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|l. CzE$éE 0GOLNA

..'l. DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

Petna nazwa Jednostki:

Torfarm S.A.

Forma prawna:

spotka akcyjna

Ulica:

Szosa Bydgoska 58

Miejscowosé:

Torun

Kod pocztowy:

87-100

Poczta:

Torun

Telefon:

(056) 669 40 00

Faks:

(056) 669 41 11

Poczta elektroniczna:

torfarm@torfarm.com.pl

Adres www:

www.torfarm.com.pl

Sad rejestrowy:

Sad Rejonowy w Toruniu VII Wydziat
Gospodarczy

Data wpisu do rejestru:

15.10.2001 r.

Numer wpisu do rejestru:

0000049872

Regon:

870227804

NIP:

879-00-17-162

Przedmiot dziatalnosci wg EKD

5146Z- Sprzedaz hurtowa wyrobow
farmaceutycznych, medycznych i
ortopedycznych

Kapitat podstawowy

3 946 tys. zt

Kapitat wtasny

173 952 tys. zt

Wiadze Jednostki

1.1.1. Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Spétki w badanym okresie, zgtoszonym do

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, Rada

Nadzorcza, Zarzad

rejestru byla sprzedaz hurtowa wyrobéw farmaceutycznych.

1.1.2. Whasciciele Spoétki w dniu sporzgdzenia sprawozdania finansowego:
1.1.2.1. Kazimierz Herba — 51,04% udziatu w kapitale Spétki i gtoséw na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy;

[.1.2.2. Pozostali — 48,96

%

Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

1.1.3. Nie wystapity zmiany w strukturze wiasnosci w badanym okresie i do dnia wydania

opinii w zakresie gtéwnego Akcjonariusza.

1.1.4. Zarzad Spotki w dniu sporzadzenia sprawozdania finansowego:

1.1.4.1. Piotr Sucharski — Prezes Zarzadu;

.1.4.2. Dariusz Smiejkowski — Cztonek Zarzadu:
1.1.4.3. Robert Pigtek — Cztonek Zarzadu,

Dotyczy: TORFARM S A.

udzialu w kapitale Spotki i gloséw na Walnym



H LB M2 Audyt

1.1.5. W badanym okresie oraz do dnia zakonczenia badania wystapity nastepujace
zmiany w Zarzgdzie Jednostki:

1.1.5.1. W dniu 12 grudnia 2008 roku Rada Nadzorcza Spétki przyjeta rezygnacje (ze
skutkiem od 1 stycznia 2009 roku) z peinienia funkcji Prezesa Zarzadu przez Pana
Kazimierza Herbe.

1.1.5.2. W dniu 12 grudnia 2008 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata
dotychczasowego Wiceprezesa Zarzadu Spétki — Pana Piotra Sucharskiego — do
petnienia od dnia 1 stycznia 2009 roku funkcji Prezesa Zarzadu TORFARM S A.

1.11.5.3. W dniu 31 marca 2009 roku rezygnacje z Petnia funkcji Cztonka Zarzadu
ztozyt Pan Jacek Kotaczek.

|.2. DANE IDENTYFIKUJACE BIEGLEGO REWIDENTA.

|.2.1. Badanie przeprowadzita firma HLB M2 Audyt Sp. z 0.0.. nr 3149 na liscie
podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, (na moment wyboru
do badania sprawozdania finansowego za rok 2008 dziatajaca pod firmg M2 Audyt Sp.
z 0.0.). W imieniu podmiotu uprawnionego badaniem kierowat biegty rewident Marek
Dobek nr 10294/7580.

1.2.2. M2 Audyt Sp. z 0.0, z siedzibg w Bydgoszczy przy ul. Leszczyna 12A, zostata
wybrana do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego uchwatg Rady
Nadzorczej nr 2/04/2008. Badanie przeprowadzono na podstawie umowy nr 011/B/08
zawartej w dniu 14 lipca 2008 roku pomigdzy badang Jednostkg a M2 Audyt Sp. z 0.0.

1.2.3. Podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego os$wiadcza,
ze speinia wymogi, okreslone w art. 66 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci, dotyczace
bezstronnosci i niezaleznosci od badanej Jednostki.

1.2.4. Biegly rewident kierujacy badaniem o$wiadcza, ze spetnia wymogi, okreslone
w art. 66 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci, dotyczace bezstronnosci i niezaleznosci
od badanej Jednostki.

1.2.5. Badanie przeprowadzono w terminie od 9 marca 2009 roku do 30 kwietnia 2009
roku. Badanie wstepne przeprowadzono w siedzibie Spotki w terminie od 5 stycznia
do 8 stycznia 2009 roku. Badanie wiasciwe przeprowadzono w siedzibie Spétki
w terminie od 9 marca 2009 roku do 20 marca 2009 roku.

|.5. PODSTAWA PRAWNA PRZEPROWADZONEGO BADANIA.

.3.1. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy w oparciu o:

1.3.1.1. przepisy Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst
jednolity Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami),

1.3.1.2. normy wykonywania zawodu bieglego rewidenta uchwalone przez Krajowg
Rade Biegtych Rewidentow.

Dotyczy: TORFARM S.A. 4
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[.4. ZAKRES ODPOWIEDZIALNOSCI | CEL BADANIA

1.4.1. Celem badania byto wyrazenie pisemnej opinii wraz z raportem, czy sprawozdanie
finansowe jest prawidtowe oraz rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majgtkowg i
finansowa, jak tez wynik finansowy badanej Jednostki.

1.4.2. Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez wszystkich cztonkéw Zarzadu
Spotki. Oznacza to, ze Zarzad Spotki wzigl odpowiedzialno$é za prawidtowosc¢
rachunkowosci, jak réwniez za stwierdzenie, ze Spétka w sposéb prawidtowy stosowata
zasady rachunkowosci, zapewniajac rzetelne i jasne przedstawienie sytuacii majgtkowej
i finansowej oraz wyniku finansowego. Obowigzek podpisania sprawozdania
finansowego przez wszystkich cztonkéw Zarzadu Spoétki wynika z przepisow Ustawy o
rachunkowosci.

1.4.3. Zarzad Spotki ztozyt o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i prawidiowosci
sprawozdania finansowego przediozonego do badania oraz, iz pomiedzy dniem
bilansowym a dniem zakonczenia badania nie wystapily zdarzenia, ktére mogtyby
wptywac istotnie na sytuacje finansowa i majatkowa Spoétki, a ktére nie zostaty ujete w
zbadanym sprawozdaniu finansowym.

l.4.4. Kierownictwo badanej Jednostki udostepnito zadane w czasie badania dane,
informacje, wyjasnienia i o$wiadczenia niezbedne do formalno-prawnej i merytoryczne;j
oceny sprawozdania finansowego za 2008 rok. Nie wystapily ograniczenia zakresu
badania.

1.4.5. W badaniu poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego i ksiag
rachunkowych postuzyliSmy sig probkami rewizyjnymi, na podstawie ktérych
wnioskowaliSmy o poprawnosci badanych pozycji. Badanie ograniczone do wybranych
prob zastosowaliSmy réwniez w odniesieniu do rozrachunkéw publiczno-prawnych,
W zwigzku z czym mogg wystapi¢ réznice pomiedzy ustaleniami zawartymi w niniejszym
raporcie a wynikami ewentualnych kontroli przeprowadzonych metodg petng.

1.4.6. Nie stanowito przedmiotu badania ustalenie i wyjasnienie zdarzen, ktére mogty
stanowi€¢ podstawe do wszczecia postepowania karnego przez powotane do tego
organy. Przedmiotem badania nie byly réwniez inne nieprawidtowosci, ktore mogty
wystapi¢ poza systemem rachunkowosci badanej Jednostki.

l.4.7. W trakcie badania nie stwierdzilismy zjawisk w systemie rachunkowosci
wskazujgcych na naruszenie prawa lub statutu Spotki.

|.5. INFORMACJA O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM ZA ROK POPRZEDNI.

1.5.1. Podstawg otwarcia ksiag rachunkowych za rok badany bylo sprawozdanie
finansowe za rok 2007.

1.5.2. Sprawozdanie finansowe za rok 2007 zostalo poddane badaniu przez biegtego
rewidenta. Badanie przeprowadzita Pani Justyna Komer-Fabi$, bieglty rewident nr
10964/7903, dziatajgcy w imieniu HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. (obecnie
dziatajacego pod firmg Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0.), podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych nr 238. O sporzgdzonym sprawozdaniu
finansowym za rok 2007 wydano opinie bez zastrzezen z nastgpujacg uwaga
objasniajgca;

1.5.2.1. ,Nie zgtaszajgc zastrzezen do prawidfowosci i rzetelnosci zbadanego

Sprawozdania finansowego, zwracamy uwage, na ponizszg kwestie:

Dotyczy: TORFARM S A. 5
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1.5.2.2. Zalgczone sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakornczony 31 grudnia
2007 roku jest pierwszym pefnym sprawozdaniem finansowym sporzgdzonym przez
Spétke  zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowoéci /
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF). Zarzad
Zapewnit poréwnywalno$¢ danych za poprzedni rok obrotowy, ktére zostaly
ujawnione w tym sprawozdaniu po raz pierwszy. W nocie 25 informacji
objasniajgcych do sprawozdania finansowego Zarzad Spétki przedstawit uzgodnienie
kapitatu wtasnego wykazywanego zgodnie z wczesniej stosowanymi w Polsce
zasadami rachunkowosci z kapitatem wtasnym wykazywanym zgodnie z MSSF na
dzien przejscia na MSSF oraz uzgodnienie kapitatu wilasnego na dzier zakoriczenia
ostatniego okresu i wyniku finansowego za ten okres prezentowanych w ostatnim
rocznym sprawozdaniu finansowym, sporzadzonym zgodnie z wczesniej
stosowanymi w Polsce zasadami rachunkowosci.”

I.5.3. Sprawozdanie finansowe za rok 2007 zostato zatwierdzone przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwatg nr 6 z dnia 13 czerwca 2008 roku.

1.5.4. Wynik finansowy z lat ubieglych rozliczono w ksiggach zgodnie z uchwatg
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nr 7 z dnia 13 czerwca 2008 roku, przeznaczajac
zysk za rok 2007 na:

- dywidendy dla akcjonariuszy 5 840 tys. zlotych
- kapitat zapasowy 6 500 tys. ztotych
- pokrycie strat z lat ubiegtych 2 299 tys. ziotych

1.5.5. Sprawozdanie finansowe za rok 2007 Jednostka ziozyta w Sgdzie Rejonowym w
Toruniu, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 25 czerwca
2008 roku.

1.5.6. Sprawozdanie finansowe za rok 2007 wraz z opinig biegtego rewidenta Spétka
opublikowata w Monitorze Polskim B nr 414 z dnia 17 marca 2009 roku.

1.6. INFORMACJA O ZBADANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM.

1.6.1. Na zbadane sprawozdanie finansowe sktadajg sie:

1.6.1.1. bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, ktory po stronie aktywow
| pasywow wykazuje sume 1 295 747 tysiecy ziotych (stownie ztotych: jeden miliard
dwiescie dziewigcdziesiat pie¢ milionéw siedemset czterdziesci siedem tysiecy),

1.6.1.2. rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008
roku wykazujacy zysk netto w kwocie 12 787 tysigcy ziotych (stownie ziotych:
dwanascie milionéw siedemset osiemdziesiat siedem tysiecy),

1.6.1.3. zestawienie zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia 2008 roku
do 31 grudnia 2008 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wiasnego o kwote 7 415
tysigcy ztotych (stownie ztotych: siedem milionéw czterysta pigtnascie tysiecy),

1.6.1.4. rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31
grudnia 2008 roku wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkow pienigznych w ciggu roku
obrotowego o kwote 770 tysiecy ztotych (stownie ztotych: siedemset siedemdziesiat
tysiecy),

1.6.1.5. informacje dodatkowe o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne
informacje objasniajgce.

Dotyczy: TORFARM S A.
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|.6.2. Jednostka sporzgdzita sprawozdanie z dziatalnosci w roku obrotowym, ktore

dotgczyta do sprawozdania finansowego.

Il. CzE$¢E ANALITYCZNA.

11.1. BILANS UPROSZCZONY

11.1.1. Bilans uproszczony umozliwia rozpoznanie najwazniejszych zmian, ktére zaszly

w okresie badanym w strukturze i wartosci pozyciji bilansowych.

2008-12-31 2007-12-31 Dynamika
Al(tywa _— Stﬂ(]:;:)ura tys. 2t strl(ﬂ;:;,ra 200(8‘; 02)007
A. AKTYWA TRWALE 270 530 20,9% | 247 307 24,4% 9,4%
1. Wartoéci niematerialne i prawne 6 683 0,5% 3676 0,4% 81,8%
2. Rzeczowe aktywa trwate 46 996 3,5°/u 35 205 3,50/0 33,5'3/0
3. Nieruchomosci inwestycyjne 5 202 0,4% 5337 0,5% -2,5%
4. Inwestycje diugoterminowe 200 962 15,6% 194 485 19,2% 3,3%
ﬁnai.soP:zeostam dtugoterminowe aktywa 2 981 0,2% 7531 0,7% 60,4
6. Naleznoéci dtugoterminowe 5711 0,4% 0 0,0% 0,0%
_ 7. Diugoterminowe rozliczenia 1994 0,2% 1072 0,1% 86,1%
miedzyokresowe
B. AKTYWA OBROTOWE 1025 217 79,1% | 767 499 75,6% 33,6%
1. Zapasy 550 634 42,50/0 384 441 37,9°/o 43,2%!
2. Naleznosci krétkoterminowe 453 261 35,0% 360 789 35,6% 25,6%
3. Pozostate krétkoterminowe aktywa 19 124 1,5% 20 987 2,1% -8,9%
4. Srodki pieniezne 1856 0,1% 1 086 0,1% 70,9%
5. Krdtkoterminowe rozliczenia 342 0,0% 196 0,0% 74,5%
miedzyokresowe
Aktywa razem: | 1295747 | 100,0% | 1014 806| 100,0% 27,7%

I1.1.1. Bilans Spoétki zamknat sie w 2008 roku sumg 1295 747 tys. zt, co stanowito
wzrost wzgledem roku wczesniejszego 0 27,7 %.

I1.1.2. Najwigkszg pozycje w aktywach Jednostki na koniec 2008 roku stanowity zapasy,
ktdrych udziat w sumie aktywow wzrést w ciagu ostatniego analizowanego okresu o 4,6
punktu procentowego. Wzrost wartosci zapaséw do poziomu 42,5% wartosci aktywow
wynikat z realizowanej przez Spotke polityki zakupéw zaréwno dla Spoétki jak i
wszystkich spétek z Grupy Kapitatowej TORFARM S.A

I.1.3. Drugim co do wielkosci sktadnikiem aktywow byly naleznosci. Ich udziat w
strukturze majatku pozostat na poziomie zblizonym do roku poprzedniego — na koniec
roku 2008 naleznosci stanowity taczenie 35,0% sumy bilansowe;.

Dotyczy: TORFARM S A, 4
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2008-12-31 2007-12-31 Dynamika
Pasywa struktura struktura | 2008/2007
tys. z¢ (%) tys. zt (%) (%)
A. KAPITAL WLASNY 173 951 13,4% | 166536 16,4% 4,5%
1. Kapitat (fundusz) podstawowy 3946 0,3% 3946 0,4% 0,0%
_ 2. Udziaty (akcje) whasne (wielkosé¢ 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
ujemna)
3. Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji
powyzej wartoéci nominalnej 103 467 8,0% 103 0,0% 904,5%
4. Pozostaty kapitat zapasowy 51535 4,0% 148 399 14,6% -65,3%
5. Kapitat z aktualizacji wyceny -930 -0,1% 0 0,0% 0,0%
6. Pozostate kapitaty 3 147 0,2% 1748 0,2% 80,0%
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0,0% -2 299 -0,2% | -100,0%
8. Zysk (strata) netto 12 787 1,0% 14 639 1,4% -12,7%
B. ZOBOWIAZANIA 1121796 86,50/0 848 270 83,60/0 32,30/0
1. Zobowiazania diugoterminowe 65 699 5,1% 46 387 4,6% 41,6%
Diugoterminowe pozyczki i kredyty 40 312 3,1”/0 44 920 4,4% "10,30/0
Pozostate diugoterminowe 3 _ }
zobowigzania finansowe 19 001 1,5%
Rezerwy na zobowigzania z tytutu
$wiadczen pracowniczych 101 0,0% 8 0,0% 3.1%
Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 6 285 0,5% 1369 0,2% 4,6%
2. Zobowiazania krétkoterminowe | 1 056 097 81,5% | 801883 79,0% 31,7%
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty 108 105 8,30/0 140 117 13,8% -22,9%
Pozostate krétkoterminowe
zobowigzania finansowe 11 653 0,9% 3 ) -
Zobowigzania krétkoterminowe 934 881 72,2 660 984 65,2% 41,4%
Rezerwy na zobowigzania z tytutu
Swiadczen pracowniczych 422 0,0% 296 0,0% 42,6%
krétkoterminowe rozliczenia
misdzyolresows 1036 0,1% 436 0,0% 137,6%
Pasywa razem :| 1295 747 | 100,0% | 1 014 806 100,0% 27,7%

II.1.4. Pomimo nominalnego wzrostu kapitatu wiasnego w 2008 roku, jego udziat w

zrodtach finansowania majatku obnizyt sie o 3 punkty procentowe i wynosit na koniec
2008 roku 13,4% wartosci wszystkich pasywow.

[1.1.5. Wzrost udziatu zobowigzan dtugotermino
2,5 punktu procentowego byt

o 05 |

scentralizowanych zakup6w dla spétek z Grupy.

Dotyczy: TORFARM S A.
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Il.2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT UPROSZCZONY

I.2.1. Rachunek zyskéw i strat uproszczony pozwala na szybkie poréwnanie zmian
wartosci przychodéw, kosztéw i ich udziatu w wyniku finansowym roku obrotowego
miedzy okresem badanym i okresem poprzedzajgcym.

01.01.2008 - 01.01.2007 - 5 .
Wyszczegélnienie 31.12.2008 31.12.2007 zoog?zaorglyk(i/o)
tys. zt struktura (%) tys. zt struktura (%)

1. Przychody netto ze sprzedazy 3 595 037 100,00% | 2 538 494 100,00% 41,6%

2. Koszty dziatalnoéci operacyjnej 3 415 864 95,02% | 2 403 435 94,68% 42,1%

SLEe [Shmka) Degtec s 179173 |  4,98% | 135059 5,32% 32,7%
sprzedazy

4. Koszty sprzedazy 19 894 0,55% 17 596 0,69% 13,1%

5.Koszty ogdlnego Zarzadu 123 929 3,45% 93 216 3,67% 32,9%

6. Pozostate przychody operacyjne 2 834 0,08% 3302 0,13% -14,2%

7. Pozostate koszty operacyjne 6 544 0,18% 4701 0,19% 39,2%

8. Zysk (strata) 2 dewislnodel 31639 0,9% | 22847 0,9% 38,5%
operacyjnej

9. Przychody finansowe 7 025 0,20% 3 603 0,14% 95,0%

10. Koszty finansowe 22 216 0,62% 7 578 0,30% 193,2%

11. Zysk (strata) z przed _
ot fam 16 449 0,46% 18 872 0,74% 12,8%
12. Podatek dochodowy 3 662 0,10% 4233 0,17% -13,5%
13. Zysk / Strata netto 12787 0,36% 14 639 0,58% -12,6%

I.2.2. W 2008 roku przychody ze sprzedazy Spotki wzrosty wzgledem roku
poprzedniego o 41,6%, wzrostowi przychodéw towarzyszyt niewiele wiekszy wzrost
kosztow (o0 42,1%), co przyniosto efekt w postaci wypracowania zysku brutto ze
sprzedazy na poziomie 5,0%, o 0,34 punktu procentowego mniej niz w roku
poprzednim.

11.2.3. W raz ze zwigkszeniem przychodéw ze sprzedazy zmniejszyt sie udziat kosztow
sprzedazy i kosztéw ogéinych Zarzadu w ogéle przychodéw ze sprzedazy — spadek
odpowiednio 0 0,14 i 0,22 punktu procentowego.

I.2.4. W 2008 roku na poziomie wyniku na dziatalnosci operacyjnej Spotka osiggneta
wynik w warto$ciach bezwzglednych wyzszy niz w roku poprzednim o 38,5%, odnoszac
wynik do wielkosci przychodéw ze sprzedazy nalezy wskazaé, ze Spotka osiggneta
identyczng rentownos¢ na tym poziomie jej obliczania.

I.2.5. W zakresie dziatalno$ci finansowej zaréwno w roku 2008 jak i w roku poprzednim
koszty finansowe przewyzszyly osiggniete przychody finansowe. Wzrost kosztow

finansowych wzgledem roku poprzedniego byt wynikiem przyrostu w 2008 roku kosztow
z tytutu odsetek od kredytow.

I1.2.6. Osiagniety przez Spétke w 2008 roku wynik finansowy netto wyniost 12 787 tys.

Dotyczy: TORFARM S.A. 9
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Il.3. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH UPROSZCZONY.

I1.3.1. Uproszczony rachunek przeplywéw pienigznych umozliwia szybkie rozpoznanie
struktury przeptywow pienigeznych Jednostki w roku badanym oraz jej zmian wzgledem

okresu poprzedzajgcego.

01.01.2008 - 01.01.2007 -
Er P 31.12.2008 31.12.2007 Dynamika
Wyszczegolnienie Struktura ¥ Struktura* | 2008/2007(%)
tys. zt (%) tys. zt (%)
1. Przeplywy z dzialalnosci 40 236,0 2446%| 57380 30,4% 601,2%
operacyjnej
2. Przeplywy z dziatalnoscl 8 143,0 49,5% | -107 112,0|  -567,6% -107,6%
inwestycyjnej
3. Przeplywy z dziatainascl -47609,0|  -289,4%| 97067,0 514,3% -149,0%
finansowej
PTRRRY N PRI i 770,0 4,7%)| -4307,0| -22,8%| -117,9%

*- wzgledem wyniku brutto za dany rok

I1.3.2. Struktura przeptywoéw pienigznych jest charakterystyczna dla przedsiebiorstwa
dojrzatego, kontynuujacego rozwéj. Wplywy z dziatalnosci operacyjnej sfinansowaty
wydatki na dziatalno$ci finansowej, zwigzane przede wszystkim ze sptatg kredytow i

zobowigzan leasingowych oraz wypfata dywidendy dla wiascicieli. Dziatalnosé

finansowa przyniosta w 2008 roku zwigkszenie stanu $rodkéw pienieznych — gtéwnie za

sprawg zbycia w transakcji leasingu zwrotnego jednej z nieruchomosci Spotki.

Dotyczy: TORFARM S A.
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Il.4.1. Wskazniki rentownosci pozwalajg ocenié¢ efektywnosé dziatania Jednostki i j€j
zmiany mierzone relacjg wyniku finansowego do innych wartosci opisujgcych finanse

Jednostki.

[.4.2. Wartosci $rednie w analizie obliczono jako $rednie z wartoéci na poczatek i

koniec roku obrotowego.

Wskaznik Formula wskaznika Zalecane | 2008 2007 2006

. . Wynik brutto na . o ”
Rentownos$¢ brutto sprzedazy sprzedazy/Przychody ze sprzedazy max 4,98% 5,32% 6,17%
Rentownos¢ brutto Wynik brutto/Przychody ze sprzedazy max 0,46% 0,74% 0,73%
Rentownos¢ netto Wynik netto/Przychody ze sprzedazy max 0,36% 0,58% 0,62%

iy . Wynik netto/Srednia wartosé
Rentownos¢ netto aktywdw aktywéw ogdtem max 1,11% 1,89% 3,85%
Rentowno$é netto kapitatu Wynik netto/Srednia wartos¢ kapitatu = .
isina priidalgetunmin max 7,80% | 12,54% | 14,61%

11.4.3. W 2008 roku Spoéitka znacznie powiekszyta skale prowadzonej dziatalnosci,
przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad 40%, suma bilansowa wzrosta o blisko 30%.

I1.4.3.1. Wzrostowi przychodéw ze sprzedazy towarzyszyt niewiele wyzszy wzrost
odpowiadajgcych im kosztéw bezposrednich, jak réwniez dosé znaczny wzrost
kosztow odsetkowych co przyniosto efekt w postaci niewielkiego obnizenia poziomu
rentownosci brutto sprzedazy z 5,32% w 2007 roku do 4,98% w 2008. Wzrost
kosztow finansowych spowodowat obnizenie rentownosci na poziomie wyniku brutto
wzgledem rentownosci brutto sprzedazy.

1.4.3.2. Wzrost warto$ci sumy bilansowej o 27,7%, zmniejszenie wyniku netto o
12,6% w 2008 roku wzgledem roku poprzedniego przynidst efekt w postaci obnizenia
wartosci wskaznika rentownosci aktywow netto z 1,89% do 1,11%.

11.4.3.3. Dynamika  wzrostu  kapitatow przewyzszyta dynamike  wzrostu

wypracowywanego zysku, co przyniosto skutek w postaci obnizenia rentownosci
kapitatow w 2008 roku wzgledem lat poprzednich.

Dotyczy: TORFARM S .A.
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I.5. PLYNNOSC FINANSOWA

11.5.1. Wskazniki ptynnosci finansowej pozwalajg oceni¢ zdolno$é¢ Jednostki do
terminowego regulowania zobowigzan. Podane ponizej wartosci zalecane stanowig
wartosci orientacyjne, ktére moga ulega¢ modyfikacji w zaleznosci od branzy, w ktérej
dziata Jednostka.

11.5.1.1. Niskie wartosci wskaznikéw ptynnosci mogg oznaczaé ryzyko wystapienia
trudnosci w terminowym regulowaniu zobowigzan. Ryzyko to pomniejszajg
ewentualne mozliwosci Jednostki zaciagania dodatkowych zobowigzan (np.
kredytow biezacych);

11.5.1.2. Wysokie wartoéci wskaznika ptynnosci moga $wiadczyé o zamrozeniu
srodkéw w majatku obrotowym, co moze obniza¢ rentownosé kapitatow wiasnych.

Wskainik Formula wskaznika Zaleca| 2008 | 2007 | 2006
(Zapasy + naleznosci krétkoterminowe + &rodki
pienigzne + rozliczenia miedzyokresowe

Ptynnos¢ biezaca generujace wplywy gotéwkowe)/(Zobowigzania | 1,4-2,0 0,96 0,95 1,10

krétkoterminowe + rozliczenia miedzyokresowe

generujace wydatki)
(Naleznosci krétkoterminowe +
krétkoterminowe aktywa finansowe +

Ptynnos¢ szybka rozliczenia migdzyokresowe generujgce wptywy | 0,8-1,0 0,45 0,48 0,58

gotéwkowe)/(Zobowigzania krétkoterminowe +

rozliczenia migdzyokresowe generujace wydatki)
Egﬁ;\;gxcc;\bowman (Naleznosd 2 tytutu dostaw | >1,0 047| os0| 047

" . . ’ r’ r
I " ustug/Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
Majatek obrotowy - zobowigzania
Kapitat pracujacy krétkoterminowe - rozliczenia miedzyokresowe | max | -30879,4 | -34384,2| 436757
pasywne
- : Majatek obrotowy - zobowigzania
Ud2|a+_ kapitaiu h krétkol(:erminowe - rozliczenia miedzyokresowe max -2,4% -3,4% 4,3%
pracujacego w aktywac pasywne)/Suma bilansowa
. (Srednia warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw |
sz:;lr?:gcyi Svkae; ascprtywu ustug*365)/(Przychody ze sprzedazy + podatek - 35,8 33,1 34,5
od towardw i ustug nalezny)

(Srednia wartos¢ zobowigzan z tytutu dostaw i
Przecigtny okres trwania | ustug*365)/(Koszty dziatalnosci operacyjnej -
zobowigzan z tytutu Amortyzacja - Koszty pracy - Podatki i optaty + - 75,6 69,1 70,0
dostaw i ustug w dniach Podatek od towardw i ustug naliczony przy

zakupach)

I1.5.2. W 2008 roku wartosci wskaznikéw opisujgcych ptynno$¢ Spoétki nieco sie
polepszyty wzgledem roku 2007 (z wyjatkiem wskaznika plynnosci szybkiej), jednak
ciggle pozostajg na poziomie nizszym od uznawanego za pozadany ze wzgledu na
bezpieczenstwo ptynnosci finansowe;.

[1.5.3. Niekorzystnym ze wzgledu na plynnosé finansowg jest zjawisko ujemnego
kapitatu pracujgcego. Pozytywnie nalezy ocenié jego zmniejszenie wzgledem roku
2007.

II.5.4. We wszystkich analizowanych latach Spétka posiadata zblizony $redni okres
inkasowania nalezno$ci wynoszacy okoto 35 dni. Spotka utrzymuje blisko dwukrotng

przewage Sredniego okresu regulowania zobowigzan nad $rednim okresem
inkasowania naleznosci.

Dotyczy: TORFARM S A. 12
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Il.6. SPRAWNOSC WYKORZYSTANIA ZASOBOW

11.6.1. Wskazniki sprawnosci wykorzystania zasobéw pozwalajg oceni¢ efektywnosé

wykorzystania majgtku Jednostki i jej zmiany.

11.6.1.1. Wskazniki obrotowosci aktywéw i rzeczowego majatku trwatego okreslajg
zdolnos¢ do generowania przychodéw przez skfadniki aktywow, rosngce wartosci

wskaznikow oznaczajg poprawe efektywnosci gospodarowania, chociaz mogg tez

wskazywac na trudnoéci w odtwarzaniu majatku trwatego;

11.6.1.2. Wskazniki rotacji zapaséw okreslajg okres, przez ktéry $rednio utrzymywane
$g zapasy migdzy ich zakupem a zuzyciem lub sprzedazg. Skracanie okresu rotacji
zapasOw oznacza poprawe gospodarki majatkiem obrotowym.

pracownika w tys. zt

zatrudnionych w etatach

Wskaznik Formula wskaznika Zalecane | 2008 2007 2006

iy ; Przychody ze sprzedazy/Srednia wartos¢
Obrotowos¢ aktywdw e 6w ogdlem max 3,1 3,3 6,2
Obrotowos¢ N )

. Przychody ze sprzedazy/Srednia warto$¢

rzeczowego majatku rzeczowego majatku trwatego max 87,5 74,5 52,5
trwatego .
Rotacja zapaséw (Srednia warto$¢ towardw*365)/Wartosé ol 50 47 44
towardw w dniach sprzedanych towardw
Przychodowos¢ Przychody ze sprzedazy/Przecietna liczba i 130255 | 9801,1| 57684

11.6.2. Wzrost osiggnietych przychodéw ze sprzedazy przewyzszyt w 2008 roku przyrost

sredniej wartosci rzeczowego majatku trwatego, co przyniosto zwiekszenie wartosci

wskaznika obrazujgcego sprawno$¢ wykorzystania tych aktywow. Tendencji tej nie

mozna jednakze odnieSC do catej kwoty aktywoéw — sprawnosé wykorzystania ogétu

majatku nieznacznie zmalata w 2008 roku wzgledem roku 2007.
I1.6.3. W kolejnych latach 2007-2008 o 3 dni w kazdym roku wydtuzat sie okres rotacji

towaréw. Na koniec 2008 roku wynosit on 50 dni.

I1.6.4. Pozytywnie nalezy oceni¢ zwigkszajacy sie w kolejnych latach analizy warto§¢

wydajnosci pracy liczonej stosunkiem przychodéw ze sprzedazy do $redniej liczby oséb

zatrudnionych.

Dotyczy: TORFARM S.A.
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Il.7. FINANSOWANIE DZIALALNOSCI

I1.7.1. Wskazniki zadtuzenia pozwalajg oceni¢ ryzyko, jakim obcigzona jest Jednostka w
zwigzku ze strukturg pasywow oraz relacja miedzy wymagalnoscia pasywow (terminem,
w ktorym zobowigzania winny by¢ uregulowane) a zapadalnosécig aktywow (terminem, w

ktérym aktywa wygenerujg korzysci ekonomiczne).

I1.7.1.1. Wskaznik finansowania kapitatem wtasnym i pokrycia zobowigzan kapitatem
wiasnym pozwalajg oceni¢ zaangazowanie Wiascicieli w finansowanie majatku
przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia bezpieczenstwa struktury zrédet finansowania
korzystna jest maksymalizacja jego wartosci. Z drugiej jednak strony, nadmiemy
udziat kapitatow wtasnych oznacza, ze Jednostka nie wykorzystuje w petni dostepnej

dzwigni finansowej.

1.7.1.2. Wskaznik pokrycia aktywow dfugoterminowych kapitatem wiasnym okresla
stopien spetnienia podstawowej zasady zréwnowazonego bilansu, wskazujacej, ze
kapitaty o wymagalnosci powyzej jednego roku powinny w petni pokrywac wartosc

aktywow o zapadalnosci powyzej jednego roku.

finansowania

Wskainik Formula wskaznika Zaleca| 2008 | 2007 | 2006
E;‘:Sﬁﬁ”ame kapitalem Kapitat whasny/Pasywa ogétem >30% | 134% | 164%| 153%
Pokrycie zobowigzan Kapitat wtasny/Zobowigzania i rezerwy na
kapitatem wiasnym zobowigzania *45% 15,5% | 196% | 18,1%
Pokrycie aktywéw
dtugoterminowych Dtugoterminowe pasywa/(Aktywa trwate +
kapitatem Nalezno$ci 0 wymagalnosci pow. 12m.) >100% 88,6% | 86,1%| 179,6%
dtugoterminowym
Trwalosc Zrodet Dtugoterminowe pasywa/Pasywa ogétem max 18,5% 21,0% 18,4%

I1.7.2. Warto$ci wskaznikéw obrazujgcych poziom finansowania kapitatem wiasnym byty
na koniec roku 2008 na poziomie nizszym od warto§é zalecanego minimum. Spétka
stosuje dos¢ agresywny model finansowania majatku, charakterystyczny jednak dla
podmiotéw handlu hurtowego.

II.5. OCENA ZASADNOSCI ZALOZENIA KONTYNUOWANIA DZIALALNOSCI.

I1.8.1. W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, w tym analizy
sytuacji finansowej Jednostki, nie stwierdzilismy zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w
roku nastepnym po badanym, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania,

badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.

Dotyczy: TORFARM S.A.
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Ill. CzE$¢ szczEGOGLOWA.

IlI.7. OCENA PRAWIDLOWOSCI SYSTEMU RACHUNKOWOSCI.

I1.1.1. Jednostka posiada aktualng dokumentacje opisujacg stosowane zasady
(polityke) rachunkowosci zatwierdzona przez Zarzad Spotki.

I1.11.1.1. Badanie wskazanej dokumentacji wykazato, ze spetnia ona wymogi Ustawy
o rachunkowosci co do kompletnosci i prawidtowosci.

11.1.1.2. Zasady (polityka) rachunkowosci stosowane sg w sposéb zasadny i ciagty.

I11.1.1.3. Kierownictwo Jednostki zapewnito w istotnych aspektach porownywalnos$é

danych finansowych za wszystkie okresy zaprezentowane w sprawozdaniu
finansowym.

I11.1.2. Ksiggi rachunkowe prowadzone sg z uzyciem systemu komputerowego SAP R/3
w zakresie ksiggi gtownej, dziennika, ksiag pomocniczych oraz zestawienia obrotow i
sald ksiggi gtéwnej i ksigg pomocniczych.

I11.1.3. Ksiggi rachunkowe prowadzone sg w sposéb rzetelny, sprawdzalny i biezacy a
dokonane w nich zapisy sg wiasciwie powigzane z dowodami ksieggowymi oraz
sprawozdaniem finansowym.

I11.1.4. Dokumentacja operacji gospodarczych jest prawidiowa i spetnia wymogi ustawy
o rachunkowosci.

I11.1.5. Stosowane metody zabezpieczenia dostgpu do danych i systemu przetwarzania
ich przy pomocy komputera sg wystarczajace dla zapewnienia ich bezpieczenstwa.

I11.11.6. Dokumentacja ksiggowa, ksiegi rachunkowe i sprawozdania finansowe sg
chronione w sposob wystarczajgcy.

I11.1.7. Jednostka przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikéw aktywow i pasywoéw
zgodnie z wymogami zawartymi w ustawie o rachunkowosci i prawidtowo rozliczyta w
ksiggach wyniki inwentaryzacji.

Ill.2. OCENA PRAWIDLOWOSCI DZIALANIA KONTROLI WEWNETRZNEJ.

I11.2.1. Kierownik Jednostki jest odpowiedzialny za ustanowienie i stosowanie zasad i
procedur kontroli wewnetrznej oraz utrzymywanie systemu kontroli wewnetrzne;.

I.2.2. W celu lepszego doboru procedur i préb badawczych przeprowadzilismy
przeglad dziatajgcego w jednostce systemu kontroli wewnetrznej. Nie bylo naszym
celem ujawnienie wszystkich nieprawidtowosci i stabosci tego systemu, ani sprawdzenie
efektywnosci jego dziatania.

l11.2.3. System kontroli wewnetrznej dziatajacy w jednostce jest systemem opierajgcym
si¢ zarowno na formalnych regulacjach, jak i na nieformalnych, ustnych poleceniach
kierownictwa Jednostki.

I1.2.4. W trakcie badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidtowosci funkcjonowania
systemu kontroli wewnetrzne;j.

Dotyczy: TORFARM S.A.
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ll.3. OCENA | CHARAKTERYSTYKA GLOWNYCH POZYCJI BILANSU | RACHUNKU ZYSKOW | STRAT.

l.3.1. Pozycje wykazane w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat wynikajg z
prowadzonych ksiag rachunkowych i zostaty w istotnych aspektach wycenione,
zakwalifikowane i zaprezentowane zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych
Standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej
podstawie przepiséw wykonawczych.

l11.3.2. Na podstawie przeprowadzonych procedur badawczych, dokonanych w duzej
mierze metodg wyrywkowa, oceniliSmy wykazane w bilansie salda w istotnych
aspektach jako realne oraz przychody i koszty jako ujete w istotnych aspektach zgodnie
z zasadg memoriatu i wspétmiernosci.

I11.3.3. Charakterystyka wybranych pozycji bilansu i rachunku zyskow i strat.
[11.3.3.1. Wartosci niematerialne i prawne

111.3.3.1.1. Spétka w prawidtiowy sposéb ustala warto$é poczatkowa nabywanych
wartosci niematerialnych i prawnych.

I1.3.3.1.2. W ramach wartoéci niematerialnych i prawnych Spoétka prezentuje
oprogramowanie komputerowe, ktore jest amortyzowane.

I11.3.3.1.3. Ponoszone naktady na oprogramowanie do momentu zakoriczenia jego
wdrozenia Spétka prezentuje jako zaliczki na wartoéci niematerialne i prawne —
podgrupie warto$ci niematerialnych i prawnych.

111.3.3.2. Rzeczowe aktywa trwate.

111.3.3.2.1. Spotka w prawidtowy sposéb ustala wartoéé poczatkows nabywanych
srodkéw trwatych.

1.3.3.2.2. Srodki trwate amortyzowane $g z uwzglednieniem przewidywanego
okresu ekonomicznej uzytecznosci (odrebnie ustalana jest stawka amortyzacyjna
dla celow bilansowych i podatkowych). Stawki amortyzacyjne zostaty
zweryfikowane w 2007 roku. W ocenie Spotki w 2008 roku nie zaszty okolicznosci
uzasadniajgce zmiang stosowanych stawek amortyzacyjnych.

111.3.3.2.3. W 2008 roku Spétka zbyta nieruchomosé zabudowang w Toruniu (grunt
I budynek), w ktérej miesci sie siedziba Spoétki. Nieruchomosé ta zostala nastepnie
przyjeta do uzywania w ramach umowy leasingu finansowego i zaprezentowana w
majatku trwatym Spotki. Zrealizowany na transakgji zbycia zysk jest odnoszony na
przychody w okresie trwania umowy leasingu.

1.3.3.2.4. Srodki trwale w budowie obejmujg gtéwnie naklady na nowe
lokalizacie magazynéw Spotki. Nie stwierdziliSmy zaniechanych zadan
inwestycyjnych.

I11.3.3.2.5. Nie stwierdzilismy wystepowania maszyn nie uzywanych lub takich,
ktore z innych powodéw powinny by¢ objete odpisem aktualizujgcym.

11.3.3.3. Nieruchomosci inwestycyjne.

1.3.3.3.1. Jako nieruchomo$¢ inwestycyjng Spétka ujmuje nieruchomosé
znajdujaca sie w Toruniu przy ulicy Szosa Lubicka. Nieruchomos$é ta wyceniana
jest zgodnie z modelem wyceny opartym na koszcie historycznym,

I11.3.3.4. Inwestycje w jednostkach zaleznych.
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I1.3.3.4.1.1. Spétka dokonuje wyceny udziatow i akgji posiadanych w
jednostkach zaleznych w cenie nabycia.

I11.3.3.4.1.2. W 2008 roku Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wyrazit
zgode na dokonanie koncentracji i przejgecie przez Emitenta kontroli nad
Hurtownig Lekow Promedic Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach oraz Hurtownig
Lekéw Panaceum Sp. z 0.0. z siedzibg w Nowym Saczu, zawarte uprzednio
umowy na nabycia udziatow doszly do skutku.

I1.3.3.4.1.3. Czgé¢ posiadanych przez Spotke jednostek powigzanych
osiggneta w 2008 roku strate netto. Dla posiadanych podmiotéw zaleznych
o istotnej wartosci Spotka dokonata testbw na utrate wartosci.
Przeprowadzone testy nie wykazaly potrzeby korygowania wartosci jednostek
zaleznych.

[11.3.3.5. Naleznosci diugoterminowe.

111.3.3.5.1. Naleznos$ci z tytutu zbycia wierzytelnosci o terminie zaptaty powyzej 12
miesigcy od dnia bilansowego Spétka wycenita na dzien bilansowy przy
zastosowaniu metody wyceny skorygowanej ceny nabycia. Obliczone dyskonto
pomniejszyto wartos¢ naleznosci. Spétka odwraca co miesigc kwote dyskonta
wynikajaca z uptywu czasu.

111.3.3.6. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.

I1.3.3.6.1. Aktywa i rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego
oszacowano prawidtowo. Spétka prezentuje w bilansie aktywa i rezerwy z tytutu
podatku odroczonego per saldo.

I11.3.3.7. Zapasy.

I11.3.3.7.1. Spotka przeprowadza inwentaryzacje towaréw raz w ciggu dwéch lat
(towary znajdujg si¢ w strzezonych sktadowiskach i objete sg ewidencja ilosciowo-
wartosciowa). Uczestniczyliémy w trzech wybranych spisach z natury
przeprowadzanych w 2008 roku. Przebieg obserwowanych spiséw oceniamy jako
prawidtowy. W ksiegach rozliczono stwierdzone réznice inwentaryzacyjne.

I11.3.3.7.2. Spotka wiasciwie ustala wartos¢ poczatkowa nabywanych sktadnikéw
zapasow.

111.3.3.7.3. Analizowalismy wdrozong w Spoéice procedure odnoszenia w koszty
zapasow przeterminowanych. Spoétka spisuje w pozostate koszty operacyjne
towary dla ktérych data przydatnosci do spozycia spadia ponizej jednego
miesigca.

111.3.3.8. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

I11.3.3.8.1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek niepowigzanych Spotka
zinwentaryzowata wedtug stanu na dzier 31 pazdziernika 2008 roku. Z wystanych
potwierdzen na kwotg 236 167 tys. zt Spétka otrzymata zwrotnie potwierdzenia na
67 790 tys. zt, co stanowi 28,7% kwoty wystanych do potwierdzenia naleznoéci z

tytutu dostaw i ustug od jednostek niepowigzanych. Rozliczono stwierdzone
réznice inwentaryzacyjne.

1.3.3.8.2. Do dnia 27 marca 2009 roku Spoétka otrzymata sptaty 92,0% salda
naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek powigzanych i 89,3% salda

naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek niepowigzanych wykazanych na
dzien bilansowy.
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11.3.3.8.3. Dokonane przez Spotke odpisy aktualizujgce naleznosci Spétki wediug
naszej oceny wystarczajaco zabezpieczajg ryzyko kredytowe, ktérym obcigzona
jest Spéika.

11.3.3.8.4. W ramach badanej probki potwierdzilismy niezaleznie 19,2% salda
naleznosci od jednostek niepowigzanych, potwierdzajac, ze naleznosci wykazane
sg kompletnie i we wiasciwej wysokosci.

111.3.3.9. Pozostate naleznosci krotkoterminowe.

I11.3.3.9.1. Obejmujg migdzy innymi podatek VAT naliczony przypadajacy do
odliczenia w kolejnych okresach.

I11.3.3.10. Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe.

I11.3.3.10.1. Obejmujg w giéwnej mierze pozyczki udzielone jednostkom
niepowigzanym - aptekom na prowadzenie dziatalnosci aptekarskie;.

I11.3.3.10.2. Jako krotkoterminowe aktywa finansowe Spétka prezentuje nabyte w
2008 roku akcje podmiotow notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Spétka kwalifikuje nabyte inwestycje do kategorii
dostepnych do sprzedazy — sg one wyceniane na dzier bilansowy w wartosci
godziwej. Za takowg Spétka uznaje kurs gietdowy nabytych waloréw. Na dzien
bilansowy wycena nabytych waloréw byta nizsza od ceny nabycia o 1 148 tys. zt.
Przeszacowanie do aktualnego notowania na dzier bilansowy zostato odniesione
na kapitat wtasny. Po uwzglednieniu wplywu podatku odroczonego w kwocie 218
tys. zt kapitat wiasny zostat obnizony o kwote 930 tys. zt. Spétka ocenia, ze
spadek wartosci posiadanych na dzien 31 grudnia 2008 roku waloréw ma
charakter przejsciowy i w zwigzku z powyzszym nie wystepuje potrzeba
dokonywania odpisu aktualizujgcego.

11.3.3.11. Srodki pieniezne.

I1.3.3.11.1. Saldo $rodkéw pienigznych w bankach zostato potwierdzone przez
banki na dzien bilansowy. Saldo $rodkéw pienieznych w kasie zostato objete
spisem z natury na dzien bilansowy.

111.3.3.12. Rozliczenia migdzyokresowe czynne.

11.3.3.12.1. Uznajemy za uzasadnione rozliczanie w czasie tytutéw okreslonych w
nocie nr 8 informacji dodatkowej. Przyjeto wtasciwy okres rozliczania.

111.3.3.13. Kapitat wiasny.

111.3.3.13.1. Wynik finansowy za rok 2007 przeznaczono, zgodnie z uchwatg
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, na pokrycie straty z lat ubiegtych, wyptate
dywidendy i zwigkszenie kapitatu zapasowego Spotki. Zmiany kapitatow wtasnych
prawidiowo zaprezentowano w zestawieniu zmian w kapitatach wiasnych.

111.3.3.13.2. Kapitaty Spoétki zwiekszyty sie w 2008 roku na skutek ujecia wyceny
programu motywacyjnego — z tego tytutu kapitaty wtasne spotki zwiekszyly sie o
kwote 1 398 tys. zt.

11.3.3.13.3. Jak wskazano w punkcie 111.3.3.10.2. na kapitat wiasny zostata
odniesiona wycena nabytych inwestycji w akcje podmiotow niepowigzanych
notowanych na gietdzie w tacznej kwocie 930 tys. zt.

111.3.3.13.4. Nie stwierdzono btedéw lub zmian polityki rachunkowosci na tyle

istotnych, by wymagaly ujecia bezposrednio w kapitatach wlasnych, z
pominigciem wyniku finansowego okresu.
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I11.3.3.14. Rezerwy na zobowigzania.

I1.3.3.14.1. Spotka prezentuje rezerwe na podatek odroczony per saldo z kwotg
aktywow na odroczony podatek dochodowy.

[11.3.3.14.2. Spotka oszacowata rezerwy na $wiadczenia pracownicze przy
wykorzystaniu metody aktuarialnej.

I11.3.3.14.3. Nie stwierdzilismy wystepowania sporéw sgdowych wymagajacych
utworzenia rezerwy.

[11.3.3.15. Zobowigzania finansowe.

I11.3.3.15.1. Zobowigzania z tytutu kredytow zostaly potwierdzone na dzien
bilansowy przez banki. Odsetki za rok 2008 zostaty naliczone i zaksiegowane w
odpowiednim okresie.

1.3.3.15.2. Saldo  zobowigzan =z tytulu umowy leasingowej dotyczacej
nieruchomosci zabudowanej w Toruniu wykazane w pozycji ,pozostate
zobowigzania finansowe” obejmuje cze$¢ kapitatowg, jest zgodne z podpisang
umowa.

I11.3.3.15.3. Odsetki od wyemitowanych na dziern bilansowy obligacji zostaty
prawidtowo oszacowane i ujete w kosztach 2008 roku.

I11.3.3.15.4. Podziat zobowigzan finansowych na czesé dtugo- i krotkoterminowg
jest prawidtowy.

111.3.3.16. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.

111.3.3.16.1. Spétka nie potwierdzata zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na dzien
bilansowy.

I11.3.3.16.2. Przeprowadzili§my procedure niezaleznego potwierdzenia wybranych
sald zobowigzan wedtug stanu na dzien 31.12.2008 roku. Potwierdzilismy w ten
sposob zobowigzania stanowigce 43,4% bilansowej wartosci zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug. Zbadana prébka potwierdzita, ze zobowigzania sg w istotnych
aspektach kompletne i ujawnione w prawidtowej wysokosci.

I11.3.3.16.3. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen spotecznych

wynikajg ze zlozonych deklaracji podatkowych i zostaty prawidtowo
zinwentaryzowane.

[11.3.3.17. Przychody i koszty.

111.3.3.17.1. Wyrywkowa weryfikacja potwierdzita w istotnych  aspektach

kompletnos¢, wiasciwg prezentacje i wycene kosztéw i przychodéw wykazanych
w rachunku zyskéw i strat.

lll.4. OCENA DODATKOWYCH INFORMACJI | OBJASNIEN.

I11.4.1. Dodatkowe informacje i objasnienia sg kompletne i zgodne ze stanem
faktycznym.
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.5, OCENA RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH.

I11.5.1. Rachunek przeptywow pienieznych zostat sporzadzony prawidiowo, zgodnie
z zasadami okreslonymi w MSR 7.

I11.5.2. Dane wykazane w rachunku przeptywéw pienieznych sg zgodne z bilansem oraz
rachunkiem zyskow i strat, a poszczegdlne strumienie pieniezne zostaly zakwalifiko-
wane do odpowiednich pozycji sprawozdania.

II.65. OCENA ZESTAWIENIA ZMIAN W KAPITALE WEASNYM.

I11.6.1. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym zostato sporzgdzone prawidiowo, zgodnie
z MSSF.

I11.6.2. Dane wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym sg zgodne z bilansem
oraz rachunkiem zyskéw i strat, a poszczegéine kwoty zmian w kapitatach zostaty
zakwalifikowane do odpowiednich pozycji sprawozdania.

I1l.7. OCENA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI.

I11.7.1. Zapoznaliémy sig ze sporzadzonym przez Zarzad sprawozdaniem z dziatalnosci
Spotki za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku. Naszym zdaniem,
sprawozdanie to spetnia istotne wymogi art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz
przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim. Zawarte w tym
sprawozdaniu z dziatalnosci kwoty i informacje pochodzace ze zbadanego przez nas
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg z nim zgodne.

I1l.5. INFORMACJA O OPINII BIEGLEGO REWIDENTA.

I11.8.1. Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane
liczbowe i objasnienia stowne:

I11.8.1.1. przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuaciji
majatkowej i finansowej TORFARM S.A. na dziert 31 grudnia 2008 roku, jak tez jej

wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008
roku,

I11.8.1.2. sporzgdzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest
zgodnie z zasadami (politykg) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach -
stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepiséw wykonawczych,

11.8.1.3. jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa i postanowieniami statutu Spétki,
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I11.8.1.4. prezentuje dane zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 Ilutego 2009 roku w sprawie mformacp biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierbw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku Nr 33, poz. 259).

AWQ pya’,

Biegly Rewident nr 10294/7580
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