Skrot Prospektu emisyjnego PGF S.A.

1. Streszczenie najwazniejszych informacji o Emitencie i jego Grupie Kapitalowej

1.1. Specyfika i charakter dzialalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Przedmiotem dziatalnosci PGF S.A. oraz pozostatych spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest
hurtowa dystrybucja farmaceutykow. Zarowno PGF S.A., jak i Grupa Kapitatowa, dziataja w oparciu o koncesj¢
Ministra Zdrowia i Opieki Spolecznej na prowadzenie hurtowni farmaceutycznej. Oferta handlowa PGF S.A.
skierowana jest do odbiorcéw hurtowych i aptek, natomiast Grupy Kapitatowej skierowana przede wszystkim do
odbiorcy detalicznego: aptek i szpitali.

Zgodnie ze Statutem Spotki przedmiotem dziatalno$ci Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A. jest :
e handel w kraju i za granica artykutami spozywczymi i przemystowymi,
e produkcja $§rodkéw farmaceutycznych i materiatdw medycznych,
e ustugi w zakresie:
- technicznego wyposazenia placowek medycznych szpitali i aptek,
- zaopatrzenia placowek medycznych, szpitali i aptek w $rodki farmaceutyczne, materialy oraz
inne przedmioty niezbedne do ich funkcjonowania,
- ochrony zdrowia,
- doradztwa handlowego i finansowego,
- promocji i reklamy towarow,
- leasingu i projektowania technicznego,
- remontow i budowy obiektow, takze na gruntach nabytych w celu odsprzedazy,
- wynajmowania i podnajmowania pomieszczen uzytkowych,
- informatyki,
- posrednictwa handlowego, w tym w formie komisu i agencji,
- ustug finansowych, nie zastrzezonych dla banku.

Przeprowadzone w latach 1998-2000 transakcje potaczen i przeje¢ innych podmiotow dzialajacych w branzy
hurtowej dystrybucji lekow pozwolity na zbudowanie najwigkszej w kraju Grupy Kapitalowej hurtowni
farmaceutycznych i osiagnigcie skali dzialalno$ci wiasciwej dla zapewnienia dalszego stabilnego rozwoju. W
2002 roku mial miejsce kolejny etap zwiazany z dynamicznym rozwojem Grupy PGF — proces glebokiej
restrukturyzacji wewnetrznej, ktoérego efektem ma by¢ stworzenie jednorodnej I nowocze$nie zorganizowane;j
firmy. Prowadzone byty prace nad dalszym ujednoliceniem I uproszczeniem struktury Grupy w ramach
prowadzonego procesu restrukturyzacji. Nastapity zmiany w powiazaniach organizacyjno-prawnych PGF S.A. z
innymi podmiotami Grupy Kapitalowej. Realizowano rowniez dziatania zwiazane z optymalizacja kosztow
operacyjnych w zakresie sprzedazy, dystrybucji, zasobow logistycznych oraz optymalizacja majatku
obrotowego:

- uporzadkowano i uproszczono struktury organizacyjno-prawne Grupy tak, aby utatwic

zarzadzanie oraz zapewni¢ jednolito$¢ stosowanych procedur;

- kontynuowano procesy inwestycyjne w zakresie unowoczesniania posiadanej bazy
magazynowej oraz wdrazania nowoczesnych zintegrowanych systeméw informatycznych —
dziatania te pozwola speti¢ wszelkie normy jakosciowe I usprawnia procesy logistyczne w
firmie;

- wdrozono centralne programy marketingowe, zwlaszcza innowacyjny w Polsce program
lojalnosciowy ,.Dbam o zdrowie” — dzialania te pozwolity na stopniowe odzyskiwanie
udzialow rynkowych utraconych w trakcie konsolidacji I restrukturyzacji Grupy PGF;

- kontynuowane byty prace nad efektywnym zarzadzaniem kapitalem obrotowym — efektem
czego byly wygenerowane znaczne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowe;j;

- znaczaco zredukowano zadluzenie Grupy z tytulu kredytéw bankowych I wyemitowanych
dtuznych papier6w wartoSciowych — jego obecny poziom mozemy uzna¢ za zupetnie
bezpieczny dla Grupy, a koszty finansowe przy obecnym poziomie rynkowych stop
procentowych, nie stanowia juz istotnego obciazenia Grupy.
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Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent posiada nast¢pujace udzialy w podmiotach Grupy Kapitatowe;.

Podmiot Kapital Liczba Wartosé Udzial Udzial
zakladow | posiadanyc | nominalna Emitenta w Emitenta w
y [w h akeji posiadanych kapitale glosach na
tys. Z] akcji zakladowym | Zgromadzeniu
[w tys. Z}] podmiotu | Akcjonariuszy
[] [Yo]

objete konsolidacja*
PGF Sp. z 0.0. Lomza 619 694 347 56,10% 56,10%
PGF Sp. z 0.0. Gdansk 4 40 4 100% 100%
PGF Lo6dz Sp.zo.o. 4 80 4 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Katowice 20 200 20 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. Wroctaw 20 200 20 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. Tarnowiec 20 200 20 100% 100%
PGF Sp. z 0.0. Szczecin 4 40 4 100% 100%
PGF Bydgoszcz SA 5.048 49.341 4.934 97,73% 97,73%
PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Kalisz 20 200 20 100% 100%
PGF Uttica Sp. z 0.0. Wroclaw 1.000 2.000 1.000 100% 100%
PGF CEFARM Sp. z 0.0. Dywity 2.122 4.245 2.122 100% 100%
PZF CEFARM Lublin SA 5.878 58.780 5.878 100% 100%
PGF CEFARM Poznan Sp. z 0.0. 4 80 4 100% 100%
Apteki “CEFARM” Sp. z o0.0. w 100% 100%
Bydgoszczy 50 100 50
PGF Sp. z0.0. w Warszawie 4 40 4 100% 100%
PGF CEFARM Lublin Sp. z o.0. 50 100 50 100% 100%
FARM — SERWIS Sp. z 0.0. 4 40 4 100% 100%
Clinika PL 8.A. , Gdatsk 9.750 950.000 9.500 97,43% 97,43%
wylaczone z konsolidacji na **.
PGF Sp. z 0.0. w likwidacji Sosnowiec 4 40 4 100% 100%
Bez Recepty Sp. z 0.0. £6dz 253 2.530 253 100% 100%
CDL Urtica Terpol Sp. z 0.0. Sieradz 140 1.400 140 100% 100%
Biomedic Sp. z 0. 0. w upadtosci Kielce 4 40 4 94% 94%
g'?oratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 772 7720 772 100% 100%
%rrt(i;a;a V%aopatrzenie Aptek Sp. z o.o. 4 40 4 100% 100%
Urtica Finanse S.A. Wroctaw 100 100.000 100 10% 10%
PZF Cefarm Krakéw S.A. 72 360.001 36 000 50 % +1 50 %+1
PHARMENA Sp. z 0.0. 96 91 46 48% 48%
PGF Cefarm Krakow Sp. z o.0. 50 50 50 100% 100%
DOSIS Sp. z 0.0. 250 450 225 90% 90%

* podmioty objete konsolidacjq na dzien 31.12.2002 r.

** podmioty wylqczone z konsolidacji na dzien 31.12.2002 r.

Zrédio: PGF S.A.

Wykazane powyzej spotki wytaczone z konsolidacji na dzien 31.12.2002 r., z wyjatkiem spotek PZF Cefarm
Krakéw S.A., Pharmena Sp. z 0.0., PGF Cefarm Krakéw Sp z 0.0., Dosis Sp. z 0.0., wytaczono z obowiazku
konsolidacji w oparciu o przepisy art. 58 ust.l1 pkt 1 znowelizowanej ustawy o rachunkowos$ci. Natomiast
wymienione wyzej spotki. w dniu 31.12.2002 r. nie nalezaty do grupy Kapitalowej PGF.
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e W dniu 20.12.2002 r. nastapito zamknigcie likwidacji spotki Ziota Lecznicze Sp. z o.0. w likwidacji w
Krakowie

e W dniu 27.12.2002 r. nastapito zamknigcie likwidacji spotki Biomedic Sp. z o. 0. w likwidacji w Opolu

e W dniu 01.01.2003r. PGF Sp. z 0.0. w Katowicach zostata postawiona w stan likwidacji. Dzialalnos¢
operacyjna w zakresie zaopatrzenia farmaceutycznego aptek zostala w petni przejgta przez PGF S.A.
Oddziat w Katowicach

e W dniu 01.02.2003r. PGF Sp. z 0.0. w Kaliszu zostata postawiona w stan likwidacji. Dziatalnos¢
operacyjna w zakresie zaopatrzenia farmaceutycznego aptek zostala w petni przejgta przez PGF Cefarm
Poznan Sp. z o.0.

e Prywatyzacja Cefarm Krakéw:

W dniu 24.01.2003 r. PGF S.A. podpisata dokumenty dotyczace prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego
PZF "Cefarm" w Krakowie w trybie przepisow art. 39 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o
komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych wydane w na podstawie art. 39 ust. 3 tej ustawy.

W zwiazku z otrzymana zgoda Urz¢du Ochrony Konkurencji i Konsumenta , w dniu 27.05.2003r. PGF S.A.
przekazata kwotg 36.000.100 zt (pomniejszona o 2.000.000 zt przekazanego w procesie prywatyzacji wadium)
na konto PZF CEAFRM - Krakoéw S.A. (spotki w organizacji), obejmujac jednoczesnie 360.001 akcji serii A o
warto$ci nominalnej 100 zt kazda, ktore uprawniaja do 50% plus jeden glos w nowoutworzonej spodice.
Whiesienie aportu przez Skarb Panstwa nastapito w dniu 01.07.2003 r.

PGF Sp. z 0.0. Lomza

PGF Sp. z 0.0. z siedziba w Lomzy zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia 25.05.1990
1. Zatozycielami firmy byli: Waldemar Baranowski, Witold Marek Zacharzewski, ktorzy objgli 100% udziatow.
Obecnie PGF S.A. posiada 56,10 % udzialow spoiki. Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spdtki jest
sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobdéw farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 24.855 tys. z1, za$ kapitaty wlasne wynosity 1.629
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 98.024 tys. zt, zas zysk na sprzedazy wyniost 3.638 tys. zt. Zysk
netto wyniost 692 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. Gdansk

PGF Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku zostala powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
08.10.1998 r. Zatozycielem firmy byla PGF SA, ktora objgla 100% udzialow. Obecnie PGF SA posiada 100 %
udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spoiki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow
farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 54.091 tys. zl, za$ kapitaly wlasne wynosity
- 1.692 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 149.562 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 4.404 tys.
zt. Zysk netto wyniost 273 tys. zt.

PGF Lodz Sp. z o.0.

PGF Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia 08.10.1998 r.
Zatozycielem firmy byla PGF SA, ktora objgla 100% udziatéw. Obecnie PGF SA posiada 100 % udziatow
spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow
farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spétki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 74.687 tys. zt, za$§ kapitaly wlasne wynosity
- 8.692 tys. zt. Spoika uzyskata przychody na poziomie 253.466 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wyniost 4.238
tys. zt. Strata netto wyniosta 1.274 tys. zt.

PGF Sp. z o0.0. w likwidacji Katowice

PGF Sp. z o.0. z w likwidacji z siedziba w Katowicach zostala powotana do Zzycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 29.11.1995 r. Zatozycielem firmy bytlo CARBO S.A. w Katowicach, ktore objelo 100 %
udziatéw. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki
byta sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutdéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 676 tys. zl, za$ kapitaly wtasne wynosity - 10.230
tys. zt. W roku 2003 spoétka nie prowadzita podstawowej dziatalno$ci operacyjnej Zysk netto wyniost 450 tys.
zt.
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PGF Sp. z 0.0. Wroclaw

PGF Sp. z o.0. z siedziba we Wroctawiu zostala powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
16.10.1997 r. Zatozycielem firmy bylo CARBO S.A. w Katowicach, ktore objeto100 % udziatow. Obecnie PGF
S.A. posiada 100 % udziatéw spoiki. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i
detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykéw, artykutdw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 86.908 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity —
10.033 tys. zt. Spoika uzyskata przychody na poziomie 295.110 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wynidst 10.137
tys. zt. Strata netto wyniosta 6.654 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. Tarnowiec

PGF Sp. z o.0. z siedziba w Tarnowcu zostala powolana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
19.02.1996 r. Zalozycielem firmy byto CARBO S.A. w Katowicach, ktore objgto100 % udziatow. Obecnie PGF
S.A. posiada 100 % udziatéw spolki. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci spoitki jest sprzedaz hurtowa i
detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykéw, artykutdw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 30.000 tys. zt, za§ kapitaly wlasne wynosity
- 531 tys. zk. Spotka uzyskata przychody na poziomie 94.485 tys. zl, za$ zysk na sprzedazy wyniost 1.300 tys.
zt. Strata netto wyniosta 935 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. Szczecin

PGF Sp. z o0.0. z siedziba w Szczecinie zostala powolana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
06.04.1999 r.. Zatozycielem firmy byta PGF S.A. , ktora objeta 100 % udziatéw. Obecnie PGF SA posiada 100
% udziatow spolki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna
wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynosit 22.497 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity

- 4 963 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 83.808 tys. zl, za§ zysk na sprzedazy wyniost 1.726 tys.
zt. Strata netto wyniosta 552 tys. zt.

PGF Bydgoszcz SA

PGF Bydgoszcz SA z siedziba w Bydgoszczy zostata powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
16.03.1996 r. Zatozycielami firmy byli pracownicy likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego PZF Cefarm
w Bydgoszczy , ktorzy objeli 100 % akcji. Obecnie PGF S.A. posiada 97,73 % akcji spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnos$ci spoiki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuléw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 37.227 tys. z1, za$ kapitaty wlasne wynosity 5.160
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 123.929 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 3.639 tys. zt.
Zysk netto wyniost 1.447 tys. zt.

PGF Sp. z o.0. w likwidacji Kalisz

PGF Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Kaliszu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnial6.08.1999r . Zatozycielami firmy byla PGF SA, ktora objgta 100 % udzialow. Obecnie 100% udziatow
spotki  posiada PGF Cefarm Poznan Sp. z o.0.- spotka w 100% zalezna od PGF S.A. Podstawowym
przedmiotem dziatalno$ci spotki byta sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuléw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 260 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity - 5.663
tys. zt. W I kwartale 2003 spotka zaprzestata podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Spotka uzyskata przychody
na poziomie 8.011tys. zl, zas$ strata na sprzedazy wyniosta 15 tys. zl. Strata netto wyniosta 1.447 tys. zl.

PGF Urtica Sp. z 0.0. Wroclaw

PGF Urtica Sp. z 0.0. z siedziba we Wroctawiu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
07.10.1999r. Zatozycielem firmy byta URTICA Zaopatrzenie Farmaceutyczne SA , ktora objgta 100% udziatow.
Obecnie PGF SA posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest sprzedaz
hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutdéw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 95.126 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity 2.498
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 212.834 tys. zt, za$ strata na sprzedazy wyniosta 321 tys. zh
Zysk netto wyniost 1.498 tys. zt.
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PGF Cefarm Sp. z 0.0. Dywity

PGF Cefarm Sp. z 0.0. z siedziba w Dywitach zostata powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
27.11.1993 r. Zatozycielami firmy byli pracownicy likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego PZF Cefarm
w Olsztynie , ktorzy objeli 100 % udziatdéw. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udziatow spoitki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz hurtowa i detaliczna wyroboéw farmaceutycznych, kosmetykow,
artykutléw medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 46.370 tys. z1, za$ kapitaty wlasne wynosily 5.924
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 155.019 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 5.557 tys. zk.
Zysk netto wyniost 1.550 tys. zl.

PZF Cefarm Lublin SA

PGF Cefarm Lublin SA z siedziba w Lublinie zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
18.03.1994r. Zatozycielami firmy byli pracownicy likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego PZF Cefarm
w Lublinie , ktorzy objgli 100 % akcji. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % akcji spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest: sprzedaz detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow
medycznych oraz produkcja wyrob6w chemicznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 45.816 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity
33.606 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 61.716 tys. zl, zas zysk na sprzedazy wyniost 1.890 tys.
zt. Zysk netto wyniost 8.974 tys. zl.

PGF Cefarm Poznan Sp. z o.0.

PGF Cefarm Poznan Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego
z dnia 05.04.2000r . Zalozycielem firmy bylo PZF Cefarm Poznan S.A., ktore objgto 100 % udzialow. Obecnie
PGF SA posiada 100 % udziatow spoiki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: sprzedaz hurtowa
i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutldow medycznych oraz produkcja wyrobow
chemicznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 67.431 tys. zt, za$ kapitaty wlasne wynosity

- 3.954 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 263.028 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 6.264 tys.
zt. Strata netto wyniosta 1.523 tys. zt.

Apteki Cefarm Sp. z 0.0. w Bydgoszczy

Spotka Apteki Cefarm Sp. z 0.0. w Bydgoszczy zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnial3.11.2000r. Zalozycielem firmy bylo PF Cefarm Bydgoszcz S.A., ktore objeto 100 % udziatéw. Obecnie
100 % udzialow spotki posiada PZF Cefarm Lublin S.A. — spotka w 100% zalezna od PGF S.A. Podstawowym
przedmiotem dziatalnos$ci spoiki jest sprzedaz detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow
medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 6.970 tys. zt, za$ kapitalty wlasne wynosity 2.269
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 44.096 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 1.715 tys. zt. Zysk
netto wyniost 1.249 tys. zt.

PGF Sp. z 0.0. w Warszawie

PGF Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie zostala powolana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
20.11.2000r. Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktora objeta 100 % udziatdow. Obecnie PGF S.A. posiada 100%
udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow
farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 37.499 tys. zt, zas kapitaty wlasne wynosity

- 4. 880 tys. zk. Spoika uzyskata przychody na poziomie 116.889 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wyniost 1.629
tys. zl. Strata netto wyniosta 1.659 tys. zt.

PGF Cefarm Lublin Sp. z o.0.

PGF Cefarm Lublin Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 09.01.2001 r. Zatozycielem firmy bylo PZF Cefarm Lublin S.A., ktére objeto 100 % udziatdéw. Obecnie
PGF SA posiada 100 % udzialow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa
i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.
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Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 66.159 tys. zt, zas kapitaty wlasne wynosity

- 2.871 tys. zk. Spotka uzyskata przychody na poziomie 197.512 tys. zl, za$ zysk na sprzedazy wynidst 1.650 tys.
zt. Strata netto wyniosta 351 tys. zt.

Farm-Serwis Sp. z o.0.

Farm-Serwis Sp. z o0.0. z siedziba w Lodzi zostala powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
20.11.2000r. Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktéra objeta 100 % udziatow. Obecnie PGF S.A. posiada 100%
udziatléw spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spotki jest udzielanie pozyczek poza systemem
bankowym oraz pozostale posrednictwo finansowe.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 6.567 tys. z1, za$ kapitaty wlasne wynosity —4.004
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 4 tys. zt, za$ strata na sprzedazy wyniosta -169 tys. zt. Strata
netto wyniosta 2.583 tys. zk.

Clinika PL.SA

Spotka Clinika PL.S.A. z siedzibg w Gdansku zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
08.11.2000 r. Zatozycielami firmy byli: Computerland S.A., PGF S.A., Dom Maklerski BMT. Computerland
S.A. i PGF S.A. objeli tacznie 30,77 % akcji. Obecnie 97,43% akcji spotki posiada PZF Cefarm Lublin S.A. —
spotka w 100% zalezna od PGF SA. Podstawowym Przedmiotem dziatalnos$ci spotki jest: doradztwo w zakresie
sprzetu komputerowego, dziatalno§¢ w zakresie oprogramowania , przetwarzanie danych, dziatalno$¢ zwiazana z
bazami danych, konserwacja i naprawa maszyn biurowych, ksiggujacych i liczacych, pozostala dziatalno$¢
zwiazana z informatyka.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 1.926 tys. zt, za$ kapitaly wlasne wynosity 1.751
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 371 tys. zl, za$ strata na sprzedazy wyniosta 821 tys. zk. Zysk
netto wyniost 697 tys. zt.

PGF Sp. z o.0. w likwidacji Sosnowiec

PGF Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibag w Sosnowcu zostata powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 08.10.1998 r. Zalozycielem firmy byta PGF S.A., ktora obje¢ta 100 % udziatlow. Obecnie PGF SA posiada
100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki byla sprzedaz hurtowa i detaliczna
wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Spotka nie prowadzita w 2003r. podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Kapitaty wlasne na koniec 3 kwartatu
wyniosty - 5.706 tys. zt. Strata netto wyniosta 31 tys. zi.

Bez Recepty Sp. z o0.0. L6dz

Bez Recepty Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
27.12.1991r . Zatozycielami firmy byli: Aleksandra Narusiewicz, Leszek Zbigniew Narusiewicz, Teresa Tabat i
Henryk Tabat, ktorzy objeli 100 % udziatéw. Obecnie PGF SA posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest: wydawanie ksiazek, gazet, czasopism 1 wydawnictw periodycznych oraz
pozostata dziatalno$¢ wydawnicza.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartalu 2003 r. wynidst 1.215 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity 443
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 4.992tys. zl, za§ zysk na sprzedazy wyniost 659 tys. zt. Zysk
netto wyniost 485 tys. zt.

CDL Urtica Terpol Sp. z o0.0. Sieradz

CDL Urtica Terpol Sp. z 0.0. z siedziba w Sieradzu zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 23.03.1998 r. . Zatozycielem firmy byt Terpol PF S.A. , ktory objat 100 % udziatow. Obecnie 100%
udzialow spotki posiada PGF Urtica Sp. z o0.0. we Wroctawiu — spotka w 100% zalezna od PGF S.A.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych,
kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywow spoiki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 389 tys. zl, za$ kapitaly wtasne wynosity 277 tys.

zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 2.023 tys. zt, za§ zysk na sprzedazy wynidst 153 tys. zt. Zysk netto
wynidst 121 tys. zk.
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Biomedic Sp. z 0.0. w upadlosci Kielce

Biomedic Sp. z o0.0. w upadtoéci z siedziba w Kielcach zostala powotana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 27.10.1999r . Zalozycielem firmy byl Biomedic S.A. w Kielcach, ktéry objat 100 %
udziatéw. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci spotki
byla sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobdéw farmaceutycznych, kosmetykow, artykutéw medycznych.

Obecnie spotka znajduje sie¢ w stanie upadtosci i nie prowadzi dziatalno$ci operacyjnej.

Labolatorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.o0.

Labolatorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.0. w Olsztynie zostala powolana do Zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 20.11.2000 r Zatozycielem firmy byta PGF SA, ktora objgta 100 % udziatow. Obecnie PGF
S.A. posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spoiki jest produkcja
podstawowych substancji farmaceutycznych, produkcja lekow i preparatow farmaceutycznych, produkcja
srodkéw myjacych i czyszczacych oraz sprzedaz hurtowa i detaliczna wyroboéw farmaceutycznych, kosmetykow,
artykuléw medycznych.

Poziom aktywow spolki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 1.239 tys. zt, za$ kapitaly wlasne wynosity 1.004
tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 1.646 tys. zt, za$§ zysk na sprzedazy wyniost 323 tys. zt. Zysk
netto wyniost 235 tys. zt.

Urtica Zaopatrzenie Aptek Sp. z 0.0. Wroclaw

Urtica Zaopatrzenie Aptek Sp. z 0.0. z siedziba we Wroctawiu zostala powotana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 07.10.1999r. Zatozycielem firmy byta Urtica ZF S.A. we Wroctawiu, ktora objgta 100 %
udzialow. Obecnie PGF S.A. posiada 100 % udziatow spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki
jest hurtowa i detaliczna wyroboéw farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych. Kapitaty wihasne
spoiki wynosza 4 tys. zt. Spéika do tej pory nie podjeta dziatalnosci.

Urtica Finanse S.A. Wroclaw

Urtica Finanse S.A.. z siedziba we Wroctawiu zostala powotana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
04.06.1998 r. . Zatozycielami firmy byli Piotr Gerber, Krzysztof Wojtas, Tomistaw Bensari, Robert Machata
oraz Urtica ZF SA, ktérzy objeli 100% udziatdéw. Obecnie PGF SA posiada 10 % udziatow spoiki. Przedmiotem
dziatalnosci spoiki jest posrednictwo finansowe.

Poziom aktywow spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynosity 22.397 tys. zt, za$§ kapitaty wlasne wynosity
2.389 tys. zk. Spotka uzyskata przychody ogétem na poziomie 2.447 tys. zt. Zysk netto wyniost 560 tys. zi.

PZF Cefarm Krakow SA

PZF Cefarm Krakow SA z siedzibg w Krakowie zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z
dnia 24.01.2003r. Zalozycielem firmy byli PGF S.A. i Skarb Panstwa, ktorzy objeli 100 % akcji. Obecnie PGF
S.A. posiada 50% + jedna akcjg spotki. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest sprzedaz hurtowa
i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutow medycznych.

Poziom aktywéw spétki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wyniost 94.254 tys. zt, za$§ kapitaly wlasne wynosity
71.955 tys. zt. Spotka uzyskata przychody na poziomie 38.419 tys. zl, za$ strata na sprzedazy wyniosta 944 tys.
zt. Strata netto wyniosta 45 tys. zt.

PGF Cefarm Krakoéw Sp. z o.o.

PGF Cefarm Krakéw Sp. z o0.0. z siedziba w Krakowie zostata powotana do zycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 25.09.2003r. Zalozycielem firmy byto PZF Cefarm Krakow S.A., ktore objeto 100 %
udzialow. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest sprzedaz hurtowa wyrobow farmaceutycznych,
kosmetykow, artykutow medycznych.

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 tys. zt. Spotka do tej pory nie podjeta dziatalnosci.

Pharmena Sp. z o.0.

Pharmena Sp. z 0.0.z siedziba w Lodzi zostata powolana do Zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
20.11.2002r. Zatozycielami firmy byli: Jerzy Marian Ggbicki,Anna Sysa-Jedrzejowska, Konrad Palka, Jan
Stanistaw Adamus, Jacek Kazimierz Jankowski, Jarostaw Grzegorz Deren dziatajacy w imieniu i na rzecz
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Spotki ICHEM Sp. z o.0. , ktorzy objeli 100 % udziatdéw. Obecnie PGF S.A. posiada 48% udziatéw spoitki.
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja wyrobow chemicznych i farmaceutycznych.

Poziom aktywoéw spotki na koniec 3 kwartatu 2003 r. wynidst 1.136 tys. zl, za$ kapitaty wlasne wynosity 943
tys. zk. Spotka uzyskata przychody na poziomie 312 tys. zl, za$ strata na sprzedazy wyniosta 108 tys. zt. Strata
netto wyniosta 107 tys. zt.

Dosis Sp. zo.o.

Dosis Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie zostala powotana do zycia na podstawie aktu notarialnego z dnia
09.11.1999r. Zalozycielem firmy byt P. Wojciech Brejnak, ktérzy objat 100 % udzialéw. Obecnie PZF Cefarm
Lublin S.A. — spotka w 100% zalezna od PGF S.A,. posiada 90% udziatow spétki. Podstawowym przedmiotem
dziatalnosci spotki jest sprzedaz hurtowa i detaliczna wyrobow farmaceutycznych, kosmetykow, artykutdow
medycznych.

1.2. Podstawowe produkty, towary, ustugi i rynki dzialalnos$ci Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

W ofercie handlowej PGF S.A. i Grupy Kapitatlowej znajduje si¢ okolo 25 tys. pozycji asortymentowych.
W przewazajacej czesci sa to leki. Obejmuja one wszystkie grupy farmakologiczne. Poza lekami PGF S.A. i
Grupa Kapitalowa oferuja sprzet medyczny, ziota, kosmetyki oraz pozostate towary.

Na potrzeby Prospektu oferta handlowa PGF S.A. oraz Grupy Kapitatowej zostata podzielona na nastgpujace
grupy:

e leki — grupa obejmuje preparaty farmaceutyczne krajowe i zagraniczne, ktore sa dopuszczone do obrotu
na rynku polskim jako leki. Do lekéw zostaly rowniez zaliczone substancje do receptur, z ktorych sa
wytwarzane leki na zamowienie w aptekach.

e  preparaty ziolowe - wszelkiego rodzaju preparaty ziolowe, homeopatyczne i inne, do sprzedazy ktérych
nie jest wymagane dopuszczenie do obrotu na rynku krajowym, a ktore réwniez stuza leczeniu lub
zapobieganiu chorobom.

e kosmetyki i $rodki higieny - srodki higieny osobistej oraz kosmetyki dostepne w aptekach.

e pozostate - grupa obejmuje wszelkie inne towary dostgpne w aptekach, takie jak sprzet medyczny czy

srodki opatrunkowe. Zostalty do niej zaliczone roéwniez inne materialy i towary niezbgdne do
funkcjonowania placowek medycznych, szpitali i aptek.

Strukturg asortymentowa sprzedazy Grupy Kapitatlowej w latach 2000 — 2002 i I-wszej potowie 2003 zawiera
ponizsze zestawienie. Ze wzgledu na fakt iz wigkszo$¢ spotek zaleznych w caloséci zaopatruje si¢ w PGF S.A.,
struktura asortymentowa sprzedazy PGF S.A. jest podobna.

Sprzedaz towaréw i materialéw Grupy Kapitalowej w podziale na gldéwne grupy asortymentowe - udzial (%)

Produkt 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000-

r.
Leki 92,2 90,9 90,2 87,2
Preparaty ziotowe 2,1 2,7 2,6 2,8
Kosmetyki i $rodki higieny 2,7 33 44 7,2
Pozostate 3,0 3,0 2,7 2,8
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: PGF S.A.

Dominujaca cze$¢ przychodow Grupy Kapitalowej w prezentowanym okresie stanowia leki, ktorych udziat w
przychodach ze sprzedazy ogdtem wzrasta z roku na rok z 87,2% w roku 2000 do 92,2% w trzech kwartatach
2003 r. W prezentowanym okresie znaczaco zmniejszyl si¢ udzial kosmetykow i Srodkéw higieny w
przychodach ze sprzedazy ogétem z 7,2% w roku 2000 do 2,7% w roku 2003. Udziat w sprzedazy preparatow
ziolowych nie ulegal duzym zmianom.
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Sprzedaz towaréw i materialow PGF S.A. za 3 kwartaly 2003 roku w podziale na odbiorcow — udzial %

Kanal dystrybucji udzial
Apteki otwarte 10,1
Szpitale 0,6
Hurtownie 89,3
Razem 100,0

Zrédio: PGF S.A.

Sprzedaz towaréw i materialéw Grupa Kapitalowej za 3 kwartaly 2003 roku w podziale na odbiorcow — udzial %

Kanat dystrybucji udzial
Apteki otwarte 71,7
Szpitale 12,4
Hurtownie 11,9
Pozostale 4,0
Razem 100,0

Zrédio: PGF S.A.

Struktura odbiorcow PGF S.A. i Grupy Kapitatowej rozni si¢ znaczaco. PGF S.A. zaopatruje przede wszystkim
wlasne spotki zalezne oraz w mniejszym stopniu apteki otwarte, apteki szpitalne 1 hurtownie zewngtrzne.
Sprzedaz do odbiorcow hurtowych stanowila w przeciagu 9 miesigcy 2003 r. 89,3% przychodéw PGF S.A.
Gloéwnymi odbiorcami Grupy Kapitatlowej sa apteki otwarte (71,7%) i szpitalne (12,4%) oraz hurtownie obce
(11,9%). Dwie spotki Grupy prowadza sprzedaz detaliczna (4,0%).

Struktura geograficzna sprzedazy

Przeprowadzony proces restrukturyzacji Grupy Kapitalowe] pozwolit na $cista rejonizacjg kraju i wytacznosc
geograficzng zwiazana z zaopatrzeniem aptek przez poszczegolne spotki Grupy. W kazdym z rejondow znajduje
si¢ jedna spotka zalezna, ktora sprzedaje towary do aptek, a sama jest zaopatrywana przez PGF S.A. Wyjatek
stanowi Spotka PGF Urtica Sp. z 0.0. zaopatrujaca apteki szpitalne na terenie catego kraju. W zwiazku z
powyzszym struktura geograficzna sprzedazy PGF S.A. i Grupy Kapitalowej jest podobna. PGF S.A. i spoitki
Grupy najwigcej sprzedaja w rejonie potudniowo — zachodnim ( wojewddztwa dolnoslaskie i opolskie) —14,7%
przychodoéw ogoétem oraz w rejonie wielkopolskim — 12,8% przychodow ogdétem. Najmniejsza sprzedaz
wystgpuje w rejonie zachodniopomorskim 4,2% sprzedazy ogoélem oraz potudniowo-wschodnim
(wojewddztwa podkarpackie i matopolskie) 4,8%.

Struktura geograficzna sprzedazy Grupy Kapitalowej za 3 kwartaly 2003 roku

Wojewodztwo Udzial w sprzedazy ogoélem (%)
Poludniowo-Zachodni 14,7
Wielkopolski 12,8
Slasko-Krakowski 11,5
Lodzki 10,7
Lubelski 10,1
Warminsko -Mazurski 7,6
Pozostale 32,6

Zrédlo: PGF S.A.
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1.3. Plany i przewidywania w zakresie czynnikow wplywajacych na przyszle wyniki

Zewnetrzne:

e polityka gospodarcza panstwa, a w szczeg6lnosci: zmiany w zakresie ustalania cen i marz urzgdowych na
leki, regulacje w zakresie listy lekow objgtych refundacja i zasadach odptatnosci za leki, polityka
prywatyzacyjna (dotyczy sektora farmaceutycznego), poziom konkurencji (w zakresie produkcji i
dystrybucji), poziom stép procentowych, polityka celna (ochrona krajowych producentow i
dystrybutorow), polityka podatkowa,

e wzrost rynku farmaceutycznego — z prognoz specjalistow Banku Swiatowego wynika, ze polski rynek
farmaceutyczny powinien rozwija¢ si¢ w nadchodzacych latach w §rednim tempie 9% rocznie osiagajac
okoto 4 mld USD w roku 2005, tj. tempo wzrostu rynku farmaceutycznego bgdzie wigksze od tempa
wzrostu gospodarczego w kraju,

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

e sila nabywcza spoleczenstwa — obserwowany spadek udziatu sprzedazy lekéw OTC (dostgpnych w
sprzedazy bez recepty) gldéwnie na skutek zubozenia spoteczenstwa moze negatywnie wplynaé na
przychody uzyskiwane przez Grupg,

e kondycja finansowa odbiorcow — gtdwnie aptek i szpitali prywatnych.

Wewnetrzne:

e restrukturyzacja — prowadzone nadal, w ramach procesu restrukturyzacji Grupy, ujednolicenie struktur
organizacyjnych holdingu ma na celu poprawe efektywnosci dziatania spotek oraz dalsze oszcz¢dnosci w
kosztach operacyjnych, a poprzez to poprawg uzyskanej przez Grupg rentownosci,

e centralny program marketingowy — intensywnie rozwijany centralny program marketingowy ,,Dbam o
Zdrowie” powinien przyczyni¢ si¢ do dalszej intensyfikacji sprzedazy.

e powiekszenie Grupy Kapitalowej- wlaczenie do Grupy Kapitatowej w roku 2003 nowej spotki PZF Cefarm
Krakow S.A. wptynie na zwigkszenie przychodow ze sprzedazy, a przeprowadzony proces restrukturyzacji
w nowej spotce przyczyni si¢ do osiagnigcia odpowiednio wysokiego zysku w kolejnych latach.

e kapital obrotowy - planowana poprawa w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym powinna przyczyni¢
si¢ do odzyskania czgéci nalezno$ci, na ktore wezesniej zostaty utworzone odpisy aktualizujace, co wplynie
bezposrednio na zwigkszenie zysku operacyjnego Grupy Kapitatowe;j.

1.4. Krétki opis strategii i rozwoju Emitenta oraz jego Grupy Kapitalowej

Grupa Kapitatlowa PGF S.A. zamierza utrzymaé pozycj¢ lidera na krajowym rynku dystrybutoréw
farmaceutykow. Rozwijany program marketingowy ,,Dbam o Zdrowie” powinien przyczyni¢ si¢ do aktywizacji
sprzedazy na terenie calego kraju, rowniez na terenie polski potudniowej i potudniowo-wschodniej, gdzie w
ostatnim okresie Grupa utracita udziaty w rynku. Na zwigkszenie udzialow w rynku wptynie wlaczenie do
Grupy Kapitatowej spotki PZF Cefarm Krakow S.A.

PGF S.A. oraz spétki zalezne ( w tym nowa spotka Grupy PZF Cefarm Krakow S.A. ) skupia si¢ nad pracami
zmierzajacymi do poprawy uzyskanej rentownosci i ptynnosci finansowej, a mianowicie
e ujednoliceniem struktur organizacyjnych Grupy Kapitatowej

e dalsza optymalizacja kosztow operacyjnych w zakresie kosztow sprzedazy , dystrybucji i zasobow
logistycznych , ograniczaniem kosztow statych dziatalnosci operacyjnej

e poprawa w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym, w tym odzyskaniem mozliwie duzej czesci
naleznosci, na ktore utworzone byly odpisy aktualizujace; uporzadkowaniem struktury portfela klientow

e kontynuowane beda prace nad restrukturyzacja zadtuzenia, majace na celu przeksztatcenie czeséci zadtuzenia
krétkoterminowego na dlugoterminowe, co wptynie bezposrednio na poprawe ptynnosci finansowej

Ponadto prowadzone bgda  dzialania w zakresie ujednolicenia i integracji systemow komputerowych
dziatajacych w PGF oraz spotkach zaleznych, co usprawni m.in. centralne zarzadzanie zapasami w Grupie.

Wyniki uzyskane przez Grupg w I poétroczu 2003 r. wskazuja , iz wykonanie prognozy na rok 2003 ( przychody
ze sprzedazy 3,4 mln zt i rentownos¢ netto 1,0% ) nie jest zagrozone.
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1.5. Osoby zarzadzajace Emitentem i akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gloséw na
WZA

Sklad Zarzadu PGF S.A.:

Imig i nazwisko Funkcja
Jacek Szwajcowski Prezes Zarzadu
Zbigniew Molenda Czlonek Zarzadu
Anna Biendara Czlonek Zarzadu
Aleksandra Szyndler Czlonek Zarzadu
Dariusz Gambus$ Cztonek Zarzadu

Akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 % gloséw na WZA PGF S.A. przedstawia ponizsza Tabela:
AKcjonariusze posiadajacy co najmniej S % glosow na WZA PGF SA

Akcjonariusz Liczba Udzial Liczba gloséw Udzial w
posiadanych akcji w kapitale ogolnej liczbie
zakladowym (%) glosow na
WZA
(%)

Jacek Szwajcowski 1359312 11,11% 6026112 31,18%
Zbigniew Molenda 730 550 5,97% 3 063 750 15,85%
KIPF Sp.zo.0. * 1308 887 10,70% 1308 887 6,77%
CU OFE BPH CU WBK S.A. 1.000 000 8,17% 1.000 000 5,17%
ING NN Polska OFE 971 526 7,94% 971 526 5,03%

Zrédio: PGF S.A.

*KIPF Sp. z o.0. - jest spotkq zaleinq od Jacka Szwajcowskiego. Jedynymi udziatowcami sq Jacek Szwajcowski i Zbigniew
Molenda

2. Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcow Akcji Spotki
2.1. Czynniki zwiazane z dzialalno$cia Emitenta

2.1.1. Ryzyko zwiqzane 7 realizacjq strategii rozwoju Spotki

Ryzyko realizacji strategii rozwoju Spotki, a przede wszystkim ryzyko uzyskania lepszej rentownosci, lezy
przede wszystkim po stronie czynnikow zewngtrznych np. zmiany w regulacjach rzadowych w zakresie cen
urzgdowych 1 marz. Ich zmiana moze wplyna¢ na pogorszenie uzyskanej rentownosci. Aby zapobiec takiej
sytuacji, Grupa stara si¢ uzyska¢ zakladana rentowno$¢ poprzez intensyfikacjg¢ sprzedazy i uzyskanie wigkszej
wartosci marzy przy jednoczesnym ograniczaniu kosztow operacyjnych.

Innym istotnym czynnikiem jest kondycja finansowa odbiorcéw Grupy. Ich ewentualne trudnosci w
wywiazywaniu si¢ ze zobowigzan, moga powodowac konieczno$¢ utworzenia w Spoétkach Grupy odpisow
aktualizujacych naleznosci , ktore pomniejsza wyniki.

2.1.2. Ryzyko konkurencji

Grupa Kapitatlowa PGF utrzymuje przewage konkurencyjna na krajowym rynku dystrybucji farmaceutykow z
20%-owym udzialem w rynku. Udziat w rynku w poszczeg6élnych wojewoddztwach rozni si¢ znaczaco i waha sig
od kilku do ponad 40%. Konkurencje dla Grupy w skali ogélnopolskiej stanowia trzy Grupy Kapitatlowe
zajmujace si¢ dystrybucja farmaceutykow na terenie catego kraju, ktorych akcje notowane sa na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie : Farmacol, Orfe i Prosper. Ich udzialy w rynku wynosza kilkanascie
procent. Konkurencj¢ na rynkach lokalnych stanowia mniejsze hurtownie, ktorych udziat w rynku krajowym
nie jest znaczacy.
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Skrot Prospektu emisyjnego PGF S.A.

2.1.3. Koniecznosé pozyskiwania i zatrzymywania kadry kierownicze

Kluczowe znaczenie dla prawidtowego, sprawnego i efektywnego funkcjonowania Spotki ma powiazanie z nia
0s0b pelniacych funkcje zarzadcze i nadzorcze poprzez wykorzystanie mechanizmow motywujacych do
zwigkszania zyskow Spotki. Sposobem realizacji wskazanego wyzej celu jest, w glownej mierze, umozliwienie
tym osobom - jako majacym istotny wptyw na dziatalnos¢ Spotki - nabycia jej akcji.

W zwiazku z tym wprowadzany jest 3-letni Program Opcji Menadzerskich dla czlonkow Zarzadu oraz kadry
zarzadzajacej grupa kapitalowa. Realizacja Programu Opcji jest w pelni uzalezniona od osiagnigcia - w $cisle
okreslonym czasie - odpowiednio wysokiego poziomu zyskoéw, co wplynie na zaangazowanie kadry
zarzadzajacej w przedsigwzigcia majace na celu polepszanie kondycji gospodarczej i staly rozwdj PGF. A zatem
program ten jest jednym z mechanizméw motywujacych do zwigkszenia zyskow Spotki.

2.2. Czynniki zwiazane z otoczeniem w jakim Emitent prowadzi dzialalno$é

2.2.1. Ryzyko zwiqzane 7 otoczeniem makroekonomicznym

Istotne znaczenie dla dziatalnosci Spolki stanowia czynniki makroekonomiczne. Z uwagi na to, ze Spotka nie ma
wplywu na nizej] wymienione czynniki, moga one stanowi¢ ryzyko dla jej dziatalnosci oraz negatywnie
oddziatywa¢ na uzyskiwane przez nia wyniki finansowe. Niestabilno$¢ czynnikéw zewngtrznych dla Spotki
wplywa rowniez niekorzystnie na mozliwos¢ precyzyjnego prognozowania rozwoju Spotki w przysztosci.
Wisréd czynnikéw makroekonomicznych nalezy przede wszystkim wskazac,

- zmiana polityki podatkowej panstwa wobec podmiotow gospodarczych,

- zmiana kurséw walut — ze wzgledu na udzial importu w strukturze zaopatrzenia,

- tempo wzrostu produktu krajowego brutto,

- poziom stop procentowych oraz stopa inflacji, deficytu budzetowego i bezrobocia,

- polityka celna.

2.2.2. Polityka panstwa w zakresie regulacji cen

Wiyniki dziatalno$ci PGF S.A. i Grupy Kapitalowej w czgsci uzaleznione sg od regulacji rzadowych w zakresie
cen urzgdowych i marz, ktorych ewentualna zmiana wptynie bezposrednio na uzyskana przez holding
rentownos¢ sprzedazy.

Podobnie ewentualne zmiany regulacji w zakresie listy lekow objetych refundacja i zasadach odptatnosci za leki
moga wplyna¢ na struktur¢ spozycia lekow w Polsce, a przez to na zmiang uzyskanych przychodow ze
sprzedazy.

2.2.3. Ryzyko zwiqzane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

W ciagu najblizszych lat mozna si¢ spodziewaé dalszych zmian w obowiazujacym systemie podatkowym w
zakresie opodatkowania przychodéw kapitalowych. Poniewaz obecnie niemozliwe jest jeszcze precyzyjne
okreslenie kierunku w jakim po6jda zmiany polskiego prawa podatkowego — osoby, ktére obejma Akcje Serii N1,
N2 i N3 przed ich zbyciem powinny zapoznac si¢ z obowiazujacymi w tym czasie przepisami prawa, a takze w
miarg potrzeby zasiggna¢ porady prawnej.

2.3. Czynniki ryzyka zwiazane z akcjami Emitenta

2.3.1. Ryzyko opoZnienia we wprowadzeniu do obrotu gietdowego lub odmowa wprowadzenia Akcji do obrotu
gieldowego

Emitent bgdzie wprowadzat Akcje serii N1, N2, N3 do obrotu gietdowego w sposob sukcesywny, w miarg
obejmowania Akcji przez Osoby Uprawnione, po zakonczeniu przyjmowania zapisow w danym miesiacu
trwania subskrypcji. Zarzad Emitenta wystapi do KDPW z wnioskiem o zarejestrowanie objgtej w tym terminie
puli Akcji. Rejestracja pierwszej puli Akcji nastapi w terminie 5 dni roboczych, a kolejnych w terminie 2 dni
roboczych od zlozenia kompletu wymaganych dokumentow stosownie do zapisow § 13 b, ust. 2
,Szezegdtowych zasad dzialania KDPW”. Wprowadzenie kolejnej puli Akcji serii N1, N2, N3 do obrotu
gietdowego nastapi po uzyskaniu decyzji KDPW o przyjeciu Akcji do depozytu i ich asymilacji z pozostatymi
akcjami Spotki notowanymi na GPW oraz decyzji Zarzadu GPW o wprowadzeniu Akcji do gietdowego obrotu.
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Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze zgodnie ze ,,Wspdlnym stanowiskiem Rady i Zarzadu Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 4 czerwca 2003 r. w sprawie publicznego charakteru emisji nowych
akcji”, istnieje ryzyko niewprowadzenia Akcji serii N1, N2, N3 do obrotu gietdowego, w okresie 18 miesigcy od
dnia walnego zgromadzenia, na ktérym podjgto uchwalg o emisji Akcji, jako akcji cenowo uprzywilejowanych,
w przypadku, gdy réznica pomigdzy ostatnim kursem gietdowym akcji Spotki z dnia poprzedzajacego ustalenie
ceny emisyjnej Akcji, a ustalona cena emisyjna przekracza 25 % tego kursu.

Rownoczesnie zwraca si¢ uwagg inwestorow, ze przedmiotem obrotu gieldowego moga by¢ akcje tozsame
w prawach. W zwiazku z zapisami uchwaty nr 2 Walnego Zgromadzenia z dnia 19 wrzesnia 2003 roku
dotyczacymi uczestniczenia Akcji serii N1, N2, N3 w dywidendzie, istnieje mozliwo$¢ czasowego
zréznicowania w prawie do dywidendy tych akcji i akcji Emitenta notowanych na GPW. W takim wypadku nie
bedzie mozliwe jednorazowe dopuszczenie do obrotu gieldowego catej akcji.

Emitent dotozy wszelkich staran, aby wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego nastgpowato ptynnie i bez
uzasadnionego opdznienia, czemu sprzyjaja istniejace procedury GPW i KDPW. Zwazywszy na dlugi okres
trwania subskrypcji i powtarzajaca si¢ cyklicznie procedur¢ Emitent nie moze zagwarantowaé, ze nie wystapia
zadne okolicznosci opdzniajace ptynne wprowadzenie Akcji do notowan gietdowych.

2.3.2. Ograniczenie plynnosci i ryzyko wahan kursu akcji Emitenta na GPW w Warszawie S.A

Osoby Uprawnione, do ktorych skierowana jest emisja Akcji serii N1, N2, N3 musza uwzgledni¢ ryzyko
zwiazane z mozliwo$cia wystapienia znacznych wahan kursow akcji. Kurs i ptynno$¢ obrotu akcjami na GPW w
Warszawie S.A. zalezy od sktadanych przez inwestorow zlecen kupna i sprzedazy. Oznacza to, ze istnieje
ryzyko, iz Osoby Uprawnione, ktére obejma emisje Akcji serii N1, N2, N3 i zostang akcjonariuszami Spoétki, nie
beda mogli w dowolnym momencie dokona¢ sprzedazy Akcji serii N1, N2, N3 po satysfakcjonujacej cenie.
Nalezy rowniez liczy¢ sig¢ z mozliwo$cia spadku kursu akcji ponizej ich ceny emisyjnej.

Zmiany kurséw akcji nie zawsze odzwierciedlaja biezaca pozycjg rynkowa i finansowa Emitenta. Bardzo czgsto
ma na nie wptyw biezaca koniunktura i nastroje inwestorOw wystepujace zaré6wno na krajowym, jak rOwniez na
migdzynarodowym rynku kapitatowym.

2.3.3. Ryzyko zawieszenia notowan akcji Emitenta

Zgodnie z § 23 Regulaminu Gieldy, Rada Gieldy moze zawiesi¢ obrét papierami warto§ciowymi na okres do
trzech miesigcy, a Zarzad do jednego miesiaca:

- jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace na gieldzie,

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes 1 bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

Chociaz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma gwarancji, ze
taka sytuacja nie bedzie miala miejsca w przysztosci.

2.3.4. Ryzyko zwiqzane 7 wykluczeniem akcji Emitenta 7 obrotu gietdowego

Zgodnie z § 24 Regulaminu Gieldy, Rada Gietdy moze na wniosek Zarzadu Gieldy wykluczy¢ papiery
wartosciowe z obrotu gieldowego, jezeli:

- przestaty spetnia¢ warunki okre§lone w regulaminie GPW,

- Emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gietdzie,

- uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

Chociaz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma gwarancji, ze
taka sytuacja nie bedzie miata miejsca w przysztosci.

2.3.5. Ryzyko cofniecia decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu

W sytuacji, gdy Spétka nie dopeiia okreslonych obowiazkéw wymaganych prawem, w szczegdlnosci

obowiazkow informacyjnych wynikajacych z Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto§ciowymi, KPWiG

moze:

- wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu papieréw warto§ciowych z publicznego obrotu albo,

- nalozy¢ karg pienigzna,

- wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierow warto§ciowych z publicznego obrotu, naktadajac jednoczesnie karg
pieni¢zna okre§long powyze;j.

Pomimo, iz w przesztoéci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma pewnosci, ze

taka sytuacja nie bgdzie miata miejsca w przysztosci.
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3. Porownywalne dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Dane finansowe odnoszace si¢ do biezacego okresu (3 kwartaty 2003 r.) oraz lat 2001-2002 sa nieporownywalne
z danymi finansowymi dotyczacymi 2000 roku, co wynika ze zmiany przepiséw Ustawy o Rachunkowosci
(Nowelizacja ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowo$ci obowiazujaca od 1 stycznia 2002 roku).

3.1. Dane finansowe PGF S.A.

Wyszczegdlnienie [w tys. PLN] 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000
Przychody ze sprzedazy netto 2125911 2693913 2 386 640 2168 513
Zysk brutto na sprzedazy 87 345 98 692 102 380 114 547
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej 50 520 56 837 62 428 -44 095
Zysk (strata) brutto 50 665 24 670 9815 98416
Zysk (strata) netto 39 265 19 629 4328 -109 651
Aktywa razem 1 087 730 1170 817 1038298 1078 727
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 831 495 941 611 828 721

Zobowiazania razem 870 030
Zobowiazania dlugoterminowe 89 673 7 154 88 827 120 501
Zobowiazania krotkoterminowe 737 788 928 872 733 861 749 529
Aktywa netto (kapitat wlasny) 256235 229 206 209 577 200 688
Kapital zaktadowy 24 471 24 471 24 471 24 471
Liczba akcji 12235613 12235613 12235613 12235613
Zysk (Strata) netto na jedna akcjg [PLN] 2,85 1,60 0,35 -8,96
Rozwodniony zysk na jedna akcjg [PLN] - - - -
Wyptacona dywidenda na jedna akc;j Q*) [PLN] - 1,00 - -

3.2. Dane finansowe Grupy Kapitalowej

Wyszczegdlnienie [w tys. PLN] 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000
Przychody ze sprzedazy netto 2 575570 3157 830 3 081 556 2907 233
Zysk brutto na sprzedazy 252510 319286 323 545 342 936
Zysk na dziatalnosci operacyjne;j 52 804 70 779 72 064 -49 177
Zysk (strata) brutto 48 096 33928 9 355 -145 739
Zysk (strata) netto 30 146 24 504 478 -161 107
Aktywa razem 1145323 1193 631 1129571 1148 938
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 950 541 1052982 1 004 793

Zobowiazania razem 996 162
Zobowiazania dlugoterminowe 96 858 25 862 103 283 143 703
Zobowiazania krotkoterminowe 833 160 1009 527 879 650 852 459
Aktywa netto (kapitat wlasny) 157 843 139 152 123 461 122 812
Kapitat zaktadowy 24 471 24471 24 471 24 471
Liczba akcji 12235613 12235613 12235613 12235613
Zysk (Strata) netto na jedna akcjg [PLN] 3,16 2,00 0,04 -13,17
Rozwodniony zysk na jedna akcjg [PLN] - - - -
Wyptacona dywidenda na jedna akcj ¢ [PLN] - 1,00 - -

4. Wskazniki efektywnosci dzialalno$ci gospodarczej i zdolno$ci regulowania zobowigzan

Emitenta i Grupy Kapitalowej

W celu dokonania analizy efektywnosci dziatalnosci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatowej postuzono sig

nastgpujacymi wskaznikami:

- Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (ROE) - relacja zysku netto do $redniej wartosci kapitalu wtasnego.

- Stopa zwrotu z aktywow (ROA) - relacja zysku netto do $redniej wartosci aktywow,
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Do obliczenia wskaznikow ROE i ROA dla 3 kwartalow 2003 r. postuzono si¢ zyskiem netto narastajqco za 12

miesiecy.

- Rentowno$¢ sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy
- Stopa wyplaty dywidendy - relacja wielkosci zysku wyptaconego w postaci pieni¢znej dywidendy za dany rok do

zysku netto za ten rok,

- Wskaznik zadluzenia kapitalow wtasnych - relacja sumy zobowigzan dlugoterminowych i krotkoterminowych do

kapitatow wtasnych

Wskazniki PGF S.A.

Wyszczegolnienie 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000

ROE 14,25% 8,95% 2,11% -45,72%
ROA 3,25% 1,78% 0,41% -10,80%
Rentownos¢ sprzedazy 4,11% 3,66% 4,29% 5,28%
Stopa wyplaty dywidendy - 62,33% - -
Wskaznik zadtuzenia kapitalow wiasnych 322,93% 408,38% 392,55% 433,52%
Zrédio: Na podstawie zbadanych sprawozdar finansowych Emitenta

Wskazniki Grupy Kapitalowej

Wyszczegdlnienie 3 kwartaly 2003 2002 2001 2000

ROE 26,50% 18,66% 0,39% -86,43%
ROA 3,48% 2,11% 0,04% -15,25%
Rentowno$¢ sprzedazy 9,8% 10,11% 10,50% 11,80%
Stopa wyplaty dywidendy - 49,93% - -
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych 589,20% 744,07% 796,15% 811,13%

Zrédlo: Na podstawie zbadanych skonsolidowanych sprawozdar: finansowych Emitenta

5. Informacje o przyznanym Emitentowi ratingu

Rating Fitch Ratings
Migdzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings 29 kwietnia 2003 r. przyznata nastgpujace oceny ratingowe:

Ratingi krajowe Ocena Data zmiany
Niezabezpieczony dtugoterminowy BB+(pol) IV 2003
Krotkoterminowy B(pol) IV 2003
Perspektywa Ratingu Pozytywna
Lista obserwacyjna Brak

Powyzsze oceny zostaly sporzadzone na zlecenie Emitenta.

Fitch Ratings zmienita perspektywg ratingu dla Polskiej Grupy Farmaceutycznej S.A. ("PGF"), najwigkszego
dystrybutora lekow w Polsce, ze stabilnej na pozytywna. Ratingi krajowe PGF zostaly utrzymane na
dotychczasowym poziomie, to znaczy rating dlugoterminowy dla zadtuzenia niezabepieczonego na poziomie
"BB+(pol)" (podwodjne B z plusem) oraz rating krétkoterminowy na poziomie "B(pol)" (pojedyncze B). Decyzja
ta odzwierciedla spodziewane dalsze zmniejszenie dzwigni finansowej oraz poprawe wskaznika pokrycia
odsetek w $rednim okresie zgodnie ze strategia rozwoju opartego na wzroscie organicznym, bazujacym na
rentownych i wiarygodnych klientach, zwtaszcza aptekach. Wysokie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej dzigki
udanej restrukturyzacji i poprawie w zarzadzaniu kapitatem obrotowym, polaczone ze spadkiem stop
procentowych w 2002 r., pozwolily na splat¢ znacznej czgsci zadtuzenia PGF. W rezultacie zadluzenie brutto
Spotki zmniejszyto si¢ z 409 mln zt na koniec 2001 r. do 304 min zt na koniec 2002 r. W ten sposéb dzwignia
finansowa mierzona jako zadluzenie brutto / EBITDA zmniejszyta si¢ z 4,6 do 3,3 w latach 2001-2002.

Nadane ratingi uwzgledniaja czotowa pozycj¢ PGF na krajowym rynku hurtu farmaceutycznego (20% udzialu w
rynku) oraz sie¢ dystrybucji pokrywajaca caly kraj. Ratingi réwniez odzwierciedlaja stosunkowo wysoka
dzwigni¢ finansowa, niski wskaznik pokrycia odsetek, krétkoterminowy profil zadluzenia zwigkszajacy ryzyko
refinansowe w 2003 roku oraz pogarszajaca si¢ sytuacjg czgsci klientow, zwlaszcza szpitali publicznych.
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Skala ocen stosowanych przez Rating Fitch Ratings Ltd.

Dla tych krajow, ktorych rating suwerenny w walucie zagranicznej i lokalnej znajduje si¢ ponizej poziomu
"AAA", oraz gdzie wystgpuje zapotrzebowanie na rating krajowy, Fitch nadaje tego typu ratingi. Skala ratingow
krajowych stanowi relatywna miar¢ wiarygodnosci kredytowej ocenianych podmiotéw tylko w ramach danego
kraju. W ramach tej skali ocen rating dtugoterminowy "AAA" bgdzie przyznawany dla podmiotow o relatywnie
najnizszym ryzyku kredytowym, a w wigkszosci przypadkow, bedzie to dane panstwo.

Skala ratingdw krajowych nie opiera si¢ na prawdopodobienstwie niesplacenia zobowiazan (ang: default): po
prostu klasyfikuje stopien tego ryzyka w relacji do podmiotu o najnizszym ryzyku w danym kraju. Ratingi
krajowe, podobnie jak ratingi w walucie lokalnej, wykluczaja ryzyko kraju oraz ryzyko transferowe, a takze
wykluczaja mozliwo$é, ze inwestorzy moga nie by¢ w stanie przekaza¢ do swojego kraju sptaty zobowiazania z
odsetkami. Jednakze w przeciwienstwie do migdzynarodowych ratingdéw w walucie lokalnej, krajowe ratingi z
roznych panstw nie sa ze soba porownywalne. Ponadto zawieraja one specjalny wyrdznik, odnoszacy si¢ do
danego kraju np. "AAA(pol)" dla krajowego ratingu w Polsce.

Krajowe ratingi dlugoterminowe

AAA (xxx)

Krajowy rating na poziomie "AAA" oznacza najwyzsza wiarygodnos$¢ kredytowa wedtug skali krajowej Fitch. Ten rating
nadawany jest dla "najnizszego", w porownaniu do wszystkich innych emitentéw i emisji, ryzyka kredytowego w danym
kraju. Z reguty nadawany jest wszystkim finansowym zobowigzaniom emitowanym albo gwarantowanym przez kraj.

AA (xxx)

Krajowy rating na poziomie "AA" oznacza bardzo wysoka wiarygodno$¢ kredytowa w poréwnaniu do innych emitentow lub
emisji w danym kraju. Ryzyko kredytowe zwiazane ze zobowigzaniami finansowymi w niewielkim stopniu rozni si¢ od
ryzyka podmiotéw ocenianych najwyzej w danym kraju.

A (xxx)

Krajowy rating na poziomie "A" oznacza wysoka wiarygodnos¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych
w tym samym kraju. Jednakze zmiany w otoczeniu lub warunkach gospodarczych moga wptynaé¢ na zdolno$¢ do terminowe;j
splaty tych zobowiazan finansowych w wigkszym stopniu, niz w przypadku zobowiazan finansowych zakwalifikowanych do
wyzszej kategorii.

BBB (xxx)

Krajowy rating na poziomie "BBB" oznacza odpowiednia wiarygodno$¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotow
ocenianych w tym samym kraju. Jednakze zmiany w otoczeniu lub warunkach gospodarczych moga wptyna¢ na zdolnos¢ do
terminowej splaty tych zobowiazan finansowych w znacznie wigkszym stopniu, niz w przypadku zobowiazan finansowych
zakwalifikowanych do wyzszej kategorii.

BB (xxx)

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

B (xxx)

Krajowy rating na poziomie "B" oznacza staba wiarygodnos¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotéw ocenianych w
tym samym kraju. Zobowigzania finansowe sa na biezaco regulowane, ale istnieje tylko ograniczony margines
bezpieczenstwa, a zdolno$¢ do dalszej terminowej splaty jest uzalezniona od utrzymania si¢ sprzyjajacych warunkow w
otoczeniu biznesowym i gospodarczym.

CCC (xxx), CC (xxx), C (xxx)

Te kategorie ratingdow krajowych oznaczaja bardzo staba wiarygodno$¢ kredytowa w poréwnaniu do innych podmiotow
ocenianych w tym samym kraju. Zdolno$¢ do wywiazania si¢ ze zobowiazan zalezy tylko od utrzymania si¢ sprzyjajacych
warunkow biznesowych lub rozwoju gospodarczego.

D (xxx), DD (xxx), D (x)

Te kategorie ratingdéw krajowych przyznawane sa podmiotom, ktére obecnie nie splacaja zobowigzan.

Krajowe ratingi krétkoterminowe

F1 (xxx)

Oznacza najwyzsza zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréwnaniu do innych podmiotéw
ocenianych w tym samym kraju. Ten rating, nadawany w ramach skali ratingdw krajowych Fitch, jest przeznaczony dla
"najnizszego", w poréwnaniu do wszystkich innych emitentdéw i emisji, ryzyka kredytowego w tym samym kraju. Ten rating

16



Skrot Prospektu emisyjnego PGF S.A.

jest z reguly nadawany wszystkim finansowym zobowigzaniom emitowanym albo gwarantowanym przez kraj. Jesli
wiarygodnos¢ kredytowa jest wyjatkowo wysoka, wowczas dodawany jest "+" do przyznanej oceny.

F2 (xxx)

Oznacza satysfakcjonujaca zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréwnaniu do innych
podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. Jednak poziom bezpieczenstwa nie jest tak duzy jak w przypadku wyzszej
kategorii.

F3 (xxx)

Oznacza wystarczajaca zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poroéwnaniu do innych
podmiotdéw ocenianych w tym samym kraju. Jednak zdolnos¢ ta jest bardziej podatna na zmiany w krotkim okresie czasu niz
w przypadku wyzszej kategorii.

B (xxx)

Oznacza niepewnos¢ co do terminowego regulowania zobowigzan finansowych w poréwnaniu do innych podmiotéw
ocenianych w tym samym kraju. Zdolno$¢ do regulowania zobowiazan w tym przypadku jest bardzo podatna na niekorzystne
zmiany warunkéw finansowych i gospodarczych w krotkim okresie czasu.

C (xxx)

Oznacza bardzo duza niepewno$¢ co do terminowego regulowania zobowiazan finansowych w poréownaniu do innych
podmiotéw ocenianych w tym samym kraju. Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan jest zalezna od utrzymania sig
sprzyjajacych warunkow w otoczeniu biznesowym i gospodarczym.

D (xxx)

Oznacza istniejace lub zblizajace si¢ niedotrzymanie zobowigzan.

Uwagi do krajowych ratingéw dtugo- i krotkoterminowychStosuje sig¢ specjalny wyrdznik kraju, w ramach ktorego rating jest
nadawany. Dla zilustrowania, powyzej umieszcza si¢ (xxx). W przypadku Polski jest to (pol). Znaki "+" lub "-" moga by¢
dodane do krajowego ratingu aby oznaczy¢ status w obrebie danej kategorii. Takie znaki nie sa stosowane w przypadku
dlugoterminowego ratingu krajowego "AAA(xxx)" oraz w przypadku kategorii ponizej "CCC(xxx)" lub tez dla
krotkoterminowych ratingdw krajowych innych niz "F1(xxx)". Lista obserwacyjna: Ratingi moga by¢ umieszczane na liscie
obserwacyjnej by zwrdci¢ uwagg inwestor6w na mozliwo$¢ zmiany ratingu i prawdopodobnego kierunku tej zmiany.
Oznacza sig je nastgpujaco: "wskazanie pozytywne" - potencjalny wzrost, , "wskazanie negatywne" - potencjalny spadek oraz
"w toku" - potencjalny wzrost, spadek lub brak zmiany. Zmiany ratingu sa dokonywane z reguty w krétkim czasie.

6. Cele emisji Akcji serii N1, N2, N3

Celem emisji akcji zwyktych na okaziciela N1, N2, N3 w liczbie nie wigkszej niz 390.000 o warto$ci nominalne;j
2 zt kazda i facznej warto$ci nominalnej nie wigkszej niz 780.000 zt jest wydanie ich Obligatariuszom w ramach
,~Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF S.A.” wprowadzonego Uchwata Nr 4
na NWZA PGF S.A. w dniu 29 listopada 2002r.

Strategicznym celem prowadzenia ,,Programu Opcji Menedzerskich dla Zarzadu i kadry zarzadzajacej PGF
S.A.” jest stworzenie mechanizméw, ktére motywuja cztonkéw zarzadu oraz kadr¢ zarzadzajaca Grupy
Kapitatowej PGF S.A. do skutecznego dziatania bgda jednoczesnie w sposob optymalny taczyly interesy kadry
zarzadzajacej z interesami akcjonariuszy.

Program realizowany bedzie w okresie obejmujacym skonsolidowane wyniki dziatalnosci PGF S.A. za lata
2003-2005, a podstawowym kryterium, w oparcie o ktore zbudowany jest Program stanowi wzrost wartosci
skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na 1 akcj¢ (EPS) we wspomnianym okresie.

Uczestnictwo w Programie stanowi¢ bedzie dodatkowy bodziec dla oséb, majacych znaczenie dla dziatalnosci
Emitenta, a co za tym idzie, dla jego wynikéw finansowych i wartos$ci akcji.

Posrednim celem emisji, wynikajacym z gromadzonego sukcesywnie kapitalu, jest zwigkszenie $rodkow
obrotowych Emitenta.

Charakter celow emisji Akcji powoduje, ze do ich realizacji nie bgda konieczne dodatkowe zrdédia finansowania.

Srodki uzyskane z emisji Akcji serii N1, N2, N3 beda w calosci przeznaczone na finansowanie $rodkow
obrotowych w Spéice.

Srodki uzyskane z emisji Akcji serii N1, N2, N3 nie beda przeznaczone na splate zadhuzenia Spotki, ani na
nabywanie sktadnikoéw majatkowych na warunkach istotnie odbiegajacych od dotychczasowych warunkow
nabywania takich sktadnikéw, ani tez na nabywanie sktadnikéw majatkowych od podmiotdéw zaleznych.

Do realizacji celow emisji, jakim jest zasilenie $rodkow obrotowych, Emitent nie musi czyni¢ specjalnych
przygotowan. Realizacja motywacyjnego celu emisji wynika z samej istoty emisji Akcji.
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7. Wykorzystanie wplywow z emisji realizowanych w okresie ostatnich 5 lat

PGF S.A. jest spotka publiczna od 4 wrzesnia 1997 roku. Od tego momentu przeprowadzita publiczne emisje
akcjiserii E,F,G,H, I, J, K ,LiM.

Emisja akcji serii E byla pierwsza oferta publiczng PGF S.A., ktorej celem bylo pozyskanie Srodkow
finansowych. W wyniku emisji, ktéra odbyla si¢ w pazdzierniku 1997 roku, kapitat akcyjny PGF S.A. zostat
podwyzszony o 5 min zt, a Spoétka pozyskata srodki finansowe netto w wysokosci ok. 70 min zt na realizacj¢
celow emisji (2 500 000 akcji serii E o warto$ci nominalnej 2 zt i po cenie emisyjnej 30 zt)

Oferty publiczne akcji serii F, G, H, I, J, K, L i M byly emisjami polaczeniowymi skierowanymi do
akcjonariuszy Carbo S.A., Cefarm B S.A., Urtica S.A. i Biomedic S.A., Cefarm Poznan S.A. w zamian za
majatek tych spotek. Celem emisji akcji serii F, G, H, I, J, K ,L i M bylo potaczenie PGF S.A., Carbo S.A.,
Cefarm B S.A., Urtica S.A. Biomedic S.A. oraz Cefarm Poznan S.A. i emisje te nie wiazaly si¢ z pozyskaniem
srodkéw finansowych. Cel emisji akceji serii F, G, H, I, J, K, L i M zostat osiagnigty. Z dniem 31 grudnia 1998
r. nastapito potaczenie PGF S.A. z Cefarm B S.A. i Carbo S.A., z kolei z dniem 31 grudnia 1999 r. nastapito
polaczenie z Biomedic S.A., z dniem 24 stycznia 2000 r. nastapito potaczenie z Urtica S.A., a z dniem 4
pazdziernika 2000 r. nastapito potaczenie z Cefarm Poznan S.A. .

Wplywy z emisji papieréw wartosciowych dokonywanych w okresie ostatnich pigciu lat zostaty wykorzystane
zgodnie ze wskazanymi celami tych emisji. Cele tych emisji zostaty catkowicie zrealizowane.
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