Grupa Kapitalowa PGF S.A.  Pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone wg MSSF
za okres 01.01.2005 do 30.06.2005

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej PGF
za I potrocze 2005 r.

W I péiroczu 2005 r. sktad i struktura Grupy Kapitalowej PGF nie ulegly zmianie w poréwnaniu do
stanu na koniec roku 2004.

Podstawowym rodzajem dziatalnosci Grupy PGF jest dystrybucja farmaceutykow. W 2005 r.
Grupa utrzymuje pozycje lidera w branzy hurtowej dystrybucji farmaceutykéw w Polsce. W 11 kwartale br. udziat
holdingu w krajowym rynku wynidst 20,9%."
Podobnie jak w latach ubieglych przewazajaca czg$¢ sprzedazy towarow stanowi sprzedaz do aptek otwartych.

Spotki Farm-Serwis Sp. z o.0., Clinika.PL S.A., Bez Recepty Sp. z o0.0., Laboratorium
Galenowe Olsztyn Sp. z o.0., Pharmena Sp. z 0.0., Daruma Sp. z 0.0., NDS Depo Sp. z o.0. prowadza
dziatalno$¢ inna niz dystrybucja farmaceutykow.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Farm —Serwis Sp. z o0.0. jest prowadzenie ushug posrednictwa
finansowego
Clinika.PL S.A. zajmuje si¢ prowadzeniem i rozwojem portalu internetowego dla profesjonalistéw medycznych.
Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spotki Bez Recepty Sp. z o.0. jest dziatalno$¢ wydawnicza.
Produkcja wyrobow i preparatow farmaceutycznych zajmuja si¢ spotki Laboratorium Galenowe Olsztyn
Sp. z 0.0. oraz Pharmena Sp. z 0.0
Przedmiotem dziatalno$ci spotek Daruma Sp. z 0.0. i NDS Depo Sp. z 0.0. jest m.in. wynajem Srodkow trwatych.

(1) —na podstawie ,, Kwartalnika II kwartat 2005” - IMS Health,

ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO 1 SYTUACJI MAJATKOWEJ.

Rok 2005 jest pierwszym rokiem, w ktorym Grupa sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej ( MSSF).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I potrocze 2005 r. w zakresie rachunku zyskow i strat obejmuje
zsumowane przychody i koszty spotek objetych konsolidacja z odpowiednimi pozycjami rachunku zyskow i strat
jednostki dominujacej przy uwzglednieniu wylaczen i korekt, zgodnie z obowiazujacymi MSSF. Bilans
sporzadzony na dzien 30.06.2005 r. stanowi sum¢ wielkosci bilansowych spoétek objetych konsolidacja z
odpowiednimi pozycjami bilansu jednostki dominujacej przy uwzglednieniu wyltaczen i korekt konsolidacyjnych,
zgodnie z obowiazujacymi MSSF.

Obowiazkiem konsolidacyjnym na dzien 30.06.2005 r. objgte zostaly nastgpujace jednostki zalezne wchodzace w
sktad Grupy Kapitatowe;j:

Lp. Nazwa jednostki Siedziba
1 PGF Sp. z 0.0. f.omza

2 |PGF Sp.z o.0. Gdansk

3 PGF-L6dz Sp. z 0.0. w likwidacji 1.6dz

4 PGF Sp. z o0.0. Wroclaw

5 PGF Sp. z o.0. Tarnowiec

6 Bez Recepty Sp. z 0.0. 1.6dz
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7 |PGF Sp. zo.o0. Szczecin
8 PGF-Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz
9 |PGF Urtica Sp. zo.0. Wroclaw
10

CDL URTICA TERPOL Sp. z 0.0. Sieradz
11

PGF CEFARM Sp. z o0.0. Dywity
12

PZF CEFARM-Lublin S.A. Lublin
13

PGF CEFARM-Poznan Sp. z 0.0. Poznan
14

PGF Sp. z o.0. Warszawa
15

PGF CEFARM-Lublin Sp. z o.0. Lublin
16

Apteki Cefarm Sp. z 0.0. Bydgoszcz
17

Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. Olsztyn
18

Farm-Serwis Sp. z 0.0. 1.6dz
19

Clinika.PL SA Gdansk
20

NDS DEPO Sp z 0.0. 1.6dz
21

PZF CEFARM-Krakow S.A. Krakow
22

PGF Cefarm-Krakow Sp. z o0.0. Krakow
23

Pharmena Sp. z 0.0. 1.6dz
24

Dosis Sp. z 0.0. Warszawa
25

Cefarm B Sp. z 0.0. Katowice
26

PZF Cefarm £.6dz Sp. z 0.0. 1.6dz
27

Apteki Polskie S.A. Katowice
28

Apteka 21 Sp. z 0.0. Katowice
29 Zdrowie Sp. z 0.0. Jastrzebie Zdroj
30 .

Oktet Sp. z 0.0. Katowice
31 SGI Sp. z 0.0. Katowice
32 ..

Radan-Farma Sp. z 0.0. Gliwice
33 Apteka Biata Sp. z o.0. 1.6dz
34 Migdzynarodowa Apteka Grabowskiego

Londyn GRABOPHARM Sp. z o.0. Katowice
35 Cefarm Sp. 7 0.0. Warszawa
36

Panacea Sp. z 0.0. Bialystok
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37

PZF ,Unifarm” Sp. z 0.0. Poznan
38

WPPH ,.Bemex-BIS” Sp. z 0. o. Poznan
39

WPPH ,.BEMEX” Sp. z 0.0. Poznan
40

LEWEN” Sp. z 0.0. Poznan
41

Nugat Sp. z 0.0. Warszawa
42

Apteka Osiedlowa Sp. z 0.0. Gubin
43

Apteka Pod Sw. Franciszkiem Sp. z 0.0. Bielsko-Biata
44

Salix Sp. z 0.0. 1.6dz
45

LDARUMA” Sp. z 0.0. 1.6dz

ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO

Grupa PGF zrealizowala w okresie I poirocza 2005 roku przychody ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatdéw na poziomie 1.958.376 tys. PLN tj. o 7,7 % wigksze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. W
strukturze obrotéw Grupy dominowaty przychody z tytulu sprzedazy towaréw handlowych. Sprzedaz produktow
i ustug stanowita 1,2% przychodow ze sprzedazy.

Wskaznik marzy brutto na sprzedazy ( zysk brutto na sprzedazy / przychody ze sprzedazy ) wyniost
9,4 % ibyt o 0,1 pkt. proc. wyzszy niz w I potroczu 2004 r.

Koszty sprzedazy i ogodlnego zarzadu wyniosly 156.996 tys. PLN i wzrosty w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego o 17,9%. Wskaznik ww. kosztow uksztaltowat si¢ na poziomie 8,0%
tj. 0 0,7 pkt. proc. wyzszym nizw I polroczu 2004 r. Na wzrost kosztow wplyngto przede wszystkim wiaczenie
do Grupy w maju i lipcu 2004 r. spotek zajmujacych si¢ sprzedaza detaliczna, ktore charakteryzuja si¢ wyzszym
wskaznikiem kosztéw operacyjnych niz spotki hurtowe. W okresie objetym sprawozdaniem koszty operacyjne
spotek wlaczonych do Grupy w 2004 przekraczaja 1,5% przychodéw holdingu.

W 1 poélroczu 2005 roku Grupa uzyskata dodatnie saldo pozostalych przychodow i kosztow
operacyjnych, ktore powigkszylo wynik operacyjny o 6.629 tys. PLN ( w tym saldo rozwigzanych i utworzonych
rezerw na przyszite zobowiazania wyniosto 2.489 tys. PLN)

W badanym okresie utworzono odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci w wysokosci 3.778 tys. PLN
oraz odwrocono odpisy aktualizujace na naleznosci, ktore zostaly zaptacone w wysokosci 3.867 tys. PLN.

Zysk na dziatalnosci operacyjnej wyniost 33.312 tys. PLN, a wskaznik rentownosci operacyjnej 1,7%,
tj. 0 0,6 pkt. proc. mniej niz w roku ubiegtym.

W  prezentowanym okresie Grupa zrealizowala nastgpujace wielko$ci przychodow i kosztow
finansowych:
przychody finansowe 15.430 tys. PLN,
koszty finansowe 15.855 tys. PLN.

Glowne pozycje przychodow i kosztow finansowych to uzyskane i zaptacone odsetki.
Saldo kosztow i przychodow finansowych w prezentowanym okresie wyniosto 425 tys. PLN i byto o

1.286 tys. PLN mniejsze niz w I potroczu 2004r.

W I potroczu br. Grupa PGF osiagnela zysk brutto w wysokosci 33.108 tys. PLN oraz zysk netto
przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego 25.256 tys. PLN.
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Wskazniki rentownosci ksztattowaty si¢ nastgpujaco:
wskaznik rentownosci brutto - 1,7 %,
wskaznik rentownosci netto - 1,3 %.

Ponizej przedstawiono podstawowe wielkosci rachunku zyskow i strat w poréwnaniu z I pétroczem roku 2004.

Tabela 1 — Podstawowe wielkosci rachunku zyskow i strat- Grupa PGF - I pétrocze 2005 r. i

1 potrocze 2004 r.
Wielkos$¢ I pélrocze I pélrocze Zmiana %
2005 2004

Przychody ze sprzedazy ( tys. PLN ) 1.958.376 1.818.518 +7,7%
Zysk operacyjny (tys. PLN) 33.212 41.273 -19,3%
Zysk brutto (tys. PLN) 33.108 40.055 -17,3%
Zysk netto (tys. PLN) 25.256 31.135 -18,9%
Rentownosc operacyjna % 1,7 2,3 -0,6 pkt. p.
Rentownos¢ brutto % 1,7 2,2 -0,5 pkt. p.
Rentownosé netto % 13 1,7 -0,4 pkt. p.

- przewidywany wzrost rynku farmaceutycznego

- polityka gospodarcza panstwa — ewentualne zmiany regulacji w zakresie listy lekow refundowanych, zmiany w
zakresie cen urzgdowych moga wplyna¢ na marzg uzyskiwana przez Grupg; obecnie spotka nie dysponuje
informacjami §wiadczacymi o planowanych zmianach cen w najblizszym czasie,

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

- sila nabywcza spoleczenstwa — obserwowany spadek udziatu sprzedazy lekoéw OTC (dostepnych w sprzedazy
bez recepty) gtéwnie na skutek zubozenia spoleczenstwa moze negatywnie wplyna¢ na przychody uzyskiwane
przez Grupe,
- zmiana poziomu rynkowych stop procentowych wplywa na wysokos$¢ kosztow zwiazanych z obstuga zadluzenia
Grupy. Obecnie obserwujemy trend spadkowy rynkowych stop procentowych, co begdzie miato korzystny wpltyw
na poziom kosztow finansowych w przysztosci,
- kondycja finansowa odbiorcow tj. aptek i szpitali,
- polityka panstwa w zakresie restrukturyzacji szpitali,
- ryzyko konkurencji - konkurencj¢ dla Grupy w skali ogélnopolskiej stanowia grupy kapitalowe zajmujace si¢
dystrybucja farmaceutykow na terenie calego kraju. Konkurencj¢ na rynkach lokalnych stanowia mniejsze
hurtownie, ktorych udziat w rynku krajowym nie jest znaczacy.

Aby zneutralizowa¢ ewentualny, negatywny wptyw czynnikow zewngtrznych na wyniki osiagane przez
PGF S.A. oraz spotki Grupy zamierzona jest intensyfikacja sprzedazy oraz w dalszym ciagu ograniczanie
kosztow operacyjnych.

STRUKTURA MAJATKU I ZRODEL FINANSOWANIA MAJATKU

Na dzien 30.06.2005 r. struktura poszczegoélnych skladnikéw majatku i zrédet jego finansowania
wygladata nast¢pujaco:

Tabela 2 — Struktura majqtku Grupy PGF i zrodel jego finansowania
na dzien 30.06.2005 r. i 30.06.2004 r.

Wielkosé Stan na dzien Stan na dzien
30.06.2005 31.12.2004
Aktywa trwate 31,5% 27.5%
Aktywa obrotowe w tym: 68,5% 72,5%
- zapasy 29,9% 35,3%
- naleznosci krétkoterminowe 33,3% 30,9%
AKTYWA RAZEM 100.0% 100,0%
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Kapital wtasny podmiotu dominujacego 14,0% 13,6%
Zobowigzania i pozostate pasywa dlugoterminowe 18,5% 23,0%
Zobowiazania i pozostate pasywa krotkoterminowe 64,2% 60,2%
Kapitat mniejszosci 3,3% 3,2%
PASYWA RAZEM 100,0% 100,0%

Struktura majatku w roku 2005 wskazuje na mniejsza niz na koniec roku poprzedniego przewage
aktywow obrotowych nad aktywami trwalymi. Udziat aktywow obrotowych w aktywach ogdtem na
30.06.2005 r. wynosit 68,5% aktywow ogotem, a na dzien 31.12.2004 r. 72,5%.

Glownym sktadnikiem aktywow sa naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz zapasy.

Na koniec pdtrocza 2005 stan naleznosci z tytulu dostaw i ushlug wynosit 415.911 tys. PLN i byl o
42.053 tys. PLN mniejszy niz na 30.06.2004 r. Wskaznik rotacji nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug (stan
naleznos$ci z tytutu dostaw i uslug na poczatek okresu + stan nalezno$ci z tytutu dostaw i uslug na koniec
okresu/2 / przychody ze sprzedazy ogdtem* 180 dni) na dzien 30.06.2005 r. wynidst 37 dni i byt o 12 dni krétszy
niz w analogicznym okresie roku 2004.

Wskaznik rotacji zapaséw (stan zapasow na poczatek okresu +stan zapaséw na koniec okresu/2 /koszty
dziatalnosci operacyjnej*180 dni), na dzien bilansowy wynidst 41 dni tj. o 2 dni wigcej niz na koniec czerwca
2004 r. Wydhuzenie rotacji zapasow spowodowane jest w pewnym zakresie wigkszym udziatem w Grupie w roku
2005 spotek detalicznych, w ktdrych rotacja zapasow jest dtuzsza niz w spotkach hurtowych. Zapasy stanowily
29,9% majatku Grupy i w stosunku do stanu na koniec roku 2004 zmniejszyly sig o 18,3%.

Na krotkoterminowe aktywa finansowe w wysokosci 39.965 tys. PLN sktadaly si¢ przede wszystkim
pozyczki udzielone jednostkom spoza Grupy PGF.

Na dzien 30.06.2005 r. udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej wynosit 31,5% 1 zwigkszyt si¢ w
stosunku do konca roku poprzedniego o 4,0 pkt. proc. Gtéwne pozycje aktywow trwalych to rzeczowe aktywa
trwale (17,6% aktywow ogotem ) oraz wartos¢ firmy ( 8,7% aktywow ogotem ).

Na dzien 30.06.2005 r. aktywa finansowane byly kapitatem wiasnym podmiotu dominujacego w 14,0%.
Zobowiazania oraz kapitalty mniejszo$ci stanowily 86,0% pasywow tj. o 0,4 pkt. proc. mniej niz na koniec
ubieglego roku.

Na zobowiazania i pozostale pasywa dlugoterminowe ( 245.487 tys. PLN ) skladaty si¢ przede
wszystkim zobowigzania finansowe w wysokosci 229.370 tys. PLN. Na koniec poétrocza dhugoterminowe
zobowiazania finansowe byly o 71.886 tys. PLN mniejsze niz na dzien 31.12.2004 r. Udzial finansowych
zobowiazan dtugoterminowych w sumie bilansowej wyniost 17,3% (na koniec 2004 r. 21,9%).

Zobowiazania krotkoterminowe to glownie zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, ktorych udziat w
pasywach ogoétem na dzien 30.06.2005 r. wyniost 50,7 % i byt o 1,6 pkt. proc. mniejszy niz na koniec 2004 r.
Wskaznik rotacji zobowiazan z tytulu dostaw i ustug (stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug na poczatek okresu
+ stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu/2 / koszty dziatalnosci operacyjnej* 180 dni) na dzien
30.06.2005 r. wynidst 65 dni tj. o 13 dni mniej niz na koniec poprzedniego roku.

W strukturze krotkookresowych obeych Zrédet finansowania znaczacy udziatl miaty takze zobowigzania
finansowe ( 139.663 tys. PLN ) , ktore stanowily na koniec czerwca 2005 10,5% sumy bilansowej ( na
31.12.2004 r. 56.798 tys.PLN tj. 4,1% pasywow ogdtem ).

Wskazniki ptynnosci Grupy ksztattowaly si¢ nastepujaco:

Tabela 3 - Wskazniki ptynnosci Grupy PGF

WSKAiNIK _ 30.06.2005 31.12.2004
PLYNNOSC BIEZACA 1,1 1,2
PLYNNOSC SZYBKA 0,6 0,6

ptynno$¢ biezaca = aktywa obrotowe / zobowiazania i pozostale pasywa krotkoterminowe
ptynno$¢ szybka = (aktywa obrotowe —zapasy ) zobowiazania i pozostale pasywa krotkoterminowe

Zobowiazania warunkowe wyniosty 109.614 tys. PLN, w tym porgczenia i gwarancje 74.602 tys. PLN.

Grupa PGF w badanym okresie wygenerowata:
- dodatnie przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 51.649 tys. PLN,
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- ujemne przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 39.221 tys. PLN,

- ujemne przeptywy z dziatalno$ci finansowej 27.818 tys. PLN.
Przeptywy pieni¢zne netto wyniosty -15.390 tys. PLN.

ZDARZENIA ISTOTNE W I POLROCZU 2005 I PO DACIE BILANSOWEJ

e 01.02.2005 r. Rada Nadzorcza PGF zdecydowata o wyborze "Deloitte & Touche Audit Services"
Sp. z 0.0. na audytora sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych PGF za
lata 2005 1 2006 oraz przeglad jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego PGF za
6 miesigcy 2005 i 2006 roku,

e 7.04.2005 r. Fitch Ratings, migdzynarodowa agencja ratingowa obnizyta krajowe ratingi nadane spotce
Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. - dlugoterminowy do poziomu ,,BB+(pol)” z ,,BBB-(pol)” i rating
krotkoterminowy do ,,B(pol)” z ,,F3(pol)” Perspektywa ratingu dlugoterminowego pozostaje stabilna.

Krajowy rating na poziomie "BB" oznacza relatywnie nizsza wiarygodno$¢ kredytowa w
poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. W ramach danego kraju terminowa
sptata zobowiazan finansowych jest do pewnego stopnia niepewna i jest bardziej podatna  na
niekorzystne zmiany w gospodarce,

e 29.06.2005 r. odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na ktérym podjeto
uchwaly o:
- zatwierdzeniu sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Spotki w roku 2004,
- zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2004,
- przeznaczeniu czgéci zysku osiagnigtego w roku obrotowym 2004 w kwocie 26.603.787,16 PLN na
kapitat zapasowy Spotki, za$ pozostala cz¢s¢ zysku w kwocie 27.137.798,60 PLN zostata przeznaczona
na wyptate dywidendy, tj. 2,20 PLN dywidendy na kazda akcje, przy czym dniem dywidendy byt dzien
15.07.2005 r., za$ dniem wyptaty dywidendy — 01.08.2005 r.,
- zatwierdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej za rok obrotowy 2004,
- udzieleniu absolutorium Czlonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej z wykonania przez nich obowiazkéw w
roku 2004.
- zmianie statutu spotki w zakresie wyboru cztonka Rady Nadzorczej oraz kworum przy podejmowaniu
uchwal przez cztonkoéw Rady Nadzorczej
- zmianie Regulamin Walnego Zgromadzenia w zakresie wyboru cztonka Rady Nadzorcze;.

e 29.06.2005 r. Rada Nadzorcza powolata na kolejng kadencjg do zarzadu spoétki nastgpujace osoby:
Jacka Szwajcowskiego - na stanowisko Prezesa Zarzadu,
Anng Biendarg — na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. finansowych
Zbigniewa Molendg — na stanowisko Wiceprezesa ds. zakupow i dystrybucji.
Wszystkie wyzej wymienione osoby zachowaly swoje dotychczasowe stanowiska i funkcje w zarzadzie
PGF S.A.. Zarzad Spoiki pozostat 5-osobowy.

e 30.06.2005 r. w celu realizacji uchwaty nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia
19.09.2003 r. w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa do objecia akcji serii N,
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego, zmian Statutu Spotki oraz wytaczenia prawa poboru
akcji, jak rowniez uchwaly Rady Nadzorczej Spdtki z dnia 02.06.2005 r. w sprawie ustalenia
szczegdlowych warunkéw emisji obligacji serii B, a takze w oparciu o zapisy uchwaty nr 4 z dnia
29.11.2002 r. w sprawie wprowadzenia Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry
zarzadzajacej PGF S.A. spotka wyemitowata 2.072 niezabezpieczonych i nieoprocentowanych obligacji
imiennych Serii B o warto$ci nominalnej 1 (stownie: jeden) zloty kazda z prawem pierwszenstwa do
objgcia akcji serii N2.

Cena emisyjna jednej obligacji wynosi 1 (stownie: jeden ztoty).

Obligacja jest nieoprocentowana.

Obligacje sa niezabezpieczone w rozumieniu Ustawy o obligacjach

Obligacje bgda wykupione najpézniej w dniu 31.12.2007 r., chyba, ze nastapia przewidziane w
Warunkach emisji obligacji okoliczno$ci uprawniajace spotke do wezesniejszego odkupu w celu
umorzenia.

Perspektywy ksztaltowania zobowiazan Emitenta do czasu catkowitego wykupu obligacji:

Prognozy dziatalno$ci Emitenta opracowane na dzien sporzadzenia propozycji nabycia obligacji
pozwalaja przypuszczaé, iz w okresie trwania obligacji bedzie istnialo niewielkie prawdopodobienstwo
wystapienia koniecznos$ci zaciagania przez Emitenta dodatkowych zobowiazan. Ze wzgledu jednak na
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planowany rozw¢j Emitenta Zarzad Emitenta dopuszcza wykorzystanie srednio- i dtugoterminowego
finansowania zewngtrznego.

Kazda obligacja daje prawo do pierwszenstwa nabycia 50 szt akcji serii N2 po cenie emisyjnej ustalonej
wg ponizszej zasady:

P2004 = PO x [1 - (EPS2004/EPSO - 1) x 1,3]

Gdzie:

P2004 - cena emisyjna Akcji serii N2;

PO - $rednia cena akcji z notowan gietdowych z ostatnich 6 pelnych miesigcy przed data podjgcia
Uchwaty w sprawie Programu, t.j. od maja do pazdziernika 2002 r., ktéra wyniosta 31,18 PLN

EPSO - warto$¢ skonsolidowanego zysku netto na jedna akcje w 2002 r., wynoszacemu nie mniej niz
2,04 PLN EPS2004 - warto$¢ skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcje w 2004 r.
Obligatariusz moze ztozy¢ O$wiadczenie o Objeciu Akcji nie wezesniej niz w dniu

31.08.2005 r. i nie pdzniej niz 31.12.2007 r.

Cena emisyjna Akcji serii N2 obejmowanych w wyniku realizacji prawa pierwszenstwa wynikajacego z
obligacji imiennych serii B wynosi 3,36 PLN.
Wartos¢ skonsolidowanego zysku netto (EPSx00 ) przypadajacego na 1 akcje wynosi 3,44 PLN.

11.07.2005 r., dziatajac na podstawie § 27 Regulaminu Gietdy, Zarzad PGF S.A. ztozyt o§wiadczenie w
sprawie przestrzegania w Spoétce zasad tadu korporacyjnego

17.08.2005 r. podpisano umoweg dotyczaca utworzenia spotki PHARMENA NORTH AMERICA Inc.,
spotki w Stanie Delaware (PNAI) przez spotke Pharmena Sp. z 0.0. w Lodzi, w ktérej PGF S.A. posiada
47,64% udziatow.

Celem dziatania spotki PNALI jest:

- r0zw0j 1 wprowadzanie na rynek produktow opartych o dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa prowadzona
przez spotke Pharmena Sp. z o.0.

- dalsze badanie i rozwdj nad produktami kosmetycznymi i terapeutycznymi oraz wprowadzanie takich
produktéw na rynek Ameryki Poinocnej oraz innych terytoriow;

- sumienne angazowanie si¢ w komercyjne wykorzystywanie wtasnosci intelektualnej licencji Pharmena
Sp. z 0.0. udzielonej na podstawie Umowy Licencyjnej zawartej pomigdzy PNAI a Pharmena Sp. z o.0.
- wszelkie inne cele jakie moga zosta¢ uzgodnione przez udziatowcow.

Na mocy Umowy Licencyjnej Pharmena Sp. z 0.0. objgta 80% udziatow w spolce PNAI, w zamian za
udzielenie licencji na komercyjne wykorzystywanie wlasnosci intelektualnej bedacej w posiadaniu przez
Pharmena Sp. z 0.0. Pozostate 20% udziatow zostana pokryte wktadami pieni¢znymi przez inwestoréw
amerykanskich.

W I potroczu 2005 r. podpisano nastepujqce aneksy do umow kredytowych:

18.04.2005 r. z Bankiem Zachodnim WBK S.A. wydluzajacy do 31.03.2007 r. okres funkcjonowania
kredytu w rachunku biezacym, przyznanego w kwocie 26 miln PLN,

20.06. 2005 r. z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. wydluzajacy okres kredytowania do 30.11.2006 r. i
podwyzszajace taczny limit kredytowy z 40 mln PLN do 60 mln PLN,

20.06.2005 r. z Kredyt Bankiem S.A. wydhizajacy okres kredytowania do dnia 10.05.2007 r. Limit
kredytu nie ulegl zmianie i wynosi 72 min PLN.

Ponadto na przestrzeni 2005 roku zostaly zarejestrowane podwyzszenia kapitatow zaktadowych w

spotkach Grupy:

28.01.2005 r. w "SALIX" Sp. z 0.0. z 4.000 PLN do 1.718.000 PLN. Rownoczesnie wzrosta ilo§¢
udziatéw z 80 do 34.360, ktore uprawniaja do 34.360 glosow,

09.02.2005 r. w ,,Nugat” Sp. z 0.0. z 51.000 PLN do 5.551.000 PLN. Ilo$¢ udziatéw wzrosta ze 102 do
11.102.

24.02.2005 r. w Apteka "Biata" Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 350.000 PLN, poprzez podwyzszenie
warto$ci nominalnej kazdego udziatu z 500 PLN do 3.500 PLN,

03.03.2005 r. w ,,PGF Cefarm-Krakow” Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 3.700.000 PLN. Rownoczes$nie
wzrosta ilos¢ udziatow z 50 do 3.700.

15.03.2005 r. w "APTEKI POLSKIE" S.A. z 36.118.200 PLN do 75.318.200 PLN. Ilo$¢ akcji wzrosta
7361.182 do 753.182,
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23.03.2005 r. w ,,Apteka Osiedlowa” Sp. z 0.0. z 51.000 PLN do 1.748.000 PLN. Ilo$¢ udziatlow
wzrosta ze 102 do 3.496,
24.03.2005 r. w ,,NDS DEPO” Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 1.110.000 PLN. Réwnocze$nie wzrosta ilos¢
udziatéw ze 100 do 2.220. W dniu 09.05.2005 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitalu
zaktadowego z 1.110.000 PLN do 1.230.000 PLN , a ilo$¢ udzialéow wzrosta z 2.220 do 2.460.
31.03.2005 r. w ,,Unifarm” Sp. z 0.0. z 25.000 PLN do 342.000 PLN. Ilo$¢ udziatéw wzrosta z 50 do
684.
01.04.2005 r. w ,,Ewen” Sp. z 0.0. z 25.000 PLN do 635.500 PLN. Ilo$¢ udziatéw wzrosta z 50 do
1271.
20.04.2005 r. w ,,Daruma” Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 550.000 PLN i jednoczes$nie ilo§¢ udziatlow
wzrosta z 1.000 do 11.000.

W dniu 03.06.2005 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zaktadowego z 550.000

PLN do 770.000 PLN, a ilo$¢ udziatéw wzrosta z 11.000 do 15.400.

W dniu 28.07.2005 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zaktadowego z ~ 770.000

PLN do 1.270.000 PLN. Ilo$¢ udziatow wzrosta z 15.400 do 25.400.

26.04.2005 r. w ,,Panacea” Sp. z 0.0. z 216.500 PLN do 1.316.500 PLN. Ilo$¢ udziatow wzrosta z 433
do 2.633.

29.04.2005 r. w ,,Dosis” Sp. z 0.0. z 250.000 PLN do 500.000 PLN. Ilo§¢ udziatéw wzrosta z 500 do
1.000.

29.04.2005 r. w,,Oktet” Sp. z 0.0. z 1.971.500 PLN do 3.670.933 PLN poprzez podwyzszenie wartosci
nominalnej istniejacych 3.943 udziatow z 500 PLN do 931 PLN.

29.04.2005 r. w ,,Zdrowie” Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 800.000 PLN. Ilo$¢ udziatéw wzrosta ze 100 do
1.600.

19.05.2005 r. w ,,Apteka pod Sw. Franciszkiem” Sp. z 0.0. z 132.000 PLN do 8.457.000 PLN. Ilo§¢
udziatow wzrosta z 264 do 16.914.

31.05.2005 r. w Migdzynarodowa Apteka Grabowskiego Londyn ,,Grabopharm”

Sp. z 0.0. 2 55.000 PLN do 3.756.500 PLN. Ilo§¢ udziatéw wzrosta z 550 do 37.565.

03.06 2005 r. w ,,Apteka 21” Sp. z 0.0. z 2.450.000 PLN do 6.370.000 PLN poprzez podwyzszenie
warto$ci nominalnej istniejacych 4.900 udziatow z wartosci 500 PLN do wartosci 1.300 PLN.

28.06. 2005 r. w ,,Farm-Serwis” Sp. z 0. 0. z 5.000.000 PLN do 10.000.000 PLN. Ilo$¢ udziatow
wzrosta z 10.000 do 20.000. W dniu 12.09. 2005 r. podwyzszono kapitat zaktadowy z 10.000.000 PLN
do 20.000.000 PLN, a ilos¢ udzialéw wzrosta z 20.000 do 40.000.

19.07.2005 r. w ,,SGI” Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 1.750.000 PLN poprzez podwyzszenie wartosci
nominalnej istniejacych 100 udziatléw z 500 PLN do 17.500 PLN.

30.08.2005 r. w ,,RADAN-FARMA” Sp. z 0.0. z 50.000 PLN do 600.000 PLN i jednocze$nie ilo§¢
udziatéw wzrosta z 80 do 960.

TRANSAKCJE POMIEDZY PODMIOTAMI GRUPY

W okresie objgtym raportem spotki Grupy nie zawieraly transakcji z podmiotami powiazanymi, ktoérych

warto$¢ przekracza 500 tys. EURO, poza typowymi i rutynowymi transakcjami zawieranymi na warunkach

rynkowych, ktorych charakter i warunki wynikaja z biezacej dziatalnosci operacyjne;.

W ramach zarzadzania gotoéwka w Grupie Kapitalowej PGF S.A. spoiki zalezne — Cefarm - Lublin S.A.,

Cefarm Krakéw S.A., Clinika.pl S.A. oraz Daruma Sp. z 0.0. nabywaty krétkoterminowe obligacje wyemitowane
przez PGF S.A. (na koniec czerwca spoiki te posiadaly obligacje o tacznej wartosci 30,7 mln PLN). Transakcje

te byly dokonywane na warunkach rynkowych.

OSOBY ZARZADZAJACE 1 NADZORUJACE

Sktad Zarzadu PGF SA na dzien 30.06.2005 r.:

Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu,

Zbigniew Molenda Wiceprezes Zarzadu,
Anna Biendara Wiceprezes Zarzadu,
Dariusz Gambus Wiceprezes Zarzadu,
Ignacy Przystalski Wiceprezes Zarzadu.
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W okresie 01.01.2005 r. - 25.02.2005 r. funkcje Wiceprezesa Zarzadu ds. sprzedazy i marketingu peinit Pan
Roman Kusznir.

Z dniem 01.03.2005 r. na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. sprzedazy i marketingu Rada Nadzorcza
powotala Pana Ignacego Przystalskiego.

W dniu 18.04.2005 r. zostata przyjeta rezygnacja ztozona przez Panig Aleksandrg Szyndler ze stanowiska
Wiceprezesa Zarzadu ds. operacyjnych

W I pétroczu 2005 r. nie nastapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej PGF S.A. Cztonkami Rady
Nadzorczej sa :
Jerzy Leszczynski Przewodniczacy
Hubert Janiszewski
Jan Kalinka
Maria Wisniewska
Piotr Stefanczyk

Na dzien 30.06.2005 osoby zarzadzajace i nadzorujace posiadaly nastgpujaca ilos¢ akcji PGF S.A.
(zgodnie z posiadanymi informacjami ):
Dane dotyczace Cztonkoéw Zarzadu:

Imie Tlosé Warto$¢ nominalna
1 Nazwisko Posiadanych w PLN
Akcji
Jacek Szwajcowski 1310612 2 621224
Zbigniew Molenda 716 850 1433 700
Anna Biendara 0 0
Dariusz Gambus$ 0 0
Ignacy Przystalski 48 100 96 200

Ponadto Jacek Szwajcowski oraz Zbigniew Molenda sa jedynymi udzialowcami spétki KIPF Sp. z o.o.
(Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0.), ktéra posiadata 978.887 akcji PGF S.A. o warto$ci
nominalnej 1.957.774 PLN.

Na dzief 30.06.2005 r. Cztonkowie Zarzadu nie posiadali akcji lub udziatow w innych spétkach Grupy
Kapitatowej PGF S.A.

W dniu 30.06.2005 r. w celu realizacji uchwaly nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia
19.09.2003 r. w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa do objecia akcji serii N, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmian Statutu Spétki oraz wylaczenia prawa poboru akcji, jak rowniez
uchwaly Rady Nadzorczej Spotki z dnia 02.06.2005 r. w sprawie ustalenia szczegdtowych warunkow emisji
obligacji serii B, a takze w oparciu o zapisy uchwaly nr 4 z dnia 29.11 2002 r. w sprawie wprowadzenia
Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF S.A spdtka wyemitowata 2.072
niezabezpieczonych i nieoprocentowanych obligacji imiennych Serii B o warto$ci nominalnej 1 (stownie: jeden)
ztoty kazda z prawem pierwszenstwa do objecia akcji serii N2. Na kazda obligacje przystuguje prawo do objgcia
50 akcji serii N2

Cztonkowie Zarzadu — Jacek Szwajcowski, Zbigniew Molenda, Anna Biendara i Dariusz Gambus nabyli po 126
obligacji kazdy uprawniajacych do nabycia 6.300 akcji serii N2, natomiast Pan Ignacy Przystalski nabyl 63
obligacje uprawniajace do nabycia 3.150 akcji serii N2.

Dane dotyczace osob nadzorujacych:
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Imie Ilos¢ Warto$¢ nominalna
i Nazwisko Posiadanych w PLN
Akcji
Jerzy Leszczynski 0 0
Hubert Janiszewski 0 0
Jan Kalinka 2797 5594
Maria Wisniewska 0 0
Piotr Stefanczyk 0 0

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali akcji lub udziatéw w innych spotkach Grupy Kapitatowej PGF.
Warto$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub premiowych

opartych na kapitale emitenta zostala zamieszczona w sprawozdaniu finansowym w notach nr 38 i 39 oraz w
skréoconym poétrocznym sprawozdaniu finansowym za I potrocze 2005 r. w punkcie 23.

INWESTYCJE

Naktady inwestycyjne poniesione w okresie I poirocza br. wyniosty 20.540 tys. PLN.

W ciagu najblizszych 12 miesi¢cy planowane naktady na inwestycje rzeczowe wyniosa ok. 23.500 tys. PLN, a na
inwestycje kapitatlowe ok. 25.000 tys. PLN.

ZATRUDNIENIE

Przecigtne zatrudnienie w I pdtroczu biezacego roku w Grupie PGF wyniosto 4.074 0s6b i bylo o 49 oséb
wigksze niz w I pétroczu roku ubieglego. Stan zatrudnienia na 30.06.2005 r. wyniost 4.025 oséb.

Akcjonariusze posiadajacy ponad 5% glosow lub 5% kapitalu zakladowego na dzien 30.06.2005r.
( wedlug informacji posiadanych przez Spétke ):

LP. Liczba Udziat w Udziat

Nazwa podmiotu posiadajacego posiadanych kapitale glosow na

pow. 5% gloséw na WZA akcji akcyjnym (%) | Liczba glosow WZA (%)
1 | Jacek Szwajcowski 1310612 10,62% 5977412 30,77%
2 | Zbigniew Molenda 716 850 5,81% 3050 050 15,70%
3 | CUOFE BPH CU WBK SA 1 300 000 10,54% 1300 000 6,69%
4 | ING NN Polska OFE 1 046 201 8,48% 1 046 201 5,38%
S5 | KIPF Sp. zo.o. 978 887 7,94% 978 887 5,04%
6 | OFE PZU ,,Zota Jesien” 865 952 7,02% 8 65952 4,46%

*Jedynymi udziatowcami KIPF Sp. z 0.0. sa Pan Jacek Szwajcowski i Pan Zbigniew Molenda

Realizacja prognozy
Nie byly publikowane prognozy wynikow Grupy kapitatowej na rok 2005.

Kierunki Rozwoju

W drugiej polowie 2005 roku kontynuowane bgda prace zmierzajace do uzyskania przez Grupg PGF
Wyzszej rentownosci operacyjnej i netto.

Prowadzony proces restrukturyzacji spotek wlaczonych do Grupy w roku 2004 powinien pozwoli¢ na
obnizenie wskaznika kosztow w nastgpnych okresach. Podejmowane beda dzialania zmierzajace do wzrostu
sprzedazy, zmniejszenia zadluzenia i poprawy ptynnosci finansowe;.
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