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Komentarz Zarz�du do sprawozdania za II kwartał 2006 r. 
 

 

I. Omówienie wyników finansowych. Istotne zdarzenia i czynniki maj�ce wpływ na osi�gni�te 
wyniki finansowe. 

     

Wyniki finansowe 

 
Tabela 1. Wzrost przychodów ze sprzeda�y 

w tys. zł II kw. 2006 II kw. 2005 Zmiana %
Wzrost rynku hurtu aptecznego        

II kw. 2006 / II kw. 2005 *
Przychody ze sprzeda�y 382 585 346 628 10,4% 2,8%

I-II kw. 2006 
narastaj�co

I-II kw. 2005 
narastaj�co Zmiana %

Wzrost rynku hurtu aptecznego         
I-II kw. 2006 / I-II kw. 2005*

Przychody ze sprzeda�y 788 907 711 281 10,9% 4,5%
* wg. danych IMS Heath  

 

W II kwartale 2006 r. ł�czna sprzeda� wzrosła o 10,4 % w stosunku do II kwartału 2005 r. Głównym 
czynnikiem wzrostu było zwi�kszenie udziału Torfarm S.A. w rynku hurtu aptecznego ( do 9,5% w II 
kwartale 2006 r. z 9,15% w II kw. 2005 r.)  oraz silny wzrost sprzeda�y do spółki zale�nej Pretium 
Farm Sp z o.o. (kieruj�cej ponad 96% swojej sprzeda�y do aptek). Ł�czny udział GK Torfarm 
(Torfarm S.A. oraz Pretium Farm Sp. z o.o.) wyniósł �rednio w II kw. 2006 r. 10,0% ( 9,39% w II kw. 
2005 r.) 

 

Tabela 2. Struktura sprzeda�y Torfarm S.A.: 

 

 II kw. 2006 II 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 % sprzeda�y kierowanej jest do aptek (bezpo�rednio oraz poprzez Pretium Farm Sp. z o.o.). 
Nieznacznie wzrósł udział hurtowni w sprzeda�y. Szpitale nadal stanowi� marginalne znaczenie dla 
działalno�ci Torfarm S.A. 
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Tabela 3. Podstawowe dane finansowe w II kwartale 2006r. 

 

w tys. zł  

 II kw. 2006                         II kw. 2005                        Zmiana %

Przychody netto ze sprzeda�y 382 585 346 628 10%

Zysk brutto ze sprzeda�y 27 962 22 436 25%

rentowno�� sprzeda�y brutto 7,3% 6,5%
Koszty sprzeda�y 10 287 4 132 149%

Koszty ogólnego zarz�du 15 395 16 814 -8%

Zysk na sprzeda�y 2 280 1 490 53%

rentowno�� sprzeda�y  0,6% 0,4%
Pozostałe przychody operacyjne 523 900 -42%

Pozostałe koszty operacyjne 1 087 700 55%

Zysk z działalno�ci operacyjnej 1 716 1 690 2%

Ebitda* 2 883 2 560 13%

Przychody finansowe 762 4 574 -83%

Koszty finansowe 817 2 549 -68%

Zysk netto 1 176 2 889 -59%

rentowno�� netto 0,3% 0,8%  
 

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

w tys. zł
II kw. 2006 
narastaj�co                           

II kw. 2005 
narastaj�co                           Zmiana %

Przychody netto ze sprzeda�y 788 907 711 281 11%

Zysk brutto ze sprzeda�y 52 518 42 962 22%

rentowno�� sprzeda�y brutto 6,7% 6,0%
Koszty sprzeda�y 17 046 8 666 97%

Koszty ogólnego zarz�du 29 988 31 750 -6%

Zysk na sprzeda�y 5 484 2 546 115%

rentowno�� sprzeda�y  0,7% 0,4%
Pozostałe przychody operacyjne 1 369 1 709 -20%

Pozostałe koszty operacyjne 1 453 1 501 -3%

Zysk z działalno�ci operacyjnej 5 400 2 754 96%

Ebitda* 7 519 4 454 69%

Przychody finansowe 1 806 6 649 -73%

Koszty finansowe 1 530 4 054 -62%

Zysk netto 4 424 4 190 6%

rentowno�� netto 0,6% 0,6%
* Zysk z działalno�ci operacyjnej powi�kszony o amortyzacj�  
 

 

Zarówno w II kwartale 2006 r. jak i w I półroczu 2006 zauwa�alny jest wzrost mar�y brutto. Zwi�zane 
jest to z wi�ksz� koncentracj� Spółki na zarz�dzaniu rentowno�ci� klientów oraz rozwojem 
programów lojalno�ciowych (MultiAptekaSystem, �wiat Zdrowia). Intensyfikacji sprzeda�y 
towarzyszył znaczny wzrost kosztów sprzeda�y (o 97% po II kwartałach 2006). Wpływ na to miały 
zarówno wi�ksze wydatki marketingowe, których celem jest pozyskanie nowych klientów, jak i 
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rozwój sieci logistyczno – handlowej (1 kwietnia 2006 r. uruchomiono magazyn w Poznaniu – jest to 
ósmy magazyn Spółki). 

 

W wyniku �cisłej kontroli kosztów ogólno-administracyjnych w I półroczu 2006 Torfarm ograniczył 
koszty zarz�du o 6% (oraz 8%  w II kw. 2006) w porównaniu do analogicznego okresu poprzedniego 
roku. Przyczyniło si� to do wyra�nej poprawy rentowno�ci sprzeda�y – odpowiednio do 0,7 % z 0,4%. 
Zysk z działalno�� operacyjnej wzrósł po II kwartałach o 96%, Ebitda o 69%. 

W II kwartale pogorszyła si� rentowno�� netto - decyduj�cym tego powodem jest rezygnacja Spółki z 
udzielania po�yczek nieoperacyjnych. Wynik z działalno�ci finansowej obni�ył si� do -55 tys. zł w    
II kw. 2006 r.  z  2,025 tys. zł w II kw. 2005 r. W efekcie tego zysk netto po II kwartałach 2006 r. 
wyniósł 4,425 tys. zł i był o 6% wy�szy ni� w analogicznym okresie poprzedniego roku. 

 

 

Istotne zdarzenia i czynniki 

 
Planowane obj�cie udziałów w Galenica-Silfarm Sp. z o.o. 
 
Zgodnie z przedstawion� w 2005 r. strategi� Torfarm S.A. planuje wzi�ł aktywny udział w 
konsolidacji polskiego rynku hurtu aptecznego. W efekcie spotka� z udziałowcami Galenica –Silfarm 
Sp. z o.o w dniu 24 czerwca 2006 r. Walne Zgromadzenie Wspólników Galenica-Silfarm Sp. z o.o. 
podj�ło uchwały o podwy�szeniu kapitału zakładowego. Zgodnie z podj�tymi uchwałami, kapitał 
zakładowy Galenica-Silfarm ma zosta� podwy�szony z kwoty 28.455 tys, zł do kwoty 48.455 tys. zł 
poprzez ustanowienie 40.000 nowych udziałów o warto�ci nominalnej 500 zł ka�dy. Udziały w 
podwy�szanym kapitale przeznaczone zostały dla Torfarm, który obejmie je po warto�ci nominalnej. 
Udziały opłacone zostan� gotówk�. Po obj�ciu podwy�szenia, Torfarm b�dzie posiadał 41% kapitału 
zakładowego Galenica-Silfarm. Obj�cie nowych udziałów jest uwarunkowane uzyskaniem 
odpowiedniej zgody Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 
 
Po obj�ciu powy�szych udziałów, Torfarm planuje nabycie wszystkich pozostałych 56.910 udziałów 
Galenica-Silfarm. W wyniku negocjacji z Rad� Nadzorcz�, któr� reprezentował Zarz�d Galenica-
Silfarm, cena odkupu tych udziałów ustalona została na poziomie 1300 zł za 1 udział, co daje ł�czn� 
wycen� wszystkich udziałów na poziomie ok. 74 mln zł.  
 
Galenica-Silfarm jest najwi�ksz� z aptekarskich hurtowni farmaceutycznych tworz�cych Apofarm 
Group - Unia Hurtowni Aptekarskich Sp. z o.o. z siedzib� w Kielcach („Apofarm”). Powstała poprzez 
poł�czenie Silfarm Sp. z o.o. z innymi hurtowniami aptekarskimi b�d�cymi udziałowcami Apofarm.  
Obecnie Galenica-Silfarm posiada udziały w nast�puj�cych Spółkach: (% kapitału zakładowego): 
Hurtownia Aptekarzy Galenica-Panax Sp. z o.o. (76,4%) 
Hurtownia Aptekarska Multi Sp. z o.o. (74,5%) 
Vita Plus Sp. z o.o. (99,5%) 
Hurtownia farmaceutyczna Tadanco Sp. z o.o. (75%) 
Przedsi�biorstwo Handlu i Usług Farmacja Sp. z o.o. (95,5%) 
Dolno�l�ska Hurtownia Aptekarska Dolpharma Sp. z o.o. (bezpo�rednio oraz po�rednio 67,82%) 
Apofarm Group Sp. z o.o. (bezpo�rednio oraz po�rednio 48,1%). 
ZPUH Deka (nie prowadzi działalno�ci zwi�zanej z dystrybucj� leków). 
 
Galenica-Silfarm ma prawo powoływania wi�kszo�ci członków Rady Nadzorczej Apofarm. 
 
Ł�czna sprzeda� spółek Grupy Galenica-Silfarm (bez Apofarm oraz ZPUH Deka) wyniosła w 2005 
roku ok. 976 mln zł, co stanowiło ok. 6% rynku hurtu aptecznego. Ł�czny udział Torfarm oraz 
Galenica-Silfarm w rynku hurtu aptecznego wynosi obecnie ok. 15,5 %. 
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Przej�cie przez Torfarm S.A. spółki Galenica-Silfarm jest pierwszym elementem budowania wiod�cej 
hurtowni farmaceutycznej w Polsce, której strategia opiera si� na nieposiadaniu własnych aptek.  
 

Umowy kredytowe 

 
W dniu 31.03.2006 r. podpisany został aneks do umowy kredytowej z NORD/LB Bank Polska S.A. z 
dnia 30.03.2005 r. Zgodnie z aneksem termin spłaty kredytu w rachunku bie��cym w wysoko�ci 
15.000.000,-zł (pi�tna�cie milionów złotych) został przesuni�ty do dnia 31 marca 2009 r.  
 
W dniu 30.03.2006 r. podpisany został aneks do umowy kredytowej z Bank Millennium S.A. Zgodnie 
z aneksem zmianie uległy: 
- kwota kredytu z 2.000.000 (słownie dwa miliony) zł. do 8.000.000 (słownie osiem milionów 
złotych) zł., 
- termin spłaty kredytu z 29.03.2006 na 29.03.2007. 
Zabezpieczenie roszcze� Banku z tytułu niniejszej umowy stanowi: 
- cesja wierzytelno�ci, 
- pełnomocnictwo do rachunku TORFARM SA prowadzonego przez Bank Millennium SA, 
- o�wiadczenie o poddaniu si� egzekucji. 
 
W dniu 8 maja 2006 r. zawarta została umowa o kredyt w rachunku z Bankiem Handlowym 
w Warszawie S.A.(„Bank”). Zgodnie z umow�, Bank udost�pnił Spółce kredyt w rachunku bie��cym 
w kwocie 10.000.000,00 zł (słownie: dziesi�� milionów złotych) od dnia 8 maja 2006 r. Ostateczna 
data spłaty kredytu ustalona została na dzie� 7 maja 2007 r. Warunki umowy nie odbiegaj� 
w znacz�cy sposób od stosowanych w pozostałych umowach  kredytowych podpisanych przez Spółk�. 
 
 
W dniu 22 maja 2006 r. podpisany został aneks do umowy o kredyt w rachunku bie��cym („umowa”) 
na kwot� 10.000.000,00 zł (słownie: dziesi�� milionów złotych)  zawarty z Bre Bankiem S.A. Zgodnie 
z aneksem, maksymalny limit zadłu�enia z tytułu umowy został powi�kszony do kwoty 20.000.000,00 
zł (słownie: dwadzie�cia milionów złotych).Ostateczny termin spłaty kredytu ustalony został na dzie� 
30 kwietnia 2007r. Pozostałe warunki umowy nie odbiegaj� w znacz�cy sposób od stosowanych w 
pozostałych umowach  kredytowych podpisanych przez Spółk�. 
 

Inne umowy 

 
W dniu 26 czerwca 2006r. podpisane zostały z PZU S.A. oraz PZU 	ycie S.A. umowy najmu. Na 
mocy podpisanych umów Torfarm zobowi�zał si� wynaj�� PZU S.A oraz PZU 	ycie S.A. 
powierzchni� biurowo – magazynow� w budynku zlokalizowanym w Toruniu przy ul.Szosa Lubicka. 
Ł�czne wynagrodzenie z tytułu umów najmu wyniesie 0,6 mln zł netto rocznie. Umowy zostały 
zawarte na okres 5 lat. Ł�czna warto�� umów wynosi 3 mln zł. 
 
 
 
Zdarzenia po dniu bilansowym, które mog� w znacz�cy sposób wpłyn�� na przyszłe wyniki 
finansowe Torfarm S.A. 

 
Po dniu bilansowym nie wyst�piły zdarzenia, które mog� w znacz�cy sposób wpłyn�� na przyszłe 
wyniki finansowe Emitenta. 
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II. Czynniki, które w ocenie Spółki b�d� miały wpływ na osi�gni�te wyniki w kolejnym kwartale. 

 

Czynniki zewn�trzne: 

- wzrost rynku farmaceutycznego w Polsce; poniewa� prognozy spółki oparte s� 
na zało�eniu osi�gni�cia przez rynek sprzeda�y do aptek okre�lonego tempa wzrostu, istotnym 
czynnikiem dla Spółki jest dynamika wzrostu tego rynku. 
 
 -  działania firm konkurencyjnych, szczególnie w zakresie polityki cenowej, mog� mie� wpływ na 
poziom mar� uzyskiwanych przez Torfarm S.A., a  w rezultacie na jego wyniki finansowe. 
 
- zmiany w zakresie cen urz�dowych i wprowadzenie mar� urz�dowych, 
 
- poziom rynkowych stóp procentowych. Zadłu�enie spółki i zmienne stopy procentowe stosowane 
przy umowach kredytowych powoduj� wra�liwo�� wyniku finansowego na poziom stóp 
procentowych. 
 
 
Czynniki wewn�trzne: 

 

 - umiej�tno�� dalszego pozyskiwania udziałów rynkowych, w szczególno�ci przejmowania nowych, 
atrakcyjnych dla spółki klientów. 
 
 - skuteczne zarz�dzanie rentowno�ci� klientów pozwalaj�ce na wypracowanie zakładanych mar� na 
sprzeda�y brutto. 
 
 - �cisła kontrola kosztów działalno�ci spółki. 
 
- proces przejmowania lub ł�czenia si� z innymi hurtowniami farmaceutycznymi. Poniewa� strategia 
Spółki zakłada czynny udział w konsolidacji rynku, przebieg tych procesów mo�e mie� znacz�cy 
wpływ na przyszłe wyniki finansowe. 
 

Prognoza wyników finansowych 

 

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

 
Przyj�te zasady rachunkowo�ci, w tym metody wyceny aktywów i pasywów, pomiaru wyniku 
finansowego oraz sporz�dzenia sprawozdania finansowego. 
 
 Niniejsze sprawozdanie finansowe za okres od 01-01-2006 do 30-06-2006 zostało 
sporz�dzone zgodnie z ustaw� o rachunkowo�ci z dn. 29-09-1994 z pó�n. zmianami oraz 
rozporz�dzeniem Ministra Finansów z dnia 19 pa�dziernika 2005r. w sprawie informacji bie��cych i 
okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto�ciowych”. Przy sporz�dzaniu 
sprawozdania przyj�to zasad� kontynuacji działalno�ci przez spółk� w niezmienionym istotnie 
zakresie.  
Sprawozdanie sporz�dzono w oparciu o zasad� kosztu historycznego z uwzgl�dnieniem ewentualnej 
trwałej utraty warto�ci. Sprawozdanie sporz�dzono w tysi�cach złotych. Szczegółowe zasady przyj�te 
przy sporz�dzaniu sprawozdania finansowego zostały szczegółowo opisane w prospekcie emisyjnym. 

 
Grupa Kapitałowa Torfarm  S.A. składa si� z jednostki dominuj�cej oraz trzech jednostek nie 
podlegaj�cych konsolidacji. Jednostk� dominuj�c� w Grupie Kapitałowej jest Torfarm  S.A.  Spółki 
nale��ce do Grupy Kapitałowej Torfarm Torfarm S.A.: 
 
Lp. Nazwa Udział  
1. Pretium Farm Sp. z o.o. 100,00%  
2. Officina Labor Sp.z o.o. 100,00% 
3. Pro Sport Sp. z o.o. 100,00% 
 
 
 
 
Podstawa prawna nie sporz�dzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
 
Torfarm S.A nie sporz�dza skonsolidowanego sprawozdania finansowego na podstawie art.58 
ust.1.pkt.1 Ustawy o Rachunkowo�ci ze wzgl�du na nieistotno�� danych finansowych jednostek 
podporz�dkowanych dla realizacji obowi�zku rzetelnego i jasnego przedstawienia w sprawozdaniu 
finansowym sytuacji finansowej i maj�tkowej oraz wyniku finansowego, co zaprezentowano w 
poni�szej tabeli: 
 
 
 

Wyszczególnienie Dane Torfarm S.A. ł�czne dane spółek 
zale�nych 

wska�nik 
(kol.3/kol.2) 

1 2 3 4 

Suma bilansowa 420 353  4 140  0,98 % 

Ł�czne przychody netto ze sprzeda�y 
produktów, towarów i operacji finansowych 790 713 48 596 6,15 % 
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Podstawowe wska�niki ekonomiczno-finansowe charakteryzuj�ce działalno�� jednostek 
powi�zanych za 2 kwartały 2006r. 
 

  Wyszczególnienie Pretium Sp. z 
o.o. 

Oficina Labor 
Sp. z o.o. 

Pro Sport Sp. z 
o.o. 

A. Przychody netto ze sprzeda�y 43 052 5 067 422 

I Przychody netto ze sprzeda�y produktów 1 187 5 067 0 

II Przychody netto ze sprzeda�y towarów i materiałów 41 865 0 422 

B. Przychody finansowe 55 0 0 

C. Wynik finansowy netto -740 -785 -48 

D. Kapitał własny  -2 508 -1 162 52 

I Kapitał podstawowy 50 50 100 

II Kapitał zapasowy    

III Kapitał rezerwowy  2  

IV Zysk (strata) z lat ubiegłych -1 818 -429 0 

V Zysk (strata) netto -740 -785 -48 

E. Aktywa trwałe 13 0 0 
 
 
 
 
 
Dane za 2 kwartały 2005r. 
 

Wyszczególnienie Dane Torfarm S.A. ł�czne dane spółek 
zale�nych 

Wska�nik 
(kol.3/kol.2) 

1 2 3 4 

Suma bilansowa 320 005  14 499 4,53% 

Ł�czne przychody netto ze sprzeda�y 
produktów, towarów i operacji finansowych 717 930  28 285  

3,94% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Torfarm SA. 
Komentarz Zarz�du do raportu za II kw. 2006 r. 
 
 

8 

 
Podstawowe wska�niki ekonomiczno-finansowe charakteryzuj�ce działalno�� jednostek powi�zanych  
za 2 kwartały  2005r. 
         

  Wyszczególnienie 
Dalfarm 

Sp. z 
o.o. 

Biznes 
Intro 
Sp. z 
o.o. 

Torfarm 
Bydgoszcz 
Sp. z o.o. 

Sefarm 
Sp. z 
o.o. 

Pretium 
Sp. z 
o.o. 

Oficina 
Labor 
Sp. z 
o.o. 

Coovap 
Sp. z 
o.o. 

A. Przychody netto ze sprzeda�y     16 635 3 970 7 663 

I Przychody netto ze sprzeda�y produktów     194 3 970 7603 

II Przychody netto ze sprzeda�y towarów i materiałów     16 441  60 

B. Przychody finansowe     3  14 

C. Wynik finansowy netto -5 -2 -2 -2 -645 26 799 

D. Kapitał własny  28 -647 -107 78 -1 440 78 951 

I Kapitał podstawowy 334 44 280 59 50 50 150 

II Kapitał zapasowy   327   0 324 

III Kapitał rezerwowy 7   32  2  

IV Zysk (strata) z lat ubiegłych -308 -689 -712 -11 -845 0 -322 

V Zysk (strata) netto -5 -2 -2 -2 -645 26 799 

E. Aktywa trwałe  132   15 0 5 707 
 
 
 
 
 
 
 
Wpływ odpisów aktualizuj�cych i rezerw na wynik finansowych (w tys. zł) 
 

Obni�enie wyniku o 
utworzenie:   2 kwartały 2006 2 kwartały 2005 

1. Odpisu aktualizuj�cego aktywa finansowe 0 2 152 

2. Odpisu aktualizuj�cego nale�no�ci 607 299 

3. Rezerwy na �wiadczenia pracownicze 0 94 

Podwy�szenie wyniku o 
rozwi�zanie:     

1. Odpisu aktualizuj�cego aktywa finansowe 74 2 393 

2. Odpisu aktualizuj�cego nale�no�ci 103 351 

3. Rezerwy na �wiadczenia pracownicze 232 3 
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�rednie kursy wymiany złotego w okresie obj�tym sprawozdaniem finansowym i 
porównywalnymi danymi finansowymi  w stosunku  do EURO, ustalane przez NBP. 
 
Warto�ci �rednich EURO za okres 01.01. - 30.06.2006 oraz analogicznego okresu z roku 
poprzedniego przedstawia poni�sza tabela: 
 
 Wyszczególnienie 2006 2005 
�rednia w okresie sprawozdawczym * 3,9002 4,0805 
stan na ostatni dzie� okresu sprawozdawczego 4,0434 4,0401 

 
* kurs �redni obliczony jako �rednia arytmetyczna kursów obowi�zuj�cych na ostatni dzie� ka�dego 
miesi�ca w danym okresie 
 

ródło: Archiwum kursów walut NBP 
 

 
 
 
IV. Pozostałe informacje 
 

• W II kw. 2006r. Torfarm S.A. nie dokonywał emisji, wykupu i spłaty dłu�nych i kapitałowych 
papierów warto�ciowych. 

 
• W II kw. 2006r. nie nast�piły istotne zmiany w strukturze Emitenta. 

 
• Wzgl�dem Spółki i jednostek od niej zale�nych nie wszcz�to przed s�dami ani organami 

administracji publicznej post�powa� dotycz�cych zobowi�za� lub wierzytelno�ci Spółki lub 
jednostek od niego zale�nych, których ł�czna warto�� stanowi co najmniej 10% kapitałów 
własnych Spółki. 

 
• W okresie II kw. 2006r. roku nie wyst�piły transakcje z podmiotami powi�zanymi, których 

ł�czna warto�� przekroczyła wyra�on� w złotych równowarto�� kwoty 500.000 EUR, nie 
b�d�ce transakcjami typowymi i rutynowymi, wynikaj�cymi z bie��cej działalno�ci 
operacyjnej prowadzonej przez spółk� lub jednostk� od niego zale�n�. 

 
 
• Spółka i jednostki od niej zale�ne nie udzielały w okresie II  kwartału 2006r. por�cze� 

kredytu, po�yczki lub gwarancji ł�cznie jednemu podmiotowi lub jednostce zale�nej od tego 
podmiotu, których ł�czna warto�� stanowiłaby co najmniej 10% kapitałów własnych Spółki. 

 
• Wskazanie akcjonariuszy posiadaj�cych bezpo�rednio lub po�rednio przez podmioty zale�ne 

co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu emitenta. 
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 09.05.2006 r. 04.08.2006 r. 
 
 

Imi� i 
Nazwisko 

 
 

Akcje 

 
 

Ilo�� 
akcji 

 
Udział w 
kapitale 

zakładowym 
(%) 

 
 

Ilo�� 
głosów 

 
Udział 

w 
ogólnej 
liczbie 
głosów 

(%) 

 
 

Ilo�� 
akcji 

 
Udział w 
kapitale 

zakładowm 
(%) 

 
Ilo�� 

głosów 

 
Udział 

w 
ogólnej 
liczbie 
głosów 

(%) 
 

Kazimierz 
Herba 

 
Torfarm 

S.A. 

 
2 000 500 

 
74 

 
2 000 500 

 
74 

 
2 000 500 

 
74 

 
2 000 500 

 
74 

Fundusze 
zarz�dzane 
przez BPH 
TFI S.A. 

Torfarm 
S.A. 

153 747 5,69 153 747 5,69 187 000 6,92 187 000 6,92 

 
 
 
 

• Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnie� do nich (opcji) przez 
osoby zarz�dzaj�ce i nadzoruj�ce 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 Pi�tek - - 
Dariusz �miejkowski - - 

 


