Torfarm SA.
Komentarz Zarzadu do raportu za III kw. 2006 r.

Komentarz Zarzadu do sprawozdania za IIT kwartat 2006 r.

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

Wyniki finansowe

Tabela 1. Wzrost przychodéw ze sprzedazy

W2zrost rynku hurtu aptecznego

wtys. zt Il kw. 2006 Il kw. 2005 Zmiana % I kw. 2006 / 11l kw. 2005 *
Przychody ze sprzedazy 418 968 332 854 25,9% 7,6%
I-1ll kw. 2006 I-1ll kw. 2005 W2zrost rynku hurtu aptecznego
narastajaco narastajaco Zmiana % -1l kw. 2006 / I-I1l kw. 2005*
Przychody ze sprzedazy 1207 875 1044 135 15,7% 5,5% *

wg. danych IMS Health

W III kwartale 2006 r. taczna sprzedaz wzrosta 0 25,9 % w stosunku do III kwartatu 2005 r. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu byto zwigkszenie udziatu Torfarm S.A. w rynku hurtu aptecznego ( do 10,1% w
III kwartale 2006 r. z 8,8% w III kw. 2005 r.), progresja sprzedazy do hurtowni oraz silny wzrost
sprzedazy do spoiki zaleznej Pretium Farm Sp z o.o. (kierujacej ponad 81% swojej sprzedazy do
aptek). Laczny udzial GK Torfarm (Torfarm S.A. oraz Pretium Farm Sp. z 0.0.) wyni6st $rednio w 111
kw. 2006 r. 10,6% ( 9,2% w III kw. 2005 r.)

Tabela 2. Struktura sprzedazy Torfarm S.A.:

11l kw. 2006 11l kw. 2005 Il kw. narast.2006 Ill kw. narast.2005
Apteki 91,14 % 92,07 % 92,05 % 93,51 %
Hurtownie 2,87 % 0,64 % 2,26 % 0,70 %
Pozostali 0,79 % 2,30 % 0,94 % 2,39 %
Pretium Farm 515 % 4,89 % 4,70 % 3,29 %
Szpitale 0,06 % 0,11 % 0,06 % 0,12 %
100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Ponad 95 % sprzedazy kierowanej jest do aptek (bezposrednio oraz poprzez Pretium Farm Sp. z 0.0.).
Wzrést udziat sprzedazy do hurtowni, w zwiazku z rozpoczgciem sprzedazy do spétek GK Galenica
Silfarm (ok.8 mln zt. w III kw. 2006). Szpitale nadal stanowia niewielkie znaczenie dla dziatalno$ci
Torfarm S.A.
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Tabela 3. Podstawowe dane finansowe w III kwartale 2006r.

wtys. zt
11l kw. 2006 Il kw. 2005  Zmiana %

Przychody netto ze sprzedazy 418 968 332 854 26%
Zysk brutto ze sprzedazy 31147 23 166 34%
rentownos¢ sprzedazy brutto 7,4% 7,0%

Koszty sprzedazy 9 955 4 257 134%
Koszty ogblnego zarzadu 15 641 16 616 -6%
Zysk na sprzedazy 5 551 2293 142%
rentownos¢ sprzedazy 1,3% 0,7%

Pozostate przychody operacyjne 379 1 381 -73%
Pozostate koszty operacyjne 901 429 110%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 5029 3245 55%
EBITDA* 6 323 4272 48%
Przychody finansowe 699 2538 -72%
Koszty finansowe 1075 1854 -42%
Zysk netto 3798 3169 20%
rentownos¢ netto 0,9% 1,0%

Tabela 3. Podstawowe dane finansowe po III kwartatach 2006r.

11l kw. 2006 Il kw. 2005

w tys. zt narastajaco narastajaco  Zmiana %
Przychody netto ze sprzedazy 1207 875 1044 135 16%
Zysk brutto ze sprzedazy 83 665 66 128 27%
rentownos¢ sprzedazy brutto 6,9% 6,3%

Koszty sprzedazy 27 001 12 923 109%
Koszty ogélnego zarzadu 45 629 48 366 -6%
Zysk na sprzedazy 11 035 4 839 128%
rentownosc¢ sprzedazy 0,9% 0,5%

Pozostate przychody operacyjne 1748 3090 -43%
Pozostate koszty operacyjne 2 354 1930 22%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 10 429 5999 74%
EBITDA* 13 842 8726 59%
Przychody finansowe 2 505 9187 -73%
Koszty finansowe 2 605 5908 -56%
Zysk netto 8 222 7 359 12%
rentownos¢ netto 0,7% 0,7%

* Zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Zaréwno w samym III kwartale 2006 r. jak i narastajaco za III kwartaly 2006 zauwazalny jest wzrost
marzy brutto. Zwiazane jest to z dalsza koncentracja Spotki na zarzadzaniu rentownoscia klientéw
oraz rozwojem programéw lojalnosciowych (MultiAptekaSystem, Swiat Zdrowia). Intensyfikacji
sprzedazy towarzyszyt znaczny wzrost kosztéw sprzedazy (o 109% po III kwartatach 2006).
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W wyniku Scistej kontroli kosztéw ogdélno-administracyjnych Torfarm ograniczyt koszty zarzadu o
12% w I kwartale 2006 1 o 6% narastajaco za III kw. 2006 w poréwnaniu do analogicznych
okreséw poprzedniego roku. Przyczynilo si¢ to do wyraznej poprawy rentownosci sprzedazy —
odpowiednio do 1,3 % (III kwartat 2006) i 0,9% (narastajaco III kwartaty 2006). Zysk z dziatalno$ci
operacyjnej wzrést po III kwartatach 2006 (narastajaco) o 74%, EBITDA o 59%.

Pomimo gorszego wyniku z dziatalno$ci finansowej z powodu rezygnacji Spoétki z udzielania
pozyczek nieoperacyjnych, Emitent zdotat utrzymaé ubiegtoroczny poziom rentownosci netto na
poziomie 0,7% (za III kwartaty narastajaco). W efekcie tego, przy wyzszym poziomie sprzedazy,
Emitent uzyskat zysk netto o 12% wigkszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Istotne zdarzenia i czynniki

Planowane objecie udzialow w Galenica-Silfarm Sp. z o.o.

Torfarm SA kontynuowat w III kwartale 2006 prace zwiazane z objeciem udziatéw w podwyzszanym
kapitale zaktadowym Galenica Silfarm sp. z 0.0. w Katowicach.

Spotka uzyskata zgode Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie przedmiotowej
koncentracji, jak tez ztozyta oSwiadczenie o przystapieniu do Spotki Grupa Kapitatowa Galenica —
Silfarm Sp. z 0.0. w Katowicach i objeciu 40 tys. udziatéw o warto$ci nominalnej 500 z1, co daje 41,3
% udziatlu w kapitale zakltadowym i liczbie gloséw w Zgromadzeniu Wspdlnikéw. Do dnia
sporzadzenia sprawozdania podwyzszenie kapitatu nie zostato zarejestrowane.

Jednoczes$nie 30 sierpnia 2006 Spoétka ztozyta Prospekt Emisyjny dla akcji serii H w zwiazku z
uchwatg Zarzadu o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.

Umowy kredytowe

W dniu 01 wrze$nia 2006 Spétka podpisata umowe¢ o kredyt w rachunku biezacym na kwote
20.000.000 (stownie dwadziescia milionéw) zi. z Bankiem Millennium SA w Warszawie. Kredyt
zostat udzielony na okres do 03 wrzes$nia 2007 r. Jej warunki nie odbiegaja w znaczacy sposoéb od
powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

Zdarzenia po dniu bilansowym, ktére moga w znaczacy sposéb wplynaé na przyszle wyniki
finansowe Torfarm S.A.

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére moga w znaczacy sposéb wptynaé na przyszte
wyniki finansowe Emitenta.

II. Czynniki, ktére w ocenie Spétki beda mialy wplyw na osiagniete wyniki w kolejnym kwartale.

Czynniki zewnetrzne:

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

- zmiany w zakresie cen urzedowych i wprowadzenie marz urzedowych,

- poziom rynkowych stép procentowych. Zadluzenie spoétki i zmienne stopy procentowe stosowane
przy umowach kredytowych powoduja wrazliwo$¢ wyniku finansowego na poziom stop
procentowych.

Czynniki wewnetrzne:

- umiejetno$¢ dalszego pozyskiwania udzialéw rynkowych, w szczegdlnosci przejmowania nowych,
atrakcyjnych dla spétki klientow.

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

- §cista kontrola kosztéw 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
wptyw na przyszte wyniki finansowe.

Prognoza wynikow finansowych

Spétka nie publikuje prognozy wyniku finansowego na rok 2006.

II1. Informacja dodatkowa do sprawozdania SA-Q.

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

Niniejsze sprawozdanie finansowe za okres od 01-01-2006 do 30-09-2006 zostato

sporzadzone zgodnie z ustawa o rachunkowosci z dn. 29-09-1994 z pdzn. zmianami oraz
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw 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 szczegélowo opisane w sprawozdaniu rocznym
za 2005 r.

Grupa Kapitatowa Torfarm S.A. sktada si¢ z jednostki dominujacej oraz trzech jednostek nie
podlegajacych konsolidacji. Jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej jest Torfarm S.A. Spoétki
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nalezace do Grupy Kapitatowej 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 sporzgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Torfarm S.A nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego na podstawie art.58
ust.1.pkt.1 Ustawy o Rachunkowos$ci ze wzgledu na nieistotno$§¢ 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:

P faczne dane spotek wskaznik
Wyszczegdllnienie Dane Torfarm S.A. zaleznych (kol. 3/kol.2)
1 3 4
Suma bilansowa 455 893 7052 1,55%
Laczne [/)rzychody,neFto ze sp.r.ze.dazy 1210 380 75 482 6.24%
produktow, towaréw i operacji finansowych

Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dzialalnos¢ jednostek

powiazanych za III kwartaly 2006r.

Wyszezegdlnienic Pretium Sp. z | Oficina Labor |Pro Sport Sp. z
0.0. Sp. zo.0. 0.0.

A.[Przychody netto ze sprzedazy 66 157 8428 786
I [Przychody netto ze sprzedazy produktéw 2 205 8428
II |Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 63 952 786
B. [Przychody finansowe 111
C.|Wynik finansowy netto -498 -893 -159
D. [Kapital wtasny -2 266 -1270 -59
1 |[Kapital podstawowy 50 50 100
11 [Kapital zapasowy
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111|Kapitat rezerwowy 2
IV|Zysk (strata) z lat ubiegtych -1818 -429
V [Zysk (strata) netto -498 -893 -159
E. |Aktywa trwale 25 210
Dane za III kwartaly 2005r.
Wyszczeg6lnienie Dane Torfarm S.A. 1a(czr;zlcéa;rrlle}:lsgolek (1:2, 1S1§?1§§11k2)
1 2 3 4
Suma bilansowa 348 654 13 140 3,77%
Laczne [/)rzychody,neFto ze sp'r'ze'dazy 1053 322 44 630 4.24%
produktow, towaréw i operacji finansowych
Wplyw odpiséw aktualizujacych i rezerw na wynik finansowych (w tys. zl)
Obnizenie wyniku o TIT kwartaly 2006 | TIT kwartaty 2005
utworzenie:
1. |Odpisu aktualizujacego aktywa finansowe 0 3144
2. |Odpisu aktualizujacego nalezno$ci 607 299
3. |Rezerwy na $§wiadczenia pracownicze 151
Podwyzszenie wyniku o
rozwiazanie:
1. |Odpisu aktualizujacego aktywa finansowe 77 3625
2. |Odpisu aktualizujacego nalezno$ci 211 966
3. |Rezerwy na $§wiadczenia pracownicze 233 4
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Srednie kursy wymiany zlotego w okresie objetym sprawozdaniem finansowym i
poréwnywalnymi danymi finansowymi w stosunku do EURO, ustalane przez NBP.

Wartosci $rednich EURO za okres 01.01. - 30.09.2006 oraz analogicznego okresu z roku poprzedniego
przedstawia ponizsza tabela:

Wyszczegdlnienie 2006 2005
$rednia w okresie sprawozdawczym * 39171 4,0583
stan na ostatni dzien okresu sprawozdawczego 3,9835 3,9166

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

Okres/kurs Kurs $redni * Kurs minimalny | Kurs maksymalny | Kurs na koniec okresu
2006 39171 3,7565 4,1065 3,9835
2005 4,0583 3,8839 4,2756 3,9166

* kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowiazujacych na ostatni dzien kazdego
miesigca w danym okresie

Zr6dto: Archiwum kurséw walut NBP

IV. Pozostale informacje

e W III kw. 2006r. Torfarm S.A. nie dokonywal emisji, wykupu i sptaty dluznych i

kapitatowych papieréw wartosciowych.

e W III kw.2006 Spotka dokonata wyptaty dywidendy w kwocie 1,00 zt. na akcjg, co daje

faczna kwote 2.702 tys. zt.

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

e  Wzgledem Spoéiki i jednostek od niej zaleznych nie wszczeto przed sadami ani organami
administracji publicznej postgpowan dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci Spétki lub
jednostek od niego zaleznych, ktérych taczna warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow

wlasnych Spoéiki.

e W okresie III 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.
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e Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogodlnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu emitenta.

04.08.2006 r. 03.11.2006 r.
Udziat w Udziat Udziat w Tlos¢ Udziat
Imig i Akcje Tlos¢ kapitale Ilos¢ w Tlos¢ kapitale glosow w
Nazwisko akcji | zakladowym | gltoséw |ogdlnej akcji zaktadowm og6lne;j
(%) liczbie (%) liczbie
gloséw glosow
(%) (%)
Kazimierz | Torfarm | 2000 500 74 2000500 | 74 | 2000500 74 2000 500 74
Herba S.A.
Fundusze | Torfarm | 187 000 6,92 187 000 5,69 187 000 6,92 187 000 6,92
zarzadzane | S-A.
przez BPH
TFI S.A.

e Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez

osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta.

Stan na 04.08.2006 Stan na 03.10.2006
Kazimierz Herba 2 000 500 2 000 500
Piotr Sucharski 4 850 4 850

Robert Piagtek

Dariusz Smiejkowski




