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Komentarz Zarzadu do sprawozdania za I kwartatl 2006 r.

I. Oméwienie wynikéw finansowych. Istotne zdarzenia i czynniki majace wplyw na osiagniete
wyniki finansowe.

Wyniki finansowe

wtys. zt [kw. 2006 r. [kw. 2005r. Zmiana Wzrost rynku hurtu aptecznego

Przychody ze sprzedazy 406 322 364 653  11,4% 581%

W I kw. 2006 r. utrzymata si¢ wysoka dynamika sprzedazy Torfarm S.A. — w stosunku do I kwartatu
2005r. catkowita sprzedaz wzrosta o ponad 11 %. W tym samym okresie wzrost rynku hurtu
aptecznego, na ktérym dziata Spétka, wyniést 5,81 %. W marcu 2006 r. udziat GK Torfarm (Torfarm
+ Pretium Farm) w tym rynku wynidst 9,7 %.

wiys. I kw. 2006 r. |kw. 2005r. Zmiana
Marza brutto na sprzedazy 24 556 20526  19,6%
rentowno$¢ sprzedazy 6,04% 5,63%

Zysk na sprzedazy 3204 1056  203,4%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 3684 1064  246,2%
Zysk netto 3248 1301 149,7%
rentowno$c netto 0,80% 0,36%

Wyraznej poprawie ulegla takze rentowno$¢ spotki- gtéwnie na skutek wzrostu realizowanej marzy
brutto na sprzedazy. Wzrost na poziomie zysku netto byt nizszy niz na poziomie zysku z dziatalnosci
operacyjnej — jest to efektem odej$cia od dziatalnosci finansowej nie zwiazanej z podstawowa
dziatalno$cia, co skutkowato spadkiem przychodéw finansowych z 2.075 tys. zt w I kw. 2005r. do
1.044 tys. zt w I kw. 2006r.

Istotne zdarzenia i czynniki

Wdrozenie systemu informatycznego

W I kw. 2006r. spétka koncentrowata si¢ na wdrozeniu nowego systemu informatycznego SAP. Po
okresie szkolen i testOw w marcu nastapito petno wdrozenie systemu zakonczone sukcesem. Nowy
system umozliwi sprawniejsze i efektywniejsze zarzadzanie organizacja.
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Zmiana systemu spowodowata krotkotrwaty spadek udzialéw rynku bezposrednio po wdrozeniu. Od
tego czasu zauwazalny byt jednak powolny wzrost udziatéw rynkowych az do osiagnigcia w potowie
kwietnia poziomu posiadanego przed wdrozeniem.

Zarzad Torfarm S.A. ocenia pozytywnie zaréwno jako$¢ wdrozenia, jak i pracy nowego systemu.

Zmiany w Zarzadzie Spotki

W dniu 6 lutego 2006 r. Rada Nadzorcza Torfarm S.A. przyjela rezygnacje Pana Krzysztofa Baczaty —
Wiceprezesa Zarzadu z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki z dniem 1 marca 2006 r.
Jednoczes$nie Rada Nadzorcza Spétki powotata z dniem 1 marca 2006 r. nowych Cztonkéw Zarzadu:
Pana Dariusza Smiejkowskiego oraz Pana Roberta Piatka i powierzyla im funkcje Wiceprezeséw
Zarzadu Torfarm S.A.

Umowy kredytowe

W dniu 13 stycznia 2006r. podpisany zostal aneks do umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej S.A. Zgodnie z aneksem termin wygasnigcia 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 ulegty zmianie.

W dniu 13 lutego 2006r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej S.A. Zgodnie z aneksem termin wygasnigcia umowy kredytu w rachunku biezacym do
kwoty 9 mIn PLN zostal przesunigty z dnia 12 lutego 2006 r. do dnia 10 marca 2006 r.

W dniu 7 marca 2006 r. podpisany zostal aneks do umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki
Zywnoéciowej S.A. Zgodnie z aneksem limit kredytu w rachunku biezacym zostal podwyzszony do
kwoty 10.000.000,-zt (dziesi¢¢ milionéw ztotych), a termin sptaty kredytu zostat przesunigty z dnia 10
marca 2006 r. do dnia 13 stycznia 2007 r.

Rejestracja Pro Sport Sp. z 0.0. (raport biezacy nr 1/2006 )

W dniu 2 stycznia 2006 r. Zarzad Torfarm S.A. powzial informacj¢ o wpisaniu w dniu 28 grudnia
2005r. spoiki Pro Sport Sp. z 0.0. do Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem 0000246073 w Sadzie
Rejonowym w Toruniu, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy spétki wynosi 100.000 zt i dzieli si¢ na 200 udziatéw o wartosci 500 zt kazdy.
Wszystkie udziaty zostaty objete przez Torfarm S.A. Celem utworzenia Pro Sport Sp. z o0.0. jest
wydzielenie dziatalno$ci zwigzanej ze sprzedaza odziezy sportowej Trespass.

Zdarzenia po dniu bilansowym, ktére moga w znaczacy sposéb wplynaé na przyszlte wyniki

finansowe Torfarm S.A.

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére moga w znaczacy sposob wptynaé na przyszie
wyniki finansowe Emitenta.
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II. Czynniki, ktére w ocenie Spétki beda mialy wplyw na osiagniete wyniki w kolejnym kwartale.

Czynniki zewne¢trzne:

- wzrost rynku farmaceutycznego w  Polsce; poniewaz prognozy spétki  oparte  sa
na zatozeniu osiagnigcia przez rynek sprzedazy do aptek okreslonego tempa wzrostu, istotnym
czynnikiem dla Spéiki jest dynamika wzrostu tego rynku.

- dzialania firm konkurencyjnych, szczegdlnie w zakresie polityki cenowej, moga mie¢ wptyw na
poziom marz uzyskiwanych przez Torfarm S.A., a w rezultacie na jego wyniki finansowe.

- zmiany w zakresie cen urzedowych i wprowadzenie marz urzgdowych,
- poziom rynkowych stép procentowych. Zadluzenie spoétki i zmienne stopy procentowe stosowane

przy umowach kredytowych powoduja wrazliwo$¢ wyniku finansowego na poziom stop
procentowych.

Czynniki wewnetrzne:
- umiejetnos$¢ dalszego pozyskiwania udzialéw rynkowych, w szczegélnos$ci przejmowania nowych,

atrakcyjnych dla spétki klientéw.

- skuteczne zarzadzanie rentownoscia klientéw pozwalajace na wypracowanie zaktadanych marz na
sprzedazy brutto.

- §cista kontrola kosztow dziatalnosci spotki.
- proces przejmowania lub taczenia si¢ z innymi hurtowniami farmaceutycznymi. Poniewaz strategia

Spotki zaktada czynny udziat w konsolidacji rynku, przebieg tych proceséw moze mie¢ znaczacy
wplyw na przyszte wyniki finansowe.

Prognoza wynikéw finansowych

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

1. Przyjete zasady rachunkowosci, w tym metody wyceny aktywéw i pasywow, pomiaru wyniku
finansowego oraz sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Niniejsze sprawozdanie finansowe za okres od 01-01-2006 do 31-03-2006 zostato
sporzadzone zgodnie z ustawa o rachunkowosci z dn. 29-09-1994 z pdézn. zmianami oraz
Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych. Przy sporzadzaniu
sprawozdania przyjeto zasad¢ kontynuacji dziatalno$ci przez spdétk¢ w niezmienionym istotnie
zakresie.

Sprawozdanie sporzadzono w oparciu o zasad¢ kosztu historycznego z uwzglednieniem ewentualne;j
trwatej utraty warto$ci. Sprawozdanie sporzadzono w tysigcach ztotych. Szczegbdtowe zasady przyjete

przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego zostaly szczegdétowo opisane w prospekcie emisyjnym.

Grupa Kapitatowa Torfarm S.A. sktada si¢ z jednostki dominujacej oraz trzech jednostek nie
podlegajacych konsolidacji.
Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej jest Torfarm S.A. Spétki nalezace do Grupy

Kapitatowej Torfarm Torfarm S.A.:

Nazwa Udziat

Pretium Farm Sp. z o.0. 100,00%
Officina Labor Sp.z o.0. 100,00%
Pro Sport Sp. z o.0. 100,00%

W N =
S

Podstawa prawna nie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Torfarm S.A nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego na podstawie art.58
ust.1.pkt.1 Ustawy o Rachunkowosci ze wzgledu na nieistotno§¢ danych finansowych jednostek
podporzadkowanych dla realizacji obowiazku rzetelnego i jasnego przedstawienia w sprawozdaniu
finansowym sytuacji finansowej i majatkowej oraz wyniku finansowego, co zaprezentowano w

ponizszej tabeli:
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T taczne dane spétek wskaznik
Wyszczegdblnienie Dane Torfarm S.A. zaleznych (kol. 3/kol.2)
1 2 3 4
Suma bilansowa 377 502 3989 1,06 %
Laczne przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i operacji 407 366 23745 5,83 %
finansowych

Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dzialalnos¢ jednostek
powiazanych w 1 kw. 2006r.

. Oficina
Wyszczegdlnienie Pre;u:g.Sp. Labor Sp. z Pro ng?g‘t Sp-
0.0.
A. [Przychody netto ze sprzedazy 21751 1992
I |Przychody netto ze sprzedazy produktéw 241 1992
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i
Il |materiatéw 21510
B. [Przychody finansowe 2
C. |Wynik finansowy netto -303 -788 -32
D. [Kapitat wlasny -2 071 -1 165 1
1 [Kapital podstawowy 50 50 33
11 |Kapitat zapasowy
111 |Kapitat rezerwowy 2
IV |Zysk (strata) z lat ubiegltych -1 818 -429
V [Zysk (strata) netto -303 -788 -32
E. |Aktywa trwale 16
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Dane za I kwartat 2005r.
Wyszczegdlnienie Dane Torfarm S.A. 13‘0212231111?;[])0161( (kvgls l;?igikz)
1 2 3 4
Suma bilansowa 323 752 14 967 4.6 %
Laczne przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i operacji 33? 13 615 3.8 %
finansowych

Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dzialalnos$¢ jednostek powigzanych

w I kw. 2005r.
Dalfarm Biznes Torfarm |Sefarm|Pretium| Oficina Coovap
Wyszczegdlnienie Sp. z ISntcm> Bydgoszcz| Sp.z | Sp.z Iéab(;r Sp. z
0.0. 011')‘ Sp.zo.0.| o.0. 0.0. 011')‘ 0.0.
A.|Przychody netto ze sprzedazy 7653 1871] 4091
I [Przychody netto ze sprzedazy produktow 92| 1871 | 4059
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i
II jmaterialéw 7561 32
B. |Przychody finansowe
C.|Wynik finansowy netto -2 -1 -1 -282 -18 565
D. Kapitat wlasny 30| -646 -27 791-1077 33 716
I [Kapitat podstawowy 334 44 280 59 50 50 150
11 [Kapitat zapasowy 327 324
I11|Kapitat rezerwowy 7 32
[V|Zysk (strata) z lat ubiegtych -308 | -690 -633 -11| -845 1| -323
V |Zysk (strata) netto -3 -1 -1 -282 -18 565
E. |Aktywa trwate 132 17 5 648

Zmiana zasad prezentacji premii i bonuséw otrzymanych od dostawcow i udzielonych
odbiorcom

Poczawszy od II kwartatu 2005 nastapita zmiana zasad prezentacji premii i bonuséw pieni¢znych

otrzymanych od dostawcéw i udzielonych odbiorcom. Obecnie pomniejszaja one odpowiednio

wartos¢ sprzedanych towaréw i materialéw oraz przychody ze sprzedazy towaréw i materialow

podstawowej dziatalnoSci operacyjnej. Poprzednio wykazywano je w pozostatej dziatalnosci

operacyjnej.

Poniewaz otrzymane i udzielone bonusy pieni¢zne maja wptyw na faktycznie realizowane wyniki na
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poziomie zysku/straty na sprzedazy, powyzsza zmiana ma na celu jasniejsza prezentacjg istotnych dla
oceny jednostki informacji na temat rentowno$ci dzialalno$ci. Jest réwniez wynikiem sugestii
audytora i dazen emitenta do zblizenia polityki rachunkowos$ci do mig¢dzynarodowych standardéw
sprawozdawczosci finansowej .

Powyzsza zmiana zasad prezentacji premii i bonuséw pieni¢znych nie ma wptywu ani na wynik

finansowy netto ani na kapitat wlasny.

W celu zapewnienia poréwnywalno$ci danych dokonano nastgpujacych korekt prezentacji danych za I
kwartat 2005:

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT za okres thy . Dane Kwota 1'031'3005
01.01.2005 do 31.03.2005 r. zmian | pierwotne | Korekty 31.03.2005
- od jednostek powigzanych 7 626 7 626
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 4145 4145
matzﬁl;rgifvchody netto ze sprzedazy towarow i 12 351 485 9023 360 508
frll.a Egic;;ltg ;’[):Vz:;;l:lych produktow, towarow i 344 127 344 127
- od jednostek powigzanych 7457 7457
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 679 679
2. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 343 448 343 448
II1. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (I-1I) 11503 9023 20 526
IV. Koszty sprzedazy 4534 4534
V. Koszty ogdélnego zarzadu 14 936 14 936
VI. Zysk (strata) na sprzedazy (III-IV-V) -7 967 9023 1 056
VII. Pozostale przychody operacyjne 2 12 848 -12 034 814
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow 5 5
trwalych
2. Dotacje 0
3. Inne przychody operacyjne 2 12 843 -12 034 809
VIII. Pozostate koszty operacyjne 1 3817 -3 011 806
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow 0
trwatych
' ‘2. Aktualizacja wartosci aktywow 0
niefinansowych
3. Inne koszty operacyjne 1 3817 -3011 806
IX. Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej
(VI+\)7’II-£7HI) ) i e 11064 0 11064
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Wplyw odpiséw aktualizujacych i rezerw na wynik finansowych (w tys. z1)

Obnizenie wyniku o I kwartat 2006 | 1 kwartat 2005
utworzenie:
1 delsu aktualizujacego aktywa 0 317
finansowe
2. |Odpisu aktualizujacego naleznosci 0 0
3. |Rezerwy na $wiadczenia pracownicze 0 146
Podwyzszenie wyniku o
rozwiazanie:
1 delsu aktualizujacego aktywa 0 1051
finansowe
2. |Odpisu aktualizujacego naleznosci 46 95
3. |Rezerwy na $wiadczenia pracownicze 150 1

2.Srednie kursy wymiany zlotego w okresie objetym sprawozdaniem finansowym i
poréwnywalnymi danymi finansowymi w stosunku do EURO, ustalane przez NBP.

Wartosci srednich EURO za okres 01.01.- 31.03.2006 oraz analogicznego okresu z roku poprzedniego
przedstawia ponizsza tabela:

Wyszczegdlnienie 2005 2006
srednia w okresie sprawozdawczym * 4,0153 3,8456
stan na ostatni dzien okresu sprawozdawczego 4,0837 3,9357

Srednie kursy wymiany ztotego w stosunku do EURO w okresach objetych sprawozdaniem
finansowym oraz poréwnywalnymi danymi finansowymi

Kurs na koniec
Okres/kurs Kurs $redni * Kurs minimalny |Kurs maksymalny okresu
2005 4,0153 3,8839 4,1659 4,0837
2006 3,8456 3,7565 3,9617 3,9357

* kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowiazujacych na ostatni dzien kazdego

miesigca w danym okresie

Zrédto: Archiwum kurséw walut NBP
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IV. Pozostate informacje

W I kw. 2006r. Torfarm S.A. nie dokonywat emisji, wykupu i splaty dtuznych i kapitalowych
papieréw wartosciowych.

W I kw. 2006r. nie nastapity istotne zmiany w strukturze Emitenta.

Wzgledem Spoéitki i jednostek od niej zaleznych nie wszczgto przed sadami ani organami
administracji publicznej postgpowan dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci Spétki lub
jednostek od niego zaleznych, ktérych taczna wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow
wlasnych Spoéiki.

W okresie I kw. 2006r. roku nie wystapity transakcje z podmiotami powiazanymi, ktérych
faczna warto$¢ przekroczyta wyrazona w ztotych réwnowartos¢ kwoty 500.000 EUR, nie
bedace transakcjami typowymi i rutynowymi, wynikajacymi z biezacej dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej przez spétke lub jednostke od niego zalezna.

Spétka i jednostki od niej zalezne nie udzielaly w okresie I kwartatu 2006r. poreczen kredytu,
pozyczki lub gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,
ktérych taczna wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spoiki.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne

co najmniej 5% ogdlnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu emitenta.

14.02.2006 . 09.05.2006 r.
Udziat w Udziat Udziat w Iose Udziat
Imig i Akcje Tlos¢ kapitale Iose w Ios¢ kapitale glosow w
Nazwisko akcji | zaktadowym | gtoséw |ogdlnej| akcji zaktadowy og6lne
(%) liczbie m (%) ]
glosow liczbie
(%) glosow
(%)
Kazimierz | Torfarm | 2 000 500 74 2 000 500 74 2 000 500 74 2 000 500 74
Herba S.A.
Fundusze | Torfarm 157 753 5,84 157 753 5,84 - - - -
zarzadzane | S-A.
przez AS
Trigon
Funds
Fundusze | Torfarm - - - - 153 747 5,69 153 747 5,69
zarzadzane | S-A.
przez BPH
TFIS.A.
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e Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta.

Stan na 14.02.2006 Stan na 09.05.2006
Kazimierz Herba 2 000 500 2 000 500
Piotr Sucharski 4 850 4 850

Robert Piagtek - -

Dariusz Smiejkowski - R




