Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Analiza operacyjno-finansowa

Przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatlowej ORFE S.A.
Przedmiotem dziatalnosci Grupy jest miedzy innymi :

¢ Handel hurtowy i detaliczny farmaceutykami, para-farmaceutykami, kosmetykami
i artykutami toaletowymi,

Prowadzenie sktadu celnego na zasadach przewidzianych prawem celnym,
Sprzedaz hurtowa maszyn, sprzetu i wyposazenia medycznego,

Import i eksport w zakresie przedmiotu dziatalnosci Grupy,

Przetadunek, magazynowanie, sktadowanie i przechowywanie towaréw,
Konfekcjonowanie produktéw farmaceutycznych.

Produkcja oraz swiadczenie ustug w dziedzinach wymienionych powyzej,

Spoétki wchodzace w skiad Grupy kapitatowej ORFE S.A.

e ORFE S.A. - sp6tka dominujaca

e ACP PHARMA S.A. - spotka zalezna (100%)

e CEFARM SLASKI-Katowice S.A. - spotka zalezna (100 %)
e Cefarm Slgski Sp. z 0.0. - spotka zalezna (100%)
e CEFARM RZESZOW S.A. - spétka zalezna (51%)

e CEFARM RZESZOW Sp. z 0.0. - spotka zalezna (51%)

e CEFARM ZIELONA GORA S.A. - spotka zalezna (73,05%)
e CEFARM ZIELONA GORA Sp. z 0.0. - spotka zalezna (73,05%)
e Dr POKOROWSKI S.A. - spétka zalezna (100%)

¢ PRODLEKPOL Sp. z o.0. - spotka zalezna (100%)

e ORBIT Agencja Celna Sp. z 0.0. w likwidacji - spotka zalezna (100%)

e Better Business Solutions Sp. z 0.0. w likwidacji - spotka zalezna (100%)

e DISFAPOL-KRAKO Sp. z 0.0. - spotka zalezna (100%)

e CEFARM SLASKI HURTOWNIA Sp. z 0.0. w likwidacji - spotka zalezna (100%)

e FARMA Sp. z 0.0. z siedzibg w Rzeszowie - spotka zalezna (51%)

e FARMA Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - spotka zalezna (51%)

e QUANTUM PHARMACIA Sp. z o.0. - spotka zalezna (51%)

e APTEKA MEDI FARM Sp. z o.0. - spétka zalezna (51%)

e VITA Sp.zo.0. - spétka zalezna (51%)

¢ KOSMA-FARM Sp. z 0.0. - spotka zalezna (73,05%)
e FARM 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Przemys$lu - spotka zalezna (51%)



Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitalowej ORFE S.A.
Czynniki zewnetrzne

Do najistotniejszych czynnikow zewnetrznych, majacych wplyw na dziatalnos¢ Grupy
Kapitatowej ORFE S.A. w okresie sprawozdawczym, nalezy zaliczy¢:

e Akcesja Polski do Unii Europejskiej

e Rynek cechujacy sie agresywng konkurencjg — walka o klienta odbywa sie gtdbwnie za
pomocg obnizania cen oraz oferowania coraz wyzszego poziomu udzielanych rabatéw

e Pogorszenie sie kondycji szpitali - wzrost zadtuzenia powyzej 10 mid zt

e \Wprowadzenie przez Ministra Zdrowia zmian rozporzadzenia w sprawie wykazu lekow
podstawowych i uzupetniajgcych oraz wysokosci odptatnosci za leki uzupetniajgce;

e \Wprowadzenie przez Ministra Zdrowia zmian rozporzadzenia w sprawie ustalenia cen
urzedowych hurtowych i detalicznych na produkty lecznicze i wyroby medyczne

e Upadtosci aptek oraz toczace sie postepowania uktadowe w hurtowniach i aptekach

o Wysokie ryzyko kredytowe zwigzane z ptynnoscig finansowa i bankructwami aptek i
hurtowni

Czynniki wewnetrzne

Podstawowymi czynnikami wewnetrznymi wptywajgcymi na rozwéj Grupy Kapitatowej ORFE
S.A.sa;

¢ Stabilna sytuacja finansowa

e Szeroka oferta asortymentowa

o Wysoka jakosc¢ ustug

¢ Ogodlnopolski zasieg dziatania, obecnos¢ na prawie wszystkich rynkach regionalnych
o Efektywna organizacja

e Stosowanie Dobrych Praktyk Dystrybuciji

¢ Wysoko kwalifikowana kadra pracownicza

e Rozpoznawalnosé Grupy jako wiodgcego dystrybutora lekow

e Biezace wykorzystywanie w Grupie zaawansowanych standardéw informacji zarzadczej
i systeméw zarzadzania ryzykiem

Rozszerzanie zakresu swiadczonych ustug



Uzyskane wyniki z dziatalnosci prowadzonej w okresie sprawozdawczym
Sytuacja majatkowa

Suma bilansowa na dzien 30 czerwca 2005 r. wyniosta 595.397 tys. zt i byta 0 0,12 % nizsza
w stosunku do sumy bilansowej na dzien 30 czerwca 2004r.

Aktywa trwate stanowig 21,7% sumy bilansowej a aktywa obrotowe 78,3 %. Dominujacq
pozycje aktywow obrotowych stanowig naleznosci z tytutu dostaw i ustug stanowigce 49,1 %
sumy bilansowej oraz zapasy stanowigce odpowiednio 27,8 %.

Poziom zapaséw w porownywalnych okresach raportowych byt utrzymany prawie na
niezmienionym poziomie z nieznacznym 2,54 % wzrostem w pierwszym potroczu 2005 r.,
poziom naleznosci natomiast ulegt zmniejszeniu 0 3,78 %.

Wartos¢ aktywow trwatych zwiekszyta sie 0 18.268 tys. zt w stosunku do wartosci wykazanej
w sprawozdaniu na 30 czerwca 2004 r. Wynika to gtéwnie z dokonanych akwizyciji.

Kapitat wkasny Grupy wyniost 192 245 tys. zt i byt wyzszy 0 2,66 % w poréwnaniu do stanu
na 30.06.2004 r. Kapitat wtasny stanowi 32,3 % sumy bilansowej zas zobowigzania
krétkoterminowe stanowig 67,6 %.

Poziom zobowigzan krotkoterminowych na 30.06.2005 r. jest wyzszy 2,9 % od stanu na
30.06.2004 .

Wartos¢ majatku Grupy na dzien 30 czerwca 2005 i 2004 oraz struktura gtdwnych pozyciji
przedstawia sie nastepujgco (dane w tys. zt.):

30.06.2005 30.06.2004 Dynamika
%
Wartosé aktywow/
pasywow 595 397 596 111 99,9
Aktywa trwate 129 328 111 060 116,4
Aktywa obrotowe 466 069 485 051 96,1
Udziat aktywow trwatych.% 21.7 18,6
Udziat aktywéw obrotowych %. 78,3 814
Kapitat wtasny 192 245 187 268
102,7
Zobowigzania
krotkoterminowe 402 232 406 785 98,9
Udziat kapitatow
wiasnych % 32,3 31,4
Udziat zobowigzan
krotkoterminowych % 67,6 68,2



Rachunek zyskoéw i strat

W pierwszym pétroczu 2005 Grupa uzyskata nastepujace wyniki:

Przychody

Przychody ze sprzedazy 1 056 185 tys. zt
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1 047 847 tys. zt
Zysk ze sprzedazy 8 338 tys. zt
Pozostate przychody/koszty operacyjne (netto) 481 tys. zt
Zysk operacyjny 8 819 tys. zt
Przychody finansowe/koszty (netto) -1 950 tys. zt
Zysk przed opodatkowaniem 6 869 tys. zt
Podatek dochodowy -252 tys. zt
Zysk netto 6 617 tys. zt
Ztego:

przypadajacy na akcjonariuszy Spofki 4 818 tys. zt
przypadajacy na udziaty mniejszosci 1799 tys. zt

W  pierwszym pétroczu 2005r. przychody ze sprzedazy wyniosty 1.056.185 tys. zt i byly
wyzsze o0 12,3 % w poréwnaniu do sprzedazy w pierwszym potroczu 2004 r. Wzrost
poziomu sprzedazy zwigzany byt miedzy innymi z nowymi akwizycjami.

Zysk brutto wypracowany przez Grupe wynidst 93.365 tys. zt i jest wartosciowo wyzszy o
1,54 % od marzy osiggnietej w pierwszym potroczu 2004 r. Najwiekszy wpltyw na
realizowany poziom marzy ma walka cenowo — rabatowa na rynku prowadzaca do obnizek
cen i wzrostu rabatéw dla klientéw, jak rowniez obnizenie potencjatu marzy z uwagi na
wprowadzone zmiany cen urzedowych lekéw. W zwigzku z powyzszym marza brutto ulegta
zmniejszeniu o 1 punkt procentowy.

(dane w tys. zt)

I péfrocze 2005 I péfrocze 2005

Sprzedaz 1 056 185 940 307
Zysk brutto ze sprzedazy 93 365 91 947
Marza brutto na sprzedazy 8,8 % 9,8%

EBIT 8 819 14 154
Marza EBIT 0,8% 1,5%

Zysk netto 6617 9234
Marza netto 0,6% 1,0%

Wynik na dziatalnosci operacyjnej wyniést 8.819 tys. zt. i stanowi 0,8 % przychodow
sprzedazy netto. Giéwng przyczyng nizszego poziomu zysku operacyjnego jest znaczne
obnizenie poziomu marzy handlowej, bedace wynikiem wzrostu poziomu rabatow



udzielanych klientom jako efekt polepszania warunkéw handlowych wymuszany
konkurencyjnoscia rynku oraz efektu zmiany marz lekéw refundowanych.

W | pétroczu 2005 Grupa Kapitatowa osiagneta zysk netto w wysokosci 6.617 tys. zi.
Rentownosé netto wyniosta 0,6 %.

W okresie objetym raportem nie wystapity w Grupie nietypowe zdarzenia majace wptyw na
wynik z dziatalnosci.

Celem Grupy jest utrzymanie silnej pozycji finansowej, co staje sie szczegdlnie wazne dla
kontrahentéow Grupy, zwlaszcza w warunkach ostabienia wzrostu rynku i wzrostu ryzyka
kredytowego jednostek gospodarczych.

Wyniki dziatalnosci poszczegélnych segmentéow

a) Dziatalno$¢ hurtowa obejmuje handel wszelkimi artykutami farmaceutycznymi
ktérych gtéwnymi odbiorcami sg inne hurtownie oraz apteki.
Sprzedaz na zewnatrz segmentu w pierwszym pétroczu 2005 wyniosta 902.199 tys.
zt, stanowi 85 % ogdlnej sprzedazy. Zanotowano wzrost sprzedazy o 10,6 % w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Rentowno$¢ operacyjna tego
segmentu wynosi 0,3%. Obserwowana w ostatnim okresie wzmozona konkurencja
rynkowy oparta na zmniejszaniu cen lekdw , zwiekszaniu poziomu rabatéw w
konsekwencji doprowadza do zmniejszenia poziomu uzyskiwanych marz.

b) Dziatalnos¢ detaliczna obejmuje handel wszelkimi artykutami farmaceutycznymi ,
ktérych gtéwnymi odbiorcami sg bezposredni klienci apteczni.
Sprzedaz na zewnatrz segmentu w pierwszym pétroczu 2005 r. wyniosta 153.986
tys. zt, stanowi to 15 % ogdlnej sprzedazy. Zanotowano wzrost sprzedazy o 23 % w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego jako efekt miedzy innymi
poszerzania Grupy Kapitatowej poprzez nowe akwizycje . Aktywa segmentu wzrosty
0 31 % w poréwnaniu do stanu na 30.06.2004r. Rentownos$¢ operacyjna tego
segmentu wynosi 4% i jest wyzsza o 0,1 punktu procentowego w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Segment apteczny odznacza sie wyzszg
rentownoscig w poréwnaniu do segmentu hurtowego w zwigzku z wyzszymi marzami
, ktére moga by¢ realizowane w tym tahcuchu dystrybuciji.

Ptynnosc¢ i kapitaty

Zadtuzenie netto Grupy przedstawia sie nastepujaco:

30.06.2005 30.06.2004
Srodki pieniezne 8 525 19 827
Kredyty i pozyczki - 74100 - 88580
Zadtuzenie netto - 65575 - 68 753

W skonsolidowanym rachunku przeptywow pienieznych w | pétroczu 2005 r. wykazuje wzrost
stanu srodkéw pienieznych o 2.191 tys. zt., w pordwnywalnym okresie zanotowano
zmniejszenie srodkéw pienieznych o 10.961 tys. zt.

Wyptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 28.164 tys. zt i byly wyzsze o 2.417
tys. zt. w odniesieniu do skonsolidowanego rachunku srodkéw pienieznych na 30.06.2004r.
Odwrotna sytuacja miata miejsce w przeptywach pienieznych z dziatalnosci finansowej,



nizsze wyptywy o 46 % w okresie 1.01-30.06.2005r. w porownaniu z okresem 1.01-
30.06.2004 r., w zwigzku z wyptywami zwigzanymi z nabyciem rzeczowych aktywow
trwatych byly wyzsze o 7.297 tys. zt oraz wyplywy zwigzane z udzieleniem pozyczek
podmiotom niepowigzanym byly wyzsze o 2.104 tys. zt.

Struktura zrédet finansowania majatku

30.06.2005 30.06.2004
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem
wiasnym (kapitat wtasny / majatek trwaty) 148,7 % 168,6 %
Wskaznik pokrycia majatku obrotowego
zobowigzaniami krotkoterminowymi
(zobowigzania krotkoterminowe
/ majatek obrotowy) 86,3 % 83,9 %

Obecny poziom linii kredytowych w Grupie Kapitalowej pokrywa zapotrzebowanie na
zewnetrzne finansowanie dziatalnosci.

Wskazniki ptynnosci

30.06.2005 30.06.2004
Wskaznik biezgcej ptynnosci
(aktywa obrotowe/ zobowigzani krétkoterminowe) 1,16
1,19
wskaznik szybki
((aktywa obrotowe-zapasy)/ zobowigzania krotkoterminowe) 0,75

0,80

Wskaznik ptynnosci biezacej oznacza, ze Grupa w petni posiada zdolnos¢ wywigzywania sie
z krotkoterminowych zobowigzan. Wysokos¢ wskaznika szybkiego oscylujgcego wokoét 1
oznacza zdolnos¢ do sptaty zobowigzan biezacych. Grupa posiadata wystarczajacg zdolnosé
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan.

Grupa nie przewiduje istotnych zmian w polityce finansowania.

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaktada utrzymanie odpowiedniego poziomu
Srodkow pienieznych, dostepnosc¢ finansowania dzieki wystarczajgcej kwocie przyznanych
linii kredytowych oraz zdolno$¢ do terminowego regulowania wszelkich zobowigzan. Z uwagi
na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci, Grupa zamierza zachowywac
elastycznosé finansowania.

Grupa korzysta z kredytéw bankowych, a niektore spétki Grupy, szczegolnie te z segmentu
detalicznego nadwyzki finansowe lokuja w lokaty over-night badz inne krétkoterminowe
lokaty.



Najistotniejsze wydarzenia jakie mialy miejsce w okresie raportowania

W dniu 28 lutego 2005 r. pomiedzy spétkami ORFE S.A., Cefarm Slgski Sp. z 0.0., ACP
PHARMA S.A., DR POKOROWSKI S.A., CEFARM ZIELONA GORA S.A., CEFARM
RZESZOW S.A., PRODLEKPOL Sp. z 0.0., ORBIT Sp. z 0.0., CEFARM ZIELONA GORA
Sp. z 0.0., CEFARM RZESZOW Sp. z 0.0. a ABN AMRO Bank (Polska) S.A. zostata zawarta
umowa o kredyt NR 3/2005. Kwota kredytu w rachunku biezgcym wynosi 57 000 tys. zt. z
terminem sptaty do dnia 17 lutego 2006 roku. Kredyt jest zabezpieczony poreczeniem
wystawionym przez ORFE S.A. do kwoty 68.400 tys. zt. z terminem waznosci do 20 kwietnia
2006 r.

W dniu 13 czerwca 2005 roku Zarzad ORFE S.A. dzialajgc na podstawie art. 395 § 1 i art.
399 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz § 18 ust. 2 Statutu Spétki zwotat Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ORFE S.A. powotalo w sklad Rady
Nadzorczej nowego Cztonka pana Marc Christiaan van Gelder. Pan Marc Christiaan van
Gelder powotany zostaje od dnia 01.12.2005 roku.

Rada Nadzorcza ORFE S.A. dokonata wyboru podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych, oraz upowaznita Zarzad ORFE S.A. do podpisania z tym
podmiotem umowy o przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego ORFE S.A. za
2005 rok oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ORFE S.A.
za 2005 rok. Uchwata Rady Nadzorczej ORFE S.A. na audytora zostata wybrana firma
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0 z siedzibg Warszawie.

W dniu 29 czerwca 2005 roku na mocy umowy sprzedazy akcji, ORFE S.A. z siedzibg w
Warszawie nabyta 45 000 akcji o wartosci nominalnej 100 zt. kazda, stanowigcych 22,05 %
kapitatu zaktadowego Spétki CEFARM ZIELONA GORA S.A. od SKARBU PANSTWA
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. W wyniku tej transakcji ORFE S.A. posiada 73,05 % akcji
w kapitale zaktadowym Spétki CEFARM ZIELONA GORA S A.

Przewidywany rozwdj i inwestycje w Grupie

Grupa Kapitatowa ORFE S.A. zamierza dokonywaé dalszych inwestycji kapitalowych
zgodnie z przyjetg strategig rozwoju.

Beda réwniez realizowane zakupy maszyn i urzadzen jak tez kontynuowane bedg inwestycje
modernizacyjne.

Dziatalnos¢ inwestycyjna bedzie realizowana ze Srodkow wtasnych a takze w oparciu o
finansowanie zewnetrzne.

Andrzej Stachnik Ralph Mandemaker
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Warszawa, dnia 30 wrzes$nia 2005



