Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci TORFARM S.A. za I pétrocze 2006.

1. Opis dziatalnosci

1. Podstawowe obszary i rodzaje dzialalnosci Spotki.

Przedmiotem podstawowej dziatalnoSci TORFARM S.A. jest hurtowa sprzedaz S$rodkéw
farmaceutycznych i medycznych na terenie catego kraju poprzez sie¢ magazyndw i biur handlowych.
Oferta handlowa obejmuje ponad 14.000 $rodkéw farmaceutycznych i materialdéw medycznych.
Spétka w dziatalno$ci operacyjnej wykorzystuje centralg firmy w Toruniu, 12 biur handlowych, 11
oddziatéw oraz 8 magazynéw. Taka organizacja pozwala na zapewnienie standardu serwisowego w
postaci dwukrotnej bezposredniej dostawy w ciagu dnia lekéw do aptek na obszarze ponad 90 proc.

terytorium kraju.

Firma dysponuje jednolitymi strukturami handlowymi, na ktére sktada si¢ 134 telemarketeréw i 59
reprezentantow handlowych (stan na koniec czerwca 2006 r. ) — wysoko ocenianych zaréwno przez
kontrahentéw, jak i przez producentow farmaceutycznych.Gtéwnym zadaniem reprezentantow
handlowych jest bezposrednia obstuga klientéw Torfarm - aptek, szpitali i hurtowni, w ramach ktérej
budowane sa dtugofalowe relacje handlowe. Podstawowe zadanie telemarketingu to telefoniczna i

elektroniczna obstuga klientoéw, w tym m.in. przyjmowanie zamowien.

Klientami firmy sa przede wszystkim apteki (ok. 4000), ktére zlokalizowane sa na terenie calej Polski.
Torfarm w ramach kompleksowej oferty ustugowej zapewnia takze ich wyposazenie (sprzet
medyczny, meble), ustugi doradcze w zakresie nowoczesnego zarzadzania apteka oraz szkolenia dla
aptekarzy. W mniejszym zakresie firma obstuguje szpitale, punkty apteczne, zaklady opieki

zdrowotnej oraz sklepy medyczne i drogeryjne.
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Obecna oferta handlowa obejmuje, m.in. :

- petny asortyment srodkéw farmaceutycznych i materiatéw medycznych,

- wyposazenie aptek (sprz¢t medyczny, meble, odziez)

- ustugi doradcze i szkolenia w zakresie nowoczesnego zarzadzania apteka,

- ustugi zarzadzania powierzchnia reklamowa aptek (program MultiAptekaSystem).

Podstawa strategii Spétki jest niekonkurowanie z wilasnymi klientami — TORFARM nie
posiada i nie zaktada wiasnych sieci aptecznych, co znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w
sktonnosci dominujacego segmentu aptek niezaleznych do zaopatrywania si¢ w Spotce.



W sklad Grupy Kapitatowej Emitenta wchodza nastepujace spotki zalezne, w ktérych Emitent posiada

100% udziatéw:

- Pretium Farm Sp. z o.0.
- Officina Labor Sp. z o0.0.
- Pro Sport Sp. z o.0.

Wyniki finansowe tych spétek nie podlegaja konsolidacji.

2. Rynki zbytu i zaopatrzenia Spoétki

Sprzedaz

Dziatalnos¢ TORFARM S.A. koncentruje si¢ na rynku aptecznym — w I pétroczu 2006 roku 92,6%
facznych przychodéw Spoéiki (ze sprzedazy towaréw, produktéw i ustug) uzyskane zostato w tym

segmencie rynku.

Spotka konsekwentnie ogranicza swoja dziatalno$¢ w obszarze sprzedazy szpitalnej, co wynika z
postrzegania tego segmentu przez Emitenta jako obarczonego wysokim ryzykiem ptatnosci. Spoéika
prowadzi dziatalno$ci eksportowa w znikomej ilosci.

Tabela: Struktura sprzedazy Emitenta w podziale na gtdwne kategorie odbiorcow

I pot. 2006 % udzial 1 pot. 2005 % udzial
Apteki 730 765 92,6% 675 859 95,0%
Hurtownie 11 597 1,5% 6 544 0,9%
Pozostali 3471 0,4% 4 481 0,6%
Premium Farm 42 601 5,4% 23 472 3.,3%
Szpitale 473 0,1% 854 0,1%
Razem 788 907 100,0% 711 281 100,0 %

Spétka nie jest uzalezniona od zadnego z odbiorcéw - sprzedaz do 10 najwigkszych odbiorcow
stanowita 5,16% przychodéw ze sprzedazy.

Dostawcy

TORFARM S.A. zaopatruje si¢ u ponad 400 dostawcéw, przede wszystkim u producentéw krajowych
oraz przedstawicielstw producentéw zagranicznych. Wobec zadnego z dostawcOw nie wystepuje
uzaleznienie - udzial 10 najwigkszych dostawcoéw w zakupach ogétem wynidst w 2005 r. 40,8 %, w

tym najwigkszy z nich 6,5 %.

Tabela: Struktura zakupow

I pot. 2006 I pot. 2005
Zakupy krajowe 96,35% 98,71%
Zakupy zagraniczne 3,65% 1,29%




W analizowanych okresach zwigkszyt si¢ udzial importu w zakupach do poziomu 3,65 % - nadal
jednak odgrywa niewielka role w zaopatrzeniu.

II. Najwazniejsze czynniki i zdarzenia majgce wplyw na dziatalnosé¢ TORFARM S.A. w I pétroczu
2006 r.

Wdrozenie systemu informatycznego

W I pétroczu 2006r. spétka wdrozyta nowy system informatyczny SAP. Po okresie szkolen i testow w
marcu nastapito pelno wdrozenie systemu zakonczone sukcesem. Nowy system umozliwi
sprawniejsze i efektywniejsze zarzadzanie organizacja. Zmiana systemu spowodowata krétkotrwaty
spadek udzialéw rynku bezposrednio po wdrozeniu. Od tego czasu zauwazalny byt jednak powolny
wzrost udzialéw rynkowych az do osiagnigcia w potowie kwietnia poziomu posiadanego przed
wdrozeniem. Zarzad Torfarm S.A. ocenia pozytywnie zarowno jako$¢ wdrozenia, jak i pracy nowego
systemu.

Zmiany w Zarzadzie Spotki

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

Rejestracja Pro Sport Sp. z o0.0.

W dniu 2 stycznia 2006 r. Zarzad Torfarm S.A. powzial informacj¢ o wpisaniu w dniu 28 grudnia
2005r. spétki Pro Sport Sp. z 0.0. do Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem 0000246073 w Sadzie
Rejonowym w Toruniu, VII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.Kapitat zaktadowy
spotki wynosi 100.000 zt i dzieli si¢ na 200 udziatéw o wartosci 500 zt kazdy. Wszystkie udziaty
zostaly objete przez Torfarm S.A. Celem utworzenia Pro Sport Sp. z 0.0. jest wydzielenie dziatalno$ci
zwiazanej ze sprzedaza odziezy sportowej Trespass.

Planowane objecie udzialéw w Galenica-Silfarm Sp. z 0.0.

Zgodnie z przedstawiona w 2005r. strategia Torfarm S.A. planuje wzial aktywny udzial w konsolidacji
polskiego rynku hurtu aptecznego. W efekcie spotkan z udzialowcami Galenica —Silfarm Sp. z o.o w
dniu 24 czerwca 2006 r. Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw Galenica-Silfarm Sp. z o.0. podjeto
uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Zgodnie z podjetymi uchwatami, kapital zaktadowy
Galenica-Silfarm ma zosta¢ podwyzszony z kwoty 28.455 tys, zt do kwoty 48.455 tys. zt poprzez
ustanowienie 40.000 nowych udziatéw o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy. Udziaty w podwyzszanym
kapitale przeznaczone zostaty dla Torfarm, ktéry obejmie je po warto$ci nominalnej. Udziaty optacone
zostang gotéwka. Po objeciu podwyzszenia, Torfarm bedzie posiadat 41% kapitatu zaktadowego
Galenica-Silfarm.



Po objeciu powyzszych udzialéw, Torfarm planuje nabycie wszystkich pozostatych 56.910 udzialéw
Galenica-Silfarm. W wyniku negocjacji z Rada Nadzorcza, ktéra reprezentowat Zarzad Galenica-
Silfarm, cena odkupu tych udzialéw ustalona zostata na poziomie 1300 zt za 1 udzial, co daje taczna
wyceng wszystkich udziatéw na poziomie ok. 74 mln zt.

Galenica-Silfarm jest najwigksza z aptekarskich hurtowni farmaceutycznych tworzacych Apofarm
Group - Unia Hurtowni Aptekarskich Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach (,,Apofarm”). Powstata poprzez
polaczenie Silfarm Sp. z o0.0. z innymi hurtowniami aptekarskimi bedacymi udziatlowcami Apofarm.
Obecnie Galenica-Silfarm posiada udziaty w nastgpujacych Spétkach: (% kapitatu zaktadowego):
Hurtownia Aptekarzy Galenica-Panax Sp. z 0.0. (76,4%)

Hurtownia Aptekarska Multi Sp. z 0.0. (74,5%)

Vita Plus Sp. z 0.0. (99,5%)

Hurtownia farmaceutyczna Tadanco Sp. z 0.0. (75%)

Przedsigbiorstwo Handlu i Ustug Farmacja Sp. z 0.0. (95,5%)

Dolnoslaska Hurtownia Aptekarska Dolpharma Sp. z o0.0. (bezpo$rednio oraz posrednio 67,82%)
Apofarm Group Sp. z 0.0. (bezposrednio oraz posrednio 48,1%).

ZPUH Deka (nie prowadzi dzialalno$ci zwiazanej z dystrybucja lekow).

Galenica-Silfarm ma prawo powolywania wigkszos$ci cztonkéw Rady Nadzorczej Apofarm.
Laczna sprzedaz spétek Grupy Galenica-Silfarm (bez Apofarm oraz ZPUH Deka) wyniosta w 2005
roku ok. 976 miIn zi, co stanowito ok. 6% rynku hurtu aptecznego. Laczny udziat Torfarm oraz

Galenica-Silfarm w rynku hurtu aptecznego wynosi obecnie ok. 15,5 %.

Na dzien publikacji raportu trwa proces podwyzszenia kapitatu zaktadowego GK Galenika- Silfarm
sp. Z 0.0. w sadzie.

Przejecie przez Torfarm S.A. spétki Galenica-Silfarm jest pierwszym elementem budowania wiodace;j
hurtowni farmaceutycznej w Polsce, ktdrej strategia opiera si¢ na nieposiadaniu wtasnych aptek.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 30 czerwca 2006r.odbyto si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy TORFARM
S.A., ktére podjeto uchwaty w sprawach:

1. zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej z jej dziatalnosci w 2005r.

2. rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Spétki w 2005r.

3. rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki za 2005r.

4. podziatu zysku za rok 2005, ustalenia dnia dywidendy i dnia wyptaty dywidendy.

5. udzielenia cztonkom organéw Spétki absolutorium z wykonania przez nich obowiazkéw w
2005 1.

6. przyjecia zalozen Programu Motywacyjnego w Spoétce.

7. warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego z wylaczeniem w catosci praw poboru

dotychczasowych akcjonariuszy Spoiki oraz zmiany Statutu Spotki.

8. emisji warrantow subskrypcyjnych z wytaczeniem w catosci praw poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki.

9. zmiany Statutu Spoiki.

10. przyjecia tekstu jednolitego Statutu Spéiki.

Zgodnie z przyjetymi uchwatami kapitat zaktadowy Spétki zostalt warunkowo podwyzszony o kwotg
nie wigcej niz 135.100 (sto trzydziesci pigc tysiecy sto) ztotych, poprzez emisj¢ nie wigcej niz 135.100
(sto trzydziesci pigc tysigcy sto) akcji na okaziciela serii G, o warto$ci nominalnej 1 ztoty kazda.
Celem podwyzszenia kapitatu zaktadowego jest przyznanie praw do objecia akcji serii G posiadaczom



warrantéw subskrypcyjnych w ramach przyjetego planu motywacyjnego.

Pelna tre$¢ uchwat zostata podana do publicznej wiadomosci raportem biezacym nr 31/2006 w dniu
czerwca 2006 r.

Istotne zdarzenia po dniu bilansowym

Podwyzszenie kapitatu zakladowego

W dniu 20 lipca 2006 r. odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, ktére podjeto uchwate
w sprawie zmiany Statutu Spotki polegajacej na upowaznieniu Zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego (kapitat docelowy) oraz przyznaniu kompetencji do pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru. Zgodnie z uchwata Zarzad upowazniony jest w terminie do dnia 31
grudnia 2007 r. do podwyzszenia kapitalu zakladowego na zasadach okre$lonych w art. 444 - 454
Kodeksu spétek handlowych w granicach kapitalu docelowego w wysokosci 2.000.000 zt (stownie:
dwa miliony ztotych), to jest do kwoty 4.702.000 zt (stownie: cztery miliony siedemset dwa tysiace
ztotych. Powyzsza zmiana statutu na celu utatwienie Spétce pozyskiwania kapitatu.

Petna tre$¢ podjetych uchwat zostata podana do publicznej wiadomosci raportem biezacym nr 34/2006
w dniu 21 lipca 2006 r.

Jednoczesnie w dniu 29.08.2006r. Zarzad Spé6tki podjal uchwal¢ o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego w drodze emisji akcji serii H w liczbie nie wigkszej niz 1.298.960. Emisja skierowana
jest do udziatlowcéw Grupy Kapitatowej Galenica - Silfarm Sp. z o.0. oraz spélek od niej zaleznych,
ktérzy zawra z Torfarm S.A. umowy zbycia posiadanych udziatéw spétki Grupa Kapitatowa Galenica-
Silfarm Sp z o.0. oraz spétek od niej zaleznych.

Pelna tre$¢ podjetej uchwaty Zarzadu zostata podana do publicznej wiadomosci raportem biezacym nr
39/2006 w dniu 30 sierpnia 2006 r.

W dniu 30.08.2006 r. Torfarm S.A. ztozyt prospekt emisyjny dla akcji serii H w Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gietd.

II1. Znaczgce umowy zawarte w I potroczu 2006

Umowy i transakcje z podmiotami powiazanymi

W I pétroczu 2006 roku wystapily transakcje z podmiotem powigzanym - Pretium Farm Sp. z 0.0. w
Toruniu, ktérych taczna warto$¢ wyniosta ok. 38,4 mln zt — giéwnie dotyczyly sprzedazy produktéw
leczniczych i wyrobé6w medycznych.



Umowy z bankami

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 ulegly zmianie. W dniu 13 lutego 2006r. podpisany zostal kolejny
aneks do tej umowy, przesuwajacy termin sptaty kredytu z dnia 12 lutego 2006 r. do dnia 10 marca
2006 r. Aneksem z dnia 7 marca 2006 r. ostateczny termin splaty kredytu zostat ustalony na dzien 13
stycznia 2007 r. przy jednoczesnym podwyzszeniu limitu kredytu w rachunku biezacym do kwoty
10.000.000,-zt (dziesige¢ milionéw ztotych).

W dniu 31.03.2006 r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z NORD/LB Bank Polska S.A. z
dnia 30.03.2005 r. Zgodnie z aneksem termin splaty kredytu w rachunku biezacym w wysokosci
15.000.000,-zt (pigtnascie milionéw ztotych) zostat przesunigty do dnia 31 marca 2009 r.

W dniu 30.03.2006 r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z Bank Millennium S.A. Zgodnie
z aneksem zmianie ulegly:

- kwota kredytu z2.000.000 (stownie dwa miliony) zt. do 8.000.000 (stownie osiem milionéw
ztotych) zt.,

- termin sptaty kredytu z 29.03.2006 na 29.03.2007.

Zabezpieczenie roszczen Banku z tytutu niniejszej umowy stanowi:

- cesja wierzytelnosci,

- petnomocnictwo do rachunku TORFARM SA prowadzonego przez Bank Millennium SA,

- o$wiadczenie o poddaniu si¢ egzekuc;ji.

W dniu 8 maja 2006 r. zawarta zostalta umowa o kredyt w rachunku z Bankiem Handlowym
w Warszawie S.A. Zgodnie z umowa, Bank udostegpnit Spétce kredyt w rachunku biezacym w kwocie
10.000.000,00 zt (stownie: dziesi¢¢ milionéw ztotych) od dnia 8 maja 2006 r. Ostateczna data sptaty
kredytu ustalona zostata na dzien 7 maja 2007 r. Warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy spos6b od
stosowanych w pozostatych umowach kredytowych podpisanych przez Spotke.

W dniu 22 maja 2006 r. podpisany zostat aneks do umowy o kredyt w rachunku biezacym na kwote
10.000.000,00 zt (stownie: dziesie¢ milionéw ztotych) zawarty z Bre Bankiem S.A. Zgodnie z
aneksem, maksymalny limit zadtuzenia z tytutu umowy zostal powigkszony do kwoty 20.000.000,00
zt (stownie: dwadzie$cia milionéw ztotych). Ostateczny termin splaty kredytu ustalony zostat na dzien
30 kwietnia 2007r. Pozostate warunki umowy nie odbiegaja w znaczacy sposob od stosowanych w
pozostatych umowach kredytowych podpisanych przez Spoéike.

Pozostale umowy

W dniu 26 czerwca 2006r. podpisane zostaty z PZU S.A. oraz PZU Zycie S.A. umowy najmu. Na
mocy podpisanych uméw Torfarm zobowiazal si¢ wynaja¢ PZU S.A oraz PZU Zycie S.A.
powierzchni¢ biurowo — magazynowa w budynku zlokalizowanym w Toruniu przy ul.Szosa Lubicka.
Laczne wynagrodzenie z tytulu uméw najmu wyniesie 0,6 mln zt netto rocznie. Umowy zostalty
zawarte na okres 5 lat. L.aczna warto§¢ uméw wynosi 3 min zt.



Informacja o udzielonych poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 30 czerwca 2006 r. Torfarm S.A. nie udzielit porgczen i gwarancji.

1V. Omowienie podstawowych wynikow finansowych, ocena zarzgdzania zasobami finansowymi i
moZliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Rachunek wynikow

Przychody ze sprzedazy

W I pétroczu 2006 roku sprzedaz wyniosta 788,9 mln z1, co oznacza wzrost o 10,9% wobec tego
samego okresu roku poprzedniego. Wzrost sprzedazy Spétki byt ponad dwukrotnie wyzszy niz wzrost
catego rynku aptecznego (4,5%).

Gtéwnym czynnikiem wzrostu bylo zwigkszenie udziatu w rynku hurtu aptecznego oraz znaczacy
wzrost sprzedazy do spoiki zaleznej Pretium Farm Sp. z o.0.

W czerwcu 2006 r. udziat GK Torfarm S.A. (razem z Pretium Farm Sp z 0.0.) w rynku dystrybucji do
aptek wynidst 10,2 % 1 byt 0 0,4 % wyzszy niz na koniec 2005 1. (9,8%).

Marza brutto na sprzedazy

Wzrost rentownos$ci sprzedazy brutto z 6,0 % w I potowie 2005r. do 6,7 % w 1 polowie 2006r.
zwiazany jest to z wigksza koncentracja Spoétki na zarzadzaniu rentownos$ci klientéw oraz rozwojem
programéw lojalnosciowych (MultiAptekaSystem, Swiat Zdrowia). Wzrost rentownosci sprzedazy
brutto nastapit przy zauwazalnej rosnacej presji na obnizke cen, ktéra miata miejsce na rynku hurtu
aptecznego w omawianym okresie.

Wynik na sprzedazy

Zysk na sprzedazy wyniést w I pétroczu 2006 r. 5,5 min zt i byt ponad dwukrotnie wyzszy niz w
analogicznym okresie 2005 r. (2,5 mln zt). Przyczynito si¢ do tego, oprdcz silnego wzrostu marzy
brutto na sprzedazy, ograniczenie kosztéw zarzadu (spadek o 5,5 %). Wzrostowi sprzedazy
towarzyszyl znaczny wzrost kosztéw sprzedazy (o 97%). Wptyngly na to miaty zaréwno wigksze
wydatki marketingowe, ktérych celem jest pozyskanie nowych klientow, jak i rozwdj sieci logistyczno
— handlowej (1 kwietnia 2006 r. uruchomiono magazyn w Poznaniu — jest to 6smy magazyn Spotki).
Rentowno$¢ sprzedazy wyniosta w I pétroczu 2006r. 0,7 % w poréwnaniu do wskaznika 0,4%
osiagnigtego w analogicznym okresie poprzedniego roku.



Wynik na dzialalnos$ci operacyjnej

Saldo pozostatej dzialalnosci operacyjnej byto w I pétroczu 2006 roku ujemne i wyniosto -80 tys. zi.
Najwigkszymi pozycjami byty.:

- refundacje z tytutu ZPCHR: + 473 tys. zt

- nadwyzki inwentaryzacyjne: + 223 tys. zt

- niedobory w §rodkach obrotowych: - 546 tys. zt

- utworzone odpisy aktualizujace naleznosci: - 607 tys. zt

Przychody i koszty finansowe

W I pétroczu 2006 r. saldo dziatalnosci finansowej finansowe wyniosto + 276 tys. zt i bylo
zdecydowanie nizsze niz w 1 poétroczu 2005. (+2.595 tys. zt). Jest to przede wszystkim efekt
rezygnacji z udzielania pozyczek nieoperacyjnych (dla pozyczkobiorcéw innych niz apteki), w wyniku
czego przychody z tytulu odsetek spadty z 3.945 tys. zt do 1.432 tys. zt.

Zysk netto

W I potowie roku 2006 Torfarm S.A. osiagnat zysk netto w wysokosci 4.424 tys. z1, co jest kwotg o
5,6 % wigksza niz w tym samym okresie roku 2005 r. Wskaznik rentownos$ci netto utrzymat si¢ na
poziomie 0,6%.

Tabela : Wskazniki rentownosci.

I pét. 2006 I pét. 2005
Rentowno$¢ sprzedazy brutto 6,7% 6,0%
Rentownos$¢ sprzedazy 0,7% 0,4%
Rentowno$¢ EBIT 0,7% 0,4%
Rentowno$¢ brutto 0,7% 0,8%
Rentowno$¢ netto 0,6% 0,6%

Przeplywy pieniezne

Dziatalnos$¢ operacyjna

Przeptywy pieni¢zna z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty w I pétroczu 2006 r. - 29.572 tys. zt .
Najwigkszy wplyw na taki wynik miat duzy wzrost zapaséw (-21.283 tys. zt) oraz naleznosci (- 24.657
tys. zt).

Znaczacy wzrost poziomu zapaséw wynikal przede wszystkim z dokonania przez Torfarm duzych,
jednorazowych zakupéw ze wzgledu na:



- otwarcie nowego magazynu w Poznaniu,

- dziatania asekuracyjne — nastapilo wigksze zatowarowanie magazynéw w obawie przed

problemami z wdrozeniem w Spoétce systemu SAP.

Wzrost salda nalezno$ci wynikat gtéwnie ze wzrostu kategorii naleznos$ci pozostatych o 15 min PLN

($rodki przelane na poczet podwyzszenia kapitalu w GK Galenica-Silfarm Sp. z 0.0.).

Rotacja kapital obrotowy

Tabela: Cykle rotacji (dni)

I pot. 2006 I pot. 2005
CyKkl rotacji zapaséw 36,1 28,0
Cykl rotacji nalezno$ci 40,6 34,9
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych 30,9 30,7
Cykl rotacji zobowiazan 60,4 51,3
Cykl operacyjny (1+2) 76,7 62,8
Cykl konwersji gotéwki (4-3) 16,2 11,5

Spoétce utrzymata rotacj¢ naleznosci handlowych na poziomie 30,9 dni, co stanowi nieznaczne
wydtuzenie w poréwnaniu do I péirocza 2005. Rotacja zapaséw wzrosta do 36,1 dni - Spoéika
spodziewa si¢ obnizenia wskaznika rotacji zapaséw w dltuzszym terminie do poziomu ok. 30 dni.
Wzrost cyklu rotacji zobowiazah wynika w duzej mierze z jego niskiego poziomu w I pétroczu 2005 —

w przysztosci powinien zosta¢ utrzymany obecny poziom.

Przeplywy z dzialalnoS$ci inwestycyjnej

Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty -2.521 tys. zt i sktadaty si¢ na nie :

1. Wptywy w wysokosci 10.323 tys. zt, w ktérych gtéwna pozycje stanowily sptaty pozyczek krétko i

dlugoterminowych ( facznie wraz z odsetkami 9.777 tys. zt).

2. Wydatki w wysoko$ci 12.844 tys. zl.

Tabela: Zestawienie inwestycji w I pétroczu 2006.

Warto$ci niematerialne i prawne 1814
Nabyte programy komputerowe - licencje 1814
Rzeczowe aktywa trwate 1763
Modernizacja i zakup budynkow, grunty 1068
Zakup maszyn i urzqdzen 458
Zakup srodkow transportu 237
Aktywa finansowe 9267
Udzielone pozyczki 8274
Inne 993
Razem 12 844
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Przyplywy z dzialalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalno$ci finansowej wyniosty 31 118 tys. zt , co bylo gtéwnej mierze efektem

kredytow bankowych na kwotg 34.065 tys. zt.

Plynnos¢ finansowa

Tabela: Wskazniki ptynnosci

30.06. 2006 30.06.2005
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,15 1,11
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,64 0,72

Wskazniki ptynnosci nie uleglym znacznym zmianom w poréwnaniu do I pétroczu 2006. Niewielki
spadek ptynnosci szybkiej wynika z nadzwyczajnego wzrostu stanu zapasOw. Spétka nie posiada
probleméw z terminowym wywiazywaniem si¢ z zaciagnig¢tych zobowiazan. Utrzymywany byt

niewykorzystany limit
bezpieczenstwo ptynnosci.

kredytu odnawialnego (lub w

rachunku biezacym) gwarantujacy

Tabela: Zobowigzania krétkoterminowe z tytulu wykorzystywanych kredytéw na 30.06.2006

Nazwa Rodzaj Kwota do Waluta Warunki Termin x
. . . . splaty (tys. oprocentow Platnos¢ rat
jednostki zobowigzania (tys.) . splaty
zh) ania
Kredyt w Jed
: rachunku WIBOR IM | 2007-01- | °CCRorazowo
BGZ S.A. biezacym 9 880 PLN + marsa 13 nzll((ro;;f(:
(10 000 tys. zt)
Bank BPH Wielocelowa WIBOR IM | 2006-08- | Jednorazowo
an linia kredytowa 7 331 PLN . s na koniec
S.A. + marza 31
(10 000 tys. zt) okresu
Kredyt w Ted
BRE Bank rachunku 19115 pLN | WIBOR IM | 2007-04- | €T W00
S.A. biezacym + marza 30 okresu
(20 000 tys. zt)
Bank Kredyt w Ted
an ednorazowo
rachunk -06-
Zachodni LRy 9261 PLN WIBOR.IM 2007-06 na koniec
WBK S.A biezacym + marza 30 okresu
o (15 000 tys. zt)
Kredyt w Jed
Millennium rachunku 6408 pLN | WIBOR IM | 2007-03- | *° PH2omO
Bank S.A. biezacym + marza 29 okresu
(8 000 tys. zt)
Kredyt w Ted
Bank Pekao rachunku 4340 pLN | WIBOR IM | 2007-05- | *° PHzomO
S.A. biezacym + marza 31 ?)kroe suec
(5000 tys. zt)
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Bank Kredyt w TN Jednorazowo
Handlowy w rachunku 9979 PLN WIBOR | 2007-05- | ™ "\ "
Warszawie biezacym 1W + 07 !

) okresu
S.A. (10 000 tys. zt) marza

Tabela: Zobowiazania dtugoterminowe z tytutu wykorzystywanych kredytéw i pozyczek oraz
wyemitowanych instrumentéw finansowych na 30.06.2006

Nazwa Rodzaj Kwota do Waluta Warunki Termin Pk x
jednostki zobowigzania splaty (tys. (tys.) oprocento- splaty atnos¢ rat
J zh) wania
Bank DnB Kredyt Jed
an n : €anorazowo
dtugoterminow -03-
NORD Polska & Y 14 978 PLN WIBOR. 2009-03 na koniec
S.A (15000 tys. IM+marza 31 okresu
o PLN)

Laczne saldo wykorzystania kredytéw na dzien 30.06.2006r. wyniosto 81.312 tys. zt.

Objasnienie réznicy pomiedzy wynikami finansowymi a wczesSniej publikowana prognoza
wynikow finansowych

Spétka nie publikuje prognozy wyniku finansowego na rok 2006.

Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wplyw na osiagniete wyniki

W I pétroczu 2006r. nie wystapity czynniki i nietypowe zdarzenia majace istotny wptyw na osiagnigte
wyniki.

V. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Spotki, perspektywy rozwoju

Czynniki zewnetrzne

Otoczenie makroekonomiczne i spoteczne

Tempo wzrostu produktu krajowego brutto i sita nabywcza spoteczenstwa — determinuja w znacznym
stopniu osiagane wyniki finansowe przedsigbiorstw i 0s6b fizycznych. W konsekwencji wzrasta
poziom zakupdéw srodkéw medycznych, przy jednoczesnej zmianie struktury — przesunigcie spozycia
w kierunku produktéw generujacych wyzsza marzg.

Spoétka spodziewa sig dalszego dynamicznego wzrost rynku farmaceutycznego.. Nizszy niz zakladany

wzrost rynku skutkowa¢ moze nizszym poziomem sprzedazy zrealizowanym przez Spoétke w
poréwnaniu z wielko$ciami planowanymi oraz pogorszenie wynikow finansowych.
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W dluzszym okresie koniunktura w branzy dystrybucji farmaceutykéw ksztaltowac si¢ bedzie w
korelacji z ogdlna sytuacja gospodarcza kraju. Jednocze$nie w diugiej perspektywie dominujacym
czynnikiem bedzie starzenie si¢ spoleczenstwa, ktérego wynikiem bedzie wzrost zuzycia przede
wszystkim preparatow medycznych — lekéw i S$rodkéw pielegnacyjnych — odzwierciedlajacy
przesunigcie punktu cigzkosci w strukturze wiekowej konsumentéw. W dalszej perspektywie wplyw
czynnika spolecznego (poziom §wiadomosci spotecznej) bedzie mniejszy, podobnie jak ma to miejsce
w przypadku krajow zachodnioeuropejskich.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na wynikiem jest poziom stép procentowych. Ich wzrost bedzie
powodowa¢ zwigkszenie kosztéw finansowych z tytutu odsetek od zaciagnigtych kredytéw
bankowych, spadek spowoduje zmniejszenie kosztéw finansowych.

Decyzje administracyjne — ceny urzedowe

Decyzje administracyjne wplywajace na dziatalno$¢ Emitenta odnosza si¢ do:
e zasad refundowania lekow,

e poziomu cen urzgdowych.

Biorac pod uwagg, iz regulacja marz obejmuje ok. 55% warto$ci rynku, kazdorazowa zmiana w
zakresie cen urzgdowych oraz refundacji lekow powoduje gwattowny wzrost zakupéw przed data
obowigzywania zmiany oraz wyraznym spadkiem tuz po niej. Jest to zatem dodatkowy czynnik, ktéry
zwigksza zmienno$¢ osiaganych przychodéw w ciagu roku obrotowego.

Od 1 lipca 2006 r. roku zaczeto obowiazywac kolejne rozporzadzenie w sprawie zmian na listach
lekéw refundowanych — moze to spowodowac kolejna obnizke marzy hurtowej oraz zmniejszy¢
warto$¢ rynku o kilka procent w stosunku do stanu obecnego.

Wzrost konkurencji na rynku farmaceutycznym w Polsce

Wzrost konkurencji w sektorze moze by¢ konsekwencja dwéch zjawisk:

e tendencji konsolidacyjnych - procesy prywatyzacyjne oraz ewentualna konsolidacja wsréd
gtéwnych konkurentéw - poprzez przejmowanie matych i $rednich dystrybutoréw, udziat w
prywatyzacji Cefarméw,

® pojawienia si¢ konkurentéw zagranicznych - pozycja najwigkszych firm sektora moze zosta¢
zagrozona w przypadku ewentualnego wej$cia konkurencyjnych podmiotéw zagranicznych,
silnych kapitatlowo, z wieloletnim do$wiadczeniem rynkowym,
Silna walka konkurencyjna moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiagane przez Emitenta, w
szczegblnosci na poziomie realizowanych marz.

W zwiazku z trwajacymi procesami prywatyzacyjnymi Emitent zaktada nieznaczny wzrost udziatéw
rynkowych gtéwnych konkurentéw, uczestniczacych w prywatyzacji Cefarméw. W najblizszym
czasie nie powinno to wptyna¢ znaczaco na poziom wynikéw finansowych osiaganych przez
Emitenta. Nie powinno to réwniez wplynac¢ na og6lng strukturg aptek — ok. 90% stanowi¢ beda apteki
niezalezne.

Rozwaj sprzedazy z pominieciem hurtowni

Istotnym czynnikiem zwigkszajacym posrednio poziom konkurencyjnosci na rynku oraz
wplywajacym na poziom osiaganych przychodéw moze by¢ rozwéj sprzedazy bezposrednio przez
producenta, w tym rozwdj sprzedazy przez Internet. W konsekwencji mogtoby to ograniczy¢ $redni
poziom osiaganych marz — dotyczy przede wszystkim srodkéw medycznych o wyzszych poziomach
marz.
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Réwniez niewielki wptyw w najblizszych latach bgdzie miat ewentualny wzrost sprzedazy Srodkéw
medycznych z pomini¢ciem hurtowni. Przewiduje sig, ze gfdéwnym kanatem zaopatrzenia aptek
pozostana hurtownie farmaceutyczne.

Rozwaj aptek niezaleinych i sieci aptecznych

Na koniec czerwca 2006 r. udzial aptek operujacych w ramach sieci szacowany byt na poziomie 8-
10%. Obok nich funkcjonuja apteki niezalezne, dzialajace samodzielnie. Rozwdj sieci aptecznych
nalezacych do hurtowni farmaceutycznych moze by¢ znaczacym czynnikiem ryzyka w sytuacji, gdyby
ich udziat rést w sposéb nieograniczony. Z uwagi na to, iz niezalezne apteki traktuja rozwdj sieci
aptek hurtowni jako bezposrednie zagrozenie dla ich funkcjonowania istnieje silna tendencja odwrotu
od hurtowni z wtasng siecig sprzedazy w kierunku hurtowni operujacych na podstawie podobnej do
stosowanej przez Torfarm formuly biznesowej. Niemniej jednak spodziewany jest dalszy rozwdj sieci
aptecznych z uwagi na powigzania kapitatowe (sil¢ finansowa) oraz wystgpujace efekty skali.
Bezposrednim zagrozeniem zaréwno dla sieci aptecznych jak i aptek dziatajacych samodzielnie jest
wzrost sprzedazy preparatow farmaceutycznych w kanale poza-aptecznym (dotyczy gléwnie lekow
OTC oraz preparatéw paramedycznych).

Powyzsze czynniki wptywaja na sytuacj¢ finansowa aptek, ktéra z kolei ma kluczowe znaczenie dla
rentownosci i ptynnos$ci Spotki.

Srednie terminy ptatnosci na rynku oraz poziom rabatéw i upustow

W latach 2003-2005 i w I pétroczu 2006 r. zaznaczyta sig silna tendencja w kierunku ograniczania
poziomu naleznosci przeterminowanych i poprawy cykli rotacji naleznosci biezacych. Jednocze$nie
stabilizacji ulegty $rednie terminy platnos$ci wobec dostawcow.

W 2006 roku oczekuje sig, ze tendencje w kierunku ograniczania poziomu naleznosci
przeterminowanych, poprawy cykli ich rotacji oraz stabilizacji $rednich terminéw ptatnosci wobec
dostawcow beda kontynuowane. Torfarm bedzie dazyt do utrzymania terminu ptatnosci przez
odbiorcéw do 30 dni. Taki termin jest w ocenie Spéiki najkorzystniejszy w relacjach handlowych dla
obu stron.

Ewentualny spadek marzy hurtowej zostanie czg¢Sciowo skompensowany obnizeniem rabatéw i premii
finansowych dla odbiorcéw.

W 2006 roku Emitent zauwazalna jest poprawa regulacji ptatnosci z Narodowego Funduszu Zdrowia
wobec podmiotéw na rynku.

Spotka oczekuje utrzymania korzystnych tendencji w zakresie termindéw regulowania zobowiazan.

Pozostate czynniki zewnetrzne

e Terminowo$¢ regulowania ptatnosci z Narodowego Funduszu Zdrowia wobec podmiotéw na
rynku — w I potowie 2006 r. nie wystgpowaly opdznienia w ptatnos$ciach oddziatow NFZ.

e Zmiany w zakresie norm i regulacji stosowanych na terytorium Unii Europejskie;j.

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

e Ceny paliw — maja bezposredni wplyw na poziom kosztow operacyjnych ponoszonych przez
Emitenta w zwiazku z dziataniem floty pojazdéw. W konsekwencji wyniki finansowe osiagane
przez Emitenta w sytuacji dziatania przy niskich marzach jednostkowych obcigzone sa istotnym
ryzykiem operacyjnym.
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Czynniki wewnetrzne

Zdolnosé do efektywnej realizacji konsolidacji na rynku hurtu farmaceutycznego

Jednym z kierunkéw rozwoju Torfarm sa przejgcia firm z branzy. Spétka nie wyklucza réwniez w
przysztosci kolejnych akwizycji tego typu. Istotny wptyw na przyszty rozwdj Spoiki, jego wyniki
finansowe oraz pozycje rynkowa beda miaty warunki dokonywanych akwizycji oraz zdolno$¢ do
integracji nowych firm w powstajacej grupie kapitatowe;.

Kadra zarzqdzajqca

Przyszte sukcesy Spétki zwigzane sa z jakoscia i lojalno$cia kadry zarzadzajacej. Ich praca na rzecz
Spotki w kierunku osiagania jak najlepszych wynikow w dlugiej perspektywie moze mie¢ istotne
znaczenie dla pozycji Spétki na konkurencyjnym rynku. W zwiazku z powyzszym w Spotce zostat
wdrozony program motywacyjny oparty na kryteriach przydzialu zwigzanych z wynikami
finansowymi Spotki oraz wzrostem kursu gietdowego akcji.

Brak wtasnych aptek

Strategia Spotki nie przewiduje posiadania wiasnej sieci detalicznej (bezposrednio 1 posrednio) w celu
niekonkurowania ze swoimi klientami i pozyskania ich lojalnosci. Czynnik ten w ocenie spotki na
istotny pozytywny wptyw na mozliwosci dalszego zwigkszania udziatu rynkowego.

Scista kontrola kosztéw dziatalnosci Emitenta

Ze wzgledu na fakt, iz dzialalno§¢ Spéiki charakteryzuje si¢ niska rentownoscia netto, Scista kontrola
kosztéw oraz skuteczne zarzadzanie rentownoscia klientéw ma kluczowe znaczenie dla osiaganych
wynikéw ekonomicznych Emitenta.

Perspektywy rozwoju spotki

Gtéwnym celem strategicznym Sp6iki jest osiagnigcie w ciggu dwoch lat pozycji lidera na rynku hurtu
aptecznego. Emitent dazy¢ bedzie do zwigkszania swego udziatu w rynku aptecznym do poziomu ok.
20 % w 2010 roku. Taki udziat w rynku mozliwy bedzie do osiagnigcia gtéwnie dzigki planowanym
przejeciom podmiotéw z branzy. Kolejnymi celami Emitenta beda: dalsza poprawa jakosci obstugi,
ciaglosci zaopatrzenia, a takze ciagte zwigkszanie asortymentu, przy zachowaniu atrakcyjnych cen i
warunkéw handlowych

Jednocze$nie intencja Emitenta jest taki rozwdj, ktéry dostosowany bedzie do potrzeb swoich aptek
bedacych klientami Spétki jak réwniez producentéw bedacych jej dostawcami. Torfarm realizowat
bedzie swoja strategi¢ ze szczegdlna dbaloscia o interesy niezaleznych aptekarzy bedacych gtéwna i
podstawowa grupa klientéw, majac na uwadze, budowanie warto$ci Spoétki dla akcjonariuszy nie tylko
poprzez wzrost przychodoéw ale i wzrost rentownosci.

Zarzad Torfarm ocenia, ze dynamiczny rozwdj ryku farmaceutycznego wraz z coraz bardziej
zarysowujacymi si¢ tendencjami konsolidacyjnymi pozwalaja oczekiwaé, iz w dlugim okresie rynek
podzielony bedzie migdzy od 2 do 4 gtéwnych podmiotéw, kontrolujacych 60-75% jego obrotéw, oraz
kilkanascie $redniej wielko$ci hurtowni lokalnych. Dominujaca forma konkurencji pozostanie jakos¢
$wiadczonych ustug oraz — w mniejszym stopniu — cena $rodkéw farmaceutycznych. Dla roku 2006
Emitent prognozuje wzrost wartosci rynku na poziomie ok. 6-7%. Dazenia Spétki skoncentrowane

15



beda na systematycznym zwigkszaniu jej udziatu rynkowego, w szczegdlnosci na rynku aptecznym,
przy jednoczesnym zachowaniu finansowego bezpieczenstwa obrotu.

Gtéwne filary strategii Torfarm stanowia obecnie:

- Kontynuacja rozwoju organicznego,

- Budowa grupy kapitatowej poprzez przejgcia,

- Koncentracja na rynku aptek niezaleznych,

- Dbatos¢ o bezpieczenstwo handlowe.

- Priorytetowe traktowanie bezpieczenistwa obrotu handlowego

- Zwigkszenie rentownosci netto sprzedazy i utrzymanie satysfakcjonujacej stopy zwrotu z
kapitatu

V1. Zmiany sktadzie 0sob zarzadzajacych i nadzorujgcych Spotki

Na dzien 30.06.2006 r. Cztonkami Zarzadu Torfarm S.A. byli:

Kazimierz Herba - Prezes Zarzadu

Piotr Sucharski — Wiceprezes Zarzadu
Robert Piatek — Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Smiejkowski — Wiceprezes Zarzadu

Na dzien 30.06.2006 r. Cztonkami Rady Nadzorczej Torfarm S.A.. byli:

Wiestawa Herba — Przewodniczaca Rady Nadzorczej
Krzysztof Maciej Chtapowski — cztonek Rady Nadzorczej
Maciej Stanistaw Wisniewski — cztonek Rady Nadzorcze;j
Piotr Borowski — czlonek Rady Nadzorczej

Leszek Tomasz Dziawgo — czlonek Rady Nadzorczej
Tomasz Mozer — cztonek Rady Nadzorczej

VII. __ Okreslenie tqcznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatow) Spotki oraz akcji
i_udziatow w_jednostkach powigzanych Spotki, bedgacych w posiadaniu osob zarzgdzajgcych lub
nadzorujgcych.

Na dzien 30.06.2006 r. Cztonkowie Zarzadu posiadali nastgpujaca ilos$¢ akcji Spétki:

Imig i Nazwisko Ilo$¢ posiadanych akcji | Warto$¢ nominalna w
PLN
Kazimierz Herba 2 000 500 2 000 500
Piotr Sucharski 4 850 4 850

Na dzien 30.06.2006r. Cztonkowie Zarzadu nie posiadali akcji lub udziatéw w innych spétkach Grupy
Kapitalowej TORFARM S.A
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Na dzien 30.06.2006r. wedtug wiedzy TORFARM S.A. Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali
akcji lub udzialéw w spétce TORFARM S.A. lub w innych spétkach Grupy Kapitatowej TORFARM
S.A.

VIII.Egczna wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci (pienigdzu, naturze, lub jakiejkolwiek innej
formie) wyptaconych lub naleinych osobom zarzqdzajgcym i nadzorujgcym Spotke.

Wysoko$¢ wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej w I potowie 2006 r.
przedstawiona zostala w nocie objasniajacej nr 10. W prezentowanym okresie nie wystapilty
wynagrodzenia, korzys$ci lub nagrody wynikajace z programdéw motywacyjnych lub premiowych
opartych na kapitale Spotki poza wprowadzonym w spéice programem motywacyjnym, ktérego
definicje okresla uchwata nr 18 i 19 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Torfarm S.A. z dnia 30
czerwca 2006 r.

IX. Akcjonariusze posiadajgcych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zaleine co
najmniej 5% w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu Spotki na dzien 30.06.20006r.

Nazwa podmiotu Liczba Udziat w kapitale Liczba Udziat glosow
posiadajacego posiadanych akcji akcyjnym gloséw na WZA
pow. 5% gloséw na WZA

Kazimierz Herba 2 000 500 74,04%| 2000 500 74,04%
Fundusze zarzadzane przez 187 000 187 000 6,92% 6,92%
BPH TFI S.A.

X. Informacja o wysokosci wynagrodzenia wynikajgcego 7 umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych.

W dniu 31.08.2006 roku Rada Nadzorcza Spoéiki, dziatajac na podstawie §27 pkt.2 ust.7 Statutu
Spotki, dokonata wyboru podmiotu, z ktérym ma zosta¢ podpisana umowa.

Uprawnionym podmiotem do badania sprawozdan finansowych wybranym przez Torfarm S.A. jest
HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. w Poznaniu. Zgodnie z umowa z dnia 18 wrze$nia 2006r.
wynagrodzenie z tytulu przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego za rok 2006 oraz
przeprowadzenia przegladu $rédrocznego sprawozdania finansowego za I pétrocze 2006r. wyniesie
49.000 zt + VAT.

Laczne koszty badania sprawozdania finansowego za rok 2005 oraz przegladu s$rédrocznego
sprawozdania finansowego za I pétrocze 2005r. wyniosty 50.845,18 zt + VAT
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XI1. Zasady wyliczania wskazinikow

rentownos$¢ sprzedazy brutto = zysk na sprzedazy brutto /przychody ze sprzedazy
rentownos$¢ sprzedazy = zysk na sprzedazy /przychody ze sprzedazy

rentowno$¢ EBIT = EBIT /przychody ze sprzedazy

rentownos$¢ netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy

wskaznik ptynnoSci biezacej = aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe
cykl rotacji zapaséw = ($redni stan zapaséw/koszty dziatalno$ci operacyjnej)*liczba dni

cykl rotacji naleznoSci = (Sredni stan nalezno$ci krétkoterminowych/przychody ze
sprzedazy)*liczba dni
cykl rotacji nalezno$ci handlowych = ($redni stan nalezno$ci handlowych/przychody ze
sprzedazy)*liczba dni
cykl rotacji zobowigzah = ($redni stan zobowiazan krétkoterminowych z wylaczeniem

kredytéw/koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni
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