lata 2001 i 2002 wyliczono
na podstawie danych finansowych zawartych w zatwierdzonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za 2002 rok, ktére bylo przedmiotem badania innego
bieglego rewidenta z uwzglednieniem korekty bledu podstawowego dotyczacego
roku 2002.

2003 2002 2001

suma bilansowa 1.259.619 1.191.679 1.129.571
kapitat wlasny 162.304 137.200 123.461
wynik finansowy netto 36.560 22.552 478
rentowno$¢ majatku 2,9% 1,9% 0,04%

wynik finansowy netto

suma aktywow

rentowno$¢ kapitalu wlasnego 26,3% 18,3% 0,39%

wynik finansowy netto

kapital wtasny na poczatek okresu

rentowno$¢ netto sprzedazy 1,02% 0,71% 0,02%

wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy produktéw i
towarow
plynnosé - wskaznik ptynnosci I 1,2 1,0 11

majatek obrotowy ogétem
zobowigzania krétkoterminowe
plynnos¢ - wskaznik plynnosci III 0,04 0,02 0,03
srodki pieniezne
zobowiazania krétkoterminowe
szybkos¢ obrotu naleznosci
naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 54 dni 68 dni 77 dni
przychody ze sprzedazy produktéw i
towarow
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2003 2002 2001

okres splaty zobowigzari 91 dni 90 dni 71 dni

zobowiazania z tytutu dostaw i ustug x 365

wartoéc¢ sprzedanych towaréw i materialow

+ koszt wytworzenia sprzedanych

produktow

szybkos¢ obrotu zapaséw 46 dni 41 dni 27 dni

zapasy x 365

wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow

+ koszt wytworzenia sprzedanych

produktow

trwatosé struktury finansowania 0,25 0,15 0,21

kapitat wlasny + rezerwy

+ zobowigzania dtugoterminowe

suma pasywow

obcigzenie majatku zobowigzaniami (%) 0,87 0,88 0,89

(pasywa ogotem - kapitat wiasny) x 100

majatek ogotem

wskaznik inflacji:

$rednioroczny 0,8% 1,9% 5,5%
od grudnia do grudnia 1,7% 0,8% 3,6%

4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

suma bilansowa, kapital wlasny oraz wynik finansowy zwiekszyly sie w
roku 2003 w poréwnaniu do lat poprzednich,

rentowno$¢ majatku, kapitalu wtasnego oraz sprzedazy zwiekszyla sie w
poréwnaniu do lat poprzednich,

wskazniki ptynnosci zwiekszyty sie w roku 2003 w poréwnaniu do lat
poprzednich,

okres sptywu naleznosci ulegl skréceniu z 68 dni w roku 2002 do 54 dni w
roku 2003,

okres splaty zobowigzan nie zmienil sie istotnie,

okres obrotu zapaséw wzrést z 41 dni w roku 2002 do 46 dni w roku 2003,
wskaznik trwatosci struktury finansowania wzrést z 0,15 w roku 2002 do
0,25 w roku 2003,

wskaznik obcigzenia majgtku zobowigzaniami nie ulegl istotnym zmianom
wobec roku poprzedniego i wyniést 0,87.
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4.3 Ciaglosé¢ dziatalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrdécilo naszej uwagi co powodowatoby nasze
przekonanie, ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowac dziatalnosci w
dajacej sie przewidzie¢ przysztosci tj. przez co najmniej 12 miesiecy liczac od dnia
31 grudnia 2003 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.

We wprowadzeniu do zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2003 roku Zarzad jednostki dominujacej
wskazal, ze bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sprawozdania finansowe jednostek zaleznych i wspoélizaleznych
zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez te jednostki
w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci tj. przez co najmniej 12 miesiecy od dnia 31
grudnia 2003 roku i ze nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez te jednostki.
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CZESC SZCZEGOLOWA

1. KOMPLETNOSC I POPRAWNOSC DOKUMENTACJI KONSOLIDACYJNE]

Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nieprawidlowosci dokumentacji
konsolidacyjnej, ktére nie zostalyby usuniete, w tym w zakresie spelnienia
warunkéw jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja konsolidacyjna (a w
szczeg6lnosci obejmujacych wytaczenia dotyczace korekt konsolidacyjnych).

2. ZASADY I METODY WYCENY AKTYWOW I PASYWOW

Zasady (polityke) rachunkowos$ci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono
w nocie 10 wprowadzenia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku. W badanym okresie
sprawozdawczym nie bylo zmian zasad (polityki) rachunkowosci oraz sposobu
wykazywania danych Grupy.

3. CHARAKTERYSTYKA SKEADNIKOW SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Struktura aktywoéw i pasywow Grupy zostala przedstawiona w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2003 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

3.1. Wartosé firmy z konsolidacji oraz spos6b dokonywania odpiséw
Sposob ustalenia wartosci firmy z konsolidacji 1 ujemnej wartosci firmy z konsolidacji, zasady
ich odpisywania oraz dokonane odpisy za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono
w notach 2 1 20 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.2. Kapital wlasny

Wykazany stan kapitaléw wlasnych jest zgodny z dokumentacjg konsolidacyjna
i odpowiednimi dokumentami prawnymi.

Dane dotyczace kapitalow wlasnych przedstawiono w notach 13-17 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.3. Kapital wlasny udzialowcé6w mniejszosciowych

Kapital wlasny udzialowcéw mniejszosciowych na dzienn 31 grudnia 2003 roku
wynosit 37.970 tysiecy zlotych. Zostal on ustalony prawidlowo i jest zgodny z
dokumentacja konsolidacyjna.

34. Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, wszystkich jednostek, za wyjatkiem PZF Cefarm -
Krakéw S.A., wchodzacych w skiad Grupy Kapitalowej zostaly sporzadzone na
dzieni 31 grudnia 2003 roku i obejmuja dane finansowe za okres sprawozdawczy
od dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku. Dane finansowe
dotyczace spotki zaleznej PZF Cefarm - Krakéw S.A. obejmuja okres od dnia 25
czerwca 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku.
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WYLACZENIA KONSOLIDACY]JNE

Wylaczenia wzajemnych rozrachunké6w (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztow) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotow
wewngtrznych (przychodow i kosztow) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Wylaczenia wynikéw nie zrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywéw oraz z tytulu dywidend

Dokonane wytaczenia wynikoéw nie zrealizowanych przez jednostki objgte konsolidacja zawartych
w wartosci aktywow oraz z tytutu dywidend sa zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

SPRZEDAZ CALOSCI LUB CZESCI UDZIAL.OW (AKCJI) W JEDNOSTCE
PODPORZADKOWANE]

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala zadnych udzialéw (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

POZYCJE KSZTAETUJACE WYNIK DZIAEALNOSCI GRUPY

Charakterystyka pozycji ksztaltujagcych wynik dzialalnoéci Grupy zostata
przedstawiona w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakoriczony dnia 31 grudnia 2003 roku.

ZGODNOSC Z PRAWEM

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w roku sprawozdawczym w
Grupie nie zostaly ztamane przepisy prawne.

WYKORZYSTANIE PRACY SPECJALISTOW

W  trakcie naszego badania korzystalismy z wynikéw prac niezaleznych
specjalistow z biura aktuarialnego Factum s.c. w zakresie szacunku rezerwy na
Swiadczenia pracownicze.

W imieniu

Biegty rewident Ernst & Young Audit Sp. z
Nr ewidencyjny 9263/6950 0.0.

ul. Emilii Plater 53, 00-113

Warszawa

Nr ewidencyjny 130
Jacek Hryniuk
Ewa Kowalczuk Biegly rewident

Nr ewidencyjny 9262 /6958

Warszawa, dnia 26 maja 2004 roku
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