Torfarm SA.
Komentarz Zarzadu do raportu za Il kw. 2006 r.

Komentarz Zarzadu do sprawozdania za II kwartat 2006 r.

I. Oméwienie wynikéw finansowych. Istotne zdarzenia i czynniki majace wplyw na osiagniete
wyniki finansowe.

Wyniki finansowe

Tabela 1. Wzrost przychodéw ze sprzedazy

Wozrost rynku hurtu aptecznego

wtys. zt Il kw. 2006 Il kw. 2005 Zmiana % Il kw. 2006 / Il kw. 2005 *
Przychody ze sprzedazy 382 585 346 628 10,4% 2,8%
I-Il kw. 2006 I-1l kw. 2005 Wzrost rynku hurtu aptecznego
narastajaco narastajaco Zmiana % I-1l kw. 2006 / I-1l kw. 2005*
Przychody ze sprzedazy 788 907 711 281 10,9% 4,5%

* wg. danych IMS Heath

W II kwartale 2006 r. taczna sprzedaz wzrosta o 10,4 % w stosunku do II kwartatu 2005 r. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu bylo zwigkszenie udziatu Torfarm S.A. w rynku hurtu aptecznego ( do 9,5% w 11
kwartale 2006 r. z 9,15% w II kw. 2005 r.) oraz silny wzrost sprzedazy do spoétki zaleznej Pretium
Farm Sp z o.o. (kierujacej ponad 96% swojej sprzedazy do aptek). Laczny udziat GK Torfarm
(Torfarm S.A. oraz Pretium Farm Sp. z 0.0.) wyni6st srednio w II kw. 2006 r. 10,0% ( 9,39% w II kw.
2005.)

Tabela 2. Struktura sprzedazy Torfarm S.A.:

Il kw. 2006 Il kw. 2005
Apteki 92,63 % 95,02 %
Hurtownie 1,47 % 0,92 %
Pozostali 0,44 % 0,63 %
Pretium Farm 5,40 % 3,30 %
Szpitale 0,06 % 0,12 %
100,00 % 100,00 %

Ponad 98 % sprzedazy kierowanej jest do aptek (bezposrednio oraz poprzez Pretium Farm Sp. z 0.0.).
Nieznacznie wzrdst udziat hurtowni w sprzedazy. Szpitale nadal stanowia marginalne znaczenie dla
dziatalno$ci Torfarm S.A.
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Tabela 3. Podstawowe dane finansowe w II kwartale 2006r.

wtys. zt
Il kw. 2006 Ilkw. 2005  Zmiana %

Przychody netto ze sprzedazy 382 585 346 628 10%
Zysk brutto ze sprzedazy 27 962 22 436 25%
rentownos¢ sprzedazy brutto 7,3% 6,5%

Koszty sprzedazy 10 287 4132 149%
Koszty ogblnego zarzadu 15 395 16 814 -8%
Zysk na sprzedazy 2280 1490 53%
rentownos¢ sprzedazy 0,6% 0,4%

Pozostate przychody operacyjne 523 900 -42%
Pozostate koszty operacyjne 1087 700 55%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1716 1690 2%
Ebitda* 2 883 2 560 13%
Przychody finansowe 762 4574 -83%
Koszty finansowe 817 2 549 -68%
Zysk netto 1176 2 889 -59%
rentownos¢ netto 0,3% 0,8%

Tabela 3. Podstawowe dane finansowe po II kwartatach 2006r.

Il kw. 2006 Il kw. 2005

w tys. zt narastajgco narastajaco  Zmiana %
Przychody netto ze sprzedazy 788 907 711 281 11%
Zysk brutto ze sprzedazy 52518 42 962 22%
rentowno$¢ sprzedazy brutto 6,7% 6,0%

Koszty sprzedazy 17 046 8 666 97%
Koszty ogblnego zarzadu 29 988 31750 -6%
Zysk na sprzedazy 5484 2 546 115%
rentownos¢ sprzedazy 0,7% 0,4%

Pozostate przychody operacyjne 1369 1709 -20%
Pozostate koszty operacyjne 1453 1 501 -3%
Zysk z dziatalnos$ci operacyjnej 5400 2754 96%
Ebitda* 7519 4 454 69%
Przychody finansowe 1806 6 649 -73%
Koszty finansowe 1530 4 054 -62%
Zysk netto 4 424 4190 6%
rentownos¢ netto 0,6% 0,6%

* Zysk z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Zaréwno w II kwartale 2006 r. jak i w I p6troczu 2006 zauwazalny jest wzrost marzy brutto. Zwiazane
jest to z wigksza koncentracja Spotki na zarzadzaniu rentownos$cia klientéw oraz rozwojem
programéw  lojalnosciowych (MultiAptekaSystem, Swiat Zdrowia). Intensyfikacji sprzedazy
towarzyszyl znaczny wzrost kosztow sprzedazy (o 97% po II kwartatach 2006). Wplyw na to miaty
zaréwno wigksze wydatki marketingowe, ktérych celem jest pozyskanie nowych klientéw, jak i
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rozwdj sieci logistyczno — handlowej (1 kwietnia 2006 r. uruchomiono magazyn w Poznaniu — jest to
0smy magazyn Spoétki).

W wyniku S$cistej kontroli kosztow ogdélno-administracyjnych w I pétroczu 2006 Torfarm ograniczyt
koszty zarzadu o 6% (oraz 8% w II kw. 2006) w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego
roku. Przyczynito si¢ to do wyraznej poprawy rentownosci sprzedazy — odpowiednio do 0,7 % z 0,4%.
Zysk z dziatalno$¢ operacyjnej wzrdst po II kwartatach o 96%, Ebitda o 69%.

W II kwartale pogorszyta si¢ rentowno$¢ netto - decydujacym tego powodem jest rezygnacja Spotki z
udzielania pozyczek nieoperacyjnych. Wynik z dziatalno$ci finansowej obnizyt si¢ do -55 tys. zt w
II kw. 2006 r. z 2,025 tys. zt w II kw. 2005 r. W efekcie tego zysk netto po II kwartatach 2006 r.
wyniost 4,425 tys. zt i byt 0 6% wyzszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Istotne zdarzenia i czynniki

Planowane objecie udzialow w Galenica-Silfarm Sp. z o.o.

Zgodnie z przedstawionag w 2005 r. strategia Torfarm S.A. planuje wziat aktywny udziat w
konsolidacji polskiego rynku hurtu aptecznego. W efekcie spotkan z udzialowcami Galenica —Silfarm
Sp. z 0.0 w dniu 24 czerwca 2006 r. Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw Galenica-Silfarm Sp. z o.o.
podjeto uchwaly o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego. Zgodnie z podjetymi uchwatami, kapitat
zaktadowy Galenica-Silfarm ma zosta¢ podwyzszony z kwoty 28.455 tys, zt do kwoty 48.455 tys. zt
poprzez ustanowienie 40.000 nowych udzialéw o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy. Udzialy w
podwyzszanym kapitale przeznaczone zostaty dla Torfarm, ktéry obejmie je po wartosci nominalnej.
Udzialy optacone zostana gotéwka. Po objeciu podwyzszenia, Torfarm bedzie posiadat 41% kapitatu
zaktadowego Galenica-Silfarm. Objgcie nowych udzialéw jest uwarunkowane uzyskaniem
odpowiedniej zgody Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Po objeciu powyzszych udziatléw, Torfarm planuje nabycie wszystkich pozostatych 56.910 udzialéw
Galenica-Silfarm. W wyniku negocjacji z Rada Nadzorcza, ktéra reprezentowat Zarzad Galenica-
Silfarm, cena odkupu tych udziatléw ustalona zostata na poziomie 1300 zt za 1 udziat, co daje taczna
wyceng wszystkich udziatéw na poziomie ok. 74 min zt.

Galenica-Silfarm jest najwigksza z aptekarskich hurtowni farmaceutycznych tworzacych Apofarm
Group - Unia Hurtowni Aptekarskich Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (,,Apofarm”). Powstata poprzez
polaczenie Silfarm Sp. z o0.0. z innymi hurtowniami aptekarskimi bedacymi udzialowcami Apofarm.
Obecnie Galenica-Silfarm posiada udziaty w nastgpujacych Spétkach: (% kapitatu zaktadowego):
Hurtownia Aptekarzy Galenica-Panax Sp. z 0.0. (76,4%)

Hurtownia Aptekarska Multi Sp. z 0.0. (74,5%)

Vita Plus Sp. z 0.0. (99,5%)

Hurtownia farmaceutyczna Tadanco Sp. z 0.0. (75%)

Przedsigbiorstwo Handlu i Ustug Farmacja Sp. z 0.0. (95,5%)

Dolnos$laska Hurtownia Aptekarska Dolpharma Sp. z 0.0. (bezposrednio oraz posrednio 67,82%)
Apofarm Group Sp. z 0.0. (bezposrednio oraz posrednio 48,1%).

ZPUH Deka (nie prowadzi dzialalno$ci zwiazanej z dystrybucja lekéw).

Galenica-Silfarm ma prawo powolywania wigkszos$ci cztonkéw Rady Nadzorczej Apofarm.

Laczna sprzedaz spotek Grupy Galenica-Silfarm (bez Apofarm oraz ZPUH Deka) wyniosta w 2005
roku ok. 976 mln zl, co stanowito ok. 6% rynku hurtu aptecznego. Laczny udziat Torfarm oraz
Galenica-Silfarm w rynku hurtu aptecznego wynosi obecnie ok. 15,5 %.
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Przejecie przez Torfarm S.A. spétki Galenica-Silfarm jest pierwszym elementem budowania wiodace;j
hurtowni farmaceutycznej w Polsce, ktorej strategia opiera si¢ na nieposiadaniu wtasnych aptek.

Umowy kredytowe

W dniu 31.03.2006 r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z NORD/LB Bank Polska S.A. z
dnia 30.03.2005 r. Zgodnie z aneksem termin sptaty kredytu w rachunku biezacym w wysokosci
15.000.000,-zt (pigtnascie milionéw zlotych) zostat przesunigty do dnia 31 marca 2009 r.

W dniu 30.03.2006 r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z Bank Millennium S.A. Zgodnie
z aneksem zmianie ulegly:

- kwota kredytu z2.000.000 (stownie dwa miliony) zt. do 8.000.000 (stownie osiem milionéw
ztotych) zt.,

- termin sptaty kredytu z 29.03.2006 na 29.03.2007.

Zabezpieczenie roszczen Banku z tytulu niniejszej umowy stanowi:

- cesja wierzytelnosci,

- pelnomocnictwo do rachunku TORFARM SA prowadzonego przez Bank Millennium SA,

- o$wiadczenie o poddaniu sig¢ egzekucji.

W dniu 8 maja 2006 r. zawarta zostala umowa o kredyt w rachunku z Bankiem Handlowym
w Warszawie S.A.(,,Bank”). Zgodnie z umowa, Bank udostegpnit Spéice kredyt w rachunku biezacym
w kwocie 10.000.000,00 zt (stownie: dziesi¢¢ milionéw zlotych) od dnia 8 maja 2006 r. Ostateczna
data sptaty kredytu ustalona zostala na dzien 7 maja 2007 r. Warunki umowy nie odbiegaja
w znaczacy sposob od stosowanych w pozostatych umowach kredytowych podpisanych przez Spotke.

W dniu 22 maja 2006 r. podpisany zostat aneks do umowy o kredyt w rachunku biezacym (,,umowa”)
na kwote¢ 10.000.000,00 zt (stownie: dziesie¢ miliondw ztotych) zawarty z Bre Bankiem S.A. Zgodnie
z aneksem, maksymalny limit zadtuzenia z tytutu umowy zostat powigkszony do kwoty 20.000.000,00
zt (stownie: dwadzie$cia milionéw ztotych).Ostateczny termin sptaty kredytu ustalony zostat na dzien
30 kwietnia 2007r. Pozostate warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy sposob od stosowanych w
pozostatych umowach kredytowych podpisanych przez Spoéike.

Inne umowy

W dniu 26 czerwca 2006r. podpisane zostaty z PZU S.A. oraz PZU Zycie S.A. umowy najmu. Na
mocy podpisanych uméw Torfarm zobowiazal si¢ wynaja¢é PZU S.A oraz PZU Zycie S.A.
powierzchni¢ biurowo — magazynowa w budynku zlokalizowanym w Toruniu przy ul.Szosa Lubicka.
Laczne wynagrodzenie z tytutu uméw najmu wyniesie 0,6 min zl netto rocznie. Umowy zostaty
zawarte na okres 5 lat. L.aczna warto§¢ uméw wynosi 3 mln zi.

Zdarzenia po dniu bilansowym, ktére moga w znaczacy sposéb wplynaé na przyszle wyniki
finansowe Torfarm S.A.

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére moga w znaczacy sposob wptynaé na przyszie
wyniki finansowe Emitenta.
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II. Czynniki, ktére w ocenie Spétki beda mialy wplyw na osiagniete wyniki w kolejnym kwartale.

Czynniki zewne¢trzne:

- wzrost rynku farmaceutycznego w  Polsce; poniewaz prognozy spétki  oparte  sa
na zatozeniu osiagnigcia przez rynek sprzedazy do aptek okreslonego tempa wzrostu, istotnym
czynnikiem dla Spéiki jest dynamika wzrostu tego rynku.

- dzialania firm konkurencyjnych, szczegdlnie w zakresie polityki cenowej, moga mie¢ wptyw na
poziom marz uzyskiwanych przez Torfarm S.A., a w rezultacie na jego wyniki finansowe.

- zmiany w zakresie cen urzedowych i wprowadzenie marz urzgdowych,
- poziom rynkowych stép procentowych. Zadluzenie spoétki i zmienne stopy procentowe stosowane

przy umowach kredytowych powoduja wrazliwo$¢ wyniku finansowego na poziom stop
procentowych.

Czynniki wewnetrzne:
- umiejetnos$¢ dalszego pozyskiwania udzialéw rynkowych, w szczegélnos$ci przejmowania nowych,

atrakcyjnych dla spétki klientéw.

- skuteczne zarzadzanie rentownoscia klientéw pozwalajace na wypracowanie zaktadanych marz na
sprzedazy brutto.

- §cista kontrola kosztow dziatalnosci spotki.
- proces przejmowania lub taczenia si¢ z innymi hurtowniami farmaceutycznymi. Poniewaz strategia

Spotki zaktada czynny udziat w konsolidacji rynku, przebieg tych proceséw moze mie¢ znaczacy
wplyw na przyszte wyniki finansowe.

Prognoza wynikéw finansowych

Spoétka nie publikuje prognozy wyniku finansowego na rok 2006.
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III1. Informacja dodatkowa do sprawozdania SA-Q.

Przyjete zasady rachunkowosci, w tym metody wyceny aktywow i pasywoéw, pomiaru wyniku
finansowego oraz sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Niniejsze sprawozdanie finansowe za okres od 01-01-2006 do 30-06-2006 zostato
sporzadzone zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci z dn. 29-09-1994 z pdézn. zmianami oraz
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych”. Przy sporzadzaniu
sprawozdania przyjeto zasade¢ kontynuacji dzialalnosci przez spotke w niezmienionym istotnie
zakresie.

Sprawozdanie sporzadzono w oparciu o zasad¢ kosztu historycznego z uwzglednieniem ewentualne;j
trwatej utraty warto$ci. Sprawozdanie sporzadzono w tysiacach ztotych. Szczegétowe zasady przyjete
przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego zostaly szczegdétowo opisane w prospekcie emisyjnym.

Grupa Kapitatowa Torfarm S.A. sktada si¢ z jednostki dominujacej oraz trzech jednostek nie
podlegajacych konsolidacji. Jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej jest Torfarm S.A. Spoétki
nalezace do Grupy Kapitatowej Torfarm Torfarm S.A.:

Lp. Nazwa Udziat

1. Pretium Farm Sp. z o.0. 100,00%
2. Officina Labor Sp.z o.0. 100,00%
3. Pro Sport Sp. z o.0. 100,00%

Podstawa prawna nie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Torfarm S.A nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego na podstawie art.58
ust.1.pkt.1 Ustawy o Rachunkowosci ze wzgledu na nieistotno$¢ danych finansowych jednostek
podporzadkowanych dla realizacji obowiazku rzetelnego i jasnego przedstawienia w sprawozdaniu
finansowym sytuacji finansowej i majatkowej oraz wyniku finansowego, co zaprezentowano w
ponizszej tabeli:

e faczne dane spétek wskaznik
Wyszczeg6lnienie Dane Torfarm S.A. zaleznych (koL.3/kol.2)
1 2 3 4
Suma bilansowa 420 353 4140 0,98 %
Laczne Przychody}neFto ze sp.r.ze.dazy 790 713 48 596 6.15 %
produktéw, towaréw i operacji finansowych
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Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dzialalnos$¢ jednostek

powiazanych za 2 kwartaly 2006r.

Wyszczegdlnienic Pretium Sp. z | Oficina Labor |Pro Sport Sp. z
0.0. Sp. zo.0. 0.0.

A.|Przychody netto ze sprzedazy 43 052 5067 422

I [Przychody netto ze sprzedazy produktéw 1187 5 067 0

II [Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw 41 865 0 422
B. |Przychody finansowe 55 0 0
C.|Wynik finansowy netto -740 -785 -48
D. Kapital wiasny -2 508 -1 162 52

1 [Kapital podstawowy 50 50 100

11 [Kapital zapasowy
111|Kapitat rezerwowy 2
IV|Zysk (strata) z lat ubiegtych -1818 -429 0

V [Zysk (strata) netto -740 -785 -48
E. |Aktywa trwate 13 0 0
Dane za 2 kwartaly 2005r.
P faczne dane spétek Wskaznik
Wyszczeg6lnienie Dane Torfarm S.A. zaleznych (koL.3/kol.2)
1 2 3 4

Suma bilansowa 320 005 14 499 4,53%
Laczne przychody netto ze sprzedazy

produktéw, towaréw i operacji finansowych 717930 28285 3,94%
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Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dzialalnos$¢ jednostek powigzanych
za 2 kwartaly 2005r.

Dalfarm| Biznes Torfarm |Sefarm [Pretium Oficina Coovap

Wyszczeg6lnienie Sp. z Isntro Bydgoszcz| Sp.z | Sp.z Ls,abor Sp. z

0.0. OI‘)(').Z Sp.zo.0.| o.0. 0.0. OI‘)(').Z 0.0.
A.|Przychody netto ze sprzedazy 16635| 3970 7663
I [Przychody netto ze sprzedazy produktéw 194 3970 | 7603
IT |Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw 16 441 60
B. [Przychody finansowe 3 14
C.|Wynik finansowy netto -5 2 2 -2 -645 26 799
D.|Kapital wlasny 28 -647 -107 78 | -1440 78 951
I |Kapitat podstawowy 334 44 280 59 50 50 150
11 |Kapital zapasowy 327 0| 324
111|Kapitat rezerwowy 7 32 2

[V|Zysk (strata) z lat ubiegtych 308 689 712 11| 845 0| 322
V [Zysk (strata) netto -5 2 2 2| 645 26 799
E. |Aktywa trwale 132 15 0| 5707

Wplyw odpiséw aktualizujacych i rezerw na wynik finansowych (w tys. zl)

Obnizenie wyniku o 2 kwartaly 2006 | 2 kwartaly 2005
utworzenie:
1. |Odpisu aktualizujacego aktywa finansowe 0 2152
2. |Odpisu aktualizujacego nalezno$ci 607 299
3. |Rezerwy na $§wiadczenia pracownicze 0 94
Podwyzszenie wyniku o
rozwiazanie:
1. |Odpisu aktualizujacego aktywa finansowe 74 2393
2. |Odpisu aktualizujacego nalezno$ci 103 351
3. |Rezerwy na $§wiadczenia pracownicze 232 3




Torfarm SA.

Komentarz Zarzadu do raportu za Il kw. 2006 r.

Srednie kursy wymiany zlotego w okresie objetym sprawozdaniem finansowym i
porownywalnymi danymi finansowymi w stosunku do EURO, ustalane przez NBP.

Wartosci srednich EURO za okres 01.01. - 30.06.2006 oraz analogicznego okresu z roku

poprzedniego przedstawia ponizsza tabela:

Wyszczeg6lnienie 2006 2005
$rednia w okresie sprawozdawczym * 3,9002 4,0805
stan na ostatni dzien okresu sprawozdawczego 4,0434 4,0401

* kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowigzujacych na ostatni dzien kazdego

miesigca w danym okresie

Zrédto: Archiwum kurséw walut NBP

IV. Pozostale informacje

W I kw. 2006r. Torfarm S.A. nie dokonywat emisji, wykupu i sptaty dtuznych i kapitalowych
papieréw wartosciowych.

W II kw. 2006r. nie nastapity istotne zmiany w strukturze Emitenta.

Wzgledem Spoéitki i jednostek od niej zaleznych nie wszczgto przed sadami ani organami
administracji publicznej postgpowan dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci Spotki lub
jednostek od niego zaleznych, ktérych taczna warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw
wlasnych Spoiki.

W okresie II kw. 2006r. roku nie wystapity transakcje z podmiotami powiazanymi, ktérych
faczna warto$¢ przekroczyla wyrazona w ztotych réwnowarto$¢ kwoty 500.000 EUR, nie
bedace transakcjami typowymi i rutynowymi, wynikajacymi z biezacej dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej przez spotke lub jednostk¢ od niego zalezna.

Spotka i jednostki od niej zalezne nie udzielaly w okresie II kwartatu 2006r. porgczen
kredytu, pozyczki lub gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego
podmiotu, ktérych faczna warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spétki.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogodlnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu emitenta.
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09.05.2006 r. 04.08.2006 .
Udziat w Udziat Udziat w Tlose Udziat
Imig i Akcje Tlos¢ kapitale Iose w Tlos¢ kapitale glosow w
Nazwisko akcji | zaktadowym | gtoséw |ogdlnej akcji zaktadowm ogo6lne;j
(%) liczbie (%) liczbie
glosow glosow
(%) (%)
Kazimierz | Torfarm | 2 000 500 74 2 000 500 74 2 000 500 74 2 000 500 74
Herba S.A.
Fundusze | Torfarm | 153 747 5,69 153 747 5,69 187 000 6,92 187 000 6,92
zarzadzane | S-A.
przez BPH
TFI S.A.

e Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta.

Stan na 09.05.2006

Stan na 04.08.2006

Kazimierz Herba

2 000 500

2 000 500

Piotr Sucharski

4 850

4 850

Robert Piagtek

Dariusz Smiejkowski




