Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci TORFARM S.A. za rok 2006

L. Opis dzialalnosci

1. Podstawowe produkty, towary i ustugi Spoiki.

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci TORFARM S.A. jest hurtowa sprzedaz $rodkéw farmaceutycznych i
medycznych na terenie calego kraju poprzez sie¢ magazynéw i biur handlowych. Oferta handlowa obejmuje
ponad 14.000 srodkéw farmaceutycznych i materiatéw medycznych.

Spotka w dziatalnosci operacyjnej wykorzystuje centralg firmy w Toruniu, 12 biur handlowych, 11 oddziatéw
oraz 8 magazynow. Taka organizacja pozwala na zapewnienie standardu serwisowego w postaci dwukrotnej
bezposredniej dostawy w ciagu dnia lekéw do aptek na obszarze ponad 90% terytorium kraju.

Firma dysponuje jednolitymi strukturami handlowymi, na ktore skfada si¢ 134 telemarketerow i 59
reprezentantéw handlowych — wysoko ocenianych zaréwno przez kontrahentéw, jak i przez producentow
farmaceutycznych.

Glownym zadaniem reprezentantéw handlowych jest bezposrednia obstuga klientow TORFARM SA - aptek,
szpitali i hurtowni, w ramach ktérej budowane sa dlugofalowe relacje handlowe. Podstawowe zadanie
telemarketingu to telefoniczna i elektroniczna obstuga klientow, w tym m.in. przyjmowanie zamowien.

Struktura handlowa (biura handlowe)
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Struktura logistyczna (magazyny)
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Obecna oferta handlowa obejmuje, m.in. :

pelny asortyment $rodkow farmaceutycznych i materiatow medycznych,
wyposazenie aptek (sprzet medyczny, meble, odziez)
ustugi doradcze i szkolenia w zakresie nowoczesnego zarzadzania apteka,

) b o—

Ze wzgledu na charakter dziatalno$ci Spotki ponad 98% przychodow ze sprzedazy stanowi sprzedaz towarow i
materiatéw. Oferta asortymentowa TORFARM SA obejmuje, m.in.:

petny asortyment srodkow farmaceutycznych i materiatow medycznych,

wyposazenie aptek (sprzet medyczny, meble, odziez),

ushugi doradcze i szkolenia w zakresie nowoczesnego zarzadzania apteka,

ustugi zarzadzania powierzchnia reklamowa aptek.

Spofka jest organizatorem nastgpujacych programéw wsparcia dla aptek:
- $wiat Zdrowia — program lojalnosciowy nakierowany na budowanie pozytywnych relacji migdzy apteka i
pacjentem,
Aptekarska Szkota Zarzadzania - cykl szkolen dla farmaceutéw z zakresu nowoczesnych metod
zarzadzania apteka,

- Nowoczesna Apteka - pomaga w dostosowaniu wyposazenia aptek do wymogéw farmaceutycznych.

Podstawa strategii Spotki jest niekonkurowanie z wiasnymi klientami — TORFARM nie posiada i nie zaktada
wiasnych sieci aptecznych, co znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w sklonnosci dominujacego segmentu
aptek niezaleznych do zaopatrywania si¢ w Spoice.

2. Rynki zbytu i zaopatrzenia Spolki
Sprzedaz
W roku 2006 dzialalno$é Spétki koncentrowata si¢ na rynku aptecznym. Udziat sprzedazy Spétki na rynek

apteczny w 2006 roku wyniést 90,5% , a tacznic z podmiotem zaleznym Pretium Farm, udziat przekroczyt 95%
tacznej sprzedazy. TORFARM S.A. w ramach kompletnej oferty ushugowej dla aptek zapewnia takze



wyposazenie w sprzet medyczny, meble, a takze ustugi doradcze w zakresie nowoczesnego zarzadzania apteka
oraz szkolenia.
TORFARM S.A. prowadzi sprzedaz produktow leczniczych i wyrobow medycznych na terenie calego kraju.

Klientami firmy sa przede wszystkim apteki (ok. 4000), ktore zlokalizowane sa na terenie calej Polski.
TORFARM SA w ramach kompleksowej oferty ustugowej zapewnia takze ich wyposazenie (sprz¢t medyczny,
meble), ustugi doradcze w zakresie nowoczesnego zarzadzania apteka oraz szkolenia dla aptekarzy. W
mniejszym zakresie firma obstuguje szpitale, punkty apteczne, zaklady opieki zdrowotnej oraz sklepy medyczne
i drogeryjne.

Spotka nie jest uzalezniona od zadnego z odbiorcéw - sprzedaz do 10 najwigkszych odbiorcéw stanowita ponizej
10%% przychoddéw ze sprzedazy.

Struktura sprzedazy TORFARM S.A.:

2006 2005
Apteki 90,50% 94,72%
Hurtownie 4,18% 1,11%
Pozostali 0,48% 0,75%
Pretium Farm 477% 3,32%
Szpitale 0,07% 0,10%
100,00% 100,00%

Dostawcy

TORFARM SA zaopatruje sie u ponad 400 dostawcéw, co z jednej strony gwarantuje niezaleznos¢ dostaw od
poszczegolnych kontrahentéw, z drugiej natomiast wptywa na zakres asortymentowy oferty handlowe;j. Wréd
wspdtpracujacych podmiotéw znajduja sig:

¢ producenci krajowi,
e przedstawicielstwa producentéw zagranicznych,
s dystrybutorzy farmaceutyczni,

s producenci zagraniczni.

Wobec zadnego z dostawcow nie wystepuje uzaleznienie - udzial 10 najwigkszych dostawcéw w zakupach
ogotem wyniost w 2006 r. ok. 40 %.

1L Najwaziniejsze czynniki i zdarzenia majgce wplyw na dzialalnos¢ TORFARM S.A. w_roku
2006r.

Wdrozenie systemu informatycznego

W 2006 r. spétka wdrozyta nowy system informatyczny my SAP ERP. Po okresie szkoleti i testow w marcu
2006 r. nastapito pelne wdrozenie systemu zakoficzone sukcesem. Nowy system umozliwia sprawniejsze i
efektywniejsze zarzadzanie organizacja. Co jest typowe dla tej wagi zmian, spowodowata ona krétkotrwaty
spadek sprzedazy bezposrednio po wdrozeniu. Od tego czasu zauwazalny byl jednak systematyczny wzrost
sprawnosci operacyjnej i tym samym powolny wzrost sprzedazy i udziatu w rynku az do osiagnigcia w potowie
kwietnia poziomu wdrozenia. Zarzad TORFARM SA ocenia pozytywnie zarowno jako$¢ wdrozenia, jak i pracy
nowego sytemu.

Zmiany w Zarzadzie Spétki
W dniu 6 lutego 2006 r. Rada Nadzorcza TORFARM SA przyjela rezygnacj¢ Pana Krzysztofa Baczaty —
Wiceprezesa Zarzadu z pelnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki z dniem 1 marca 2006 r.Jednoczesnie Rada



Nadzorcza Spotki powotata z dniem 1 marca 2006 r. nowych Czlonkow Zarzadu: Pana Roberta Piatka oraz Pana
Dariusza Smiejkowskiego i powierzyta im funkcje Wiceprezeséw Zarzadu TORFARM SA.

Podwyzszenie kapitalu zakladowego

W dniu 20 lipca 2006 r. odbylo si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére podjeto uchwale w
sprawie zmiany Statutu Spétki polegajacej na upowaznieniu Zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego
(kapitat docelowy) oraz przyznaniu kompetencji do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru.
Zgodnie z uchwata Zarzad upowazniony zostat w terminie do 31 grudnia 2007 r. do podwyzszenia kapitalu
zakladowego na zasadach okreslonych w art.444-454 kodeksu spotek handlowych w granicach kapitalu
docelowego w wysokosci 2.000.000 (stownie dwa miliony) zlotych, tj. do kwoty 4.702.000 (stownie cztery
miliony siedemset dwa tysiace) zlotych.

W dniu 29 sierpnia 2006 r. Zarzad Spotki podjat uchwalg o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji
akcji serii H w liczbie nie wigkszej niz 1.298.960. Emisja skierowana zostala do udzialowcéw Grupy
Kapitalowej Galenica Silfarm sp. z 0.0. oraz spolek od niej zaleznych, ktérzy mieli zawrze¢ umowy zbycia
posiadanych udziatéw spotki Grupa Kapitatowa Galenica Silfarm sp. z 0.0. oraz spétek od niej zaleznych.

W dniu 30 sierpnia 2006 TORFARM SA zlozyl prospekt emisyjny akcji serii H w Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gield, ktéry zostat zatwierdzony w dniu 30 listopada 2006 r.

Uchwatg Zarzadu z dnia 12 stycznia 2007 r. oraz uchwala Zarzadu z dnia 24 stycznia 2007 r. Zarzad Spotki
ustalil ostateczna liczbe oferowanych akcji na 1.250.000.

Po zakonczeniu subskrypcji w dniu 16 lutego 2007 Zarzad Spétki podjat uchwate w sprawie ustalenia wysokosci
objetego kapitatu zaktadowego Spotki w granicach kapitatu docelowego w drodze emisji akcji serii H, zgodnie
z uchwata Zarzadu Spotki z dnia 29 sierpnia 2006 r. Kapitat zaktadowy Spétki podwyzszono o 1.243.912 zi
(sfownie jeden milion dwiedcie czterdziesci trzy tysiace dziewigcset dwanascie zlotych) poprzez wyemitowanie
1.243.912 akcji zwyklych na okaziciela serii H i objecie w ramach publicznej oferty 1.243.912 akgji serii H.

W dniu 6 marca 2007 Sad Rejonowy w Toruniu, VII Wydziat Gospedarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
postanowit o wpisaniu podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki o kwotg 1.243.912 (stownie jeden milion
dwiescie czterdziesci trzy tysiace dziewigéset dwanascie) zlotych, tj. do kwoty 3.945.912 (stownie trzy miliony
dziewieéset czterdziesci pie¢ tysiecy dziewigéset dwanascie) zlotych, ztytulu emisji akcji zwyklych na
okaziciela serii H w liczbie 1.243.912 (stownie jeden milion dwiescie czterdziesci trzy tysiace dziewigcset
dwanascie) akcji o warto$ci nominalnej 1 zk. kazda. Ogélna liczba gloséw po zarejestrowaniu ww podwyzszenia
kapitatu wynosi 3.945.912 (stownie trzy miliony dziewig¢set czterdziesci pie¢ tysiecy dziewigéset dwanascie).

Zgodnie z umowa sprzedazy udzialow Grupy Kapitatowej Galenica Silfarm sp. z o0.0. i spolek od niej zaleznych,
osoby obejmujace akcje serii H zobowiazaly sig nie zbywa¢ objetych akcji w terminie roku od dnia przydziah.

Rozw6j Programu Swiat Zdrowia

Swiat Zdrowia to program lojalnosciowy dla aptek i ich pacjentow. Jest organizowany przez TORFARM S.A.
jako narzedzie wsparcia marketingowego dla niezaleznych aptek, ktore aktywnie zabiegaja o swoich pacjentoéw.
Program pozwala Aptece zwigkszy¢ sprzedaz poprzez budowanie lojalnosci pacjenta wobec Apteki. Poza
profesjonalna pomoca pacjent ma mozliwos¢ otrzymania prezentéw za zakupy w Aptece. Wspétpraca w ramach
programu Swiat Zdrowia daje tez mozliwo$¢ podniesienia poziomu i poszerzenia zakresu ustug, a tym samym
zaoferowania pacjentowi wysokiego standardu opieki.

Celem udostepnienie programu lojalnosciowego $wiat Zdrowia takze aptekom bedacym klientami wszystkich
spotek z Grupy Kapitatowej, w zwiazku z przejeciem Grupy Kapitalowej Galenica Silfarm sp. zo.o.
w Katowicach, Zarzad TORFARM SA postanowil wydzieli¢ dziatalnos¢ w zakresie strategicznych programow
marketingowych kierowanych do aptek poprzez utworzenie spotki zaleznej Swiat Zdrowia SA.

W dniu 6 grudnia 2006r. spotka zalezna Swiat Zdrowia Spotka Akcyjna z siedziba w Toruniu zostata wpisana do
Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem 0000269265 w Sadzie Rejonowym w Toruniu, VII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 5.000.000 zt (stownie pig¢ milionow zlotych 00/100), dzieli si¢ na 10.000 akcji
imiennych o wartosci 500 zt kazda i zostaje pokryty wkladami pienigznymi. Kapitat wplacony wynosit na dzien



bilansowy 1.250.000 zk. (stownie jeden milion dwiescie pig¢dziesiat tysigcy zlotych 00/100). Wszystkie akcje
zostaty objete przez TORFARM S.A.

Grupa Kapitalowa
W sktad Grupy Kapitalowej TORFARM SA wchodzily na dzien 31.12.2006 nastepujace spotki zalezne, w
ktorych Spotka posiada 100% udziatow:
- Pretium Farm Sp. z 0.0.
- Officina Labor Sp. z 0.0.
Pro Sport Sp. zo.o.m
- Swiat Zdrowia SA
Wyniki finansowe tych spotek nie podlegaja konsolidacji.

Pretium Farm Sp. z 0.0. rozpocz¢la dziatalno§¢ w kwietniu 2004 roku. Premium Farm jest hurtownia
farmaceutyczna, ktérej funkcjonowanie opiera si¢ na nowej na rynku krajowym koncepcji dystrybucji lekow do
aptek. Podstawa tej koncepcji jest korzystna oferta handlowa: niskie ceny w polaczeniu z ponoszeniem przez
apteke opflaty logistycznej za kazda dostawe. Jednoczesnie rezygnuje si¢ z elementéw dodatkowych takich, jak
rabaty, promocje marketingowe, promocje rzeczowe, programy lojalnosciowe, wielokrotne dostawy, czy
odroczone terminy platnosci. Celem funkcjonowania spotki Premium Farm jest rozszerzenie kanatow
dystrybucji Grupy TORFARM, co w zalozeniu przynies¢ ma wzrost jej udzialu rynkowego. Koncepcja
funkcjonowania Premium Farm opiera si¢ na samodzielnej realizacji wigkszosci dziatan ze sfery handlowo-
logistycznej, natomiast takie funkcje, jak obstuga prawna, ksiggowa, informatyczna, sa zlecone TORFARM SA.
Jednym z celow operacyjnych Pretium Farm jest ustawiczne ograniczanie kosztéw funkcjonowania hurtowni,
dzieki czemu Pretium Farm moze zaoferowaé aptekom atrakcyjna ofert¢ cenowa, korzystniejsza niz oferuja
tradycyjne hurtownie. Przychody ze sprzedazy Pretium Farm w 2006 r. przekroczyly 92 min zi, przy zysku netto
0,2 min zt. Udziat tej Spotki w rynku aptecznym wynosi okoto 0,6%.

W 111 kwartale 2004 r. TORFARM zarejestrowat spotke zalezna Officina Labor Sp. z 0.0. Celem jej istnienia jest
$wiadczenie na rzecz Spolki ustug administrowania i obstugi magazynéw. W Officina Labor Sp. z o.o.
zatrudnieni zostali pracownicy magazynowi Spétki, dotychczas zatrudnieni w zewngtrznej spélce Ekspert Sp. z
0.0. Rezultatem wdrozonego rozwiazania jest obnizenie kosztéw najmu pracowniczego oraz zmniejszenie
ryzyka dzialania poprzez przejecie kontroli w ramach Grupy Kapitalowej nad pelnym procesem zatrudniania
pracownikow magazynowych.

Do kofica 2005 r. Spotka prowadzita réwniez dziatalnos¢ handlowa w zakresie szkockiej marki odziezy
sportowej - Trespass. Z punktu widzenia wynikoéw finansowych Spotki dystrybucja odziezy byla dzialalnoscia
marginalna. W celu zwigkszenia przejrzystosci Spétka podjeta decyzje o wydzielenie jej w odrebny podmiot. W
tym wlasnie celu w grudniu 2005 r. zostata utworzona spétka Pro Sport Sp. z 0.0. Kapitat zakladowy spolki
wynosi 100 000 zt i dzieli si¢ na 200 udzialéow o wartosci 500 zt kazdy. Wszystkie udzialy zostaly objete przez
TORFARM.

Glownym asortymentem sprzedawanym pod ta marka jest techniczna odziez zimowa, pozostata czgs¢ to odziez
letnia o charakterze sportowym. W 2006 r. roku dokonano gruntownej zmiany polityki handlowej, poprzez
rozw6j sieci detalicznej i ograniczenie sprzedazy hurtowej. Dzigki obecnosci w centrach handlowych marka
Trespass staje sie jedna z kilku znanych marek technicznej odziezy sportowej w Polsce.

W 2006 r. przychody spotki Pro Sport osiagneta blisko 1,5 min zt. przychodéw ze sprzedazy oraz 0,2 min zt.
straty wynikajacej przede wszystkim z kosztéw rozwoju sprzedazy detalicznej.

Przejecie Grupy Kapitalowej Galenica Silfarm sp. z o.o.

W dniu 8 sierpnia 2006 r., Spotka objela 40.000 nowoutworzonych udzialéw w podwyzszonym kapitale
zakladowym spotki Grupa Kapitatowa Galenica-Silfarm Sp. z 0.0., za taczng kwotg 20.000.000 zi. Kapitat
zakladowy Galenica-Silfarm, w dniu 24 czerwca 2006 r., moca uchwaly Zwyczajnego Zgromadzenia
Wspolnikow, zostat podwyZszony z kwoty 28.455.000 zt do kwoty 48.455.000 zi, poprzez utworzenie 40.000
nowych udziatow o wartoci nominalnej 500 zt kazdy, ktdre to przeznaczone zostaty dla TORFARM, do objecia
po warto$ci nominalnej. Udzialy optacone zostaty gotéwka. W dniu 2 sierpnia 2006 r. Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, w formie decyzji, wydat zgode na dokonanie powyzszej koncentracji. W dniu 8
marca 2007 r. sad rejonowy w Katowicach dokonal rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego we
wilasciwym sadzie rejestrowym.

W styczniu 2007 r. spotka nabyla udziaty w Grupie Kapitatowej Galenica Silfarm sp. z 0.0. w Katowicach
dajace 98.1% kapitatu zakladowego i liczby gloséw. Wraz z nabyciem udzialéw mniejszoéciowych w spétkach



zaleznych Grupy Kapitalowej Galenica Silfarm sp. z o.0. i uwzgledniajac zarejestrowanie objetego przez
TORFARM SA podwyzszenia kapitatu Grupy Kapitalowej Galenica Silfarm sp. z o.0., TORFARM zdobyta
bezposrednio i posrednio nastgpujaca kontrole nad poszczegdlnymi spétkami Grupy Kapitatowej Galenica
Silfarm sp. z 0.0. (udziat w kapitale zakladowym i liczbie glosow):

- Grupa Kapitatowa Galenica Slifarm sp. z 0.0. w Katowicach — 98,1%,

- Hurtownia Aptekarzy Galenica-Panax sp. z 0.0.w Swarzedzu — 98,4%,

- Dolnoslaska Hurtownia Aptekarska sp. z 0.0. we Wroctawiu — 99,8%,

- Hurtownia Farmaceutyczna Tadanco sp. z 0.0. w Warszawie — 99,4%,

- Vita Plus sp. z 0.0. w Warszawie — 99,6%,

- Hurtownia Aptekarska Multi sp. z 0.0. w Nowej Wsi — 82,3%,

- Przedsiebiorstwo Hurtu, Handlu i Ustug Farmacja SA w Olsztynie w likwidacji — 95,5%.

Galenica-Silfarm jest hurtownia aptekarska, wspolnym przedsigwzigciem aptekarzy bedacych jednoczesnie
klientami i udzialowcami. Jednoczesnie Spotka dokonuje analizy rynku pod katem innych przejeé a z niektérymi
uczestnikami rynku prowadzi rozmowy dotyczace potencjalnych transakcji. Celem TORFARM jest
nawiazywanie wspotpracy wiascicielskiej z hurtowniami farmaceutycznymi, ktére maja podobny profil
dziatalnosci tzn. nie posiadaja wlasnych aptek i nie konkurujg z wtasnymi klientami. Transakcje przeje¢ beda
finansowane za pomoca $rodkéw wiasnych Spotki, kredytow bankowych lub emisji akcji kierowanych do
dotychczasowych udziatowcow/akcjonariuszy tych firm.

Laczny udziat TORFARM oraz Galenica-Silfarm w rynku hurtu aptecznego wynosi obecnie ok. 15,5 %.

Przejecie przez TORFARM S.A. spolki Galenica-Silfarm jest pierwszym elementem budowania wiodacej

hurtowni farmaceutycznej w Polsce, ktorej strategia opiera si¢ na nieposiadaniu wiasnych aptek. W opinii

Zarzadu TORFARM zgoda Wspo6inikéw Galenica-Silfarm (prawie 1300 Aptekarzy) na potaczenie $wiadczy o

pozytywnym postrzeganiu przez nich dziatalnosci TORFARM jako partnera wiarygodnego i bezpiecznego.

Zarzad TORFARM S.A. dostrzega szereg korzysci wynikajacych z niniejszej transakcji. Najwazniejsze z nich

)

1) lepsze warunki zakupowe, wynikajace ze skokowego wzrostu obrotow;

2) zwickszenie efektywnosci dzialania;

3) mozliwoé¢ zaoferowania klientom korzystniejszych warunkéw handlowych, ktére zapewnia im wigksze
bezpieczenstwo funkcjonowania,

4) umocnienie wizerunku TORFARM S.A. oraz Galenica-Silfarm jako bezpiecznych i wiarygodnych
partnerow aptek, wspierajacych niezalezne apteki.

Zarzad TORFARM dokonuje analizy rynku pod katem innych przejeé a z niektérymi uczestnikami rynku
prowadzi rozmowy dotyczace potencjalnych transakcji.

Koncentracja na podstawowej dzialalnosci

Spotka wyodrebnita aktywa niezwigzane z bezposrednia dzialalnoscia poprzez m.in.:

- Sprzedaz udziatéw w spotkach: Dalfarm Sp. zo.0, Biznes Intro Sp. z 0.0, TORFARM Bydgoszcz Sp.
z 0.0., Sefarm Sp. z 0.0., Coovap Sp. z 0.0.
Przeniesienie do spolki zaleznej Pro Sport sp z 0.0. dziatalnosci zwiazanej ze sprzedaza odziezy sportowej
Trespass. Intencja Spoftki jest sprzedaz tej spotki w przysziosci.
Nieudzielanie pozyczek niezwiazanych z podstawowa dziatalnoscia operacyjna, majacych do tej pory
jedynie na celu jedynie uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu z inwestycji.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 30 czerwca 2006 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére podjeto
uchwaty w sprawach :

o Zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej,

o Zatwierdzenia sprawozdania z dziatalno$ci Zarzadu Spétki oraz sprawozdania finansowego za
rok 2005,

o Podzialu zysku netto za rok obrotowy 2005, przeznaczajac 2.702 tys. zl. na wyplate

dywidendy, co daje 1 zi. na akcj¢; wyptata dywidendy nastapita 3 sierpnia 2006 r.; pozostala

czesé zysku netto zostata przekazana na kapital zapasowy,

Wyznaczenia dnia ustalenia prawa do dywidendy i dnia wyplaty dywidendy,

G



5  Udzielenia absolutorium cztonkom Rady Nadzorczej oraz Zarzadu,
o Wprowadzenia programu motywacyjnego dla Zarzadu oraz kadry kierowniczej,
o Warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w zwiazku z wprowadzeniem programu

motywacyjnego,

5  Wyemitowania warrantow subskrypcyjnych w zwiazku z wprowadzeniem programu
motywacyjnego,

5 Przyjecia jednolitego statutu spotki w zwiazku z warunkowym podwyzszeniem Kapitatu
zakladowego

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 20 lipca 2006 t. odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére podjeto uchwaty
w sprawach:

o Zmiany statutu spotki polegajacej na upowaznieniu Zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zakladowego (kapitat docelowy) oraz przyznaniu kompetencji do pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru,

Przyjecia jednolitego statutu spotki w zwiazku z powyzszym upowaznieniem Zarzadu.

O

111, Znaczace umowy zawarte w roku 2006

Znaczgce umowy z dostawcami towarow.

Umowy wspotpracy - wymiana handlowa realizowana jest przez spotke w oparciu o kazdorazowo
skladane zamoéwienia. Jezeli spotka zawiera umowy handlowe maja one charakter ramowy i reguluja przede
wszystkim indywidualne dla kazdej umowy warunki wspotpracy. Z uwagi na indywidualny charakter kazdej
umowy w wiekszosci przypadkow umowy zawieraja takze klauzule poufnosci dotyczaca warunkéw wspotpracy.

Umowy i transakeje z podmiotami powigzanymi

W 2006 roku wystapily ponizsze transakcje z podmiotem powiazanym, ktorych taczna wartos¢ przekroczyta
wyrazona w zlotych rownowarto$¢ kwoty 500.000 EUR, nie bedace transakcjami typowymi i rutynowymi,
wvnikajacymi z biezacej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez spotke lub jednostke od niego zalezna:

o Sprzedaz znaku towarowego Swiat Zdrowia do nowopowstatej spotki zaleznej Swiat Zdrowia
SA, do ktorej TORFARM wydzielit dziataino$¢ zwiazang z programami lojalnosciowymi dla
klientow aptek; wartos¢ transakcji 3.500 tys. zi., wartos¢ ta zostala oszacowana przez
zewnetrznego Kkonsultanta finansowego i zostala potwierdzona opinia bieglego sadowego
wyznaczonego przez sad rejestrowy,

o Sprzedaz noénikow reklamowych do spotki Swiat Zdrowia, wykorzystywanych na potrzeby
programéw lojalnosciowych, o ktérych mowa powyzej; wartos¢ transakcji 3.104 tys. zt.,
warto§¢ ta zostala potwierdzona opinia bieglego sadowego wyznaczonego Pprzez sad
rejestrowy, uzyskana na tej transakcji marza wyniosta 1.126 tys. zt.,

o Spolka wraz ze spotka zalezng Pro Sport sp. z 0.0, W zwiazku z zawarta przez Grupg
Kapitatowa TORFARM SA umowg cash-poolingu, majaca na celu mozliwie najbardziej
efektywne zarzadzanie posiadanymi przez Grupe Kapitatowa $rodkami pienigznymi i
kredytami, odpowiadaja solidarnie za zobowiazania wynikajace z zawartej przez obie strony
umowy kredytowej z Bankiem BPH SA w Warszawie. Kwota przyznanego kredytu wynosi
25.000 tys. zk., natomiast umowa kredytu zostata zawarta na okres do dnia 30 wrzesnia 2007 r.



Umowy z bankami

= Ancks do umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki Zywno$ciowej S.A z dnia 13 stycznia 2006 r. Zgodnie
z aneksem termin wygasniecia umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty 9 mIn PLN zostat przesunigty
z dnia 13 stycznia 2006 r. do dnia 12 lutego 2006 r. Pozostate warunki umowy kredytowej nie ulegly zmianie.

* Aneks do umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A z dnia 13 lutego 2006r. Zgodnie
z aneksem termin wygasniecia umowy kredytu w rachunku biezacym do kwoty 9 mln PLN zostal przesunigty
z dnia 12 lutego 2006 r. do dnia 10 marca 2006 r..

= Ancks do umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A z dnia 7 marca 2006r. Zgodnie
zaneksem limit kredytu w rachunku biezacym zostal podwyzszony do kwoty 10.000.000,-zt (dziesigc
milionéw zlotych), a termin splaty kredytu zostat przesunigty z dnia 10 marca 2006 r. do dnia 13 stycznia
2007 r.

* Aneks do umowy kredytowej z NORD/LB Bank Polska S.A. z dnia 31 marca 2006 r. Zgodnie z aneksem
termin splaty kredytu w rachunku biezacym w wysokosci 15.000.000,-zt (pigtnascie milionéw ztotych) zostat
przesunigty do dnia 31 marca 2009 r.

* Aneks do umowy kredytowej z Bank Millennium S.A. z dnia 30 marca 2006 r.

Zgodnie z aneksem zmianie ulegly:
- kwota kredytu z 2.000.000 (stownie dwa miliony) zt. do 8.000.000 (stownie osiem milionéw zlotych) z1.,
- termin splaty kredytu z29.03.2006 na 29.03.2007.

* Umowa o kredyt w rachunku biezacym z dnia 8 maja 2006 r. Umowa zostala zawarta pomigdzy Spotka
a Bankiem Handlowym w Warszawie S.A.. Zgodnie z umowa, Bank udostepnit Spétce kredyt w rachunku
biezacym w kwocie 10.000.000,00 zt (stownie: dziesig¢ milionow zlotych) od dnia 8 maja 2006 r. Ostateczne
data splaty kredytu ustalona zostata na dzien 7 maja 2007 r. Warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy sposob
od stosowanych w pozostalych umowach kredytowych podpisanych przez Spétke.

*» Aneks z dnia 22 maja 2006 r. do umowy o kredyt w rachunku biezacym na kwote 10.000.000,00 z} (stownie:
dziesie¢ miliondéw zlotych) zawarty z BRE Bankiem S.A.

Zgodnie zaneksem, maksymalny limit zadluzenia ztytulu umowy zostal powigkszony do kwoty
20.000.000,00 z! (stownie: dwadziescia milionéw ztotych).Ostateczny termin sptaty kredytu ustalony zostat na
dzien 30 kwietnia 2007r.

Pozostale warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy sposéb od stosowanych w pozostatych umowach
kredytowych podpisanych przez Spolke.

» Aneks nr 3 z dnia 30 czerwca 2006 r. do umowy o kredyt w rachunku biezacym na kwotg 10.000.000,00 zt
(stownie: dziesie¢ milionéw ztotych) zawartej z Bankiem Zachodnim WBK S.A. w dniu 27 czerwca 2003 r.
Zgodnie zaneksem, maksymalny limit zadluzenia ztytulu umowy zostat powigkszony do kwoty
15.000.000,00 z} (stownie: pietnascie milionéw ztotych).Ostateczny termin splaty kredytu ustalony zostat na
dzien 30 czerwca 2007r.

Pozostale warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy sposéb od stosowanych w pozostalych umowach
kredytowych podpisanych przez Spolke.

= Umowa o kredyt wrachunku biezacym zdnia 1 wrzesnia 2006 r. na kwotg 20.000.000 zi (stownie:
dwadziescia  milionéw  zlotych) zawarta zBankiem  Millennium S.A.  w  Warszawie.
Kredyt zostat udzielony na okres do 03 wrze$nia 2007 r. Warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy spos6b od
powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

= Aneks do umowy kredytowej z dnia 28 wrzeénia 2006 r. na kwote 25.000.000 z} (dwadziescia pig¢ milionéw
ztotych) zawartej z Bankiem BPH S.Aw Krakowie.

Na mocy aneksu kredyt =zostaje udostepniony na okres do dnia 30 wrzesnia 2007 r.
Warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy sposéb od powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

Pozostale umowy

* W dniu 26 czerwca 2006r. podpisane zostaly z PZU S.A. oraz PZU Zycie S.A. umowy najmu.
Na mocy podpisanych uméw TORFARM zobowiazal si¢ wynaja¢ PZU S.A oraz PZU Zycie S.A.
powierzchnie biurowo — magazynowa w budynku zlokalizowanym w Toruniu przy ul.Szosa Lubicka.
Laczne  wynagrodzenie ztytutu uméw najmu  wyniesie 0,6 mln zt netto rocznie.
Umowy zostaly zawarte na okres 5 lat. Laczna wartos¢ uméw wynosi 3 min z1.



Informacja o udzielonych porgczeniach i gwarancjach

Spotka wraz ze spotka zalezna Pro Sport sp. z 0.0., w zwiazku z zawarta przez Grupg Kapitalowa TORFARM
SA umowa cash-poolingu, majaca na celu mozliwie najbardziej efektywne zarzadzanie posiadanymi przez
Grupe Kapitatowa srodkami pienieznymi i kredytami, odpowiadaja solidarnie za zobowiazania wynikajace z
zawartej przez obie strony umowy kredytowej z Bankiem BPH SA w Warszawie. Kwota przyznanego kredytu
wynosi 25.000 tys. z., natomiast umowa kredytu zostala zawarta na okres do dnia 30 wrzesnia 2007 r.

1V. Oméwienie podstawowych wynikéw_finansowych, ocena zarzgdzania zasobami finansowymi i
mogliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Wyniki finansowe

Tabela |. Wzrost przychodoéw ze sprzedazy

. Wzrost rynku hurtu aptecznego
0,
w tys. zt 2006 2005 Zmiana % 2006/2005*

Przychody ze sprzedazy 1700854 1414765 20,2% 5,3%

* we. damch IMS Health

W 2006 r laczna sprzedaz wzrosta o 20,2 % w stosunku do roku 2005. Giéwnym czynnikiem wzrostu byto
zwiekszenie udzialu TORFARM S.A. w rynku hurtu aptecznego ( do 10,6% w 2006 r. z 9,0% w 2005 r.) —
dynamika sprzedazy w tym segmencie wyniosta 15,1%, progresja sprzedazy do hurtowni - dynamika sprzedazy
347.4% oraz silny wzrost sprzedazy do spolki zaleznej Pretium Farm Sp z o.0. (kierujacej blisko 75% swojej
sprzedazy do aptek) — dynamika sprzedazy 100,2%. Laczny udziat GK TORFARM (TORFARM S.A. oraz
Pretium Farm Sp. z 0.0.) wyni6st srednio w IV kw. 2006 r. 11,2% ( 9,5% w IV kw. 2005 .)

Tabela 2. Dynamika sprzedazy TORFARM S.A. w 2006 wzgledem 2005 roku:

2006/ 2005
Apteki 15,1%
Hurtownie 347,4%
Pozostah -22.2%
Pretium Farm 64,5%
Szpitale -20,0%
Razem 20,2%




Podstawowe dane finansowe w 2006r.

r L4

wtys. zt 2006 2005 Zmiana %
Przychody netto ze sprzedazy 1700 854 1414 765 20%
Zysk brutto ze sprzedazy 125 781 94 731 33%
rentownosc sprzedazy brutto 7,4% 6,7%

Koszty sprzedazy 38 747 25 099 54%
Koszty ogdinego zarzgdu 72624 62 518 16%
Zysk na sprzedazy 14 410 7 114 103%
rentownosé sprzedazy 0,8% 0,5%

Pozostate przychody operacyjne 4917 4020 22%
Pozostate koszty operacyjne 5621 2333 141%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 13 706 8 801 56%
rentownosé dziaftalnosci operacyjnej 0,8% 0,6%

EBITDA* 18 440 12 565 47%
Przychody finansow e 3296 11 951 -72%
Koszty finansowe 3771 7 698 -51%
Zysk netto 11275 10 810 4%
rentownos¢ netto 0,7% 0,8%

W 2006 r. zauwazalny jest wzrost marzy brutto. Zwiazane jest to z dalsza koncentracja Spotki na zarzadzaniu
rentownoscia klientéw, rozwojem programéw lojalnosciowych (Swiat Zdrowia) oraz znaczacym wzrostem
przychodéw uzyskiwanych od producentéw wynikajacym z rosnacych efektow skali. Intensyfikacji sprzedazy
towarzyszyt znaczny wzrost kosztow sprzedazy (o 54%). Wplyw na to mialy zaréwno wigksze wydatki
marketingowe, ktorych celem jest pozyskanie nowych klientow, jak i rozwéj sieci logistyczno — handlowe;.

W zwiazku z poszerzeniem grupy kapitatowej, tj. przejeciem Grupy Kapitatowej Galenica Silfarm sp. z 0.0. W
Katowicach. i rola TORFARM SA jako zarzadzajacej grupa, koszty ogolno-administracyjne (koszty dodatkowe;j
infrastruktury, struktur i doradztwa) zwigkszyly si¢ 0 16% w 2006 r. w poréwnaniu do analogicznych okresow
poprzedniego roku.

Istotnie wyzsza dynamika przychodéw niz kosztéw przyczynita si¢ do wyraznej poprawy rentownosci
sprzedazy. tj. do 0,8%. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést w 2006 r. o 56%, EBITDA o 47%, przy czym
znaczacy wplyw na t¢ dynamike miala transakcja sprzedazy znaku towarowego ,Swiat Zdrowia” do spétki
zaleznej Swiat Zdrowia SA dajaca dodatkowy zysk operacyjny na poziomie 3.500 tys. zl. Transakcja ta
spowodowata wzrost rentownoéci na dziatalnoéci operacyjnej o 0,2%.

Pomimo eorszego wyniku z dziatalnosci finansowej z powodu rezygnacji Spélki z udzielania pozyczek
nicoperacyjnych. Spotka zdofata zanotowa¢ jedynie niewielki spadek ubieglorocznego poziomu rentownosci
netto do 0.7%. W efekcie tego, przy wyzszym poziomie sprzedazy, Spétka uzyskata zysk netto 0 4% wiekszy niz

w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wazne jest jednak to, ze dane za 2005 r., ktore stanowig baz¢ odniesienia do 2006 r., ulegly zmianie w wyniku
/miany zasad ujmowania rabatéw udzielanych klientom. Spowodowato to zwigkszenie na kazdym poziomie
wyvniku roku 2005, w poréwnaniu do sprawozdania finansowego za rok 2005:

- zysku brutto ze sprzedazy o 1.834 tys. zk. (0 2,0%),

- zysku na sprzedazy o 1.058 tys. zk. (0 17,5%)



- zysku z dziatalnodci operacyjnej o 1.058 tys. zk. (o

- zysku netto o 1.058 tys. zt. (0 10,8%).

Tabela: Wskazniki rentownosci

13,4%)

I-1V kw.

2006 2005
ir’-r‘/ychod) /¢ sprzedazy (tys. zb) 1700 854 1414 765
¢ Rentownosce sprzedazy 0,8% 0,5%
‘ Rentownose EBITDA 1,1% 0,9%
i Rentownose EBIT 0.8% 0,6%
ﬁRcmownoéc brutto 0,8% 0,9%
Rentownosc netto 0,7% 0,8%
Rentownose aktywoéw (ROA) 2,5% 3,2%
Egniownos’t kapitatow wlasnych (ROE) 14,7% 15,9%

Zasady wyliczania wskaznikow:

e rentowno$c sprzedazy = zysk na sprzedazy okresu/przychody ze sprzedazy okresu,

e rentowno$¢ EBITDA = EBITDA okresu/przychody ze sprzedazy okresu,
e rentowno$¢ EBIT = EBIT okresu/przychody ze sprzedazy okresu,

e rentowno$é brutto = zysk brutto okresu/przychody ze sprzedazy okresu,
e rentowno$é netto = zysk netto okresu/przychody ze sprzedazy okresu,

e rentowno$¢ aktywow = zysk netto okresu/$redni stan aktywow w okresie,

e rentowno$¢ kapitalow whasnych = zysk netto/éredni stan kapitatow wiasnych w okresie.

Tabela: Wskazniki zadluzenia

31.12.2006 31.12.2005
Wskaznik ogolnego zadluzenia 0,86 0,80
Wskaznik zadluzenia kapitatéw wlasnych 5,90 4,02
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitalami statymi 2,01 1,78
! Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego 0,82 0,80
Wskaznik zadtuzenia dfugoterminowego 0,03 0,00
Wskaznik pokrycia zobowiazan z tytuu odsetek 392 2,69

Zasady wyliczania wskaznikow:

e wskaznik ogolnego zadtuzenia = (zobowiazania dtugo- i krotkoterminowe + rezerwy na zobowiazania) /

pasywa ogotem,

e wskaznik zadluzenia kapitatéw wiasnych = (zobowiazania dtugo- i krétkoterminowe) / kapitaly wlasne,
o wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitatami stalymi = (kapitaly wlasne + zobowiazania

dlugoterminowe) / aktywa trwale,

e wskaznik zadluzenia krotkoterminowego = zobowiazania krétkoterminowe / pasywa ogdlem,
o wskaznik zadluzenia dlugoterminowego = zobowiazania dtugoterminowe / pasywa ogoélem,

e wskaznik pokrycia zobowiazan z tytutu odsetek = EBIT / odsetki.




Przeptywy pieni¢zne

Tabela: Struktura przeplywow srodkéw pienigznych (tys. zb)

2006 2005
Przeptywy pienigzne netto z dzialaino$ci operacyjnej -11 013 13200
Zysk (strata) netto 11275 10 810
Korekty razem -22 288 2 390
o Amortyzacja 4734 3764
Przeptywy pieniezne netto zdziatalnoéci inwestycyjnej -22 544 -4 177
Wplywy 21578 40 504
B Wydatki -44 122 -44 681
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 35227 -8 295
Wplywy 50812 37 541
Wydathi -15 585 -45 836
Dywidendy wyptacone -2702 -2 702
rAl#zeplywy pienigzne netto razem 1670 728
Srodki pienigzne na poczatek okresu 5618 4 890
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 7288 5618

W okresie 2006 r. najwazniejszym zrodlem funduszy TORFARM byty zaciagniete kredyty bankowe. Srodki te
pozwolily na finansowanie dziatalnosci operacyjnej (w tym splate zobowigzan handlowych) i czgsci dziatalnosci
inwestycyjnej (ktorej saldo bylo ujemne) i finansowej. Na wydatki inwestycyjne skladaly si¢ przede wszystkim
udzielone pozyczki krotkoterminowe oraz inwestycje kapitalowe (wplata $rodkéw na poczet podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w spotce Grupa Kapitatowa Galenica-Silfarm Sp. z 0.0. W Katowicach).

Kapital obrotowy

Tabela: Kapital obrotowy(tys. zi)

31.12.2006 31.12.2005
I Aktywa obrotowe 496 992 329 467
2 Srodki pienigzne i inne inwestycje krotkoterminowe 20 188 20322
S ' Aktywa obrotowe skorygowane (1-2) 476 804 309 145
P4 7obowiazania krotkoterminowe 447 626 300 149
s Kredyty i dluzne papiery wartosciowe krotkoterminowe 60 697 34 145
A Z.obowiazania krétkoterminowe skorygowane (4-5) 386 929 266 004
7 Kapital obrotowy (1-4) 49 366 29318
8 Zapotrzebowanie na $rodki obrotowe (3-6) 89 875 43 141
9 Saldo netto srodkow obrotowych (7-8) -40 509 -13 823
n Udziat $srodkow wihasnych w finansowaniu akty wow 9.9% 8.9%
obrotowych (7/1)
_Tabela: Cykle rotacji (dni)
| 2006 2005
1| Cykl rotacji zapasow 41,1 34,8
2 Cykl rotacji naleznosci 43,9 38,7
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‘ Ea_ Cykl! rotacji nalezno$ci handlowych 335 31,9
3. Cykl rotacji zobowiazan 70,8 61,5
4, Cykl operacyjny (1+2) 85,0 73,5
5.0 Oyk konwersji gotowki (4-3) 14,2 12,0

Zasady wyliczania wskaznikow:

e cykl rotacji zapasow = ($redni stan zapaséw/koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

»  cykl rotacji naleznosci = ($redni stan naleznosci krotkoterminowych/przychody ze sprzedazy)*liczba dni w
okresie

e cykl rotacji naleznoéci handlowych = ($redni stan naleznosci handlowych/przychody ze sprzedazy)*liczba
dni w okresie

o cykl rotacji zobowiazan = ($redni stan zobowiazan krétkoterminowych z wylaczeniem kredytow/koszty
dziatalno$ci operacyjnej)*liczba dni w okresie

Konsekwentnie realizujac strategiczne zalozenie podniesienia poziomu $wiadczonego serwisu, Spotka
systematycznie rozszerzata i podnosifa nominalny poziom asortymentu towar6w w magazynach zamiejscowych.
Spowodowalo to podwyzszenie okresu rotacji zapasow do poziomu prawie 41 dni na koniec 2006 r. z 35 dni w
roku 2005,

Cykl rotacji naleznosci wzrést z prawie 39 dni w 2005 r. do 44 dni w 2006 r. Pogorszenie wielkosci tego
wskaznika na koniec 2006 r. w stosunku do roku poprzedniego wynikalo ze wzrostu kategorii naleznosci
pozostatych o 20 min PLN ($rodki przelane na poczet podwyzszenia kapitalu w Galenice-Silfarm Sp. z 0.0.). W
przypadku naleznosci handlowych okres ten wydtuzyt sig zaledwie o 1,5 dnia, tj. z 32 dni w 2005 r. do 33,5 dnia
w roku 2006.

W roku 2006 wydtuzeniu ulegt cykl rotacji zobowiazan do 71 dni z 61,5 dnia w 2005 r. Oznacza to, iz spotka
jest w stanie skutecznie finansowaé wzrost asortymentu i stanu magazynowego zobowiazaniami handlowymi.
Tym samym w roku 2006 Spétka istotnie poprawila relacje pomiedzy naleznosciami i zobowiazaniami, co
jednak nie uwidacznia si¢ w istotnym spadku cyklu konwersji gotowki. Jest to wynikiem wzrostu pozostatych
naleznos$ci. o ktérych mowa w poprzednim akapicie.

Plynnos¢ finansowa

Tabela: Wskazniki plynnosci

31.12.2006 31.12.2005

Wskaznik ptynnosci biezacej 1,1l 1,12

Wskaznik plynnosci szybkiej 0,59 0,63

Zasady wyliczania wskaznikow:
e wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe
e wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe

Wskazniki ptynnosci w roku 2006 byly poréwnywalne, cho¢ nieco nizsze w poréwnaniu do roku poprzedniego..

W roku 2006 nie wystepowaly zagrozenia zwiazane ze zdolnoscia Spdtki do wywiazywania si¢ ze swoich
zobowiazan. Polityka finansowa Spéiki zaklada utrzymywanie rezerw ptynnych srodkéw obrotowych w postaci
otwartych linii kredytowych, niewykorzystywanych w pelni w biezacej dziatalnosci operacyjnej (stan na 31
grudnia 2006 r. na poziomie 44 min zt).

Zobowigzania krétkoterminowe z tytulu wykorzystywanych kredytow i poZyczek oraz wyemitowanych
instrumentéw finansowych na 31.12.2006

Nazwa jednostki Rodzaj zobowigzania Klv;ma( o Waluta Warunki Termin Platnos$¢ rat
! J 4 sp 3’) tys. (tys.) oprocentowania splaty
BGZ S A Kredyt w rachunku 8 883 PLN WIBOR IM*+ 1 9407.01-13 | Jednorazowo
biezacym marza na koniec
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(10 000 tys. zt) okresu
Wielocelowa linia Jednorazowo
Bank 8PH S A, kredytowa 16511 PLN WIBH?;:;M * | 2007-0930 | nakoniec
(25 000 tys. zh) okresu
Kredyt w rachunku Jednorazowo
*BRE Bank S A, biezacym 11520 PLN WIBn?;z;M * | 20070430 | nakoniec
‘ (20 000 tys. zt) okresu
) ) ; Kredyt w rachunku Jednorazowo
| Dank Zachadnt WBK biezacym 13 796 PLN WIBOR IM* 1 2007.0630 | ~ nakoniec
' (15 000 tys. zi) okresu
Kredyt w rachunku Jednorazowo
Miliennium Bank S.A biezacym 0 PLN w IBn?aIfZLM * | 2007-09-03 | nakoniec
| (20 000 tys. zt) okresu
: Kredyt w rachunku Jednorazowo
R .. A .
' Bank Pekao S A biezacym 0 PLN WIBOR IM* 1 20070531 | nakonicc
(5 000 tys. zt) okresu
f Kredyt w rachunku Jednorazowo
| Bank Handlowy w biezacym 9986 PLN TNWIBORIW | 5047 0507 |  nakoniec
| Warszawie S A + marza Kr
‘ (10 000 tys. zt) okresu

Zobowigzania dlugoterminowe z tytulu wykorzystywanych kredytow i pozyczek oraz wyemitowanych
instrumentdw finansowych na 31.12.2006

Kwota do : :
. . . . . Walut W k Term
Nazwa jednostki Rodzaj zobowiazania splatzyl')(tys. ( :; :)a oproc:;‘tl:w;nia s:)l;at;'n Platnos¢ rat
Bank DnB NORD
| Polska S.A. (dawniej - Kredyt WIBOR Jednorazowo
| Nord LB/Bank Polska diugoterminowy 14 968 PLN \Mémarza 2009-03-31 na koniec
! Norddeutsche (15 000 tys. PLN) okresu
I.andesbank S.A))
Biians
Fabela 12 Struktura bilansu na koniec 2006r i 2005r.
wmin zt 2006 2005
Aktywa trwate 46,6 9% 41,8 11%
Aktywa obrotowe 497.0 91% 329,5 89%
Razem aktywa 543,6 371,3
Kapitat wiasny 78,5 14% 69,2 19%
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 465,1 86% 302,1 81%
Razem pasywa 543,6 371,3

W 2006 r. nastapil znaczny wazrost sumy bilansowej wynikajacy ze wzrostu skali dziatalno$ci (wzrost
sprzedazy), poszerzenia asortymentu towaréw oraz wplaty na poczet objecia podwyzszanego kapitalu Grupy
kapitalowej Galenica Silfarm sp. z 0.0.. Pomimo wzrostu kapitatu wiasnego z 69,2 do 78,5 min zl, jego udzial w
finansowaniu aktywow spadt o ok. 5 %. Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem wiasnym wzrést z 1,66
na koniec 2005 r. do 1,68 na koniec 2006 r.

Objasnienie roéznicy pomigdzy wynikami finansowymi a wczesniej publikowang prognoza wynikow
finansowych

Spotka nie publikowala prognozy wynikéw finansowych na rok 2006.
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V. Czynniki i nietypowe zdarzenia majgce wplyw na osiggniete wyniki

Istotnymi czynnikami majacymi wplyw na wyniki osiagnigte w 2006 roku byly:

Wyniki inwentaryzacji zapasow

Zarzad spotki podjat decyzje o przeprowadzeniu w 2006 r. inwentaryzacji we wszystkich magazynach spotki
celem weryfikacji wiarygodnosci stanéw ksiggowych posiadanych zapaséw. Sumaryczny wynik tych
inwentaryzacji zamknat si¢ kwota 2.102 tys. zk. niedoboréw. Zarzad Spétki podjat w zwiazku z tym konkretne
dziatania majace na celu ograniczenie wystepujacych nieprawidtowosci, co pozwala oczekiwa¢, iz wynik
opisanej inwentaryzacji ma w istotnym stopniu charakter zdarzenia jednorazowego.

Program motywacyjny
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjelo decyzje o wprowadzeniu dla Czlonkéw Zarzadu, kadry
kierowniczej spotki oraz cztonkéw zarzadow okreslonych spotek z grupy kapitatowej TORFARM SA Programu
Motyvwacyjnego.
Programem Motywacyjnym objete zostaly objete lata obrotowe 2006, 2007 i 2008.
Osobami Uprawnionymi do udziatu w Programie Motywacyjnym sa kluczowi cztonkowie kadry menedzerskiej
Spotki i Grupy Kapitalowej. Przez kluczowych czionkéw kadry menedzerskiej Grupy Kapitalowej rozumie si¢
osoby, ktore podejmuja lub uczestnicza w podejmowaniu istotnych decyzji lub ich dzialalno$¢ w znaczacy
sposéb przyczynia si¢ do rozwoju Grupy Kapitatowej, w tym w szczegélnosci do zwigkszenia jej przychodow i
zyskow, 1j

a) Czionkowie Zarzadu Spoiki;

b) Dyrektorzy Spotki;

¢) Cztonkowie Zarzadéw Spétek Powiazanych,
Przy czym osoby wymienione w pkt. a i b uczestniczy¢ beda we wszystkich latach jego trwania , natomiast
osoby, o ktorych mowa w pkt. ¢ w latach 2007-2008.
Wartosé kosztow ww programu motywacyjnego dotyczacych roku 2006 wynosi 729 tys. zt.

VI Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Spotki, perspektywy rozwoju

Czynniki zewnetrzne

Ortoczenie makroekonomiczne i spoleczne

Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i sita nabywcza spofeczenstwa — determinuja w znacznym stopniu
osiagane wyniki finansowe przedsigbiorstw i os6b fizycznych. W konsekwencji wzrasta poziom zakupdw
srodkéw medycznych, przy jednoczesnej zmianie struktury — przesunigcie spozycia w kierunku produktéw
generujgcyvch wyzsza marze.

Spotka spodziewa sig dalszego dynamicznego wzrost rynku farmaceutycznego. Nizszy niz zaktadany wzrost
rynku skutkowaé moze nizszym poziomem sprzedazy zrealizowanym przez Spotke w poréwnaniu z
wielko$ciami planowanymi oraz pogorszenie wynikéw finansowych.

W diuzszym okresie koniunktura w branZy dystrybucji farmaceutykow ksztattowa¢ si¢ bedzie w korelacji z
og6ina sytuacja gospodarcza kraju. Jednoczesnie w dlugiej perspektywie dominujacym czynnikiem bedzie
starzenie si¢ spoleczenstwa, ktorego wynikiem bedzie wzrost zuzycia przede wszystkim preparatow medycznych
~lekéw 1 $rodkow pielegnacyjnych — odzwierciedlajacy przesunigcie punktu cigzkosci w strukturze wiekowej
konsumentéw. W dalszej perspektywie wplyw czynnika spolecznego (poziom $wiadomosci spotecznej) bedzie
mniejszy. podobnie jak ma to miejsce w przypadku krajéw zachodnioeuropejskich.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na wynikiem jest poziom stop procentowych. Ich wzrost bedzie powodowac
zwickszenie kosztow finansowych z tytulu odsetek od zaciagnietych kredytow bankowych, spadek spowoduje

zmniejszenie kosztow finansowych.

Decyzje administracyjne — ceny urzedowe
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Decyzje administracyjne wptywajace na dziatalnos¢ Spoiki odnosza si¢ do:
e zasad refundowania lekéw,

e poziomu cen urzgdowych.

Biorac pod uwage, iz regulacja marz obejmuje ok. 55% wartosci rynku, kazdorazowa zmiana w zakresie cen
urzedowych oraz refundacji lekow powoduje gwaltowny wzrost zakupéw przed data obowiazywania zmiany
oraz wyraznym spadkiem tuz po niej. Jest to zatem dodatkowy czynnik, ktéry zwigksza zmienno$¢ osiaganych
przychodow w ciagu roku obrotowego.

Od | lipca 2006 r. roku zaczelo obowiazywaé kolejne rozporzadzenie w sprawie zmian na listach lekéw
refundowanych - co wraz z kolejng zmiana na poczatku roku 2007 moze powodowaé kolejne obnizki marzy
hurtowe] oraz zmniejszy¢ wartoé¢ rynku o kilka procent w stosunku do stanu obecnego.

Nie bez znaczenia pozostaja tez planowane zmiany legislacyjne w prawie farmaceutycznym, dotyczace
realizowanych marz urzedowych, mogace takze odbi¢ si¢ ujemnie na osiaganych w przysztosci wynikach

zrost konkurencji na rynku farmaceutycznym w Polsce

Wzrost konkurencji w sektorze moze by¢ konsekwencja dwoch zjawisk:

e tendencji konsolidacyjnych - procesy prywatyzacyjne oraz ewentualna konsolidacja wéréd gtéwnych
konkurentdw - poprzez przejmowanie matych i $rednich dystrybutorow, udzial w prywatyzacji
Cefarmow,

e pojawienia si¢ konkurentow zagranicznych - pozycja najwiekszych firm sektora moze zosta¢ zagrozona
w przypadku ewentualnego wejécia konkurencyjnych podmiotow zagranicznych, silnych kapitatowo, z
wieloletnim doswiadczeniem rynkowym,
Sitna walka konkurencyjna moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki osiagane przez Spokki, w szczego6lnosci na
poziomie realizowanych marz.

W zwiazku z trwajacymi procesami prywatyzacyjnymi Spétka zaktada nieznaczny wzrost udziatéw rynkowych
glownych konkurentéw, uczestniczacych w prywatyzacji Cefarmow. W najblizszym czasie nie powinno to
wplynaé znaczaco na poziom wynikéw finansowych osiaganych przez Spotki. Nie powinno to réwniez wplynac
na ogolna strukture aptek — ok. 90% stanowic beda apteki niezalezne.

Rozwdj sprzedaty 7 pominigciem hurtowni

Istotnym czynnikiem zwigkszajacym posrednio poziom konkurencyjnosci na rynku oraz wplywajacym na
poziom osiaganych przychodéw moze by¢ rozwdj sprzedazy bezposrednio przez producenta, w tym rozwdj
sprzedazy przez Internet. W konsekwencji mogloby to ograniczy¢ $redni poziom osiaganych marz — dotyczy
przede wszystkim $rodkéw medycznych o wyzszych poziomach marz.

Rowniez niewielki wptyw w najblizszych latach bedzie miat ewentualny wzrost sprzedazy $rodkéw medycznych
z pominieciem hurtowni. Przewiduje si¢, Ze ghdwnym kanalem zaopatrzenia aptek pozostana hurtownie
farmaceutyczne.

Rozwdj aptek niezaletnych i sieci aptecznych

Na koniec 2006 r. udziat aptek operujacych w ramach sieci szacowany byt na poziomie 8-10%. Obok nich
funkcjonuja apteki niezalezne, dziatajace samodzielnie. Rozwdj sieci aptecznych nalezacych do hurtowni
farmaceutycznych moze byé znaczacym czynnikiem ryzyka w sytuacji, gdyby ich udzial rost w sposéb
nieograniczony. Z uwagi na to, iz niezalezne apteki traktuja rozwdj sieci aptek hurtowni jako bezposrednie
zagrozenie dla ich funkcjonowania istnieje silna tendencja odwrotu od hurtowni z wlasna siecia sprzedazy w
kierunku hurtowni operujacych na podstawie podobnej do stosowanej przez TORFARM formuly biznesowe;j.
Niemniej jednak spodziewany jest dalszy rozwoj sieci aptecznych z uwagi na powiazania kapitatowe (site
finansowa) oraz wystepujace efekty skali.

Bezposrednim zagrozeniem zaréwno dla sieci aptecznych jak i aptek dziatajacych samodzielnie jest wzrost
sprzedazy preparatéw farmaceutycznych w kanale poza-aptecznym (dotyczy glownie lekéw OTC oraz
preparatow paramedycznych).

Powyzsze czynniki wptywaja na sytuacjg finansowa aptek, ktora z kolei ma kluczowe znaczenie dla rentownosci
i ptynnosci Spotki.



Srednie terminy ptatnosci na rynku oraz poziom rabatéw i upustow

Spotka utrzymuje standardowy termin ptatnosci przez odbiorcow na poziomie 30 dni. Taki termin jest w ocenie
Spotki najkorzystniejszy w relacjach handlowych dla obu stron.

Ewentualny spadek marzy hurtowej, m.in. wskutek zmian legislacyjnych, zostanie cz¢$ciowo skompensowany
obnizeniem rabatow i premii finansowych dla odbiorcow.

W 2006 roku zauwazalna byta poprawa regulacji platnosci z Narodowego Funduszu Zdrowia wobec podmiotéw
na rynku.

Spotka oczekuje utrzymania korzystnych tendencji w zakresie terminow regulowania zobowiazan.

Pozostale czynniki zewnetrzne

e Terminowo$¢ regulowania platnosci z Narodowego Funduszu Zdrowia wobec podmiotéw na rynku — w
2006 r. nie wystepowaty opoznienia w platnosciach oddziatow NFZ.

e Zmiany w zakresie norm i regulacji stosowanych na terytorium Unii Europejskiej.

e Wzrost rynku produktéw farmaceutycznych w wyniku obserwowanego zjawiska ,starzenia sig”
spoleczenstwa (czynnik demograficzny) oraz wzrostu $wiadomosci (czynnik spoteczny), skutkujacych
wzrostem popytu na srodki farmaceutyczne i sprzgt medyczny.

e Ceny paliw - maja bezposredni wplyw na poziom kosztow operacyjnych ponoszonych przez Spotke w
zwiazku z dziataniem floty pojazdow. W konsekwencji wyniki finansowe osiagane przez Spétke w sytuacji
dziatania przy niskich marzach jednostkowych obciazone sa istotnym ryzykiem operacyjnym.

Czynniki wewnetrzne

Zdolnosé do efektywnej realizacji konsolidacji na rynku hurtu farmaceutycznego

Jednym z kierunkéw rozwoju TORFARM sa przejecia firm z branzy. Spétka nie wyklucza réwniez w
przysztosci kolejnych akwizycji tego typu. Istotny wplyw na przyszty rozw6j Spotki, jego wyniki finansowe
oraz pozycje rynkowa beda miaty warunki dokonywanych akwizycji oraz zdolnos¢ do integracji nowych firm w
powstajace] grupie kapitatowe;.

Kadra zarzqdzajqca

Przyszle sukcesy Spotki zwiazane sa z jakoscia i lojalnos$cia kadry zarzadzajacej. Ich praca na rzecz Spotki w
kierunku osiagania jak najlepszych wynikéw w diugiej perspektywie moze mie¢ istotne znaczenie dla pozycji
Spotki na konkurencyjnym rynku. W zwiazku z powyzszym w Spolce zostat wdrozony program motywacyjny
oparty na kryteriach przydziatu zwiazanych z wynikami finansowymi Spotki oraz wzrostem kursu gieldowego
akcji.

Brak wlasnych aptek

Strategia Spotki nie przewiduje posiadania whasnej sieci detalicznej (bezposrednio i posrednio) w celu
niekonkurowania ze swoimi klientami i pozyskania ich lojalnosci. Czynnik ten w ocenie spotki na istotny
pozytywny wptvw na mozliwosci dalszego zwiekszania udziatu rynkowego.

Scista kontrola kosztow dziatalnosci

Ze wzgledu na fakt, iz dziatalno$¢ Spélki charakteryzuje si¢ niska rentownoscia netto, $cista kontrola kosztow

oraz skuteczne zarzadzanie rentownoscia klientow ma Kkluczowe znaczenie dla osiaganych wynikow
ekonomicznych Spékki.
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Perspektywy rozwoju spolki

Strategia rozwoju

Glownym celem strategicznym Spotki jest osiagniecie w ciagu dwoch lat pozycji lidera na rynku hurtu
aptecznego. Spétka dazy¢ bedzie do zwigkszania swego udzialu w rynku aptecznym do poziomu ok. 20 % w
2010 roku. Taki udzial w rynku mozliwy bedzie do osiagniecia glownie dzigki planowanym przejeciom
podmiotow z branzy. Kolejnymi celami TORFARM SA beda: dalsza poprawa jakosci obstugi, ciaglosci
zaopatrzenia, a takze ciagle zwigkszanie asortymentu, przy zachowaniu atrakcyjnych cen i warunkéw
handlowych

Jednoczesnie intencja Zarzadu jest taki rozwéj, ktéry dostosowany bedzie do potrzeb swoich aptek bedacych
klientami Spotki jak réwniez producentéw bedacych jej dostawcami. TORFARM realizowat bedzie swoja
strategie ze szczegdlng dbatoscia o interesy niezaleznych aptekarzy bedacych gléwna i podstawowa grupa
klientéw. majac na uwadze, budowanie wartosci Spétki dla akcjonariuszy nie tylko poprzez wzrost przychodow
ale i wzrost rentownosci.

Zarzad TORFARM ocenia, ze dynamiczny rozwdj ryku farmaceutycznego wraz z coraz bardziej
zarysowujacymi sie tendencjami konsolidacyjnymi pozwalaja oczekiwac, iz w dlugim okresie rynek podzielony
bedzie miedzy od 2 do 4 gléwnych podmiotéw, kontrolujacych 60-75% jego obrotéw, oraz kilkanascie $redniej
wielkosci hurtowni lokalnych. Dominujaca forma konkurencji pozostanie jako$¢ $wiadczonych ustug oraz — w
mniejszym stopniu — cena $rodkow farmaceutycznych. Dazenia Spoiki skoncentrowane beda na systematycznym
zwigkszaniu jej udziatu rynkowego, w szczeg6lnosci na rynku aptecznym, przy jednoczesnym zachowaniu
finansowego bezpieczenstwa obrotu.

(Glowne filary strategii TORFARM stanowia obecnie:

Kontynuacja rozwoju organicznego,
- Budowa grupy kapitalowej poprzez przejgcia,
Koncentracja na rynku aptek niezaleznych,
- Dbatos¢ o bezpieczefistwo handlowe.
- Priorytetowe traktowanie bezpieczenstwa obrotu handlowego
Zwiekszenie rentownosci netto sprzedazy i utrzymanie satysfakcjonujacej stopy zwrotu z
kapitatu

W celu realizacji strategii TORFARM wykorzysta wlasne przewagi biznesowe, takie jak:
- wypracowany i sprawdzony model biznesowy,
najwyzszy standard obstugi klientow,
niekonkurowanie z wlasnymi klientami — nieposiadanie wiasnych aptek i wspomaganie aptek
niezaleznych,
posiadanie statusu preferowanego odbiorcy dla gléwnych producentéw,
kierowanie sie zasadami: rzetelnosci, dokladnosci, terminowosci, profesjonalizmu i uczciwosci,
kompetentna i silnie zmotywowana kadra pracownicza a w szczegdlnosci efektywne struktury handiowe,
ktérveh najwazniejsza cecha jest umiejetno$¢ indywidualnego podejscia do klienta.

Zdaniem Zarzadu, wiele elementéw z powyzszej strategii udato si¢ wdrozy¢ w roku 2006.

Kontynuacja rozwoju organicznego

Spotka rozwija si¢ dotychczas w spos6b organiczny, co zapewnito spéjnos¢, a takze sprawnos¢ i elastycznos¢ w
dostosowaniu do zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia, w tym wykorzystanie szybkiego procesu decyzyjnego.
Rozwo¢j organiczny umozliwit Spolce stworzenie jednolitej i sprawnej struktury organizacji, objetej wspolnym
systemem informatycznym. Posiadanie w pelni wyksztalconej, wewnetrznej kultury korporacyjnej umozliwia
zarowno dalszy wzrost organiczny jak i fatwiejsze dokonywanie akwizycji poprzez przenoszenie wilasnego,
sprawdzonego modelu operacyjnego na pozyskane podmioty z branzy.

Rozw6j organiczny rozumiany jest jako dziatalno$¢ prowadzona przez TORFARM oraz spotke zalezna
(dzialajaca od kwietnia 2004 roku) Pretium Farm Sp. z 0.0.

Budowa grupy kapitalowej poprzez priejecia
W dniu 4 listopada 2005 r. Zarzad TORFARM poinformowat o wprowadzeniu zmiany dotychczasowej strategii
rozwoju. Podstawowe zmiany dotycza odejécia od koncepcji rozwoju organicznego jako jedynej drogi wzrostu



wartosci firmy, przejmowania innych podmiotéw z branzy, koncentracji wylacznie na podstawowej dzialalnosci
Spotki (hurtowy handel lekami) oraz pozbycia sig aktywoéw niezwiazanych bezposrednio z ta forma dziatalnosci.

Zdaniem Zarzadu TORFARM rosnaca na rynku konkurencja i presja na obnizanie marz sprzedawanych towaréw
moze stanowi¢ w przyszlosci bariere w utrzymaniu dotychczasowego tempa wzrostu udzialu wrynku
aptecznym. W zwiazku z powyzszym Zarzad TORFARM prowadzit w roku 2006 zintensyfikowane dziatania
zmierzajace do identyfikacji podmiotéw z branzy, ktére moga sta¢ si¢ przedmiotem przej¢¢. Podmioty te
spetniaja kryterium bezpiecznego i wiarygodnego partnera swoich klientéw. W szczegélnosci TORFARM nie
bedzie przejmowat ani laczyt sig ze spétkami posiadajacymi wiasne apteki. W nowej strategii Spétka przewiduje
aktywny udziat w konsolidacji polskiego rynku dystrybucji farmaceutycznej. Rozpoczgty w roku 2006, a
sfinalizowany w styczniu 2007 opisany ponizej proces przejecia Grupy Kapitatowej Galenica Silfarm sp. z o.0.
w Katowicach stat si¢ pierwszym krokiem do osiagnigcia pozycji lidera w branzy. Spétka podjeta rozmowy w
sprawie ewentualnych akwizycji w najblizszym czasie z innymi dystrybutorami, ktorzy posiadaja zblizona
strategie. Zarzad TORFARM szacuje, ze potencjalne cele przej¢¢ — hurtownie nie posiadajace wilasnych aptek
posiadaja ok. 40% catego rynku hurtu aptecznego w Polsce. W dziataniach akwizycyjnych TORFARM skupi si¢
na liderach rynkowych w regionach, gdzie obecno§¢ Spotki jest niewystarczajaca. Zarzad TORFARM
przewiduje nastepujace korzy$ci zwiazane z planowanymi przejgciami:
- zwiekszenie skali dziatalnosci,

zwiekszenie zysku do podzialu pomigdzy akcjonariuszy,
- synergie kosztowe po stronie zakupowej i logistycznej,
- pozyskanie lojalnych klientow — niezaleznych aptekarzy.
Przejecia tinansowane sa i beda ze srodkéw wihasnych, kredytéw bankowych oraz poprzez emisje akcji, w tym
kierowane do wiascicieli przejmowanych firm.

Koncentracja na rynku aptek niezaleZnych

TORFARM posiada oferte umozliwiajaca zdobycie pozycji glownego dostawcy w kazdej aptece, w
szezegdlnosci poprzez zastapienie jej dotychczasowego gléwnego dostawcy. Na oferte ta sklada sie serwis
logistyczny, gleboko$¢ oferty asortymentowej oraz poziom cen;

Spotka posiada efektywne struktury handlowe, ktorych najwazniejsza cecha jest umiejetnosé indywidualnego
podejscia do klienta.

TORFARM nie konkuruje z wlasnymi klientami - nie posiada i nie otwiera wiasnych aptek. Wzrost przychodow
ze sprzedazy wynika¢ bedzie ze zwigkszania udzialu w rejonach, gdzie spétka juz istnieje, jak i aktywizacji
sprzedazy na nie objetych jeszcze sprzedaza obszarach. Zgodnie z szacunkami Zarzadu apteki niezalezne
stanowia ok. 90% ogo6tu aptek w Polsce.

TORFARM konkuruje przede wszystkim jakoscia $wiadczonych ustug. Poprzez oferowanie szerokiego
asortymentu towaréw, sprawnego serwisu logistycznego i atrakcyjnych cen Spétka ubiegaé sie bedzie o miano
kluczowego dostawcy dla aptek, gwarantujacych bezpieczefistwo obrotu. W szczeg6lnosci dziatania te powinny
pozwoli¢ klientom na zastapienie ustug dotychczasowego dostawcy apteki, ktory okazat si¢ niesolidny, badz
postrzegany jako jej konkurent, posiadajacy wiasna sie¢ sprzedazy detalicznej. Ponadto TORFARM, jako
kompleksowy partner aptek, oferuje im réwniez m.in. doradztwo w zakresie zarzadzania, udzielanie pozyczek na
rozw6j dziatalnosci gospodarczej. Szacunki wskazuja, iz w przypadku 84% klientéow TORFARM SA jest
pierwszym lub drugim dostawca.

TORFARM wprowadzit réwniez programy rynkowe, ktore, oprécz zorientowania na osiagganie celow
handlowych, istotnie wptywaja na wzrost lojalnosci klientow. W opinii Zarzadu niekonkurowanie z wiasnymi
klientami. nieposiadanie wiasnych aptek, sprzyjato w roku 2006 szerokiemu udziatowi aptekarzy we
wspomnianych programach.

Spotka koncentruje sie wylacznie na dziatalnosci podstawowej. W nowej strategii TORFARM zaprzestat
udziela¢ pozyczek nieoperacyjnych. Zarzad zaklada, ze odejécie od udzielania pozyczek nieoperacyjnych,
obnizyto przychody finansowe w roku 2006 o okoto 3 min PLN. Srodki z pozyczek zostana przeznaczone na
dziatalnos¢ operacyjna.



Priorytetowe traktowanie bezpieczeristwa obrotu handlowego

TORFARM jest liderem w zakresie stosowanych i wdrazanych metod oceny ryzyka i kontroli kredytu
kupieckiego — posiada jedne z najlepszych na rynku wskaznikéw udziatu nalezno$ci przeterminowanych i
utworzonych rezerw w proporcji do sprzedazy.

TORFARM posiada bardzo restrykcyjny system kontroli rozliczen z odbiorcami, dzigki czemu jego wskaznik
przeterminowanych naleznosci jest jeden z najnizszych wéréd pigciu najwigkszych dystrybutoréw w kraju.

Zwigkszenie rentownosci netto sprzedazy i utrzymanie satysfakcjonujqcej stopy zwrotu z kapitatu
Dotychczasowy dynamiczny rozwéj wymagat od Spotki ponoszenia duzych naktadéw zwiazanych z rozbudowa
sieci dystrybucji (sie¢ handlowa, logistyczna). Dodatkowo Spotka, odnotowujac wysokie przyrosty sprzedazy,
zwiekszala zadluzenie w celu sfinansowania rosnacego kapitalu obrotowego, co generowato wysokie koszty
finansowe

Uruchomienie w 2006 r. magazynu w Poznaniu zakonczyto proces budowy sieci dystrybucji. Rezultatem tego
bedzie wolnigjsze niz dotychczas tempo wzrostu kosztéw handlowych, co przy zaktadanym wzro$cie sprzedazy
moze przynie$¢ poprawe rentownosci — rowniez poprzez efekty skali.

Spotka nie posiada istotnego majatku zbednego. Spétka nie przejmowala dotychczas innych podmiotéw i nie
musiata w zwiazku z tym przeprowadza¢ zadnych dzialan o charakterze naprawczym lub konsolidacyjnym. Nie
wystapila tez potrzeba reorganizacji ani restrukturyzacji zatrudnienia.

VII, Zmiany skladzie 0sob zarzadzajgcych i nadzorujgcych Spotki

W dniu 6 lutego 2006 r. Rada Nadzorcza TORFARM SA przyjela rezygnacje Pana Krzysztofa Baczaly —
Wiceprezesa Zarzadu z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spotki z dniem 1 marca 2006 r. Jednocze$nie Rada
Nadzorcza Spotki powotata z dniem 1 marca 2006 r. nowych Czionk6éw Zarzadu: Pana Roberta Piatka oraz Pana
Dariusza Smiejkowskiego i powierzyta im funkcje Wiceprezeséw Zarzadu TORFARM SA.

Na dzien 31.12.2006 r. w skiad Zarzadu wchodzili:
Kazimierz Herba - Prezes Zarzadu

Piotr Sucharski - Wiceprezes Zarzadu

Robert Piatek — Wiceprezes Zarzadu

Dariusz Smiejkowski — Wiceprezes Zarzadu

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego sklad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Na dzien 31.12.2006 r. Cztonkami Rady Nadzorczej TORFARM S.A. byli:
Wiestawa Herba — Przewodniczacy Radny Nadzorczej

Krzysztof Maciej Chlapowski — Czlonek Rady Nadzorczej

Maciej Stanistaw Wisniewski — Czlonek Rady Nadzorczej

Piotr Borowski -- Czlonek Rady Nadzorczej

Leszek Tomasz Dziawgo — Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 27 lutego 2007 r. NWZA TORFARM S.A. odwotalo na skutek ztozonej rezygnacji nastgpujace osoby
nadzorujace:

- Tomasza Mozer - Czlonka Rady Nadzorczej,

- Krzysztota Cztapowskiego - Czlonka Rady Nadzorczej.

Jednoczesnie NWZA TORFARM SA powotato w dniu 27 lutego 2007 r. nastgpujace osoby nadzorujace:

- Macieja Pawelczyk na Cztonka Rady Nadzorcze;j,

- Tadeusza Szuba na Cztonka Rady Nadzorczej,

- Leokadi¢ Danek na Czlonka Rady Nadzorcze;j.
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VIII.  Okreslenie lacznej liczhy i wartosci nominalnej wsiystkich akcji (udzialéw) Spotki oraz akcji i
udziatéw w jednostkach powigzanych Spétki, bedgcych w posiadaniu 0s6b zarzadzajgcych lub nadzorujgcych.

Na dzien 31.12.2006 r. Cztonkowie Zarzadu posiadali nastgpujaca ilos¢ akcji Spotki:

Imie i Nazwisko 1lo¢ posiadanych akeji | Wartos¢ nominalna w PLN
Kazimierz Herba 2 000 500 2 000 500
Piotr Sucharski 4 850 4 850

Na dzien 31.12.2006r. Cztonkowie Zarzadu nie posiadali akeji lub udziatéw w innych spotkach Grupy
Kapitatowej TORFARM S.A

Na dzien 31.12.2006 r. wediug wiedzy TORFARM S.A. Czlonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali
akeji lub udziatéow w spotce TORFARM S.A. lub w innych spotkach Grupy Kapitalowej TORFARM S.A.

1X. Laczna wartos¢ _wynagrodzen, nagrod lub _korzysci (pieni d. naturze, lub jakiejkolwiek innej
formie) wyplaconych lub naleinych osobom zarzqdzajgcym i nadzorujgcym Spotke.

Wysokos¢ wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej w 2006 r. przedstawiona zostala w nocie
objasniajacej nr 10.
Dodatkowo, Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto decyzje o wprowadzeniu dla Cztonkéw Zarzadu,
kadry kierowniczej spotki oraz czionkéw zarzadéw okreslonych spotek z grupy kapitatowej TORFARM SA
Programu Motywacyjnego.
Programem Motywacyjnym obj¢te zostaty objete lata obrotowe 2006, 2007 i 2008.
Osobami Uprawnionymi do udziatlu w Programie Motywacyjnym sa kluczowi czlonkowie kadry menedzerskiej
Spolki i Grupy Kapitatowej. Przez kluczowych czionkéw kadry menedzerskiej Grupy Kapitalowej rozumie si¢
osoby. ktore podejmuja lub uczestnicza w podejmowaniu istotnych decyzji lub ich dzialalno$¢ w znaczacy
sposob przyczynia sie do rozwoju Grupy Kapitatowej, w tym w szczegolnosci do zwigkszenia jej przychodow i
zyskow, t) .

a. Czlonkowie Zarzadu Spoiki;

b. Dyrektorzy Spotki;

¢. Czlonkowie Zarzadow Spolek Powiazanych,

Przy czym osoby wymienione w pkt. a i b uczestniczy¢ beda we wszystkich latach jego trwania , natomiast
osoby. o ktérych mowa w pkt. ¢ w latach 2007-2008.
Warto$¢ kosztow ww programu motywacyjnego dotyczacych roku 2006 wynosi 729 tys. zt.

X Akcjonariusze posiadajgcych bezposrednio lub posrednio poprzez _podmioty zaleine co
najmniej 5% w ogélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki na dzieri 31.12.2006r.

Nazwa podmiotu posiadajacego | Liczba posiadanych | Udziat w kapitale |Liczba gloséw | Udzial glosow
pow. 3% glosow na WZA akcji zaktadowym na WZA

Kazimierz Herba 2 000 500 74,04% 2 000 500 74,04%

Spolce nie sa znane umowy, w wyniku ktérych moga w przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

W wyniku podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji 1.243.912 akcji serii H, zarejestrowanego w
dniu 6 marca 2007 r., udziat Kazimierza Herby w kapitale zakladowym oraz ogélnej liczbie gloséw spadt do
50,70 %.
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X1 Informacja o wysokosci wynagrodzenia wynikajgcego z umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych.

W dniu 31 sierpnia 2006 roku Rada Nadzorcza Spétki, dziatajac na podstawie §27 pkt.2 ust.7 Statutu Spoiki, na
wniosek Zarzadu Spotki dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego
Spotki rok 2006. Wybranym podmiotem jest HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu,
pl. Wiosny Ludow 2.

Wynagrodzenie z tego tytutu wyplacone przez TORFARM wynosifo:

Koszty badania 2005 w oparciu o umowe z dnia 21 sierpnia 2005 r:

- badanie sprawozdania rocznego — 36 400 zt

- przeglad sprawozdania potrocznego — 14 445,18 zi

Koszty badania 2006 r. w oparciu o umowe z dnia 18 wrzesnia 2006 r:

- badanie sprawozdania rocznego. — 36 400 zt

- przeglad sprawozdania pétrocznego — 12 600 zt.

Torun, 2007-04-10

[ .. Wiceprezes Zarz Prezeg {aptadu
Ao o -
S —
+
- Dariusz Smie rz Herba
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