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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej
PGF S.A. za rok 2004.

W roku 2004 PGF S.A. dokonata znacznych inwestycji kapitalowych, w wyniku czego
do Grupy PGF zostaty wlaczone nowe spotki. W maju, w zwiazku z zakonczeniem procesu
prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego, PGF S.A. nabyla 81,45% udziatéw w spolce
PZF Cefarm L6dZ Sp. z 0.0. natomiast w lipcu 100% akcji spotki Apteki Polskie S.A.

W roku 2004 wybudowano i oddano do uzytku baze¢ logistyczna w Lodzi, dzigki

ktorej Grupa PGF uzyskata nowoczesny magazyn o powierzchni ponad 17 tys. m?.
W ramach trwajacego procesu restrukturyzacji, majacego na celu poprawienie rentownosci
operacyjnej uzyskiwanej przez Grupg PGF, zlikwidowano jeden z oddziatéw PGF S.A., ktory
zajmowal si¢ zaopatrzeniem spotek Grupy na terenie Polski podtnocno - zachodnie;j.
Dziatalno$¢ operacyjna tego oddzialu zostata przejgta przez Oddziat w Lodzi. Uwidocznity
si¢ kolejne pozytywne efekty przeprowadzanej restrukturyzacji. Nastgpita poprawa portfela
naleznosci w spotkach Grupy PGF, czego skutkiem jest znaczne zmniejszenie rotacji
nalezno$ci i mniejsze niz w poprzednich latach utworzone odpisy aktualizujace naleznosci.

Podobnie jak w roku poprzednim rozwijano centralny program marketingowy ,,Dbam
o Zdrowie”. Grupa PGF utrzymata pozycje lidera na krajowym rynku dystrybucji
farmaceutykow. Udziat Grupy w krajowym rynku farmaceutycznym w grudniu 2004 wynidst
20,7% (1). Udziat w rynku aptecznym w poszczegdlnych wojewddztwach wahat si¢ od 8%

do 41%.
(1) — na podstawie IMS Health., IMS AG, 2005

DZIALALNOSC HANDLOWA GRUPY PGF

Przedmiot dziatalnosci

W roku 2004 podstawowy rodzaj dzialalnosci Grupy PGF nie ulegl zmianie, a jest nim
hurtowa dystrybucja farmaceutykoéw. Spoitki dziataja w oparciu o koncesje 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 gabinetoéw lekarskich
realizowana jest przez spotki zalezne, PGF S.A. Oddziat w Katowicach oraz od pazdziernika
2004 przez PGF S.A. Oddziat w Lodzi.

Przewazajaca czg$¢ sprzedazy towaréw w Grupie stanowi sprzedaz do aptek
otwartych, natomiast 75,8% przychodoéw ze sprzedazy towarow jednostki dominujacej
stanowi sprzedaz do spdtek zaleznych. Strukturg sprzedazy Grupy w podziale na kierunki
dystrybucji przedstawia ponizsze zestawienie.

Tabela 1: Sprzedaz towarow i materiatow Grupy PGF w 2004 roku w podziale na odbiorcow
—udziatl %

\ Kanat dystrybucji udziat |
Apteki otwarte 67,3
Szpitale 13,0
Hurtownie 10,2
Sprzedaz detaliczna 9,5
Razem 100,0
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Spotki Farm-Serwis Sp. z o.0., Clinika.PL S.A., Bez Recepty Sp. z 0.0., Laboratorium
Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0., Pharmena Sp. z 0.0., Daruma Sp. z 0.0., NDS Depo

Sp. z 0.0. prowadza dziatalno$¢ inna niz dystrybucja farmaceutykow.

Podstawowym przedmiotem dzialalnosci Farm —Serwis Sp. z o.0. jest udzielanie pozyczek
poza systemem bankowym oraz uslugi posrednictwa finansowego. Spotka zajmuje sig
réwniez 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 o0.0. jest: wydawanie
ksiazek, gazet, czasopism 1 wydawnictw periodycznych oraz pozostala dziatalnosé
wydawnicza.

Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. zajmuje si¢ produkcja podstawowych substancji
farmaceutycznych, produkcja lekow 1 preparatow farmaceutycznych, produkcja srodkow
myjacych 1 czyszczacych oraz sprzedaza hurtowa i detaliczng wyrobow farmaceutycznych,
kosmetykow, artykutow medycznych.

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

Przedmiotem dziatalno$ci spotek Daruma Sp. z 0.0. i NDS Depo Sp. z 0.0. jest m.in.
wynajem $rodkéw trwatych, kupno, sprzedaz, zarzadzanie nieruchomosciami.

Podstawowe produkty

W stalej ofercie handlowej holdingu znajduje si¢ ponad 20 tysigcy pozycji
asortymentowych. W przewazajacej czeSci sa to leki, obejmujace wszystkie grupy
farmakologiczne. Poza lekami spotki Grupy oferuja rdéwniez sprzet medyczny 1
rehabilitacyjny, ziota, kosmetyki.

Tabela 2 : Struktura sprzedazy wg grup asortymentowych w roku 2004

Asortyment udziat
Leki 94,5
Kosmetyki i §rodki higieny 2,4
Preparaty ziotowe 0,5
Pozostale 2,6
Razem 100,0

Dystrybucja

Na przestrzeni roku 2004 zadania PGF S.A. w zakresie wspotpracy z dostawcami oraz
zaopatrzenia spotek zaleznych realizowane byty poprzez Oddzialy w Lodzi, Katowicach i w
Poznaniu. W 1II kwartale 2004 Oddzial w Poznaniu zostal zlikwidowany ( wykreslenie z
rejestru nastapito 16.09.2004 r. ), a dziatalno$¢ operacyjna zostala przejeta przez Oddziat
Lodz.

Oddziaty funkcjonujace jako centra dystrybucji zapewniaja aptekarzom,
poprzez spotki Grupy PGF, dostgpnos¢ do kazdego specyfiku dopuszczonego do obrotu na
polskim rynku.

Przeprowadzony proces restrukturyzacji pozwolil na wprowadzenie S$cistej rejonizacji kraju
w zakresie zaopatrywania aptek otwartych przez spotki Grupy. Obszar Polski zostat
podzielony na trzynascie rejonéw. W kazdym z nich jedna spotka Grupy prowadzi hurtowa
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dystrybucje do kontrahentéw potozonych w obszarze danego rejonu. Zaopatrzenie aptek
szpitalnych realizowane jest gtownie poprzez spotke PGF Urtica Sp. z o.0.. Dystrybucja
detaliczna prowadzona jest przez spotki PZF Cefarm Lublin S.A., Apteki Cefarm

Sp. z 0.0., PZF Cefarm Krakow S.A., PZF Cefarm L06dz Sp. z o.0. , Dosis Sp. z 0.0. ,

Cefarm B Sp. z 0.0. oraz Apteki Polskie S.A. wraz ze spotkami od niej zaleznymi.

W prezentowanym okresie Grupa wspotpracowata z kilkuset dostawcami. PGF S.A.
nie byta uzalezniona od jednego dostawcy, ktorego udziat w zaopatrzeniu przekroczytby 10%.
W roku 2004 PGF S.A. wraz ze spotkami zaleznymi przeprowadzila kilkaset promocji
handlowych.

ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ SYTUACJI MAJATKOWEJ 1
FINANSOWEJ .

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2004 w zakresie rachunku zyskow 1 strat
obejmuje zsumowane przychody i koszty spoétek objetych konsolidacja z odpowiednimi
pozycjami rachunku zyskoéw 1 strat jednostki dominujacej przy uwzglednieniu wylaczen i
korekt, zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci. Bilans sporzadzony na dzien
31.12.2004 r. stanowi sumg wielkosci bilansowych spotek objetych konsolidacja z
odpowiednimi pozycjami bilansu jednostki dominujacej przy uwzglednieniu wylaczen i
korekt konsolidacyjnych, zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci.

Obowiazkiem konsolidacyjnym na dzien 31.12.2004 r. objgte zostaly nast¢pujace jednostki
zalezne wchodzace w sktad Grupy Kapitatowe;:

Lp. Nazwa jednostki Siedziba
1 PGF Sp. z 0.0. Lomza
2 PGF Sp. z o.0. Gdansk
3 PGF-L6dzZ Sp. z 0.0. w likiwdacji Lodz
4 |PGF Sp. zo.o. Wroctaw
PGF Sp. z 0.0. Tarnowiec
6 Bez Recepty Sp. z o.0. Lodz
7 PGF Sp. z 0.0. Szczecin
PGF-Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz
9 PGF Urtica Sp. zo.0. Wroctaw
10 |CDL URTICA TERPOL Sp. z o.0. Sieradz
I 1pGF CEFARM Sp. 7 0.0. Dywity
12 |PZF CEFARM-Lublin S.A. Lublin
13 |PGF CEFARM-Poznan Sp. z 0.0. Poznan
14 PGF Sp. z 0.0. Warszawa
15 |PGF CEFARM-Lublin Sp. z 0.0. Lublin
16 Apteki Cefarm Sp. z o.0. Bydgoszcz
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17 |Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. Olsztyn
18 |Farm-Serwis Sp. z 0.0. Lodz
19| Clinika.PL SA Gdansk
20 |NDS DEPO Sp z o.0. Lodz
21 |PZF CEFARM-Krakow S.A. Krakow
22 |PGF Cefarm-Krakéw Sp. z o.0. Krakow
23 |Pharmena Sp. z 0.0. Lodz
24 |Dossis Sp. z 0.0. Warszawa
25 |Cefarm B Sp. z o.0. Katowice
26 |PZF Cefarm L6dzZ Sp. z o.0. Lodz
27 |Apteki Polskie S.A. Katowice
28 |Apteka 21 Sp. z o.0. Katowice
29 |Zdrowie Sp. z 0.0. Jastrzgbie Zdroj
30 |Oktet Sp. z 0.0. Katowice
31 |SGI Sp. zo.o. Katowice
32 |Radan-Farma Sp. z o.0. Gliwice
33 | Apteka Biata Sp. z o.0. Lodz
34 |Migdzynarodowa Apteka Grabowskiego Londyn Katowice
GRABOPHARM Sp. z o.0.
35 |Cefarm Sp. z 0.0. Warszawa
36 [Panacea Sp. z 0.0. Biatystok
37 |PZF ,,Unifarm” Sp. z 0.0. Poznan
38 |WPPH ,.Bemex-BIS” Sp. z o.0. Poznan
39 |WPPH ,BEMEX” Sp. z o.0. Poznan
40 |,,EVEN” Sp. z o0.0. Poznan
41 |Nugat Sp. z 0.0. Warszawa
42 | Apteka Osiedlowa Sp. z 0.0. Gubin
43 |Apteka Pod Sw. Franciszkiem Sp. z 0.0. Bielsko-Biata
44 [Salix Sp. z 0.0. Lodz
45 |,,DARUMA” Sp.z o.0. Lodz

SA-RS 2004

Ponizej zamieszczono wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej, ktorych
sprawozdania finansowe zostaly wyltaczone z konsolidacji ( na podstawie Art.58 ust.1 p. 1
Znowelizowanej Ustawy o Rachunkowosci):

L' PGF $p. z 0.0. w likwidacji

Katowice

2 BIOMEDIC Sp. z 0.0. w upadtosci Kielce
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I. ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO
1. DZIALALNOSC OPERACYJNA
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

a) W 2004 roku Grupa PGF zrealizowata przychody ze sprzedazy w wysokosci 3.643.179
tys. zt , tj. o 4,4% wigcej niz w roku 2003. Na dynamike przychodéw czg$ciowo
wptyneto wiaczenie do Grupy PGF nowych spoétek detalicznych - PZF Cefarm L6dz
Sp. z 0.0. 1 Apteki Polskie S.A. wraz ze spotkami zaleznymi. Przychody ze sprzedazy z
tych spotek stanowity 3,8% sprzedazy Grupy.

Sprzedaz towaréw 1 materialdbw wyniosta 3.597.477 tys. zl, co stanowilo 98,8%
przychodow ogoétem .

Tabela 3— Przychody ze sprzedazy Grupy PGF w latach 2003 — 2004 (w min zi)

Rok Przychody ze sprzedazy
2003 3490
2004 3643

Na przychody ze sprzedazy produktow i ustug w kwocie 45.702 tys. zt skladaty si¢ przede
wszystkim ustugi marketingowe, ustugi dystrybucyjne, przychody z wynajmu nieruchomosci i
ruchomych $rodkoéw trwatych. Ponadto spotka Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.o.
uzyskata przychody =ze sprzedazy wyprodukowanych w laboratorium $rodkéw
farmaceutycznych. PGF Sp. z 0.0. w Lomzy $wiadczyla ustugi medyczne za posrednictwem
wlasnego, specjalistycznego Centrum Medyczno - Rehabilitacyjnego.

b) W okresie 12 miesigcy 2004 r. Spotki prowadzily sprzedaz towardw na rynek krajowy.
Glownym odbiorca jednostki dominujacej byly spotki zalezne, natomiast odbiorcami
spotek zaleznych byty apteki otwarte i szpitalne, sklepy zielarskie, gabinety lekarskie.
Skala dziatalnosci spotek zaleznych zajmujacych si¢ dystrybucja farmaceutykow jest
zréznicowana. Najwigksza spotka osiagnela w 2004 r. przychody przekraczajace
355 min zl, najmniejsza 0,5 min zt.

WYNIK NA SPRZEDAZY

Wskaznik marzy na sprzedazy towarow ( przychody ze sprzedazy towarow i
materialdéw skorygowane o premie udzielone odbiorcom pomniejszone o wartos¢ sprzedanych
towarow i materiatbw w cenach zakupu skorygowana o premie i prowizje otrzymane od
dostawcow) wyniost 9,8% W okresie 12 miesigcy 2004 r. Grupa Kapitatowa wypracowata
zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 361.776 tys. zt.

Udziat kosztow operacyjnych ( koszty sprzedazy, koszty ogoélnego zarzadu i koszt
wytworzenia sprzedanych produktéw ) w przychodach w roku 2004 zwigkszyt si¢ w stosunku
do roku 2003 o 1,3 pkt. proc.i wyniost 9,1%. Na wzrost kosztow wptyngto przede wszystkim
wlaczenie do Grupy spolek zajmujacych si¢ sprzedaza detaliczna, ktoére charakteryzuja sig
wyzszym wskaznikiem kosztow rodzajowych niz spotki hurtowe, a takze budowa i oddanie
do uzytku nowego centrum logistycznego w Lodzi, zwigkszone naklady marketingowe w
zwiazku z rozwojem programu ,,.Dbam o Zdrowie”.
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Grupa PGF uzyskata zysk na sprzedazy w wysokosci 65.065 tys. zi. Wskaznik
rentownosci sprzedazy wyniodst 1,8% ( w roku 2003 2,9%).

2. POZOSTALA DZIALALNOSC OPERACYJNA

Najwigksze pozycje pozostalych przychodéw operacyjnych przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 4 - Pozostate przychody operacyjne Grupy PGF — 2004 r.

POZYCJA WARTOSC W  STRUKTURA
TYS.ZL w %
Zaplata naleznosci objetych odpisami aktualizujacymi 13.396 56,9
Nadwyzki inwentaryzacyjne 3.505 14,9
Darowizny 946 4,0
Odwrocenie odpisu aktualizujacego srodki trwate 896 3,8
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 738 3,1
Pozostale 4.071 17,3
Razem pozostale przychody operacyjne 23.552 100,0

Na pozostate koszty operacyjne w roku 2004 w wysokosci 25.324 tys. zt zlozyly si¢
przede wszystkim:
« odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow niefinansowych - 12.727 tys. zi, w tym 12.008
tys.zt odpisy na naleznosci,
* ujawnione niedobory 1 szkody — 5.117 tys. zt,
amortyzacja wartosci firmy — 1.908 tys. zt,
» oplaty sadowe i koszty egzekucyjne — 1.645 tys. zt,
utworzone rezerwy na §wiadczenia pracownicze oraz przyszte zobowiazania, — 1.286
tys. zl.

Ujemne saldo pozostatych przychodow 1 kosztow operacyjnych (1.772 tys. zb)
pomniejszylo wynik na dziatalno$ci operacyjnej do poziomu 63.293 tys. zt. Wskaznik
rentownos$ci operacyjnej ( zysk z dziatalnosci operacyjnej / przychody ze sprzedazy ) wyniost
1,7% 1 byl o 0,4 pkt. proc. nizszy niz w roku ubieglym. Glowna przyczyna nizszej
rentownosci operacyjnej byto poniesienie wigkszych kosztéw dziatalno$ci operacyjne;.

Tabela 5 — Wynik na dziatlalnosci operacyjnej Grupy w latach 2002 2004 ( tys. zi)

Rok Wynik na dzialalnosci
operacyjnej
2002 68.105
2003 73.807
2004 63.293

3. DZIALALNOSC FINANSOWA

W prezentowanym okresie Grupa zrealizowata nastepujace wielkosci przychodéw i
kosztéw finansowych:
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd 6
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Przychody finansowe 33.637 tys. zt

Koszty finansowe 33.505 tys. zt

Istotna pozycj¢ w przychodach finansowych stanowity :

- odsetki (18.996 tys. zt), ktérych udzial w przychodach finansowych wynosit 56,5%,

- zaplata odsetek od nalezno$ci, ktére uprzednio aktualizowano -12,0%,

- zaplata zakupionych wierzytelno$ci objetych odpisem aktualizujacym -6,2%,

- zyski z tytulu stosowania pochodnych instrumentéw finansowych — 5,7% przychodéw
finansowych.

W strukturze kosztéw finansowych najwigksza czg$¢ stanowity odsetki — 64,8%, odpis
aktualizujacy na odsetki od naleznosci — 13,9%, odpis aktualizujacy wierzytelnosci — 10,6%
oraz odpis aktualizujacy wartos¢ udzielonych pozyczek — 4,6% kosztow finansowych.

Dodatnie saldo przychodéw i kosztéw finansowych w roku 2004 wyniosto 132 tys.zl ,
natomiast w roku 2003 saldo byto ujemne ( 8.565 tys. zt)

4.WYNIK FINANSOWY

Rok 2004 Grupa zamknela zyskiem brutto w wysokosci 58.610 tys. zt oraz zyskiem netto
réwnym 42.434 tys. zt .

Wskaznik rentownos$ci brutto (zysk brutto / przychody ze sprzedazy ogdtem) wyniost 1,6 %,
natomiast rentowno$¢ netto (zysk netto / przychody ze sprzedazy ogétem) 1,2%.

Ponizej przedstawiono podstawowe wielkos$ci rachunku zyskéw i strat w porownaniu

z rokiem 2003.

Tabela 6 — Podstawowe wielkosci rachunku zyskow i strat Grupy PGF - 2004 r. i 2003 r.

Wielkos¢ 2004 2003 Zmiana
Przychody ze sprzedazy ( tys. zt) 3643179 3 489 623 +4,4%
Zysk operacyjny (tys.zl) 63 293 73 807 -14,2 %
Zysk brutto (tys.zt) 58 610 65 182 -10,1%
Zysk netto (tys.zl) 42 434 36 560 +16,1%
Rentownos¢ operacyjna % 1,7 2,1 -0,4 pkt. proc.
Rentownos¢ brutto % 1,6 1,9 -0,3 pkt. proc.
Rentownoscé netto % 1,2 1,1 +0,1 pkt. proc.

Czynniki i zdarzenia nietypowe majace wptyw na wynik z dziatalnos$ci gospodarczej

1. W okresie sprawozdawczym zostaly zweryfikowane okresy uzytkowania rzeczowych
aktywow trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych. Zmiana stawek wptyneta na
zwigkszenie wyniku roku 2004 0 4.760 tys. zi.

II. SYTUACJA MAJATKOWA 1 FINANSOWA GRUPY

1.STRUKTURA MAJATKU

Strukture majatku na dzien 31.12.2004 r. obrazuje tabela:
Tabela 7 — Struktura majqtku Grupy PGF na dzien 31.12.2004 r.

Skladniki majatku Struktura %
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Wartosci niematerialne i prawne inne 0,3%
niz wartos$¢ firmy
Warto$¢ firmy oraz warto$¢ firmy 7,9%
jednostek podporzadkowanych
Rzeczowe aktywa trwate 17,1%
Inwestycje dtugoterminowe 1,1%
Zapasy 35,4%
Naleznosci krétkoterminowe 31,2%
Inwestycje krotkoterminowe 6,4%
Pozostate aktywa 0,6%
Aktywa razem 100%

Struktura majatku w roku 2004 wskazuje na mniejsza niz w latach poprzednich
przewage aktywow obrotowych nad aktywami trwatymi. Udziat aktywow obrotowych na
koniec 2004 r. wynosit 73,2% aktywow ogolem, a w roku 2003 83,9%.

Glownym sktadnikiem aktywow sa zapasy oraz naleznosci z tytulu dostaw i ustug .

Wobec roku poprzedniego spadta warto$¢ naleznosci krotkoterminowych o 169.012
tys. zL. Wskaznik rotacji naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug (stan naleznosci z tytutu dostaw 1
ustug na poczatek okresu + stan naleznosci z tytulu dostaw i uslug na koniec okresu/2 /
przychody ze sprzedazy ogoélem*365dni) na dzien 31.12.2004 r. wynidst 48 dni i byt o 10 dni
krotszy niz w roku 2003.

Wskaznik rotacji zapaséw (stan zapaséw na poczatek okresu +stan zapasoOw na koniec
okresu/2 /koszty dzialalnosci operacyjnej*365 dni), na koniec roku 2004 wzrést o 7 dni w
stosunku do wskaznika na koniec roku 2003 1 wynidst 46 dni. Wydluzenie rotacji zapasow
spowodowane jest w pewnym zakresie wigkszym udziatem w Grupie w roku 2004 spotek
detalicznych, w ktorych rotacja zapasow jest dluzsza niz w spotkach hurtowych. Zapasy
stanowily 35,4% majatku Grupy na koniec roku 2004 r. Wysoki poziom zapaséw na dzien
bilansowy miat charakter przejSciowy i1 na koniec marca 2005 roku zmniejszyt si¢ o ponad
26% w stosunku do konca roku 2004.

Na krétkoterminowe aktywa finansowe w wysoko$ci 87.523 tys. zt sktadaty sig¢ przede
wszystkim $rodki pienigzne oraz pozyczki udzielone jednostkom spoza Grupy PGF.

Pozyczki udzielone jednostkom Grupy Kapitatlowej przez podmiot dominujacy:

W roku 2004 PGF S.A. udzielita pozyczek na kwote 133.387 tys. zI , w tym jednostkom
Grupy Kapitatlowej na kwotg 130.528 tys. zt :
Farm-Serwis Sp. z 0.0. — 81.000 tys. zt — pozostalo do sptaty 36.910 tys. zi
- PZF Cefarm £6dz Sp. z 0.0. - 15.500 tys. zt - pozyczka zostanie sptacona w roku
2005
- Apteki Polskie S.A. 1 spotki od niej zalezne — 13.350 tys. zl - pozyczka zostala
splacona w roku 2004
- Daruma Sp. z 0.0. . — 9.885 tys. zt - pozyczka zostanie sptacona w roku 2005
- NDS DEPO Sp. z 0.0. —5.793 zt - pozyczka zostanie splacona w roku 2005
- PGF Urtica Sp. z 0.0. - 3.000 tys. zt — pozyczka zostata sptacona w roku 2004
- Cefarm B Sp. z 0.0.- 1.000 tys. zt — pozyczka zostata sptacona w roku 2004
- PZF Cefarm Lublin S.A. .- 1.000 tys. zt — pozyczka zostata splacona w roku 2004.

Na dzien 31.12.2004 roku udzial aktywéw trwatych w sumie bilansowej wynosit
26,8% 1 zwigkszyt si¢ w stosunku do roku poprzedniego o 10,7 pkt. proc. W zwiazku z
zakupem akcji 1 udziatobw w nowych spotkach Grupy, warto$¢ firmy oraz wartos¢ firmy
jednostek podporzadkowanych wzrosta o 103.591 tys. zt w stosunku do roku 2003, a jej

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd 8



&

PGF SA-RS 2004

udziat w aktywach wzrost o 7,6 pkt. proc. 1 wynosil 7,9%. Udzial rzeczowych aktywow
trwatych w aktywach ogotem wynosit na 31.12.2004 r. 17,1% 1 wzrdst o 2,9 pkt. proc. wobec
konca poprzedniego roku.

Zmiang struktury aktywow trwalych w stosunku do stanu na koniec roku poprzedniego
obrazuje ponizsza tabela:

Tabela 8 — Struktura aktywow trwatych Grupy PGF — 2004 r. i 2003 r.

Pozycja 31.12.2004  Struktura 31.12.2003  Struktura Zmiana
(‘tys. zb) % (tys.zt) % %

Warto$ci niemat. i prawne w 31.649 8,6 5.646 2,8 +460,6
tym:

warto$¢ firmy 28.277 7,7 2914 1,4 +870,4
Warto$¢ firmy jednostek 79.370 21,6 1.142 0,6 +6.850,1
podporzadkowanych
Rzeczowe aktywa trwate 234.398 63,9 178.780 88,3 +31,1
Inwestycje dtugoterminowe 14.357 3,9 13.429 6,6 +6,9
Naleznosci dlugoterm. &8 0,0 188 0,1 -53,2
Dhugoterm. rozliczenia 7.277 2,0 3.397 1,7 +114,2
migdzyokresowe
Aktywa trwale 367.139 100,0 202.582  100,0 81,2

Warto$ci niematerialne i prawne to przede wszystkim warto$¢ firmy ( 28.277 tys. zt ) oraz
nabyte licencje, koncesje, patenty itp.
W strukturze rzeczowych aktywow trwalych dominowaty, podobnie jak w poprzednich
latach, budynki i budowle. Udziat tej pozycji w aktywach ogétem wyniost 12,9%.
Ponad potowg dilugoterminowych rozliczen migdzyokresowych stanowito aktywo z
tytulu odroczonego podatku dochodowego.
Inwestycje dlugoterminowe to gtéwnie udzielone pozyczki dtugoterminowe.

Na dzien 31.12.2004 r. Grupa posiadala udzialy i akcje w nastgpujacych podmiotach
zaleznych 1 stowarzyszonych :

Tabela 9 — Udzialy i akcje w jednostkach podporzqdkowanych na dzien 31.12.200 4r.

Wartos¢ bilansowa % kapitalu
Nazwa spotki Siedziba posiadanych akcji / zakladowego
udzialow  w tys. zi
PGF Lo6dz Sp. z o.0. w Lbdz 0 100,0
likwidacji *
PGF Sp. z o.o. Gdansk 1701 100,0
PGF Sp.zo.o. Szczecin 6201 100,0
PGF Sp. zo.o. Lomza 8 836 58,29
PGF w likwidacji Sp. z 0.0.  Katowice 0 100,0
PGF Sp. z o.0. Tarnowiec 1 800 100,0
PGF Sp. zo.0. Wroctaw 11 601 100,0
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Bez Recepty Sp. z o.0. Lodz 0 100,0
PGF - Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz 12 679 97,94
PGF URTICA Sp. z 0.0. Wroctaw 1 008 100,0
CDL URTICA TERPOL Sp. Sieradz 211 100,0
Z 0.0.
BIOMEDIC w upadiosci  Kielce 0 100,0
Sp. z o.0.
PGF CEFARM Sp. z o.0. Dywity 21 802 100,0
PZF CEFARM-Lublin SA Lublin 61 997 100,0
PGF CEFARM-Lublin Lublin 2993 100,0
Sp. z o0.0.
Laboratorium Galenowe Olsztyn 509 100,0
Olsztyn Sp. z 0.0.
PGF CEFARM-Poznan Poznan 4 000 100,0
Sp. z o.0.
CLINIKA.PL S.A. Gdansk 950 97,43
Apteki ,,Cefarm” Sp. z 0.0.  Bydgoszcz 50 100
PGF Sp.zo.o0. Warszawa 5001 100,0
FARM-SERWIS Lodz 5001 100,0
Sp. zo.0.
PZF CEFARM-Krakow S.A. Krakéw 37 202 50,0 + 1 szt
PHARMENA Sp. z o.0. Lodz 1 000 47,64
Dossis Sp. z 0.0. Warszawa 1200 95
PGF Cefarm Krakow Sp. z Krakow 50 50,0 + 1 szt
0.0.
Cefarm B Sp. z 0.0. Katowice 651 100
PZF CEFARM-Lodz Sp. z Lodz 22120 81,45
0.0.
Apteki Polskie S.A. Katowice 74 082 100
Apteka 21 Sp. z o.0. Katowice - 100
Zdrowie Sp. z 0.0. Jastrzgbie 545 100
Zdrgj
Oktet Sp. z o.0. Katowice 3296 100
SGI Sp. z o.o. Katowice 50 100
Radan-Farma Sp. z o.0. Gliwice 1297 100
Apteka Biala Sp. z o.0. Lodz 326 100
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Migdzynarodowa  Apteka Katowice 2273 100
Grabowskiego Londyn

GRABOPHARM Sp. z 0.0.

Cefarm Sp. z o.0. Warszawa 505 100
Panacea Sp. z o.0. Bialystok 375 100
PZF ,,Unifarm” Sp. z o.0. Poznan 30 100
WPPH , Bemex-BIS” Sp. z Poznah 30 100
0.0.

WPPH ,,BEMEX” Sp. z 0.0. Poznan 30 100
»EVEN” Sp. z 0.0. Poznan 30 100
Nugat Sp. z 0.0. Warszawa 869 100
Apteka Osiedlowa Sp. z 0.0. Gubin 399 100
Apteka Pod  Sw. Bielsko-Biata 1025 99,98
Franciszkiem Sp. z 0.0.

Salix Sp. z o.0. Lodz 143 100
»,DARUMA” Sp. z 0.0. **  Lodz 53 100
NDS ,,DEPO” Sp. z 0.0. *** L6dz 53 100

* Otwarcie postepowania likwidacyjnego spolki zaleznej

Z dniem 01.12.2004 r. rozpoczgla sig likwidacja spotki PGF Sp. z 0.0. w Lodzi - spotki w
100% zaleznej od PGF S.A. Dotychczasowa dziatalno$¢ operacyjna likwidowanej spotki
zaleznej zostata w pelni przejgta przez PGF S.A. Oddziat w Lodzi.

** Zarejestrowanie spolki zaleznej

W dniu 25.10.2004 r. Postanowieniem Sadu Rejonowego dla Eodzi Srédmiescia XX
Wydzialu Krajowego Rejestru Sadowego, zostata zarejestrowana spotka "Daruma" Spoétka z
ograniczona odpowiedzialno$cia w Lodzi z kapitatem zaktadowym 50.000 zt (1000 udziatow
po 50 zt).

*** Zmiana nazwy spolki

W dniu 16.11.2004 r Postanowieniem Sadu Rejonowego dla Wroctawia - Fabrycznej, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, Urtica Zaopatrzenie Aptek Sp. z 0.0. z
siedziba we Wroctawiu zmienita nazwe i siedzib¢ na NDS DEPO Sp. z 0.0. w Lodzi

W roku 2004 w kilku spotkach w 100% zaleznych od PGF S.A., zostat podwyzZszony kapitat
zakladowy. Nowe udziaty w catosci zostaty objgte przez PGF S.A., a mianowicie:
¢ W dniu 27.01.2004 r. postanowieniem Sadu Rejonowego dla Wroctawia-Fabrycznej
we Wroctawiu zarejestrowane zostalo podwyzszenie kapitatow w spotce Polska Grupa
Farmaceutyczna Sp. z 0.0. Wroctaw. Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z
20.000 zt do 11.600.000 zt. Réwnocze$nie wzrosta ilos¢ udzialow z 200 do 23.200,
ktére uprawniaja do 23.200 glosow.
« W dniu 19.02.2004 r. postanowieniem Sadu Rejonowego dla Lodzi-Srédmiescia w
Lodzi, zarejestrowane zostalo podwyzszenie kapitaldow w spolce Polska Grupa
Farmaceutyczna Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi. Wysokos$¢ kapitatu zakladowego
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wzrosta z 4.000 zt do 10.000.000 zt. Rownocze$nie wzrosta ilos¢ udzialow z 80 do
20.000, ktoére 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 "Farm-Serwis"

Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi. Wysokos¢ kapitalu zaktadowego wzrosta z 4.000 zt do
5.000.000 zt. Rownoczesnie wzrosta ilo$¢ udziatéw z 40 do 10.000, ktére uprawniaja
do 10.000 gtosow.

PodwyzZszenia kapitalow zarejestrowane po 31.12.2004 r. w spotkach w 100% zaleznych

od PGF S.A.:

W dniu 15.03.2005 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatow w podmiocie
"APTEKI POLSKIE" Spotka Akcyjna. Wysoko$¢ kapitatu zakladowego wzrosta z
36.118.200 zt do 75.318.200 zt. Roéwnoczesnie wzrosta ilos¢ akcji z 361.182 do
753.182.

24.03.2005 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitaldw w podmiocie ,,NDS
DEPO” spotka z o.0. Wysokos¢ kapitatu zakladowego wzrosta z 50.000 zt do
1.110.000 zt. Rownoczesnie wzrosta ilo§¢ udziatéw z 100 do 2.220.

20.04.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitalu zakladowego w
podmiocie ,,.Daruma” Spétka z 0.0. Wysoko$¢ kapitatu zakladowego wzrosta z 50.000
zt do 550.000 zt i jednoczes$nie ilos$¢ udziatow wzrosta z 1.000 do 11.000.

Podwyzszenia kapitalow zarejestrowane po 31.12.2004 r. w spétkach w 100% zaleznych
od Aptek Polskich S.A. — spotki w 100% zaleznej od PGF S.A. Nowe udziaty zostaty w
catosci objete przez Apteki Polskie S.A.:

28.01.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatow w "SALIX" Sp. z o. o.
Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 4.000 zt do 1.718.000 zt. Rownoczesnie
wzrosta 1lo§¢ udzialéw z 80 do 34.360, ktore uprawniaja do 34.360 gltosow.

09.02.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w
podmiocie ,,Nugat” Sp. z 0.0. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 51.000 zt do
5.551.000 zt 1 jednoczes$nie ilos¢ udziatéw wzrosta ze 102 do 11.102.

24.02.2005 r. zostatlo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w spotce
Apteka "Biata" Sp. z 0. 0. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 50.000 zt do
350.000 zt, poprzez podwyzszenie wartosci nominalnej kazdego udziatu z kwoty 500
7t do kwoty 3.500 zt.

23.03.2005 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatdw w podmiocie ,,Apteka
Osiedlowa” Sp. z o.0. Wysoko$¢ kapitatu zakltadowego wzrosta z 51.000 zt do
1.748.000 zt. R6wnoczesnie wzrosta 1los¢ udziatéw z 102 do 3.496.

31.03.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w
podmiocie ,,Unifarm” Sp. z 0.0. Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 25.000 zt
do 342.000 zt 1 jednoczesnie ilo$¢ udziatow wzrosta z 50 do 684.

01.04.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w

podmiocie ,,Ewen” Sp. z 0. 0. Wysoko$¢ kapitalu zaktadowego wzrosta z 25.000 zt do
635.500 zt 1 jednoczes$nie ilo§¢ udzialow wzrosta z 50 do 1271.

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd 12



&

SA-RS 2004

Bl
[9}
-

« 26.04.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitalu zakladowego w
podmiocie ,,Panacea” Sp. z 0.0. Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 216.500 zt
do 1.316.500 zt i1 jednoczes$nie ilos¢ udziatow wzrosta z 433 do 2.633. Jedynym
udziatowcem spotki jest Cefarm Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia w
Warszawie — spotka w 100% zalezna od Aptek Polskich S.A.

« 29.04.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w
podmiocie ,,Oktet” Sp. z 0.0. Warto$¢ kapitatu zaktadowego wzrosta z 1.971.500 zt do
3.670.933 zt poprzez podwyzszenie warto$ci nominalnej istniejacych 3.943 udziatéw z
wartos$ci 500 zt do wartosci 931 zl.

« 29.04.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitalu zakladowego w
podmiocie ,,Zdrowie” Sp. z 0.0.. Wysoko$¢ kapitatu zakladowego wzrosta z 50.000,-
Z%. do 800.000,- ZL 1 jednoczes$nie ilos¢ udziatow wzrosta ze 100 do 1.600.

W dniu 03.03.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatow w podmiocie ,,PGF
Cefarm-Krakow” Sp. z o0.0. Wysokos$¢ kapitalu zakladowego wzrosta z 50.000 zi do
3.700.000 zt. Rownoczesnie wzrosta ilos¢ udziatow z 50 do 3.700. Nowe udzialy zostaly w
catosci objgte przez PZF ,Cefarm-Krakéw” S.A. — jedynego udzialowca ,,PGF Cefarm-
Krakow” Sp. z 0.0..PGF S.A. posiada 50% kapitalu akcyjnego i jedna akcje oraz prawo do
50% 1 1 glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy PZF ,,Cefarm-Krakow” S.A.

W dniu 29.04.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakltadowego w
podmiocie ,,Dosis” Sp. z 0.0. Warto$¢ kapitatu zakladowego wzrosta z 250.000 zt do

500.000 zt 1 jednoczes$nie ilo$¢ udzialow wzrosta z 500 do 1.000. Wilascicielem 95%
udziatow spoltki, uprawniajacych do 95% glosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow, jest PZF
Cefarm — Lublin” S.A. — spotka w 100% zalezna od PGF S.A.

W dniu 09.05.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w
podmiocie ,,NDS DEPO” Sp. z 0.0. Wartos$¢ kapitalu zaktadowego wzrosta z 1.110.000 zt do
1.230.000 zt 1 jednocze$nie ilo$¢ udziatéw wzrosta z 2.220 do 2.460. Jedynym udzialowcem
spotki jest PGF S.A.

INWESTYCJE

W roku 2004 naktady inwestycyjne Grupy PGF wyniosty 56.216 tys. zt z tego:

- nainwestycje rzeczowe -  56.042  tys. zl.

- nainwestycje kapitatowe — 174 tys. zt.
Najwigksze inwestycje w rzeczowe aktywa trwale byly zwiazane z budowa centrum
logistycznego L.odzi, zakupem nieruchomosci i wyposazenia w spotkach zaleznych.

Naktady inwestycyjne jednostki dominujacej na inwestycje kapitatowe w roku 2004 wyniosty
136.188 tys.zl z tego najwigksze wydatki na zakup:
- akcji spotki Apteki Polskie S.A. 113.488 tys. zt (aktualnie PGF S.A. posiada 100%
akeji )
- udziatéw PZF Cefarm L6dz — 22.120 tys. zt (aktualnie PGF S.A. posiada 81,45%
udziatow ),
- udzialéw PGF Sp. z 0.0. w Lomzy —351 tys. zt (aktualnie 58,29% udziatow ).
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Inwestycje planowane.

W okresie najblizszych 12 miesigcy holding zamierza przeznaczy¢ na finansowanie inwestycji
62.000 tys. zt w tym 30.000 tys. zt na inwestycje kapitatlowe.

Inwestycje beda finansowane z wiasnych i obcych zrodetl finansowania.

2.STRUKTURA PASYWOW

Na dzien 31.12.2004 r. aktywa finansowane byly kapitalem wlasnym w 13,1%.
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania stanowity 83,8% pasywow tj. o 0,3 pkt. proc. mniej
niz na koniec ubieglego roku.

Na zobowigzania dlugoterminowe skladaty si¢ przede wszystkim zobowiazania z
tytulu kredytow i pozyczek w wysokosci 194.365 tys. zt, zobowiazania z tytulu emisji
dtuznych papierow wartosciowych 99.623 tys. zt oraz zobowiazania wobec Skarbu Panstwa z
tytutu zakupu przedsigbiorstwa od Skarbu Panstwa w wysokosci 7.082 tys. zt. Udziat
zobowiazan dlugoterminowych w sumie bilansowej w roku 2004 wyniost 22,0% (w roku
2003 odpowiednio 10,3% ). Na koniec roku 2004 kapitat dlugookresowy (kapitat wiasny +
zobowiazania dlugoterminowe) pokrywal majatek trwaty w 131% (' w roku 2003 w 144%).

Zobowiazania krétkoterminowe to glownie zobowiazania z tytulu dostaw 1 ushug,
ktérych udzial w pasywach ogoélem na dzien 31.12.2004 r. wyniost 52,5 % i byto 11,1
pkt. proc. mniejszy niz na koniec 2003 r. Wskaznik rotacji zobowiazan z tytulu dostaw i ustug
(stan zobowiazan z tytulu dostaw i ustug na poczatek okresu + stan zobowiazan z tytulu
dostaw 1 ushug na koniec okresu/2 / koszty dziatalnosci operacyjnej*365 dni) na dzien
31.12.2004 r. wyniost 78 dni tj. o 1 dzien mniej niz na koniec roku 2003. Podobnie jak w
przypadku zapaséw wysoki poziom zobowiazan z tytulu dostaw 1 ustlug miat charakter
przejsciowy 1 zwiazany byt ze zwigkszeniem zakupu towaréw na koniec roku.

W strukturze krotkookresowych obcych zrédet finansowania znaczacy udziat, oprécz
zobowiazan z tytutu dostaw 1 ustug, miaty kredyty bankowe, zobowiazania z tytulu emisji
dhuznych papierow warto§ciowych i faktoringu, ktére stanowity na koniec roku 2004 4,1%
sumy bilansowej ( w 2003 roku 5,7% ).

W zwiazku ze znacznymi inwestycjami dokonanymi w roku 2004, Grupa PGF
zwigkszyla zadluzenie w stosunku do konca roku 2003. Zobowiazania z tytulu kredytow,
dhuznych papierow wartosciowych krétko- 1 dlugoterminowych i faktoringu wyniosty 349.977
tys. zt 1 zwigkszyly sig¢ o 160.744 tys. zt tj. o 84,9 %. Zobowiazania wobec Skarbu Panstwa
zmniejszyty si¢ 0 4.903 tys. zl.

Wskazniki ptynnosci Grupy ksztaltowaly si¢ nastepujaco:

Tabela 10 - Wskazniki ptynnosci Grupy PGF

WSKAZNIK 31.12.2004 31.12.2003
PLYNNOSC BIEZACA 1,2 1,2
PLYNNOSC SZYBKA 0,6 0,7

plynno$¢ biezaca = majatek obrotowy / zobowiazania biezace
plynnos¢ szybka = (majatek obrotowy —zapasy ) / zobowiazania biezace

Informacje o zaciagnietych kredytach i pozyczkach

* Podpisanie umow kredytowych z BZ WBK S.A.
W dniu 31.03.2004 r. zostata podpisana z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowa
o wielocelowa linig kredytowa w wysokos$ci 26 mln zt na okres od 31.03.2004 r. do
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31.03.2006 r. Podpisana umowa nie zmienita facznej wysokosci zadtuzenia kredytowego

PGF S.A. w Banku Zachodnim WBK S.A. 1 jest kontynuacja czterech umow o kredyt w
rachunku biezacym, zapadajacych w dniu 31.03.2004 r.
W dniu 18.04.2005 r. zostat podpisany aneks do umowy o wielocelowa lini¢ kredytowa,
wydhuzajacy do dnia 31.03.2007 r. okres funkcjonowania kredytu w rachunku biezacym,
przyznanego w kwocie 26 mln zt. W ramach linii wielocelowej funkcjonuje rowniez limit na
gwarancje bankowe w wysokos$ci 1 min zt.
Ponadto PGF S.A. korzysta w Banku Zachodnim WBK S.A. z kredytu rewolwingowego,
przyznanego w kwocie 51 mln zl, oraz dewizowej gwarancji bankowej, udzielonej na kwotg
16 min zt.

* Podpisanie umow kredytowych z Bankiem Przemystowo-Handlowym PBK S.A.
W dniu 31.03.2004 r. podpisany zostat z Bankiem Przemystowo-Handlowym PBK S.A. aneks
do umowy kredytowej, podwyzszajacy kwote kredytu do 20.000 tys. zt 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 z Kredyt Bankiem S.A.
W dniu 10.05.2004 r. zostaty podpisane z Kredyt Bankiem S.A.:
- umowa o kredyt w rachunku biezacym w wysokos$ci 27 mln zt na okres od 10.05.2004 r. do
10.05.2006 r. oraz
- aneks do umowy o odnawialny kredyt obrotowy w wysokos$ci 30 mln zt, przeksztalcajacy go
w kredyt w rachunku biezacym i jednoczesnie wydluzajacy okres kredytowania do dnia
10.05.2006 r.
Kredyty nie sa zabezpieczone na sktadnikach majatkowych PGF. Umowy zawieraja zapisy nie
odbiegajace w sposéb znaczacy od zapisow typowych dla tego rodzaju uméw kredytowych.

* Podpisanie umow kredytowych z Pekao S.A.

W dniu 01.12.2004 r. zostaly podpisane z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. dwie umowy o
kredyt w rachunku biezacym na taczna kwotg 40 mln zl. Termin splaty kredytow zostat
okreslony na 30.05.2006 r.

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

Informacje o zaciagnigtych kredytach 1 pozyczkach na dzien 31.12.2004 r. oraz terminach ich
wymagalnosci zawiera ponizsze zestawienie:

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW BANKOWYCH I
POZYCZEK

Nazwa Siedziba Kwota kredytu / Kwota kredytu / Termin splaty
pozyczki wg umowy pozyczki pozostala do
splaty

tys. zk waluta tys. zk waluta
Bank Handlowy Warszawa 10 000 7L 2191 7L 20-05-2005
w Warszawie S.A.
ING Bank Slaski SA Katowice 15 000 7L 14 646 7L Bez term.
ABN AMRO BANK Warszawa 3000 7L 1 485 7L 28-02-2005
(Polska) S.A
ING Bank Slaski S.A. Katowice 500 7L 501 7L 28-02-2007
Bank BPH S.A. Krakow 2 000 7L 2 000 7L 31-12-2005
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Raiffeisen Bank Polska S.A. Warszawa 8 000 V49 5000 V49 30-09-2005
Fortis Bank Polska S.A. - V23 55

odsetki

Procon Sp. z 0.0. -odsetki 7L 34

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW BANKOWYCH I POZYCZEK

Nazwa Siedziba Kwota kredytu / Kwota kredytu / Termin splaty
pozyczki wg umowy pozyczki pozostala do
splaty

tys. zl waluta tys. z1 waluta
BRE Bank S.A. Warszawa 12 000 7 1899 7 30-07-2006
Kredyt Bank S.A. Warszawa 72 000 7t 64 814 7t 10-05-2006
Nordea Bank Polska S.A.  Gdynia 20 000 V23 16 119 V23 17-05-2006
Bank Pekao S.A. Warszawa 30 000 VA9 14 357 VA9 30-05-2006
Bank Pekao S.A. Warszawa 10 000 V23 2 685 V23 30-05-2006
Bank Zachodni WBK S.A.  Wroctaw 51 000 V29 51 000 V29 28-02-2006
Bank Zachodni WBK S.A.  Wroctaw 26 000 7t 12 446 7t 31-03-2006
Bank BPH S.A. Krakow 20 000 V29 14 818 V29 31-03-2006
PKO BP SA Warszawa 20 000 7 8 461 7 05-04-2006
ING Bank Slaski S.A. Katowice 958 7 541 7 28-02-2007
Fortis Bank Polska S.A. Warszawa 10 000 V43 7225 V43 05-03-2006

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU WYEMITOWANYCH DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

1. ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DLUZNYCH PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH
Dhuzne papiery wartosciowe | Warto$¢ nominalna Wartos¢ Termin wykupu  Dodatkowe prawa
wg rodzaju (tys. zt) poszczegdlnych
transzy ( tys. zt)
ABN AMRO Bank 400 1 10-01-2005
(Polska) SA 5000 5000 04-01-2005
5700 19 18-01-2005
3300 3300 18-01-2005
3000 3000 28-01-2005
1 000 1 000 02-02-2005
1500 1500 08-02-2005
1 000 1 000 15-02-2005
2 000 2000 18-02-2005
2 000 2000 23-02-2005
4 000 4000 23-05-2005
30 000 371 07-03-2005
1. ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU WYEMITOWANYCH DLUZNYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
Dtluzne papiery wartosciowe Warto$¢ nominalna Wartos¢ Termin wykupu  Dodatkowe prawa
wg rodzaju (tys.zl) poszczegdlnych
transzy ( tys. zt)
ABN AMRO Bank 80 000 80 000 05-07-2007
(Polska) S.A.
ABN AMRO Bank 20 000 20 000 09-07-2007

(Polska) S.A
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Struktura majatku 1 zrédet jego finansowania na dzien bilansowy w poréwnaniu z
koncem roku 2003 zostata przedstawiona w ponizszym zestawieniu.

Tabela 11 — Struktura majqtku Grupy izrodel jego finansowania —
porownanie stanu na dzien 31.12.2004 v. i 31.12.200 r.

Wielko$¢ Stan na dzien Stan na dzien
31.12.2004 31.12.2003

Aktywa trwale 26,8% 16,1%
Aktywa obrotowe w tym: 73,2% 83,9%

- zapasy 35,4% 32,5%

- nalezno$ci 31,1% 47.3%
AKTYWA RAZEM 100% 100,0%
Kapital wlasny 13,1% 12,9%
Kapital mniejszos$ci 3,1% 3,0%
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 83,8% 84,1%

w tym:

- rezerwy na zobowiazania 1,5% 1,3%

- zobowiazania dlugoterminowe 22,0% 10,3%

- zobowigzania kréotkoterminowe 59,7% 71,9%
PASYWA RAZEM 100,0% 100,0%

Grupa wygenerowata dodatnie przeptywy pieni¢zne netto w kwocie
10.959 tys. zt, w tym :
- dodatnie przeplywy pieniezne z dzialalnos$ci operacyjnej w kwocie 60.380 tys. zt
- yjemne przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 157.760 tys. zt
- dodatnie przeptywy z dziatalnos$ci finansowej wyniosty 108.339 tys. zi.

ZDARZENIA ISTOTNE W ROKU 2004

* Program emisji obligacji
W dniu 22.01.2004 r. uchwala Zarzadu zostala podjeta decyzja o wydluzeniu okresu
funkcjonowania Programu Emisji Obligacji o 5 lat. W zwiazku z tym w dniu 22.01.2004 r.
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 pieciu lat trwania programu PGF planuje emitowa¢ obligacje
krétkoterminowe (z terminem zapadalnosci od 7 do 365 dni) oraz Srednioterminowe
(z terminem zapadalnos$ci powyzej 1 roku, jednak nie dluzszym niz 3 lata) o tacznej wartosci
nieprzekraczajacej 150 mln zl, rozumianej jako warto§¢ nominalna wszystkich
wyemitowanych i niewykupionych obligacji w kazdym dniu trwania Programu.
Maksymalna warto$¢ emitowanych w ramach programu obligacji stanowi 58,5% wartoS$ci
kapitatéw wiasnych PGF S.A. (wg stanu na dzien 30.09.2003 r.).
W dniu 14.06.2004 r. podpisany zostat aneks do Umowy Dealerskiej, Agencyjnej
1 Depozytowej oraz do Umowy z Dodatkowym Dealerem pomigdzy spotka, ABN AMRO
Bank (Polska) S.A. oraz Bankiem Przemystowo-Handlowym PBK S.A., dotyczacych obstugi
Programu Emisji Obligacji. Na mocy aneksu strony postanowity przedtuzy¢ maksymalny
termin wykupu obligacji srednioterminowych do pigciu lat.
Ponadto na wniosek PGF S.A. maksymalna warto$¢ programu emisji obligacji zostata
powigkszona do 180 mln zt.
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W dniu 14.06.2004 r. podpisana zostala pomigdzy spotka a ABN AMRO Bank (Polska) S.A.
umowa subemisji, na mocy ktérej Bank zgadza si¢ naby¢ obligacje po wartosci nominalnej, na
taczna kwote nie przekraczajaca 100 min zi, z terminem wykupu trzech lat.

W dniu 28.06.2004 r. podpisany zostal aneks do ww umowy subemisji, zgodnie z ktorym
Bank zgadza si¢ na nabycie obligacji z dyskontem, po wartosci nominalnej lub z premia w
stosunku do warto$ci nominalne;j.

W dniu 05.07.2004 r. bank nabyt obligacje z dyskontem o warto$ci nominalnej 80 mln zt oraz
w dniu 09.07.2004 r. bank nabyt obligacje z dyskontem o warto$ci nominalne;j

20 min zt.

* Aktualizacja ratingu Fitch

W dniu 06.04.2004 r. Fitch Ratings, migdzynarodowa agencja ratingowa podwyzszyla
krajowe ratingi nadane spotce Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. Krajowy rating dla
niezabezpieczonego zadluzenia dlugoterminowego zostat podwyzszony ,,BB+(pol)” do
»BBB-(pol)”, a krajowy rating dla zadluzenia krétkoterminowego z ,,B(pol)” do ,,F3
(pol)”. Perspektywa ratingu dtugoterminowego jest stabilna.

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

Krotkoterminowy rating krajowy F3 (pol) Oznacza wystarczajaca zdolno$¢ do
terminowego regulowania zobowigzan finansowych w poréwnaniu do innych podmiotow
ocenianych w tym samym kraju. Jednak zdolno$¢ ta jest bardziej podatna na zmiany w
krétkim okresie czasu niz w przypadku wyzszej kategorii.

W dniu 07.04.2005 r. Fitch Ratings, obnizyta krajowe ratingi nadane spétce PG F S.A. -
dlugoterminowy do poziomu ,,BB+(pol)” z ,,BBB-(pol)” i rating krotkoterminowy do ,,.B
(pol)” z ,,F3(pol)” Perspektywa ratingu dtugoterminowego pozostaje stabilna.

Krajowy rating na poziomie "BB" oznacza relatywnie nizsza wiarygodno$¢ kredytowa
w porownaniu do innych podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. W ramach danego
kraju terminowa splata zobowiazan finansowych jest do pewnego stopnia niepewna i jest
bardziej podatna na niekorzystne zmiany w gospodarce.

* Prywatyzacja Cefarm-Lodz

W  dniu 09.04.2004 r. PGF S.A. podpisalta dokumenty dotyczace prywatyzacji

przedsigbiorstwa panstwowego PZF "Cefarm" w Lodzi w trybie przepiséw art. 39 ust. 1 pkt 2

ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw

panstwowych wydane na podstawie art. 49 tej ustawy.

Podpisane dokumenty obejmuja:

- Umowe Spoétki z ograniczona odpowiedzialnos$cia (z udziatem Skarbu Panstwa). Firma
Spotki brzmi: Przedsigbiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego CEFARM - LodZz Spotka z
ograniczona odpowiedzialno$cia w Lodzi (nowopowotana spotka).

Gloéwne elementy dokumentu prywatyzacyjnego to, migdzy innymi:

* Zawiazanie spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia nastgpuje pod warunkiem
zawieszajacym, ze Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw udzieli zgody na
dokonanie koncentracji przedsigbiorstw, stosownie do wilasciwych przepisow ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentow

» Kapital zaktadowy nowopowotanej spotki wynosi 27.010.000 zt i dzieli si¢ na 270.100
réwnych 1 niepodzielnych udziatow o wartosci nominalnej 100 zt kazdy udziat.
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PGF S.A. wnosi na pokrycie kapitatu zaktadowego wktad pienigzny w kwocie

22.000.000 zt. 1 obeymuje 220.000 udziatow, co stanowi 81,5% udziatow

w nowopowotanej spotce.

« Skarb Panstwa wnosi na pokrycie kapitatu zakladowego aport w postaci przedsigbiorstwa
panstwowego pod nazwa Przedsigbiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego "CEFARM"
w rozumieniu art. 55' KC o wartosci 5.010.000 zt. i obejmuje 50.100 udzialow, co
stanowi 18,5% udzialéw w nowopowotanej spotce

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

*  Wspolnik zalozyciel PGF S.A. w Lodzi ma prawo pierwszenstwa nabycia przeznaczonych
do zbycia, nalezacych do Skarbu Panstwa udzialdw z wylaczeniem udzialow
udostegpnionych uprawnionym pracownikom, przez okres 5 lat od dnia zarejestrowania
nowopowotanej spotki. Ceng nabycia udziatow przy korzystaniu z prawa pierwszenstwa
bedzie ich warto$¢ bilansowa ustalona na podstawie ostatniego przed zbyciem udziatow
bilansu Spoétki, nie moze by¢ jednak nizsza niz cena nabycia tego udziatu przez Skarb
Panstwa, skorygowana o wskaznik wzrostu cen dobr inwestycyjnych.

e Uprawnionym pracownikom przystuguje prawo do nieodplatnego nabycia do 15%
udziatéw nalezacych do Skarbu Panstwa zgodnie z art. 49 ust.4 ustawy o komercjalizacji
1 prywatyzacji.

*  Wspolnik PGF S.A. zobowiazuje sig, ze nowopowotana spotka zrealizuje na przedmiot
umowy w okresie 3 lat dziatalno$ci naklady 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 miesigcy liczac od dnia podpisania umowy spoiki.

W dniu 19.04.2004 .
Spotka otrzymata zgode Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
1 Konsumentow na dokonanie koncentracji, polegajacej na przejeciu przez PGF SA kontroli
nad PZF "Cefarm" z siedziba w L.odzi.

W dniu 01.05.2004 r.
Aktem notarialnym, zostal wniesiony przez Skarb Panstwa, do spotki PZF CEFARM - L6dZ
Sp. z o.0. w Lodzi, aport w postaci przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa PZF
"CEFARM" o wartosci 5.010.000 zt W zamian za aport Skarb Panstwa objat 50.100
udziatow, co stanowi 18,5% udziatéw w tej spotce. Pozostate 81,5% udzialow naleza do PGF
S.A. Tym samym zakonczony zostal proces prywatyzacji Cefarmu L6dz.

* Podpisanie umowy z Polish Enterprise Fund L.P.
W dniu 16.04.2004 r. PGF S.A. podpisata (warunkowa) umowg sprzedazy akcji, na podstawie
ktorej zobowiazala 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 zt, stanowiace 100% udziatu w kapitale oraz uprawniajacych do 100% glosé6w na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki.
Cena sprzedazy zostata ustalona na 18.827.881 USD.
Umowa zostata zawarta pod warunkiem zawieszajacym oraz rozwiazujacym. Sprzedaz akcji
nastapi pod warunkiem:
a) speklnienia si¢ Warunku Zawieszajacego, iz PGF SA 1 Polish Enterprise Fund L.P.
otrzymaja pisemne stanowisko Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw o braku
zastrzezen do przeprowadzenia Transakcji, oraz
b) niespelnienia si¢ w terminie do dnia zamknigcia transakcji Warunku Rozwiazujacego,
polegajacego na wejsciu w zycie przepisdOw zakazujacych Kupujacemu nabycia Akcji.
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Kazda ze stron jest uprawniona do odstapienia od Umowy w przypadku, gdy pomimo
spetnienia si¢ Warunku Zawieszajacego 1 niespetnienia si¢ Warunku Rozwiazujacego
Zamknigcie Transakcji nie nastapi do dnia 30 wrzesnia 2004 roku.

W dniu 29.06.2004 r. Spoétka otrzymata zgode Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
1 Konsumentow na dokonanie koncentracji, polegajacej na przejgciu przez PGF S.A. kontroli
nad spotka Apteki Polskie S.A .

W dniu 09.07.2004 r. Spotka PGF nabyta od Polish Enterprise Fund L.P. (Sprzedajacy)
361.182 akcje spotki "Apteki Polskie" S.A., o tacznej wartosci nominalnej 36.118.200 zi,
stanowiace 100% udziatu w kapitale oraz uprawniajacych do 100% gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki.

Cena nabycia akcji wyniosta 73.676.096,50 zt.

Zrédlem finansowania nabytych aktywow, traktowanych jako lokata dlugoterminowa byt
kapital wlasny oraz kapitat dlugoterminowy zgromadzony migdzy innymi poprzez emisjg
3-letnich obligacji.

« Podjecie decyzji o wyborze Audytora

W dniu 09.06.2004 r. Rada Nadzorcza PGF zdecydowata o wyborze "Deloitte & Touche
Audit Services" Sp. z 0.0. na audytora rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych PGF za 2004 rok oraz na dokonanie przegladu jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego PGF za 6 miesigcy 2004 roku.

W dniu 1.02.2005r. Rada Nadzorcza zdecydowata o wyborze "Deloitte & Touche Audit
Services" Sp. z 0.0. na audytora rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych PGF za lata 2005 i 2006 oraz na dokonanie przegladu
jednostkowego 1 skonsolidowanego sprawozdania finansowego PGF za 6 miesigcy 2005 i
2006 roku.

* Emisja obligacji z prawem pierwszenstwa

W dniu 29.06.2004 r. w celu realizacji uchwaty nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spoiki z dnia 19 wrzes$nia 2003 roku w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa do
objecia akcji serii N, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego, zmian Statutu
Spotki oraz wylaczenia prawa poboru akcji, jak réwniez uchwaly Rady Nadzorczej Spotki z
dnia 9 czerwca 2004 roku w sprawie ustalenia szczegdtowych warunkow emisji obligacji
serii A, a takze w oparciu o zapisy uchwaty nr 4 z dnia 29 listopada 2002 roku w sprawie
wprowadzenia Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu 1 kadry zarzadzajacej PGF S.A.
spotka wyemitowata 1.995 niezabezpieczonych 1 nieoprocentowanych obligacji imiennych
Serii A o warto$ci nominalnej 1 (stownie: jeden) ztoty kazda z prawem pierwszenstwa do
objecia akcji serii N1.

Cena emisyjna jednej obligacji wynosi 1 (stownie: jeden ztoty).

Obligacja jest nieoprocentowana.

Obligacje sa niezabezpieczone w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

Obligacje beda wykupione najpoézniej w dniu 31 grudnia 2007 roku, chyba, ze nastapia
przewidziane w Warunkach emisji obligacji okoliczno$ci uprawniajace spotkg do
wczesniejszego odkupu w celu umorzenia.

Warto$¢ zobowiazan Emitenta zaciagnigtych na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego
ztozenie Propozycji Nabycia Obligacje wynosi 765.534 tys. zi.

Kazda obligacja daje prawo do pierwszenstwa nabycia 50 szt. akcji serii N1 po cenie
emisyjnej ustalonej wg ponizszej zasady:

P2003 =PO x [1 - (EPS2003/EPS0O - 1) x 1,5]
Gdzie:
P2003 - cena emisyjna Akcji;
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PO - $rednia cena akcji z notowan gietdowych z ostatnich 6 pelnych miesigcy przed data
podjecia Uchwaly w sprawie Programu, tj. od maja do pazdziernika 2002 roku, ktéra
wyniosta 31,18 zt

EPSO - warto$¢ skonsolidowanego zysku netto na jedna akcje w 2002 roku,
wynoszacego nie mniej niz 2,04 zt

EPS2003 - warto$¢ skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcje w 2003
roku

Obligatariusz moze zlozy¢ Oswiadczenie o Objeciu Akcji nie wezedniej niz w dniu 31
sierpnia 2004 roku i nie pozniej niz 31 grudnia 2007 roku.

* WZA
W dniu 30.06.2004 r. odbyto si¢ WZA, ktore podjeto uchwaty o:
- zatwierdzeniu sprawozdania finansowego Spotki za okres od 1.01.2003 r. do 31.12. 2003 r.
- zatwierdzeniu sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki w roku obrotowym 2003
- przeznaczeniu czg$ci zysku osiagnigtego w roku obrotowym 2003 w kwocie 1.951.857,69 zt
na pokrycie straty z lat ubiegtych, kwotg 24.471.226 zt na wyptate dywidendy, za§ pozostata
czgs$¢ zysku w kwocie 32.430.858,03 zt przela¢ na kapitat zapasowy spotki
- udzieleniu Czlonkom Zarzadu oraz Cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania
obowiazkow
- powolaniu Cztonkéw Rady Nadzorczej i okresleniu ich wynagrodzenia

* Emisja obligacji Srednioterminowych
W dniu 05.07.2004 r. Spotka wyemitowata 800 szt. obligacji o warto$ci nominalnej 100.000
(stownie: sto tysigcy) zt kazda, o tacznej wartosci 80 mln zt z terminem wykupu 05.07.2007 r.
(obligacje trzy-letnie)
Cena emisyjna jednej obligacji wyniosta 99,8655%.
Obligacje sa oprocentowane wg zmiennej stopy procentowe] ustalonej na poziomie stawki
WIBOR 3M powigkszonej o 0,90% p.a. Oprocentowanie wyplacane bedzie w okresach
kwartalnych.
Obligacje sa niezabezpieczone w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.
Cel emisji nie zostat okreslony.
Obligacje beda wykupione w dniu 05.07.2007 r. po warto$ci nominalne;.
Warto$¢ zobowiazan do czasu pelnego wykupu wyemitowanych obligacji prognozowana jest
na poziomie 803.665 tys. zt.
Obligacje zostaly wyemitowane w ramach programu emisji obligacji krotko i1 Srednio-
terminowych.

* Przyjecie akceji do depozytu

W dniu 28.09.2004 r. Zarzad Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych podjat uchwate
w sprawie przyjecia do depozytu 99.750 akcji serii N1 o warto$ci nominalnej 2 zt. Akcje te
zostaly wyemitowane w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakltadowego — na
odstawie Uchwaty NWZA z dnia 19.09.2003 r. Akcje zostaly zarejestrowane w depozycie
KDPW w dniu 30.09.2004 r. Akcje te zostaly objgte przez posiadaczy obligacji serii A z
prawem pierwszenstwa do objgcia akcji serii N1 wyemitowane w ramach programu opcji
menedzerskich w PGF.

OSOBY ZARZADZAJACE 1 NADZORUJACE

Sktad Zarzadu PGF SA na dzien 31.12.2004 r.:
Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu,
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Zbigniew Molenda Wiceprezes Zarzadu,
Anna Biendara Wiceprezes Zarzadu,
Aleksandra Szyndler Wiceprezes Zarzadu,
Dariusz Gambus$ Wiceprezes Zarzadu.

W okresie 01.01.2005 r. - 25.02.2005 r. funkcje¢ Wiceprezesa Zarzadu ds. sprzedazy i
marketingu petnit Pan Roman Kusznir.

Z dniem 01.03.2005 r. na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. sprzedazy i marketingu Rada
Nadzorcza powotata Pana Ignacego Przystalskiego.

W dniu 18.04.2005 r. zostata przyjeta rezygnacja ze stanowiska Wiceprezesa Zarzadu ds.
operacyjnych ztozona przez Pania Aleksandre Szyndler.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki

Do dnia 06.06.2004 r. Cztonkami Rady Nadzorczej PGF S.A. byli :
Jerzy Leszczynski Przewodniczacy

Jacek Radziwilski

Hubert Janiszewski

Jan Kalinka

Krzysztof Kilian

Marek Budzisz

Wiestaw Oles$

W dniu 30.06.2004 r. ZWZA dokonato wyboru Rady Nadzorczej nowej kadencji w
nast¢pujacym sktadzie:
Jerzy Leszczynski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej ( Przewodniczacy Rady Nadzorczej
PGF w poprzedniej kadenc;ji)
Jan Kalinka - Czlonek Rady Nadzorczej (Czlonek Rady Nadzorczej PGF w poprzedniej
kadenc;ji)
Hubert Janiszewski - Czlonek Rady Nadzorczej ( cztonek Rady Nadzorczej PGF w
poprzedniej kadenc;ji).
Maria Wisniewska - Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Stefanczyk - Cztonek Rady Nadzorczej

Laczna liczba 1 warto$¢ nominalna wszystkich akcji 1 udziatdbw w_jednostkach grupy
kapitatowej emitenta, bedacych w posiadaniu 0sdb zarzadzajacych i nadzorujacych.

Na dzien 31.12.2004 r. Cztonkowie Zarzadu posiadali nast¢pujaca 1los¢ akcji Spoiki:

Imig¢ Ilos¢ Wartos¢
i Nazwisko Posiadanych nominalna
Akcji w zt
Jacek Szwajcowski 1310612 2 621 224
Zbigniew Molenda 716 850 1 433 700
Anna Biendara 0 0
Aleksandra Szyndler 6 300 12 600
Dariusz Gambus$ 6 300 12 600
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Ponadto Jacek Szwajcowski oraz Zbigniew Molenda sa jedynymi udzialowcami spotki KIPF
Sp. z o.0. (Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0.), ktora posiadata 978.887
akcji PGF S.A. o warto$ci nominalnej 1.957.774 zt.

Na dzien 31.12.2004 r. Cztonkowie Zarzadu nie posiadali akcji lub udziatow w innych
spotkach Grupy Kapitalowej PGF S.A.

Na dzien 31.12.2004 r. Cztonkowie Rady Nadzorczej posiadali nastepujaca ilos¢ akeji Spotki:

Imig Ilos¢ Wartos¢
i Nazwisko Posiadanych nominalna
Akcji wZL
Jerzy Leszczynski 0 0
Hubert Janiszewski 0 0
Jan Kalinka 2797 559%
Maria Wisniewska 0 0
Piotr Stefanczyk 0 0

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

ZATRUDNIENIE

Przecigtne zatrudnienie w 2004r. w spotkach zaleznych objetych konsolidacja oraz w
jednostce dominujacej wyniosto 4.189 os6b ( w roku 2003 3.448 osob ). Zatrudnienie na
koniec 2004 r. wyniosto 4.069 osob ( na koniec 2003 r. 3.296 osoby). Na wzrost przecigtnego
zatrudnienia wptyneto przede wszystkim wilaczenie do Grupy spotek PZF Cefarm 1.odz

Sp. z 0.0. oraz Apteki Polskie S.A. wraz ze spotkami zaleznymi.

Umowy znaczace dla dzialalnos$ci gospodarcze] emitenta

- umowy wspoltpracy — wymiana handlowa realizowana jest przez spotk¢ w oparciu o
kazdorazowo skladane zamodwienia. Jezeli spotka zawiera umowy handlowe maja one
charakter ramowy i reguluja przede wszystkim indywidualne dla kazdej umowy warunki
wspotpracy. Z uwagi na indywidualny charakter kazdej umowy w wigkszosci przypadkow
umowy zawieraja takze klauzule poufnosci dotyczaca warunkow wspotpracy.

- umowy pomigdzy akcjonariuszami —

Prezes Zarzadu PGF S.A. Jacek Szwajcowski oraz Wiceprezes Zarzadu Zbigniew
Molenda, ktérzy sa akcjonariuszami posiadajacymi ponad 10% gloséw na WZA PGF S.A. ,
wniesli w roku 2000 w formie wkladu niepieni¢znego do spoiki ,,Korporacja Inwestycyjna
Polskiej Farmacji” Sp. z o.0. , ktorej sa jedynymi udzialowcami, akcje PGF S.A. Na dzien
31.12.2004 r. KIPF Sp. z 0.0. posiadata 978.887 akcji PGF S.A., co dawato 5,04% gloséw na
WZA.

- umowy ubezpieczeniowe — Spoélka jest strona umoéw ubezpieczeniowych o roéznym
charakterze.
Ponizej przedstawiono rodzaje 1 kwoty ubezpieczen.

Rodzaj ubezpieczenia Kwota objeta
ubezpieczeniem w tys. zt
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Ubezpieczenie mienia w systemie wszystkich ryzyk 604.462
Ubezpieczenie tadunku w transporcie na jeden $rodek transportu 2.000
Ubezpieczenie zysku utraconego 220.551
Ubezpieczenie OC dziatalnosci 10.000
Ubezpieczenie OC Cztonkoéw Zarzadu 7.500

Ponadto spotki Grupy sa strona umow ubezpieczen komunikacyjnych(OC, AC,NW) .

Transakcie z podmiotami powiazanymi, ktorych jednorazowa lub laczna warto$é kilku
transakciji zawartych przez dany podmiot powiazany w okresie 12 miesiecy stanowi wyrazon
w_zlotych roéwnowarto$é kwoty 500.000 EURO

W roku 2004 PGF S.A. lub jednostki od niej zalezne, w zakresie transakcji
ktorych wartos¢ przekracza 500 tys. EURO, zawieraly w ramach Grupy Kapitatowej jedynie
transakcje typowe i rutynowe. Ich charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnosci
operacyjnej i zawierane byly na warunkach rynkowych.

W ramach zarzadzania gotowka w Grupie Kapitalowej PGF S.A. spotki zalezne —
Cefarm —LublinS.A., PZF Cefarm — Krakow S.A. oraz Laboratorium Galenowe Olsztyn  Sp.
z 0.0. nabywaly krotkoterminowe obligacje wyemitowane przez PGF S.A. Na dzien
bilansowy spotki zalezne posiadaty obligacje PGF S.A. o tacznej wartosci 35.709 tys. zt.

PORECZENIA I GWARANCJE

Na dzien 31.12.2004 r. zobowigzania warunkowe wynosity 125.116 tys. zl., w tym
porgczenia i gwarancje 84.640 tys. zl, ktére dotyczyly :

« wystawionych weksli gwarancyjnych i1 porgczen dla 5 kontrahentow na taczna kwotg
63.796 tys. zt oraz weksli in blanco do wysokosci zobowiazan, wystawionych
15 — tu dostawcom,

« poregczenia za zobowiazanie spoiki zaleznej PGF Urtica Sp. z 0.0. we Wroctawiu tytulu
udzielenia jej kredytu dyskontowego przez Bank Millenium S.A. w kwocie 1.166 tys. zt

« gwarancji sptaty kredytu 10.500 tys. zt

« porgczenia optat za najem lokali dla trzech aptek w kwocie 121 tys. zt

« gwarancji ubezpieczeniowych wadium przetargowych dla Spoétki zaleznej zaopatrujacej
szpitale w lacznej kwocie 5.607 tys. zt.

na rzecz:

-Towarzystwa Ubezpieczeniowego Allianz Polska S.A. 92 tys. zt
-Banku Zachodniego WBK S.A 515 tys. zt
- Sopockiego Towarzystwa Ergo Hestia S.A. 5.000 tys. zt

* gwarancji splaty naleznosci celno-podatkowych w tacznej kwocie 3.450 tys. zt.

« w dniu 31.03.2004 r. udzielone zostalo Bankowi Przemystowo-Handlowemu PBK
S.A. porgczenie za zobowiazania PGF Urtica Sp. z o0.0., wynikajace z tytutu
udzielonego umowa o lini¢ dyskontowa kredytu w kwocie 12 000 tys. zt. Byla to
kontynuacja porgczenia udzielonego w dniu 01.08.2003 r.
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e W dniu 31.03.2005 r. udzielone =zostalo porgczenie wg prawa cywilnego
wierzytelnosci Banku BPH S.A. wynikajacych z Umowy o Otwarcie Linii
Dyskontowej na kwote 12.000 tys. zt podpisanej z PGF Urtica Sp. z o.0.

Réznice w prognozie i zrealizowanych wynikach

Nie wystapity istotne ( przekraczajace 10%) réznice w prognozowanych i zrealizowanych
wielkosciach rachunku wynikow Grupy. Wielko$ci prognozowane 1 wykonane przedstawione
zostaly w ponizszej tabeli.

Pozycja Prognoza 2004  Wykonanie 2004 = % wykonania
prognozy
Przychody ze sprzedazy (mln zt) 4.000 3.643 91,1
Rentowno$¢ brutto 1,6% 1,6%

W 2004 roku Grupa PGF wykonata prognozg przychoddéw ze sprzedazy na poziomie 91,1%.
Przyczyna niewykonania zaktadanego poziomu przychodéw byly m.in.:
- zmiana sposobu prezentacji premii finansowych udzielanych odbiorcom, ktore
pomniejszyly przychody ze sprzedazy towarow (wplyw ok. 80 min zt);
* nizszy od zaktadanego wzrost rynku farmaceutycznego, ktory osiagnat poziom ok. 2-
3% wobec zaktadanego przy konstrukcji prognozy 10% wzrostu. Na niski wzrost
rynku w roku 2004 czesciowy wpltyw mogt wywierac spadajacy kurs wymiany walut,
ktory powodowal utrzymanie, a w niektérych przypadkach spadek cen lekow w ciagu
roku.
Pomimo konieczno$ci sfinansowania inwestycji kapitatowych, ktoére nie byly brane pod
uwage przy konstrukcji prognozy, Grupa osiagngta planowany poziom rentownosci brutto.

Czynniki zewnetrzne, ktoére moga wplynaé na rozwoj 1 wyniki Grupy to m.in.:

- przewidywany wzrost rynku farmaceutycznego - $rednio 8-9%

-zubozenie spoteczenstwa, ktore moze wptyna¢ negatywnie na uzyskiwane przychody, ale
jednoczesnie zjawisko ,,starzenia si¢ spoleczenstwa” powoduje wzrost popytu na leki,

- polityka gospodarcza panstwa — ewentualne zmiany regulacji w zakresie listy lekéw
refundowanych, zmiany w zakresie cen urzedowych moga wptyna¢ na marz¢ uzyskiwana
przez Grupg

Aby zneutralizowa¢ ewentualny, negatywny wpltyw czynnikoéw zewngtrznych na wyniki
osiagane przez PGF S.A. oraz spotki Grupy zamierzona jest intensyfikacja sprzedazy oraz w
dalszym ciagu ograniczanie kosztow operacyjnych.

Poziom komputeryzacji

Na przestrzeni 2004 roku w poszczegolnych obszarach dziatania w zakresie komputeryzacji
zrealizowano m. in. nast¢pujace zadania:

a) przystosowano systemy informatyczne do standardow Unii Europejskiej

b) przygotowano i wdrozono nowy system informatyczny wspierajacy prace Centrum
Zaopatrzeniowego w Lodzi.

¢) zbudowano nowa serwerowni¢ w Lodzi

d) wprowadzono technologie bezprzewodowe w magazynach
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e) w spotkach Grupy uruchomione zostaly nowe mechanizmy umozliwiajace
prowadzenie akcji promocyjnych oraz marketingowych

f) sprzegnigto system transakcyjny z wdrazanym systemem finansowym Oracle OBS

g) zakonczono tworzenie systemu mobilnego, wspierajacego prace inkasentow

h) wdrozono nowe mechanizmy podnoszace niezawodno$¢ systemu informatycznego.

Akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne
co _najmniej 5% w_og0lnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu PGF SA na dzieh

31.12.2004 r. (wedhig informacji posiadanych przez Spétke ) przedstawia ponizsze

zestawienie

Nazwa podmiotu posiadajacego pow. Liczba Udziatw | Liczba gloséw | Udziat gtosow
LP. 5% glosow na WZA posiadanych kapitale na WZA(%)
akcji akcyjnym (%)
1 [Jacek Szwajcowski 1310612 10,62% 5977412 30,77%
2 |Zbigniew Molenda 716 850 5,81% 3050 050 15,70%
3 |KIPF Sp.zo.0. * 978 887 7,94% 978 887 5,04%
4 ING NN Polska OFE 1046 201 8,48% 1046 201 5,38%
5 |OFE CUBPH WBK S.A. 1042 548 8,45% 1 042 548 5,37%

*W spoétce KIPF Sp. z 0.0. — jedynymi udzialowcami sa Jacek Szwajcowski i Zbigniew Molenda

Umowy w wyniku, ktérych moga w przysziosci nastapié¢ zmiany w proporcjach posiadanych

akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie wystepuja umowy o takim charakterze.

Kierunki Rozwoju

W roku 2005 kontynuowane beda prace zmierzajace do uzyskania przez Grupg PGF
wyzszej rentownosci operacyjnej i netto: ograniczanie kosztow operacyjnych, poprawa w
zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym. Kontynuowany bedzie proces integracji i
restrukturyzacji nowo przejetych spotek, co powinno pozwoli¢ na obnizenie wskaznika
kosztéw w nastgpnych okresach. Podejmowane beda dziatania zmierzajace do zmniejszenia
zadhuzenia 1 poprawy plynnosci finansowe;.

Intensywny rozwoj centralnego programu marketingowego ,, Dbam o Zdrowie”
powinien umozliwi¢ zwigkszanie udziatu w rynku i utrzymanie pozycji lidera.
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