Prospekt emisyjny PGF S.A. Rozdziat I Podsumowanie i czynniki ryzyka

ROZDZIAL 1 PODSUMOWANIE I CZYNNIKI RYZYKA

1. Streszczenie najwazniejszych informacji o Emitencie i jego Grupie Kapitalowej

1.1. Specyfika i charakter dzialalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Przedmiotem dziatalno$ci PGF S.A. oraz pozostatych spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest
hurtowa dystrybucja farmaceutykow. Zaréwno PGF S.A., jak i Grupa Kapitatowa, dziataja w oparciu o koncesje¢
Ministra Zdrowia i Opieki Spolecznej na prowadzenie hurtowni farmaceutycznej. Oferta handlowa PGF S.A.
skierowana jest do odbiorcéw hurtowych i aptek, natomiast Grupy Kapitatowej skierowana przede wszystkim do
odbiorcy detalicznego: aptek i szpitali.

Zgodnie ze Statutem Spoéiki przedmiotem dziatalnosci Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A. jest :
e handel w kraju i za granica artykutami spozywczymi i przemystowymi,
e produkcja $§rodkéw farmaceutycznych i materiatdw medycznych,
e ustugi w zakresie:
- technicznego wyposazenia placowek medycznych szpitali i aptek,
- zaopatrzenia placowek medycznych, szpitali i aptek w $rodki farmaceutyczne, materiaty oraz
inne przedmioty niezbgdne do ich funkcjonowania,
- ochrony zdrowia,
- doradztwa handlowego i finansowego,
- promocji i reklamy towarow,
- leasingu i projektowania technicznego,
- remontow i budowy obiektéw, takze na gruntach nabytych w celu odsprzedazy,
- wynajmowania i podnajmowania pomieszczen uzytkowych,
- informatyki,
- posrednictwa handlowego, w tym w formie komisu i agencji,
- ustug finansowych, nie zastrzezonych dla banku.

Przeprowadzone w latach 1998-2000 transakcje polaczen i przeje¢ innych podmiotéw dzialajacych w branzy
hurtowej dystrybucji lekéw pozwolily na zbudowanie najwickszej w kraju Grupy Kapitatowej hurtowni
farmaceutycznych i osiagnigcie skali dzialalno$ci wiasciwej dla zapewnienia dalszego stabilnego rozwoju. W
2002 roku mial miejsce kolejny etap zwiazany z dynamicznym rozwojem Grupy PGF — proces glebokiej
restrukturyzacji wewnetrznej, ktérego efektem ma by¢ stworzenie jednorodnej I nowocze$nie zorganizowane;j
firmy. Prowadzone byly prace nad dalszym ujednoliceniem I uproszczeniem struktury Grupy w ramach
prowadzonego procesu restrukturyzacji. Nastapity zmiany w powiazaniach organizacyjno-prawnych PGF S.A. z
innymi podmiotami Grupy Kapitalowej. Realizowano réowniez dziatania zwiazane z optymalizacja kosztow
operacyjnych w zakresie sprzedazy, dystrybucji, zasobow logistycznych oraz optymalizacja majatku
obrotowego:

- uporzadkowano i uproszczono struktury organizacyjno-prawne Grupy tak, aby utatwic
zarzadzanie oraz zapewni¢ jednolito$¢ stosowanych procedur;

- kontynuowano procesy inwestycyjne w zakresie unowoczesniania posiadanej bazy
magazynowej oraz wdrazania nowoczesnych zintegrowanych systeméw informatycznych —
dziatania te pozwola speti¢ wszelkie normy jako$ciowe I usprawnia procesy logistyczne w
firmie;

- wdrozono centralne programy marketingowe, zwlaszcza innowacyjny w Polsce program
lojalnosciowy ,.Dbam o zdrowie” — dziatania te pozwolily na stopniowe odzyskiwanie
udziatléw rynkowych utraconych w trakcie konsolidacji I restrukturyzacji Grupy PGF;

- kontynuowane byty prace nad efektywnym zarzadzaniem kapitalem obrotowym — efektem
czego byly wygenerowane znaczne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowe;;

- znaczaco zredukowano zadluzenie Grupy z tytulu kredytéw bankowych I wyemitowanych
dhluznych papieréw wartosciowych — jego obecny poziom mozemy uzna¢ za zupehie
bezpieczny dla Grupy, a koszty finansowe przy obecnym poziomie rynkowych stop
procentowych, nie stanowia juz istotnego obciazenia Grupy.
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Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent posiada nast¢pujace udzialy w podmiotach Grupy Kapitatowe;.

Podmiot Kapital Liczba Wartos¢ Udziat Udziat
zakladow | posiadanyc | nominalna Emitenta w Emitenta w
y [w h akeji posiadanych kapitale glosach na
tys. Z] akcji zakladowym | Zgromadzeniu
[w tys. Z4] podmiotu | Akcjonariuszy
[%o] [%]

objete konsolidacja*
PGF Sp. z 0.0. Lomza 619 694 347 56,10% 56,10%
PGF Sp. z 0.0. Gdansk 4 40 4 100% 100%
PGF Lo6dz Sp.zo.o. 4 80 4 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Katowice 20 200 20 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. Wroctaw 20 200 20 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. Tarnowiec 20 200 20 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. Szczecin 4 40 4 100% 100%
PGF Bydgoszcz SA 5.048 49.341 4.934 97,73% 97,73%
PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Kalisz 20 200 20 100% 100%
PGF Urtica Sp. z 0.0. Wroclaw 1.000 2.000 1.000 100% 100%
PGF CEFARM Sp. z 0.0. Dywity 2.122 4.245 2.122 100% 100%
PZF CEFARM Lublin SA 5.878 58.780 5.878 100% 100%
PGF CEFARM Poznan Sp. z 0.0. 4 80 4 100% 100%
Apteki “CEFARM” Sp. z o0.0. w 100% 100%
Bydgoszczy 50 100 50
PGF Sp. z0.0. w Warszawie 4 40 4 100% 100%
PGF CEFARM Lublin Sp. z 0.0. 50 100 50 100% 100%
FARM — SERWIS Sp. z 0.0. 4 40 4 100% 100%
Clinika PL 8.A. , Gdatsk 9.750 950.000 9.500 97,43% 97,43%
wylaczone z konsolidacji na **.
PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Sosnowiec 4 40 4 100% 100%
Bez Recepty Sp. z 0.0. £6dz 253 2.530 253 100% 100%
CDL Urtica Terpol Sp. z 0.0. Sieradz 140 1.400 140 100% 100%
Biomedic Sp. z 0. 0. w upadtosci Kielce 4 40 4 94% 94%
g'?oratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 772 7720 772 100% 100%
%rrt(i;a;a V%aopatrzenie Aptek Sp. z o.o. 4 40 4 100% 100%
Urtica Finanse S.A. Wroctaw 100 100.000 100 10% 10%
PZF Cefarm Krakéw S.A. 72 360.001 36 000 50 % +1 50 %+1
PHARMENA Sp. z 0.0. 96 91 46 48% 48%
PGF Cefarm Krakow Sp. z o.0. 50 50 50 100% 100%
DOSIS Sp. z 0.0. 250 450 225 90% 90%

* podmioty objete konsolidacjq na dzien 31.12.2002 r.

** podmioty wylqczone z konsolidacji na dzien 31.12.2002 r.

Zrédio: PGF S.A.

Wykazane powyzej spotki wylaczone z konsolidacji na dzien 31.12.2002 r., z wyjatkiem spotek PZF Cefarm
Krakéw S.A., Pharmena Sp. z 0.0., PGF Cefarm Krakéw Sp z 0.0., Dosis Sp. z 0.0., wytaczono z obowiazku
konsolidacji w oparciu o przepisy art. 58 ust.l1 pkt 1 znowelizowanej ustawy o rachunkowos$ci. Natomiast
wymienione wyzej spotki. w dniu 31.12.2002 r. nie nalezaly do grupy Kapitatowej PGF.
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e W dniu 20.12.2002 r. nastapito zamknigcie likwidacji spotki Ziota Lecznicze Sp. z o.0. w likwidacji w
Krakowie

e W dniu 27.12.2002 r. nastapito zamknigcie likwidacji spotki Biomedic Sp. z o. 0. w likwidacji w Opolu

e W dniu 01.01.2003r. PGF Sp. z 0.0. w Katowicach zostata postawiona w stan likwidacji. Dzialalnos¢
operacyjna w zakresie zaopatrzenia farmaceutycznego aptek zostala w petni przejgta przez PGF S.A.
Oddziat w Katowicach

e W dniu 01.02.2003r. PGF Sp. z 0.0. w Kaliszu zostata postawiona w stan likwidacji. Dziatalnos¢
operacyjna w zakresie zaopatrzenia farmaceutycznego aptek zostala w petni przejgta przez PGF Cefarm
Poznan Sp. z o.0.

e Prywatyzacja Cefarm Krakéw:

W dniu 24.01.2003 r. PGF S.A. podpisata dokumenty dotyczace prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego
PZF "Cefarm" w Krakowie w trybie przepisow art. 39 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o
komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych wydane w na podstawie art. 39 ust. 3 tej ustawy.

W zwiazku z otrzymana zgoda Urz¢du Ochrony Konkurencji i Konsumenta , w dniu 27.05.2003r. PGF S.A.
przekazata kwotg 36.000.100 zt (pomniejszona o 2.000.000 zt przekazanego w procesie prywatyzacji wadium)
na konto PZF CEAFRM - Krakow S.A. (spotki w organizacji), obejmujac jednoczesnie 360.001 akcji serii A o
warto$ci nominalnej 100 zt kazda, ktore uprawniaja do 50% plus jeden glos w nowoutworzonej spodice.
Whiesienie aportu przez Skarb Panstwa nastapito w dniu 01.07.2003 r.

PGF Sp. z 0.0. Lomza

PGF Sp. z 0.0. z siedziba w Lomzy zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia 25.05.1990
r. Zatozycielami firmy byli: Waldemar Baranowski, Witold Marek Zacharzewski, ktorzy objeli 100% udziatow.
Obecnie PGF S.A. posiada 56,10 % udzialéow spoiki. Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spdtki jest
sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobdéw farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 24.855 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity 1.629
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 98.024 tys. zt, zas zysk na sprzedazy wyniost 3.638 tys. zt. Zysk
netto wyniost 692 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. Gdansk

PGF Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku zostala powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
08.10.1998 r. Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktora objeta 100% udziatdéw. Obecnie PGF SA posiada 100 %
udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spoiki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow
farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 54.091 tys. zl, za$ kapitaly wlasne wynosity
- 1.692 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 149.562 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 4.404 tys.
zt. Zysk netto wyniost 273 tys. zt.

PGF Lodz Sp. z o.o0.

PGF Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia 08.10.1998 r.
Zatozycielem firmy byla PGF SA, ktora objgla 100% udziatéw. Obecnie PGF SA posiada 100 % udziatow
spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow
farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywéw spétki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 74.687 tys. zt, za$§ kapitaly wlasne wynosity
- 8.692 tys. zt. Spoika uzyskata przychody na poziomie 253.466 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wyniost 4.238
tys. zt. Strata netto wyniosta 1.274 tys. zt.

PGF Sp. z o0.0. w likwidacji Katowice

PGF Sp. z o.0. z w likwidacji z siedziba w Katowicach zostala powotana do Zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 29.11.1995 r. Zatozycielem firmy bytlo CARBO S.A. w Katowicach, ktore objelo 100 %
udziatéw. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spotki
byta sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutdéw medycznych.

Poziom aktywow spoétki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 676 tys. zl, za$ kapitaly wtasne wynosity - 10.230
tys. zt. W roku 2003 spoétka nie prowadzita podstawowej dziatalno$ci operacyjnej Zysk netto wyniost 450 tys.
zt.
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PGF Sp. z 0.0. Wroclaw

PGF Sp. z o.0. z siedziba we Wroctawiu zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
16.10.1997 r. Zatozycielem firmy bylo CARBO S.A. w Katowicach, ktore objeto100 % udziatow. Obecnie PGF
S.A. posiada 100 % udziatéw spolki. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci spoitki jest sprzedaz hurtowa i
detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykéw, artykutdw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 86.908 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity —
10.033 tys. zt. Spoika uzyskata przychody na poziomie 295.110 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wynidst 10.137
tys. zl. Strata netto wyniosta 6.654 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. Tarnowiec

PGF Sp. z 0.0. z siedziba w Tarnowcu zostala powolana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
19.02.1996 r. Zatozycielem firmy bylo CARBO S.A. w Katowicach, ktore objeto100 % udziatow. Obecnie PGF
S.A. posiada 100 % udziatéw spolki. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci spoitki jest sprzedaz hurtowa i
detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykéw, artykutéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 30.000 tys. zt, za§ kapitalty wlasne wynosity
- 531 tys. zk. Spotka uzyskata przychody na poziomie 94.485 tys. zl, za$ zysk na sprzedazy wyniost 1.300 tys.
zt. Strata netto wyniosta 935 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. Szczecin

PGF Sp. z o0.0. z siedziba w Szczecinie zostala powolana do Zzycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
06.04.1999 r.. Zatozycielem firmy byta PGF S.A. , ktora objeta 100 % udziatéw. Obecnie PGF SA posiada 100
% udziatow spolki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna
wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynosit 22.497 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity

- 4 963 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 83.808 tys. zl, za§ zysk na sprzedazy wyniost 1.726 tys.
zt. Strata netto wyniosta 552 tys. zt.

PGF Bydgoszcz SA

PGF Bydgoszcz SA z siedziba w Bydgoszczy zostata powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
16.03.1996 r. Zatozycielami firmy byli pracownicy likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego PZF Cefarm
w Bydgoszczy , ktorzy objeli 100 % akcji. Obecnie PGF S.A. posiada 97,73 % akcji spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnos$ci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuléw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 37.227 tys. z1, za$ kapitaty wlasne wynosity 5.160
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 123.929 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 3.639 tys. zi.
Zysk netto wyniost 1.447 tys. zt.

PGF Sp. z o.0. w likwidacji Kalisz

PGF Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Kaliszu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnial6.08.1999r . Zatozycielami firmy byla PGF SA, ktora objgta 100 % udzialow. Obecnie 100% udziatow
spotki  posiada PGF Cefarm Poznan Sp. z o.0.- spotka w 100% zalezna od PGF S.A. Podstawowym
przedmiotem dziatalno$ci spotki byla sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuléw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniodst 260 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity - 5.663
tys. zt. W I kwartale 2003 spotka zaprzestata podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Spotka uzyskata przychody
na poziomie 8.011tys. zl, zas$ strata na sprzedazy wyniosta 15 tys. zt. Strata netto wyniosta 1.447 tys. zl.

PGF Urtica Sp. z 0.0. Wroclaw

PGF Urtica Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
07.10.1999r. Zatozycielem firmy byta URTICA Zaopatrzenie Farmaceutyczne SA , ktora objgta 100% udziatow.
Obecnie PGF SA posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest sprzedaz
hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutoéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 95.126 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity 2.498
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 212.834 tys. zt, za$ strata na sprzedazy wyniosta 321 tys. zk
Zysk netto wyniost 1.498 tys. zt.
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PGF Cefarm Sp. z 0.0. Dywity

PGF Cefarm Sp. z o.0. z siedziba w Dywitach zostata powolana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
27.11.1993 r. Zatozycielami firmy byli pracownicy likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego PZF Cefarm
w Olsztynie , ktorzy objeli 100 % udziatdéw. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udziatow spoitki. Podstawowym
przedmiotem dzialalnosci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyroboéw farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuldéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 46.370 tys. z1, za$ kapitaty wlasne wynosily 5.924
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 155.019 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 5.557 tys. zti.
Zysk netto wyniost 1.550 tys. zk.

PZF Cefarm Lublin SA

PGF Cefarm Lublin SA z siedziba w Lublinie zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
18.03.1994r. Zatozycielami firmy byli pracownicy likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego PZF Cefarm
w Lublinie , ktorzy objgli 100 % akcji. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % akcji spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow
medycznych oraz produkcja wyrob6w chemicznych.

Poziom aktywow spolki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 45.816 tys. zl, za§ kapitalty wlasne wynosity
33.606 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 61.716 tys. zl, zas zysk na sprzedazy wyniost 1.890 tys.
zt. Zysk netto wyniost 8.974 tys. zl.

PGF Cefarm Poznan Sp. z o.0.

PGF Cefarm Poznan Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego
z dnia 05.04.2000r . Zalozycielem firmy bylo PZF Cefarm Poznan S.A., ktore objgto 100 % udzialow. Obecnie
PGF SA posiada 100 % udziatow spoiki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: sprzedaz hurtowa
i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutldow medycznych oraz produkcja wyrobow
chemicznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 67.431 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity

- 3.954 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 263.028 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 6.264 tys.
zt. Strata netto wyniosta 1.523 tys. zt.

Apteki Cefarm Sp. z 0.0. w Bydgoszczy

Spotka Apteki Cefarm Sp. z 0.0. w Bydgoszczy zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnial3.11.2000r. Zalozycielem firmy bylo PF Cefarm Bydgoszcz S.A., ktore objeto 100 % udziatéw. Obecnie
100 % udziatow spotki posiada PZF Cefarm Lublin S.A. — spotka w 100% zalezna od PGF S.A. Podstawowym
przedmiotem dziatalnos$ci spoiki jest sprzedaz detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow
medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 6.970 tys. zt, za$ kapitaly wlasne wynosity 2.269
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 44.096 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 1.715 tys. zt. Zysk
netto wyniost 1.249 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. w Warszawie

PGF Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie zostala powolana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
20.11.2000r. Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktora objgta 100 % udziatow. Obecnie PGF S.A. posiada 100%
udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow
farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 37.499 tys. zt, zas kapitaty wlasne wynosity

- 4. 880 tys. zk. Spoika uzyskata przychody na poziomie 116.889 tys. zl, za§ zysk na sprzedazy wyniost 1.629
tys. zI. Strata netto wyniosta 1.659 tys. zt.

PGF Cefarm Lublin Sp. z o.0.

PGF Cefarm Lublin Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 09.01.2001 r. Zatozycielem firmy bylo PZF Cefarm Lublin S.A., ktére objeto 100 % udziatdéw. Obecnie
PGF SA posiada 100 % udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa
i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.
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Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 66.159 tys. zt, zas kapitaty wlasne wynosity

- 2.871 tys. zk. Spoétka uzyskata przychody na poziomie 197.512 tys. zl, za$ zysk na sprzedazy wynidst 1.650 tys.
zt. Strata netto wyniosta 351 tys. zt.

Farm-Serwis Sp. z o.o0.

Farm-Serwis Sp. z o0.0. z siedziba w Lodzi zostala powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
20.11.2000r. Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktéra objeta 100 % udziatow. Obecnie PGF S.A. posiada 100%
udziatléw spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spotki jest udzielanie pozyczek poza systemem
bankowym oraz pozostale posrednictwo finansowe.

Poziom aktywow spoétki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 6.567 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity —4.004
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 4 tys. zt, za$ strata na sprzedazy wyniosta -169 tys. zt. Strata
netto wyniosta 2.583 tys. zi.

Clinika PL.SA

Spotka Clinika PL.S.A. z siedzibag w Gdansku zostata powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
08.11.2000 r. Zatozycielami firmy byli: Computerland S.A., PGF S.A., Dom Maklerski BMT. Computerland
S.A. 1 PGF S.A. objgli tacznie 30,77 % akcji. Obecnie 97,43% akcji spotki posiada PZF Cefarm Lublin S.A. —
spotka w 100% zalezna od PGF SA. Podstawowym Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: doradztwo w zakresie
sprzetu komputerowego, dziatalno§¢ w zakresie oprogramowania , przetwarzanie danych, dziatalno$¢ zwiazana z
bazami danych, konserwacja i naprawa maszyn biurowych, ksiggujacych i liczacych, pozostala dziatalno$¢
zwiazana z informatyka.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 1.926 tys. zt, za$ kapitaly wlasne wynosity 1.751
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 371 tys. zl, za$ strata na sprzedazy wyniosta 821 tys. zt. Zysk
netto wyniost 697 tys. zt.

PGF Sp. z o.0. w likwidacji Sosnowiec

PGF Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Sosnowcu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 08.10.1998 r. Zalozycielem firmy byla PGF S.A., ktora objgta 100 % udziatlow. Obecnie PGF SA posiada
100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki byla sprzedaz hurtowa i detaliczna
wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Spotka nie prowadzita w 2003r. podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Kapitaty wlasne na koniec 3 kwartatu
wyniosty - 5.706 tys. zt. Strata netto wyniosta 31 tys. zi.

Bez Recepty Sp. z o0.0. L6dz

Bez Recepty Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
27.12.1991r . Zatozycielami firmy byli: Aleksandra Narusiewicz, Leszek Zbigniew Narusiewicz, Teresa Tabat i
Henryk Tabat, ktorzy objeli 100 % udziatdéw. Obecnie PGF SA posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest: wydawanie ksiazek, gazet, czasopism 1 wydawnictw periodycznych oraz
pozostata dziatalno§¢ wydawnicza.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartalu 2003 r. wynidst 1.215 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity 443
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 4.992tys. zl, za§ zysk na sprzedazy wyniost 659 tys. zt. Zysk
netto wyniost 485 tys. zt.

CDL Urtica Terpol Sp. z o0.0. Sieradz

CDL Urtica Terpol Sp. z 0.0. z siedziba w Sieradzu zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 23.03.1998 r. . Zatozycielem firmy byt Terpol PF S.A. , ktéry objat 100 % udziatow. Obecnie 100%
udzialow spotki posiada PGF Urtica Sp. z o0.0. we Wroctawiu — spotka w 100% zalezna od PGF S.A.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych,
kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spoiki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 389 tys. zl, za$ kapitaly wtasne wynosity 277 tys.

zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 2.023 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wynidst 153 tys. zt. Zysk netto
wynidst 121 tys. zt.
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Biomedic Sp. z 0.0. w upadlosci Kielce

Biomedic Sp. z o0.0. w upadtoéci z siedziba w Kielcach zostala powotana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 27.10.1999r . Zalozycielem firmy byl Biomedic S.A. w Kielcach, ktéry objat 100 %
udziatéw. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dzialalno$ci spotki
byla sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobdw farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Obecnie spotka znajduje sie¢ w stanie upadtosci i nie prowadzi dziatalno$ci operacyjnej.

Labolatorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.o0.

Labolatorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.0. w Olsztynie zostala powolana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 20.11.2000 r Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktora objgta 100 % udziatow. Obecnie PGF
S.A. posiada 100 % udziatéw spoiki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spdiki jest produkcja
podstawowych substancji farmaceutycznych, produkcja lekow i preparatow farmaceutycznych, produkcja
srodkéw myjacych i czyszczacych oraz sprzedaz hurtowa i detaliczna wyroboéw farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuldéw medycznych.

Poziom aktywow spoiki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 1.239 tys. zt, za$ kapitaly wlasne wynosity 1.004
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 1.646 tys. zt, za$§ zysk na sprzedazy wyniost 323 tys. zt. Zysk
netto wyniost 235 tys. zt.

Urtica Zaopatrzenie Aptek Sp. z 0.0. Wroclaw

Urtica Zaopatrzenie Aptek Sp. z 0.0. z siedziba we Wroctawiu zostala powotana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 07.10.1999r. Zatozycielem firmy byta Urtica ZF S.A. we Wroctawiu, ktora objgta 100 %
udzialow. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udziatéw spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki
jest hurtowa i detaliczna wyroboéw farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych. Kapitaty wihasne
spotki wynosza 4 tys. zt. Spéika do tej pory nie podjeta dziatalnosci.

Urtica Finanse S.A. Wroclaw

Urtica Finanse S.A.. z siedziba we Wroctawiu zostala powotana do Zzycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
04.06.1998 r. . Zatozycielami firmy byli Piotr Gerber, Krzysztof Wojtas, Tomistaw Bensari, Robert Machata
oraz Urtica ZF SA, ktérzy objeli 100% udziatéw. Obecnie PGF SA posiada 10 % udziatow spoiki. Przedmiotem
dziatalnosci spo6iki jest posrednictwo finansowe.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynosity 22.397 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity
2.389 tys. zk. Spotka uzyskata przychody ogétem na poziomie 2.447 tys. zt. Zysk netto wyniost 560 tys. zi.

PZF Cefarm Krakow SA

PZF Cefarm Krakow SA z siedzibag w Krakowie zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 24.01.2003r. Zalozycielem firmy byli PGF S.A. i Skarb Panstwa, ktorzy objeli 100 % akcji. Obecnie PGF
S.A. posiada 50% + jedna akcjg spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest sprzedaz hurtowa
i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywoéw spétki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 94.254 tys. zt, za$§ kapitaly wlasne wynosity
71.955 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 38.419 tys. zl, za$ strata na sprzedazy wyniosta 944 tys.
zt. Strata netto wyniosta 45 tys. zt.

PGF Cefarm Krakoéw Sp. z o.0.

PGF Cefarm Krakéw Sp. z o0.0. z siedziba w Krakowie zostata powotana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 25.09.2003r. Zatozycielem firmy byto PZF Cefarm Krakéw S.A., ktore objeto 100 %
udzialow. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest sprzedaz hurtowa wyrobow farmaceutycznych,
kosmetykow, artykutow medycznych.

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 tys. zt. Spoétka do tej pory nie podjeta dziatalnosci.

Pharmena Sp. z o.0.

Pharmena Sp. z 0.0.z siedziba w Lodzi zostata powolana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
20.11.2002r. Zatozycielami firmy byli: Jerzy Marian Ggbicki,Anna Sysa-Jedrzejowska, Konrad Palka, Jan
Stanistaw Adamus, Jacek Kazimierz Jankowski, Jarostaw Grzegorz Deren dziatajacy w imieniu i na rzecz
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Spotki ICHEM Sp. z o.0. , ktorzy objeli 100 % udziatdéw. Obecnie PGF S.A. posiada 48% udziatow spoitki.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja wyrobow chemicznych i farmaceutycznych.

Poziom aktywow spoiki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 1.136 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity 943
tys. zk. Spotka uzyskata przychody na poziomie 312 tys. zl, za$ strata na sprzedazy wyniosta 108 tys. zt. Strata
netto wyniosta 107 tys. zt.

Dosis Sp. zo.o.

Dosis Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
09.11.1999r. Zalozycielem firmy byt P. Wojciech Brejnak, ktérzy objat 100 % udzialéw. Obecnie PZF Cefarm
Lublin S.A. — spotka w 100% zalezna od PGF S.A,. posiada 90% udziatow spétki. Podstawowym przedmiotem
dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw
medycznych.

1.2. Podstawowe produkty, towary, ustugi i rynki dzialalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

W ofercie handlowej PGF S.A. i Grupy Kapitatlowej znajduje si¢ okolo 25 tys. pozycji asortymentowych.
W przewazajacej cze$ci sa to leki. Obejmuja one wszystkie grupy farmakologiczne. Poza lekami PGF S.A. i
Grupa Kapitalowa oferuja sprzet medyczny, ziota, kosmetyki oraz pozostate towary.

Na potrzeby Prospektu oferta handlowa PGF S.A. oraz Grupy Kapitatowej zostata podzielona na nastepujace
grupy:
e leki — grupa obejmuje preparaty farmaceutyczne krajowe i zagraniczne, ktore sa dopuszczone do obrotu
na rynku polskim jako leki. Do lekéw zostaly rowniez zaliczone substancje do receptur, z ktorych sa
wytwarzane leki na zamowienie w aptekach.

e preparaty ziolowe - wszelkiego rodzaju preparaty ziolowe, homeopatyczne i inne, do sprzedazy ktérych
nie jest wymagane dopuszczenie do obrotu na rynku krajowym, a ktore réwniez stuza leczeniu lub
zapobieganiu chorobom.

e kosmetyki i $rodki higieny - srodki higieny osobistej oraz kosmetyki dostepne w aptekach.

e pozostate - grupa obejmuje wszelkie inne towary dostgpne w aptekach, takie jak sprzet medyczny czy
srodki opatrunkowe. Zostalty do niej zaliczone rowniez inne materialy 1 towary niezbgdne do
funkcjonowania placowek medycznych, szpitali i aptek.

Strukturg asortymentowa sprzedazy Grupy Kapitatlowej w latach 2000 — 2002 i I-wszej potowie 2003 zawiera
ponizsze zestawienie. Ze wzgledu na fakt iz wigkszo$¢ spotek zaleznych w caloséci zaopatruje si¢ w PGF S.A,
struktura asortymentowa sprzedazy PGF S.A. jest podobna.

Sprzedaz towaréw i materialéw Grupy Kapitalowej w podziale na gléwne grupy asortymentowe - udzial (%)

Produkt 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000-

r.
Leki 92,2 90,9 90,2 87,2
Preparaty ziotowe 2,1 2,7 2,6 2,8
Kosmetyki i $rodki higieny 2,7 33 4.4 7,2
Pozostate 3,0 3,0 2,7 2,8
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: PGF S.A.

Dominujaca cze$¢ przychodow Grupy Kapitalowej w prezentowanym okresie stanowia leki, ktorych udziat w
przychodach ze sprzedazy ogdtem wzrasta z roku na rok z 87,2% w roku 2000 do 92,2% w trzech kwartatach
2003 r. W prezentowanym okresie znaczaco zmniejszyl si¢ udzial kosmetykow i Srodkéw higieny w
przychodach ze sprzedazy ogétem z 7,2% w roku 2000 do 2,7% w roku 2003. Udziatl w sprzedazy preparatow
ziotowych nie ulegat duzym zmianom.
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Sprzedaz towaréw i materialow PGF S.A. za 3 kwartaly 2003 roku w podziale na odbiorcow — udzial %

Kanat dystrybucji udzial
Apteki otwarte 10,1
Szpitale 0,6
Hurtownie 89,3
Razem 100,0

Zrédio: PGF S.A.

Sprzedaz towaréw i materialéw Grupa Kapitalowej za 3 kwartaly 2003 roku w podziale na odbiorcow — udzial %

Kanat dystrybucji udzial
Apteki otwarte 71,7
Szpitale 12,4
Hurtownie 11,9
Pozostale 4,0
Razem 100,0

Zrédlo: PGF S.A.

Struktura odbiorcow PGF S.A. i Grupy Kapitatowej rozni si¢ znaczaco. PGF S.A. zaopatruje przede wszystkim
wlasne spotki zalezne oraz w mniejszym stopniu apteki otwarte, apteki szpitalne 1 hurtownie zewngtrzne.
Sprzedaz do odbiorcow hurtowych stanowila w przeciagu 9 miesigcy 2003 r. 89,3% przychodéw PGF S.A.
Gloéwnymi odbiorcami Grupy Kapitatlowej sa apteki otwarte (71,7%) i szpitalne (12,4%) oraz hurtownie obce
(11,9%). Dwie spotki Grupy prowadza sprzedaz detaliczna (4,0%).

Struktura geograficzna sprzedazy

Przeprowadzony proces restrukturyzacji Grupy Kapitalowe] pozwolit na $cista rejonizacjg kraju i wytacznosc
geograficzng zwiazana z zaopatrzeniem aptek przez poszczegolne spotki Grupy. W kazdym z rejonow znajduje
si¢ jedna spotka zalezna, ktora sprzedaje towary do aptek, a sama jest zaopatrywana przez PGF S.A. Wyjatek
stanowi Spotka PGF Urtica Sp. z 0.0. zaopatrujaca apteki szpitalne na terenie catego kraju. W zwiazku z
powyzszym struktura geograficzna sprzedazy PGF S.A. i Grupy Kapitatowej jest podobna. PGF S.A. i spotki
Grupy najwigcej sprzedaja w rejonie potudniowo — zachodnim ( wojewddztwa dolnoslaskie i opolskie) —14,7%
przychodoéw ogoétem oraz w rejonie wielkopolskim — 12,8% przychodow ogétem. Najmniejsza sprzedaz
wystgpuje w rejonie zachodniopomorskim 4,2% sprzedazy ogoélem oraz potudniowo-wschodnim
(wojewddztwa podkarpackie i matopolskie) 4,8%.

Struktura geograficzna sprzedazy Grupy Kapitalowej za 3 kwartaly 2003 roku

Wojewodztwo Udzial w sprzedazy ogolem (%)
Poludniowo-Zachodni 14,7
Wielkopolski 12,8
Slasko-Krakowski 11,5
Lodzki 10,7
Lubelski 10,1
Warminsko -Mazurski 7,6
Pozostale 32,6

Zrédlo: PGF S.A.
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1.3. Plany i przewidywania w zakresie czynnikow wplywajacych na przyszle wyniki

Zewnetrzne:

e polityka gospodarcza panstwa, a w szczeg6lnosci: zmiany w zakresie ustalania cen i marz urzgdowych na
leki, regulacje w zakresie listy lekow objgtych refundacja i zasadach odptatnosci za leki, polityka
prywatyzacyjna (dotyczy sektora farmaceutycznego), poziom konkurencji (w zakresie produkcji i
dystrybucji), poziom stép procentowych, polityka celna (ochrona krajowych producentéow i
dystrybutorow), polityka podatkowa,

e wzrost rynku farmaceutycznego — z prognoz specjalistow Banku Swiatowego wynika, ze polski rynek
farmaceutyczny powinien rozwija¢ si¢ w nadchodzacych latach w §rednim tempie 9% rocznie osiagajac
okoto 4 mld USD w roku 2005, tj. tempo wzrostu rynku farmaceutycznego bgdzie wigksze od tempa
wzrostu gospodarczego w kraju,

e zmiany demograficzne w Polsce — obserwowane od kilku lat zjawisko ,starzenia si¢ spoleczenstwa”
powoduje wzrost popytu na farmaceutyki,

e sila nabywcza spoleczenstwa — obserwowany spadek udziatu sprzedazy lekéw OTC (dostgpnych w
sprzedazy bez recepty) gldéwnie na skutek zubozenia spoteczenstwa moze negatywnie wplynaé na
przychody uzyskiwane przez Grupg,

e kondycja finansowa odbiorcow — gtdwnie aptek i szpitali prywatnych.

Wewngetrzne:

e  restrukturyzacja — prowadzone nadal, w ramach procesu restrukturyzacji Grupy, ujednolicenie struktur
organizacyjnych holdingu ma na celu poprawe efektywnosci dziatania spotek oraz dalsze oszcz¢dnosci w
kosztach operacyjnych, a poprzez to poprawg uzyskanej przez Grupg rentownosci,

e  centralny program marketingowy — intensywnie rozwijany centralny program marketingowy ,,.Dbam o
Zdrowie” powinien przyczyni¢ si¢ do dalszej intensyfikacji sprzedazy.

e powiekszenie Grupy Kapitalowej- wlaczenie do Grupy Kapitatowej w roku 2003 nowej spotki PZF Cefarm
Krakow S.A. wptynie na zwigkszenie przychodow ze sprzedazy, a przeprowadzony proces restrukturyzacji
w nowej spotce przyczyni si¢ do osiagnigcia odpowiednio wysokiego zysku w kolejnych latach.

e kapital obrotowy - planowana poprawa w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym powinna przyczyni¢
si¢ do odzyskania czgéci naleznos$ci, na ktore wezesniej zostaty utworzone odpisy aktualizujace, co wplynie
bezposrednio na zwigkszenie zysku operacyjnego Grupy Kapitatowe;.

1.4. Krétki opis strategii i rozwoju Emitenta oraz jego Grupy Kapitalowej

Grupa Kapitatowa PGF S.A. zamierza utrzymac¢ pozycje lidera na krajowym rynku dystrybutorow
farmaceutykow. Rozwijany program marketingowy ,,Dbam o Zdrowie” powinien przyczyni¢ si¢ do aktywizacji
sprzedazy na terenie calego kraju, rowniez na terenie polski potudniowej i potudniowo-wschodniej, gdzie w
ostatnim okresie Grupa utracita udziaty w rynku. Na zwigkszenie udzialow w rynku wptynie wiaczenie do
Grupy Kapitatowej spotki PZF Cefarm Krakow S.A.

PGF S.A. oraz spétki zalezne ( w tym nowa spotka Grupy PZF Cefarm Krakow S.A. ) skupia si¢ nad pracami
zmierzajacymi do poprawy uzyskanej rentownosci i ptynnos$ci finansowej, a mianowicie
e ujednoliceniem struktur organizacyjnych Grupy Kapitatlowej

e dalsza optymalizacja kosztow operacyjnych w zakresie kosztow sprzedazy , dystrybucji i zasobow
logistycznych , ograniczaniem kosztow statych dziatalnosci operacyjnej

e poprawa w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym, w tym odzyskaniem mozliwie duzej czesci
naleznosci, na ktore utworzone byly odpisy aktualizujace; uporzadkowaniem struktury portfela klientow

e kontynuowane beda prace nad restrukturyzacja zadtuzenia, majace na celu przeksztatcenie czeséci zadtuzenia
krétkoterminowego na dlugoterminowe, co wptynie bezposrednio na poprawe ptynnosci finansowej

Ponadto prowadzone bgda  dzialania w zakresie ujednolicenia i integracji systemow komputerowych
dziatajacych w PGF oraz spolkach zaleznych, co usprawni m.in. centralne zarzadzanie zapasami w Grupie.

Wyniki uzyskane przez Grupg w I poétroczu 2003 r. wskazuja , iz wykonanie prognozy na rok 2003 ( przychody
ze sprzedazy 3,4 mln zt i rentownos¢ netto 1,0% ) nie jest zagrozone.
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1.5. Osoby zarzadzajace Emitentem i akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gloséw na
WZA

Sklad Zarzadu PGF S.A.:

Imig i nazwisko Funkcja
Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu
Zbigniew Molenda Czlonek Zarzadu
Anna Biendara Czlonek Zarzadu
Aleksandra Szyndler Czlonek Zarzadu
Dariusz Gambus$ Cztonek Zarzadu

Akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 % gloséw na WZA PGF S.A. przedstawia ponizsza Tabela:
AKcjonariusze posiadajacy co najmniej S % glosow na WZA PGF SA

Akcjonariusz Liczba Udzial Liczba gloséw Udzial w
posiadanych akcji w kapitale ogolnej liczbie
zakladowym (%) glosow na
WZA
(%)

Jacek Szwajcowski 1359312 11,11% 6026112 31,18%
Zbigniew Molenda 730 550 5,97% 3 063 750 15,85%
KIPF Sp.zo.0. * 1308 887 10,70% 1308 887 6,77%
CU OFE BPH CU WBK S.A. 1 000 000 8,17% 1.000 000 5,17%
ING NN Polska OFE 971 526 7,94% 971 526 5,03%

Zrédio: PGF S.A.

*KIPF Sp. z o.0. - jest spotkq zaleing od Jacka Szwajcowskiego. Jedynymi udziatowcami sq Jacek Szwajcowski i Zbigniew
Molenda

2. Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcow Akcji Spotki
2.1. Czynniki zwiazane z dzialalno$cia Emitenta

2.1.1. Ryzyko zwiqzane 7 realizacjq strategii rozwoju Spotki

Ryzyko realizacji strategii rozwoju Spotki, a przede wszystkim ryzyko uzyskania lepszej rentownosci, lezy
przede wszystkim po stronie czynnikow zewngtrznych np. zmiany w regulacjach rzadowych w zakresie cen
urzgdowych 1 marz. Ich zmiana moze wplyna¢ na pogorszenie uzyskanej rentownosci. Aby zapobiec takiej
sytuacji, Grupa stara si¢ uzyska¢ zakladana rentowno$¢ poprzez intensyfikacjg¢ sprzedazy i uzyskanie wigkszej
wartosci marzy przy jednoczesnym ograniczaniu kosztow operacyjnych.

Innym istotnym czynnikiem jest kondycja finansowa odbiorcow Grupy. Ich ewentualne trudnosci w
wywiazywaniu si¢ ze zobowigzan, moga powodowac konieczno$¢ utworzenia w Spoétkach Grupy odpisow
aktualizujacych naleznosci , ktore pomniejsza wyniki.

2.1.2. Ryzyko konkurencji

Grupa Kapitatlowa PGF utrzymuje przewage konkurencyjna na krajowym rynku dystrybucji farmaceutykoéw z
20%-owym udzialem w rynku. Udziat w rynku w poszczegoélnych wojewoddztwach rozni si¢ znaczaco i waha sig
od kilku do ponad 40%. Konkurencje dla Grupy w skali ogélnopolskiej stanowia trzy Grupy Kapitatlowe
zajmujace si¢ dystrybucja farmaceutykow na terenie catego kraju, ktorych akcje notowane sa na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie : Farmacol, Orfe i Prosper. Ich udzialy w rynku wynosza kilkanascie
procent. Konkurencj¢ na rynkach lokalnych stanowia mniejsze hurtownie, ktorych udziat w rynku krajowym
nie jest znaczacy.
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2.1.3. Koniecznosé pozyskiwania i zatrzymywania kadry kierownicze

Kluczowe znaczenie dla prawidtowego, sprawnego i efektywnego funkcjonowania Spotki ma powiazanie z nia
0s0b pelniacych funkcje zarzadcze i nadzorcze poprzez wykorzystanie mechanizmow motywujacych do
zwigkszania zyskow Spotki. Sposobem realizacji wskazanego wyzej celu jest, w glownej mierze, umozliwienie
tym osobom - jako majacym istotny wptyw na dziatalnos¢ Spotki - nabycia jej akcji.

W zwiazku z tym wprowadzany jest 3-letni Program Opcji Menadzerskich dla czlonkow Zarzadu oraz kadry
zarzadzajacej grupa kapitalowa. Realizacja Programu Opcji jest w pelni uzalezniona od osiagnigcia - w $cisle
okreslonym czasie - odpowiednio wysokiego poziomu zyskoéw, co wplynie na zaangazowanie kadry
zarzadzajacej w przedsigwzigcia majace na celu polepszanie kondycji gospodarczej i staly rozwdj PGF. A zatem
program ten jest jednym z mechanizméw motywujacych do zwigkszenia zyskow Spotki.

2.2. Czynniki zwiazane z otoczeniem w jakim Emitent prowadzi dzialalno$é

2.2.1. Ryzyko zwiqzane 7 otoczeniem makroekonomicznym

Istotne znaczenie dla dziatalnosci Spoiki stanowia czynniki makroekonomiczne. Z uwagi na to, ze Spotka nie ma
wplywu na nizej] wymienione czynniki, moga one stanowi¢ ryzyko dla jej dziatalnosci oraz negatywnie
oddziatywa¢ na uzyskiwane przez nia wyniki finansowe. Niestabilno$¢ czynnikow zewngtrznych dla Spotki
wplywa rowniez niekorzystnie na mozliwos¢ precyzyjnego prognozowania rozwoju Spotki w przysztosci.
Wisréd czynnikéw makroekonomicznych nalezy przede wszystkim wskazac;

- zmiana polityki podatkowej panstwa wobec podmiotow gospodarczych,

- zmiana kurséw walut — ze wzgledu na udzial importu w strukturze zaopatrzenia,

- tempo wzrostu produktu krajowego brutto,

- poziom stop procentowych oraz stopa inflacji, deficytu budzetowego i bezrobocia,

- polityka celna.

2.2.2. Polityka panstwa w zakresie regulacji cen

Wiyniki dziatalno$ci PGF S.A. i Grupy Kapitalowej w czgsci uzaleznione sg od regulacji rzadowych w zakresie
cen urzgdowych i marz, ktorych ewentualna zmiana wptynie bezposrednio na uzyskana przez holding
rentownos¢ sprzedazy.

Podobnie ewentualne zmiany regulacji w zakresie listy lekow objetych refundacja i zasadach odptatnosci za leki
moga wplyna¢ na struktur¢ spozycia lekow w Polsce, a przez to na zmiang uzyskanych przychodow ze
sprzedazy.

2.2.3. Ryzyko zwiqzane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

W ciagu najblizszych lat mozna si¢ spodziewaé dalszych zmian w obowiazujacym systemie podatkowym w
zakresie opodatkowania przychodéw kapitalowych. Poniewaz obecnie niemozliwe jest jeszcze precyzyjne
okreslenie kierunku w jakim po6jda zmiany polskiego prawa podatkowego — osoby, ktore obejma Akcje Serii N1,
N2 i N3 przed ich zbyciem powinny zapoznac si¢ z obowiazujacymi w tym czasie przepisami prawa, a takze w
miar¢ potrzeby zasiggnac porady prawne;j.

2.3. Czynniki ryzyka zwiazane z akcjami Emitenta

2.3.1. Ryzyko opoinienia we wprowadzeniu do obrotu gieldowego lub odmowa wprowadzenia Akcji do obrotu
gieldowego

Emitent begdzie wprowadzal Akcje serii N1, N2, N3 do obrotu gictdowego w sposob sukcesywny, w miarg
obejmowania Akcji przez Osoby Uprawnione, po zakonczeniu przyjmowania zapisow w danym miesiacu
trwania subskrypcji. Zarzad Emitenta wystapi do KDPW z wnioskiem o zarejestrowanie objgtej w tym terminie
puli Akcji. Rejestracja pierwszej puli Akcji nastapi w terminie 5 dni roboczych, a kolejnych w terminie 2 dni
roboczych od ztozenia kompletu wymaganych dokumentow stosownie do zapisow § 13 b, ust. 2
wSzezegotowych zasad dzialania KDPW”. Wprowadzenie kolejnej puli Akcji serii N1, N2, N3 do obrotu
gietdowego nastapi po uzyskaniu decyzji KDPW o przyjeciu Akcji do depozytu i ich asymilacji z pozostatymi
akcjami Spotki notowanymi na GPW oraz decyzji Zarzadu GPW o wprowadzeniu Akcji do gietdowego obrotu.
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Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze zgodnie ze ,,Wspolnym stanowiskiem Rady i Zarzadu Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 4 czerwca 2003 r. w sprawie publicznego charakteru emisji nowych
akcji”, istnieje ryzyko niewprowadzenia Akcji serii N1, N2, N3 do obrotu gietdowego, w okresie 18 miesigcy od
dnia walnego zgromadzenia, na ktérym podjgto uchwale o emisji Akcji, jako akcji cenowo uprzywilejowanych,
w przypadku, gdy réznica pomigdzy ostatnim kursem gietdowym akcji Spotki z dnia poprzedzajacego ustalenie
ceny emisyjnej Akcji, a ustalona cena emisyjna przekracza 25 % tego kursu.

Rownoczesnie zwraca si¢ uwagg inwestorow, ze przedmiotem obrotu gieldowego moga by¢ akcje tozsame
w prawach. W zwiazku z zapisami uchwaty nr 2 Walnego Zgromadzenia z dnia 19 wrzesnia 2003 roku
dotyczacymi uczestniczenia Akcji serii N1, N2, N3 w dywidendzie, istnieje mozliwo$¢ czasowego
zréznicowania w prawie do dywidendy tych akcji i akcji Emitenta notowanych na GPW. W takim wypadku nie
bedzie mozliwe jednorazowe dopuszczenie do obrotu gieldowego catej akcji.

Emitent dotozy wszelkich staran, aby wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego nastgpowalo plynnie i bez
uzasadnionego opdznienia, czemu sprzyjaja istniejace procedury GPW i KDPW. Zwazywszy na dlugi okres
trwania subskrypcji i powtarzajaca sig¢ cyklicznie procedurg¢ Emitent nie moze zagwarantowac, ze nie wystapia
zadne okolicznosci opdzniajace ptynne wprowadzenie Akcji do notowan gietdowych.

2.3.2. Ograniczenie plynnosci i ryzyko wahan kursu akcji Emitenta na GPW w Warszawie S.A

Osoby Uprawnione, do ktorych skierowana jest emisja Akcji serii N1, N2, N3 musza uwzgledni¢ ryzyko
zwiazane z mozliwo$cig wystapienia znacznych wahan kursow akcji. Kurs i ptynno$¢ obrotu akcjami na GPW w
Warszawie S.A. zalezy od sktadanych przez inwestorow zlecen kupna i sprzedazy. Oznacza to, ze istnieje
ryzyko, iz Osoby Uprawnione, ktére obejma emisje Akcji serii N1, N2, N3 i zostang akcjonariuszami Spoétki, nie
beda mogli w dowolnym momencie dokonaé sprzedazy Akcji serii N1, N2, N3 po satysfakcjonujacej cenie.
Nalezy rowniez liczy¢ sig¢ z mozliwo$cia spadku kursu akcji ponizej ich ceny emisyjnej.

Zmiany kurséw akcji nie zawsze odzwierciedlaja biezaca pozycjg rynkowa i finansowa Emitenta. Bardzo czgsto
ma na nie wptyw biezaca koniunktura i nastroje inwestorOw wystepujace zaréwno na krajowym, jak rOwniez na
migdzynarodowym rynku kapitatowym.

2.3.3. Ryzyko zawieszenia notowan akcji Emitenta

Zgodnie z § 23 Regulaminu Gieldy, Rada Gieldy moze zawiesi¢ obrét papierami warto§ciowymi na okres do
trzech miesigcy, a Zarzad do jednego miesiaca:

- jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace na gieldzie,

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

Chociaz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma gwarancji, ze
taka sytuacja nie bedzie miala miejsca w przysztosci.

2.3.4. Ryzyko zwiqzane 7 wykluczeniem akcji Emitenta 7 obrotu gietdowego

Zgodnie z § 24 Regulaminu Gietdy, Rada Gietdy moze na wniosek Zarzadu Gieldy wykluczy¢ papiery
warto$ciowe z obrotu gietdowego, jezeli:

- przestaty spetnia¢ warunki okre§lone w regulaminie GPW,

- Emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gietdzie,

- uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

Chociaz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma gwarancji, ze
taka sytuacja nie bedzie miata miejsca w przysztosci.

2.3.5. Ryzyko cofniecia decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu

W sytuacji, gdy Spédtka nie dopeklia okreslonych obowiazkéw wymaganych prawem, w szczegodlnosci

obowiazkow informacyjnych wynikajacych z Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto§ciowymi, KPWiG

moze:

- wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu papieréw warto§ciowych z publicznego obrotu albo,

- nalozy¢ karg pienigzna,

- wydac¢ decyzje o wykluczeniu papierow warto§ciowych z publicznego obrotu, naktadajac jednoczesnie karg
pieni¢zna okre$long powyze;j.

Pomimo, iz w przesztoéci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma pewnosci, ze

taka sytuacja nie bgdzie miata miejsca w przysztosci.
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3. Porownywalne dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Dane finansowe odnoszace si¢ do biezacego okresu (3 kwartaty 2003 r.) oraz lat 2001-2002 sa nieporownywalne
z danymi finansowymi dotyczacymi 2000 roku, co wynika ze zmiany przepisoéw Ustawy o Rachunkowosci

(Nowelizacja ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowo$ci obowiazujaca od 1 stycznia 2002 roku).

3.1. Dane finansowe PGF S.A.

Wyszczegdlnienie [w tys. PLN] 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000
Przychody ze sprzedazy netto 2125911 2693913 2 386 640 2168 513
Zysk brutto na sprzedazy 87 345 98 692 102 380 114 547
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 50520 56 837 62 428 -44 095
Zysk (strata) brutto 50 665 24 670 9815 98416
Zysk (strata) netto 39 265 19 629 4328 -109 651
Aktywa razem 1 087 730 1170 817 1038298 1078 727
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 831 495 941 611 828 721

Zobowiazania razem 870 030
Zobowiazania dlugoterminowe 89 673 7 154 88 827 120 501
Zobowiazania krotkoterminowe 737 788 928 872 733 861 749 529
Aktywa netto (kapitat wlasny) 256235 229 206 209 577 200 688
Kapital zaktadowy 24 471 24 471 24 471 24 471
Liczba akcji 12235613 12235613 12235613 12235613
Zysk (Strata) netto na jedna akcj¢ [PLN] 2,85 1,60 0,35 -8,96
Rozwodniony zysk na jedna akcj¢ [PLN] - - - -
Wyptacona dywidenda na jedna akcj Q*) [PLN] - 1,00 - -

3.2. Dane finansowe Grupy Kapitalowej

Wyszczegdlnienie [w tys. PLN] 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000
Przychody ze sprzedazy netto 2 575570 3157 830 3 081 556 2907 233
Zysk brutto na sprzedazy 252510 319286 323 545 342936
Zysk na dziatalnosci operacyjne;j 52 804 70 779 72 064 -49 177
Zysk (strata) brutto 48 096 33928 9 355 -145 739
Zysk (strata) netto 30 146 24 504 478 -161 107
Aktywa razem 1145323 1193 631 1129571 1148 938
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 950 541 1052982 1 004 793

Zobowiazania razem 996 162
Zobowiazania dlugoterminowe 96 858 25 862 103 283 143 703
Zobowiazania krotkoterminowe 833 160 1009 527 879 650 852 459
Aktywa netto (kapitat wlasny) 157 843 139 152 123 461 122 812
Kapitat zaktadowy 24 471 24471 24 471 24471
Liczba akcji 12235613 12235613 12235613 12235613
Zysk (Strata) netto na jedna akcjg [PLN] 3,16 2,00 0,04 -13,17
Rozwodniony zysk na jedna akcjg [PLN] - - - -
Wyptacona dywidenda na jedna akcje” [PLN] - 1,00 - -

4. Wskazniki efektywnosci dzialalno$ci gospodarczej i zdolno$ci regulowania zobowigzan

Emitenta i Grupy Kapitalowej

W celu dokonania analizy efektywnosci dziatalnosci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatowej postuzono sig

nastgpujacymi wskaznikami:

- Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (ROE) - relacja zysku netto do $redniej wartosci kapitalu wtasnego.

- Stopa zwrotu z aktywow (ROA) - relacja zysku netto do $redniej wartosci aktywow,
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Do obliczenia wskaznikow ROE i ROA dla 3 kwartalow 2003 r. postuzono si¢ zyskiem netto narastajqco za 12

miesiecy.

- Rentowno$¢ sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy
- Stopa wyplaty dywidendy - relacja wielkosci zysku wyptaconego w postaci pieni¢znej dywidendy za dany rok do

zysku netto za ten rok,

- Wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych - relacja sumy zobowiazan dlugoterminowych i krotkoterminowych do

kapitatow wtasnych

Wskazniki PGF S.A.

Wyszczegolnienie 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000

ROE 14,25% 8,95% 2,11% -45,72%
ROA 3,25% 1,78% 0,41% -10,80%
Rentownos¢ sprzedazy 4,11% 3,66% 4,29% 5,28%
Stopa wyplaty dywidendy - 62,33% - -
Wskaznik zadtuzenia kapitalow wiasnych 322,93% 408,38% 392,55% 433,52%
Zrédio: Na podstawie zbadanych sprawozdar finansowych Emitenta

Wskazniki Grupy Kapitalowej

Wyszczegdlnienie 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000

ROE 26,50% 18,66% 0,39% -86,43%
ROA 3,48% 2,11% 0,04% -15,25%
Rentownos¢ sprzedazy 9,8% 10,11% 10,50% 11,80%
Stopa wyplaty dywidendy - 49,93% - -
Wskaznik zadtuzenia kapitatow whasnych 589,20% 744,07% 796,15% 811,13%

Zrédio: Na podstawie zbadanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta

5. Informacje o przyznanym Emitentowi ratingu

Rating Fitch Ratings
Migdzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings 29 kwietnia 2003 r. przyznala nast¢pujace oceny ratingowe:

Ratingi krajowe Ocena Data zmiany
Niezabezpieczony dtugoterminowy BB+(pol) IV 2003
Krotkoterminowy B(pol) IV 2003
Perspektywa Ratingu Pozytywna
Lista obserwacyjna Brak

Powyzsze oceny zostaly sporzadzone na zlecenie Emitenta.

Fitch Ratings zmienita perspektywg ratingu dla Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A. ("PGF"), najwigkszego
dystrybutora lekow w Polsce, ze stabilnej na pozytywna. Ratingi krajowe PGF zostaly utrzymane na
dotychczasowym poziomie, to znaczy rating dlugoterminowy dla zadtuzenia niezabepieczonego na poziomie
"BB+(pol)" (podwojne B z plusem) oraz rating krotkoterminowy na poziomie "B(pol)" (pojedyncze B). Decyzja
ta odzwierciedla spodziewane dalsze zmniejszenie dzwigni finansowej oraz poprawe wskaznika pokrycia
odsetek w $rednim okresie zgodnie ze strategia rozwoju opartego na wzroscie organicznym, bazujacym na
rentownych i wiarygodnych klientach, zwtaszcza aptekach. Wysokie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej dzigki
udanej restrukturyzacji i poprawie w zarzadzaniu kapitalem obrotowym, polaczone ze spadkiem stop
procentowych w 2002 r., pozwolily na sptat¢ znacznej czgéci zadtuzenia PGF. W rezultacie zadluzenie brutto
Spotki zmniejszyto si¢ z 409 mln zt na koniec 2001 r. do 304 min zt na koniec 2002 r. W ten sposéb dzwignia
finansowa mierzona jako zadluzenie brutto / EBITDA zmniejszyta si¢ z 4,6 do 3,3 w latach 2001-2002.

Nadane ratingi uwzgledniaja czotowa pozycj¢ PGF na krajowym rynku hurtu farmaceutycznego (20% udzialu w
rynku) oraz sie¢ dystrybucji pokrywajaca caly kraj. Ratingi réwniez odzwierciedlaja stosunkowo wysoka
dzwignie finansowa, niski wskaznik pokrycia odsetek, krotkoterminowy profil zadtuzenia zwigkszajacy ryzyko
refinansowe w 2003 roku oraz pogarszajaca si¢ sytuacjg czgsci klientow, zwlaszcza szpitali publicznych.
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Skala ocen stosowanych przez Rating Fitch Ratings Ltd.

Dla tych krajow, ktorych rating suwerenny w walucie zagranicznej i lokalnej znajduje si¢ ponizej poziomu
"AAA", oraz gdzie wystgpuje zapotrzebowanie na rating krajowy, Fitch nadaje tego typu ratingi. Skala ratingow
krajowych stanowi relatywna miar¢ wiarygodnosci kredytowej ocenianych podmiotéw tylko w ramach danego
kraju. W ramach tej skali ocen rating dtugoterminowy "AAA" bgdzie przyznawany dla podmiotow o relatywnie
najnizszym ryzyku kredytowym, a w wigkszosci przypadkow, bedzie to dane panstwo.

Skala ratingdéw krajowych nie opiera si¢ na prawdopodobienstwie niesptacenia zobowiazan (ang: default): po
prostu klasyfikuje stopien tego ryzyka w relacji do podmiotu o najnizszym ryzyku w danym kraju. Ratingi
krajowe, podobnie jak ratingi w walucie lokalnej, wykluczaja ryzyko kraju oraz ryzyko transferowe, a takze
wykluczaja mozliwo$¢, ze inwestorzy moga nie by¢ w stanie przekaza¢ do swojego kraju sptaty zobowiazania z
odsetkami. Jednakze w przeciwienstwie do migdzynarodowych ratingdéw w walucie lokalnej, krajowe ratingi z
roznych panstw nie sa ze soba porownywalne. Ponadto zawieraja one specjalny wyrdznik, odnoszacy si¢ do
danego kraju np. "AAA(pol)" dla krajowego ratingu w Polsce.

Krajowe ratingi dlugoterminowe
AAA (xxx)

Krajowy rating na poziomie "AAA" oznacza najwyzsza wiarygodno$¢ kredytowa wedtug skali krajowej Fitch. Ten rating
nadawany jest dla "najnizszego", w porownaniu do wszystkich innych emitentéw i emisji, ryzyka kredytowego w danym
kraju. Z reguty nadawany jest wszystkim finansowym zobowigzaniom emitowanym albo gwarantowanym przez kraj.

AA (xxx)

Krajowy rating na poziomie "AA" oznacza bardzo wysoka wiarygodnos$¢ kredytowa w poréwnaniu do innych emitentow lub
emisji w danym kraju. Ryzyko kredytowe zwiazane ze zobowigzaniami finansowymi w niewielkim stopniu rozni si¢ od
ryzyka podmiotéw ocenianych najwyzej w danym kraju.

A (xxx)

Krajowy rating na poziomie "A" oznacza wysoka wiarygodnos¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych
w tym samym kraju. Jednakze zmiany w otoczeniu lub warunkach gospodarczych moga wplynaé¢ na zdolno$¢ do terminowe;j
splaty tych zobowiazan finansowych w wigkszym stopniu, niz w przypadku zobowiazan finansowych zakwalifikowanych do
wyzszej kategorii.

BBB (xxx)

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

BB (xxx)

Krajowy rating na poziomie "BB" oznacza relatywnie nizsza wiarygodnos¢ kredytowa w porownaniu do innych podmiotow
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.

B (xxx)

Krajowy rating na poziomie "B" oznacza staba wiarygodnos¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych w
tym samym kraju. Zobowigzania finansowe sa na biezaco regulowane, ale istnieje tylko ograniczony margines
bezpieczenstwa, a zdolno$¢ do dalszej terminowej splaty jest uzalezniona od utrzymania si¢ sprzyjajacych warunkow w
otoczeniu biznesowym i gospodarczym.

CCC (xxx), CC (xxx), C (xxx)

Te kategorie ratingdow krajowych oznaczaja bardzo staba wiarygodno$¢ kredytowa w pordwnaniu do innych podmiotow
ocenianych w tym samym kraju. Zdolno$¢ do wywiazania si¢ ze zobowiazan zalezy tylko od utrzymania si¢ sprzyjajacych
warunkow biznesowych lub rozwoju gospodarczego.

D (xxx), DD (xxx), D (x)

Te kategorie ratingéw krajowych przyznawane sa podmiotom, ktére obecnie nie splacaja zobowigzan.

Krajowe ratingi krotkoterminowe

F1 (xxx)

Oznacza najwyzsza zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréwnaniu do innych podmiotéw
ocenianych w tym samym kraju. Ten rating, nadawany w ramach skali ratingdw krajowych Fitch, jest przeznaczony dla
"najnizszego", w poréwnaniu do wszystkich innych emitentow i emisji, ryzyka kredytowego w tym samym kraju. Ten rating
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jest z reguly nadawany wszystkim finansowym zobowigzaniom emitowanym albo gwarantowanym przez kraj. Jesli
wiarygodnos¢ kredytowa jest wyjatkowo wysoka, wowczas dodawany jest "+" do przyznanej oceny.

F2 (xxx)

Oznacza satysfakcjonujaca zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréwnaniu do innych
podmiotoéw ocenianych w tym samym kraju. Jednak poziom bezpieczenstwa nie jest tak duzy jak w przypadku wyzszej
kategorii.

F3 (xxx)

Oznacza wystarczajaca zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréwnaniu do innych
podmiotdéw ocenianych w tym samym kraju. Jednak zdolnos¢ ta jest bardziej podatna na zmiany w krotkim okresie czasu niz
w przypadku wyzszej kategorii.

B (xxx)

Oznacza niepewnos¢ co do terminowego regulowania zobowigzan finansowych w poréwnaniu do innych podmiotéw
ocenianych w tym samym kraju. Zdolno$¢ do regulowania zobowiazan w tym przypadku jest bardzo podatna na niekorzystne
zmiany warunkow finansowych i gospodarczych w krotkim okresie czasu.

C (xxx)

Oznacza bardzo duza niepewno$¢ co do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréownaniu do innych
podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan jest zalezna od utrzymania sig
sprzyjajacych warunkéw w otoczeniu biznesowym i gospodarczym.

D (xxx)

Oznacza istniejace lub zblizajace si¢ niedotrzymanie zobowigzan.

Uwagi do krajowych ratingdw dtugo- i krotkoterminowychStosuje sig specjalny wyrdznik kraju, w ramach ktorego rating jest
nadawany. Dla zilustrowania, powyzej umieszcza si¢ (xxx). W przypadku Polski jest to (pol). Znaki "+" lub "-" moga by¢
dodane do krajowego ratingu aby oznaczy¢ status w obrebie danej kategorii. Takie znaki nie sa stosowane w przypadku
dlugoterminowego ratingu krajowego "AAA(xxx)" oraz w przypadku kategorii ponizej "CCC(xxx)" lub tez dla
krétkoterminowych ratingdw krajowych innych niz "F1(xxx)". Lista obserwacyjna: Ratingi moga by¢ umieszczane na liscie
obserwacyjnej by zwrdci¢é uwagg inwestor6w na mozliwo$¢ zmiany ratingu i prawdopodobnego kierunku tej zmiany.
Oznacza sig je nastgpujaco: "wskazanie pozytywne" - potencjalny wzrost, , "wskazanie negatywne" - potencjalny spadek oraz
"w toku" - potencjalny wzrost, spadek lub brak zmiany. Zmiany ratingu sa dokonywane z reguty w krotkim czasie.

6. Cele emisji Akcji serii N1, N2, N3

Celem emisji akcji zwyktych na okaziciela N1, N2, N3 w liczbie nie wigkszej niz 390.000 o wartos$ci nominalne;j
2 zt kazda i facznej warto$ci nominalnej nie wigkszej niz 780.000 zt jest wydanie ich Obligatariuszom w ramach
,Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF S.A.” wprowadzonego Uchwata Nr 4
na NWZA PGF S.A. w dniu 29 listopada 2002r.

Strategicznym celem prowadzenia ,,Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF
S.A.” jest stworzenie mechanizméw, ktére motywuja cztonkéw zarzadu oraz kadr¢ zarzadzajaca Grupy
Kapitatowej PGF S.A. do skutecznego dziatania bgda jednoczesnie w sposob optymalny taczyly interesy kadry
zarzadzajacej z interesami akcjonariuszy.

Program realizowany bedzie w okresie obejmujacym skonsolidowane wyniki dziatalnosci PGF S.A. za lata
2003-2005, a podstawowym kryterium, w oparcie o ktore zbudowany jest Program stanowi wzrost warto$ci
skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcj¢ (EPS) we wspomnianym okresie.

Uczestnictwo w Programie stanowi¢ bedzie dodatkowy bodziec dla oséb, majacych znaczenie dla dziatalnosci
Emitenta, a co za tym idzie, dla jego wynikéw finansowych i wartos$ci akcji.

Posrednim celem emisji, wynikajacym z gromadzonego sukcesywnie kapitatu, jest zwigkszenie $rodkow
obrotowych Emitenta.

Charakter celow emisji Akcji powoduje, ze do ich realizacji nie bgda konieczne dodatkowe zrdédia finansowania.

Srodki uzyskane z emisji Akcji serii N1, N2, N3 beda w calosci przeznaczone na finansowanie $rodkow
obrotowych w Spéice.

Srodki uzyskane z emisji Akcji serii N1, N2, N3 nie beda przeznaczone na splate zadtuzenia Spotki, ani na
nabywanie sktadnikoéw majatkowych na warunkach istotnie odbiegajacych od dotychczasowych warunkow
nabywania takich sktadnikdéw, ani tez na nabywanie sktadnikéw majatkowych od podmiotéw zaleznych.

Do realizacji celow emisji, jakim jest zasilenie $rodkow obrotowych, Emitent nie musi czyni¢ specjalnych
przygotowan. Realizacja motywacyjnego celu emisji wynika z samej istoty emisji Akcji.
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7. Wykorzystanie wplywow z emisji realizowanych w okresie ostatnich 5 lat

PGF S.A. jest spotka publiczna od 4 wrzesnia 1997 roku. Od tego momentu przeprowadzita publiczne emisje
akcjiserii E,F,G,H, I, J, K ,LiM.

Emisja akcji serii E byla pierwsza oferta publiczna PGF S.A., ktoérej celem bylo pozyskanie $rodkdéw
finansowych. W wyniku emisji, ktéra odbyla si¢ w pazdzierniku 1997 roku, kapitat akcyjny PGF S.A. zostat
podwyzszony o 5 min zt, a Spoétka pozyskata srodki finansowe netto w wysokosci ok. 70 min zt na realizacj¢
celow emisji (2 500 000 akcji serii E o warto$ci nominalnej 2 zt i po cenie emisyjnej 30 zt)

Oferty publiczne akcji serii F, G, H, I, J, K, L i M byly emisjami polaczeniowymi skierowanymi do
akcjonariuszy Carbo S.A., Cefarm B S.A., Urtica S.A. i Biomedic S.A., Cefarm Poznan S.A. w zamian za
majatek tych spotek. Celem emisji akcji serii F, G, H, I, J, K ,L i M bylo potaczenie PGF S.A., Carbo S.A.,
Cefarm B S.A., Urtica S.A. Biomedic S.A. oraz Cefarm Poznan S.A. i emisje te nie wiazaly si¢ z pozyskaniem
srodkéw finansowych. Cel emisji akceji serii F, G, H, I, J, K, L i M zostat osiagnigty. Z dniem 31 grudnia 1998
r. nastapito potaczenie PGF S.A. z Cefarm B S.A. i Carbo S.A., z kolei z dniem 31 grudnia 1999 r. nastapito
polaczenie z Biomedic S.A., z dniem 24 stycznia 2000 r. nastapito potaczenie z Urtica S.A., a z dniem 4
pazdziernika 2000 r. nastapito potaczenie z Cefarm Poznan S.A. .

Wplywy z emisji papieréw wartosciowych dokonywanych w okresie ostatnich pigciu lat zostaty wykorzystane
zgodnie ze wskazanymi celami tych emisji. Cele tych emisji zostaty catkowicie zrealizowane.

8. Zmiana celéw emisji

Emitent nie planuje zmiany celéw emisji Akceji serii N1, N2, N3. Strategicznym celem emisji Akcji serii N1, N2,
N3 jest realizacja ,,Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF S.A.”, ktory zostat
okreslony wlasciwymi uchwatami WZA i Rady Nadzorczej Emitenta.

9. Podstawowe czynniki majace wplyw na ceng¢ emisyjng Akcji serii N1, N2, N3

Prawo pierwszenstwa do objecia Akcji serii N1, N2, N3 bedzie realizowane po cenie emisyjnej ustalonej w
oparciu o wskaznik warto$ci skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcje (EPS) w kolejnych latach
realizacji Programu, w stosunku do wskaznika bazowego EPS,, odpowiadajacego wartosci skonsolidowanego
zysku netto na 1 akcj¢ w 2002 roku, wynoszacemu nie mniej niz 2,04 zt. Warunkiem realizacji uprawnien w
poszczegolnych latach realizacji Programu jest aby EPS za dany rok programu byt rowny lub wyzszy EPS za rok
poprzedni. Ustalenie EPS w kolejnych latach (2003-2005) dokonywane jest po zweryfikowaniu sprawozdania
finansowego przez audytora. Cena emisyjna Akcji serii N1, N2, N3 obejmowanych w wyniku realizacji prawa
pierwszenstwa wynikajacego z Obligacji nie moze by¢ nizsza niz warto$¢ nominalna akcji

Cena emisyjna Akcji serii N1, N2, N3 zostanie ustalona przez Rade¢ Nadzorcza Spotki odrebnie dla
przypadajacych do objgcia puli Akcji serii N1, N2, N3, emitowanych w ramach poszczegdlnych procesow
emisyjnych, na nastgpujacych zasadach:

Cena emisyjna Akcji obejmowanych w wyniku realizacji prawa pierwszenstwa wynikajacego z Obligacji
ustalona zostanie wedtug nastgpujacych formut:

dla Akcji przypadajacych do objecia przez posiadaczy Obligacji serii A:
P2003 = P() X [1 — (EPSZOQ3/EPSQ — 1) X 1,5]

dla Akcji przypadajacych do objgcia przez posiadaczy Obligacji serii B:
P2gos = Po X [1 = (EPS3004/EPSg — 1) x 1,3]

dla Akcji przypadajacych do objgcia przez posiadaczy Obligacji serii C:
P2005 = PO X [1 — (EPSzoos/EPSO — 1) X 1,2]

gdzie:
P, — $rednia cena akcji z notowan gietdowych z ostatnich 6 pelnych miesigcy przed data podjgcia Uchwaty w
sprawie Programu zaokraglona do 1 grosza;
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P2003, 2004, 200s — cena nabywania akcji przez uczestnikoéw w kolejnych latach trwania Programu zaokraglona do 1
grosza;

EPS;003, 2004, 200s — Warto$¢ skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcj¢ w poszczegdlnych latach
obrotowych zaokraglona do 1 grosza.

Srednia cena akcji (Py) z notowan gietdowych z ostatnich 6 petnych miesiecy przed data podjecia Uchwaty w
sprawie Programu tj. od maja do pazdziernika 2002 roku wyniosta 31,18 zt.

Jezeli po zapisaniu Obligacji w rejestrze, a przed dniem wykupu zmianie ulegla warto§¢ nominalna akcji Spotki,
to prawo do objgcia na kazda posiadanag Obligacj¢ 50 (pigédziesigciu) Akeji serii N1, N2, N3, zmienia si¢ w ten
sposob, ze Obligatariuszowi przystugiwaé bedzie prawo do objgcia na kazda Obligacj¢ Akcji w liczbie rownej
ilorazowi liczby 50 (pig¢édziesiat) i liczby wyrazajacej nowa wartos¢ nominalna. Cena emisyjna Akcji ulegnie
zmianie w taki sposob, ze bedzie rowna zaokraglonemu w doét do 1 (jednego) pelnego zlotego iloczynowi ceny
emisyjnej i ilorazowi warto$ci nominalnej nowej i stare;j.

10. Stopien obnizenia wartoS$ci ksiggowej netto na jedna akcje dla nowych nabywcéw

Stopien obnizenia wartosci ksiggowej na 1 nabywana Akcje serii N1, N2, N3

Wyszczegélnienie w z}
Cena emisyjna jednej Akcji o
Warto$¢ ksiggowa netto na jedna akcjg przed emisja 18,73 zt
Wzrost wartosci ksiggowej na jedna akcje w wyniku emisji ]
Wartos¢ ksiggowa netto na jedna akcjg po emisji (pro forma) U
Obnizenie wartosci ksiggowej netto na jedna nabywana akcjg ]

Zrédio: Obliczenia wlasne BDM na podstawie zbadanego sprawozdania finansowego Emitenta sporzqdzonego na dzien
31.12.2002 r.

Proporcje w strukturze kapitatu zakladowego Emitenta po objgciu Akcji serii N1, N2, N3

Srednia
Nabyte akcje Laczny wklad pieni¢zny lcena
q g zaplacona za
do kapitalu Spotki 1 akeje
ilo$¢ akeji procent Warto$é (zh) procent (zb)

Dot}fchczz.ilsowi akcjonariusze 150 000 1,19 % 1263 * 02 )
(akcje serii A)
Dotychczasowi akcjonariusze o
(akeje serii B) 350 000 2,77 % 340,1 ** 0,4 % 2
Dotychczasowi akcjonariusze
(akeje serii ) 1250 000 9,90 % 2500 000 3,1% 2
Dotych i akcj i
(;;Z :ezr?:;‘;“ arejonatiisze 1279 300 10,13 % 2558,60 32% 2
Dotych i akcj i
(;(;Z ;Z:is‘)EV)” arcjonariusze 2500 000 19,80 % 75 000,00 93,1 % 30
Dotychczasowi akcjonariusze

. .. 425 000 3,37 % Hok ok . .
(akeje serii F)
Dot}fchcz?sowi akcjonariusze 2 455 000 19.44 % . R R
(akcje serii G)
Dot}fchcz?sowi akcjonariusze 415 380 3.29 % I R R
(akcje serii H)
Dot}fchcz%llsowi akcjonariusze 330 835 3.02 % N . .
(akcje serii I)
Dotychczasowi akcjonariusze

o

(akeje serii J) 841785 6,67 % R ° °
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Dotychczasowi akcjonariusze
430 000 9 o AAK
(akcje serii K) 3.41 % ° °
Dotychczasowi akcjonariusze
(akcje serii L) 7 4,05 % ° ®
Dotychczasowi akcjonariusze o
(akcje serii M) 1 246 563 9,87 % . L L
Nowi nabywcy
390 000 9
(akcje serii N1, N2, N3) 3,09 % * ® ®
RAZEM 12 625 613 100 % 80 525 100 % o
Zrédlo: PGF S.A.
* 63.150 akcji serii A zostato objetych w zamian za wkilad pieniezny, zas 86.850 akcji serii A w zamian za wkiad
niepieni¢zny
*E 170.400 akcji serii B zostalo objetych w zamian za wklad pienigzny, zas 179.600 akcji w zamian za wkiad
niepienigzny

HoAk Akcje serii F i G zostaly objete w zamian za majqtek spotki przylqczonej — Carbo S.A.

HAAE Akcje serii H, 1i J zostaly objete w zamian za majqtek spotki przylqczonej — Cefarm B S.A.

*F*kEx Akcje serii K i L zostaly objete w zamian za majqtek spotek przelqczonych — Urtica S.A. i Biomedic S.A.
wAFIHE - Akcje serii M zostaly objete w zamian za majqtek Spotki Przylqczonej — ,, Cefarm Poznan” S.A.

11. Wartos$¢ ksiggowa netto i warto$¢ zobowiazan Emitenta

Na dzien 30 wrzesnia 2003 roku warto$¢ ksiggowa netto oraz zobowiazania Emitenta wyniosty:

Wyszczegolnienie (dane w tys. z})
Warto$¢ ksiggowa netto 256 234
Zobowiazania ogdtem, w tym: 827461
zobowigzania dlugoterminowe 89 673
zobowigzania krotkoterminowe 737 788

Zrédio: Emitent
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ROZDZIAL 1II OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE
W PROSPEKCIE

1. Emitent

Nazwa i siedziba Emitenta

Firma: Polska Grupa Farmaceutyczna Spotka Akcyjna
Skrét firmy: PGF S.A.

Siedziba Spotki: Lodz

Adres Spofki: ul. Zbaszynska 3, 91-342 Lodz

Telefon: (42) 640-79-57

Fax: (42) 640-71-43

Adres poczty elektroniczne;: kontakt@pgf.com.pl

Strona internetowa: www.pgf.com.pl

Osoby fizyczne dzialajace w imieniu Emitenta

Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu

Anna Biendara Czlonek Zarzadu

Informacja o miejscu zamieszkania 0sob fizycznych dziatajacych w imieniu Emitenta zostata objgta wnioskiem
o niepublikowanie.

Oswiadczenie o odpowiedzialnoSci osob dzialajacych w imieniu Emitenta

Osoby nizej podpisane reprezentujace PGF S.A. oraz wystgpujace w swoim imieniu ponosza odpowiedzialno$é
za informacje zawarte w niniejszym Prospekcie.

Oswiadczamy, ze informacje zawarte w Prospekcie sa prawdziwe i rzetelne i nie pomijaja zadnych faktow ani
okolicznosci, ktérych ujawnienie w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa, a takze ze zgodnie z najlepsza
wiedza nie istnieja, poza ujawnionymi w Prospekcie, istotne zobowiazania Emitenta ani okolicznosci, ktore
moglyby wywrze¢ znaczacy wplyw na sytuacje prawna, majatkowa i finansowa Emitenta oraz osiagane przez
niego wyniki finansowe.

Jacek Szwajcowski Anna Biendara

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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2. Podmioty sporzadzajace Prospekt

2.1. Emitent

Nazwa i siedziba Emitenta:

Firma: Polska Grupa Farmaceutyczna Spotka Akcyjna
Skrot firmy: PGF S.A.

Siedziba Spotki: Lodz

Adres Spotki: ul. Zbaszynska 3, 91-342 £.6dz

Telefon: (42) 640-79-57

Fax: (42) 640-71-43

Adres poczty elektroniczne;j: kontakt@pgf.com.pl

Strona internetowa: www.pgf.com.pl

Osoby fizyczne dzialajace w imieniu Emitenta:

Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu

Anna Biendara Czlonek Zarzadu

Informacja o miejscu zamieszkania osob fizycznych dziatajacych w imieniu Emitenta zostata objgta wnioskiem
o niepublikowanie.

Wyzej wymienione osoby sa odpowiedzialne za sporzadzenie nastgpujacych czgsci Prospektu:

Rozdziat 1:pkt. 1, pkt. 2.1.1., pkt. 2.1.2., pkt. 2.1.3., pkt. 2.2.2, pkt. 3, pkt. 5, pkt. 6, pkt. 7, pkt. 8, pkt. 9, pkt. 11 ;
Rozdziat 2:pkt. 1, pkt. 2.1.;

Rozdziat 3:pkt. 2, pkt. 13, pkt. 14;

Rozdziat 5;

Rozdziat 7,

Rozdzial 8;

Rozdziat 9:pkt. 1, pkt. 2, pkt. 3, pkt. 4, pkt. 5;

Rozdzial 10;
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Oswiadczenie o odpowiedzialnoS$ci os6b dzialajacych w imieniu Emitenta, jako sporzadzajacego Prospekt

Oswiadczamy, ze Prospekt zostal sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej oraz ze
informacje zawarte w czgSciach Prospektu, za ktérych sporzadzenie odpowiedzialny jest PGF S.A. sa
prawdziwe, rzetelne i nie pomijaja zadnych faktow ani okolicznosci, ktérych ujawnienie w Prospekcie jest
wymagane przepisami prawa.

Jacek Szwajcowski Anna Biendara

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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2.2. Kancelaria Radcéw Prawnych ,,Oles & Rodzynkiewicz” Spétka Jawna

Nazwa i siedziba:

Firma Spotki: Kancelaria Radcow Prawnych “Ole$ & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna
Siedziba Spotki: Krakow

Adres Spofki: 31-108 Krakéw, ul. Retoryka 5/2

Telefon: (012) 428-06-30, 429-28-33, 431-01-92

Fax: (012) 422-67-85

Adres poczty elektroniczne;j: kancelaria@oles.com.pl

Strona internetowa: www.oles.com.pl

Osoby fizyczne dzialajace w imieniu Kancelarii Radcow Prawnych “Ole$ & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna:

Wiestaw Ole$ Wspolnik — Radca Prawny
Mateusz Rodzynkiewicz Wspolnik — Radca Prawny

Informacja o miejscu zamieszkania osob fizycznych dziatajacych w imieniu Kancelarii Radcow Prawnych
“Ole$s & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna zostata objeta wnioskiem o niepublikowanie.

Kancelaria Radcow Prawnych Radcow Prawnych “Oles & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna jest odpowiedzialna
za sporzadzenie nast¢pujacych czesci Prospektu:

Rozdziat 1:pkt. 2.2.3.;

Rozdziat 2:pkt. 2.2.;

Rozdziat 3:pkt. 1, pkt. 3, pkt. 4, pkt. 5, pkt. 6, pkt. 7, pkt. 8, pkt. 9, pkt. 10, pkt. 11, pkt. 15;
Rozdziat 4;

Rozdziat 6;

Rozdziat 9:pkt. §;

Opis powiazan pomiedzy Kancelaria Radcéw Prawnych “Ole§ & Rodzynkiewicz” Spoélka Jawna a
Emitentem:

Kancelari¢ Radcow Prawnych “Oles & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna wigze z Emitentem umowa z dnia 8 lipca
2003 roku o obsluge prawna w procesie wprowadzenia akcji Spoiki do publicznego obrotu papierami
wartosciowymi. Ponadto Pan Wiestaw Oles, Wspolnik Kancelarii Radcow Prawnych “Ole§ & Rodzynkiewicz”
Spotka Jawna, pelni funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta.

Poza wymienionymi wyzej pomigdzy Kancelaria Radcow Prawnych “Ole§ & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna
jako sporzadzajacym Prospekt oraz osobami fizycznymi dziatajacymi w imieniu Kancelarii Radcow Prawnych
“Ole$s & Rodzynkiewicz" Spotka Jawna a Emitentem nie istnieja zadne inne powiazania personalne, kapitatowe,
organizacyjne ani umowne.
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Oswiadczenie o odpowiedzialno$ci osob dzialajacych w imieniu Kancelarii Radcéw Prawnych
»0les & Rodzynkiewicz” Spétka Jawna jako podmiotu sporzadzajacego Prospekt

Niniejszym o$wiadczamy, ze Prospekt w czgsciach, ktore zostaty sporzadzone przez Kancelari¢ Radcow
Prawnych ,,0les & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna, zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci
zawodowej oraz ze informacje zawarte w czgSciach Prospektu, za ktorych sporzadzenie odpowiedzialna jest
Kancelaria Radcow Prawnych ,,0le§ & Rodzynkiewicz” Spotka Jawna sa prawdziwe i rzetelne i nie pomijaja
zadnych faktow ani okolicznosci, ktorych ujawnienie w Prospekcie jest wymagane przepisami prawa.

Wiestaw Ole$ Mateusz Rodzynkiewicz

Wspolnik Wspolnik

25



Prospekt emisyjny PGF SA Rozdziat Il Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie

2.3. Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Nazwa i siedziba Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A.:

Firma: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Skrét firmy: BDM S.A.

Siedziba Spotki: Bielsko- Biata

Adres Spofki: 43-300 Bielsko Biata, ul. Stojatlowskiego 27

Telefon: Centrala: (033) 812-84-00; Wydziat Rynku Pierwotnego: (032) 208-14-10
Fax: Centrala: (033) 812-84-01; Wydziat Rynku Pierwotnego: (032) 208-14-11
Adres poczty elektronicznej: wrp@bdm.com.pl

Strona internetowa: www.bdm.com.pl

Osoby fizyczne dzialajace w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A.:

Jacek Rachel Prezes Zarzadu

Janusz Smolenski Wiceprezes Zarzadu

Informacje o miejscu zamieszkania 0sob fizycznych dziatajacych w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego
S.A. zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Beskidzki Dom Maklerski S.A. jest odpowiedzialny za sporzadzenie nastgpujacych czgsci Prospektu:

Wstep,

Rozdziat 1:pkt. 2.2.1., pkt. 2.3., pkt. 4, pkt. 10;
Rozdziat 2:pkt. 2.3., pkt. 4;

Rozdziat 3:pkt. 12;

Rozdziat 9:pkt. 6, pkt. 7; pkt. §;

Opis powiazan Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A. z Emitentem:

Pomigdzy Beskidzkim Domem Maklerskim S.A. jako sporzadzajacym Prospekt a Emitentem nie istnieja zadne
powiazania personalne, strukturalne, kapitatlowe ani umowne poza nastgpujacymi:

e Umowa z dnia 10 wrzesnia 2003 roku dotyczaca sporzadzenia Prospektu Emisyjnego, wprowadzenia
do publicznego obrotu Akcji serii N Emitenta, przeprowadzenia Publicznej Subskrypcji Akcji serii N,
wprowadzenia Akcji serii N Emitenta do obrotu gietdowego,

Pomigdzy osobami fizycznymi dziatajacymi w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A., a Emitentem nie
istnieja zadne powiazania personalne, strukturalne, kapitalowe ani umowne.
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Oswiadczenie o odpowiedzialno$ci oséb dzialajacych w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A. jako
podmiotu sporzadzajacego Prospekt

Oswiadczamy, ze Prospekt w czeséciach, ktore zostaty sporzadzone przez Beskidzki Dom Maklerski S.A., zostat
sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej oraz ze informacje zawarte w czgSciach
Prospektu, za ktorych sporzadzenie odpowiedzialny jest Beskidzki Dom Maklerski S.A. sa prawdziwe i rzetelne
i nie pomijaja zadnych faktow ani okolicznosci, ktorych ujawnienie w Prospekcie jest wymagane przepisami
prawa.

Jacek Rachel Janusz Smolenski

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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3. Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Podmiotem uprawnionym, wydajacym opini¢ o badanym sprawozdaniu finansowym Emitenta
i skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej Emitenta za okres od 1.01. do 31.12.2002r.,
zamieszczonych w Prospekcie jest:

Firma Spélki: Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0.
Siedziba Spolki: Warszawa
Adres i numery telekomunikacyjne: 00-097 WARSZAWA, ul. Fredry 6

Tel. (022) 511-08-11
Fax. (022) 511-08-13

Adres glownej strony internetowe;j: www.deloitteCE.com

Podstawa uprawnien: podmiot wpisany na list¢ podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod numerem
ewidencyjnym 73 prowadzong przez KIBR

W imieniu Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0. 0. jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych w zakresie odpowiedzialnosci za opinie o prawidtowosci, rzetelnos$ci i jasnosci sprawozdania
finansowego Emitenta za okres 1.01.- 31.12.2002r. i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za okres 1.01.- 31.12.2002r. zawartych odpowiednio w niniejszym Prospekcie, dziataja:

Maria Rzepnikowska - Prezes Zarzadu
zam. w Lodzi

Adres osoby reprezentujacej Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o0.0. zostal objgty wnioskiem
o niepublikowanie.

Alina Domostawska - Czlonek Zarzadu
zam. w Warszawie

Adres osoby reprezentujacej Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0. zostal objety wnioskiem
o niepublikowanie.

Biegly rewident dokonujacy badania sprawozdania finansowego Emitenta za okres 1.01.- 31.12.2002 r.,
zamieszczonego w Prospekcie:

Zuzanna Klys - Biegly Rewident

nr ewid. 2145

zam. w Lodzi

Adres biegltego rewidenta. zostat objgty wnioskiem o niepublikowanie.

Biegty rewident dokonujacy badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta
za okres 1.01.- 31.12.2002r., zamieszczonego w Prospekcie:

Maria Rzepnikowska - Biegly Rewident

nr ewid. 3499

zam. w Lodzi

Adres biegltego rewidenta. zostat objgty wnioskiem o niepublikowanie.

Pomiedzy Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0.0. jako podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych oraz osobami dzialajacymi w imieniu Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0., a takze
biegltymi rewidentami dokonujacymi badania sprawozdania finansowego Emitenta za okres 1.01.- 31.12.2002r.
oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Emitenta za okres 1.01.- 31.12.2002r. a
Emitentem, nie istnieja zadne powiazania personalne, kapitalowe, organizacyjne ani umowne, za wyjatkiem
uméw o przeprowadzenie badania sprawozdan finansowych za okres 01.01. — 31.12.2002r. oraz doradztwo w
zakresie przygotowania czgsci prospektu emisyjnego.
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Oswiadczenie oso6b dzialajacych w imieniu podmiotu uprawnionego o wyborze na bieglego rewidenta
Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. i Grupy Kapitalowej Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A. oraz
potwierdzenie spelnienia warunkéw przez Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o0.0. do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o badanych sprawozdaniach finansowych

Oswiadczamy, ze Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0.0.:

1. zostal wybrany na bieglego rewidenta do badania sprawozdania finansowego Emitenta za okres
01.01.- 31.12.2002r. i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres
01.01. —31.12.2002r. uchwata Rady Nadzorczej z dnia 27 maja 2002r. zgodnie z przepisami prawa. Badanie
nasze stanowito obowiazkowe badanie wynikajace z art. 64 ustawy o rachunkowosci.

2. spelnia warunki do wyrazenia bezstronnej 1 niezaleznej opinii o sprawozdaniach finansowych
Spoiki Polska Grupa Farmaceutyczna S.A.

W imieniu Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o0.0.

Maria Rzepnikowska

Prezes Zarzadu

Alina Domoslawska

Czlonek Zarzadu
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Oswiadczenie osoby dokonujacej badania sprawozdania finansowego Emitenta za okres 1.01. —
31.12.2002r. zawartego w Prospekcie o spelnieniu warunkéw do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o0 badanym sprawozdaniu finansowym

Ja nizej podpisany biegly rewident osSwiadczam, iz spetniam warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Emitenta za okres 1.01. —31.12.2002r.

Zuzanna Ktys

Biegtly rewident
Nr ewid. 2145
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Oswiadczenie osoby dokonujacej badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej Emitenta za okres 1.01. — 31.12.2002r. zawartego w Prospekcie o spelieniu warunkéw
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym sprawozdaniu finansowym

Ja nizej podpisany biegly rewident oswiadczam, iz spetniam warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1.01. — 31.12.2002r.

Maria Rzepnikowska

Biegty rewident
Nr ewid. 3499
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Oswiadczenie o odpowiedzialno$ci oséb dzialajacych w imieniu Deloitte & Touche Audit Services
Sp. z o0.0. jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych oraz dokonujacego badania
sprawozdania finansowego Emitenta za okres 01.01. — 31.12.2002r.

Oswiadczamy, ze:

1.

Sprawozdanie finansowe Emitenta zamieszczone w Prospekcie, obejmujace okres od 1 stycznia 2002 r.
do 31 grudnia 2002r. zostato przez nas zbadane stosownie do:

rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694),

norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow w
Polsce.

Na podstawie dokonanego przez nas badania wydaliSmy z data 11 kwietnia 2003r. opini¢ o prawidtowosci,
rzetelnos$ci i jasnosci sprawozdania finansowego, ktorej pelna tres¢ jest zamieszczona w oryginalnej formie
w czesci VII Prospektu. Po dacie wydania naszej opinii z badania sprawozdania finansowego Emitenta za
okres 01.01. — 31.12.2002r. nie wykonaliSmy zadnych procedur dotyczacych wyzej wymienionego
sprawozdania finansowego.

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidtowosci 1 rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego, zwracamy
uwagg, iz Spotka sporzadza réwniez skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, dla
ktorej jest jednostka dominujaca. W zwiazku z powyzszym sprawozdanie jednostkowe — bedace
przedmiotem niniejszej opinii winno shuzy¢ przede wszystkim celom statutowym i nie moze by¢ ono jedyna
podstawa oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spotki, bedacej podmiotem dominujacym w Grupie
Kapitatowe;.

Zamieszczone w Prospekcie porownywalne dane finansowe zostaty sporzadzone w sposéb zapewniajacy ich
porownywalno$¢ przez zastosowanie jednolitych zasad (polityki) rachunkowosci, zgodnych z zasadami
(polityka) rachunkowos$ci stosowanymi przez FEmitenta za okres od 01.01 — 31.12.2002r.
Dane porownywalne wynikaja ze zbadanego sprawozdania finansowego, po uwzglednieniu korekt
doprowadzajacych do porownywalnosci z tytulu zmian zasad (polityki) rachunkowosci, w zwiazku z
nowelizacja ustawy o rachunkowosci. Nie stwierdzono biedow podstawowych, ktore powodowatyby
koniecznos$¢ korekty danych porownywalnych.

Forma prezentacji sprawozdania finansowego za okres 01.01.-31.12.2002r. oraz danych porownywalnych
Emitenta zamieszczonych w Prospekcie jest zgodna z wymogami rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
16 pazdziernika 2001r. w sprawie szczegdélowych warunkéw, jakim powinien odpowiadaé prospekt
emisyjny, skrot prospektu z pozniejszymi zmianami.

Maria Rzepnikowska Alina Domostawska
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

osoby reprezentujqce podmiot

Zuzanna Klys

Biegly rewident
Nr ewid. 2145 Deloitte & Touche

Audit Services Sp. z o.0.
00-097 Warszawa
ul. Fredry 6

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany na
liste podmiotow uprawnionych pod nr
ewidencyjnym 73 prowadzona przez
KIBR
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Oswiadczenie o odpowiedzialno$ci oséb dzialajacych w imieniu Deloitte & Touche Audit Services
Sp. z o.0. jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych oraz dokonujacego badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Emitenta za okres 01.01. — 31.12.2002r.

Oswiadczamy, ze:

1. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe FEmitenta zamieszczone w Prospekcie obejmujace okres
od 1 stycznia 2002r. do 31 grudnia 2002r., zostato przez nas zbadane stosownie do:

- rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994r. o rachunkowosci (Dz.U. Nr 76, poz. 694 z 2002),

- norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg Biegltych Rewidentow
w Polsce,

2. Na podstawie przeprowadzonego przez nas badania wydaliSmy z data 11 czerwca 2003r. opini¢ o
prawidtowosci, rzetelnosci i jasnosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktérej petna tresé jest
zamieszczona w oryginalnej formie w czgsSci VII Prospektu. Po dacie wydania naszej opinii z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Emitenta za okres 01.01. — 31.12.2002r.
nie wykonali$my zadnych procedur dotyczacych wyzej wymienionego sprawozdania finansowego.

3. Poréwnywalne skonsolidowane dane finansowe zamieszczone w Prospekcie zostaly sporzadzone w sposdb

zapewniajacy ich porownywalno$¢ przez zastosowanie jednolitych zasad (polityki) rachunkowosci,
zgodnych z zasadami (polityka) rachunkowosci stosowanymi przez Emitenta za okres od 01.01. —
31.12.2002r.
Skonsolidowane poréwnywalne dane finansowe wynikaja ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, po uwzglednieniu korekt doprowadzajacych do poréwnywalnosci z tytulu zmian zasad
(polityki) rachunkowosci, w zwiazku z nowelizacja ustawy o rachunkowosci. Nie stwierdzono bigdow
podstawowych, ktére powodowatyby koniecznos¢ korekty skonsolidowanych danych poréwnywalnych.

4. Forma prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 01.01. — 31.12.2002r. oraz
skonsolidowanych danych poréwnywalnych Grupy Kapitatowej Emitenta zamieszczonych w Prospekcie
jest zgodna z wymogami rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 2001r. w sprawie
szczegdtowych warunkow, jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny, skrot prospektu z pézniejszymi
zmianami.

Maria Rzepnikowska Alina Domostawska

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
osoby reprezentujqce podmiot

Maria Rzepnikowska

Biegly rewident
Nr ewid. 3499 Deloitte & Touche
Audit Services Sp. z o0.0.
00-097 Warszawa
ul. Fredry 6

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany na
liste podmiotow uprawnionych pod nr
ewidencyjnym 73 prowadzona przez
KIBR
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4. Oferujacy Akcje w publicznym obrocie

Nazwa i siedziba:

Firma Spotki: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Skrét firmy: BDM S.A.

Siedziba Spotki: Bielsko- Biata

Adres Spotki: 43-300 Bielsko Biata, ul. Stojalowskiego 27

Telefon: Centrala: (033) 812-84-00; Wydziat Rynku Pierwotnego: (032) 208-14-10
Fax: Centrala: (033) 812-84-01; Wydziat Rynku Pierwotnego: (032) 208-14-11
Adres poczty elektronicznej: wrp@bdm.com.pl

Strona internetowa: www.bdm.com.pl

Osoby fizyczne dzialajace w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A.:
Jacek Rachel Prezes Zarzadu

Janusz Smolenski Wiceprezes Zarzadu

Informacje o miejscu zamieszkania osob fizycznych dziatajacych w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego
S.A. zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Powigzania Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A. z Emitentem:

Pomigdzy Beskidzkim Domem Maklerskim S.A. jako sporzadzajacym Prospekt a Emitentem nie istnieja zadne
powiazania personalne, strukturalne, kapitatlowe ani umowne poza nastgpujacymi:

e Umowa z dnia 10 wrzes$nia 2003 roku dotyczaca sporzadzenia Prospektu Emisyjnego, wprowadzenia
do publicznego obrotu Akcji serii N Emitenta, przeprowadzenia Publicznej Subskrypcji Akcji serii N,
wprowadzenia Akcji serii N Emitenta do obrotu gietldowego,

Pomigdzy osobami fizycznymi dziatajacymi w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A., a Emitentem nie
istnieja zadne powiazania personalne, strukturalne, kapitalowe ani umowne.

Oswiadczenie osob dzialajacych w imieniu Oferujacego

Dziatajac w imieniu Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A. jako Podmiotu Oferujacego Akcje Emitenta
w publicznym obrocie papierami warto$ciowymi o$wiadczamy, ze Oferujacy dotozyt nalezytej zawodowe;j
staranno$ci przy przygotowaniu i przeprowadzeniu wprowadzenia papieréw wartoSciowych do publicznego
obrotu.

Jacek Rachel Janusz Smolenski

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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ROZDZIAL III DANE O EMISJI

Rozdziat III Dane o emisji

1. Rodzaj, liczba oraz warto$¢ emitowanych papieréw wartosciowych

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest do 390.000 akcji zwyktych na okaziciela serii N1, N2, N3
o warto$ci nominalnej 2 zt kazda, przeznaczonych dla posiadaczy Obligacji z prawem pierwszenstwa.

Akcje Nadwyzka ceny
zwyklych na emisyjnej nad Szacunkowe
.. Liczba Wartos¢ nominalna Cena emisyjna o prowizje i koszty | Wplywy Emitenta
okaziciela wartosciq L.
.. [szt.] [zt] [zt] R emisji [<l]
serii nominalng il
NI,N2,N3 [al] g
1 2 3 5 6 7=2x4)-6
Na jednostke 1 2,00 . ] 0,51 .
Razem 390.000 780.000,00 ° ° 200.000,00 °

Statut Spotki nie przewiduje zadnych ograniczen co do przenoszenia praw z oferowanych Akcji serii N1, N2 i
N3. Nie istnieja ograniczenia umowne, co do przenoszenia praw z Akcji serii N1, N2 i N3.

2. Koszty emisji Akcji

Zarzad przewiduje ze calkowite koszty zwiazane z Publiczna Subskrypcja Akcji wyniosa 200 tys. zi.
Szacunkowe koszty emisji Akcji zostaly przedstawione ponize;j:

Szacunkowe taczne koszty emisji Akcji

Rodzaj wydatku [w tys. g
Koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 50,00
Koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego z uwzglednieniem kosztu doradztwa 150,00
Szacunkowy koszt promocji planowanej oferty 0,00
Razem 200,00

Ostateczne koszty emisji zostang przekazane do publicznej wiadomosci w trybie Art. 81 Prawa o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi po zakonczeniu Programu w formie Raportu biezacego.

Koszty emisji akcji poniesione przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego rozliczane zgodnie z art. 36 ust. 2 b
Ustawy o Rachunkowosci oraz art. 396 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych to jest zmniejsza kapitat zapasowy
Spotki do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad warto$cia nominalng akcji. Jezeli koszty emisji beda wigksze
od nadwyzki warto$ci emisji nad warto$cia nominalna akcji to ich pozostata czg$¢ zalicza si¢ do kosztéw
finansowych.

3. Podstawy prawne emisji Akcji serii N1, N2 i N3 oraz wprowadzenia do publicznego obrotu

3.1. Organ uprawniony do podjecia decyzji o emisji papierow wartosciowych i ich wprowadzeniu do
publicznego obrotu

Zgodnie z art. 431 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych w zwiazku z art. 430 Kodeksu Spoétek Handlowych
podwyzszenie kapitalu zakladowego wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia. Uchwata taka dla swojej
skuteczno$ci musi by¢ podjeta wigkszoscia trzech czwartych gloséw oddanych. Zgloszenie uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spolki do zarejestrowania winno nastapi¢ w terminie szeSciu miesigey od
dnia jej podjecia (art. 431 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych).

Walne Zgromadzenie dzialajac na zasadzie art. 448 Kodeksu Spétek Handlowych moze podjaé uchwale o
warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, z zastrzezeniem, ze osoby, ktdrym przyznano prawo do
objecia akcji, wykonaja je na warunkach ustalonych w trybie okreslonym w art. 448-452 Kodeksu Spotek
Handlowych. Uchwata dla swej skuteczno$ci wymaga w przypadku spotek publicznych obecnosci akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej 1/3 kapitatu zakladowego oraz powinna by¢ umotywowana. Uchwala o
warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego moze zosta¢ podjgta m.in. w celu przyznania praw do objgcia
akcji przez obligatariuszy obligacji z prawem pierwszenstwa. Podwyzszenie kapitalu zaktadowego w celu
przyznania praw do objgcia akcji przez obligatariuszy obligacji z prawem pierwszenstwa moze nastapic
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wylacznie w trybie warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego z uwzglednieniem przepisow Ustawy o
Obligacjach.

3.2. Data i forma uchwaly o emisji Akcji serii N1, N2, N3

W dniu 19 wrzesnia 2003 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjglo wigkszoscia 99,99% glosow ,,za”,
w obecnos$ci 0s0b reprezentujacych 66,1% kapitalu zaktadowego, uchwalg nr 2 w sprawie emisji obligacji z
prawem pierwszenstwa do objgcia akcji Emitenta, warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego, zmian
Statutu Spotki oraz wytaczenia prawa poboru akcji

Stosowny fragment uchwaty nr 2 ma nastgpujace brzmienie:

$ 4. (Warunkowe podwyzszenie kapitatu)

1. W zwiqzku z wyemitowaniem Obligacji na zasadach okreslonych Uchwalq kapital zakladowy Spoltki
podwyzsza sie warunkowo z kwoty 24.471.226 zI (dwadziescia cztery miliony czterysta siedemdziesiqt jeden
tysiecy dwiescie dwadziescia szes¢ zlotych) do kwoty nie wiekszej niz 25.251.226 zI (dwadziescia pie¢ milionow
dwiescie piecdziesiqt jeden tysiecy dwiescie dwadziescia szeS¢ zlotych), tj. o kwote nie wiekszq niz 780.000 zt
(siedemset osiemdziesiqt tysiecy zlotych) (warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego).

2. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego, o ktorym mowa w ust. 1, dokona sie poprzez emisje nie
wiecej niz 390.000 (trzysta dziewiecdziesiqt tysiecy) akcji na okaziciela serii NI, N2 i N3, o wartosci nominalnej
2 zI (dwa zlote) kazda i tqcznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 780.000 zi (siedemset osiemdziesiqt tysiecy
zlotych) przeznaczonych do objecia odpowiednio przez obligatariuszy posiadajqcych Obligacje serii A, B i C.

3. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego, o ktorym mowa w ust. 1, uchwalone zostaje w celu
przyznania praw do objecia Akcji posiadaczom Obligacji, zatem podmiotami uprawnionymi do objecia Akcji
bedq wylqcznie Obligatariusze.

4. Posiadacze Obligacji mogq wykonywac prawo do objecia Akcji w terminach okreslonych na zasadzie § 3 ust.
2 i 4 niniejszej uchwaty.

5. Cena emisyjna Akcji zostanie ustalona przez Rade Nadzorczq Spotki odrebnie dla przypadajqcych do objecia
Akcji, emitowanych w ramach poszczegolnych procesow emisyjnych, na zasadach okreslonych w § 3 ust. 6
niniejszej uchwaty. Cena emisyjna nie moze by¢ nizsza od wartosci nominalnej Akcji.

6. Akcje uczestniczy¢ bedq w dywidendzie na nastepujqcych warunkach:

1) w przypadku, gdy Akcje zostanq zapisane na rachunku papierow wartosciowych akcjonariusza najdalej w
dniu poprzedzajacym dzien Walnego Zgromadzenia Spotki, w ktorego porzqdku obrad jest przewidziane podjecie
uchwaty w sprawie podziatu zysku lub pokrycia straty - Akcje uczestniczq w zysku za poprzedni rok obrotowy, to
jest od pierwszego stycznia roku obrotowego, poprzedzajqcego bezposrednio rok, w ktorym doszto do ich zapisu
na rachunku papierow wartosciowych akcjonariusza;

2) w przypadku, gdy Akcje zostanq zapisane na rachunku papierow wartosciowych akcjonariusza w dniu
przypadajqcym w dniu odbycia lub w dniach nastepujacych po odbyciu Walnego Zgromadzenia Spotki, w
ktorego porzadku obrad znalazta sie uchwata w sprawie podziatu zysku lub pokryciu straty - Akcje uczestniczq w
zysku poczqwszy od pierwszego stycznia roku obrotowego, w ktorym doszto do ich zapisu na rachunku papierow
wartosciowych akcjonariusza.

UZASADNIENIE

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki dokonane zostaje w celu przyznania praw do objecia
Akcji posiadaczom Obligacji, stosownie do zapisow § 4 niniejszej uchwatly. Zgodnie zas z art. 448 § 4 k.s.h.
podwyzszenie kapitatu zaktadowego dokonane w celu przyznania praw do objecia akcji przez obligatariuszy
obligacji z prawem pierwszenstwa moze nastqpi¢ wylqcznie w trybie warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego.

Uchwata nr 2 zostata zaprotokotowana w formie aktu notarialnego przez Notariusza Matgorzate Krol,
prowadzaca Kancelari¢ Notarialna w Lodzi, i zostata wpisana do repertorium A pod nr 7912/2003.
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4. Prawo pierwszenstwa do objecia Akcji serii N1, N2 i N3 przez dotychczasowych akcjonariuszy

W stosunku do Akcji serii N1, N2 i N3 zostalo wylaczone w catosci prawo poboru, przystugujace
dotychczasowym akcjonariuszom na zasadzie art. 433 § 1 w zwiazku z art. 453 Kodeksu Spotek Handlowych.
Prawo do objgcia Akcji serii N1, N2 i N3 przystuguje wylacznie Obligatariuszom.

W toku Walnego Zgromadzenia przedstawiona zostata opinia Zarzadu uzasadniajaca powody wylaczenia prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zasady ustalenia ceny emisyjne;j.

OPINIA ZARZADU
"POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA" S.A. z siedzibg w Lodzi
w sprawie wylqczenia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w odniesieniu do akcji Spotki serii N

oraz w sprawie zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji nowej emisji

Zarzqd Spotki "POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA" S.A. z siedzibq w Lodzi (zwana dalej "Spotkq”),
dziatajqc w trybie art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych przedstawia swojq opinie w sprawie wylqczenia
prawa poboru akcji serii N oraz w sprawie zasad ustalenia ceny emisyjnej tych akcji.

Zgodnie z zapisem § 1 ust. 1 uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia
19.09.2003 r. w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa do objecia akcji serii N, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zakladowego, zmian statutu Spotki oraz wylqczenia prawa poboru akcji (zwanej dalej
"Uchwatq"), w zwiqzku z wyemitowaniem obligacji na zasadach okreslonych Uchwalq, kapitat zakladowy Spotki
ma zosta¢ warunkowo podwyzszony z kwoty 24.471.226 zt (dwadziescia cztery miliony czterysta siedemdziesiqt
jeden tysiecy dwiescie dwadziescia szes¢ ztotych) do kwoty nie wigkszej niz 25.251.226 zi (dwadziescia pieé
milionow dwiescie piecdziesiqt jeden tysiecy dwiescie dwadziescia szes¢ zlotych), tj. o kwote nie wigkszq niz
780.000 zt (siedemset osiemdziesiqt tysiecy zlotych).

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego Spotki, o ktorym mowa w zdaniu poprzednim, dokona sie
poprzez emisje nie wiecej niz 390.000 (trzysta dziewiecdziesiqt tysiecy) akcji na okaziciela serii N o wartosci
nominalnej 2 zI (dwa zlote) kazda i lqcznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 780.000 zt (siedemset
osiemdziesiqt tysiecy ztotych).

Wszystkie nowo emitowane akcje serii N zostanq wiegc przeznaczone do objecia przez posiadaczy obligacji.
Zgodnie z zapisem art. 448 § 4 k.s.h. podwyzszenie kapitatu zakiadowego dokonane w celu przyznania praw do
objecia akcji przez obligatariuszy obligacji z prawem pierwszenstwa moze nastqpi¢ wylqcznie w trybie
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego.

Wylaczenie prawa poboru akcji serii N jest wiec w pelni uzasadnione, ma bowiem na celu stworzenie
obligatariuszom, ktorzy posiadajq wyemitowane przez Spotke obligacje prawnej mozliwosci realizacji
ucielesnionego w tych obligacjach prawa pierwszenstwa do objecia akcji Spotki. Co wigcej, wylqczenie prawa
poboru zgodne jest z art. 23 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (Dz.U. Nr 83, poz. 420 z pozn.
zm.), ktory stanowi, ze w przypadku, gdy akcjonariuszom stuzy prawo poboru do objecia nowych akcji, uchwata
o emisji obligacji zamiennych Ilub obligacji z prawem pierwszenstwa powinna prawo to wylqczyé, z
zachowaniem odrebnych przepisow, w zakresie niezbednym do wykonania uprawnien obligatariuszy.

Wobec powyzszego, Zarzqd Spotki rekomenduje akcjonariuszom glosowanie za wylqczeniem w catosci prawa
poboru akcji serii N przystugujqcego dotychczasowym akcjonariuszom Spotki.

Zgodnie z § 3 ust. 5 wzw. z § 4 ust. 5 Uchwaly, cena emisyjna akcji serii N ustalona zostanie przez Rade
Nadzorczq Spotki odrebnie dla przypadajqcych do objecia akcji, emitowanych w ramach poszczegolnych
procesow emisyjnych w oparciu o wskaznik wartosci skonsolidowanego zysku netto przypadajqcego na 1 akcje
(EPS) w kolejnych latach realizacji programu, w stosunku do wskaznika bazowego EPS0, odpowiadajqcego
wartosci skonsolidowanego zysku netto na 1 akcje w 2002r., wynoszqcego nie mniej niz 2,04 PLN, wedlug
stosownych formut obliczeniowych, szczegotowo przedstawionych w § 3 ust. 6 Uchwaty.

W opinii Zarzqdu Spotki, wskazana wyzej formuta ustalenia ceny emisyjnej akcji uwzgledniajqca wskaznik
wartosci skonsolidowanego zysku netto na akcje Spotki jest adekwatna do celow i zatozen Programu Opcji
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Menedzerskich, a jednoczesnie zapewnia Spoice korzystne warunki uzyskania srodkow na realizacje
planowanych inwestycji.

Wytaczenie dotychczasowych akcjonariuszy Spétki od poboru Akcji serii N1, N2 i N3 zostato dokonane przy
zachowaniu wymogoéw, o ktorych mowa w art. 433 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych: uchwata nr 2 zapadia
wigkszoscia 99,99% gloséw ,,za” w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych 66,1% kapitalu zaktadowego,
wylaczenie prawa poboru zostalo zapowiedziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, a w trakcie
Walnego Zgromadzenia zostata przedstawiona opinia uzasadniajaca powody wylaczenia prawa poboru oraz
sposob ustalenia ceny emisyjne;j.

5. Data, od ktorej Akcje serii N1, N2 i N3 maja prawo uczestniczy¢ w dywidendzie

Zgodnie z § 4 ust. 6 Uchwaty nr 2 Akcje serii N1, N2 i N3 uczestniczy¢ beda w dywidendzie na nastepujacych
warunkach:

1) w przypadku, gdy zostana zapisane na rachunku papierow wartosciowych akcjonariusza najdalej w dniu
poprzedzajacym dzien Walnego Zgromadzenia Spotki, w ktorego porzadku obrad jest przewidziane podjgcie
uchwaly w sprawie podziatu zysku lub pokrycia straty - Akcje uczestnicza w zysku za poprzedni rok obrotowy,
to jest od pierwszego stycznia roku obrotowego, poprzedzajacego bezposrednio rok, w ktorym doszto do ich
zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych akcjonariusza;

2) w przypadku, gdy zostana zapisane na rachunku papierow wartosciowych akcjonariusza w dniu
przypadajacym w dniu odbycia lub w dniach nastgpujacych po odbyciu Walnego Zgromadzenia Spotki, w
ktérego porzadku obrad znalazia si¢ uchwala w sprawie podziatu zysku lub pokryciu straty - Akcje uczestnicza
w zysku poczawszy od pierwszego stycznia roku obrotowego, w ktérym doszto do ich zapisu na rachunku
papierow wartosciowych akcjonariusza.

6. Dane o Programie Motywacyjnym

W dniu 29 listopada 2002 roku Walne Zgromadzenie podjgto uchwatg nr 4 w sprawie wprowadzenia Programu
Opcji Menedzerskiej dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF SA.

Uchwata nr 4 ma nastgpujace brzmienie:

UCHWALA NR 4
w sprawie wprowadzenia Programu Opcji MenedZerskich
dla Zarzqdu i kadry zarzqdzajgcej PGF SA

Walne Zgromadzenie POLSKIEJ GRUPY FARMACEUTYCZNEJ Spotki Akcyjnej w Lodzi:

1 Upowaznia Zarzqd Spotki oraz Rade Nadzorczq do wdrozenia Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzqdu i
kadry zarzqdzajqcej PGF SA (zwanego dalej "Programem") z zachowaniem nastepujqcych zatozen:

1. Program zostanie zrealizowany w drodze wyemitowania 390.000 akcji.
2. Regulamin programu do realizacji uchwali:

a) dla cztonkow zarzqdu PGF SA - Rada Nadzorcza

b) dla pozostalych osob - Zarzqd PGF SA

3. Program realizowany bedzie w okresie obejmujqcym skonsolidowane wyniki dziatalnosci PGF SA za lata
2003 - 2005.

4. Podstawowe i konieczne kryterium przyznania opcji stanowic¢ bedzie wzrost wartosci skonsolidowanego zysku
netto przypadajqcego na 1 akcje (EPS).

5. Baze do ustalenia wzrostu wartosci skonsolidowanego zysku netto przypadajgcego na 1 akcje - EPS - w
kolejnych latach realizacji programu stanowi EPS(o) za rok 2002, ale nie mniej niz 2,04 zi, przy czym
warunkiem realizacji uprawnien w poszczegolnych latach Programu jest aby EPS za dany rok Programu byl
rowny lub wyzszy EPS za rok poprzedni.
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6. Ustalenie wartosci EPS w kolejnych latach (2003 - 2005) dokonywane jest po zweryfikowaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego przez audytora.

7. Ustalenie ceny, po jakiej majq prawo naby¢ akcje w kolejnych latach uczestnicy Programu dokonywane jest
wg nastepujqcego wzoru.:

Za rok 2003:
P2003 :ng[l—(EPS2003/EPSO—1)X 1,5]
Za rok 2004

Pigoy = Pox [1 — (EPS>00/EPSy— 1) x 1,3]
Za rok 2005:

PZ()()5:P()x[]*(EPSZ()()j'/EPS()*])X1,2]

gdzie:

P, — Srednia cena akcji z notowan gieldowych z ostatnich 6 pelnych miesiecy przed Uchwalq o przyjeciu
programu opcji;

P03, 2004, 2005s — cena nabywania akcji przez uczestnikow w kolejnych latach trwania Programu;

EPS 003, 2004, 2005 — Wartos¢ skonsolidowanego zysku netto przypadajqcego na 1 akcje w poszczegolnych latach
obrotowych.

Cena, po ktorej uczestnicy Programu mogq obejmowac akcje w poszczegolnych latach nie moze by¢ nizsza niz
wartos¢ nominalna akcji.

8. Zakup akcji przez osoby uprawnione moze by¢ dokonany z wlasnych srodkow jak i finansowany pozyczkq
udzielonq na ten cel przez PGF S.A. oprocentowanq w wysokosci nie mniejszej niz WIBOR IM + 2p.p. Pozyczka
moze zosta¢ udzielona wylqcznie osobom zatrudnionym w PGF SA lub spotkach zaleznych, na okres nie diuzszy
niz 6 miesiecy.

9. Ustala sie, ze uczestnicy Programu majq prawo nabycia i swobodnego dysponowania nastepujqcq ilosciq
akcji z puli przeznaczonej im zgodnie z Programem:

a) 30 % akcji po roku 2003
b) 30 % akcji po roku 2004
¢) 40 % akcji po roku 2005

10. Realizacja zakupu akcji bedzie sie odbywata w ciqgu 2 miesiecy od otrzymania przez PGF opinii audytora
dot. skonsolidowanego sprawozdania.

11. Warunkiem pozostawania w programie przez okres jego trwania i prawa do zakupu akcji wg ustalonych
zasad jest praca na stanowisku uprawniajqcym do udziatu w programie lub pozostawanie w kregu o0sob
uprawnionych.

II. Akcje przeznaczone dla beneficjentow Programu pochodzi¢ bedq z emisji przeprowadzonej na podstawie
uchwaly Walnego Zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu zakladowego lub o zmianie Statutu upowazniajqcej
Zarzqd Spotki do podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach i na zasadach w niej okreslonych (kapital
docelowy) podjetej w terminie wystarczajqcym dla realizacji Programu.

W wykonaniu uchwaty nr 4 Rada Nadzorcza w dniu 7 marca 2003 roku uchwalita Regulamin Programu Opcji
menedzerskich dla Cztonkéw Zarzadu PGF SA, a w dniu 11 grudnia 2002 roku Zarzad uchwalit Regulamin
Programu Opcji menedzerskich dla kadry zarzadzajacej PGF SA i innych osob zakwalifikowanych do Programu,
w ktorych zostaty okreslone cele, zatozenia i warunki realizacji programu, zasady i tryb kwalifikowania
uczestnikow oraz kryteria przydziatu akcji osobom uprawnionym, a takze warunki obejmowania akcji.

Uprawnionymi do uczestniczenia w Programie sa:
a) Czlonkowie Zarzadu, pozostajacy w jego sktadzie w dniu podjecia uchwaly przez Rade Nadzorcza; w

przypadku rozszerzenia sktadu Zarzadu o nowa osob¢ Rada Nadzorcza na wniosek prezesa Zarzadu moze
postanowi¢ o uczestnictwie tej osoby w Programie i okresli¢ liczbe akcji, jaka moze by¢ przez nia nabyta,
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b) kadra zarzadzajaca w randze dyrektorow i zastegpcéw dyrektora PGF S.A. (w tym dyrektorzy rejonow,
petnomocnik ds. aptek szpitalnych, kadra spotek aptecznych ),

¢) dyrektorzy oddziatow,

d) inne osoby , ktérych praca ma szczegodlne znaczenie dla Grupy Kapitatowej PGF.

Dla zakwalifikowania do Programu nie ma znaczenia rodzaj stosunku prawnego taczacego uczestnika programu
z PGF S.A. badz spotkami Grupy kapitalowe;.

Liczbg akcji, przypadajacych poszczegélnym Czlonkom Zarzadu po rozpatrzeniu wniosku Prezesa zarzadu
okresli w drodze uchwaly Rada Nadzorcza.

W przypadku innych oséb uprawnionych przeznaczona na cele Programu pula akcji w czesci bedzie
rozdysponowana pomie¢dzy uprawnionych uczestnikow programu, a w pozostalej czesci bedzie przeznaczona na
rezerwe pozostawiona do dyspozycji Zarzadu PGF S.A. (pula rezerwowa). Zarzad podejmie w drodze uchwaty
decyzje o rozdysponowaniu akcji pomiedzy uprawnionych uczestnikow Programu oraz o wielkosci puli
rezerwowej, przy czym Zarzad ma prawo do przeniesienia do puli rezerwowej akcji, co do ktorych osoba
uprawniona nie ztozyta o§wiadczenia, w ktorym zobowiaze si¢ do nabycia akcji przypadajacych jej zgodnie z
Regulaminem oraz akcji co do ktorych osoba uprawniona utracita prawo nabycia akcji. Akcje z puli rezerwowe;j
moga zosta¢ przyznane nowym uczestnikom Programu.

Podejmujac decyzj¢ o rozdysponowaniu akcji Zarzad kieruje si¢ zasada, ze liczba akcji przeznaczona dla
dyrektorow rejonu, petnomocnika ds. aptek szpitalnych, oraz cztonkow zarzadow spotek aptecznych jest zalezna
od udzialu zarzadzanych jednostek organizacyjnych w obrotach PGF S.A. W przypadku gdyby uczestnik
Programu z racji sprawowania dwoch réznych funkcji w kadrze zarzadzajacej byt uprawniony do opcji z dwoch
tytulow, przystuguje mu prawo do opcji wylacznie z jednego tytulu, z prawem do nabycia korzystniejszej dla
niego, wyzszej liczby akcji.

Prawo do nabycia akcji w danym roku realizacji programu opcji powstanie z chwila otrzymania przez Spotke
opinii audytora dotyczacego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, z ktore wynika osiagnigcie
okreslonych w Regulaminie efektow ekonomicznych. W terminie 14 dni od dnia otrzymania przez Spotke takiej
opinii osoba uprawniona ztozy Prezesowi Zarzadu (w przypadku Czlonkéw Zarzadu — Przewodniczacemu Rady
Nadzorczej) o$wiadczenie, w ktorym zobowiaze si¢ do nabycia akcji przypadajacych jej zgodnie z
Regulaminem. W przypadku Cztonkéw Zarzadu nabycie akcji bgdzie mozliwe najwczesniej w ciagu 1 miesiaca
od otrzymania przez PGF SA opinii audytora dotyczacego skonsolidowanego sprawozdania finansowego i nie
p6zniej niz do dnia 31 grudnia 2006 roku, chyba, ze Rada Nadzorcza wyznaczy inny dluzszy termin,
maksymalnie do dnia 31 grudnia 2007 roku.

Warunkiem pozostawania w Programie przez okres jego realizacji i uzyskanie prawa do zakupu akcji wedlug
ustalonych zasad jest:

1) pozostawanie Cztonkiem zarzadu PGF SA, lub
2) praca na stanowisku uprawniajacym do udziatu w programie lub pozostawanie w krggu osob uprawnionych.

W przypadku, gdy osoba uprawniona utraci prawo do pozostawania w Programie po uzyskaniu prawa do
nabycia akcji jednakze przed ich nabyciem, prawo do nabycia akcji wygasa. W przypadkach szczegdlnych, gdy
osoba uprawniona do uczestnictwa w Programie z racji zajmowanego stanowiska zaprzestaje pracy na tym
stanowisku, Zarzad PGF S.A. ma prawo zaliczenia jej do grupy ,,innych oséb , ktérych praca ma szczegdlne
znaczenie dla grupy kapitatowej PGF”. W przypadku zaprzestania wykonywania funkcji Cztonka Zarzadu pula
akcji przyznana tej osobie moze by¢ rozdysponowana przez Zarzad, chyba, ze Rada Nadzorcza rozdysponuje
czes$¢ lub catosc tej puli miedzy pozostatych Cztonkoéw Zarzadu.

7. Prawa i obowiazki wynikajace z Akcji serii N1, N2 i N3

7.1. Prawa i obowiazki zwigzane z posiadaniem akcji Spotki

Prawa 1 obowiazki zwiazane z akcjami Spolki sa okreslone w przepisach Kodeksu Spotek Handlowych, w
Statucie oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegétowych informacji nalezy skorzystaé¢
z porady 0s6b i podmiotéw uprawnionych do $wiadczenia ustug doradztwa prawnego.
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7.1.1. Prawa majqtkowe zwiqzane 7 akcjami Spotki

Akcjonariuszowi Spoéiki przystuguja nastepujace prawa o charakterze majatkowym:

1) prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spoéiki, wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym
przez bieglego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom; Statut nie
przewiduje zadnych przywilejow w zakresie tego prawa, co oznacza, ze na kazda z akcji przypada dywidenda w
takiej samej wysokosci,

2) prawo pierwszenstwa do objgcia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru); przy
zachowaniu wymogow, o ktorych mowa w art. 433 Kodeksu Spotek Handlowych, Akcjonariusz moze zostac
pozbawiony tego prawa w czg¢sci lub w catosci w interesie Spotki moca uchwaly Walnego Zgromadzenia
podjetej wigkszoscia, co najmniej czterech piatych gloséw; przepisu o koniecznos$ci uzyskania wigkszosci, co
najmniej 4/5 glosdOw nie stosuje si¢, gdy uchwata o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje
maja by¢ objete w catosci przez instytucje finansowa (subemitenta), z obowiazkiem oferowania ich nastgpnie
akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale oraz
gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym
shuzy prawo poboru, nie obejma czgsci lub wszystkich oferowanych im akcji,

3) prawo do udziatu w majatku Spotki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku
jej likwidacji; Statut Spotki nie przewiduje Zadnego uprzywilejowania w tym zakresie,

4) prawo do zbywania posiadanych akcji;

5) prawo do zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela; akcje na okaziciela nie moga by¢ zamieniane na
akcje imienne.

7.1.2. Prawa korporacyjne zwiqzane z akcjami Spotki

Akcjonariuszom Spotki przystuguja nastgpujace uprawnienia zwiazane z uczestnictwem w Spofce:

1) prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu oraz prawo do gtosowania na Walnym Zgromadzeniu;
akcje Spotki serii A, B, C, F, H, I i K daja prawo do pigciu glosow na Walnym Zgromadzeniu, pozostate akcje
Emitenta daja prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu;

2) prawo do ztozenia wniosku o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do ztozenia wniosku o
umieszczenie w porzadku obrad poszczegélnych spraw przyznane akcjonariuszom posiadajacym, co najmniej
jedna dziesiata kapitatu zaktadowego Spotki,

3) prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422—427 Kodeksu
Spotek Handlowych,

4) prawo zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie z art. 385 § 3 Kodeksu Spotek
Handlowych na wniosek akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej jedna piata czg$¢ kapitatu zaktadowego
wybdr Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania
oddzielnymi grupami,

5) prawo do zadania zbadania przez bieglego okre§lonego zagadnienia zwiazanego z utworzeniem spotki
publicznej lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych); uchwate w tym przedmiocie
podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadajacych co najmniej 5%
ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu (art. 158b Prawa o Publicznym Obrocie Papierami
Wartosciowymi); jezeli Walne Zgromadzenie oddali wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegolnych,
wnioskodawcy moga wystapi¢ o wyznaczenie takiego rewidenta do Sadu Rejestrowego w terminie 14 dni od
powzigcia uchwaty (art. 158c Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi),
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6) prawo do uzyskania informacji o Spotce w zakresie i w sposob okres§lony przepisami prawa, w szczegdlnosci
zgodnie z art. 428 Kodeksu Spotek Handlowych, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest obowiazany
do udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych Spoiki, jezeli jest to uzasadnione dla
oceny sprawy obje¢tej porzadkiem obrad; akcjonariusz, ktoremu odméwiono ujawnienia zadanej informacji
podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktéry zglosit sprzeciw do protokotu, moze zlozy¢é wniosek do Sadu
Rejestrowego o zobowiazanie Zarzadu do udzielenia informacji (art. 429 Kodeksu Spotek Handlowych),

7) uprawnienie do imiennego §wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek
papierow warto§ciowych, zgodnie z przepisami Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi
(art. 328 § 6 Kodeksu Spotek Handlowych).

7.1.3. Obowiqzki zwiqzane z akcjami Spotki

Statut Spotki nie przewiduje zadnych dodatkowych obowiazkéw zwiazanych z posiadaniem akcji. Nabywcy
akcji nie sa zobowiazani do zadnych dodatkowych §wiadczen na rzecz Emitenta.

7.2. Prawa i obowiazki zwiazane z nabywaniem i zbywaniem akcji Spotki

7.2.1. Obowiqzki i ograniczenia wynikajqce ze Statutu

Obro6t akcjami Emitenta jest wolny i nie podlega zadnym ograniczeniom poza ograniczeniami wynikajacymi z
przepisow Kodeksu Spotek Handlowych i innych przepisow prawa.

7.2.2. Obowiqzki i ograniczenia wynikajqce z ustawy Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi

Obrét akcjami Emitenta wprowadzonymi do publicznego obrotu papierami wartosciowymi podlega
ograniczeniom okreslonym w Prawie o Publicznym Obrocie Papierami WartoSciowymi.

Zgodnie z art. 147 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi, kazdy kto:

1) w wyniku nabycia akcji spotki publicznej osiagnal albo przekroczyt 5% lub 10% ogolnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu albo

2) posiadat przed zbyciem akcje spotki publicznej zapewniajace, co najmniej 5% albo co najmniej 10% ogolnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, a w wyniku zbycia stat si¢ posiadaczem akcji zapewniajacych
odpowiednio nie wigcej niz 5% albo nie wigcej niz 10% liczby gloséw albo

3) posiadat akcje spoltki publicznej zapewniajace mu ponad 10% gloséw na walnym zgromadzeniu i nabyt lub
zbyl akcje zmieniajac posiadana liczbg glosow, o co najmniej 2% ogolnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu w przypadku spolki publicznej, ktorej akcje dopuszczone sa do obrotu na regulowanym rynku
gieldowym lub 5% ogoélnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu w przypadku pozostatych spotek
publicznych; obowiazek ten powstaje zardéwno w przypadku zawarcia pojedynczej transakcji jak i kilku
transakcji facznie,

4) w wyniku nabycia akcji spotki publicznej osiagnat lub przekroczyl odpowiednio 25%, 50% lub 75% ogolnej
liczby glos6w na walnym zgromadzeniu,

5) w wyniku zbycia stat si¢ posiadaczem akcji zapewniajacych mu nie wigcej niz odpowiednio 25%, 50% lub
75% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu

- zobowiazany jest w terminie 4 dni od dnia dokonania zapisu na rachunku papieréw wartoSciowych,
wynikajacego odpowiednio z nabycia lub zbycia akcji - zawiadomi¢ Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gietd,
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz spotke o samej transakcji, a takze o jej wpltywie na ilo$¢
posiadanych akcji i przystugujacych mu gltoséw na walnym zgromadzeniu.
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Zawiadomienie zwigzane z osiagnigciem lub przekroczeniem 10% ogolnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu, winno dodatkowo zawiera¢ informacje dotyczace zamiaréw dalszego zwigkszania udziatu w
spotce publicznej w okresie 12 miesigcy od ztozenia tego zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udzialu. W
przypadku kazdorazowej zmiany tych zamiaréw lub celu, w okresie 12 miesigcy od dnia ztozenia zawiadomienia
oraz w okresie pdzniejszym, akcjonariusz jest obowiazany niezwlocznie poinformowaé o tym Komisje Papierow
Wartosciowych i Gield, Spotke oraz Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konkurentow.

Zgodnie z art. 149 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi nabycie akcji spotki publicznej lub
wystawionych w zwiazku z tymi akcjami kwitdéw depozytowych w liczbie powodujacej osiagnigcie lub
przekroczenie tacznie odpowiednio 25%, 33% lub 50% ogdlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu,
wymaga zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd wydanego na wniosek podmiotu nabywajacego.
Zezwolenie nie jest wymagane w przypadku gdy nabycie dotyczy akcji spotki publicznej, znajdujacych sig
wylacznie w obrocie na nieurzgdowym rynku pozagietdowym.

Komisja Papierow Wartosciowych i Gield w terminie czternastu dni od dnia zlozenia wniosku przez
potencjalnego nabywce:

1) udziela zezwolenia i przekazuje agencji informacyjnej informacje o udzielonym zezwoleniu albo

2) odmawia udzielenia zezwolenia, jesli nabycie spowodowatoby naruszenie przepisoéw prawa albo zagrazatoby
waznemu interesowi panstwa lub gospodarki narodowej. Zezwolenie moze by¢ udzielone z zastrzezeniem w
jego tresci warunku, ze nieosiagnigcie lub nieprzekroczenie okreslonego progu liczby glosow na walnym
zgromadzeniu w terminie wskazanym w zezwoleniu, powoduje wygasnigcie decyzji udzielajacej zezwolenia.

Komisja moze odméwi¢ udzielenia zezwolenia w przypadku gdy okresie ostatnich 24 miesigcy przed dniem
ztozenia wniosku, wnioskodawca nie wykonywat lub wykonywal w sposob nienalezyty obowiazki okreslone w
art. 147 i art. 150 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi. Zakres informacji objgtych
wnioskiem o uzyskanie tego zezwolenia okresla Rada Ministrow w drodze rozporzadzenia.

Zgodnie z art. 151 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi nabycie w obrocie wtérnym, w
okresie krotszym niz 90 dni, akcji dopuszczonych do publicznego obrotu lub wystawionych w zwiazku z tymi
akcjami kwitdéw depozytowych, zapewniajacych co najmniej 10% ogélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, dokonuje si¢ wylacznie w wyniku publicznego ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang akcji. Ogloszenie wezwania nast¢puje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci 100%
wartosci akcji, ktore maja by¢ przedmiotem nabycia. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢
udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej wlasciwej instytucji. Obowiazek ogloszenia wezwania nie
powstaje w przypadku nabywania akcji spotki publicznej dopuszczonych do obrotu wyltacznie na nieurzedowym
rynku pozagietdowym.

Zgodnie z art. 154 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi kazdy, kto stat si¢ posiadaczem akcji
spoiki publicznej lub wystawionych w zwiazku z tymi akcjami kwitow depozytowych, w liczbie zapewniajacej
facznie ponad 50% ogdlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu, jest zobowiazany do:

1) ogloszenia i przeprowadzenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz pozostatych akcji tej spoitki, albo

2) zbycia, przed wykonaniem prawa glosu z posiadanych akcji, takiej liczby akcji, ktore spowoduje osiagnigcie
nie wigeej niz 50% ogodlnej liczby gloso6w na walnym zgromadzeniu.

Zgodnie z art. 158a Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi:

1) nabycie, zbycie lub posiadanie przez podmiot posrednio lub bezposrednio zalezny, akcji spotki publicznej lub
wystawionych w zwiazku z tymi akcjami kwitdw depozytowych, uwaza si¢ za nabycie, zbycie lub posiadanie
tych akcji lub kwitow depozytowych przez podmiot dominujacy,
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2) kwity depozytowe wystawione w zwiazku z akcjami spotki publicznej uwaza si¢ za papiery warto§ciowe
uprawniajace do wykonywania prawa glosu z takiej liczby akcji tej spotki, jaka posiadacz kwitu depozytowego
moze uzyska¢ w wyniku zamiany kwitdw depozytowych na te akcje.

Dokonanie czynnos$ci prawnej przez podmiot zalezny lub zajScie innego zdarzenia prawnego w stosunku do tego
podmiotu, powoduje powstanie obowiazkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji po stronie
podmiotu dominujacego wytacznie w przypadku, gdy jednoczes$nie wiaze si¢ to z taka zmiang stanu posiadania
liczby glosow tego podmiotu dominujacego, ktora podlega tym obowiazkom.

Wyliczone wyzej obowiazki zgodnie z brzmieniem art. 158a ust. 3 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami
Wartosciowymi spoczywaja roOwniez:

1) facznie na wszystkich podmiotach, ktore taczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace:

a) wspolnego nabywania akcji tej spotki publicznej lub wystawionych w zwiazku z tymi akcjami kwitdéw
depozytowych, lub

b) zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki dotyczacego istotnych spraw spotki,
lub

c¢) prowadzenia trwatej i wspolnej polityki w zakresie zarzadzania ta spotka

- chociazby tylko jeden z tych podmiotow podjal lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych
obowiazkow; obowiazki te wykonywane sa przez jedna ze stron porozumienia, wskazang przez strony
porozumienia,

2) na funduszu inwestycyjnym, rowniez w przypadku, gdy osiagnigcie lub przekroczenie danego progu liczby
gloséw okreslonego w wyzej przytoczonych przepisach nastgpuje w zwiazku z nabywaniem, zbywaniem lub
posiadaniem akcji lub kwitow depozytowych tacznie przez:

a) inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

b) inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam
podmiot,

3) na podmiocie, w przypadku ktorego osiagnigcie lub przekroczenie danego progu liczby glosow okreslonego w
przytoczonych wyzej przepisach nastgpuje w zwiazku z nabywaniem, zbywaniem lub posiadaniem akcji lub
kwitow depozytowych:

a) przez osobg trzecia w imieniu wlasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wylaczeniem akcji
nabytych w ramach wykonywania czynno$ci, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2 pkt 2 Prawa o Publicznym
Obrocie Papierami Wartosciowymi (ustugi brokerskie),

b) w ramach wykonywania czynnosci, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2 pkt 4 Prawa o Publicznym Obrocie
Papierami Warto$ciowymi — w zakresie akcji wchodzacych w sklad zarzadzanych portfeli papieréw
wartosciowych, z ktorych podmiot ten, jako zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcéw wykonywaé prawo
glosu na walnym zgromadzeniu (zarzadzanie cudzym portfelem papieréw wartosciowych na zlecenie).

7.2.2.1. Odpowiedzialnos¢ z tytutu niedochowania obowiqzkow zwiqzanych z publicznym obrotem

Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi reguluje odpowiedzialno$¢ z tytulu niedochowania
obowiazkow, o ktorych mowa wyzej, w sposob nastepujacy:
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1) zgodnie z art. 156 wykonywanie prawa glosu z akcji, ktore zostaty nabyte z naruszeniem obowiazkéw, o
ktérych mowa w art. 147, 149, 151, i 155 jest bezskuteczne; natomiast niewykonanie obowiazku, o ktérym
mowa w art. 154 powoduje bezskuteczno$¢ wykonywania prawa glosu z wszystkich posiadanych akcji,

2) zgodnie z art. 167, kto nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 147 ust. 1 lub 2 oraz
148 podlega karze grzywny w wysokosci do 1.000.000 ztotych;

3) zgodnie z art. 168, kto nabywa akcje bez zachowania warunkéw, o ktorych mowa w art. 151 ust. 1 lub 2
podlega karze grzywny do 1.000.000 ztotych;

4) zgodnie z art. 168a kto nie wykonuje obowiazku, o ktorym mowa w art. 149 podlega karze grzywny do
1.000.000 ztotych;

5) zgodnie z art. 169, kto oglasza i przeprowadza wezwanie bez zachowania warunkéw, o ktorych mowa w art.
152 ust. 1 albo w art. 153 podlega karze grzywny do 1.000.000 ztotych;

6) zgodnie z art. 171, kto begdac akcjonariuszem spotki publicznej posiadajacym ponad 50% ogolnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu, nie dokonuje wezwania, o ktorym mowa w art. 154 pkt. 1, albo ten, kto w
wyniku nabycia akcji stat si¢ akcjonariuszem spéiki publicznej posiadajacym ponad 50% ogoélnej liczby akceji na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i nie zbywa, przed wykonaniem prawa glosu, takiej ilosci akcji, ktore
spowoduje osiagnigcie nie wigcej niz 50% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, podlega karze
grzywny do 1.000.000 ztotych;

7) zgodnie z art. 172, kto w wezwaniu, o ktorym mowa w art. 154, proponuje ceng nizsza niz okreslona na
podstawie art. 155 ust. 1 pkt. 1 lub pkt. 2, podlega karze grzywny do 1.000.000 ztotych.

7.2.3. Obowiqzki zwiqzane 7 nabywaniem akcji wynikajgce 7 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw naktada na przedsigbiorce obowiazek zgloszenia zamiaru
koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw, jezeli laczny obrot przedsigbiorcow
uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym, poprzedzajacym rok zgloszenia, przekracza rownowarto$é
50.000.000 EURO. Przy badaniu wysokosci obrotu bierze si¢ pod uwagg obrot zarowno przedsigbiorcow
bezposrednio uczestniczacych w koncentracji, jak i pozostatych przedsigbiorcow nalezacych do grup
kapitalowych, do ktorych naleza przedsigbiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji (art. 15 Ustawy o
Ochronie Konkurencji i Konsumentow). Wartos¢ EURO podlega przeliczeniu na ztote wedtug kursu $redniego
walut obcych ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski w ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzajacego
rok zgloszenia zamiaru koncentracji (art. 115 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow).

Obowiazek zgtoszenia dotyczy m.in. zamiaru:

1) przejecia — m.in. poprzez nabycie lub objecie akcji - bezposredniej lub posredniej kontroli nad catym albo
czgécia jednego lub wigceej przedsigbiorcéw przez jednego lub wigeej przedsigbiorcow,

2) objecia lub nabycia akcji innego przedsigbiorcy, powodujacego uzyskanie co najmniej 25% glosow na
walnym zgromadzeniu,

3) rozpoczgcia wykonywania praw z akcji objgtych lub nabytych bez uprzedniego zgloszenia zgodnie z art. 13
pkt 3 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow.

Zgodnie z trescia art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw dokonanie koncentracji przez
przedsigbiorce zaleznego uwaza si¢ za jej dokonanie przez przedsigbiorcg dominujacego.

Nie podlega zgloszeniu zamiar koncentracji:

1) jezeli obrot przedsigbiorcy:

a) nad ktorym ma nastapi¢ przejgcie kontroli,
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b) ktorego akcje lub udzialy beda objete lub nabyte,
c) z ktorego akcji lub udzialow ma nastapi¢ wykonywanie praw,

nie przekroczyl na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwodch lat obrotowych poprzedzajacych
zgloszenie rownowartosci 10.000.000 EURO,

2) jezeli taczny udziat w rynku przedsigbiorcow zamierzajacych dokona¢ koncentracji nie przekracza 20%,

3) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowa akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli
przedmiotem dzialalnosci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wilasny lub cudzy rachunek
inwestowanie w akcje innych przedsigbiorcéw, pod warunkiem ze odsprzedaz ta nastapi przed uptywem roku od
dnia nabycia oraz ze:

a) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyjatkiem prawa do dywidendy, lub

b) wykonuje te prawa wylacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czgsci przedsigbiorstwa, jego
majatku lub tych akcji,

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow na wniosek instytucji finansowej moze przedtuzy¢, w
drodze decyzji, termin, jezeli udowodni ona, ze odsprzedaz akcji nie byta w praktyce mozliwa lub uzasadniona
ekonomicznie przed uplywem roku od dnia ich nabycia.

4) polegajacej na czasowym nabyciu przez przedsigbiorcg¢ akcji w celu zabezpieczenia wierzytelnoSci, pod
warunkiem ze nie bgdzie on wykonywat praw z tych akcji, z wylaczeniem prawa do ich sprzedazy,

5) bedacej nastgpstwem postepowania upadtosciowego, z wylaczeniem przypadkéw, gdy zamierzajacy przejacé
kontrolg jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitalowej, do ktorej naleza konkurenci przedsigbiorcy
przejmowanego,

6) przedsigbiorcoOw nalezacych do tej samej grupy kapitatlowe;j.

Zgloszenie zamiaru koncentracji powinno by¢ dokonane w terminie siedmiu dni od dnia zawarcia umowy lub
dokonania innej czynno$ci, na podstawie ktérej ma nastapi¢ koncentracja. Zgloszenia zamiaru koncentracji
dokonuje przedsigbiorca przejmujacy kontrolg, przedsigbiorca obejmujacy lub nabywajacy akcje lub
odpowiednio instytucja finansowa albo przedsigbiorca, ktory nabyl akcje w celu zabezpieczenia wierzytelnosci.
Postgpowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone nie pozniej niz w terminie 2
miesigcy od dnia jego wszczgeia, przy czym w przypadku zamiaru nabycia akcji dopuszczonych do publicznego
obrotu postgpowanie to powinno by¢ zakonczone nie pézniej niz w terminie 14 dni od dnia jego wszczgcia.

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu, w
jakim decyzja powinna zosta¢ wydana, przedsigbiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgloszeniu, sa
obowiazani do wstrzymania si¢ od dokonania koncentracji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje w drodze decyzji zgode na dokonanie koncentracji
lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydajac zgodg Prezes Urzgedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
moze w decyzji zobowiaza¢ przedsigbiorcg lub przedsigbiorcow zamierzajacych dokona¢ koncentracji do
spetnienia okreslonych warunkéw. Decyzje Prezesa Urzgedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéow wygasaja,
jezeli w terminie 3 lat od dnia wydania zgody na dokonanie koncentracji - koncentracja nie zostata dokonana.

7.2.3.1. Odpowiedzialnosc z tytutu niedochowania obowiqzkow wynikajqcych z Ustawy o Ochronie Konkurencji
i Konsumentow

Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw naktada w drodze decyzji na przedsigbiorcg karg pienigzna
w wysokosci stanowiacej rownowarto$¢ od 1.000 do 50.000 EURO, jezeli przedsigbiorca ten, chocby
nieumyslnie:

1) nie wykonuje obowiazku zgtoszenia zamiaru koncentracji,

2) wykonuje, po objgciu lub nabyciu akcji lub udziatéw, prawa wynikajace z tych akcji lub udziatow, z
naruszeniem art. 13 pkt. 3 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow,
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3) posiada akcje lub udziaty po uplywie okresu, o ktorym mowa w art. 13 pkt. 3 Ustawy o Ochronie Konkurencji
1 Konsumentow,

4) wykonuje czynnosci, od ktorych powinien sig¢ wstrzymac¢ po dokonaniu zgloszenia zamiaru koncentracji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze natozy¢é w drodze decyzji na przedsigbiorce kare
pieni¢zna w wysoko$ci stanowiacej rownowartos¢ od 200 do 5.000 EURO, jezeli, cho¢by nieumyslnie, we
wniosku, o ktorym mowa w art. 22 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw lub w zgloszeniu zamiaru
koncentracji, podat nieprawdziwe dane.

W przypadku niezgloszenia zamiaru koncentracji, Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w
drodze decyzji, okreslajac termin jej wykonania na warunkach okreslonych w decyzji, nakaza¢ w szczegdlnosSci
zbycie akcji zapewniajacych kontrolg nad przedsigbiorca lub przedsigbiorcami lub rozwiazanie spotki, nad ktora
przedsigbiorcy sprawuja wspolna kontrolg. Decyzja taka nie moze zosta¢ wydana po uptywie 5 lat od dnia
dokonania koncentracji. W przypadku niewykonania decyzji Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw moze, w drodze decyzji, dokonaé¢ podziatu przedsigbiorcy. Do podziatu spdtki stosuje si¢
odpowiednio przepisy art. 528-550 Kodeksu Spoétek Handlowych. Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw przystuguja kompetencje organdw spotek uczestniczacych w podziale. Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow moze ponadto wystapi¢ do sadu o uniewaznienie umowy lub podjgcie innych
srodkdéw prawnych zmierzajacych do przywrdcenia stanu poprzedniego.

Ponadto w przypadku zwtoki w wykonaniu decyzji Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moze
nalozy¢ na przedsigbiorcow karg pienigzng w wysokosci stanowiacej rownowarto$¢ od 10 do 1.000 EURO za
kazdy dzien zwtoki. Karg pienigzna naktada sig, liczac od daty wskazanej w decyz;ji.

Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moze, w drodze decyzji, natlozy¢é na osobg petniaca
funkcje¢ kierownicza lub wchodzaca w sktad organu zarzadzajacego przedsigbiorcy lub zwiazku przedsigbiorcow
kare pienigzna w wysokosci do dziesigciokrotnosci przecigtnego wynagrodzenia w szczegolnosci w przypadku,
jezeli osoba ta umyslnie albo nieumy$lnie nie zgtosita zamiaru koncentracji.

Przy ustalaniu wysokosci kar pienieznych Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw uwzglednia w
szczegolnosci okres, stopien oraz okoliczno$ci uprzedniego naruszenia przepiséw ustawy, a takze w okresie 5 lat
od dnia 1 kwietnia 2001 roku - okoliczno$¢ naruszenia przepisow ustawy z dnia 24 lutego 1990 roku o
przeciwdziataniu praktykom monopolistycznym i ochronie interesow konsumentoéw (jednolity tekst z 1999 r. Dz.
U. Nr 52, poz. 547 ze zm.).

8. Zasady opodatkowania dochod6éw zwiazanych z posiadaniem i obrotem akcjami

W Prospekcie zostaty opisane jedynie ogdlne zasady opodatkowania dochodéw zwigzanych z posiadaniem i
obrotem akcjami. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegétowych odpowiedzi powinni skorzystac z
porad $wiadczonych przez doradcow podatkowych.

8.1. Opodatkowanie dochodow z dywidendy

8.1.1. Opodatkowanie dochodow uzyskiwanych 7 dywidendy przez krajowe osoby fizyczne.

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od 0sob fizycznych przychodow z tytulu dywidendy odbywa sig
wedlug nast¢pujacych zasad okreslonych przez przepisy Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych:

1) podstawa opodatkowania jest caty przychod otrzymany z tytutu dywidendy,
2) przychodu z tytutu dywidendy nie taczy si¢ przychodami z innych zrddet,
3) podatek z tytutu dywidendy wynosi 15 % przychodu,
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4) platnikiem podatku jest podmiot wyptacajacy dywidende, ktéry potraca kwote podatku z przypadajacej do
wyplaty sumy oraz wplaca ja na rachunek wlasciwego dla platnika urzedu skarbowego. Zgodnie ze
stanowiskiem Ministerstwa Finanséw, sformutowanym w pismie nr BP/PZ/883/02 z dnia 5 lutego 2002 roku,
skierowanym do KDPW, ptatnikiem tym jest biuro maklerskie, prowadzace rachunek papieréw wartosciowych
osoby fizycznej, ktorej wyptacana jest dywidenda.

8.1.2. Opodatkowanie dochodow uzyskiwanych 7 dywidendy przez krajowe osoby prawne

Opodatkowanie podatkiem dochodowym o0s6b prawnych, majacych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, odbywa si¢ wedlug nastepujacych zasad okreslonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Os6b
Prawnych:

1) podstawg opodatkowania stanowi caty przychdd z tytutu dywidendy,

2) podatek wynosi 15 % otrzymanego przychodu,

3) kwotg podatku uiszczonego z tytutlu otrzymanej dywidendy oraz innych przychodéow z tytulu udziatu w
zyskach os6b prawnych odlicza si¢ od kwoty podatku obliczonego zgodnie z art. 19 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych. W braku mozliwo$ci odliczenia kwote¢ ta odlicza si¢ w nastgpnych latach
podatkowych.

4) zwalnia si¢ od podatku dochodowego spoiki, wchodzace w sktad podatkowej grupy kapitatowej, uzyskujace
dochody od spotek tworzacych tg grupe,

5) platnikiem podatku jest spotka wyplacajaca dywidendg, ktora potraca kwotg zryczattowanego podatku
dochodowego z przypadajacej do wyptaty sumy oraz wptaca ja na rachunek wiasciwego dla podatnika urzedu
skarbowego.

8.2. Opodatkowanie dochoddow ze sprzedazy akcji

8.2.1. Opodatkowanie krajowych osob fizycznych

Dochody osiagnigte przez osoby fizyczne z tytulu sprzedazy akcji sa opodatkowane na zasadach ogolnych
okreslonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych. Przedmiotem opodatkowania jest dochdd,
stanowiacy réznice pomiedzy przychodem, czyli kwota uzyskana ze sprzedazy akcji, a kosztami uzyskania
przychodu, czyli wydatkami poniesionymi na objecie akcji. Na podatnikach podatku dochodowego od osob
fizycznych osiagajacych dochody z odptatnego zbycia akcji spoczywa obowiazek wplacenia zaliczki na podatek
dochodowy w wysokosci 19% dochodu za miesiace, w ktorych uzyskali ten dochéd w terminie do 20 dnia
miesiagca nastgpnego za miesiac poprzedni, a za grudzien — w terminie zlozenia zeznania podatkowego. W
terminach ptatnosci zaliczek podatnicy obowiazani sa sktada¢ urzegdom skarbowym deklaracj¢ o wysokosci
uzyskanego dochodu. W zeznaniach rocznych dochdd ze sprzedazy akcji taczy si¢ z dochodami osiaganymi z
innych zrdédet 1 podlega opodatkowaniu w wysokosci zaleznej od wysoko$ci dochodu osiagnigtego w danym
roku podatkowym.

Zgodnie z art. 52 pkt. 1 lit. b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych w okresie od dnia 1 stycznia
2001 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku obowiazuje zwolnienie z podatku dochodowego od o0séb fizycznych
dochodoéw uzyskanych z odptatnego zbycia papierow wartosciowych, ktére sa dopuszczone do publicznego
obrotu papierami wartoSciowymi, nabytych na podstawie publicznej oferty lub na gieldzie papieréw
wartosciowych albo w regulowanym pozagieldowym wtéornym obrocie publicznym, albo na podstawie
zezwolenia udzielonego w trybie art. 92 lub 93 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami WartoSciowymi.
Zwolnienie to nie ma zastosowania, jezeli sprzedaz tych papieréw wartosciowych jest przedmiotem dziatalnosci
gospodarcze;.

Ponadto w okresie od dnia 1 stycznia 2001 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku zwolnione od podatku
dochodowego sa dochody uzyskane z realizacji praw, wynikajacych z papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa
w art. 3 ust. 3 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi.
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Na dzien sporzadzenia Prospektu nie sa znane szczegdly regulacji podatkowej odnoszace si¢ do dochodow
uzyskiwanych z odptatnego zbycia akcji po dniu 31 grudnia 2003 roku, w tym takze akcji nabytych przed tym
dniem. Zgodnie z takim stanem wiedzy dochody takie bgda opodatkowane na zasadach ogélnych.

8.2.2. Opodatkowanie krajowych oséb prawnych

Dochody osiagane przez osoby prawne z tytulu sprzedazy akcji opodatkowane sa na zasadach ogoélnych
okreslonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych. Przedmiotem opodatkowania jest dochod
stanowiacy réznice pomiedzy przychodem, czyli kwota uzyskana ze sprzedazy akcji, a kosztami uzyskania
przychodu, czyli wydatkami poniesionymi na objecie lub nabycie akcji. Dochdd ze sprzedazy akcji taczy si¢ z
dochodami osiaganymi z innych zrodet i podlega opodatkowaniu na zasadach ogdlnych.

Stosownie do art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych wysoko$¢ podatku dochodowego od
0s0b prawnych wynosi 27% podstawy opodatkowania.

Osoby prawne, ktore sprzedaty akcje, zobowiazane sa zgodnie z art. 25 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych do wykazania uzyskanego z tego tytutu dochodu w sktadanej co miesiac deklaracji
podatkowej o wysokosci dochodu (lub straty), osiagnig¢tego od poczatku roku podatkowego oraz do wptacania na
rachunek urzedu skarbowego zaliczki. Zaliczka obliczana jest jako roéznica pomiedzy podatkiem naleznym od
dochodu osiagnigtego od poczatku roku podatkowego a suma zaliczek zaptaconych za poprzednie miesiace.

8.3. Podatek od czynnoSci cywilnoprawnych

Na podstawie przepisow Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi wtorny publiczny obrot
papierami wartosciowymi odbywa si¢ co do zasady na rynku regulowanym za posrednictwem podmiotow
prowadzacych przedsigbiorstwa maklerskie. Zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych ,,sprzedaz papierow wartosciowych domom maklerskim i bankom prowadzacym dziatalnosc¢
maklerska oraz sprzedaz papierow wartosciowych dokonywana za posrednictwem domoéw maklerskich lub
bankoéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska” jest zwolniona od podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych.

Stosownie do brzmienia art. 89 ust. 1 pkt 1 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi w zw. z art.
89 ust. 2 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto§ciowymi posrednictwo domu maklerskiego Iub banku
prowadzacego dziatalno$¢ maklerska nie jest wymagane w przypadku:

1) przenoszenia praw z papieréw wartoSciowych bezposrednio pomiedzy osobami fizycznymi,

2) przenoszenia praw z papieréw wartosciowych pomiedzy podmiotem dominujacym a podmiotem zaleznym,

3) przenoszenia praw z papieréw wartoSciowych wchodzacych w sktad zbywanego przedsigbiorstwa w
rozumieniu przepisow Kodeksu Cywilnego,

4) przenoszenia praw z papierow wartosciowych w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i w
postepowaniu egzekucyjnym,

5) przenoszenia praw z papierow wartoSciowych w drodze dziedziczenia,

6) przenoszenia praw z papierow wartosciowych wnoszonych do spéiki jako wktad niepieni¢zny,

7) przenoszenia praw z papieréw wartosciowych w wykonaniu umowy, o ktérej mowa w art. 96 Prawa o
Publicznym Obrocie Papierami Warto§ciowymi.
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W przypadkach, gdy sprzedaz praw z papierow wartosciowych jest dokonywana bez posrednictwa
przedsigbiorstwa maklerskiego, podlega ona opodatkowaniu podatkiem od czynno$ci cywilnoprawnych w
wysoko$ci 1% wartosci rynkowej zbywanych papieréw warto§ciowych (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b Ustawy o
Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

8.4. Opodatkowanie zagranicznych oséb fizycznych i prawnych

Opisane w punktach poprzednich zasady opodatkowania stosuje si¢ takze co do istoty do inwestorow
zagranicznych, chyba ze umowa w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu, ktorej strong jest
Rzeczpospolita Polska oraz kraj bedacy miejscem zamieszkania takiego inwestora albo miejscem jego siedziby
lub zarzadu, stanowi inaczej. Wigkszo$¢ tych umow przewiduje redukcje stawki podatku dochodowego od
dywidendy w pordéwnaniu ze stawka podstawowa do 10%, 5% albo 0%. Zastosowanie stawki wynikajacej z
umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu albo niepobranie podatku zgodnie z taka umowa w
przypadku dochodow z dywidend jest mozliwe wylacznie po przedstawieniu podmiotowi zobowiazanemu do
potracenia zryczattowanego podatku dochodowego tzw. certyfikatu rezydencji, wydanego przez wiasciwa
administracj¢ podatkowa. Obowiazek dostarczenia certyfikatu ciazy na podmiocie zagranicznym, ktory uzyskuje
ze zrodet polskich odpowiednie dochody. Certyfikat rezydencji ma stuzy¢ przede wszystkim ustaleniu przez
ptatnika, czy ma zastosowa¢ stawkg (badZz zwolnienie) ustalona w umowie migdzynarodowej, czy tez ze
wzgledu na istniejace watpliwosci, potraci¢ podatek w wysokoSci okreslonej w ustawie. W tym ostatnim
przypadku, jezeli nierezydent udowodni, ze w stosunku do niego miaty zastosowanie postanowienia umowy
migdzynarodowej, ktore przewidywaty redukcje¢ krajowej stawki podatkowej (do calkowitego zwolnienia
wiacznie), bedzie mogt zadaé stwierdzenia nadptaty i zwrotu nienaleznie pobranego podatku, bezposrednio od
urzedu skarbowego.

9. Umowy o subemisje¢ uslugowa lub inwestycyjng

Na dzien aktualizacji Prospektu Emitent nie zawart uméw o subemisje ustugowa badz inwestycyjna.

10. Umowa okres$lona w art. 96 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi

Emitent nie zawarl umowy, na mocy ktoérej poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej wystawiane bgda papiery
wartosciowe w zwiazku z wyemitowanymi przez niego papierami wartosciowymi (kwity depozytowe).

11. Zamiary Emitenta co do zawarcia umowy okreslonej w art. 96 Prawa o Publicznym Obrocie
Papierami WartoS$ciowymi

Emitent nie zamierza zawrze¢ umowy, na mocy ktorej poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej wystawiane
bylyby papiery wartosciowe w zwiazku z wyemitowanymi przez niego papierami wartosciowymi (kwity
depozytowe).

12. Zasady dystrybucji Akcji

12.1. Podmiot Oferujacy
Podmiotem oferujacym Akcje serii N1, N2, N3 w publicznym obrocie papierami wartosciowymi jest:
Beskidzki Dom Maklerski S.A.

ul. Stojatowskiego 27
43-300 Bielsko-Biata

12.2. Informacje ogélne

W publicznym obrocie oferowanych jest 390.000 Akcji zwyklych na okaziciela serii N1, N2, N3 Spétki o
warto$ci nominalnej 2,00 zt kazda o tacznej warto$ci nominalnej 780.000 zl, wyemitowanych na podstawie
Uchwaty Nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia 19 wrzesnia 2003 r.,
(Zatacznik nr 3 Rozdziatu 9 niniejszego Prospektu).
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12.3. Osoby uprawnione do nabywania Akcji serii N1, N2, N3

Osobami Uprawnionymi do objgcia Akcji serii N1, N2, N3 sa posiadacze Obligacji serii A, B i C wskazani przez
Spotke w liscie Osoéb Uprawnionych, przekazanej Oferujacemu przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow.

Spotka wyemituje tacznie nie wigcej niz 7.800 obligacji imiennych o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda i tacznej
warto$ci nominalnej 7.800 zt z prawem pierwszenstwa do objecia 390.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii N1,
N2, N2 o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda. Jedna Obligacja uprawnia jej posiadacza do objecia 50 Akcji serii N1,
N2, N3. Obligacje Serii A, B, C beda nabywane przez Osoby Uprawnione po warto$ci nominalne;.

Obligacje wyemitowane zostana w nastgpujacych seriach:

1) 2.340 Obligacji serii A uprawniajacych tacznie do 117.000 Akcji,
2) 2.340 Obligacji serii B uprawniajacych tacznie do 117.000 Akcji,
3) 3.120 Obligacji serii C uprawniajacych tacznie do 156.000 Akcji.

Obligacje zostang wyemitowane w celu realizowania Programu opcji menedzerskich dla kadry zarzadzajacej
PGF S.A. i innych os6b zakwalifikowanych do Programu wprowadzonego przez Spotke na podstawie Uchwaty
nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spéiki z dnia 29 listopada 2002 roku. (Zatacznik nr 4 Rozdziatu 9
niniejszego Prospektu).
Zgodnie z Regulaminem Programu Osobami Uprawnionymi do wzigcia udziatu w Programie sa:
- wszyscy czlonkowie zarzadu PGF S.A. pozostajacy w jego skladzie w dniu podjgcia uchwaly Rady
Nadzorczej z dnia 7 marca 2003 roku w sprawie Regulaminu Programu,
- kadra zarzadzajaca w randze dyrektoréw i zastgpcow dyrektora PGF S.A. (w tym dyrektorzy rejonow,
pelomocnik ds. aptek szpitalnych, kadra spotek aptecznych) oraz dyrektorzy oddzialéw; inne osoby,
ktoérych praca ma szczeg6lne znaczenie dla Grupy Kapitalowej PGF S.A.

Zgodnie z Regulaminem Programu Osoby Uprawnione zostana poinformowane o prawie uczestnictwa w
Programie i o warunkach ich uczestnictwa na piSmie przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej, natomiast w
przypadku Regulaminu opcji menedzerskich dla kadry zarzadzajacej PGF S.A. i innych os6b zakwalifikowanych
do Programu Osoby Uprawnione zostang poinformowane o prawie uczestnictwa w Programie i ilosci akcji
przyznanych w ramach opcji na piSmie przez Prezesa Zarzadu.

Zgodnie z § 1 ust. 13 i 12 Uchwaly nr 2 NWZA z dnia 19 wrze$nia 2003 roku zasady i przypadki
wczesniejszego odkupu obligacji, w tym takze w przypadku utraty uprawnien do uczestnictwa w Programie,
zostang okreslone przez Rade Nadzorcza w warunkach emisji obligacji.

W przypadku gdyby uczestnik Programu z racji sprawowanych dwoch réznych funkcji w kadrze zarzadzajacej
byt uprawniony do opcji z dwoch tytutow, przystuguje mu prawo do opcji wytacznie z jednego tytutu, z prawem
do nabycia korzystniejszej dla niego, wyzszej liczby Akcji serii N1, N2, N3.

Ze wzgledu na fakt, iz Osobami Uprawnionymi do objgcia Akcji serii N1, N2, N3 beda posiadacze Obligacji,
Spotka ztozy Osobom Uprawnionym do uczestnictwa w Programie propozycje nabycia Obligacji serii A, B oraz
C. Spotka ztozy propozycje nabycia Obligacji uczestnikom Programu po wprowadzeniu Akcji serii N1, N2, N3
do publicznego obrotu papierami wartosciowymi. Propozycje¢ Nabycia Obligacji zostanie skierowana wytacznie
do uczestnikow Programu, w liczbie okreslonej indywidualnie dla kazdej osoby przez:

- Radg Nadzorcza — w stosunku do Cztonkéw Zarzadu Spotki;

- Zarzad — w stosunku do pozostatych uczestnikow Programu.

Propozycja Nabycia Obligacji zostanie skierowana do indywidualnych adresatow, w liczbie nie wigkszej niz 300
0s0b, zgodnie z art. 9 pkt. 3 Ustawy o Obligacjach.

Osoby Uprawnione moga sktada¢ zamoéwienia na liczbe Obligacji nie wigksza niz indywidualny limit liczby
Obligacji okreslony w Ofercie.

Zamiarem Emitenta jest przydzielenie Obligacji w terminie 60 dni od zaistnienia ostatniego z wskazanych

ponizej zdarzen:

1) wuzyskanie zgody Komisji na wprowadzenie Akcji serii N1, N2, N3 do publicznego obrotu papierami
wartosciowymi,
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2) wpisanie do rejestru przedsigbiorcow KRS warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Obligacje beda posiadaty formeg dokumentu. Spotka prowadzi¢ bedzie rejestr Obligacji, w ktorym ewidencjonuje si¢
wyemitowane Obligacje, przyznane Obligatariuszom, odkupione przez Spotke oraz zamienione na Akcje. Zasady
prowadzenia rejestru ustali Zarzad w formie regulaminu.

Zgodnie z Uchwata nr 2 NWZA z dnia 19 wrzesnia 2003 roku warunki emisji Obligacji zostana uchwalone przez
Radg Nadzorcza Spotki w oparciu o przepisy obowiazujacego prawa, zapisy Uchwaly nr 2 NWZA, Uchwaly nr 3
Rady Nadzorczej Spétki z dnia 7 marca 2003 r.

Obligacje zostana wykupione za zaptata kwoty pienigznej réwnej ich warto$ci nominalnej w terminie nie
dtuzszym niz do 31 grudnia 2007 roku, z tym zastrzezeniem, ze Spdtka bedzie uprawniona do wczesniejszego
odkupu Obligacji w celu umorzenia w dniu 31 grudnia 2006 roku.

12.4. Cena emisyjna AKcji

Prawo pierwszenstwa do objecia Akcji serii N1, N2, N3 bedzie realizowane po cenie emisyjnej ustalonej w
oparciu o wskaznik warto$ci skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcje (EPS) w kolejnych latach
realizacji Programu, w stosunku do wskaznika bazowego EPS,, odpowiadajacego wartosci skonsolidowanego
zysku netto na 1 akcjg w 2002 roku, wynoszacemu nie mniej niz 2,04 zt. Warunkiem realizacji uprawnien w
poszczegodlnych latach realizacji Programu jest aby EPS za dany rok programu byt rowny lub wyzszy EPS za rok
poprzedni. Ustalenie EPS w kolejnych latach (2003-2005) dokonywane jest po zweryfikowaniu sprawozdania
finansowego przez audytora.

Cena emisyjna Akcji serii N1, N2, N3 obejmowanych w wyniku realizacji prawa pierwszenstwa wynikajacego z
Obligacji nie moze by¢ nizsza niz warto$¢ nominalna akcji i zostanie ustalona wedlug nastgpujacych formut oraz
podana do publicznej wiadomos$ci w trybie art. 81 ust. 1 Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi,
najpozniej przed rozpoczgciem termindw przyjmowania zapisow, o ktorych mowa w pkt. 12.5 niniejszego
Rozdziatu:

dla Akcji przypadajacych do objgcia przez posiadaczy Obligacji serii A:
P2003 = PO X [1 — (EPSZOOj,/EPSO — 1) X 1,5]

dla Akcji przypadajacych do objgcia przez posiadaczy Obligacji serii B:
P2gos = Po X [1 = (EPS3004/EPSg — 1) x 1,3]

dla Akcji przypadajacych do objgcia przez posiadaczy Obligacji serii C:
P20s = Po x [1 = (EPSy0s/EPSp — 1) x 1,2]

gdzie:

Py — $rednia cena akcji z notowan gietdowych z ostatnich 6 pelnych miesigcy przed data podjecia Uchwaty w
sprawie Programu zaokraglona do 1 grosza;

P2003, 2004, 2005 — cena nabywania akcji przez uczestnikéw w kolejnych latach trwania Programu zaokraglona do 1
grosza;

EPS;003, 2004, 200s — Warto$¢ skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcj¢ w poszczegélnych latach
obrotowych zaokraglona do 1 grosza.

Srednia cena akcji (Py) z notowan gietdowych z ostatnich 6 petnych miesiecy przed data podjecia Uchwaty w
sprawie Programu tj. od maja do pazdziernika 2002 roku wyniosta 31,18 zi.

Jezeli po zapisaniu Obligacji w rejestrze a przed dniem wykupu zmianie ulegta warto$¢ nominalna akcji Spotki,
to prawo do objecia na kazda posiadana Obligacje 50 (pigédziesigciu) Akcji serii N1, N2, N3 zmienia si¢ w ten
sposob, ze Obligatariuszowi przystugiwaé bedzie prawo do objgcia na kazda Obligacje Akcji w liczbie rownej
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ilorazowi liczby 50 (pigédziesiat) i liczby wyrazajacej nowa wartos¢ nominalna. Cena emisyjna Akcji ulegnie
zmianie w taki sposob, ze bedzie rowna zaokraglonemu w doét do 1 (jednego) pelnego zlotego iloczynowi ceny
emisyjnej i ilorazowi warto$ci nominalnej nowej i stare;j.

12.5. Termin i miejsce dokonywania zapiséw na Akcje

Subskrypcja Akcji rozpocznie si¢ w dniu 31 sierpnia 2004 roku, a zakonczy w dniu objgcia ostatniej

przyshugujacej Osobie Uprawnionej Akcji, jednak nie pozniej, niz 31 grudnia 2007 roku.

Zapisy na Akcje serii N1, N2, N3 beda przyjmowane od Oséb Uprawnionych w nastepujacych terminach:

- w przypadku 117.000 sztuk Akcji nabywanych w zamian za Obligacje serii A — od 31 sierpnia 2004
roku do dnia 31grudnia 2007 roku,

- w przypadku 117.000 sztuk Akcji nabywanych w zamian za Obligacje serii B — od 31 sierpnia 2005
roku do dnia 31 grudnia 2007 roku,

- w przypadku 156.000 sztuk Akcji nabywanych w zamian za Obligacje serii C — od 31 sierpnia 2006
roku do dnia 31 grudnia 2007 roku.

Zarzad Spotki moze postanowi¢ 1 poda¢ do publicznej wiadomosci, w trybie art. 81 Prawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi informacj¢ o zmianie terminu subskrypcji Akcji serii N1, N2, N3 najpdzniej na dwa
dni przed jej rozpoczgeiem oraz o zmianie terminu zamknigcia lub przedtuzenia przyjmowania zapisow, na jeden
dzien przed zakonczeniem przyjmowania zapisoOw.

W przypadku ztozenia przez Osobg Uprawniona, w danym okresie trwania subskrypcji zapisu na liczbg Akcji
mniejsza od przyznanego limitu, osoba ta bedzie mogta ztozy¢ zapis na pozostata przystugujaca liczbe Akcji w
nastgpnych terminach przyjmowania zapiséw przewidzianych dla danej transzy.

Zapisy na Akcje N1, N2, N3 przyjmowane beda przez 5 pierwszych dni roboczych kazdego miesiaca.

Zapisy na Akcje serii N1, N2, N3 przyjmowane bgda w dni robocze w Punktach Obstugi Klienta Beskidzkiego
Domu Maklerskiego S.A. wskazanych w Zataczniku nr 7 Rozdzialu 9 Prospektu, w godzinach ich pracy.

12.6. Procedura skladania zapisow na Akcje

Osoba Uprawniona ma prawo do zlozenia i optacenia zapisu na Akcje serii N1, N2, N3 w poszczeg6élnych
terminach zapiséw. Obligatariuszom przystuguje prawo pierwszenstwa do objgcia na kazda posiadang Obligacjg
50 Akcji serii N1, N2, N3, w celu realizacji prawa pierwszenstwa do objgcia Akcji oraz ztozenia dyspozycji
wykupu Obligacji.

Osoba Uprawniona moze, w poszczegdlnych terminach sktadania zapiséw, zlozy¢ kilka zapiséw, ktore beda
traktowane tacznie. Zapis (zapisy) na wyzsza liczbe Akcji, niz przyznana do objgcia danej Osobie Uprawnione;j
bedzie niewazny w czesci przekraczajacej liczbe Akcji, do ktorej objecia uprawniona jest dana osoba.

Kazdy zapis na Akcje powinien zosta¢ ztozony w pigciu egzemplarzach: pierwszy oznaczony jako Oryginat
otrzymuje Emitent, drugi oznaczony jako kopia 1 po potwierdzeniu przez (uprawnionego) pracownika
przyjmujacego zapis otrzymuje Osoba Uprawniona, trzeci oznaczony jako kopia 2 otrzymuje POK przyjmujacy
zapis, natomiast czwarty i piaty — kopia 3 i 4 otrzymuje Wydziat Rynku Pierwotnego BDM S.A. Wzor
formularza zapisu zostat przedstawiony w Zataczniku nr 6 Rozdziatu 9 niniejszego Prospektu.

imi¢ i nazwisko subskrybenta,
adres zamieszkania i adres do korespondencji,

3. numer PESEL i nr dowodu osobistego osob fizycznych; w przypadku osob zagranicznych: numer
paszportu,

status dewizowy subskrybenta
5. liczbg Obligacji, z ktorych prawa pierwszenstwa do nabycia Akcji sa realizowane,
liczbg subskrybowanych Akcji objgtych zapisem,
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kwote wptaty na Akcje,

8. numer rachunku na jaki dokonany zostanie ewentualny zwrot wptaconej kwoty lub jej czgsci,
data i podpis osoby/0sob sktadajacych zapis

10. data przyjgcia, pieczgé i podpis osoby upowaznionej do przyjmowania zapisow na Akcje,

11. adres podmiotu upowaznionego do przyjecia zapisu

Formularz Zapisu na Akcje jest uzupeliony o o§wiadczenie sktadajacego zapis, ze:
- zapoznal si¢ z trescia Prospektu i Statutu oraz akceptuje warunki oferty objecia Akcji,
- zapoznat si¢ z Regulaminem Programu i akceptuje jego tresc,

- wyraza zgode na przetwarzanie danych osobowych w zakresie niezbednym do realizacji
Programu przez Oferujacego, jako administratora danych w rozumieniu przepisow o ochronie
danych osobowych,

- posiada prawo wgladu do swoich danych osobowych oraz ich poprawiania.

W momencie sktadania zapisu na Akcje Osoba Uprawniona jest zobowiazana na formularzu zapisu (Zalacznik
nr 6 Rozdzialu 9 Prospektu) zlozy¢ nieodwotalna dyspozycje deponowania wszystkich przydzielonych Akcji
serii N1, N2, N3. W wyniku zloZenia ww. dyspozycji przydzielone Akcje zostana zapisane na rachunku
papierow wartosciowych Osoby Uprawnione;.

Dyspozycja deponowania Akcji powinna zawierac:

- numer rachunku papierow wartosciowych, na ktorym maja by¢ zdeponowane wszystkie
przydzielone przez Zarzad Spéiki Akcje,

- pelna nazwe biura maklerskiego, prowadzacego rachunek papierow wartosciowych,
- nazwg (firmg) i siedzibg wihasciciela rachunku papieréw wartosciowych,

- klauzulg: ,proszg o zdeponowanie na rachunku papieréw wartosciowych numer (...)
wszystkich przydzielonych Akcji PGF SA”,

- klauzulg: ,,zobowiazuj¢ si¢ do niezwlocznego poinformowania na pismie Oferujacego o
wszelkich zmianach danych dotyczacych wymienionego wyzej rachunku papierow
wartosciowych”,

- podpis osoby sktadajacej dyspozycjg.

Zapis na Akcje jest bezwarunkowy, niecodwolalny i nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen. Ztozenie
niepelnego zapisu, pomijajacego jakikolwiek z jego elementow, badz blednie wypelniony formularz zapisu
powoduje jego niewazno$¢. Odpowiedzialno$¢ za tego rodzaju biedy ponosi Osoba Uprawniona.

12.7. Dzialanie przez pelnomocnika

Osoba sktadajaca zapis oraz dyspozycje¢ deponowania uprawniona jest do nabywania Akcji serii N1, N2, N3 za
posrednictwem petnomocnika. Osoby sktadajace zapis na Akcje w imieniu Osoby Uprawnionej winny okazaé w
Punkcie Obstugi Klienta przyjmujacym zapis, wlasciwe dokumenty zaswiadczajace o ich uprawnieniu do
ztozenia zapisu na Akcje serii N1, N2, N3, z podpisem notarialnie po§wiadczonym badz ztozonym w obecnosci
pracownika POK przyjmujacego zapis. Pelnomocnictwo musi tez uprawnia¢ pelnomocnika do zlozenia
dyspozycji deponowania Akcji. Pelnomocnictwo moze tez obejmowa¢ umocowanie petlnomocnika do
ewentualnego odbioru zwracanych kwot.

W sytuacji, gdy pelnomocnictwo jest udzielone poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, musi by¢ ono
uwierzytelnione przez polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne lub urzad konsularny, chyba ze przepisy prawa
lub umowy migdzynarodowej, ktérej strona jest Rzeczpospolita Polska stanowig inacze;j.

Tekst pelnomocnictwa udzielonego w jezyku innym niz polski musi zosta¢ przettumaczony przez thumacza
przysiggtego na jezyk polski.
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Ponadto pelnomocnictwo powinno zawiera¢ nastgpujace dane dotyczace osoby petnomocnika i mocodawcy:

- dla osob fizycznych (rezydenci lub nierezydenci w rozumieniu Prawa Dewizowego): imig,
nazwisko, adres, numer dowodu osobistego i numer PESEL, badZ numer paszportu;

- rezydenci bedacy osobami prawnymi (pelnomocnicy): firme, siedzibe i adres, oznaczenie sadu
rejestrowego i numer, pod ktérym osoba prawna jest zarejestrowana, imiona i nazwiska
cztonkow zarzadu, wysokos¢ kapitatu (w petni optaconego), numer REGON;

- nierezydenci bedacy osobami prawnymi (pelnomocnicy): nazwe, adres, numer lub oznaczenie
wlasciwego rejestru lub jego odpowiednika dla zagranicznych oséb prawnych.

Oproécz pelnomocnictwa osoba wystgpujaca w charakterze petnomocnika zobowigzana jest przedstawic
nastgpujace dokumenty:

- dowdd osobisty (osoba fizyczna - rezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego); paszport
(osoba fizyczna — nierezydent w rozumieniu Prawa Dewizowego);

- wyciag z wlasciwego rejestru pelnomocnika (osoba prawna - rezydent w rozumieniu Prawa
Dewizowego);

- wyciag z wilasciwego dla siedziby pelnomocnika rejestru Iub inny dokument urzgdowy
zawierajacy podstawowe dane o pelnomocniku, z ktérego wynika jego status prawny, sposob
reprezentacji, a takze imiona i nazwiska oséb uprawnionych do reprezentacji (osoba prawna -
nierezydent). Jezeli przepisy prawa lub umowy migdzynarodowej, ktorej strona jest
Rzeczpospolita Polska nie stanowia inaczej, ww. wyciag powinien by¢ uwierzytelniony przez
polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne lub urzad konsularny i nastgpnie przettumaczony
przez thumacza przysigglego na jezyk polski,

Liczba petnomocnictw posiadanych przez jedna osobg nie jest ograniczona.

Wyciag z KRS lub inny dokument urzgdowy zawierajacy podstawowe dane o pelnomocniku, z ktoérego wynika
jego status prawny, sposob reprezentacji, a takze imiona i nazwiska osob uprawnionych do reprezentacji i
dokument petnomocnictwa lub jego kopie pozostaja w POK Oferujacego przyjmujacym zapisy.

Zwraca si¢ uwage Inwestoréw, ze zgodnie z Ustawa o Oplacie Skarbowej od dokumentu pelnomocnictwa winna
by¢ uiszczona optata skarbowa.

12.8. Okreslenie terminu zwigzania zapisem na Akcje

Subskrybent jest zwiazany zapisem na Akcje serii N1, N2, N3 do momentu rejestracji Akcji serii N1, N2, N3 w
Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych S.A.

12.9. Warunki platnosci za Akcje

Warunkiem skutecznego ztozenia zapisy na Akcje serii N1, N2, N3 jest jego optacenie w kwocie wynikajacej z
iloczynu Akcji objgtych zapisem i ich ceny emisyjnej. Platnos¢ za Akcje serii N1, N2, N3 nastapi w formie
przelewu petnej kwoty na rachunek subskrypcji:

numer: 06 1060 0076 0000 3310 0001 1087
prowadzony przez: BPH PBK SA O/ Bielsko-Biata
na rzecz: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
z dopiskiem ,,wptata na Akcje serii N1, N2, N3 PGF S.A.”

Ostatecznym terminem zaptaty za Akcje serii N1, N2, N3 jest dzien ztozenia zapisu. Jako datg wplaty przyjmuje
si¢ date¢ wptywu srodkéw na w/w rachunek.”

W przypadku braku wptaty na Akcje serii N1, N2, N3 lub nie dokonania petnej wptaty rozumianej jako iloczyn
Akcji serii N1, N2, N3 oraz ceny emisyjnej jednej Akcji serii N1, N2, N3 w terminie okre§lonym wyzej zapis
jest niewazny.
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Osoba Uprawniona przy sktadaniu zapisu na Akcje serii N1, N2, N3 musi przedstawi¢ bankowy dowdd wptaty
(przelewu) pelnej kwoty na w/w rachunek bankowy z wskazanym tytutem wptlaty ,,wptata na Akcje serii N1,
N2, N3 PGF S.A.”.

Zwraca si¢ uwageg, ze Osoby Uprawnione ponosza wytaczna odpowiedzialnos¢ z tytutu wniesienia wptat na
Akcje serii N1, N2, N3. W szczegdlnosci dotyczy to kosztow optat i prowizji bankowych oraz terminow
realizacji przez bank przelewow. Wplaty na Akcje serii N1, N2, N3 nie podlegaja oprocentowaniu.

Inwestorzy, bgdacy nierezydentami w rozumieniu art. 2 ust. 2 Prawa Dewizowego w przypadku wptat
gotowkowych, ktorych rownowarto§¢ przekracza 5.000 EURO, zobowiazani sa do przedlozenia pisemnego
zgtoszenia przywozu do kraju wartosci dewizowych lub krajowych srodkow ptlatniczych. Kopia dokumentow
pozostaje w POK- u.

Zgodnie z uchwata Komisji Nadzoru Bankowego nr 4/98 z dnia 30 czerwca 1998 r. osoby dokonujace wptaty
lub dokonujace przelewu lub polecen przelewu nastgpujacych po sobie w krotkich okresach czasu, ktérych
warto$¢ przekracza 10.000 EURO, beda ewidencjonowane, a dane tych osoéb beda przechowywane przez okres
5-ciu lat. Powyzej okreslone dziatanie dotyczy réwniez zamiany papierow wartosciowych lub zagranicznych
srodkow pienigznych na ztote polskie, zamiany zlotych polskich na papiery wartosciowe lub zagraniczne $rodki
platnicze, w tym posrednictwa w ww. transakcjach, a takze kazdego przypadku, gdy okolicznosci wskazuja, iz
srodki moga pochodzi¢ lub maja zwiazek z praniem pienigdzy, bez wzglgdu na wartos¢ i charakter transakcji.

Zgodnie z Uchwatg nr 396 Komisji Papierow Wartosciowych i Gield z dnia 9 listopada 1995 r. w sprawie
stanowiska KPWiG co do zasad postgpowania podmiotéw prowadzacych przedsigbiorstwa maklerskie w
przypadku zaistnienia uzasadnionego podejrzenia pochodzenia srodkdéw pienigznych klientéw z przestgpstwa lub
majacych zwiazek z przestgpstwem (Dz. Urz. KPW Nr 6/95, poz. 197), KPWiG, w przypadku zaistnienia
uzasadnionego podejrzenia pochodzenia srodkéw pienigznych klientdw z przestepstwa lub majacych zwiazek z
przestepstwem, zaleca rejestrowanie we wszystkich podmiotach prowadzacych przedsigbiorstwa maklerskie:

a) kazdej jednorazowej wplaty, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptat gotowkowych lub polecen przelewu,
powyzej 20.000 zt,

b) mniejszych wptat, ze szczegolnym uwzglednieniem wptat gotowkowych lub polecen przelewu nastgpujacych
po sobie w ciagu krotkiego czasu, przekraczajacych w sumie kwotg 20.000 zi,

¢) kazdej wptaty i polecenia przelewu innych niz te, o ktéorych mowa w punktach 1 i 2, ktore sa dokonywane w
okolicznos$ciach $wiadczacych, ze moga one mie¢ na celu lokowanie srodkdéw pienigznych pochodzacych z
przestgpstwa lub majacych zwiazek z przestgpstwem.

Zwraca si¢ uwage Inwestoréw, iz wplaty na Akcje serii N1, N2, N3 dokonywane przez przedsigbiorcow
powinny by¢ zgodne z przepisami art. 13 ust. 1 pkt. 1 ustawy z dnia 19 grudnia 1999 roku Prawo dziatalnosci
gospodarczej (Dz. U. Nr 101, poz. 1178 z p6zn. zmianami).

Aktem prawnym kompleksowo okreslajacym zasady, tryb przeciwdzialania wprowadzaniu do obrotu
finansowego wartosci majatkowych, pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zrodet oraz obowiazki
podmiotéw uczestniczacych w obrocie finansowym (m.in. nastgpujacych podmiotow: bankéw, oddziatow
bankow zagranicznych, domow maklerskich, bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska i innych podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ maklerska na podstawie Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi w
zakresie gromadzenia i przekazywania informacji z tym zwiazanych jest ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o
przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finansowego warto$ci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub
nieujawnionych zrédet (Dz. U. Nr 116, poz. 1216 z pdzn. zm.). Ustawa ta weszta w zycie po uptywie 6 miesiecy
od dnia jej ogloszenia (tj. w dniu 23 czerwca 2001 roku). Jednakze w zwiazku z wejsciem w zycie
w dniu 22 czerwca 2001 roku nowelizacji z dnia 8 czerwca 2001 roku (Dz. U. Nr 63, poz. 641) do tej ustawy
przesuni¢to wejscie w zycie szeregu jej przepisow (m.in. obowiazek rejestrowania wigkszosci transakcji i
przekazywania ich Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowej). W wyniku nowelizacji z dnia 8 czerwca
2001 roku instytucje finansowe (m.in. banki i domy maklerskie) beda obowiazane do rejestrowania transakcji
przeprowadzanych na zlecenie klientow (wplaty i wyptaty gotowkowe) o rownowartosci przekraczajacej 10 tys.
EUR dopiero od dnia 1 kwietnia 2002 roku. Natomiast obowiazek rejestrowania pozostatych transakcji
przekraczajacych t¢ warto$¢, polegajacych na przeniesieniu wartosci albo posiadania warto$ci majatkowych,
zamianie wierzytelnosci na akcje i udzialy, obejmie je dopiero od dnia 1 kwietnia 2003 roku.
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Zgodnie z art. 106 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe banki sa obowiazane przeciwdziataé
wykorzystywaniu swojej dziatalnosci dla celow majacych zwiazek z przestgpstwem, ,,prania brudnych
pieniedzy” (art. 299 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny, Dz. U. nr 88, poz. 553 z p6zn. zm.) lub w
celu ukrycia dziatan przestgpczych. W razie uzasadnionego podejrzenia zaistnienia ww. okoliczno$ci, bank
zawiadamia prokuratora, ktory moze zada¢ informacji o obrotach i stanach rachunkéw bankowych klienta,
ktorego dotyczy zawiadomienie, oraz zawiesi¢ wyplaty srodkow pienigznych z rachunku bankowego klienta na
okres nie dluzszy niz 3 miesiace. Banki sa obowiazane do prowadzenia rejestru wptat gotdwkowych powyzej
okreslonej kwoty oraz danych o osobach dokonujacych wptaty, na rzecz ktérych wptata zostata dokonana.

Zgodnie z art. 108 ust. 1 Prawa Bankowego bank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkode, ktéra moze wyniknaé
z wykonywania w dobrej wierze obowiazkow okreslonych w art. 106 ust. 1 i 3 Prawa Bankowego. W takim
przypadku, jezeli okoliczno$ci, o ktérych mowa w art. 106 ust. 1 Prawo Bankowe, nie mialy zwiazku z
przestgpstwem lub ukrywaniem dziatan przestgpczych, odpowiedzialnos¢ za szkodg wynikla z wstrzymania
czynnosci bankowych ponosi Skarb Panstwa.

12.10. Skutki prawne nie dokonania w oznaczonym terminie wplaty na Akcje

Skutkiem prawnym nie dokonania w terminie okreslonym w niniejszym Prospekcie Emisyjnym pelnej wptaty na
Akcje serii N1, N2, N3 jest niewaznos$¢ zapisu.

12.11. Termin i zasady przydzialu oraz deponowania Akcji

Z uwagi na charakter oferty nie nastapi formalny przydzial. Warunkowo podwyzszony kapital zaktadowy Spotki
przeksztalca si¢ w podwyzszenie bezwarunkowe z chwila zapisania Akcji serii N1, N2, N3 na rachunku Osoby
Uprawnionej.

Zarzad zobowiazany jest natomiast zgtosi¢ do odpowiedniego dla jego siedziby sadu wykaz objetych Akcji w
terminie tygodnia po uptywie kazdego kolejnego miesiaca, liczac od dnia wydania pierwszego dokumentu Akcji
serii N1, N2, N3 w celu uaktualnienia wpisu kapitatu zaktadowego.

Osoba Uprawniona ma prawo do zlozenia i oplacenia zapisu na Akcje serii N1, N2, N3 w liczbie 50
(pigédziesieciu) Akcji na kazda posiadana Obligacje, w celu realizacji prawa pierwszenstwa do objgcia Akcji
serii N1, N2, N3. Zamowienia na Akcje serii N1, N2, N3 nie spelniajace powyzszych warunkéw nie beda
realizowane.

W przypadku dokonania wptaty na mniejsza liczbe Akcji serii N1, N2, N3 niz wynika to ze zlozonego zapisu,
zapis jest niewazny.

W przypadku, gdyby dana Osoba Uprawniona ztozyta zapis na liczbg Akcji serii N1, N2, N3 wigksza, niz liczba
Akcji serii N1, N2, N3, ktora dana Osoba Uprawniona moze naby¢ zgodnie z zasadami Programu Opcji
Menedzerskich, obejmie ona taka liczbg Akcji serii N1, N2, N3, jaka moze by¢ przez nia nabyta zgodnie z
postanowieniami Programu Opcji Menedzerskich.

Zapisanie Akcji na rachunkach Oséb Uprawnionych, w rozumieniu przepisOw Prawa o Publicznym Obrocie
Papierami Warto$ciowymi, nastapi zgodnie z regulacjami Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych.

12.12. Rozliczenie wplat na Akcje

W zwiazku z charakterem emisji (emisja w drodze warunkowego podwyzszenia kapitalu) nie dojdzie do
sytuacji, w ktorej oferta nie dojdzie do skutku po ztozeniu i prawidlowym optaceniu zapisow. Zwrot
nadptaconych kwot lub nienaleznie wptaconych kwot oraz zwrot wptat w przypadku ztozenia zapisu niewaznego
nastapi w terminie 14 dni od dnia zakonczenia przyjmowania zapisow na Akcje serii N1, N2, N3 w danym
miesigcu. Terminowy zwrot powyzszych kwot zostanie dokonany bez odsetek 1 odszkodowan. Brak odsetek lub
odszkodowan dotyczy wylacznie terminowo zwroconej kwoty. Wptlaty na Akcje serii N1, N2, N3 sa
nieoprocentowane.
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12.13. Odstapienie od przeprowadzenia oferty lub jej odwolanie

Zarzad Spoétki nie zamierza odstgpowac od przeprowadzenia oferty lub odwolywac oferte.

12.14. Dojscie emisji do skutku i rejestracja podwyzszenia kapitalu

Na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu Sad Rejonowy nie wpisat do Krajowego Rejestru Sadowego
zmiany Statutu wskazujacej na warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego wynikajace z emisji Akcji serii
N1, N2, N3.

Osoba Uprawniona ma prawo jest do zlozenia i optacenia zapisu na Akcje serii N1, N2, N3 w liczbie 50
(pigedziesigeiu) Akcji na kazda posiadang Obligacjg.

Podwyzszenie kapitatu zakltadowego nastapi po zapisaniu Akcji serii N1, N2, N3 na rachunku Osoby
Uprawnionej po uprzednim zarejestrowaniu Akcji w KDPW, zgodnie z zapisami pkt. 12 niniejszego Rozdziatu.
Zgodnie z art. 451 Kodeksu Spotek Handlowych podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpuje pod warunkiem
whniesienia stosownej zaplaty za akcje wraz z wydaniem dokumentu akcji. Jednak z uwagi na fakt, iz oferowane
Akcje serii N1, N2, N3 maja form¢ niematerialng za odpowiednik wydania dokumentu uzna¢ nalezy ich
zapisanie na rachunku papieréw wartoSciowych Osoby Uprawnionej. W terminie tygodnia po uptywie kazdego
kolejnego miesiaca przyjmowania zapisow na Akcje serii N1, N2, N3 Spotka zglosi do sadu rejestrowego wykaz
Akcji serii N1, N2, N3 objetych w danym miesigcu, celem uaktualnienia wpisu kapitatu zaktadowego. Jezeli w
danym miesiacu nie ztozono zadnych zapiséw na Akcje serii N1, N2, N3 Spoétka zawiadomi o tym sad
rejestrowy.

12.15. Niedojscie do skutku emisji Akcji serii N1, N2, N3
Emisja Akcji serii N1, N2, N3 bedzie nastgpowaé w ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego
Spotki i moze nie dojs¢ do skutku, gdy:

- nie zostanie przeprowadzona lub nie dojdzie do skutku emisja Obligacji;

- nie zostanie subskrybowana i optacona, zgodnie z zasadami Prospektu, ani jedna Akcja serii N1,N2,
N3;

- postanowienie sadu rejestrowego odmawiajace zarejestrowania warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji serii N1, N2, N3 stanie si¢ prawomocne.

Ogloszenie Zarzadu Spoétki o nie dojéciu emisji Akcji do skutku zostanie podane do publicznej wiadomosci w
formie Raportu Biezacego.

13. Zamiary Emitenta dotyczace wprowadzenia Akcji do obrotu wtérnego na rynku
regulowanym

Emitowane przez Spotke Akcje serii N1, N2, N3 beda miaty nicograniczona zbywalno$¢ i bgda tozsame w
prawach z dotychczasowymi akcjami Spotki, notowanymi na rynku podstawowym GPW w Warszawie S.A. W
oceniec Zarzadu Spotki Akcje zostaly wyemitowane zgodnie z zasadami publicznego charakteru obrotu
gieldowego.

Majac na uwadze powyzsze, dziatajac w oparciu o §16 Regulaminu Gieldy, Zarzad Emitenta wystapi do Zarzadu
GPW z wnioskiem o wprowadzenie Akcji serii N1, N2, N3 do obrotu na rynku podstawowym ( w takim
przypadku Zarzad Spotki nie musi wystgpowac z wnioskiem do Rady Gietdy o dopuszczenie Akcji serii N1, N2,
N3 do obrotu gietdowego), niezwlocznie po zaistnieniu przestanek umozliwiajacych dokonanie asymilacji Akcji
serii N1, N2, N3 z akcjami Spotki obecnie notowanymi.

Emitent bedzie wprowadzat Akcje serii N1, N2, N3 do obrotu gietldowego w sposéb sukcesywny, w miare
obejmowania Akcji przez Osoby Uprawnione, po zakonczeniu przyjmowania zapisow w danym miesiacu
trwania subskrypcji. Zarzad Emitenta wystapi do KDPW z wnioskiem o zarejestrowanie objgtej w tym terminie
puli Akcji. Rejestracja pierwszej puli Akcji nastapi w terminie 5 dni roboczych, a kolejnych w terminie 2 dni
roboczych od ztozenia kompletu wymaganych dokumentéw stosownie do zapisu § 13b ust.2 "Szczegdlowych
zasad dziatania KDPW".

Wprowadzenie kolejnej puli Akcji serii N1, N2, N3 do obrotu gietdowego nastapi po uzyskaniu decyzji KDPW
o przyjeciu Akcji do depozytu i ich asymilacji z pozostatymi akcjami Spétki notowanymi na GPW oraz decyzji
Zarzadu GPW o wprowadzeniu Akcji do gietdowego obrotu.

Zarzad bedzie doktadat wszelkich staran, aby wprowadzenie Akcji do obrotu gieldowego nastgpowalo w
mozliwie krotkich terminach.
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W zwiazku z opisanym w Rozdzial 1, pkt. 2.3.1. niniejszego Prospektu czynnikiem ryzyka, Zarzad Spoéiki nie
jest w stanie precyzyjnie okresli¢, kiedy Akcje znajda si¢ w obrocie gietdowym.

Intencja Zarzadu Spoéiki jest, aby notowanie pierwszej puli Akcji na GPW bylo mozliwe w listopadzie 2004
roku.

14. Informacja, ze Emitent nie bedzie udzielal pozyczek, zabezpieczen, zaliczkowych wyplat, jak
réwniez w innej formie, bezposrednio lub posrednio, nie bedzie finansowal nabycia lub objecia
Akeji

W zwiazku z brzmieniem art. 345 § 2 Kodeksu Spolek Handlowych Emitent nie wyklucza mozliwosci
finansowania nabycia lub objgcia Akcji serii N1, N2 i N3 wytacznie w formie pozyczek udzielanych na rzecz
pracownikow PGF SA. i spotek zaleznych na okres nie dtuzszy niz 6 miesigcy.

15. Obligacje

15.1. Rodzaj, liczba i warto$¢ Obligacji

Na podstawie uchwaty nr 2 Walnego Zgromadzenia z dnia 19 wrze$nia 2003 roku w sprawie emisji obligacji z
prawem pierwszenstwa do objecia akcji, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wytaczenia prawa
poboru akcji oraz zmiany Statutu Spéiki zostanie wyemitowanych tacznie 7.800 obligacji imiennych o tacznej
warto$ci nominalnej 7.800 ztotych, z prawem pierwszenstwa do objecia 390.000 Akcji Serii N1, N2, N3, w tym:
2.340 Obligacji serii A, 2.340 Obligacji serii B oraz 3.120 Obligac;ji serii C.

W rozumieniu Ustawy o Obligacjach - Obligacje sa niezabezpieczone. Obligacje sa niezbywalne, za wyjatkiem
wyjatkow okreslonych przez Radg¢ Nadzorcza i wskazanych w warunkach emisji. Z Obligacjami nie jest
zwiazany obowiazek $§wiadczen dodatkowych.

15.2. Podstawa prawna emisji Obligacji

15.2.1. Organ uprawniony do podje¢cia decyzji o emisji papierow wartosciowych

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Obligacjach Spotka moze emitowac obligacje uprawniajace obligatariuszy do
subskrybowania akcji spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami (obligacje z prawem pierwszenstwa).

Podjecie uchwaly w przedmiocie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa nalezy do kompetencji Walnego
Zgromadzenia (art. 393 pkt 5 Kodeksu Spoétek Handlowych). Uchwata dotyczaca emisji obligacji z prawem
pierwszenstwa zapada wigkszoscia trzech czwartych gltoséw (art. 415 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych).

15.2.3. Data i forma podjecia decyzji o emisji

W dniu 19 wrzesnia 2003 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjglo wigkszoscia 99,99% glosow ,,za”,
w obecnos$ci 0sob reprezentujacych 66,1% kapitatu zaktadowego, uchwale nr 2 w sprawie emisji obligacji z
prawem pierwszenstwa do objecia akcji Emitenta, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmian
Statutu Spoétki oraz wytaczenia prawa poboru akcji

Stosowny fragment uchwatly nr 2 ma nastepujace brzmienie:
§ 1. (Emisja Obligacji)

1. Spotka wyemituje lqcznie nie wiecej niz 7.800 (siedem tysiecy osiemset) obligacji imiennych o wartoSci
nominalnej 1 zt (jeden zloty) kazda (zwanych dalej "Obligacjami”), z prawem pierwszenstwa do objecia 390.000
(trzystu dziewiecdziesieciu tysiecy) akcji Spotki na okaziciela serii N, o wartosci nominalnej 2 zi (dwa zlote)
kazda (zwanych dalej "Akcjami”).

2. Obligacje wyemitowane zostangq w nastepujqcych seriach:

1) 2.340 Obligacji serii A uprawniajqcych tqcznie do 117.000 Akcji,
2) 2.340 Obligacji serii B uprawniajacych tqcznie do 117.000 Akcji,
3) 3.120 Obligacji serii C uprawniajqcych tqcznie do 156.000 Akcji.
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3. Obligacje bedq posiadaly forme dokumentu.

4. Spotka prowadzi¢ bedzie rejestr Obligacji, w ktorym ewidencjonuje sie wyemitowane Obligacje, przyznane
Obligatariuszom, odkupione przez Spotke oraz zamienione na Akcje. Zasady prowadzenia rejestru ustali Zarzqd
w formie regulaminu.

5. Obligacje bedq niezabezpieczone w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach
(Dz.U. Nr 83, poz. 420 z pozn. zm.) - "Ustawa o obligacjach’.

6. Obligacje zostanq zaoferowane poprzez skierowanie propozycji nabycia do indywidualnych adresatow, w
liczbie nie wiekszej niz 300 0sob, zgodnie z art. 9 pkt 3) Ustawy o obligacjach.

7. Obligacje zostanq wykupione przez Spotke w terminie nie dluzszym niz do dnia 31 grudnia 2007 roku, z
zastrzezeniem postanowien ust. 13 ponizej. ("Dzien Wykupu").

8. Obligacje zostanq wykupione za zaplatq kwoty pienieznej rownej ich wartosci nominalnej.
9. Obligacje bedq nieoprocentowane.

10. Obligacje bedq niezbywalne, za wyjatkiem przypadkow okreslonych przez Rade Nadzorczaq, wskazanych w
warunkach emisji.

11. Obligacje zostang wyemitowane w celu zrealizowania Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzqdu oraz
kadry zarzqdzajqcej PGF S.A. i innych osob zakwalifikowanych do Programu (zwanego dalej "Programem"),
wprowadzonego przez Spotke na podstawie uchwaly nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia
29 listopada 2002 roku w sprawie Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzqdu i kadry zarzqdzajqcej PGF S.A.
(zwanej dalej "Uchwalq w sprawie Programu").

12. Warunki emisji Obligacji zostanq uchwalone przez Rade Nadzorczq w oparciu o: przepisy obowiqzujqcego
prawa, zapisy niniejszej uchwaty, Uchwaly w sprawie Programu oraz Regulaminow Programu uchwalonych
przez Rade Nadzorczq oraz Zarzqd Spotki na podstawie pkt 2 Uchwaly w sprawie Programu (zwanych dalej
"Regulaminami).

13. Warunki emisji Obligacji okresla¢ bedq w szczegolnosci przypadki, w ktorych Spotka bedzie uprawniona do
wczesniejszego odkupu Obligacji w celu ich umorzenia, z tym zastrzezeniem, ze Spotka bedzie uprawniona do
wczesniejszego odkupu Obligacji w celu umorzenia w dniu 31 grudnia 2006r.

§ 2. [Serie Obligacji]

1. Po wprowadzeniu Akcji do publicznego obrotu papierami wartosciowymi, Spotka ztozy osobom uprawnionym
do uczestnictwa w Programie, okreslonym w postanowieniach Regulaminow (zwanym dalej "Uczestnikami
Programu"), propozycje nabycia nastepujqcych Obligacji:

1) 2.340 Obligacji serii A uprawniajqcych lqcznie do objecia 117.000 Akcji, w tym:
a) 630 Obligacji serii A - cztonkom Zarzqdu Spotki,

b) 1.710 Obligacji serii A - pozostatym Uczestnikom Programu,

2) 2.340 Obligacji serii B uprawniajqcych tqcznie do objecia 117.000 Akcji, w tym:
a) 630 Obligacji serii B - czlonkom Zarzqdu Spotki,

b) 1.710 Obligacji serii B - pozostatym Uczestnikom Programu,

3) 3.120 Obligacji serii C uprawniajqcych tqcznie do objecia 156.000 Akcji, w tym:
a) 840 Obligacji serii C - cztonkom Zarzqdu Spotki,

b) 2.280 Obligacji serii C - pozostatym Uczestnikom Programu.

2. Propozycja nabycia Obligacji zostanie skierowana wylqcznie do Uczestnikow Programu, w liczbie okreslonej
indywidualnie dla kazdej osoby przez:

1) Rade Nadzorczq - w stosunku do Czlonkow Zarzqdu Spolki,
2) Zarzqd - w stosunku do pozostatych Uczestnikow Programu.
§ 3. (Prawo do objecia Akcji)
1. Obligatariuszom przystuguje prawo do objecia na kazdg posiadang Obligacje 50 (piecdziesieciu) Akcji.

2. Prawo do objecia Akcji wygasa z Dniem Wykupu Obligacji, a takze z chwilq ich umorzenia w nastepstwie
przedterminowego odkupu przez Spotke.

60



Prospekt emisyjny PGF S.A. Rozdziat 11 Dane o emisji

3. Prawo do objecia Akcji moze zostaé zrealizowane w sposob okreslony w art. 451 Kodeksu spotek handlowych,
poprzez ztozenie pisemnego oswiadczenia o objeciu Akcji, w terminach okreslonych w warunkach emisji.

4. W przypadku Obligacji poszczegolnych serii prawo do objecia Akcji moze by¢ zrealizowane w nastepujacych
terminach poczqtkowych:

a) w przypadku Obligacji serii A - od dnia 31 sierpnia 2004r.
b) w przypadku Obligacji serii B - od dnia 31 sierpnia 2005r.
¢) w przypadku Obligacji serii C - od dnia 31 sierpnia 20006r.

5. Cena emisyjna Akcji ustalona zostanie w oparciu o wskaznik wartosci skonsolidowanego zysku netto
przypadajqcego na 1 akcje Spotki (EPS) w kolejnych latach realizacji programu, w stosunku do wskaznika
bazowego EPS0, odpowiadajqcego wartosci skonsolidowanego zysku netto na 1 akcje w 2002r., wynoszqcej nie
mniej niz 2,04 PLN.

6. Cena emisyjna Akcji obejmowanych w wyniku realizacji prawa pierwszenstwa wynikajqcego z Obligacji
ustalona zostanie wedtug nastepujqcych formut:

1) dla Akcji przypadajacych do objecia przez posiadaczy Obligacji serii A:
Pipgz = Pyx [1 — (EPS200EPSy— 1) x 1,5]
2) dla Akcji przypadajacych do objecia przez posiadaczy Obligacji serii B:
Py =Pyx [1—(EPS,00/EPSy— 1) x 1,3]
3) dla Akcji przypadajqcych do objecia przez posiadaczy Obligacji serii C:
Prpgs = Pyx [1 — (EPSp0EPSy— 1) x 1,2]
gdzie:

Py — Srednia cena akcji z notowan gietdowych z ostatnich 6 pelnych miesiecy przed datq podjecia Uchwaly w
sprawie Programu zaokrqglona do 1 grosza;

P03, 2004, 2005 — cena nabywania akcji przez uczestnikow w kolejnych latach trwania Programu zaokrqglona do 1
grosza;

EPS 003, 2004, 2005 — Wartos¢ skonsolidowanego zysku netto przypadajqcego na 1 akcje w poszczegolnych latach
obrotowych zaokrqglona do 1 grosza.

7. Jezeli po zapisaniu Obligacji w rejestrze a przed Dniem Wykupu zmianie ulegta wartos¢ nominalna akcji
Spotki, to:

1) Prawo do objecia Akcji, o ktorym mowa w § 3 ust. 1 zmienia si¢ w ten sposob, ze Obligatariuszowi
przystugiwaé bedzie prawo do objecia na kazdq Obligacje Akcji w liczbie rownej ilorazowi liczby 50
(piecdziesiqt) i liczby wyrazajqcej nowq wartos¢ nominalng,

2) Cena emisyjna Akcji ulegnie zmianie w taki sposob, ze bedzie rowna iloczynowi ceny emisyjnej i ilorazowi
wartosci nominalnej nowej i starej zaokrqglonemu w dot do 1 (jednego) grosza.

Uchwata nr 2 zostala zaprotokolowana w formie aktu notarialnego przez Notariusza Malgorzate Krol,
prowadzaca Kancelari¢ Notarialng w Lodzi, i zostata wpisana do repertorium A pod nr 7912/2003.

15.3. Prog dojscia emisji Obligacji do skutku
W przypadku emisji Obligacji prog dojscia emisji do skutku nie zostat okreslony.
15.4. Bank reprezentant

W przypadku emisji Obligacji nie przewidziano instytucji banku reprezentanta.
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ROZDZIAL 1V DANE O EMITENCIE
1. Podstawowe zasady polityki Zarzadu co do wyplaty dywidendy

1.1. Zasady polityki Zarzadu co do wyplaty dywidendy w okresie ostatnich trzech lat obrotowych

W okresie ostatnich trzech lata obrotowych Walne Zgromadzenie podjgto uchwalg o wyplacie dywidendy z
zysku wypracowanego w 2002 roku. Na wyptatg¢ dywidendy zostalo przeznaczonych 12.235.613 zt (62,33%
zysku netto) w rezultacie na 1 akcjg zostata wyptacona dywidenda w wysokosci 1 zt.

1.2. Zasady polityki Zarzadu co do wyplaty dywidendy w okresie najblizszych trzech lat obrotowych

W okresie najblizszych trzech lat obrotowych Zarzad bedzie dazyl do regularnego przeznaczania czgsci
wypracowanego zysku skonsolidowanego (minimum 40%) na wyptat¢ dywidendy dla akcjonariuszy. Takie
zatozenie jest przyjmowane przy tworzeniu S$rednioterminowych plandéw finansowych Spoéiki. Jednakze
kazdorazowo, przed zaproponowaniem wyptaty dywidendy, Zarzad wezmie pod uwage potrzeby Grupy
Kapitatowej w zakresie finansowania inwestycji, zapewniajacego utrzymanie bezpiecznego poziomu zadluzenia
Grupy PGF oraz sytuacje w zakresie biezacej ptynnosci finansowej. Biorac pod uwage obecna strukture
finansowania Spotki oraz obserwowane procesy finansowe zachodzace w Grupie Kapitalowej, mozliwosc¢
wyptacania dywidendy na zaplanowanym poziomie jest przez Zarzad oceniana jako prawdopodobna.

1.3. Oznaczenie terminu podejmowania decyzji o wyplacie dywidendy

Zgodnie z art. 395 Kodeksu Spotek Handlowych organem wiasciwym do powzigcia uchwaty o podziale zysku
(lub o pokryciu straty) oraz o wyptacie dywidendy jest zwyczajne walne zgromadzenie, ktore winno odby¢ si¢ w
terminie 6 miesigcy po uptywie kazdego roku obrotowego. Zwyczajne walne zgromadzenie ustala w uchwale
dzien, wedlug ktérego ustala si¢ listg akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (dzien
dywidendy) oraz termin wyptaty dywidendy (art. 348 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych). Dzien dywidendy
moze by¢é wyznaczony na dzien powzigcia uchwaty albo w okresie kolejnych trzech miesigey, liczac od tego
dnia.

1.4. Okreslenie sposobu oglaszania informacji o odbiorze dywidendy

Informacja o zamiarze podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly w przedmiocie wyptaty dywidendy oraz jej
proponowana tres$¢ zostanie przekazana w formie raportu biezacego za posrednictwem Systemu “Emitent” w
ciagu 24 godzin od zajscia zdarzenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz Polskiej Agencji Prasowej. W analogicznej formie Spotka przekaze
informacjg o tresci podjgtej uchwaty o wyptacie dywidendy jak rowniez o warunkach jej odbioru i wyplaty. W
tym samym trybie Emitent poda do publicznej wiadomosci wszelkie decyzje dotyczace deklaracji wyptaty lub
wstrzymania wyptaty dywidendy, a takze oglosi o odbiorze dywidendy.

1.5. Warunki odbioru dywidendy

Warunki wyptaty dywidendy ustali Zarzad w porozumieniu z KDPW. Zgodnie z § 91 Szczegdélowych Zasad
KDPW (zatacznik do uchwaly Zarzadu KDPW nr 79/98 z dnia 29 stycznia 1998 roku ze zm.) Emitent
zobowiazany jest poinformowa¢ KDPW o wysokosci dywidendy oraz dniu dywidendy i terminie wyptaty
dywidendy, przesylajac niezwlocznie, lecz nie p6zniej niz 10 dni przed dniem dywidendy uchwale Walnego
Zgromadzenia. Migdzy dniem dywidendy a dniem wyptaty dywidendy musi uptywaé co najmniej 10 dni.
Emitent jest ponadto zobowiazany, zgodnie z § 21 ust. 1 Regulaminu GPW, niezwlocznie poinformowaé GPW o
zamiarze wykonywania praw z papieréOw juz notowanych, w tym prawa do dywidendy i uzgadnia¢ z GPW te
decyzje w zakresie, w ktorym moga one mie¢ wplyw na organizacje i sposodb przeprowadzania transakcji
gietdowych.

1.6. Wskazanie istniejacych uprzywilejowan co do dywidendy

W Spélce nie wystgpuja zadne uprzywilejowania akcji co do dywidendy.

2. Liczba, rodzaj akcji tworzacych kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy Spoéiki na dzien sporzadzenia Prospektu wynosi 24.471.226 ztotych i dzieli si¢ na 12.235.613
akcji o wartosci nominalnej 2 zlote kazda, w tym:
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Lp. Liczba Seria Rodzaj

1. 150.000 A imienne uprzywilejowane co do prawa glosu w ten sposob, ze kazda Akcja Serii A daje
prawo do 5 gloséw na Walnym Zgromadzeniu

2. 350.000 B imienne uprzywilejowane co do prawa glosu w ten sposéb, ze kazda Akcja Serii B daje
prawo do 5 gloséw na Walnym Zgromadzeniu

3. 1.250.000 C imienne uprzywilejowane co do prawa glosu w ten sposob, ze kazda Akcja Serii C daje
prawo do 5 gloséw na Walnym Zgromadzeniu

4. 1.279.300 D na okaziciela zwykte
S. 2.500.000 E na okaziciela zwykle
6. 425.000 F imienne uprzywilejowane co do prawa glosu w ten sposob, ze kazda Akcja Serii F daje

prawo do 5 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, przy czym skutkiem konwersji na seri¢ F
sktada sig: 23.300 akcji imiennych uprzywilejowanych oraz 401.700 zwyktych na

okaziciela
7. 2.455.000 G na okaziciela zwykte
8. 415.380 H imienne uprzywilejowane co do prawa glosu w ten sposob, ze kazda Akcja Serii H daje

prawo do 5 gtosow na Walnym Zgromadzeniu przy czym skutkiem konwersji wszystkie
akcje imienne uprzywilejowane serii H zostaly przeksztalcone w akcje zwykle na

okaziciela
9. 380.835 I na okaziciela zwykle
10. 841.785 J na okaziciela zwykte
11. 430.000 K na okaziciela zwykte
12. 511.750 L na okaziciela zwykle
13 1.246.563 M na okaziciela zwykle

Na skutek konwersji dokonanych w dniach 2 listopada 1999 roku (21.250 akcji), 3 lipca 2000 roku (29.825
akcji), 2 listopada 2000 roku (594.750 akcji), 4 maja 2001 roku (957.330 akcji), 2 maja 2002 roku (35 akcji) i w
dniu 2 grudnia 2002 roku (24.725 akcji) ulegla zmniejszeniu liczba akcji imiennych uprzywilejowanych. Na
dzien sporzadzenia Prospektu kapitat zakladowy Emitenta tworzy: 10.462.313 akcji zwyklych na okaziciela
(oznaczonych kodem PLMEDCS00015) notowanych na Gietdzie Papier6w Warto$ciowych oraz 8.866.500
akcji imiennych uprzywilejowanych (oznaczonych kodem PLMEDCS00023).

Cena emisyjna akcji serii A, B, C i D byla réwna 6wczesnej warto$ci nominalnej akcji Spotki i wynosita 100 zt.
Cena emisyjna akcji serii E byta réwna 30 z1.

Akcje serii F i G (emitowane w celu polaczenia Medicines SA z Carbo SA), akcje serii H, I 1 J (emitowane w
celu potaczenia Medicines SA z Cefarm B SA), akcje serii K (emitowane w celu potaczenia PGF SA z Urtica
SA), akcje serii L (emitowane w celu potaczenia PGF SA z Biomedic SA) oraz akcje serii M (emitowane w celu
potaczenia PGF SA z Cefarm Poznan SA) ze wzglgdu na potaczeniowy charakter emisji nie posiadaly ceny
emisyjne;j.

3. Zmiany kapitalu zakladowego Emitenta w okresie ostatnich trzech lat

Na mocy uchwaty nr 1 Walnego Zgromadzenia z dnia 28 grudnia 1999 roku w sprawie potaczenia PGF SA w
Lodzi ze spotka Przedsigbiorstwo Zaopatrzenia Farmaceutycznego Cefarm — Poznan SA w Poznaniu przez
przeniesienie catego majatku PZF Cefarm Poznan SA na PGF SA, warunkéw tego pofaczenia oraz zmiany
statutu Spotki (akt notarialny sporzadzony przez Notariusza Matgorzatg Z. Krol prowadzaca Kancelarig
Notarialng w Lodzi, rep. A nr 8251/99) kapitat zaktadowy Emitenta zostat podwyzszony z kwoty 21.978.100 zt
do kwoty 24.471.226 zt tj. o kwotg 2.493.126 zI w drodze emisji 1.246.563 Akcji Serii M. Ze wzgledu na
polaczeniowy charakter emisji w przypadku Akcji Serii M cena emisyjna nie wystapita. Akcje Serii M zostaty
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objete przez 658 akcjonariuszy Cefarm — Poznan SA. Podwyzszenie kapitalu zaktadowego w drodze emisji
Akcji Serii M zostalo zarejestrowane na mocy postanowienia Sadu Rejonowego dla Lodzi — Srédmiescia w
Lodzi XTIV Wydzial Gospodarczy Rejestrowy z dnia 5 wrzesnia 2000 roku. Potaczenie PGF SA z Cefarm
Poznan SA zostalo zarejestrowane w dniu 4 pazdziernika 2000 roku.

Ponadto w okresie ostatnich trzech lat ulegata zmianom liczba akcji poszczegdlnych rodzajow, tworzacych
kapital zakladowy Emitenta. W szczegolnosci na skutek konwersji dokonanych w dniach 2 listopada 1999 roku
(21.250 akcji), 3 lipca 2000 roku (29.825 akcji), 2 listopada 2000 roku (594.750 akcji), 4 maja 2001 roku
(957.330 akcji), 2 maja 2002 roku (35 akcji) i w dniu 2 grudnia 2002 roku (24.725 akcji) zmniejszeniu ulegta
liczba akcji imiennych uprzywilejowanych. Na dzien sporzadzenia Prospektu kapital zaktadowy Emitenta
tworzy: 10.462.313 akcji zwyklych na okaziciela (oznaczonych kodem PLMEDCS00015) notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych oraz 8.866.500 akcji imiennych uprzywilejowanych (oznaczonych kodem
PLMEDCS00023).

4. Przewidywania zmian kapitalu zakladowego w wyniku realizacji przez obligatariuszy
uprawnien z obligacji zamiennych lub z obligacji dajacych pierwszenstwo do objecia w
przyszio$ci nowych emisji akcji

W dniu 19 wrzesnia 2003 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjglo uchwalg nr 2 w sprawie emisji
obligacji z prawem pierwszenstwa do objecia Akcji Serii N, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
zmian Statutu Spoélki oraz wytaczenia prawa poboru akcji, na mocy ktorej Spétka wyemituje nie wigcej niz
7.800 Obligacji (w tym 2.340 Obligacji serii A, 2.340 Obligacji serii B oraz 3.120 Obligacji serii C) z prawem
pierwszenstwa do objecia 390.000 Akcji Serii N. W zwiazku z wyemitowaniem Obligacji kapitat zaktadowy
Spotki zostal podwyzszony warunkowo z kwoty 24.471.226 zt do kwoty nie wigkszej niz 25.251.226 zi, tj. o
kwote nie wigksza niz 780.000 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego dokona si¢ poprzez emisj¢
nie wigcej niz 390.000 akcji zwyktych na okaziciela serii N, o warto$ci nominalnej 2 zt kazda i tacznej wartosci
nominalnej nie wigkszej niz 780.000 zt. Obligatariusze moga wykonywac prawo do objgcia Akcji Serii N w
nastgpujacych terminach:

1) w przypadku Obligacji Serii A — od dnia 31 sierpnia 2004 roku,
2) w przypadku Obligacji Serii B — od dnia 31 sierpnia 2005 roku,
3) w przypadku Obligacji Serii C — od dnia 31 sierpnia 2006 roku.

5. Wskazanie liczby akcji i wartosci kapitalu zakladowego, o ktére moze by¢ podwyzszony
kapital zakladowy Emitenta w granicach kapitalu docelowego

Statut Emitenta nie zawiera upowaznienia dla zarzadu Emitenta do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
granicach kapitatu docelowego.

6. Informacje o wpisaniu danych dotyczacych przedsi¢biorstwa Emitenta do dzialu 4 rejestru
przedsiebiorcow, zgodnie z Ustawa o KRS

Do dnia aktualizacji Prospektu do dziatu 4 rejestru przedsigbiorcow KRS nie zostaly wpisane zadne dane
dotyczace przedsigbiorstwa Emitenta.
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ROZDZIAL V OCENY I PERSPEKTYWY ROZWOJU

1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitalowej

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitatlowej przedstawiona ponizej zostata
przeprowadzona na podstawie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Polskiej Grupy
Farmaceutycznej S.A. za 2001 i 2002 rok.

Dodatkowo zamieszczono wybrane wskazniki efektywnosci gospodarczej osiagnigte przez Emitenta oraz Grupg
Kapitalowa w ciagu trzech kwartatow 2003 roku.

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitalowej zostala dokonana w formie analizy
wskaznikowe] w nastgpujacym uktadzie:

- ptynno$¢ finansowa,
- rentownosg¢,
- sprawnos$¢ dziatania,

- ocena zadluzenia.
1.1. Plynno$¢ finansowa

Do oceny plynnosci finansowej wykorzystano nastepujace wskazniki:

Wskaznik biezacej ptynnosci: Stosunek majatku obrotowego do zobowiazan krotkoterminowych
Wskaznik wyznaczajacy zdolno$¢ Spotki do splaty jej biezacych
zobowigzan krotkoterminowych w $rednim okresie czasu, to jest po
uptynnieniu  posiadanych zapasoéw, krotkoterminowych —aktywow
finansowych, $ciagnigciu nalezno$ci krotkoterminowych i wykorzystaniu
gotowki na kontach bankowych.

Wskaznik ptynnosci szybki: Stosunek majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do zobowigzan
krétkoterminowych

Wskaznik wyznaczajacy zdolno$¢ Spolki do splaty jej biezacych
zobowigzan krotkoterminowych w krotkim okresie czasu, to jest po
uptynnieniu krotkoterminowych aktywow finansowych, S$ciagnigciu
naleznosci krotkoterminowych i wykorzystaniu gotowki na kontach
bankowych.

Wskaznik natychmiastowy: Stosunek stanu §rodkoéw pieni¢znych do zobowigzan krotkoterminowych

Wskaznik wyznaczajacy zdolno$¢ Spotki do natychmiastowej splaty jej
biezacych zobowiazan krétkoterminowych w krotkim okresie czasu, to
jest jedynie przy wykorzystaniu posiadanych $rodkow pienigznych na

kontach bankowych.
Wskazniki ptynnosci Emitenta
30.09.2003 31.12.2002 31.12.2001
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,09 0,99 1,07
Wskaznik ptynnosci szybki 0,92 0,83 0,98
Wskaznik natychmiastowy 0,00 0,00 0,01
Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta, poréwnywalne dane finansowe Emitenta.
Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej
30.09.2003 31.12.2002 31.12.2001
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,13 1,01 1,08
Wskaznik ptynnosci szybki 0,81 0,69 0,85
Wskaznik natychmiastowy 0,02 0,02 0,03

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane poréwnywalne dane finansowe Emitenta.

W zwiazku z przeksiggowaniem 80 miln zl obligacji dlugoterminowych na krotkoterminowe oraz wzrostem
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug na koniec roku 2002 wskazniki ptynnos$ci ulegly pogorszeniu w stosunku do
roku 2001. Nie istnieje jednak zagrozenie utraty zdolnosci do sptaty zobowiazan, o czym $wiadczy ponowny
wzrost wskaznikow ptynno$ci na koniec trzeciego kwartatu 2003 roku.
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1.2. Analiza rentownosci

Rozdziat V Oceny i perspektywy rozwoju

Analiza rentowno$ci przedstawiona zostata w oparciu o nastepujace wskazniki:

Rentowno$¢ sprzedazy:
Rentowno$¢ operacyjna:
Rentowno$¢ brutto:

Rentownos¢ netto:

ROE - Rentownos¢ kapitatu wlasnego:

ROA — Rentownos¢ aktywow ogdtem:

Wskazniki rentownos$ci Emitenta

stosunek zysku brutto na sprzedazy do przychodow ze sprzedazy netto
stosunek zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy netto

stosunek zysku brutto przed opodatkowaniem do przychodow ze
sprzedazy netto

stosunek zysku netto do przychodéw ze sprzedazy netto

Grupa wskaznikow pozwalajaca oceni¢ efektywnos¢ dziatalnosci
sprzedazowej Spotki i wplyw poszczegdlnych grup kosztow na jej wynik
finansowy:

Rentowno$¢ sprzedazy wyznacza efektywnos$¢ prowadzonych przez
Spotke dzialan sprzedazowych, czyli pozwala ona okreslic czgsé
przychodow pozostajaca w spolce na pokrycie kosztow jej
funkcjonowania, (bez uwzglednienia) — po uwzglednieniu kosztow
bezposrednich sprzedazy. Analogicznie wskaznik ten pozwala okresli¢
wplyw na wynik Spotki kosztow bezposrednich sprzedazy przez nia
realizowane;j.

Rentowno$¢ operacyjna wyznacza efektywno$¢ prowadzonej przez
Spoétke dzialalnosci operacyjnej, czyli w ogdlnosci pozwala oceni¢ czgs$é
przychodow pozostajaca w spotce na pokrycie kosztow jej dziatalnosci
finansowej oraz na pokrycie podatkéw. Analogicznie wskaznik ten,
interpretowany lacznie z powyzszymi wskaznikami rentownosci,
pozwala okre$li¢c wplyw na wynik Spotki kosztow posrednich
dziatalnosci operacyjnej, nie zwiazanych bezposrednio ze sprzedaza.
Rentownos¢ brutto wyznacza efektywno$¢ prowadzonej przez Spotke
dziatalnosci, czyli w ogdlnosci pozwala oceni¢ czg$¢ przychodow
pozostajaca w Spolce na pokrycie podatku, po uwzglednieniu kosztow
dziatalnoéci finansowej 1 zdarzen nadzwyczajnych. Analogicznie
wskaznik ten, interpretowany lacznie z powyzszymi wskaznikami
rentownosci, pozwala oceni¢ jaka czg¢§¢ wyniku spotki zbudowana jest
nie przez dzialalno$¢ operacyjna, ale wynika z jej dziatalnosci
finansowej lub wplywu zdarzen nadzwyczajnych.

Rentownos$¢ netto wyznacza procent przychodow Spotki stanowiacy jej
wynik netto, czyli po pokryciu wszystkich kosztéw jej dziatalnosci:
kosztow sprzedazy, kosztow operacyjnych, kosztéw finansowych oraz
optaceniu podatkow.

stosunek zysku netto do $redniego stanu kapitalow wlasnych w ciagu
roku obrotowego

Wskaznik pozwala oceni¢ inwestorom efektywno$é wykorzystania
kapitatu powierzonego Spolce. Oznacza on procentowy udziat srodkoéw
wypracowanych przez Spoétke (wyniku netto), ktére moga zostaé
wyplacone w postaci dywidendy, do wniesionego przez inwestorow
kapitatu powigkszonego o czg¢§¢ wypracowanych przez Spotke srodkow
w poprzednich latach (kapitat wiasny).

stosunek zysku netto do $redniego stanu aktywow w ciagu roku
obrotowego

Wskaznik pozwala oceni¢ inwestorom efektywno$¢ wykorzystania
calego posiadanego przez Spotkg majatku.

3 kwartaly 2003 2002 2001
Wskaznik rentownosci sprzedazy 4,11% 3,66% 4,29%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 2,38% 2,11% 2,62%
Wskaznik rentownosci brutto 2,38% 0,92% 0,41%
Wskaznik rentownosci netto 1,85% 0,73% 0,18%
ROE 14,25% 8,95% 2,11%
ROA 3,25% 1,78% 0,41%

Do obliczenia wskaznikéw ROE i ROA postuzono sie zyskiem netto narastajqco za 12 miesiecy.

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta, poréwnywalne dane finansowe Emitenta.
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Marza brutto na sprzedazy towarow ( przychody ze sprzedazy towardw i materialdw — warto$¢ sprzedanych
towaré6w 1 materialow w cenach zakupu ) w roku 2002 osiagngla poziom 73.989 tys. zi. Wskaznik marzy
wyniost 2,8% 1 zmniejszyt si¢ w stosunku do roku ubiegtego o 0,4 pkt. proc. Po uwzglednieniu premii od
dostawcow, ktore zawarte sa w pozostalych przychodach operacyjnych, w wysokosci 44.223 tys. zt ( w roku
2001 22.931 tys. zt) wskaznik marzy wyniost 4,5% i1 byl wyzszy o 0,3 pkt. proc. niz w roku 2001.

W okresie 12 miesigcy 2002 r. PGF S.A. wypracowata zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 98.692 tys. zi
oraz zysk na sprzedazy w wysokosci 41.695 tys. zt.

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy wynidst w 2002 r. 3,66% i byl nizszy od 2001 roku o 0,63 pkt. proc. po 2
kwartale br. wzrost do poziomu 4,79%.

Dodatnie saldo pozostatych przychodow i kosztow operacyjnych (15.142 tys. zt ) powigkszyto wynik na
dziatalnosci operacyjnej do 56.837 tys. zk. Wskaznik rentownosci operacyjnej wyniost 2,1% i byt o 0,5 pkt.
proc. nizszy niz w roku ubiegltym. Gléwna przyczyna mniejszej rentownoSci operacyjnej byly odpisy
aktualizujace naleznosci, ktére w roku 2002 zmniejszyty rentownos¢ o 1,0 pkt. proc.

Wskazniki rentownos$ci Grupy Kapitalowej

3 kwartaly 2003 2002 2001
Wskaznik rentownosci sprzedazy 9,8% 10,1% 10,5%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 2,05% 2.2% 2,3%
Wskaznik rentownos$ci brutto 1,87% 1,1% 0,3%
Wskaznik rentownosci netto 1,17% 0,8% 0,0%
ROE 26,5% 18,7% 0,4%
ROA 3,5% 2,1% 0,0%

Do obliczenia wskaznikéow ROE i ROA postuzono sie zyskiem netto narastajqco za 12 miesiecy.
Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane poréwnywalne dane finansowe Emitenta.

Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy towardéw ( przychody ze sprzedazy towardéw i materiatow — warto$¢
sprzedanych towardéw i materiatdw w cenach zakupu ) w roku 2002 osiagneta poziom 313.847 tys. zt. Wskaznik
marzy wyniost 10,0% i zmniejszyt si¢ w stosunku do roku ubieglego o 0,3 pkt. proc. Po uwzglednieniu premii
od dostawcow, ktore zawarte sa w pozostatych przychodach operacyjnych, w wysoko$ci 51.954 tys. zt ( w roku
2001 30.022 tys. zt) oraz premii przekazanych odbiorcom, ktore stanowia znaczaca czg$¢ pozostatych kosztow
operacyjnych, wskaznik marzy wyniost 10,3% 1 byt nizszy o 0,4 pkt. proc. niz w roku 2001.

W okresie 12 miesigcy 2002 r. Grupa Kapitatowa wypracowata zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 319.286
tys. zt oraz zysk na sprzedazy w wysokosci 86.152 tys. zt.

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu tacznie zmniejszyly sig¢ o 26.976 tys. zt tj. o 10,4% w stosunku do roku
ubiegltego, w tym koszty sprzedazy o 22.810 tys. zt tj. o 12,1%. Udziat kosztow sprzedazy i kosztow ogoélnego
zarzadu w przychodach wynosit 7,4% ( w roku 2001 8,4%). Zmniejszenie wskaznika ww. kosztow o 1,0 pkt.
proc. przyczynilo si¢ do uzyskania rentownosci sprzedazy o 0,6 pkt. proc. wyzszej niz w roku ubieglym tj.
2,7%.

Ujemne saldo pozostalych przychodéw i kosztow operacyjnych (15.373 tys. zt ) pomniejszylo wynik na
dziatalnos$ci operacyjnej do poziomu 70.779 tys. zt. Wskaznik rentownos$ci operacyjnej ( zysk z dzialalnosci
operacyjnej / przychody ze sprzedazy ) wyniost 2,24% i byt o 0,10 pkt. proc. nizszy niz w roku ubieglym.
Glowna przyczyna mniejszej rentownosci operacyjnej byly wysokie premie przekazane odbiorcom oraz
utworzone wysokie odpisy aktualizujace naleznosci.

1.3. Analiza sprawnos$ci

Do oceny sprawnosci dziatania wykorzystano nastgpujace wskazniki:

Rotacja naleznosci (w dniach): relacja sredniego stanu naleznosci i roszczen w ciagu roku obrotowego
do przychodow ze sprzedazy netto x 365

Wskaznik wyznacza $redni okres czasu w dniach, po jakim nastgpuje
splyw naleznosci z tytutu wystawionych przez spotke faktur. Ze wzgledu
na specyfike¢ dziatalnosci Spotki, obejmujaca realizacjg duzych
kontraktow, nalezy spodziewac si¢ wysokiej wartosci tego wskaznika.
W ogblnym przypadku nalezy dazy¢ do minimalizacji tego wskaznika.
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Rotacja zobowiazan krotkoterminowych (w
dniach):

Rotacja zapaséw (w dniach):

Rotacja aktywow ogolem:

Wskazniki sprawnosci dziatania Emitenta

Rozdziat V Oceny i perspektywy rozwoju

relacja $redniego stanu zobowiazan krotkoterminowych w ciggu roku
obrotowego do przychodow ze sprzedazy netto x 365 dni

Wskaznik wyznacza $redni okres czasu w dniach, po jakim nastgpuje
splata zobowiazan Spotki. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Spotki,
obejmujaca realizacj¢ duzych kontraktow, nalezy spodziewaé sig
wysokiej warto$ci tego wskaznika. W ogélnym przypadku nalezy dazy¢
do maksymalizacji tego wskaznika.

relacja Sredniego stanu zapaso6w w ciagu roku obrotowego do
przychodow ze sprzedazy netto x 365

Wskaznik wyznacza $redni okres czasu w dniach, przez ktory Spotka
przetrzymuje zapasy przed ich sprzedaza. Ze wzglgdu na efektywnosé
nalezy dazy¢ do minimalizacji tego wskaznika.

relacja przychodow ze sprzedazy netto do $redniego stanu aktywow
ogblem w ciagu roku obrotowego

Wskaznik ten obrazuje stopien wykorzystania aktywow do generacji
przychodow przez Spotkg. W ogélnym przypadku nalezy dazyé do
maksymalizacji tego wskaznika.

3 kwartaly 2003 2002 2001
Rotacja naleznoSci 89 97 110
Rotacja zobowiazan 106 113 113
Rotacja zapasow 17 14 11
Rotacja aktywow ogotem 1,88 2,44 2,25
Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta, poréwnywalne dane finansowe Emitenta.
Wskazniki sprawnosci dziatania Grupy Kapitalowej

3 kwartaly 2003 2002 2001
Rotacja naleznosci 68 79 85
Rotacja zobowiazan 97 109 103
Rotacja zapasow 31 30 25
Rotacja aktywow ogotem 2,20 2,72 2,70

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane poréwnywalne dane finansowe Emitenta.

1.4. Analiza zadluzenia

Oceng stopnia zadtuzenia Emitenta dokonano w oparciu o nastepujace wskazniki:

Wskaznik ogélnego zadtuzenia:

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego:

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego:

Wskazniki zadtuzenia Emitenta

relacja wielkosci zobowiazan ogdtem do wartosci majatku ogoétem
Wskaznik okresla w jakiej czesci majatek Spotki zostat sfinansowany jej
dlugiem.

relacja wielko$ci zobowiazan ogdtem do sumy kapitatdow wiasnych
Wskaznik okres$la stopien pokrycia wszystkich zobowiazan Spotki
posiadanymi przez nia kapitatami wlasnymi.

relacja zobowiazan dlugoterminowych do kapitatéw wlasnych

Wskaznik okre§la stopien pokrycia zobowigzan dlugoterminowych
Spoiki posiadanymi przez nig kapitatami wiasnymi.

30.09.2003 31.12.2002 31.12.2001
wskaznik ogoélnego zadtuzenia 76,07% 79,9% 79,2%
wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego 322,93% 408,4% 392,5%
wskaznik zadluzenia dlugoterminowego 35,00% 3,1% 42,4%

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta, poréwnywalne dane finansowe Emitenta.
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Wskazniki zadluzenia Grupy Kapitatowej

Rozdziat V Oceny i perspektywy rozwoju

30.09.2003 31.12.2002 31.12.2001
wskaznik ogdlnego zadtuzenia 81,20% 86,7% 87,0%
wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego 589,20% 744,1% 796,1%
wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego 61,36% 18,6% 83,7%

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane poréwnywalne dane finansowe Emitenta.

Na dzien 31.12. 2002 r. zobowiazania dtugo- i krétkoterminowe stanowity 79,9% wartosci aktywow Emitenta
tj. 0 0,7 pkt. proc. wigcej niz na koniec roku 2001, co byto spowodowane wigkszymi o 43,2% zobowigzaniami z
tytulu dostaw i ustug na koniec 2002 r. ( w zwiazku ze zwigkszeniem zakupow towardw, a co za tym idzie
zapasOw na dzien 31.12.2002 r.). Wysokie zobowiazania z tytutu dostaw wptynety réwniez na zwigkszenie
wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego Emitenta , ktéry na koniec roku 2002 wynidst 408,4% i bylo 15,9 pkt.
proc. wigkszy niz na 31.12.2001 r. Sytuacja taka miala charakter przejsciowy, a wskazniki zadluzenia
zmniejszyly si¢ juz w I kwartale 2003 r.

W Grupie Kapitalowej na koniec 2002 r. aktywa finansowane byly zobowigzaniami dlugo- i
krotkoterminowymi w  86,7% (na koniec poprzedniego roku w 87,0%), a wskaznik zadluzenia kapitatu
wiasnego osiagnat warto$¢ 744,1% tj. o 52 pkt. proc. mniej niz na koniec roku poprzedniego.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego Emitenta na dzien 31.12.2002 r uksztattowat si¢ na poziomie 3,1% i
byt o 39,3 pkt . proc. mniejszy niz na koniec roku 2001,na co w duzym stopniu wptynglo przeksiggowanie 80
mln zt obligacji dtugoterminowych na krétkoterminowe. Na zobowiazania dlugoterminowe Emitenta sktadaty
si¢ zobowiazania wobec Skarbu Panstwa z tytutu zakupu przedsigbiorstwa od Skarbu Panstwa w wysoko$ci
7.154 tys. zt.

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego Grupy Kapitalowej na koniec roku 2002 wyniost 18,6%. Na
zobowiazanie dhugoterminowe Grupy Kapitalowej sktadaty si¢ zobowiazania wobec Skarbu Panstwa z tytutu
zakupu przedsigbiorstwa od Skarbu Panstwa w wysokosci 17.862 tys. zt oraz kredyt w wysokosci 8.000 tys. zt.

W strukturze krotkoterminowych obcych zrodet finansowania Emitenta oraz Grupy Kapitalowej najwigkszy
udzial maja zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, ktore stanowity 53,1% pasywow Emitenta (58,7% w
przypadku Grupy Kapitatowej). Oprocz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug znaczacy udziat w finansowaniu
majatku Emitenta 1 Grupy Kapitalowej mialy kredyty bankowe i zobowiazania z tytulu emisji dtuznych
papierow wartosciowych. Na koniec roku 2002 stanowily one 24,1% pasywow Emitenta oraz 22,7% aktywow
Grupy Kapitatowej. Na koniec roku 2002 w stosunku do konca roku 2001 zaréwno Emitent jak i Grupa
Kapitatowa znacznie zmniejszyly zadtuzenie. Zobowiazania Emitenta z tytutu kredytow i dluznych papierow
warto$ciowych dhugo- i krotkoterminowych zmniejszyty si¢ o 84.764 tys. zt tj. 0 23,1%, a zobowiazania wobec
Skarbu Panstwa o 1.674 tys. zt tj. 0 15,9%. W przypadku Grupy Kapitalowej zobowiazania z tytutu kredytow i
dtuznych papierow wartosciowych dhugo- i krotkoterminowych zmniejszyly si¢ o 101.248 tys. zt tj. 0 26,6%, a
zobowiazania wobec Skarbu Panstwa o 5.840 tys. zt tj. 0 20,1%.

Na przestrzeni 9 miesigcy 2003 r. zrestrukturyzowano kredyty przyznane PGF S.A., przeksztalcono czg$é
zadtuzenia krétkoterminowego na kredyty dlugoterminowe, a poprzez to zwigkszyl si¢ poziom kapitatu
dtugookresowego. Podpisano dlugoterminowe umowy kredytowe na taczna kwote 81 min zl, co poprawito
ptynnos¢ PGF S.A. i Grupy.

Zdolno$¢ wywiazywania si¢ ze zobowigzan Emitenta

Laczna warto$¢ zobowigzan Spoétki, na dzien 31 grudnia 2002 roku, stanowita 80,4% sumy bilansowej oraz
410,8% kapitatow wlasnych. Wysoka warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych na dzien bilansowy wynika ze
skali dziatalnosci Spotki, rodzaju prowadzonej dzialalnosci ( dziatalnosci handlowa ) oraz sezonowosci
sprzedazy ( wysokie zakupy i sprzedaz w IV kwartale) i nie stanowi zagrozenia dla utrzymania ptynnosci
finansowe;.

Zwazywszy na powyzsze czynniki Zarzad nie widzi zagrozen zwiazanych z brakiem mozliwo$ci wywiazywania
si¢ Emitenta ze zobowiazan.

Zdolno$¢ wywiazywania si¢ ze zobowigzan Grupy Kapitalowej

Laczna warto$¢ zobowiazan Grupy Kapitalowej, na dzien 31 grudnia 2002 roku, stanowita 88,3% sumy
bilansowej. Zobowiazania na koniec roku 2002 byly wysokie z takich samych przyczyn jak w przypadku
Spotki dominujace;j
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Zwazywszy na powyzsze czynniki Zarzad jednostki dominujacej nie widzi zagrozen zwiazanych z brakiem
mozliwo$ci wywiazywania si¢ Grupy ze zobowiazan.

2. Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wplyw na wyniki dzialalnosci gospodarczej

e W IV kwartale 2002 r. utworzono odpis na naleznosci od spotek zaleznych w wysokosci 19.940 tys. zt ( z
tego 12.834 tys. zt od spotek postawionych w stan likwidacji w styczniu i lutym 2003 oraz pozostale na
naleznosci od spoltek, ktore na dzien bilansowy nie znajduja pokrycia w kapitatach wtasnych tych spotek.)

Utworzenie tych odpisow nie mialo wptywu na skonsolidowany wynik Grupy Kapitatlowej za rok 2002,
gdyz podlegato korekcie konsolidacyjne;j.

e W roku 2002 utworzono odpis aktualizujacy w wysokosci 5,7 min zt na naleznosci od spotki PGF w
likwidacji Sp. z 0.0. w Sosnowcu, ktdéra w ramach toczacego si¢ procesu restrukturyzacji w rejonie $laskim
zaprzestata dziatalno$ci operacyjnej i zostala postawiona w stan likwidacji.

e W drugim kwartale 2003 r. na wynik netto Grupy istotny wptyw miat odpis aktualizujacy na naleznosci w
wysokosci 7,5 min zt od spotki OFICYNA TOM Sp. z o.0. we Wroctawiu, ktéora w czerwcu zostala
postawiona w stan upadlo$ci. Spotka ta zarzadzata kilkoma najwigkszymi aptekami we Wroctawiu i
okolicach.

e W trzecim kwartale 2003 r. na wynik netto miata wptyw transakcja sprzedazy przez PZF Cefarm Lublin
S.A. — spotke w 100% zalezna od PGF S.A., nieruchomosci polozonej w Lublinie przy ul. Barmowe;.
Nieruchomos¢ zostata sprzedana za kwotg 9.200 tys. zl, a jej wartos¢ ewidencyjna wynosita 501 tys. zt.

3. Kierunki zmian w dzialalnosci gospodarczej

W okresie od sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego (S.A.-QSR 2/2003 ) do dnia sporzadzenia
Prospektu, w PGF S.A. oraz Spotkach Grupy Kapitatlowej nie nastapity istotne zmiany w zakresie prowadzone;j
dziatalnosci, kierunkach i poziomie sprzedazy, poziomie kosztow. Nie przewiduje rowniez si¢ takich zmian w
najblizszym czasie.

4. Czynniki istotne dla rozwoju i perspektywy rozwoju

Na realizacjg zatozonych strategii rozwoju Emitenta beda mialy wptyw dwie zasadnicze grupy czynnikow:

Zewngtrzne:

e polityka gospodarcza panstwa, a w szczegblnosci: zmiany w zakresie ustalania cen i marz urzgdowych na
leki, regulacje w zakresie listy lekéw objetych refundacja i zasadach odptatnosci za leki, polityka
prywatyzacyjna (dotyczy sektora farmaceutycznego), poziom konkurencji (w zakresie produkcji i
dystrybucji), poziom stép procentowych, polityka celna (ochrona krajowych producentow i
dystrybutorow), polityka podatkowa,

e wzrost rynku farmaceutycznego — z prognoz specjalistow Banku Swiatowego wynika, Zze polski rynek
farmaceutyczny powinien rozwija¢ si¢ w nadchodzacych latach w $rednim tempie 9% rocznie osiagajac
okoto 4 mld USD w roku 2005, tj. tempo wzrostu rynku farmaceutycznego bgdzie wigksze od tempa
wzrostu gospodarczego w kraju,

o zmiany demograficzne w Polsce — obserwowane od kilku lat zjawisko ,,starzenia si¢ spoleczenstwa”
powoduje wzrost popytu na farmaceutyki,

o sila nabywcza spoleczenstwa — obserwowany spadek udzialu sprzedazy lekow OTC glownie na skutek
zubozenia spoteczenstwa moze negatywnie wplyna¢ na przychody uzyskiwane przez Grupg,

e kondycja finansowa odbiorcow — gldwnie aptek i szpitali prywatnych.

Wewnetrzne:

e restrukturyzacja — prowadzone nadal, w ramach procesu restrukturyzacji Grupy, ujednolicenie struktur
organizacyjnych holdingu ma na celu poprawe efektywnos$ci dziatania spotek oraz dalsze oszczednosci w
kosztach operacyjnych, a poprzez to poprawe uzyskanej przez Grupg rentownosci,

e centralny program marketingowy — intensywnie rozwijany centralny program marketingowy ,.Dbam o
Zdrowie” powinien przyczyni¢ si¢ do dalszej intensyfikacji sprzedazy.

e powiekszenie Grupy Kapitalowej- wlaczenie do Grupy Kapitatowej w roku 2003 nowej spotki PZF Cefarm
Krakow S.A. wplynie na zwigkszenie przychodow ze sprzedazy, a przeprowadzony proces restrukturyzacji
w nowej spotce przyczyni si¢ do osiagnigcia odpowiednio wysokiego zysku w kolejnych latach.
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e kapital obrotowy - planowana poprawa w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym powinna przyczynic¢
si¢ do odzyskania czgsci naleznosci, na ktore wezesniej zostalty utworzone odpisy aktualizujace, co wplynie
bezposrednio na zwigkszenie zysku operacyjnego Grupy Kapitatowe;.

Wymienione czynniki nie powinny zaktoci¢ realizacji przyjetej strategii na dany rok obrotowy.

Ponad 10%-owa dynamika sprzedazy i odzyskiwanie udzialow w rynku, neutralizuja ewentualne zmniejszenie
przychodéw ze wzgledu na spadek udziatu sprzedazy lekéw OTC. Nastepujaca wyrazna poprawa w zakresie
kosztow operacyjnych (wskaznik kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu zmniejszyl si¢ w ciagu dwodch
kwartalow 2003 r. w stosunku do wskaznika z roku 2002 o 0,7 pkt. proc.) oraz zarzadzania kapitatem
obrotowym wptyngty na wzrost rentownosci netto Grupy. Zmniejszajace si¢ zadtuzenie w I poélroczu 2003
wptyneto na uzyskanie lepszej rentownosci ( mniejsze koszty finansowe z tytutu ptaconych odsetek) oraz
poprawe ptynnosci. Nadal trwajace prace nad restrukturyzacja kosztow, poprawa kapitalu obrotowego i
restrukturyzacja zadluzenia ( zmiana czgéci zadluzenia kréotkoterminowego na dlugoterminowe) pozwola
uzyska¢ do konca roku obrotowego lepsza rentownos$¢, a tym samym przyczynia si¢ do realizacji zamierzonej
strategil.

5. Przewidywania dotyczace czynnikow wplywajacych na przyszle wyniki

W zwiazku z otwarciem postepowania likwidacyjnego spotki zaleznej PGF Sp. z 0.0. w Katowicach pod koniec
roku 2002 dzialalno$¢ operacyjna w zakresie zaopatrzenia farmaceutycznego aptek w rejonie $laskim przejat
Oddzial w Katowicach, ktéry nadal prowadzi dzialalno$¢ w zakresie organizacji i obstugi zaopatrzenia spotek
zaleznych od PGF oraz innych odbiorcéw hurtowych na terenie Polski potudniowej. Przejgcie zaopatrzenia
aptek wplynie w przysztosci na wzrost uzyskiwanej przez Oddziat marzy— do tej pory czg¢§¢ marzy hurtowej
generowana byla w spotce zaleznej. Z punktu widzenia Grupy przejgcie zaopatrzenia aptek nie bgdzie miato
wplywu na uzyskana marzg.

Nowe regulacje w zakresie listy lekow objgtych refundacja i zmiany w zasadach odptatnosci za leki,
(wprowadzone w II kwartale 2002 r. ) oraz spadek udziatu lekow OTC w rynku farmaceutycznym spowodowany
w duzej mierze zubozeniem spoteczenstwa, mogty negatywnie wptynac¢ na przychody uzyskane przez PGF.
Aby zneutralizowa¢ negatywny wplyw tych czynnikéw na wyniki Spétki podjeto wysitki w celu zwigkszenia
udzialu w rynku (np. wdrozono centralny program marketingowy ,,Dbam o zdrowie”) oraz kontynuowano prace
nad optymalizacja kosztow dziatalnosci .

6. Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne

Grupa Kapitalowa PGF S.A. zamierza utrzymaé pozycje lidera na krajowym rynku dystrybutoréw
farmaceutykow. Rozwijany program marketingowy ,,Dbam o Zdrowie” powinien przyczyni¢ si¢ do aktywizacji
sprzedazy na terenie calego kraju, rowniez na terenie polski potudniowej i poludniowo-wschodniej, gdzie w
ostatnim okresie Grupa utracita udzialty w rynku. Na zwigkszenie udziatow w rynku wptynie wlaczenie do
Grupy Kapitatowej spotki PZF Cefarm Krakow S.A.

PGF S.A. oraz spotki zalezne ( w tym nowa spotka Grupy PZF Cefarm Krakow S.A. ) skupia si¢ nad pracami
zmierzajacymi do poprawy uzyskanej rentownosci i ptynnosci finansowej, a mianowicie
e ujednoliceniem struktur organizacyjnych Grupy Kapitatowe;j

e dalsza optymalizacja kosztow operacyjnych w zakresie kosztow sprzedazy , dystrybucji i zasobow
logistycznych , ograniczaniem kosztéw stalych dziatalnosci operacyjne;j

e poprawa w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym, w tym odzyskaniem mozliwie duzej czesci
naleznosci, na ktore utworzone byly odpisy aktualizujace; uporzadkowaniem struktury portfela klientow

e kontynuowane bgda prace nad restrukturyzacja zadtuzenia, majace na celu przeksztalcenie czgsci zadtuzenia
krotkoterminowego na dlugoterminowe, co wptynie bezposrednio na poprawe pltynnosci finansowe;j

Ponadto prowadzone beda dziatania w zakresie ujednolicenia i integracji systemow komputerowych dziatajacych

w PGF oraz spotkach zaleznych, co usprawni m.in. centralne zarzadzanie zapasami w Grupie.

Wyniki uzyskane przez Grupg w I poétroczu 2003 r. wskazuja , iz wykonanie prognozy na rok 2003 ( przychody
ze sprzedazy 3,4 mln zl i rentownos¢ netto 1,0% ) nie jest zagrozone.

W ciagu najblizszych 12-stu miesigcy Spotka zamierza przeznaczy¢ na inwestycje 36,5 min zl, z tego 5,0 min
na inwestycje kapitalowe. Wysokie dodatnie przeptywy pieni¢zne na dzialalnosci operacyjnej wypracowane
przez Spoétke pozwola na finansowane planowanych inwestycji w catosci ze srodkow wiasnych.
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ROZDZIAL. VI DANE O ORGANIZACJI EMITENTA, OSOBACH
ZARZADZAJACYCH, OSOBACH NADZORUJACYCH ORAZ ZNACZNYCH
AKCJONARIUSZACH

1. Osoby zarzadzajace

W sktad Zarzadu Emitenta wchodza:

JACEK SZWAJCOWSKI - Prezes Zarzadu

Funkcj¢ Prezesa Zarzadu pelni Pan Jacek Szwajcowski, lat 39. Numer PESEL i adres zamieszkania Pana Jacka
Szwajcowskiego zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Jacka Szwajcowskiego uptywa w 2005 roku. Pan Jacek Szwajcowski jest zatrudniony w Spoéice
na podstawie umowy o prace.

Pan Jacek Szwajcowski posiada wyksztalcenie wyzsze (mgr inz. mechanik) — ukonczyt studia na Wydziale
Mechanicznym Politechniki £.6dzkie;j.

Pan Jacek Szwajcowski kolejno pracowat:

1) w latach 1988—-1989 - w Zaktadach Sprzetu Przeciwpozarowego w Lodzi — jako specjalista ds. wdrazania
postepu technicznego,

2) w latach 1989-1995 - w Przedsigbiorstwie Wdrazania Post¢pu Technicznego ,,Pionier” Sp. z o.0. jako
wiceprezes i prezes,

3) w latach 1990-1994 - wiasciciel Hurtowni Lekow ,,Medicines”,

4) od roku 1994 - Prezes Zarzadu Medicines S.A., przeksztalconego w 1998 roku w Polska Grupe
Farmaceutyczna S.A.

Wedlug ztozonego os$wiadczenia Pan Jacek Szwajcowski nie prowadzi dziatalnos$ci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspdlnikiem w konkurencyjnej spéice cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Jacek
Szwajcowski nie zostat wpisany do Rejestru Dtuznikow Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy
o KRS. Pan Jacek Szwajcowski nie petnit funkcji oséb nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w
okresie jego kadencji znalazly si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

ZBIGNIEW MOLENDA - Czlonek Zarzadu

Funkcj¢ Cztonka Zarzadu ds. Zakupow i Dystrybucji petni Pan Zbigniew Molenda, lat 40. Numer PESEL i adres
zamieszkania Pana Zbigniewa Molendy zostaly objg¢te wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Zbigniewa Molendy w 2005 roku. Pan Zbigniew Molenda jest zatrudniony w Spolce na
podstawie umowy o pracg.

Pan Zbigniew Molenda posiada wyksztalcenie wyzsze (mgr inz.) — ukonczyt studia na Wydziale Elektrycznym
Politechniki Lodzkiej (specjalno$é: maszyny i urzadzenia elektryczne).

Pan Zbigniew Molenda kolejno pracowat:

1) w latach 1989-1990 — w Zaktadzie Energetycznym w Lodzi na stanowisku terenowego inspektora nadzoru,
2) w latach 1991-1998 — w Hurtowni Lekow ,,Medicines” - na stanowisku zastepcy dyrektora,

3) w latach 1994-1998 — Wiceprezes Zarzadu Medicines S.A.,

4) od roku 1998 — kolejno Wiceprezes, Cztonek Zarzadu, ponownie Wiceprezes, a nast¢pnie Cztonek Zarzadu
PGF S.A.

Pan Zbigniew Molenda petni funkcjg przewodniczacego rady nadzorczej Clinika PL SA.
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Wedlug ztozonego o$wiadczenia Pan Zbigniew Molenda nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspdlnikiem w konkurencyjnej spéice cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spoiki kapitatlowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Zbigniew
Molenda nie zostal wpisany do Rejestru Dhuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o
KRS. Pan Zbigniew Molenda nie petnit funkcji 0os6b nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w
okresie jego kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

ANNA BIENDARA - Czlonek Zarzadu

Funkcje Czlonka Zarzadu ds. Finansowych pelni Pani Anna Biendara, lat 52. Numer PESEL i adres
zamieszkania Pani Anny Biendary zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pani Anny Biendary uptywa w 2005 roku. Pani Anna Biendara jest zatrudniona w Spotce na podstawie
umowy o pracg.

Pani Anna Biendara posiada wyksztalcenie wyzsze (mgr ekonomii) — ukonczyla studia na Wydziale
Ekonomiczno — Socjoligiczny Uniwersytetu £.odzkiego (kierunek: ekonomika przemystu).

Pani Anna Biendara kolejno pracowata

1) w latach 1974-1990 — w Przedsigbiorstwie Widkienniczym VIGOPRIM — ostatnio jako zastgpca gtdéwnego
ksiggowego,

2) w latach 1990-1993 — w TECH AD i TECH Services dunskich spoétkach joint venture — jako dyrektor
finansowy i glowny ksiggowy,

3) w latach 1993 — 1994 — w ABB ELWY Sp. z 0.0. - jako dyrektor finansowy i gtdéwny ksiggowy,

4) w latach 1994-1998 — w Hurtowni Lekow ,,Medicines” —jako glowny ksiggowy,

5) w latach 1994-1998 — Medicines S.A. jako wiceprezes zarzadu,,

6) od roku 1998 — kolejno Wiceprezes, Cztonek Zarzadu, ponownie Wiceprezes, a nastgpnie Czlonek Zarzadu
PGF S.A.

Wedlug zlozonego oswiadczenia Pani Anna Biendara nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec Emitenta
ani nie jest wspdlnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest czlonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pani Anna Biendara
nie zostata wpisana do Rejestru Dtuznikéw Niewyplacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pani
Anna Biendara nie pehita funkcji os6b nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w okresie jej
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

ALEKSANDRA SZYNDLER - Czlonek Zarzadu

Funkcje Czlonka Zarzadu ds. Sprzedazy pelni Pani Aleksandra Szyndler, lat 49. Numer PESEL i adres
zamieszkania Pani Aleksandry Szyndler zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pani Aleksandry Szyndler uptywa w 2004 roku. Pani Aleksandra Szyndler jest zatrudniona w Spoétce
na podstawie umowy o pracg.

Pani Aleksandra Szyndler posiada wyksztalcenie ekonomiczne (mgr ekonomii) — ukonczyta Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny  Uniwersytetu +Lodzkiego (kierunek: ekonomika 1 organizacja handlu
zagranicznego). Pani Aleksandra Szyndler zdata réwniez egzamin resortowy MHZiGM z jezyka rosyjskiego,
angielskiego i francuskiego.

Pani Aleksandra Szyndler kolejno pracowata:
1) w latach 1980-1981 — w CIEPS Skorimpex — jako specjalista ds. walutowych,

2) w latach 1982 — 1986 — w Katedrze Finansow Uniwersytetu L.odzkiego — jako asystent,
3) w latach 1986 — 1991 — w THZ Skérimpex — jako starszy handlowiec,
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4) w latach 1991 — 1993 — w Varia Import — Export — jako dyrektor ds. handlowych,

5) w latach 1993 — 1996 — w L6dz Coca — Cola Bottlers Ltd. — poczatkowo jako kierownik dzialu sprzedazy,
nastgpnie dyrektor ds. handlowych,

6) od 1996 roku — w Spotce — kolejno jako dyrektor ds. logistyki, dyrektor ds. operacyjnych, a od 2001 roku
Czlonek Zarzadu.

Pani Aleksandra Szyndler petni funkcjg¢ cztonka rady nadzorczej PZF Cefarm Lublin SA (spotki zaleznej od
Emitenta).

Wedlug ztozonego oswiadczenia Pani Aleksandra Szyndler nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspolnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pani Aleksandra
Szyndler nie zostata wpisana do Rejestru Diuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o
KRS. Pani Aleksandra Szyndler nie pelnita funkcji 0s6b nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore
w okresie jej kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

DARIUSZ GAMBUS — Czlonek Zarzadu

Funkcje Cztonka Zarzadu ds. Marketingu i Rozwoju pelni Pan Dariusz Gambus, lat 39. Numer PESEL i adres
zamieszkania Pana Dariusza Gambusia zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Dariusza Gambusia uptywa w 2004 roku. Pan Dariusz Gambu$ jako wspdlnik GADAR sc.
$wiadczy na rzecz Emitenta uslugi w zakresie organizacji i zarzadzania pionem rozwoju i marketingu na
podstawie umowy z dnia 7 grudnia 2001 toku.

Pan Dariusz Gambu$ posiada wyksztalcenie wyzsze techniczne (mgr inz. budownictwa) — ukonczyt studia na
Politechnice Slaskiej w Gliwicach.

Pan Dariusz Gambus kolejno pracowat:
1) w 1990 roku — w Hucie Bobrek w Bytomiu — jako stazysta,

2) w latach 1991 — 1992 — w Urzedzie Miejskim w Kaletach — jako pracownik Wydzialu Gospodarki
Komunalnej,

3) w latach 1992 — 1993 — w PPH ,,STALPOL” w Katowicach — jako kierownik wydzialu produkcji wyrobow z
betonu,

4) w latach 1993 — 1994 — w PPHU ,PLASTERSTEIN” Sp. z 0.0. j.v. w Swigtochtowicach — jako cztonek
zarzadu i kierownik zaktadu,

5) w latach 1994 — 2001 — w FARMACOL SA w Katowicach — jako prezes zarzadu,
6) od 2001 roku — w PGF SA jako Czlonek Zarzadu.

Pan Dariusz Gambus$ peti funkcj¢ przewodniczacego rady nadzorczej PZF Cefarm Lublin SA i czlonka rady
nadzorczej PZF Cefarm Krakoéw SA, spotek zaleznych od Emitenta.

Wedlug ztozonego o$wiadczenia Pan Dariusz Gambu$§ nie prowadzi dziatalnos$ci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspdlnikiem w konkurencyjnej spétce cywilnej lub osobowej ani nie jest cztlonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitalowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Dariusz Gambus
nie zostal wpisany do Rejestru Diuznikow Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan
Dariusz Gambus$ nie petit funkcji oséb nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w okresie jej
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

74



Prospekt emisyjny PGF S.A. Rozdziat VI Dane o organizacji Emitenta ...

2. Osoby nadzorujace

W sktad Rady Nadzorczej wchodza:

JERZY LESZCZYNSKI — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej pelni Pan Jerzy Leszczynski, lat 43. Numer PESEL i adres
zamieszkania Pana Jerzego Leszczynskiego zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Jerzego Leszczynskiego uptywa w 2004 roku. Pan Jerzy Leszczynski nie jest zatrudniony w
Spotce.

Pan Jerzy Leszczynski posiada wyksztalcenie wyzsze prawnicze (dr nauk prawnych) — ukonczyt studia na
Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu £.odzkiego oraz uzyskatl absolutorium na studiach filozoficznych
na Wydziale Historyczno-Filozoficznym Uniwersytetu Lodzkiego. Pan Jerzy Leszczynski zlozyt egzamin
sedziowski i zostal wpisany na listg¢ radcow prawnych.

Pan Jerzy Leszczynski kolejno pracowat:

1) od roku 1984 — w Uniwersytecie Lodzkim na Wydziale Prawa i Administracji, od 1992 roku na stanowisku
adiunkta,

2) od roku 1990 — w Kancelarii Radcow Prawnych J. Leszczynski Z. Wojnicki.

Pan Jerzy Leszczynski pelni funkcjg¢ cztonka rady nadzorczej BSP SA w Lodzi. Pan Jerzy Leszczynski petni
funkcj¢ przewodniczacego rady nadzorczej Przedsigbiorstwa Zaopatrzenia Farmaceutycznego CEFARM —
Krakow SA, spotki zaleznej od Emitenta.

Wedlug zlozonego o$wiadczenia Pan Jerzy Leszczynski nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspdlnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej. Pan Jerzy Leszczynski nie
zostat wpisany do Rejestru Dtuznikéw Niewyptlacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan Jerzy
Leszczynski nie pehit funkcji oséb nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktére w okresie jego
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji

JACEK RADZIWILSKI - Czlonek Rady Nadzorczej

Funkcje Cztonka Rady Nadzorczej petni Pan Jacek Radziwilski, lat 31. Numer PESEL i adres zamieszkania
Pana Jacka Radziwilskiego zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Jacka Radziwilskiego uptywa w 2004 roku. Pan Jacek Radziwilski nie jest zatrudniony w Spétce.

Pan Jacek Radziwilski posiada wyksztalcenie wyzsze ekonomiczne (mgr ekonomii) — ukonczy! studia na
Wydziale Zarzadzania (kierunek zarzadzanie i marketing) Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

Pan Jacek Radziwilski kolejno pracowat:

1) w latach 1995-1997 — w Arthur Andersen — jako asystent, od roku 1996 na stanowisku konsultanta, a od roku
1997 na stanowisku starszego konsultanta,

2) w latach 1997-1998 — w Caspian Securities — jako analityk gieldowy sektora spozywczego w Europie
Wschodniej,

3) w latach 1998-1999 — w HSBC Investment Bank — jako analityk gietdowy spotek polskich,

4) w latach 1999-2002 — w Deutsche Morgan Grenfell — jako analityk gietdowy rynku polskiego, od roku 2000
na stanowisku wice prezesa do spraw analiz sektora medidow i technologii w Europie Wschodzacej, Izraelu i
Afryce Poocnej,

5) w latach 2002-sierpien 2003 — w Deutsche Bank Securities S. A. — na stanowisku dyrektora dziatu analiz i
sprzedazy instytucjonalne;j.
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Wedlug zlozonego oswiadczenia Pan Jacek Radziwilski nie prowadzi dzialalnosci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspolnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Jacek Radziwilski
nie zostat wpisany do Rejestru Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan
Jacek Radziwilski nie petnit funkcji 0oséb nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w okresie jego
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

JAN KALINKA- Czlonek Rady Nadzorczej

Funkcjg Cztonka Rady Nadzorczej pelni Pan Jan Kalinka, lat 62. Numer PESEL i adres zamieszkania Pana Jana
Kalinki zostaly objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Jana Kalinki uptywa w 2004 roku. Pan Jan Kalinka nie jest zatrudniony w Spoétce.

Pan Jan Kalinka posiada wyksztatcenie wyzsze (dr nauk farmaceutycznych) — ukonczyt studia na wydziale
Farmacji Akademii Medycznej w Lodzi.

Pan Jan Kalinka kolejno pracowal:

1) w latach 1963 — 1994 — w Zaktadzie Chemii Fizycznej na Wydziale Farmacji Akademii Medycznej w Lodzi
jako asystent, starszy asystent i adiunkt,

2) w latach 1980 — 1983 oraz 1986 — 1988 w aptece szpitalnej w Benghali (Libia) jako kierownik,
3) od 1992 roku — jako wiasciciel apteki,
4) od 1994 roku — jako kierownik apteki.

Pan Jan Kalinka petni funkcje cztonka Rady Nadzorczej PGF L6dz Sp. z o.0.

Wedtug zlozonego o$wiadczenia Pan Jan Kalinka nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec Emitenta ani
nie jest wspoOlnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest czlonkiem organu
konkurencyjnej spoiki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Jan Kalinka nie
zostat wpisany do Rejestru Dtuznikow Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan Jan
Kalinka nie pehit funkcji oséb nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w okresie jej kadencji
znalazly si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

HUBERT JANISZEWSKI - Czlonek Rady Nadzorczej

Funkcj¢ Cztonka Rady Nadzorczej pelni Pan Hubert Janiszewski, lat 59. Numer PESEL i adres zamieszkania
Pana Huberta Janiszewskiego zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Huberta Janiszewskiego uptywa w 2004 roku. Pan Hubert Janiszewski nie jest zatrudniony w
Spotce.

Pan Hubert Janiszewski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne (dr nauk ekonomicznych): ukonczyt VSE
Praha, Handel Zagraniczny na SGPiS (SGH) oraz INES na Politechnice Warszawskiej

Pan Hubert Janiszewski kolejno pracowat:
1) w latach 1966-1973 — w PZH Polservice — jako kierownik dziatu,

2) w latach 1973-1983 — szef shuzby doradczej i pracownik sekretariatu organizacji ONZ ds. Rozwoju
Przemystowego UNIDO w Wiedniu,

3) w latach 1983-1988 — w Ministerstwie Handlu Zagranicznego — jako Wicedyrektor Departamentu,
4) w latach 1989-1990 — w Agencji Inwestycji Zagranicznych — jako Wiceprezes,

5) wroku 1991 — w Polish Investment Company S.A. — jako dyrektor,

6) w latach 1992-1998- dyrektor i Cztonek Zarzadu HSBC Investment Services Sp. z 0.0.,
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7) w latach 1998-1999 — Managing Director, Bankers Trust International, a ponadto Prezes Zarzadu Bankers
Trust Poland Sp. z 0.0. i dyrektor Przedstawicielstwa Bankers Trust Company w Polsce,

8) w latach 1999-2002 — Deutsche Bank Polska S.A.- jako Cztonek Zarzadu,
9) w latach 1999-2002 — Deutsche Bank S.A. — jako Managing Director.

Pan Hubert Janiszewski petni funkcje przewodniczacego rady nadzorczej DB  Securities SA,
wiceprzewodniczacego Deutsche Bank 24 SA oraz cztonka rady nadzorczej Deutsche Bank Polska SA

Wedlug ztozonego oswiadczenia Pan Hubert Janiszewski nie prowadzi dziatalno$ci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspolnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitalowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Hubert
Janiszewski nie zostal wpisany do Rejestru Dhuznikéw Niewyplacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o
KRS. Pan Hubert Janiszewski w roku 1991 pehit funkcje dyrektora w Polish Investment Company BVI w
Londynie., ktéra w okresie jego kadencji znalazta si¢ w stanie upadtosci.

KRZYSZTOF KILIAN - Czlonek Rady Nadzorczej

Funkcjg cztonka Rady Nadzorczej pelni Pan Krzysztof Kilian, lat 45. Numer PESEL i adres zamieszkania Pana
Krzysztofa Kiliana zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Krzysztofa Kiliana uptywa w 2004 roku. Pan Krzysztof Kilian §wiadczy na rzecz Emitenta ustugi
na podstawie umowy zlecenia z dnia 1 lipca 2003 roku.

Pan Krzysztof Kilian posiada wyksztatcenie wyzsze (mgr inz. mechanik) — ukonczyl studia na Wydziale
Mechanicznym — Technologicznym Politechniki Gdanskiej. Pan Krzysztof Kilian ukonczyl rowniez studia w
zakresie zarzadzania ryzykiem bankowym, zarzadzania aktywami i pasywami, organizowane przez US Treasury
1 Warszawska Szkote Bankowosci.

Pan Krzysztof Kilian kolejno pracowat:

1) w 1983 roku — w Stoczni Wisla jako mistrz na wydziale kadtubowym,
2) w 1986 roku — POSTEOR jako menadzer,

3) w latach 1987 — 1990 — w Spotdzielni Pracy INTECH jako menadzer,

4) w 1991 roku — w Ministerstwie Przeksztalcen Wtasnosciowych jako doradca ministra, zastgpca dyrektora
gabinetu ministra,

5) w latach 1991 — 1992 — w Urzgdzie Rady Ministrow jako Dyrektor Generalny i Dyrektor Gabinetu Premiera,
6) w latach 1992 — 1993 — Minister Lacznosci,

7) w latach 1994 — 1997 — w Banku Handlowym w Warszawie SA jako doradca prezesa,

8) w latach 1997 — 1999 — w Morgan Stanley Dean Witter jako Senior Advisor,

9) w latach 1999 — 2000 — w ING Barings jako Senior Advisor,

10) w latach 2000 — 2001 — w TDA Capital jako doradca,

11) od 2000 roku — w TMMG Sp. z o.0. jako doradca.

Pan Krzysztof Kilian pelni funkcj¢ czlonka zarzadu Krajowej 1zby Gospodarczej Elektroniki i Komunikacji oraz
prezesa zarzadu Fundacji Muzyki Aukso.

Wedlug ztozonego o$wiadczenia Pan Krzysztof Kilian nie prowadzi dzialalnosci konkurencyjnej wobec
Emitenta ani nie jest wspolnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Krzysztof Kilian
nie zostat wpisany do Rejestru Dtuznikéw Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan
Krzysztof Kilian nie petnit funkcji os6b nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktéore w okresie jej
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

MAREK BUDZISZ — Czlonek Rady Nadzorczej

Funkcj¢ Cztonka Rady Nadzorczej pelni Pan Marek Budzisz, lat 39. Numer PESEL i adres zamieszkania Pana
Marka Budzisza zostaty objgte wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Marka Budzisza uptywa w 2004 roku.
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Pan Marek Budzisz posiada wyksztalcenie wyzsze — ukonczyt studia na Wydziale Historii Uniwersytetu
Warszawskiego (absolutorium). Pan Marek Budzisz nie jest zatrudniony w Spoice.

Pan Marek Budzisz kolejno pracowat:

1) w latach 1994-1996 — w Telewizji Polskiej S.A. jako kierownik programu,
2) w latach 1996 — 1997 — w Dzienniku ZY CIE jako kierownik dziahu,

3) w latach 198- 1999 —w Radio PLUS jako dyrektor,

4) w 1999 roku — doradca Ministra Szefa Kancelarii Rady Ministrow,

5) w 1999 roku — jako prywatny przedsigbiorca,

6) w latach 2000 — 2001 — doradca Ministra Finansow.

Wedlug ztozonego o$wiadczenia Pan Marek Budzisz nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec Emitenta
ani nie jest wspolnikiem w konkurencyjnej spolce cywilnej lub osobowej ani nie jest cztonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Marek Budzisz
nie zostal wpisany do Rejestru Diuznikow Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan
Marek Budzisz nie petnil funkcji os6b nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktére w okresie jej
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

WIESEAW OLES — Czlonek Rady Nadzorczej

Funkcje Cztonka Rady Nadzorczej petni Pan Wiestaw Oles, lat 38. Numer PESEL i adres zamieszkania Pana
Wiestawa Olesia zostaty objete wnioskiem o niepublikowanie.

Kadencja Pana Wiestawa Olesia uptywa w 2004 roku. Pan Wiestaw Ole$ nie jest zatrudniony w Spotce.

Pan Wiestaw Ole$ posiada wyksztalcenie wyzsze (mgr prawa) — ukonczyt studia na Wydziale Prawa i
Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego w Krakowie. Pan Wiestaw Ole$ posiada uprawnienia radcy
prawnego.

Pan Wiestaw Oles kolejno pracowat:

1) w latach 1989-1993 w Instytucie Wynalazczo$ci i Ochrony Wlasnosci Intelektualnej Uniwersytetu
Jagiellonskiego w Krakowie jako doktorant i asystent,

2) w latach 1993-1994 w Regionalna Izba Obrachunkowa w Krakowie jako czlonek kolegium,

3) w latach 1994-1995 w Korporacji Gospodarczej ,,EFEKT” SA w Krakowie jako radca prawny,

4) w latach 1995-1996 w RDM Polonia SA w Krakowie jako Dyrektor Biura Prawnego,

5) od roku 1996 wykonuje zawdd radcy prawnego.

Wedhug ztozonego o$wiadczenia Pan Wiestaw Ole$ nie prowadzi dzialalnosci konkurencyjnej wobec Emitenta
ani nie jest wspdlnikiem w konkurencyjnej spotce cywilnej lub osobowej ani nie jest czlonkiem organu
konkurencyjnej spotki kapitatowej ani jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej. Pan Wiestaw Oles$ nie
zostal wpisany do Rejestru Diuznikow Niewyptacalnych, prowadzonego na podstawie Ustawy o KRS. Pan

Wiestaw Oles$ nie pehit funkcji os6b nadzorujacych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktore w okresie jej
kadencji znalazty si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji.

3. Dane o akcjonariuszach posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne
od 5% do 20% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta lub akcji w jego
kapitale zakladowym

Na dzien sporzadzania Prospektu akcjonariuszami, ktorzy posiadaja akcje w liczbie od 5% do 20% ogdlnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy lub akcji w kapitale zakladowym Emitenta sa:
Zbigniew Molenda, KIPF Sp. z 0.0., CU OFE BPH CU WBK S.A. i ING NN Polska OFE. Aktualna liczbg akcji
i gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki posiadanych przez wskazanych akcjonariuszy oraz ich procentowy
udzial w kapitale zaktadowym i w ogoélnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu przedstawia ponizsza
tabela:

AKkcjonariusz Liczba Udzial Liczba glosow Udzial w
posiadanych akeji w kapitale ogolnej liczbie
zaktadowym (%) glos6w na
WZA
(%)
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Jacek Szwajcowski 1359312 11,11% 6026112 31,18%
Zbigniew Molenda 730 550 5,97% 3063 750 15,85%
KIPF Sp. zo.0. * 1308 887 10,70% 1 308 887 6,77%
CU OFE BPH CU WBK S.A. 1 000 000 8,17% 1 000 000 5,17%
ING NN Polska OFE 971 526 7,94% 971 526 5,03%

3.1. Zbigniew Molenda

Pan Zbigniew Molenda posiada 730.550 akcji Emitenta, w tym 583.300 akcji uprzywilejowanych oraz 147.250
akcji na okaziciela. Informacje o numerze PESEL i o adresie zamieszkania Pana Zbigniewa Molendy zostaty
objete wnioskiem o niepublikowanie.

Akcje Emitenta serii A, B, C, ktorych wtascicielem jest Pan Zbigniew Molenda sa uprzywilejowane co do prawa
glosu w ten sposob, ze kazda Akcja Serii A, B 1 C daje prawo do 5 glosoéw na Walnym Zgromadzeniu.

Pan Zbigniew Molenda nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej, petni funkcjg Cztonka Zarzadu PGF SA.
Pana Zbigniewa Molendg taczy z Emitentem umowa o pracg.

Informacje na temat dat, w jakich Pan Zbigniew Molenda nabywat akcje Emitenta, oraz cen ich nabycia, zawiera
ponizsza tabela:

Liczba akcji Data nabycia/objecia Cena nabycia/objecia
@)
50.000 1 grudnia 1994 r. 2,00
116.650 26 czerwca 1995 r. 2,00
416.650 22 kwietnia 1997 r. 2,00
416.650 22 kwietnia 1997 r. 2,00
35.082 26 listopada 1997 r. 30,00
92.500 31 grudnia 1998 r. -*
5.000 30 listopada 1999 r. 33,50
39.000 28 grudnia 2001 r. 25,70
45.000 31 grudnia 2001 r. 22,30
* akcje nabyte w wyniku polqczenia PGF S.A. z Carbo S.A.

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji zamiennych ani obligacji upowazniajacych do objgcia w przysztosci
nowych emisji akcji.

3.2. Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z o.o0.

Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi zostata zarejestrowana w dniu 6
czerwea 2000 roku przez Sad Rejonowy dla Lodzi Srodmiescia w Lodzi XIV Wydziat Gospodarczy Rejestrowy
pod nr RHB 7767. Adres spotki: ul. Piotrkowska 148/150. Udziatowcami spotki ,,KIPF” Sp. z o.0. sa
akcjonariusze Emitenta, pelniacy rownoczesnie funkcje Cztonkoéw Zarzadu tj. Pan Jacek Szwajcowski (66,67 %)
i Pan Zbigniew Molenda (33,33%).

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest dziatalno$¢ handlowa oraz ustugowa w zakresie:

1) nabywania i zbywania praw majatkowych, w tym papierow wartosciowych (za posrednictwem podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ maklerska),

2) ustug finansowych, w tym posrednictwa finansowego, z wytaczeniem ustug zastrzezonych dla bankow,

3) ustug posrednictwa handlowego, w tym w formie komisu i agencji.

Akcje Emitenta w posiadaniu Korporacji Inwestycyjnej Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. nie sa uprzywilejowane.
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Korporacj¢ Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z o.0. taczy ze spotka FARM-SERWIS Sp. z 0.0. (spotka zalezng
od Emitenta) umowa z dnia 28 lutego 2003 roku, na mocy ktérej FARM-SERWIS Sp. z o0.0. udzielit Korporacji
Inwestycyjnej Polskiej Farmacji Sp. z o0.0. pozyczki w kwocie 250.000 zl. Termin splaty pozyczki zostal
ustalony na dzien 31 grudnia 2003 roku.

Informacje na temat dat, w jakich Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z o0.0. nabywata akcje
Emitenta, oraz cen ich nabycia, zawiera ponizsza tabela:

Liczba akcji Data nabycia/objecia Cena nabycia/objecia
@)

573.000 13 lipca 2000 r. 37,50
368.250 13 lipca 2000 r. $rednio 39,61
324.991 17 lipca 2000 r. srednio 39,48
6.086 18 lipca 2000 r. srednio 39,04
254.750 28 grudnia 2001 r. 22,30
39.582 28 grudnia 2001 r. 25,70
250.000 sierpien 2002 r. 29,80

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji zamiennych ani obligacji upowazniajacych do objgcia w przysztosci
nowych emisji akcji.

3.3. CU OFE BPH CU WBK S.A

Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK z siedziba w Warszawie, zarejestrowany w
rejestrze funduszy emerytalnych pod nr RFe 1. Adres: Al. Jana Pawta IT 23.

Przedmiotem dziatalno$ci funduszu jest gromadzenie srodkéw pieni¢znych i ich lokowanie, z przeznaczeniem na
wyptate cztonkom funduszu po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego na zasadach okre§lonych w
przepisach ustawy z dnia 28 sierpnia o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. nr 139, poz.
934 ze zm.).

Akcje Emitenta w posiadaniu Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK nie sa
uprzywilejowane.

Emitenta i Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK nie tacza zadne umowy.
Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK nie udostgpnit Emitentowi informacji na temat
dat, w jakich Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK nabywat akcje Emitenta, oraz cen
ich nabycia.

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji zamiennych ani obligacji upowazniajacych do objecia w przysztosci
nowych emisji akcji.

3.4. ING Nationale-Nederlanden Polska OFE

ING Nationale Nederlanden Polska Otwarty Fundusz Emerytalny z siedziba w Warszawie, adres: ul. Ludna, 00-
406 Warszawa.

Przedmiotem dziatalnosci funduszu jest gromadzenie srodkow pienigznych i ich lokowanie, z przeznaczeniem na
wyptatg cztonkom funduszu po osiagnigciu przez nich wieku emerytalnego na zasadach okreslonych w
przepisach ustawy z dnia 28 sierpnia o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. nr 139, poz.
934 ze zm.).

Akcje Emitenta w posiadaniu ING Nationale Nederlanden Polska Otwarty Fundusz Emerytalny nie sa
uprzywilejowane.

Emitenta i ING Nationale Nederlanden Polska Otwarty Fundusz Emerytalny nie tacza zadne umowy.

ING Nationale Nederlanden Polska Otwarty Fundusz Emerytalny nie udostgpnit Emitentowi informacji na temat
dat, w jakich ING Nationale Nederlanden Polska Otwarty Fundusz Emerytalny nabywat akcje Emitenta, oraz
cen ich nabycia.

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji zamiennych ani obligacji upowazniajacych do objecia w przysztosci
nowych emisji akcji.
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4. Dane o akcjonariuszach posiadajacych bezposrednio lub poSrednio poprzez podmioty zalezne ponad
20%, a nie wigcej niz 50% ogoélnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta lub akcji w jego
kapitale zakladowym

Na dzien sporzadzania Prospektu akcjonariuszem, ktory posiada akcje w liczbie zapewniajacej ponad 20%, a nie
wigcej niz 50% ogolnej liczby akcji Spotki lub ponad 20%, a nie wigcej niz 50% liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy jest Jacek Szwajcowski, ktory posiada 2.668.199 akcji Emitenta, w tym
bezposrednio - 1.359.312 akcji (1.166.700 akcji imiennych uprzywilejowanych oraz 192.612 akcji zwyktych na
okaziciela) oraz posrednio (poprzez spotke zalezna ,,Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji” Sp. z 0.0.) -
1.308.887 akcji.

Udzial Lzt
AKkcjonariusz . LG - W kapitale Liczba glosow ogglltr)lse(!)vl:cnz: *
posiadanych akcji zakladowym WZA

Jacek Szwajcowski 2.668.199 21,81% 7.334.999 37,95%
w tym:
bezposrednio

1.359.312 11,11% 6.026.112 31,18%
posrednio

1.308.887 10,70% 1.308.887 6,77%

Informacje o numerze PESEL i o adresie zamieszkania Pana Jacka Szwajcowskiego zostaty objete wnioskiem o
niepublikowanie.

Akcje Emitenta serii A, B, C, ktorych wiascicielem jest Pan Jacek Szwajcowski sa uprzywilejowane co do prawa
glosu w ten sposob, ze kazda Akcja Serii A, B 1 C daje prawo do 5 glosoéw na Walnym Zgromadzeniu.

Pan Jacek Szwajcowski nie prowadzi dzialalnosci gospodarczej, petni funkcje Prezesa Zarzadu PGF SA..
Pana Jacka Szwajcowskiego taczy z Emitentem umowa o prace.

Informacje na temat dat, w jakich Pan Jacek Szwajcowski nabywat akcje Emitenta, oraz cen ich nabycia, zawiera
ponizsza tabela:

Liczba akcji Data nabycia/objecia Cena nabycia/objecia
(zh)

100.000 1 grudnia 1994 r. 2,00
233.350 26 czerwca 1995 r. 2,00
833.350 22 kwietnia 1997 r. 2,00
833.350 22 kwietnia 1997 r. 2,00
166.012 26 listopada 1997 r. 30,00
5.000 13 maja 1999 r. 37,80
5.000 30 listopada 1999 1. 33,50
246.600 28 grudnia 2001 r. 22,30
31.680 11 stycznia 2002 r. 33,50
43.320 11 stycznia 2002 r. 32,00
75.000 19-21 sierpnia 2003 r. 40,00

Pan Jacek Szwajcowski uzyskat status podmiotu dominujacego w stosunku do Korporacji Inwestycyjnej Polskiej
Farmacji” Sp. z 0.0. w dniu 26 sierpnia 2002 roku.

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji zamiennych ani obligacji upowazniajacych do objgcia w przysziosci
nowych emisji akeji.
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Prospekt emisyjny PGF S.A. Rozdziat VI Dane o organizacji Emitenta ...

Inwestycje Pana Jacka Szwajcowskiego w papiery wartoSciowe Emitenta maja charakter inwestycji
dtugoterminowych, co jest zwiazane z charakterem jego powiazan ze Spotka.

5. Dane o akcjonariuszach posiadajacych bezposrednio lub posSrednio poprzez podmioty zalezne
ponad 50% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta lub akcji w jego kapitale
zakladowym

Na dzien sporzadzenia Prospektu w Spoétce nie wystepuja akcjonariusze posiadajacy ponad 50% ogodlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy lub akcji w kapitale zaktadowym Emitenta.

6. Przewidywana liczbe akcji i gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki posiadanych przez
poszczegolnych akcjonariuszy w przypadku gdy wszyscy Obligatariusze zrealizujg
przystugujace im prawo do objecia Akcji serii N1, N2, N3 oraz ich procentowy udzial w kapitale
zakladowym i w ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu przedstawia ponizsza tabela*:

Akcjonariusz Liczba posiadanych | Udzial w kapitale Liczba glosow Udzial gloséw na
akcji zakladowym WZA
Jacek Szwajcowski 2.668.199 21,13% 7.334.999 37,19%
w tym:
bezposrednio:
1.359.312 10,76% 6.026.112 30,56%
posrednio:
1.308.887 10,37% 1.308.887 6,64%
Zbigniew Molenda 730.550 5,79% 3.063.750 15,54%
KIPF Sp. z 0.0. 1.308.887 10,37% 1.308.887 6,64%
CU OFE BPH CU 1.000.000 7,92% 1.000.000 5,07%
WBK S.A.
ING NN Polska OFE 971.526 7,69% 971.526 4,93%

* Przyjeto zalozenie, ze zostanie wyemitowana maksymalna liczba Obligacji serii A, B i C oraz ze wszystkie wyemitowane
Obligacje zostanq nabyte przez podmioty, do ktorych zostanie skierowana propozycja nabycia.

7. Dane o podmiotach, o ktorych mowa w art. 158a ust. 3 Prawa o Publicznym Obrocie
Papierami Warto$ciowymi

Z posiadanych przez Emitenta informacji, wynika, iz w Spolce nie wystgpuja podmioty wskazane w art. 158a
ust. 3 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi.

8. Dane o obligatariuszach posiadajacych obligacje z prawem pierwszenstwa do objecia akcji,
ktorzy w wyniku wykorzystania prawa moga uzyska¢ co najmniej 5% ogolnej liczby glosé6w na
Walnym zgromadzeniu lub akcji w kapitale zakladowym

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji z prawem pierwszenstwa, upowazniajacych do objgcia w przysztosci
nowych emisji akcji.

9. Informacje o wszelkich znanych Emitentowi umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Emitent nie posiada informacji na temat umow, w wyniku ktéorych moga w przysziosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

10. Dane o obligatariuszach posiadajacych obligacje zamienne na akcje, ktorzy w wyniku
zamiany mogg uzyskaé co najmniej 5% ogolnej liczby glos6w na Walnym zgromadzeniu lub
akcji w kapitale zakladowym

Emitent nie emitowat dotychczas obligacji zamiennych na akcje Spotki ani obligacji upowazniajacych do objgcia
w przysztosci nowych emisji akcji.
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