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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitalowe; PGF S.A. za rok
obrotowy 2003

W roku 2003 Grupa PGF S.A. utrzymata pozycjg lidera na krajowym rynku dystrybucji farmaceutykow. Udzial
Grupy w krajowym rynku farmaceutycznym w grudniu 2003 wyniost 21,6% (1) i byt o 1,2 pkt. proc. wigkszy niz w
grudniu roku ubiegtego. Udziat w rynku aptecznym w poszczegolnych wojewodztwach wahat si¢ od 10% do 41%.
(1) - na podstawie IMS Health., IMS AG, 2004

W roku 2003 kontynuowane byly prace zwiazane z optymalizacja kosztow operacyjnych w zakresie sprzedazy,
dystrybucji, zasobow logistycznych oraz poprawa zarzadzania majatkiem obrotowym. Podjg¢to dziatania zmierzajace
do zmniejszenia i restrukturyzacji zadluzenia, co poprawito pltynno$¢ finansowa. Rozwijano centralny program
marketingowy ,,Dbam o zdrowie”. Prowadzone byly prace nad dalszym ujednoliceniem i uproszczeniem struktury
Grupy w ramach prowadzonego procesu restrukturyzacji. Do Grupy Kapitatlowej PGF zostaty wlaczone nowe spotki,
w tym od lipca 2003 - PZF Cefarm Krakéw S.A.

*Prywatyzacja Cefarm Krakéw

W dniu 24.01.2003 r. PGF S.A. podpisata dokumenty dotyczace prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego PZF
"Cefarm" w Krakowie w trybie przepiséw art. 39 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych wydane na podstawie art. 39 ust. 3 tej ustawy. Podpisane dokumenty
obejmowaty:- Akt zawiazania spéOiki akcyjnej - Przedsigbiorstwa Zaopatrzenia Farmaceutycznego CEFARM -
Krakow Spotka Akcyjna w Krakowie (nowopowolana spotka)- ktorej kapital zaktadowy wynosi 72.000.100 zt i
dzieli si¢ na 720.001 akcji imiennych o warto$ci nominalnej 100 zt kazda. PGF S.A. objeta 360.001 akcji o lacznej
warto$ci nominalnej 36.000.100 i pokryta je w cato$ci wktadem pienigznym. Skarb Panstwa objat 360.000 akcji o
lacznej nominalnej wartosci 36.000.000 zt i pokryl je w catoéci wnoszac do Spotki aport rzeczowy w postaci
przedsigbiorstwa w rozumieniu art. 551 KC pozostajacego do dnia przekazania Spolce we wiadaniu
przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa Przedsigbiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego "CEFARM" w
Krakowie- Statut Spotki AkcyjnejPGF S.A. jako akcjonariusz wigkszo$ciowy zobowiazat si¢, ze nowopowolana
spotka w okresie 5 lat od jej rejestracji dokona inwestycji w aktywa trwale przedmiotu umowy w wysokosci 14 min zt
z tym zastrzezeniem, ze inwestycje w finansowy majatek trwaty beda zgodne z planami rzeczowo-finansowymi
inwestycji.Nowopowotana spotka przejeta wszystkich pracownikéw zatrudnionych na umowg o pracg na czas
nicokreslony w PZF "CEFARM" w Krakowie w dniu zarejestrowania spotki i zobowiazala sig, ze nie rozwiaze z
nimi umow o pracg przez okres minimum pigciu lat. W zwiazku z otrzymana zgoda Urzgdu Ochrony Konkurencji i
Konsumenta , w dniu 27.05.2003r. PGF S.A. przekazata kwote 36.000.100 zt (pomniejszong o 2.000.000 zt
przekazanego w procesie prywatyzacji wadium) na konto PZF CEAFRM - Krakéw S.A. (spolki w organizacji),
obejmujac jednoczes$nie 360.001 akcji serii A o wartos$ci nominalnej 100 zt kazda, ktére uprawniaja do 50% glosow
+ jeden glos w nowoutworzonej spotce. Wniesienie aportu przez Skarb Panstwa nastapito w dniu 01.07.2003 r.

*Objecie udzialéw w spolce Pharmena Sp. z o.0.

Na mocy Os$wiadczenia ztozonego w dniu 05.08.2003 r. w formie Aktu Notarialnego PGF S.A. objgla udziaty spotki
Pharmena Sp. z o.0. Postanowieniem Sadu z dnia 10.10.2003r. zostata zarejestrowana zmiana umowy spotki
Pharmena Sp. z 0.0. w postaci podwyzszenia kapitatu . PGF S.A. obje¢la catos¢ nowoutworzonych udziatéw ( 91
udziatéw o warto$ci nominalnej 500 PLN za kazdy udziat ) w spoétce Pharmena Sp. z o.0.. Udzialy w catosci zostaty
pokryte wktadem pienigznym o tacznej wartosci 1.000.000 zt. Po zarejestrowaniu zmian dotyczacych podwyzszenia
kapitalu, PGF SA posiada 47,6% kapitatlu zakltadowego spotki oraz 47,6% udziatéw glosow na Walnym
Zgromadzeniu Wspolnikow.

*Objecie udzialow w spélce Dosis Sp. z o.o.

Na mocy Oswiadczenia ztozonego w dniu 08.09.2003 r. w formie Aktu Notarialnego spotka "Cefarm-Lublin" SA
( spotka w 100% zalezna od PGF S.A. ) objeta udzialy spotki Dosis Sp. z 0.0. w Warszawie. Postanowieniem Sadu
zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitalu w spotce "Dosis" sp. z 0.0., poprzez utworzenie nowych 450 udziatow
o warto$ci nominalnej 500 PLN za kazdy udzial i lacznej wartosci 225.000,- zt, ktdre w catosci zostaty objete przez
"Cefarm - Lublin" S.A. i pokryte wktadem pieni¢znym o acznej wartosci 1.200.000 PLN. Po zarejestrowaniu zmian
dotyczacych podwyzszenia kapitalu, "Cefarm-Lublin" S.A. posiada 90,0% kapitatu zakladowego spotki oraz tyle
samo udziatow gloséw na Walnym Zgromadzeniu Wspolnikow.

*Zarejestrowanie spolki zaleznej. )
W dniu 21.10.2003 r. przez Sad rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie zostata zarejestrowana spotka
Polska Grupa Farmaceutyczna CEFARM-KRAKOW Sp. z 0.0. w Krakowie z kapitalem zaktadowym 50.000 zt (50
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udziatéw po 1000 zt). 100% udziatow i glosdéw w spolce objeta spotka PZF Cefarm-Krakow S.A. - spotka zalezna od
PGF S.A.

*Nabycie udzialéw w Spélce
W dniu 19.12.2003r. Spdtka PGF S.A. podpisata Umowg Sprzedazy, na mocy ktorej nabyta 40 udzialow w spotce
"CEFARM B" Sp. z 0.0. wartoéci nominalnej 100 zt kazdy za ceng 643.714,- zt. stanowiacych 100% udziatoéw i
uprawniajacych do 100% gloséw w tej spoélce.

*Prywatyzacja Cefarm-Lodz
W dniu 09.04.2004 r. PGF S.A. podpisata dokumenty dotyczace prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego PZF
"Cefarm" w Lodzi w trybie przepisow art. 39 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych wydane na podstawie art. 49 tej ustawy.
Podpisane dokumenty obejmuja:

- Umowe Spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia (z udzialem Skarbu Panstwa). Firma Spotki brzmi:
Przedsigbiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego CEAFRM - L6dZz Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia w
Lodzi (nowopowotana spotka).

Gtoéwne elementy dokumentu prywatyzacyjnego to, miedzy innymi:

» Zawiazanie spotki z ograniczong odpowiedzialnos$cia nastgpuje pod warunkiem zawieszajacym, ze Prezes Urzgdu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow udzieli zgody na dokonanie koncentracji przedsigbiorstw, stosownie do
wiasciwych przepiséw ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw

*Kapitat zaktadowy nowopowotanej spotki wynosi 27.010.000 zt i dzieli si¢ na 270.100 réwnych i niepodzielnych
udziatéw o warto§ci nominalnej 100 zt kazdy udziat.

*PGF S.A. wnosi na pokrycie kapitatu zaktadowego wklad pieni¢zny w kwocie 22.000.000 zt i obejmuje 220.000
udziatéw, co stanowi 81,5% udziatdw w nowopowotanej spotce.

* Skarb Panstwa wnosi na pokrycie kapitalu zaktadowego aport w postaci przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa
Przedsiebiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego "CEFARM" w rozumieniu art. . 55' KC o warto$ci 5.010.000 zt i
obejmuje 50.100 udzialow, co stanowi 18,5% udziatéw w nowopowolanej spolce

*Zbycie udziatéw nalezacych do Skarbu Panstwa nastapi w trybie publicznym zgodnie z przepisem art. 33 ustawy z
30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji 1 prywatyzacji

* Wspolnik zatozyciel PGF S.A. w Lodzi ma prawo pierwszenstwa nabycia przeznaczonych do zbycia, nalezacych do
Skarbu Panstwa udziatéw z wytaczeniem udziatow udostgpnionych uprawnionym pracownikom, przez okres 5 lat od
dnia zarejestrowania nowopowotanej spotki. Cena nabycia udzialow przy korzystaniu z prawa pierwszenstwa bgdzie
ich wartos$¢ bilansowa ustalona na podstawie ostatniego przed zbyciem udzialow bilansu Spotki, nie moze by¢ jednak
nizsza niz cena nabycia tego udzialu przez Skarb Panstwa, skorygowana o wskaznik wzrostu cen dobr
inwestycyjnych.

*Uprawnionym pracownikom przystuguje prawo do nieodptatnego nabycia do 15% udzialéw nalezacych do Skarbu
Panstwa zgodnie z art. 49 ust.4 ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji.

*Wspolnik PGF S.A. zobowiazuje si¢, ze nowopowolana spotka zrealizuje na przedmiot umowy w okresie 3 lat
dziatalnosci naktady inwestycyjne na $rodki trwate w tacznej kwocie 6.000.000 zt

*PGF S.A. zobowiazuje si¢ do utrzymania stanu zatrudnienia na poziomie 670 etatow przez okres 12 miesigey liczac
od dnia podpisania umowy spotki.

W dniu 19.04.2004 r. Spotka otrzymata zgode Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow na
dokonanie koncentracji, polegajacej na przejeciu przez PGF SA kontroli nad PZF "Cefarm" z siedziba w Lodzi.

W dniu 01.05.2004 r. Aktem notarialnym, zostat wniesiony przez Skarb Panstwa, do spotki PZF CEAFRM -
L6dz Spotka z 0.0. w Lodzi, aport w postaci przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa PZF "CEFARM" o wartos$ci
5.010.000 zt W zamian za aport Skarb Panstwa objat 50.100 udziatéw, co stanowi 18,5% udziatow w tej spotce.
Pozostale 81,5% udziatéw naleza do PGF S.A. Tym samym zakonczony zostal proces prywatyzacji Cefarmu £6dz.

*Podpisanie umowy z Polish Enreprise Fund L.P.
W dniu 16.04.2004 r. PGF S.A. podpisata (warunkowa) umowe sprzedazy akcji, na podstawie ktorej zobowiazata si¢
do nabycia od Polish Enterprise Fund L.P. 361.182 akcji spotki ,,Apteki Polskie” Spotka Akcyjna z siedziba w
Katowicach o tacznej warto§ci nominalnej 36.118.200 zlotych, stanowiace 100% udzialu w kapitale oraz
uprawniajacych do 100% glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki.
Cena sprzedazy zostala ustalona na 18.827.881 USD.
Umowa zostala zawarta pod warunkiem zawieszajacym oraz rozwiazujacym. Sprzedaz akcji nastapi pod warunkiem:
a) spelienia si¢ Warunku Zawieszajacego, iz PGF SA i Polish Enterprise Fund L.P. otrzymaja pisemne stanowisko
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw o braku zastrzezen do przeprowadzenia Transakcji, oraz
b) niespelnienia si¢ w terminie do dnia zamknigcie transakcji Warunku Rozwiazujacego, polegajacego na wejsciu w
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zycie przepisow zakazujacych Kupujacemu nabycia Akcji.

Kazda ze stron jest uprawniona do odstapienia od Umowy w przypadku, gdy pomimo spelnienia si¢ Warunku
Zawieszajacego i niespelnienia si¢ Warunku Rozwiazujacego Zamknigcie Transakcji nie nastapi do dnia 30 wrzesnia
2004 roku.

Pod koniec 2003 r. w kilku spotkach w 100% zaleznych od PGF S.A., zostat podwyzszony kapital zaktadowy. Nowe

udzialy w catosci zostaty objgte przez PGF S.A., a mianowicie:
*W dniu 17.12.2003 r postanowieniem Sadu Rejonowego w Gdansku zarejestrowane zostalo podwyzszenie
kapitatéw w spoétce zaleznej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna" Sp. z o0.0. w Gdansku. Wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wzrosta z 4.000 PLN do 1.700.000 PLN. Rownoczesnie wzrosta ilo§¢ posiadanych
udziatéw z 40 do 3.400, ktore uprawniaja do 3.400 gltosow.
*W dniu 18.12.2003 r. postanowieniem Sadu Rejonowego w Lublinie zarejestrowane zostalo podwyzszenie
kapitatdow w spotce zaleznej od PGF SA - PGF "Cefarm-Lublin" Sp. z 0.0. . Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego
wzrosta z 50.000 PLN do 2.800.000 PLN. Réwnoczesnie wzrosta ilo$¢ posiadanych udziatéw ze 100 do 5.600,
ktdre uprawniaja do 5.600 glosow.
*W dniu 18.12.2003 r postanowieniem Sadu Rejonowego w Szczecinie zarejestrowane zostato podwyzszenie
kapitatow w spotce zaleznej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna" Sp. z 0.0. w Szczecinie. Wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wzrosta z 4.000 PLN do 6.200.000 PLN. Réwnoczes$nie wzrosta ilos¢ udziatow z 40 do
12.400, ktore uprawniaja do 12.400 glosow.
*W dniu 23.12.2003 r postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie,
zarejestrowane zostalo podwyzszenie kapitalow w spolce zaleznej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna"
Sp. z 0.0. Tarnowiec. Wysokos¢ kapitatu zakladowego wzrosta z 20.000 PLN do 1.800.000 PLN. Réwnoczesnie
wzrosta ilos¢ udziatow z 200 do 3.600, ktére uprawniaja do 3.600 gtosow.
*W dniu 31.12.2003 r postanowieniem Sadu Rejonowego w Poznaniu zarejestrowane zostato podwyzszenie
kapitalow w spotce zaleznej od PGF SA - PGF CEFARM-POZNAN Sp. z 0.0. w Poznaniu. Wysokos¢ kapitatu
zakladowego wzrosta z 4.000 PLN do 4.000.000 PLN. Réwnocze$nie wzrosta ilo§¢ udziatéw z 80 do 8.000,
ktére uprawniaja do 8.000 glosow.
*W dniu 27.01.2004 r postanowieniem Sadu Rejonowego dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu
zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatow w spolce zaleznej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna"
Sp. z 0.0. Wroctaw. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 20.000 PLN do 11.600.000 PLN. Roéwnoczeénie
wzrosta ilos¢ udziatow z 200 do 23.200, ktore uprawniaja do 23.200 gtosow.
*W dniu 19.02.2004 r. postanowieniem Sadu Rejonowego dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, zarejestrowane
zostato podwyzszenie kapitalow w spolce zaleznej od PGF SA - Polska Grupa Farmaceutyczna Sp. z 0.0. z
siedziba w Lodzi. Wysokos¢ kapitalu zaktadowego wzrosta z 4.000 PLN do 10.000.000 PLN. Réwnocze$nie
wzrosta ilos¢ udziatow z 80 do 20.000, ktore uprawniaja do 20.000 glosow.
*W dniu 19.02.2004 r. postanowieniem Sadu Rejonowego dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, zarejestrowane
zostato podwyzszenie kapitatow w spotce zaleznej od PGF SA

- "Farm-Serwis" Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi. Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 4.000 PLN

do 5.000.000 PLN. Roéwnocze$nie wzrosta ilos¢ udziatow z 40 do 10.000, ktére uprawniaja do 10.000 gltoséw.

CHARAKTERYSTYKA GRUPY KAPITAFL OWEJ

Obowiazkiem konsolidacyjnym na dzien 31.12.2003r objgte zostaty nastepujace jednostki zalezne wchodzace w
sktad Grupy Kapitatowe;j:
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Lp. Nazwa jednostki Siedziba
1 PGF Sp. zo.o. Lomza
2 PGF Sp. z o.0. Gdansk
3 PGF-Lodz Sp. z o.0. Lodz

4 PGF Sp. zo.o. Wroctaw
5 PGF Sp. zo.o. Tarnowiec
6 PGF Sp. zo.o. Szczecin
7 PGF-Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz
8 PGF Urtica Sp. zo.o. Wroctaw
9 PGF CEFARM Sp. z o.0. Dywity
10 [PZF CEFARM-Lublin S.A. Lublin
11  |PGF CEFARM-Poznan Sp. z 0.0. Poznan
12 [PGF Sp. zo.o. Warszawa
13 |PGF CEFARM-Lublin Sp. z 0.0. Lublin
14 |Apteki Cefarm Sp. z 0.0. Bydgoszcz
15 |Farm-Serwis Sp. z 0.0. Lodz
16 |Clinika.PL SA Gdansk
17 |PZF CEFARM-Krakow S.A. Krakow
18 [PGF Cefarm-Krakéw Sp. z o.0. Krakow

SA-RS 2003

Ponizej zamieszczono wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej, ktorych sprawozdania finansowe
zostaty wylaczone z konsolidacji ( na podstawie Art.58 ust.1 p. 1 Znowelizowanej Ustawy o Rachunkowosci):
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1 PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Katowice
2 PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Kalisz
3 PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Sosnowiec
4 Bez Recepty Sp. z o.0. Lodz
5 CDL URTICA TERPOL Sp. z 0.0. Sieradz
6 BIOMEDIC Sp. z 0.0. w upad tosci Kielce
7 Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. Dywity
8 URTICA Zaopatrzenie Aptek Sp. z 0.0. Wroc taw
9 PHARMENA Sp. zo.0. Lodz
10 Dosis Sp. zo.o. Warszawa
11 Cefarm B Sp. z 0.0. Katowice

DZIALALNOSC HANDLOWA GRUPY PGF

Przedmiot dziatalnosci PGF S.A.

W roku 2003 podstawowy przedmiot dziatalnosci spotek Grupy PGF nie ulegl zmianie, a jest nim w wigkszosci
spotek hurtowa dystrybucja farmaceutykéw oraz w kilku spdtkach detaliczna dystrybucja farmaceutykéw ( PZF
Cefarm Lublin S.A., Apteki Cefarm Sp. z 0.0. w Bydgoszczy PGF S.A., PZF Cefarm Krakéw S.A., Dosis Sp. z o.0.,
Cefarm B Sp. z 0.0.) Spotki dziataja w oparciu o koncesj¢ Ministra Zdrowia i Opieki Spotecznej na prowadzenie
hurtowni farmaceutycznej. Oferta handlowa PGF S.A. skierowana jest przede wszystkim do odbiorcow hurtowych.
Sprzedaz do aptek otwartych, szpitalnych oraz w mniejszym stopniu sklepow zielarskich oraz gabinetéw lekarskich
realizowana jest przez spotki zalezne oraz przez PGF S.A. Oddziat w Katowicach.

W roku 2003 sprzedaz do wilasnych spotek zaleznych stanowita 76,4% przychodow ze sprzedazy towaréw w Spotce
dominujace;.

Tabela 1: Sprzedaz towaréw i materiatdw Grupy PGF w 2003 roku w podziale na odbiorcéw - udziat %

Kana tdystrybucji udzia 1
Apteki otwarte 71,3
Szpitale 12,3
Hurtownie 11,5
Detal 4.9
Razem 100,0

Spotki Farm-Serwis Sp. z o0.0., Clinika.PL S.A., Bez Recepty Sp. z o0.0., Laboratorium Galenowe Olsztyn
Sp. z 0.0., Pharmena Sp. z 0.0. prowadza dziatalnos$¢ inng niz dystrybucja farmaceutykow.
Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Farm -Serwis Sp. z 0.0. jest udzielanie pozyczek poza systemem bankowym
oraz ustugi posrednictwa finansowego. Spotka zajmuje si¢ rowniez monitoringiem i windykacja naleznosci w ramach
Grupy.
Natomiast Clinika.PL S.A. zajmuje si¢ prowadzeniem i rozwojem portalu internetowego dla profesjonalistow
medycznych, doradztwem w zakresie sprzgtu komputerowego oraz tworzeniem oprogramowania dla przychodni i
gabinetow lekarskich.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki Bez Recepty Sp. z 0.0. jest: wydawanie ksiazek, gazet, czasopism i
wydawnictw periodycznych oraz pozostata dziatalnos¢ wydawnicza.
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Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. zajmuje si¢ produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych,
produkcja lekéw i preparatéw farmaceutycznych, produkcja $rodkéw myjacych i czyszczacych oraz sprzedaza
hurtowa i detaliczng wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Pharmena Sp. z 0.0. produkuje wyroby chemiczne i farmaceutyczne.

Podstawowe produkty

W statej ofercie handlowej holdingu. znajduje si¢ ok. 25 tysigcy pozycji asortymentowych. W przewazajacej czgsci
sa to leki, obejmujace wszystkie grupy farmakologiczne. Poza lekami spotki Grupy oferuja rowniez sprzg¢t medyczny
i rehabilitacyjny, ziota, kosmetyki.

Sprzedaz lekoéw stanowi dominujaca czg$é przychodow ze sprzedazy towaréw Spotki ( w roku 2003 ponad 91%).
Obserwuje si¢ rosnacy udziat sprzedazy lekow w przychodach ogétem oraz malejacy udzial sprzedazy kosmetykow i
preparatow ziotowych.

Dystrybucja
Zadania PGF SA w zakresie wspotpracy z dostawcami oraz zaopatrzenia spotek zaleznych realizowane sg poprzez

trzy Oddziaty :

*w Katowicach, ktorego obszarem dziatania sa spotki zalezne z Polski Potudniowej oraz hurtownie zewngtrzne i
apteki z rejonu $laskiego

*w Lodzi - zaopatrujacy spotki zalezne z Polski Centralnej i Potnocnej,

*w Poznaniu - zaopatrujacy spotki zalezne z Wielkopolski i z pétnocno-zachodniej czgsci kraju - od maja 2004 r.
funkcje tego oddzialu w zakresie zaopatrywania spotek przejat Oddziat w Lodzi.

Oddzialy funkcjonujace jako centra dystrybucji zapewniaja aptekarzom, poprzez spotki Grupy PGF S.A., dostgpnosc
do kazdego specyfiku dopuszczonego do obrotu na polskim rynku.

Przeprowadzony proces restrukturyzacji pozwolit na  wprowadzenie $cistej rejonizacji kraju w zakresie
zaopatrywania aptek otwartych przez spotki Grupy. Obszar Polski zostal podzielony na trzynascie rejonow. W
kazdym z nich jedna spotka Grupy prowadzi hurtowa dystrybucj¢ do kontrahentow polozonych w obszarze danego
rejonu. Zaopatrzenie aptek szpitalnych realizowane jest glownie poprzez spotk¢ PGF Urtica Sp. z 0.0.. Dystrybucja
detaliczna przeprowadzana jest poprzez spotki PZF Cefarm Lublin S.A. ,Apteki Cefarm

Sp. z 0.0., PZF Cefarm Krakow S.A., Dosis Sp. z 0.0.1 Cefarm B Sp. z 0.0..

W prezentowanym okresie Grupa wspotpracowata z kilkuset dostawcami, podpisano 41 uméw ramowych z
kontrahentami polskimi i 12 z zagranicznymi. PGF nie byta uzalezniona od jednego dostawcy, ktérego udziat w
zaopatrzeniu przekroczytby 10%.

W roku 2003 PGF S.A. wraz ze spotkami zaleznymi przeprowadzita 739 promocji handlowych.

ZDARZENIA ISTOTNE W ROKU 2003

Ponizej przedstawiono w kolejno$ci chronologicznej wazniejsze wydarzenia w 2003 roku, ktére miaty wptyw na
dziatalno$¢ Grupy:

*Rozpoczecie likwidacji spotki zaleznej

W dniu 06.01.2003r. zostal zlozony wniosek o zarejestrowanie otwarcia postgpowania likwidacyjnego spotki
zaleznej od PGF S.A. -PGF Sp. z o.0. w Katowicach. Dzialalno$¢ operacyjna w zakresie zaopatrzenia
farmaceutycznego aptek zostala w pelni przejgta przez PGF S.A. Oddziat w Katowicach. Postanowieniem Sadu
Rejonowego w Katowicach, Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 14.02.2003r. spotka zostata
postawiona w stan likwidacji z dniem 01.01.2003 r.

. Wykup obligacji

W dniu 12.01.2003 r. spotka wykupita 200 szt. trzyletnich obligacji korporacyjnych serii A o tacznej warto$ci
nominalnej 40 min PLN wyemitowanych w dniu 12.01.2000 r.

W dniu 21.03.2003 r. spoétka wykupita 200 szt. trzyletnich obligacji korporacyjnych serii B o lacznej wartosci
nominalnej 40 min PLN wyemitowanych w dniu 21.03.2000 r. Agentem emisji byt Bank Pekao S.A. Zgodnie z
warunkami emisji obligacje zostaty wykupione w dniu zapadalnosci ( seria A 12.01.2003 r. oraz seria B 21.03.2003
r. ) po warto$ci nominalnej.

*Podpisanie uméw z Kredyt Bank SA

W dniu 14.02.2003r. Spoétka podpisata z Kredyt Bank S.A. w Warszawie II Oddziat w Katowicach aneks do umowy
kredytowej z dnia 14.02.2002r. dotyczacej odnawialnego kredytu obrotowego w wysokosci 12 min zl, zgodnie z
ktérym termin sptaty kredytu przypadt na dzien 13.02.2004 r. oraz umow¢ o odnawialny kredyt obrotowy w
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wysokoséci 15 min PLN, bedacy odnowieniem kredytu splaconego w dniu 08.11.2002r. Termin sptaty kredytu
przypadl na 13.02.2004 r.Kredyty przeznaczone byly na finansowanie prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Ich
oprocentowanie oparte bylo na stawce WIBOR 1M, powigkszonej o marze banku. Kredyty nie byly zabezpieczone
na aktywach spotki.Spotka zawarta z Kredyt Bank SA umowy o kredytowanie na taczna kwotg 72 min zt.

*Podpisanie umow z BZ WBK SA 28.02.2003r. zostaly podpisane z Bankiem Zachodnim WBK S.A. trzy aneksy
do uméw o kredyt w rachunku biezacym, zawartych w dniu 28.02.2002:- umowy w wysokos$ci 51 mln PLN, zawartej
pomiedzy PGF SA i BZ WBK SA II O/L6dz,- umowy w wysokosci 4 mln PLN, zawartej pomigdzy PGF S.A. i BZ
WBK SA I O/Katowice,- umowy w wysokosci 7 mln PLN, zawartej pomigdzy PGF S.A. i BZ WBK SA III
O/Poznan.Aneksy wydhizyly okres kredytowania do dnia 31.03.2003 r. Ponadto w dniu 28.02.2003 r. zostala
podpisana umowa zlecenia gwarancji dewizowej na rzecz jednego z dostawcoéw PGF na kwotg 4 min USD (byta to
kontynuacja gwarancji wygasajacej] w dniu 28.02.2003 r.).W dniu 31.03.2003r. zostaly podpisane nast¢pujace
umowy kredytowe oraz aneksy do funkcjonujacych umoéow kredytowych:- umowa o kredyt rewolwingowy w transzach
w wysokosci 51 min PLN na okres do dnia 28 lutego 2006 r., zawarta pomigdzy PGF S.A. i BZ WBK SA 1I
O/L6dz.-aneks do umowy o kredyt w rachunku biezacym, zawartej pomigdzy PGF S.A. i BZ WBK SA 11 O/L.6dz ,
zmniejszajacy kwotg kredytu do 20 miln PLN i wydhuzajacy okres kredytowania do dnia 29 lutego 2004, - aneks do
umowy o kredyt w rachunku biezacym, zawartej pomigdzy PGF S.A. O/Katowice i BZ WBK SA I O/Katowice ,
zmniejszajacy kwote kredytu do 2 min PLN i wydtuzajacy okres kredytowania do dnia 29 lutego 2004,- aneks do
umowy o kredyt w rachunku biezacym, zawartej pomigdzy PGF S.A. O/Poznan i BZ WBK SA III O/Poznan ,
zmniejszajacy kwote kredytu do 2 mln PLN i wydhuzajacy okres kredytowania do dnia 29 lutego 2004,- umowa o
kredyt w rachunku biezacym, w wysoko$ci 2 mln PLN na okres do dnia 29  lutego 2004, zawarta pomi¢dzy PGF
S.A. O/L6dz i BZ WBK SA 11 O/L6dzW wyniku podpisanych uméw zrestrukturyzowane zostato zadluzenie PGF
SA w BZ WBK SA. Spotka zawarta z BZ WBK S.A. umowy o kredytowanie na taczna kwotg 77 min zt
oraz umowg zlecenia gwarancji dewizowej na kwot¢ 4 min USD, z czego najwigksza umowa dotyczy Kredytu
rewolwingowego opisanego powyzej. Kredyty nie sa zabezpieczone na sktadnikach majatkowych PGF.

*Porgczenie za zobowigzania spolki zaleznej W dniu 28.03.2003 r. udzielone zostalo porgczenie wg prawa
cywilnego wierzytelno$ci Banku Millennium S.A., wynikajacych z wystawienia gwarancji bankowej do kwoty 1.500
tys. PLN, na rzecz PGF Urtica Sp. z 0.0. Porgczenie udzielone zostato do kwoty 1.933,33 tys. PLN na okres 6
miesigcy.

Z tytuhlu porgczenia PGF S.A. nie otrzymuje od spoétki zaleznej wynagrodzenia.

. Aktualizacja ratingu Fitch

W dniu 29.04.2003r. Agencja Fitch Ratings zmienita perspektywe ratingu dla PGF S.A. ze stabilnej na pozytywna.
Ratingi krajowe PGF S.A. zostaly utrzymane na dotychczasowym poziomie tzn. rating dlugoterminowy dla
zadtuzenia niezabezpieczonego na poziomie "BB-+(pol)" oraz rating krotkoterminowy na poziomie "B(pol)"

W dniu 6 kwietnia 2004r. Agencja Fitch Ratings podwyzszyla krajowe ratingi nadane spdtce Polska Grupa
Farmaceutyczna S.A. Krajowy rating dla niezabezpieczonego zadluzenia dlugoterminowego zostal podwyzszony z
»BB+(pol)” do ,.BBB-(pol)”, a krajowy rating dla zadlizenia krotkoterminowego z ,,.B(pol)” do ,,F3(pol)”.
Perspektywa ratingu dtugoterminowego jest stabilna.

Krajowy rating na poziomie "BBB" oznacza odpowiednia wiarygodno$¢ kredytowa w poroéwnaniu do innych
podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. Jednakze zmiany w otoczeniu lub w warunkach gospodarczych moga
wplyna¢ na zdolno$¢ do terminowej splaty tych zobowiazan finansowych w znacznie wigkszym stopniu, niz w
przypadku zobowiazan finansowych zakwalifikowanych do wyzszej kategorii.

Kroétkoterminowy rating krajowy F3 (pol) oznacza wystarczajaca zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan
finansowych w poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. Jednak zdolno$¢ ta jest bardziej
podatna na zmiany w krotkim okresie czasu niz w przypadku wyzszej kategorii.

. Podjecie decyzji o wyborze Audytora

W dniu 06.05.2003r. Rada Nadzorcza PGF zdecydowata o wyborze "Ernst & Young Audit" Sp. z 0.0. , podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, z ktérym zostala zawarta umowa o badanie sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych PGF za 2003 rok oraz przeglad jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego PGF za 6 miesigcy 2003 roku. Wczesniej Spotka nie korzystata z
ustug spoitki "Ernst & Young Audit" Sp. z 0.0. w zakresie badania sprawozdan finansowych.

. Podpisanie uméw z Kredyt Bankiem S.A.
W dniu 09.05 2003 r. zostata podpisana z Kredyt Bankiem S.A. umowa o odnawialny kredyt obrotowy w wysokosci
30 min PLN na okres od 09.05.2003 r. do 09.05.2005 r.
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Ponadto podpisany zostat aneks do umowy o odnawialny kredyt obrotowy w kwocie 20 min PLN z dnia 08.08.2002
r., zmieniajacy rodzaj kredytu na kredyt w rachunku biezacym i zmniejszajacy kwotg kredytu do 15 min PLN.
Umowa obowiazywata do 08.09. 2003 r. W dniu 08.08. 2003 r. zostata podpisana z Kredyt Bankiem S.A. II Oddziat
w Katowicach umowa o odnawialny kredyt w rachunku biezacym w wysoko$ci 15 mln PLN na okres od 08.08.2003
r. do 08.08.2005 r., ktdra jest kontynuacja kredytu zapadajacego w dniu 08.08.2003r.

Podpisane umowy nie zmienily lacznej wysokosci zadluzenia kredytowego PGF S.A. w Kredyt Banku S.A.. W ciagu
ostatnich 12 miesigcy Spotka zawarta z Kredyt Bankiem S.A. umowy kredytowe na taczna kwotg 72 min PLN.
Kredyty nie sa zabezpieczone na sktadnikach majatkowych PGF.

. Podpisanie uméw z Bankiem Przemyslowo-Handlowym PBK S.A.

W dniu 02.06.2003r. zostata podpisana z Bankiem Przemystowo-Handlowym PBK S.A. Umowa o Wielocelowa
Lini¢ Kredytowa w wysokosci 10 mln PLN na okres do 31.03.2004 r.

Kredyt nie jest zabezpieczony na sktadnikach majatku PGF S.A.

Ponadto, w dniu 02.06.2003r. podpisana zostata Umowa z Dodatkowym Dealerem wtaczajaca do Programu Emisji
Obligacji, w ktorym Dealerem jest ABN AMRO Bank Polska S.A., Bank Przemystowo Handlowy PBK SA w
charakterze subdealera.

W dniu 02.06.2003 r. podpisana zostata rowniez Umowa Gwarancji Objgcia Obligacji. Kwota gwarancji wynosi 20
mlin PLN. Umowa zawarta jest do dnia 22.01.2004 r.

. WZA

W dniu 06.06.2003 odbyto si¢ WZA, ktére podjeto uchwaty o:

- zatwierdzeniu sprawozdania finansowego Spotki za okres od 1.01.2002 r. do 31.12. 2002 r.,

- zatwierdzeniu sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki w roku obrotowym 2002,

-przeznaczeniu w calosci na kapital zapasowy Spotki zysku pochodzacego z roku obrotowego 2001 w wysokosci
2.719.544,78 zt,

- przeznaczeniu czgséci zysku osiagnigtego w roku obrotowym 2002 w kwocie 12.235.613 zt na wyptate dywidendy,
za$ pozostalej czgsci zysku w kwocie 7.393.088,23 zt na kapital zapasowy Spotki,

- udzieleniu Cztonkom Zarzadu oraz Cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania obowiazkow,
epowotaniu Cztonkéw Rady Nadzorczej,

ewyrazeniu pozytywnej opinii w kwestii projektu wdrozenia w Spoélce zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w
uchwale Rady Gietdy Papierow Warto$ciowych,

* zatwierdzeniu Regulaminu Walnego Zgromadzenia Spotki,

- zmianie Statutu Spoélki - uzupetnienie tresci § 5 opisujacego przedmiot dziatalnoéci Spotki  poprzez dodanie
zapisu w brzmieniu : ,,Dziatalno$¢ rachunkowo-ksiggowa.”

*Zbycie akcji PGF przez spolki zalezne

W dniu 11.09. 2003 r. spotki PGF Sp. z 0.0. w Katowicach w likwidacji oraz PGF Cefarm Dywity Sp. z 0.0. - zbyty
odpowiednio 4.950 oraz 14.900 akcji zwyktych na okaziciela PGF S.A. Transakcje sprzedazy zostaty
dokonane na gietdzie po kursie 44,50 zl za akcjg. Laczna warto§¢ nominalna zbytych akcji wyniosta 39.700 zl, co
stanowito 0,16% kapitalu akcyjnego. Akcje uprawnialy do 19.850 gloséw co stanowito 0,1% gloséw na WZA z
wszystkich akcji PGF.

Zbycie akcji wiazato si¢ z procesem likwidacji jednej ze spotek (w Katowicach), a takze ostateczna likwidacja
posredniego posiadania akcji wlasnych w Grupie PGF. Obecnie Zzadna ze spotek z Grupy Kapitatowej PGF nie
posiada akcji spotki dominujace;j.

*NWZA

W dniu 19.09.2003 odbyto sig NWZA, ktore podjgto uchwaty :

- o zatwierdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PGF za okres od 1.01.2002 r. do 31.12. 2002
r.,

- w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa do objecia akcji serii N, warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, zmian Statutu Spoétki oraz wyltaczenia prawa poboru akcji - emisja zwiazana jest z uchwalonym w
listopadzie 2002 r. Programem Opcji Menedzerskich dla Zarzadu oraz kadry zarzadzajacej PGF S.A. i innych osob
zakwalifikowanych do Programu,

- w sprawie zmiany Statutu Spotki - zmiana nastapita w § 13 Statutu Spotki - sktad Rady Nadzorczej i wygasnigcie
mandatéw Rady Nadzorczej powotanej w roku 2003.

- o powotaniu w sktad Rady Nadzorczej Pana Jana Kalinke

*Zbycie nieruchomosci przez spéltke zalezng
W dniu 30.09.2003 r. PZF Cefarm Lublin SA, spotka w 100% zalezna od PGF SA, zbyta nieruchomo$¢ potozona w
Lublinie przy ul. Bramowej. Nieruchomo$¢ zostala sprzedana za kwotg 9.200.000 zi, a jej wartos¢ ewidencyjna
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wynosita 500.949 zt. Nabywca byta spotka prawa handlowego, podmiot niepowiazany z PGF SA oraz osobami
zarzadzajacymi lub nadzorujacymi PGF SA.

*Poreczenie za zobowigzania spolki zaleznej

W dniu 14.11.2003 r. udzielone zostato porgczenie wg. prawa cywilnego wierzytelnosci Banku Millennium S.A.
wynikajacych z Umowy o lini¢ dyskontowa na kwotg¢ 8.000 tys. PLN podpisana z "PGF Urtica" Sp. z o.0.

Poreczenie udzielone zostato do kwoty 11.621,6 tys. PLN i wazne jest do dnia 11.05.2005 .

*Porg¢czenie za zobowigzania spélki zaleznej

W dniu 20.11.2003 r. udzielone zostato porgczenie wg. prawa cywilnego wierzytelnosci Banku Millennium S.A.
wynikajacych z Umowy o udzielenie gwarancji na kwotg 1.500 tys. PLN podpisana z "PGF Urtica" Sp. z o.0.
Porgczenie udzielone zostato do kwoty 1.853,25 tys. PLN i wazne jest do dnia 19.04.2004 r.

*Podpisanie aneks6w do Uméw kredytowych

W dniu 28.11.2003 r zostaly podpisane ancksy do dwoch umoéw kredytowych , zawartych w dniu 4.12.2001 r. na
taczna kwotg 40 min zt w tym:
- umowy o kredyt w rachunku biezacym w kwocie 10 min zt z Pekao S.A. II Oddziat w Katowicach, na mocy ktorej
termin sptaty kredytu zostat okre§lony na 28.11.2004 r. oraz
- umowy o odnawialny kredyt obrotowy w kwocie 30 min zt z Pekao S.A. V Oddziat w £odzi, na mocy ktérej termin
splaty kredytu zostal okre$lony na 28.11.2005 r.

* Udzielenie pozyczki dla spélki zaleznej

W dniu 05.12.2003 r. zostata udzielona spotce PGF-URTICA Sp.z o0.0. we Wroctawiu pozyczka w kwocie 16 min
PLN. Pozyczka podlega sptacie w dniu 31.12.2004 r. i jest oprocentowana na poziomie stawki WIBOR 1M
powigkszonej o marzg. Warunki umowy pozyczki nie odbiegaja od powszechnie stosowanych dla tego typu uméow.
Pozyczka zastepuje funkcjonujacy do dnia 05.12.2003 r. program emisji obligacji w ramach Grupy PGF, w ramach
ktérego PGF - URTICA emitowala obligacje nabywane przez PGF S.A. (w kwocie 16 mIn PLN).

»Udzielenie gwarancji splaty zobowiazan spolki zaleznej

W dniu 11.12.2003r. udzielona zostata gwarancja sptaty zobowiazan PGF-URTICA Sp.z 0.0. we Wroctawiu do
kwoty 7.000.000 PLN, wynikajacych z umowy o dyskontowanie weksli, zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A.
O/Wroctaw. Gwarancja wazna jest do dnia 31 grudnia 2004 r. Warunki gwarancji nie odbiegaja od powszechnie
stosowanych dla tego typu uméw. Niniejsza gwarancja zast¢puje gwarancj¢ wystawiona w dniu 11.09.2003 r. na
kwote 3.000.000,- PLN, co jest zwiazane z podniesieniem wysoko$ci limitu na dyskontowanie weksli, udzielonego
PGF-URTICA Sp. z o.0. przez Raiffeisen Bank Polska S.A.

*Poregczenie za zobowiazania spélki zaleznej

W dniu 29.12.2003r. udzielone zostalo Bankowi Millennium S.A. porgczenie za zobowiazania PGF Urtica Sp. z o0.0.,
wynikajace z tytulu umowy o kredyt krotkoterminowy przyznany w kwocie 800 tys. PLN.

Porgczenie udzielone zostato do kwoty 1.165,68 tys. PLN i wazne jest do dnia 30.03.2005 r.

*Program emisji obligacji - decyzja i podpisanie aneksu do umoéw

W dniu 22.01.2004r. uchwatg zarzadu zostata podjgta decyzja o wydhuzeniu okresu funkcjonowania Programu
Emisji Obligacji o 5 lat (szczegoély dotyczace Programu opisane zostaly w raporcie biezacym nr 3/2002 z dnia
22.01.2002).
W zwiazku z tym w dniu 22.01.2004 zostat podpisany aneks do Umowy Dealerskiej, Agencyjnej i Depozytowej oraz
do Umowy z Dodatkowym Dealerem pomigdzy spotka, ABN AMRO Bank (Polska) S.A. oraz Bankiem
Przemystowo-Handlowym PBK S.A., dotyczacych obstugi Programu.
W okresie kolejnych pigciu lat trwania programu PGF planuje emitowaé obligacje krotkoterminowe (z terminem
zapadalno$ci od 7 do 365 dni) oraz $rednioterminowe (z terminem zapadalno$ci powyzej | roku, jednak nie
dluzszym niz 3 lata) o lacznej wartosci nieprzekraczajacej 150 mln zl, rozumianej jako warto§¢ nominalna
wszystkich wyemitowanych i niewykupionych obligacji w kazdym dniu trwania Programu.
Maksymalna warto$¢ emitowanych w ramach programu obligacji stanowi 58,5% warto$ci kapitatow wtasnych PGF
S.A. (wg stanu na dzien 30.09.2003 r.),
Zapisy Umowy zawarte z ABN AMRO Bank (Polska) S.A. nie odbiegaja od standardow zwiazanych z obstuga tego
typu programow.

*Porg¢czenie za zobowigzania spélki zaleznej
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W dniu 31.03.2004 r. udzielone zostalo Bankowi Przemystowo-Handlowemu PBK S.A. porg¢czenie za zobowiazania
PGF Urtica Sp. z o.0., wynikajace z tytutu udzielonego umowa o lini¢ dyskontowa kredytu w kwocie 12 000 tys.
PLN. Jest to kontynuacja porgczenia udzielonego w dniu 01.08.2003 r.

*Podpisanie uméw kredytowych

W dniu 31.03.2004 r. zostala podpisana z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowa o wiclocelowa linig kredytowa w
wysokosci 26 min PLN na okres od 31.03.2004 r. do 31.03.2006 r. Podpisana umowa nie zmienita tacznej wysokosci
zadhuzenia kredytowego PGF S.A. w Banku Zachodnim WBK S.A. i jest kontynuacja czterech uméw o kredyt w
rachunku biezacym, zapadajacych w dniu 31.03.2004.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy Spotka zawarta z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy kredytowe na taczng kwote
77 min PLN.

*Podpisanie uméw kredytowych

W dniu 31.03.2004 r. podpisany zostat z Bankiem Przemystowo-Handlowym PBK S.A. aneks do umowy kredytowej,
podwyzszajacy kwotg kredytu do 20.000 tys. PLN oraz wydluzajacy okres sptaty do dnia 31.03.2006 r. Kredyty nie
sa zabezpieczone na sktadnikach majatkowych PGF. Umowy nie zawieraja zapisow odbiegajacych w sposob
znaczacy od zapisow typowych dla tego rodzaju uméw kredytowych.

*Podpisanie umowy kredytowej i aneksu

W dniu 10.05.2004 r. zostaly podpisane z Kredyt Bankiem S.A..:

- umowa o kredyt w rachunku biezacym w wysokos$ci 27 mln PLN na okres od 10.05.2004 r. do 10.05.2006 r. oraz

- aneks do umowy o odnawialny kredyt obrotowy w wysokosci 30 min PLN, przeksztalcajacy go w kredyt w
rachunku biezacym i jednoczes$nie wydtuzajacy okres kredytowania do dnia 10.05.2006 .

Kredyty nie sa zabezpieczone na sktadnikach majatkowych PGF. Umowy zawieraja zapisy nie odbiegajace w sposob
znaczacy od zapiséw typowych dla tego rodzaju uméw kredytowych.

ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ SYTUACJI MAJATKOWEJ I
FINANSOWEJ .

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2003 w zakresie rachunku zyskow i strat obejmuje zsumowane
przychody i koszty spétek objetych konsolidacja z odpowiednimi pozycjami rachunku zyskow i strat jednostki
dominujacej przy uwzglednieniu wytaczen i korekt, zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci. Bilans
sporzadzony na dzien 31.12.2003r. stanowi sumg wiclkos$ci bilansowych spotek objetych konsolidacja z
odpowiednimi pozycjami bilansu jednostki dominujacej przy uwzglednieniu wylaczen i korekt konsolidacyjnych,
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci.

I.LANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO

1. DZIALALNOSC OPERACYJNA

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

a)W 2003 roku Grupa PGF zrealizowata przychody ze sprzedazy w wysokosci 3.566.130 tys. zt , tj. 0 12,9% wigcej
niz w roku 2002. Na dynamik¢ przychodow czgSciowo wplyngto wlaczenie do Grupy PGF nowej spotki - PZF
Cefarm Krakoéw S.A. Sprzedaz ze spotki krakowskiej stanowita 2,1% sprzedazy Grupy.

Sprzedaz towaréw 1 materiatdéw wyniosta 3.531.885 tys. zl, co stanowito 99,0% przychodow ogotem .
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Tabela 2 - Przychody ze sprzedazy Grupy PGF w latach 2001 - 2003 (w min zI)

Rok Przychody ze sprzedazy
2001 3082
2002 3158
2003 3566

Na przychody ze sprzedazy produktow i ustug w kwocie 34.245 tys. zt skladaly si¢ przede wszystkim prowizje
handlowe, ustugi dystrybucyjne oraz ustugi §wiadczone na rzecz podmiotéw nie wchodzacych w sktad Grupy np.
wynajem nieruchomosci i ruchomych $rodkow trwatych. Ponadto Spotki PZF Cefarm-Lublin S.A. oraz Laboratorium
Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. uzyskaty przychody ze sprzedazy $rodkow farmaceutycznych wyprodukowanych we
wiasnych laboratoriach galenowych. PGF Sp. z 0.0. w Lomzy $wiadczyta ustugi medyczne za posrednictwem
wlasnego, nowoczesnie wyposazonego, specjalistycznego Centrum Medyczno - Rehabilitacyjnego.

b) W okresie 12 miesigcy 2003 r. Spotki prowadzity sprzedaz towarow wylacznie na rynek krajowy. Glownym
odbiorca jednostki dominujacej byly spotki zalezne, natomiast odbiorcami spotek zaleznych byly apteki
otwarte i szpitalne, sklepy zielarskie, gabinety lekarskie.

Skala dziatalnosci spotek zaleznych zajmujacych si¢ dystrybucja farmaceutykdéw jest zroznicowana.
Najwigksza spotka osiagneta w 2003 r. przychody przekraczajace 396 min zl, najmniejsza 64 min zt.

WYNIK NA SPRZEDAZY

Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy towardw ( przychody ze sprzedazy towar6w i materialow
pomnigjszone o warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatdw w cenach zakupu) w roku 2003 osiagneta poziom
353.143 tys. zk. Wskaznik marzy wyniost 10,0% i nie zmienit si¢ w stosunku do roku ubiegtego. Po uwzglgdnieniu
premii od dostawcow, ktore zawarte sa w pozostatych przychodach operacyjnych, w wysokosci 58.217 tys. zt (w
roku 2002 51.954 tys. zt) oraz premii przekazanych odbiorcom (71.499 tys. zt ), ktoére stanowia znaczaca czg$¢
pozostatych kosztow operacyjnych, wskaznik marzy wyniost 9,6% i byl nizszy o 0,7 pkt. proc. niz w roku 2002.

W okresie 12 miesigcy 2003 r. Grupa Kapitalowa wypracowata zysk brutto ze sprzedazy na poziomie
352.392 tys. zt oraz zysk na sprzedazy w wysokosci 116.748 tys. zt.

Udzial kosztow operacyjnych (koszty sprzedazy, koszty ogdlnego zarzadu i koszt wytworzenia sprzedanych
produktow) w przychodach w roku 2003 zmniejszyt si¢ w stosunku do roku 2002 o 0,6 pkt. proc., pomimo wzrostu
kosztow o 12.929 tys.zl, i wynidst 7,6%. Wzrost kosztow spowodowany byl przede wszystkim wiaczeniem do Grupy
od lipca 2003 r. spdtki z Krakowa.

Zmniejszenie wskaznika ww. kosztow przyczynilo si¢ do uzyskania rentownos$ci sprzedazy o 0,6 pkt. proc.
wyzszej niz w roku ubiegtym tj. 3,3%.

2. POZOSTALA DZIALALNOSC OPERACYJNA

Najwigksze pozycje pozostatych przychoddéw operacyjnych przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 3 - Pozostate przychody operacyjne Grupy PGF - 2003 r.



&

PGF SA-RS 2003
POZYCJA WARTO SCW | STRUKTURA w

TYS.Z L %

Premie finansowe od dostawcow 58.217 58.6

Zap tata naleznosci objetych odpisami aktualizujacymi 9.282 9.4

Odszkodowania z tytu tu ubezpieczen 7.849 7.9

Nadwy zki inwentaryzacyine 2.811 2.8

Rozwi azane rezerwy 2.287 2.3

Pozosta te 18.847 19.0

Razem pozosta te przyvchody operacyjne 99.293 100.0

Na pozostate koszty operacyjne w roku 2003 w wysokosci 142.234 tys. zt ztozyly si¢ przede wszystkim:
epremie finansowe udzielone odbiorcom - 71.499 tys. z1,

*odpisy aktualizujace warto§¢ aktywow niefinansowych - 45.341 tys. zk, w tym 38.838 tys.zt odpisy na naleznosci
oraz 6.122 tys.zt aktualizacja wartos$ci srodkoéw trwatych do przewidywanej ceny sprzedazy netto,

*koszty likwidacji szkod - 7.711 tys. zl,

eutworzone rezerwy - 6.665 tys. zt - gldwnie na przyszle zobowiazania oraz na premie dla odbiorcow,

eujawnione niedobory i szkody - 4.233 tys. zl,

Ujemne saldo pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych (42.941 tys. zl) pomniejszyto wynik na
dziatalnosci operacyjnej do poziomu 73.807 tys. zt. Wskaznik rentownosci operacyjnej ( zysk z dziatalno$ci
operacyjnej / przychody ze sprzedazy ) wyniost 2,1% i byt o 0,1 pkt. proc. nizszy niz w roku ubiegtym. Glowna
przyczyna mniejszej rentowno$ci operacyjnej byly wysokie premie przekazane odbiorcom oraz utworzone wysokie
odpisy aktualizujace naleznosci.

Tabela 4 - Wynik na dzialalnosci operacyjnej Grupy w latach 2001 -2003 ( tys. z1)

Rok Wynik na dzia lalnos$ci operacyjjnej
2001 72.064
2002 68.105
2003 73.807

3. DZIALALNOSC FINANSOWA

W prezentowanym okresie Grupa zrealizowata nastgpujace wielko$ci przychodow i kosztow finansowych:
Przychody finansowe 37.509 tys. zt
Koszty finansowe 46.074 tys. zt
Istotna pozycjg w przychodach finansowych stanowity :
eodsetki (24.458 tys. zt), ktorych udziat w przychodach finansowych wynosit 65,2%,
« zaptata odsetek od naleznosci, ktore uprzednio aktualizowano -14,8%.
ezyski z tytutu stosowania pochodnych instrumentéw finansowych i wycena bilansowa pochodnych instrumentow
finansowych - 11,4% przychodéw finansowych

W strukturze kosztow finansowych najwigksza czg$¢ stanowily odsetki - 39,0%, odpis aktualizujacy na odsetki
od naleznosci - 24,0% oraz straty z tytutu stosowania pochodnych instrumentéw finansowych i wycena bilansowa
pochodnych instrumentéw finansowych - 9,9% kosztow finansowych.

W roku 2002 PGF przeprowadzala transakcje w zakresie pochodnych instrumentéw finansowych.
Wykorzystywane instrumenty ( gléwnie transakcje typu forward, IRS, CCIRS , opcje i zerokosztowe strategie
opcyjne) stuzyty miedzy innymi do :
eograniczenia ryzyka wzrostu kursu walutowego zwiazanego ze splata zobowiazan handlowych powstatych przy
imporcie towarow
ezabezpieczenia przed wzrostem stop procentowych, a przez to wzrostem kosztow finansowych PGF jako
kredytobiorcys;
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ezminimalizowania kosztow finansowych poprzez wykorzystanie dysparytetu stop procentowych zwigzanych z
réznymi walutami i zabezpieczenia przed wzrostem rynkowych stop procentowych w PLN wg ktorych sa obliczane
koszty finansowe zwiazane z zadtuzeniem PGF.

W roku 2003 nie byly zawierane nowe transakcje, a jedynie nastapito rozliczenie transakcji z poprzedniego roku.

4. WYNIK FINANSOWY

Rok 2003 Grupa zamkneta zyskiem brutto w wysoko$ci 65.182 tys. zt oraz zyskiem netto rownym 36.560 tys. zt .
Wskaznik rentownosci brutto (zysk brutto / przychody ze sprzedazy ogdtem) wyniost 1,8 %, natomiast rentowno$é
netto  (zysk netto / przychody ze sprzedazy ogotem) 1,0%

Ponizej przedstawiono podstawowe wielkosci rachunku zyskow i strat w porownaniu

z rokiem 2002 r.

Tabela 5 - Podstawowe wielkosci rachunku zyskow i strat Grupy PGF - 2003 r i 2002 r.

Wielko  §¢ 2003 2002 Zmiana
Przychody ze sprzeda zy (tys.zl) 3566130 3157830 +12,9%
Zysk operacyjny (tys.z 1) 73 807 68 105 +8,4 %
Zysk brutto (tys.z 1) 65182 31254 +108,6%
Zysk netto (tys.z 1) 36 560 22 552 +62,1%
Rentowno  $¢ operacyjna % 2,1 2,2 -0,1 pkt. p.
Rentowno ¢ brutto % 1,8 1,0 +0,8 pkt. p.
Rentowno  $¢ netto % 1,0 0,7 +0,3 pkt. p.

Czynniki i zdarzenia nietypowe majace w na wynik z dziatalno$ci gospodarczej

1. Ze wzgledu na zastosowanie od 01.01.2003 r zmiany zasady umarzania prawa wieczystego uzytkowania gruntow
( zmieniono stawke amortyzacji z 20% na 5% w celu odzwierciedlenia ekonomicznej uzytecznosci stosownie do
postanowien art. 32 ust. 3 Ustawy o Rachunkowosci ) zysk i kapitaty wlasne ulegly podwyzszeniu o kwote 1.568 tys. zt.
2. Dokonano odpiséw aktualizujacych warto§¢ nieruchomosci do poziomu mozliwych do uzyskania cen sprzedazy

netto w tacznej kwocie 6.122 tys zt. Po uwzglednieniu utworzonego z tego tytutu aktywu na podatek odroczony w
kwocie 1.163 tys. zt, wynik netto zmniejszyt si¢ o 4.959 tys. zt.

II. SYTUACJA MAJATKOWA 1 FINANSOWA GRUPY

1. STRUKTURA MAJATKU
Strukture majatku na dzien 31.12.2003 r. obrazuje wykres:

Tabela 6 - Struktura majqtku Grupy PGF na dzien 31.12.2003 r.

Sk ladniki majatku Struktura %
Warto  $ci niematerialne i prawne 0.4%
Rzeczowe aktywa trwa le 14.2%
Inwestycie d tugoterminowe 1.1%
Zapasy 32.5%
Nale znosci krotkoterminowe 47.3%
Inwestycje krotkoterminowe 4.0%
Pozosta le aktywa 0.5%
Aktywa razem 100%

Wobec roku poprzedniego nie nastapily istotne zmiany w strukturze majatku.
Dominujaca pozycjg stanowily aktywa obrotowe ( 83,9% aktywdéw ogoltem ), ktorych gtéwnym sktadnikiem byly
naleznosci z tytulu dostaw i ustug ( 49,9% majatku obrotowego; odpowiednio na koniec roku 2002 - 57,3% ).
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Naleznosci krotkoterminowe zmniejszyly si¢ o ponad 64 mln zt. Wskaznik rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ushug
(stan nalezno$ci z tytulu dostaw i ustlug na poczatek okresu + stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec
okresu/2 / przychody ze sprzedazy ogodtem) na dzien 31.12.2003 r. wynidst 57 dni i byl o 14 dni krétszy niz w roku
2002.

Wskaznik rotacji zapaséw (stan zapasow na poczatek okresu +stan zapaséw na koniec okresu/2 /koszty
dziatalnos$ci operacyjnej), na koniec roku 2003 wzrést o 8 dni w stosunku do wskaznika na koniec roku 2002 i
wyniost 39 dni. Zapasy stanowity 38,7% majatku obrotowego spotki na koniec roku 2003 r. Wysoki poziom zapasoéw
na dzien bilansowy miat charakter przejsciowy i na koniec marca 2004 roku zmniejszyt si¢ o ponad 30% w stosunku
do konca roku 2003.

Na krotkoterminowe aktywa finansowe w wysokosci 50.818 tys. zt sktadaly si¢ przede wszystkim srodki
pienig¢zne ( 68,7% krotkoterminowych aktywow finansowych ) oraz pozyczki udzielone jednostkom spoza Grupy
PGF ( odpowiednio 25,2% ).

Na dzien 31.12.2003 roku udzial aktywow trwatych w sumie bilansowej wynosit 16,1% 1 zwigkszyt si¢ w
stosunku do roku poprzedniego o 1,6 pkt. proc. Jego struktura nie ulegla znaczacej zmianie.

Tabela 7 - Struktura majqtku trwatego Grupy PGF - 2003 i 2002

Pozycja 31.12.2003 Struktura % 31.12.2002 Struktura % Zmiana
(tys.z 1 (tys.z 1) %

Warto  Sci niemat. i prawne 5 646 2.8 2 816 1.7 +7100.5
Rzeczowe aktywa trwa le 178 780 88,2 148 665 86,4 +20,3
Inwestvcie d tugoterminowe 13429 6,6 9 189 5.3 +46,1
Nale znosci dlugoterm. 188 0,1 366 0,2 -48,6
D  tugoterm.rozliczenia 3397 1,7 11028 6,4 -69,2
mi ¢dzyokresowe
Wart. firmy jdn podporz adk. 1142 0,6 0
Aktywa trwa le 202 582 100,0 172 064 100,0 +17,7

51,6% warto$ci niematerialnych i prawnych stanowi warto$¢ firmy, a 47,3% nabyte licencje, koncesje, patenty itp.
W strukturze rzeczowych aktywow trwatych dominowaly, podobnie jak w poprzednich latach, budynki i budowle.
Udziat tej pozycji w aktywach ogotem wyniost 10,7%.

95,8% dlugoterminowych rozliczen migdzyokresowych stanowil aktyw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego.

Inwestycje dlugoterminowe to przede wszystkim udzielone pozyczki dlugoterminowe, ktore stanowia 0,7%
warto$ci aktywow ogodtem oraz udzialy w jednostkach spoza Grupy PGF i jednostkach Grupy nie objgtych
konsolidacja ( 0,3% sumy bilansowe;j ).

Na dzien 31.12.2003r Grupa posiadata udziaty i akcje w nastgpujacych podmiotach zaleznych i stowarzyszonych :

Tabela 8 - Udzialy i akcje w jednostkach podporzadkowanych ( lokaty ) na dzien 31.12.2003r:
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Warto §¢ bilansowa % kapitatu zaktadowego
Nazwa spotki Siedziba posiadanych akcji / udzidoéw,
w tys. zt

Jednostki objete konsolidacjq

PGF L6dZ Sp.zo.0. Lodz 10 008 100,0
PGF - Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz 12 649 97,74
PGF Sp.zo.o. Gdansk 1701 100,0
PGF Sp.zo.o. Szczecin 6201 100,0
PGF Sp.zo.o. Lomza 8485 56,10
PGF Sp.z o.0. Tarnowiec 1800 100,0
PGF Sp.zo.o0. Wroc law 11 601 100,0
PGF URTICA Sp.zo.0. Wroc taw 1008 100,0
PGF CEFARM Sp. zo.0. Dywity 21 802 100,0
PZF CEFARM-Lublin S.A. Lublin 61997 100,0
PGF CEFARM-Lublin Lublin 2993 100,0
Sp.z o0.0.

PGF Sp.zo.o0. Warszawa 5001 100,0
PGF CEFARM-Poznan Poznan 4 000 100,0
Sp. z 0.0.
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FARM-SERWIS Lodz 5001 100,0

Sp. zo.0.

CLINIKA.PL SA Gdansk 950 97,43

PGF Cefarm-Krakow Sp.z |Krakéw 50 50,0+1 szt

0.0.

PZF CEFARM-Krakow S.A. Krakow 37202 50,0+1 szt

Apteki ,,CEFARM” Sp.zo0.0. Bydgoszcz 50 100,0

Jednostki wylqczne z konsolidacji

PGF w likwidacji Sp. z 0.0.* Katowice - 100,0
PGF w likwidacji Sp. z 0.0. Kalisz - 100,0
Cefarm B Sp.z 0.0. Katowice 651 100,0
PGF w likwidacji Sp. z o.0. Sosnowiec - 100,0
Bez Recepty Sp. z o.0. Lodz - 100,0
CDL URTICA Terpol Sieradz 340 100,0
Sp.z o.0.

BIOMEDIC w upadtosci Sp. ZKielce - 100,0
0.0.

Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp]Olsztyn 509 100,0
Z0.0.

URTICA Zaopatrzenie Aptek Sp.z |Wroclaw 53 100,0
0.0.

PHARMENA Sp.zo.0. Lodz 1000 47,64
Dosis Sp. z 0.0. Warszawa 1200 90,0

2. STRUKTURA PASYWOW

Na dzien 31.12.2003 r. aktywa finansowane byly kapitalem wlasnym w 12,9%. Zobowiazania i rezerwy na
zobowiazania stanowity 84,1% pasywow tj. o 4,3 pkt. proc. mniej niz na koniec ubieglego roku. Udziat zobowiazan z
tytutu dostaw i ustug w pasywach ogoétem na dzien 31.12.2003r. wyniost 63,6% 1 byt o 4,8 pkt. proc. wigkszy niz na
koniec 2002 r. ( w zwiazku ze zwigkszeniem zakupdw towarow, a co za tym idzie zapaséw na koniec roku
2003 ). Wskaznik rotacji zobowiazan z tytulu dostaw i ustug (stan zobowiazan z tytutu dostaw
i ustug na poczatek okresu + stan zobowiazan z tytutlu dostaw i1 ustug na koniec okresu/2 / koszty dziatalnosci
operacyjnej) w roku 2003 wynidst 79 dni tj. o 6 dni wigcej niz na koniec roku 2002. Podobnie jak w przypadku
zapasow, wzrost poziomu zobowiazan z tytutu dostaw
i ustug miat charakter przejsciowy i do kofica marca 2004 r. zmniejszyl si¢ o ponad 26%.

W strukturze krétkookresowych obcych zrodet finansowania kredyty bankowe,
zobowiazania z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych i faktoringu, stanowity na koniec roku 2003 5,7%
sumy bilansowej ( w 2002 roku 22,7%).

Na zobowiazania dlugoterminowe skladaly si¢ kredyty i pozyczki w wysokosci 117.815 tys.zt oraz
zobowiazania wobec Skarbu Panstwa z tytutu zakupu przedsigbiorstwa od Skarbu Panstwa w wysoko$ci 12.452 tys.
zt. Udzial zobowiazan dlugoterminowych w sumie bilansowej w roku 2003 wyniést 10,3% (w roku 2002
odpowiednio 2,2% ).

W roku 2003 trwaly prace nad restrukturyzacja kredytdw przyznanych PGF, ktére mialy na celu m.in.
przeksztalcenie czg$ci zadluzenia krotkoterminowego na dlugoterminowe, co zwigkszylo poziom kapitatu
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dhugookresowego Grupy. W konsekwencji tego na koniec roku 2003 kapitat dtugookresowy (kapitat wiasny +
zobowiazania dlugoterminowe) pokrywal majatek trwaly w 144% ( w roku 2002 w 95%).

W stosunku do roku poprzedniego Grupa znacznie zmniejszyta zadtuzenie. Zobowiazania z tytutu kredytow,
dhuznych papieréw wartosciowych krotko- i dlugoterminowych i faktoringu wyniosty 189.233 tys. zt i zmniejszyly
si¢ 0 89.593 tys. zt tj. o0 32,1 %, a zobowigzania wobec Skarbu Panstwa o 5.785 tys. zt tj. o 24,9%. Znaczne
zmniejszenie zadluzenia oraz jego restrukturyzacja wptyngly pozytywnie na wskazniki ptynnosci. W 2003 roku
wskaznik biezacej pltynnosci ulegt poprawie w stosunku do roku 2002. Wskaznik ptynnosci szybki utrzymat si¢ na
poziomie z poprzedniego roku.

Nie istnieje zagrozenie utraty zdolnosci do sptaty zobowiazan.

Tabela 9 - Wskazniki ptynnosci Grupy PGF

WSKA ZNIK 31.12.2003 31.12.2002
p LYNNOSC BIEZACA 12 1,0
P LYNNOSC SZYBKA 0,7 0,7

ptynno$¢ biezaca = majatek obrotowy / zobowigzania biezace
plynno$¢ szybka = (majatek obrotowy -zapasy ) / zobowiazania biezace

Struktura majatku i zrodet jego finansowania na dzien bilansowy w poréwnaniu z koncem roku 2002 zostata
przedstawiona w ponizszym zestawieniu.

Tabela 10 - Struktura majqtku Grupy izZrodel jego finansowania - porownanie stanu na dzien 31.12.2003 i
31.12.2002.

Wielko $¢ Stan na dzie n Stan na dzie n
31.12.2003 31.12.2002

Aktywa trwale 16.1% 14.4%
Aktywa obrotowe w tym: 83,9% 85,6%
- zapasy 32,5% 26,8%
- nale znosci 47.3% 55.4%
AKTYWA RAZEM 100% 100,0%
Kapitat wlasny 12,9% 11,5%
Kapitat mniejszosci 3,0% 0,1%

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w tym: 84,1% 88,4%
- rezerwy na zobowiazania 1,3% 0,8%

- zobowiazania dlugoterminowe 10,3% 2.2%

- zobowiazania krotkoterminowe 71,9% 84,7%
PASYWA RAZEM 100,0% 100,0%

Grupa w roku 2003 wygenerowala 12.126 tys. zt dodatnich przeptywow pienigznych netto, na co ztozyly sig:
- dodatnie przeptywy pienigznych z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 169.202 tys. zt

- ujemne przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 11.869 tys. zt

- uyjemne przeptywy z dziatalnos$ci finansowej wyniosty 145.207 tys. zt.

INWESTYCJE

W roku 2003 naktady inwestycyjne w grupie PGF wyniosty 71.918 tys. zt z tego:

*na inwestycje rzeczowe -  31.763 tys. zt.

*na inwestycje kapitatowe - 40.155 tys. zl,
Najwigksze inwestycje w rzeczowe aktywa trwate byty zwiazane z budowa bazy magazynowej w Lublinie.
Najwigksze inwestycje kapitalowe to wydatki na zakup:

eakcji PZF Cefarm Krakow S.A.- 37.202 tys. zt (aktualnie PGF S.A. posiada 50%+ 1 akcje¢ spotki )
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eudziatéw Pharmena Sp. z 0.0. - 1.000 tys. zt (aktualnie PGF S.A. posiada 47,64% udziatow ),
eudziatéw Cefarm B Katowice Sp. z 0.0. - 651 tys. zt (aktualnie 100% udzialow ),
oraz wydatki na podwyzszenie kapitatu w kilku spotkach zaleznych w wysokosci 48.034 tys. zk.

Inwestycje kapitatlowe majq charakter dlugoterminowy i byly finansowane kapitatem wlasnym.

Inwestycje planowane.

W okresie najblizszych 12 miesiecy Grupa zamierza przeznaczy¢ na finansowanie inwestycji 130.913 tys. zt w tym
100.000 tys. zt na inwestycje kapitatowe.
Inwestycje bgda finansowane z wlasnych i obcych zZrodet finansowania.

OSOBY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE

Sktad Zarzadu PGF SA na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego:

Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu,

Zbigniew Molenda Cztonek Zarzadu,
Anna Biendara Czlonek Zarzadu,
Aleksandra Szyndler Cztonek Zarzadu,
Dariusz Gambus Czlonek Zarzadu.

W 2003 r. nie nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spoiki

Do dnia 06.06.2003 r. Cztonkami Rady Nadzorczej PGF S.A. byli :
Jerzy Leszczynski Przewodniczacy

Ignacy Przystalski

Michal Rusiecki

Hubert Janiszewski

Krzysztof Kilian

Marek Budzisz

Wiestaw Oles

W dniu 06.06.2003 r. WZA dokonalo wyboru Rady Nadzorczej nowej kadencji w nastepujacym sktadzie:
Jerzy Leszczyfski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej ( Przewodniczacy Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej
kadenc;ji)
Krzysztof Kilian - Cztonek Rady Nadzorczej (Cztonek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji)
Marek Budzisz - Czlonek Rady Nadzorczej (Cztonek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji)
Wiestaw Oles - Cztonek Rady Nadzorczej ( cztonek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadencji)
Jacek Radziwilski - Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Dubno - Cztonek Rady Nadzorczej
Hubert Janiszewski - Cztonek Rady Nadzorczej ( cztonek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej kadenciji).

Z dniem 31.07.2003 r. Pan Piotr Dubno ztozyt rezygnacj¢ z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej w
zwiazku z objeciem od 01.08.2003 r. obowiazkdéw cztonka zarzadu Polskich Linii Lotniczych LOT S.A.

W dniu 19.09.2003 r. NWZA Spoétki powotato Pana Jana Kalinke do petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej
PGF S.A. Pan Jan Kalinka jest cztonkiem Rady Nadzorczej PGF L6dz Sp. z o.0.- spotki w 100% zaleznej od PGF
S.A.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego sktad Rady Nadzorczej jest nastgpujacy:
Jerzy Leszczynski
Krzysztof Kilian
Marek Budzisz
Wiestaw Ole$
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Jacek Radziwilski
Hubert Janiszewski
Jan Kalinka

Faczna liczba i warto$¢ nominalna wszystkich akcji i udziatéw w jednostkach grupy kapitalowej emitenta, bedacych
w posiadaniu 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych.

Na dzien 31.12.2003r. Czlonkowie Zarzadu posiadali nast¢pujaca ilos¢ akcji Spotki:

Imi ¢ o &¢ Warto $¢ nominalnha
i Nazwisko Posiadanych w PLN
Akcji
Jacek Szwajcowski 1359312 2718 624
Zbigniew Molenda 730550 1461100
Anna Biendara 0 0
Aleksandra Szyndler 0 0
Dariusz Gambu  § 0 0

Ponadto Jacek Szwajcowski ( podmiot dominujacy) oraz Zbigniew Molenda sa jedynymi udziatowcami spotki KIPF
Sp. z 0.0. (Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0.), ktora posiadata 1.278.887 akcji PGF S.A. o
warto$ci nominalnej 2.557.774 zt.

Na dzien 31.12.2003r. Cztonkowie Zarzadu nie posiadali akcji lub udziatlow w innych spoétkach Grupy Kapitatowej
PGF S.A

Na dzien 31.12.2003 r. Czlonkowie Rady Nadzorczej posiadali nastgpujaca ilos¢ akcji Spotki:

Imi ¢ Ilo $¢ Warto $¢ nominalnfa
i Nazwisko Posiadanych w PLN
Akcji
Jerzy Leszczy nski 0 0
Hubert Janiszewski 0 0
Marek Budzisz 0 0
Krzysztof Kilian 0 0
Jacek Radziwilski 0 0
Wies taw Ole$ 0 0
Jan Kalinka 2797 5594

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali akcji lub udziatéw w innych spotkach Grupy Kapitatowej PGF.

ZATRUDNIENIE

Przecigtne zatrudnienie w 2003r. w spoétkach zaleznych objetych konsolidacja oraz w jednostce dominujacej
wyniosto 3.448 oso6b ( w roku 2002 3.336 os6b ). Zatrudnienie na koniec 2003 r. wyniosto 3.296 os6b ( na koniec
2002 r. 3.173 osoby). Na wzrost przecigtnego zatrudnienia wptyngto przede wszystkim wiaczenie do konsolidacji
spotek z Krakowa, w ktorych przecigtne zatrudnienie w roku 2003 wyniosto 469 oséb.
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Umowy znaczace dla dzialalno$ci gospodarczej emitenta

- umowy wspolpracy - wymiana handlowa realizowana jest przez spotki w oparciu o kazdorazowo skladane
zamowienia. Jezeli spotka zawiera umowy handlowe, maja one charakter ramowy i reguluja przede wszystkim
indywidualne dla kazdej umowy warunki wspoélpracy. Z uwagi na indywidualny charakter kazdej umowy w
wigkszosci przypadkdw umowy zawieraja takze klauzulg poufnosci dotyczaca warunkdéw wspotpracy.

- umowy pomigdzy akcjonariuszami -

Prezes Zarzadu PGF S.A. Jacek Szwajcowski oraz Czlonek Zarzadu Zbigniew Molenda, ktorzy sa
akcjonariuszami posiadajacymi ponad 10% gltosow na WZA PGF S.A. ,wniesli w roku 2000 w formie wkiadu
niepieni¢znego do spolki ,, Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji” Sp. z o.0. , ktorej sa jedynymi udziatowcami,
akcje PGF S.A. Na dzien 31.12.2003 r. KIPF Sp. z o0.0. posiadata 1.278.887 akcji PGF S.A., co dawato 6,62%
gloséw na WZA.

- umowy ubezpieczeniowe - Grupa jest strong umow ubezpieczeniowych o réznym charakterze.
Ponizej przedstawiono rodzaje i kwoty ubezpieczen.

Rodzaj ubezpieczenia Kwota obj ¢ta ubezpieczenie
wtys.z 1
Ubezpieczenie mienia w systemie wszystkich ryzyk 482.887
Ubezpieczenie tadunku w transporcie na jeden srodek transportu 2.000
Ubezpieczenie zysku utraconego 211.000
Ubezpieczenie OC dzia lalnosci 10.000
Ubezpieczenie OC Cz__ tonkow Zarzadu 7.500

Ponadto PGF jest strona umdw ubezpieczen komunikacyjnych.(OC, ACNW) .

Transakcje z podmiotami powiazanymi, ktdrych jednorazowa lub taczna warto§¢ kilku transakcji zawartych przez
dany podmiot powiazany w okresie 12 miesiecy stanowi wyrazona w ztotych réwnowarto§é kwoty 500.000 EURO

W roku 2003 PGF S.A. lub jednostki od niej zalezne, w zakresie transakcji, ktorych wartos$¢ przekracza 500
tys. EURO, zawieraly w ramach Grupy Kapitalowej jedynie transakcje typowe i rutynowe. Ich charakter i warunki
wynikaly z biezacej dziatalno$ci operacyjnej i zawierane byly na warunkach rynkowych.

W ramach zarzadzania gotowka w Grupie Kapitatowej PGF S.A. spotki zalezne - Cefarm-Lublin S.A. i PZF
Cefarm Krakow S.A. nabywaly kréotkoterminowe obligacje wyemitowane przez PGF S.A. (na koniec grudnia spotki
te posiadaly obligacje o lacznej warto$ci 23.898 tys. zl). Jednocze$nie PGF S.A. nabywata krétkoterminowe
obligacje emitowane przez spotki zalezne PGF Urtica Sp. z 0.0. i Farm-Serwis Sp. z 0.0. (na koniec grudnia PGF
S.A. nie posiadata obligacji emitowanych przez te spotki). Wymienione transakcje dokonywane byly na warunkach
rynkowych.

Umowy o zaciagnictych kredytach i pozyczkach

Informacje o zaciagnigtych kredytach i pozyczkach na dzien 31.12.2003r. oraz terminach ich wymagalno$ci zawiera
ponizsze zestawienie:
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ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW BANKOWYCH I

POZYCZEK
Nazwa Siedziba Kwota kredytu / Kwota kredytu / Termin splaty
pozyczki wg umowy pozyczki pozostata do
splaty
tys. zt waluta tys.zl waluta
Bank Handlowy w |Warszawa 10000 PLN 13 PLN Bez term.
Warszawie S.A.
Bank Handlowy w |Warszawa 2 000 PLN 1 647 PLN 30-04-2004
Warszawie S.A.
Bank Pekao SA Warszawa 10 000 PLN 3434 PLN 28-11-2004
ING Bank Slaski SA Katowice 15000 PLN 3362 PLN Bez term.
Nordea Bank Polska S.A Gdynia 18 000 PLN 18 000 PLN 17-05-2004
Nordea Bank Polska S.A Gdynia 2 000 PLN 154 PLN 17-05-2004
Bank Przemystowo- Krakow 10 000 PLN 2452 PLN 31-03-2004
Handlowy PBK S.A.
Kredyt Bank S.A. Warszawa 12000 PLN 6 000 PLN 13-02-2004
Kredyt Bank S.A. Warszawa 15000 PLN 0 PLN 13-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A. |Wroctaw 20000 PLN 2233 PLN 29-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A. (Wroctaw 2000 PLN 397 PLN 29-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A. |Wroctaw 2000 PLN 0 PLN 29-02-2004
Bank Zachodni WBK S.A  |Wroctaw 2000 PLN 0 PLN 29-02-2004
Bank Przemystowo- Krakéw 2000 PLN 2000 PLN 27-02-2004
Handlowy PBK S.A.
w Krakowie
Raiffeisen Bank Polska S.A.|Wroctaw 8 000 PLN 5709 PLN 31-08-2004
Fortis Bank Polska S.A. Warszawa 10 000 PLN 6143 PLN 05-03-2004

PO ZYCZEK

ZOBOWI AZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW BANKOWYCH I

Nazwa Siedziba Kwota kredytu / Kwota kredytu / Termin sp la|
po zyczki wg umowy| po zyczki pozostala dd
sp laty

tys.z 1 waluta tys.z 1 waluta
Bank Pekao SA Warszawa 30 000 PLN 30 000 PLN 28-11-2005
Kredyt Bank S.A. Warszawa 30000 PLN 30000 PLN 09-05-2005
Kredyt Bank S.A. Warszawa 15000 PLN 881 PLN 08-08-2005
Bank Zachodni WBK S.A. |Wroc taw 51000 PLN 51000 PLN 28-02-2006
BRE Bank S.A. Warszawa 12000 PLN 5934 PLN 29-07-2005
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Aneksy do umoéw kredytowych podpisane po dniu bilansowym, zostaly opisane w czgsci dotyczacej
zdarzen istotnych w roku 2003 r.

ZOBOWI AZANIA ZTYTULU WYEMITOWANYCH DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYQ
1. ZOBOWI AZANIA KROTKOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DLUZNYCH PAPIERO
WARTO  SCIOWYCH
D tuzne papiery warto$ciowlarto $¢ nominalpa Warto  §¢ Termin wykupu |Dodatkowe prawa
wg rodzaju (tys.z 1) poszczego6lnych
transzy (tys.z 1)
ABN AMRO SA 10 000 10 000 07-04-2004|Niezabezpieczone
3000 6 13-01-2004{obligacje na
5500 20 23-01-2004|okaziciela
5500 31 06-02-2004
5000 5000 23-02-2004
10 000 45 29-01-2004

Pozyczki udzielone jednostkom Grupy Kapitatowej

W roku 2003 PGF S.A. udzielita pozyczek na kwotg 24.424 tys. zt , w tym jednostkom Grupy Kapitatlowej na
kwotg 23.721 tys. zt :

*PGF Urtica sp. z 0.0. - 19.000 tys. zt ( na koniec 2003 r. pozostato do sptaty 16.000 tys. zt)

*PGF L6dzZ sp. z 0.0.. - 2.950 tys. zt ( na koniec 2003 r. pozostato do splaty 2.950 tys. zt)

*Cefarm B Sp. z 0.0.- 1.356 tys. zt ( na koniec 2003 r. pozostalo do sptaty 1.356 tys. z})

*Clinika.pl S.A. - 185 tys. zt - pozyczka zostata sptacona w roku 2003 r.

eFarm-Serwis Sp. z 0.0. - 130 tys. zl - pozyczka zostata sptacona w roku 2003

*Bez Recepty Sp. z 0.0. - 100 tys. zt - pozyczka zostala sptacona w styczniu 2004 r.

PORECZENIA I GWARANCJE

Zobowiazania warunkowe w Grupie wynosza 237.540 tys. zt., w tym porgczenia i gwarancje 187.758 tys. zl..

Kwota udzielonych gwarancji i porgczen dotyczy:
*posiadaczy obligacji wyemitowanych przez Urtica Finanse S.A. w zwiazku z obstuga Programu Sekurytyzacji do
kwoty 53.000 tys. zt.,
ekredytéw w tacznej kwocie 13.560 tys. zt., z tego:
- spolce SPV (Urtica Finanse S.A.) w ramach Programu Sekurytyzacji w okresie trwania tego programu w
kwocie 10.500 tys. zt.,
- dla ALCON Polska Sp. z 0.0. w kwocie 3.000 tys. zt.,
- odbiorcy spotki zaleznej w kwocie 60 tys. zt.
ewystawionych weksli gwarancyjnych i porgczen dla 10 kontrahentéw na taczna kwotg 72.896 tys. zt., oraz
dalszym 15-tu dostawcom wystawiono weksle in blanco do wysokosci zobowiazan,
eporgczenia za zobowiazania spotki zaleznej PGF Urtica Sp. z 0.0. we Wroctawiu z tytutu udzielenia jej kredytow
w tacznej kwocie 47.287 tys. zt.
-przez Bank Millennium S.A. w Warszawie (linia dyskontowa weksli) 11.622 tys. zt.
-przez Bank Millennium S.A. w Warszawie (kredyt rewolwingowy)  1.165 tys. zt.
-przez BPH PBK S.A., Centrum Korporacyjne Wroctaw (linia dyskontowa weksli) 24.000 tys. zt.
-przez Raiffeisen Bank we Wroctawiu (linia dyskontowa weksli) 10.500 tys. zt.
*porgczenia oplat za najem lokalu dla czterech aptek w kwocie 72 tys. zt.,
*na rzecz odbiorcéw nagrod loterii Programu "Dbam o Zdrowie" w kwocie 943 tys. zt..

*Porg¢czenie za zobowigzania spélki zaleznej

W dniu 31.03.2004 r. udzielone zostalo Bankowi Przemystowo-Handlowemu PBK S.A. porgczenie za zobowiazania
PGF Urttica Sp. z o.0., wynikajace z tytulu udzielonego umowa o lini¢ dyskontowa kredytu w kwocie 12.000 tys.
PLN. Jest to kontynuacja porgczenia udzielonego w dniu 01.08.2003 r.
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Roznice w prognozie i zrealizowanych wynikach

Nie wystapity istotne ( przekraczajace 10%) roznice w prognozowanych i zrealizowanych wielkosciach rachunku
wynikow Grupy. Wielkosci prognozowane i wykonane przedstawione zostaty w ponizszej tabeli.

Pozycja Prognoza 2003 Wykonanie 2003 % wykonania
prognozy
Przychody ze sprzeda 7y 3.400 3.566 +4.9%
Rentowno $¢ netto 1.00% 1,03% +0.03 pkt.proc.

Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju przedsigbiorstwa, zmiany w sposobie zarzadzania Spoétka

Czynniki zewngtrzne, ktore moga wplynac na rozwoj i wyniki holdingu to m.in.:
- przewidywany wzrost rynku farmaceutycznego ( prognozy Banku Swiatowego przewiduja $rednio 9%-owy
wzrost ),
- zubozenie spoteczenstwa, ktére moze wplyna¢ negatywnie na uzyskiwane przychody, ale jednocze$nie zjawisko
»starzenia si¢ spoteczenstwa” powoduje wzrost popytu na leki,
- polityka gospodarcza panstwa - ewentualne zmiany regulacji w zakresie listy lekow refundowanych, zmiany w
zakresie cen urzgdowych moga wptynaé na marze uzyskiwang przez spétki Grupy

Aby zneutralizowaé ewentualny, negatywny wptyw czynnikéw zewngtrznych na wyniki osiagane przez PGF S.A.
oraz inne spotki Grupy planowana jest intensyfikacja sprzedazy oraz dalsze ograniczanie kosztow operacyjnych.

Poziom komputeryzacji w Grupie

Na przestrzeni 2003 roku w poszczegdélnych obszarach dziatania w zakresie komputeryzacji zrealizowano m. in.
nastepujace zadania:

1. Systemy informatyczne

a) kontynuowano proces unifikacji systemow obrotu towarowego i finansowo-ksiggowych. Zrealizowano
wdrozenia wybranych systemow w kolejnych jednostkach organizacyjnych Grupy. Systemy oparto na
najnowoczes$niejszych technologiach bazodanowych (Oracle, Progress) i sprzgtowo - systemowych (SUN /
Solaria),

b) rozbudowano systemy elektronicznej wymiany danych,

¢) zrealizowano zasadnicza fazg wdrozenia systemu HAL-CRM,

d) zakonczono pierwszy etap uruchomienia wersji mobilnej systemu HAL-CRM. Zakonczenie tego etapu
zaplanowane jest na czerwiec 2004,

e) opracowano i wdrozono mechanizmy wspierajace sprzedaz do aptek otwartych,

f) opracowano i wdrozono, we wszystkich spotkach PGF S.A., mechanizm kontroli limitéw kredytowych dla
kontrahentow

g) wprowadzono szereg istotnych modyfikacji w systemie transakcyjnym.

2. Infrastruktura
a) rozpoczeto wdrazanie platformy sieci inteligentnej VPN TPSA w catej grupie w celu poprawy niezawodno$ci
i obnizenia kosztow glosowych polaczen telefonicznych,
b) uruchomiono bezposrednie polaczenie sieci rozleglej WAN PGF z jednym z operatoréw telefonii
komorkowej (bezpieczna platforma dla mobilnych systemow teleinformatycznych),
¢) rozpoczeto tworzenie systemu mobilnego, wspierajacego prace inkasentow.

3. Platforma i eksploatacja
a) kontynuowano prace majace na celu poprawienie parametréw stabilnosci i dostgpnosci platformy sprzgtowej i
systemowe;j,
b) przygotowano infrastrukturg¢ i platforme¢ sprz¢towo-systemowa dla wdrozen wspdlnego systemu obrotu
towarowego w kolejnych spotkach.
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4. Aspekty organizacyjne

a) w ramach projektu CRM rozpoczeto wspdtprace z firma konsultingowa DGA. Wspdlnie opracowano projekt
calego systemu,

b) rozpoczeto realizacje informatycznego projektu optymalizacji kosztow transportu w oparciu o wykorzystanie
serwera map cyfrowych. System ten wspiera¢ bedzie takze rozliczanie kosztéw transportu,

c) rozpoczegto realizacj¢ informatycznego projektu przeznaczonego do obslugi nowego centrum
dystrybucyjnego,

d) wynegocjowano nowe warunki zakupu sprzetu informatycznego osiagajac przy tym istotne efekty
ekonomiczne,

e) podjeto decyzjg, ze Centralna Kartoteka Kontrahentow, stanowiaca cze¢$¢ systemu transakcyjnego HAL,
bedzie zintegrowana z pozostatymi systemami informatycznymi.

Akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne co najmniej 5% w og6lnej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien 31.12.2003 r (wedhlug informacji posiadanych przez
Spotke ) przedstawia ponizsze zestawienie

Nazwa podmiotu posiadaj acego pow Liczba Udzia tw |Liczbag tosg Udzia 1 glosoy
LP. 5% g tosow na WZA posiadanych kapitale na WZA (%)
akcji akcyjnym (%)

1 |Jacek Szwajcowski 1359312 11,11% 6026112 31,18%
2 |Zbigniew Molenda 730 550 5,97% 3063750 15,85%
3 |KIPF Sp.zo.o. 1278 887 10,45% 1278 887 6,62%
4 |OFE CUBPH WBK S.A. 1000 000 8,17% 1000 000 5,17%
5 |ING NN Polska OFE 971 526 7,94% 971 526 5,03%

*KIPF Sp. z 0.0. - jest spotka zalezna od Jacka Szwajcowskiego. Jedynymi udziatowcami sg Jacek Szwajcowski i
Zbigniew Molenda

Umowy w_wyniku, ktérych moga w przyszioSci nastapi¢ zmiany w_proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie wystgpuja umowy o takim charakterze.

Kierunki Rozwoju

W roku 2004 beda kontynuowane prace nad ujednoliceniem struktur organizacyjnych Grupy Kapitatowej,
co usprawni zarzadzanie Grupa i doprowadzi do dalszej optymalizacji kosztow operacyjnych. Ograniczanie kosztow
operacyjnych przyczyni si¢ do uzyskania lepszej rentownosci.

Do Grupy zostata wlaczona nowa spotka PZF CEAFRM - Lodz Spotka z o.0. w Lodzi, w ktorej PGF S.A.
objela 81,5% udziatéw. Podpisano warunkowa umowa nabycia 100% akcji spotki Apteki Polskie S.A.

W Lodzi zostanie wybudowany i oddany do uzytku nowoczesny magazyn centralny.

Intensywny rozwoj centralnego programu marketingowego ,, Dbam o Zdrowie” umozliwi dalsze zwigkszenie
udziatu w rynku i utrzymanie pozycji lidera.

Procesy windykacyjne pomoga odzyska¢ mozliwie duza czgs¢ naleznosci, na ktore zostaly utworzone rezerwy w
spotkach Grupy. Podejmowane bgda dziatania zmierzajace do zmniejszenia zadtuzenia i poprawy ptynnosci
finansowe;.

W Grupie kontynuowane beda dziatania w zakresie ujednolicenia i integracji systemow komputerowych.



