FARMACOL S.A. SA — QSr IV kw. 2011

KOMENTARZ DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU
ZA I-IV KWARTAL 2011 R.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Grupy wg Europejskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci jest hurtowa i detaliczna sprzedaz artykutdw farmaceutycznych (5146).
Dziatalnos$¢ ta prowadzona jest na terenie catego kraju.

Przedstawiony skonsolidowany raport obejmuje okres od 01.01.2011 do 31.12.2011 r. oraz
porownywalny okres roku ubiegtego.

Do przeliczenia danych wykazanych w wybranych danych finansowych w tys. EURO
zastosowano nizej podane zasady:

« dla danych wynikajacych z rachunku zyskdw i strat oraz rachunku przeptywdw
pienieznych - $redni kurs z kurséw EURO obowigzujgcych na koniec kazdego
miesigca w okresie od stycznia do grudnia 2011 r. ogtoszonych przez Prezesa NBP,

« dla danych wynikajacych z bilansu - $redni kurs EURO obowigzujacy na dzien
31.12.2011 r. ogtoszony przez Prezesa NBP.

Wartosci $rednich EURO za okres 01.01 — 31.12.2011 oraz analogiczny okres roku ubiegtego
przedstawia ponizsza tabela:

I-IV Q I-IV Q

2011 2010
$rednia w okresie sprawozdawczym 4,1190 3,9939
stan na ostatni dzien okresu sprawozdawczego 4,4168 3,9603
najwyzszy kurs w okresie sprawozdawczym 4,5642 4,1770
najnizszy kurs w okresie sprawozdawczym 3,8403 3,8356

INFORMACJA DODATKOWA:

1) Zasady przyjete przy sporzadzeniu raportu; zmiany stosowanych zasad

rachunkowosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Farmacol zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF). Podstawe do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stanowity sprawozdania jednostkowe poszczegdlnych podmiotéow wchodzacych w sktad
Grupy Kapitatowej sporzadzone wg MSR. Od poczatku 2007 r. wszystkie sprawozdania
w spotkach Grupy dla potrzeb sprawozdania skonsolidowanego Farmacolu sporzadzane
sq wg MSR.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przedstawione w tys. PLN.
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Zasady rachunkowosci stosowane w Grupie Kapitatowej zostaty szczegotowo opisane
w jednostkowym i skonsolidowanym raporcie rocznym opublikowanym 2 maja 2011 r.

2) Informacja o istotnych zmianach wielkosci szacunkowych; w tym o korektach z tytutu
rezerw, rezerwie i aktywach z tytulu podatku odroczonego, dokonanych odpisach
aktualizujacych wartos¢ aktywow.

W okresie 1.01.2011 - 31.12.2011 roku dokonano nastepujacych zmian w rezerwach:

31.12.2011

Ruch w rezerwach i aktywach: [tys. zt]
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 15724
Rozwigzane aktywa: 10 825
Zawiagzanie aktywa 14 199
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 27 707
Utworzenie rezerw z tyt. podatku dochodowego 31 235
Rozwigzanie rezerw z tyt. podatku dochodowego 22 306
Rezerwa na urlopy 1575
Rozwigzania 5 485
Zawigzanie 5813
Rezerwa na odprawy emerytalne 2930
Rozwigzania 1 966
Zawigzanie 1283
Rezerwa na nagrody jubileuszowe 0
Rozwigzania 34
Zawigzanie 25

31.12.2011

Odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci [tys. zi]
Odpis od naleznosci 50 631
Rozwigzanie 9521
Zawigzanie 10 706
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3) Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktorego
dotyczy raport wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych.

W okresie objetym raportem (I-IV kw. 2011) Grupa Farmacol uzyskata bardzo

podobny poziom przychoddéw ze sprzedazy jak w analogicznym okresie roku
poprzedniego.
Grupa niezmiennie stosuje mieszany model rozwoju uwzgledniajacy rozwoj organiczny
oraz rozwdj prowadzony przez akwizycje (pozyskiwanie nowych podmiotéw z hurtu
farmaceutycznego), ma sprawng i ciggle rozwijajacq sie logistyke, oferuje atrakcyjne
warunki handlowe i dalej pozyskuje nowych klientow stosownie kalkulujagc poziom
sprzedazy do otrzymanych zabezpieczen.

Poréwnujac wyniki Grupy Kapitatowej uzyskane w okresie objetym
sprawozdaniem, z wynikami z analogicznego okresu ubiegtego roku nalezy uwzglednic
kilka zjawisk majacych wptyw te okresy.

Elementami majacym istotny wptyw na wyniki prezentowane za rok 2011 byty
dalszy, malejacy udziat przedhurtu w sprzedazy ogdétem, wejscie ustawy refundacyjnej,
ktéora miata istotny wptyw zwilaszcza w ostatnim kwartale oraz kontynuowanie ostrej
polityki windykacji. Utrzymanie zaostrzonej polityki windykacyjnej w Grupie
Kapitatowej zwigzane jest z uzyskiwanymi coraz lepszymi zabezpieczeniami, poprzez
ktére Grupa egzekwuje swoje naleznosci. Spétki Grupy dalej korzystajg z udogodnien
w kierowaniu spraw na droge postepowania sadowego poprzez E-sad. Poprawie tego
rodzaju efektywnoséci w kierowaniu spraw do sadu towarzyszyt do tej pory efekt
uboczny w postaci zwiekszonych odpiséw na naleznosci, co wynikato z kontynuowanej
polityki rachunkowosci w Grupie przewidujgcej 100% odpis na naleznosci skierowane
do sadu, natomiast na chwile obecng sytuacja z zakresie tworzonych odpisow na
naleznosci ulega stopniowej poprawie i stabilizacji.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT VQ 2011 VQ 2010 Dylnf;“l";a
I. Przychody netto ze sprzed. prod., towaréw i mat . 5119 844 5101518 100,4%
Il. Koszty sprzedanych prod., towaréw i mat. 4 732 987 4 707 692 100,5%
11l. Zysk (strata) brutto ze sprzeda zy 386 857 393 826 98,2%
IV. Koszty sprzedazy 258 637 239 773 107,9%
V. Koszty og6inego zarzadu 36 540 39 817 91,8%
VI. Zysk (strata) ze sprzeda zy 91 680 114 236 80,3%
VIl. Pozostate przychody operacyjne 22 238 22 411 99,2%
VIII. Pozostate koszty operacyjne 43 578 50 286 86,7%
IX. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 70 340 86 361 81,4%
X. Przychody finansowe 20 432 15 764 129,6%
Xl. Koszty finansowe 15 754 10 493 150,1%
XIV. Zysk (strata) brutto 75 018 91 632 81,9%
XV. Podatek dochodowy 16 821 20 441 82,3%
XVIIl. Zysk (strata) netto 58 197 71191 81,7%
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Wskazniki rentowno ci I-IVQ 2011 I-IVQ 2010 Zmiana

11/10

Rentowno$¢ brutto na sprzedazy 7,56% 7,72% 97,9%
Rentownos$¢ na sprzedazy 1,79% 2,24% 80,0%
Rentownos$¢ operacyjna 1,37% 1,69% 81,2%
Rentownos$¢ brutto 1,47% 1,80% 81,6%
Rentownos¢ netto 1,14% 1,40% 81,5%

W okresie objetym raportem (I-IV kw. 2011) Grupa Farmacol uzyskata gorsza
rentownos$¢ na wszystkich poziomach sprzedazy, pomimo ustawicznej pracy Grupy nad
poprawg efektywnosci logistyki.

W sprawozdaniu jednostkowym koszty ogdlnego zarzadu ksztattowaty sie
proporcjonalnie do rosngcej sprzedazy. Po dokonaniu wytaczen w ramach konsolidacji
obserwujemy wzrost kosztow o 5%.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT -IVQ 2011 -IVQ 2010 Dy”a;“'ka
11/10
Przychody ogotem 5119 844 5101518 100,4%
Koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu 295 177 279 590 105,6%
Koszty rodzajowe - % przychoddw ogoétem 5,77% 5,48% 105,2%

W obszarze pozostatej dziatalnosci operacyjnej osiggnieto wyniki gorsze w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

Pozytywny wptyw na obnizenie pozostatych kosztow operacyjnych miato
wprowadzenie odpowiedniej polityki dokonywanej sprzedazy tylko do uprzednio
zweryfikowanych klientow, co powodowato nizszy odsetek kierowanych spraw do
sadu a tym samym nizszy poziom naleznosci niesciaglanych (odpis). Mimo wszystko
spotka stosuje zasade kierowanie spraw do e-sadu jest podyktowane znacznie
krétszym okresem uzyskania nakazu zapfaty niz w przypadku tradycyjnego sposobu,
a tym samym szybsze zabezpieczenie dochodzonych naleznosci w postaci nakazow
zaptaty. Grupa przewiduje w I kwartale 2012r znaczace zwiekszenie przychoddw z
tytutu naleznosci odsetkowych, ktére wynikajg z utrzymujacego sie zwiekszonego
poziomu naleznosci oraz skutecznej windykacji starych spraw sadowych.

Wynik na dziatalnosci finansowej w okresie objetym raportem (I-IV kw. 2011)
byt o prawie ponad 5 min PLN lepszy, niz w analogicznym okresie roku 2010.
Najwiekszy wptyw po stronie przychodow finansowych miaty zaptacone odsetki od
kontrahentéw, W trakcie roku spétka wskutek poprawy =zarzadzania kapitatem
obrotowym poprawita wykorzystanie kredytéw bankowych. Ponadto wycena kredytu
inwestycyjnego zaciggnietego w walucie CHF przez jedng ze spétek zaleznych znacznie
zwiekszyta wartos¢ kosztéw finansowych.

W sumie w I-IV kw. 2011 r. wynik brutto wynidst 75,0 min PLN, a wynik netto 58,2
min PLN. Rok temu w analogicznym okresie wynik brutto wynosit 91,6 min PLN a
wynik netto 71,2 min PLN.

Grupa tradycyjnie dobrze wypada pod wzgledem wielkosci kapitatéw wiasnych i
kapitatu pracujacego. Kapitaty wtasne Grupy wynoszg 810 min PLN wobec 755 min

Komentarz do skonsolidowanego raportu za IV kw. 2011 r. 4



FARMACOL S.A.

SA — QSr IV kw. 2011

PLN na koniec IV kw. 2010 r. Poprawie ulegta réwniez struktura zrodet finansowania,
udziat kapitatu wtasnego w tacznej warto$¢ pasywow wzrdst do poziomu 44%. Taki
wynik oznacza bardzo niskie zadtuzenie Grupy, a tym samym i wieksze bezpieczenstwo
dziatalnosci. W tym obszarze Grupa wypada znacznie lepiej w poréwnaniu z gidwnymi
konkurentami.

Grupa ma sporg nadwyzke aktywow obrotowych nad zobowigzaniami
krotkoterminowymi, ktora wskazuje na bardzo dobra sytuacje Grupy w zakresie
ptynnosci finansowej. Swiadczy o tym poprawa wskaznika ptynnosci biezacej.

WSKAZNIKI 31.12.2011 31.12.2010
Kapitat pracujacy (tys. zt) 438 368 375736
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,45 1,38

Wysoki kapitat obrotowy, oraz bardzo wysoki udziat kapitatow wiasnych w Zrddiach
finansowania i niskie zadtuzenie kredytowe pozwalajg Grupie realizowa¢ zaktadany
program inwestycyjny w $rodki trwate i aktywa finansowe.

W 2011 r. Farmacol SA zrealizowat inwestycje magazynowe w oddziatach w Poznaniu
oraz w spétkach zaleznych w Szczecinie . Ogdétem w okresie czterech kwartatow 2011 r.
na wydatki na aktywa trwate w catej Grupie przeznaczono ponad 18 min PLN.

Grupa Kapitatowa terminowo reguluje swoje zobowigzania, jest postrzegana jako dobry
ptatnik i bezpieczny kredytobiorca o wysokim ratingu finansowym.

WSKAZNIKI 31.12.2011 31.12.2010
Rotacja naleznosci (w dniach) 48,4 46,8
Rotacja zapaséw (w dniach) 41,5 46,5
Rotacja zobowiazan (w dniach) 69,7 71,1

W stosunku do stanu na koniec IV kw. 2010 r. w Grupie Kapitatowej wzrdst
cykl rotacji naleznosci. Rotacja zapasow ksztattuje sie na duzo nizszym poziomie co
byto spowodowane przygotowaniami Grupy Farmacol do wejscia w zycie nowej
ustawy refundacyjnej, natomiast zobowigzania sq $rednio regulowane o 1 dzien
szybciej. Skrécenie cyklu rotacji zobowigzan wynika gtdwnie z transakcji
wczesniejszych zaptat dla dostawcdéw czego wynikiem byly uzyskane dodatkowe
rabaty.

Z uwagi na pogorszenie wskaznika rotacji naleznosci Grupa utrzymuje
zaostrzong polityke windykacyjna. Pogorszenie tego wskaznika jest spowodowane
gtownie pogorszeniem ptatnosci w szpitalnym kanale dystrybucji, gdzie zakonczenie
w IV kwartale kontraktow szpitali z NFZ, spowodowato zapasc¢ finansowa. Usrednito to
wyliczenie catego wskaznika w gore.

01.01.2011 - 01.01.2010 -

CASH FLOW 31.12.2011 31.12.2010
1. Zysk (strata) brutto 75018 91 632
II. Korekty razem 161 579 -143 883
A. Przeptywy pieni_ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej 236 597 -52 251
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4)

5)

6)

I. Wplywy 10 135 23 256
II. Wydatki 21 205 38 337
B. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -11 070 -15 081
I. Wplywy 68 526
II. Wydatki 129 296 6 864
C. Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno sci finansowej -129 296 61 662
D. Przeplywy pieni ezne netto, razem 96 231 -5 670
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych 96 231 -5 670
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 25 255 30 925
G. Srodki pieni ezne na koniec okresu 121 486 25 255

Dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej zostaly przeznaczone na spilate
zaciggnietych kredytow oraz na inwestycje. Umiejetne zarzadzanie kapitatem
obrotowym spowodowato wygenerowanie duzo wiekszych przeptywdéw, niz w latach
poprzednich. Gtéwnym powodem takiego stanu rzeczy byto solidne przygotowanie do
nowej ustawy refundacyjnej.

Ujemny przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej (-11min) wynikaty przede wszystkim z
zakonczenia inwestycji magazynowych w oddziatach i spotkach zaleznych.

Ujemne przeptywy z dz. finansowej wynikaty ze zmniejszenia salda wykorzystywanych
kredytow obrotowych oraz wydatkow na zakup akcji w spétkach zaleznych.

Na koniec IV kw. 2011 r. Grupa posiadata na rachunkach bankowych 121,5 min PLN
oraz w obligacjach - 2,5mIn PLN.

Opis czynnikow i zdarzen, w szczegolnosci o nietypowym charakterze,
majacych znaczacy wplyw na osiagniete wyniki finansowe.

W okresie objetym raportem nie zaszly inne nietypowe zdarzenia w
podstawowej dziatalnosci Grupy Kapitatowej majace wptyw na wynik finansowy.

Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w
prezentowanym okresie.

W hurtowym handlu lekami istnieje pewna sezonowos$¢ sprzedazy zwigzana z
wieksza zachorowalnosciq skutkujaca wzrostem sprzedazy lekow w I i IV kwartale. Na
zwiekszone zakupy lekow mogg réwniez wptywaé zmiany cen na listach refundacyjnych
(leki na recepte). W IV kwartale roku 2011 mozna byto zaobserwowaé zwiekszong sprzedaz
lekdw zwlaszcza w miesigcu  grudniu. Bylo to spowodowane zwiekszonym
zapotrzebowaniem na leki w aptekach, czego bezposrednim powodem bylo wykupowanie
lekdw przez pacjentow obawiajacych sie znacznego wzrostu cen po Nowym Roku.

Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty diuznych i kapitatlowych
papierow wartosciowych.

W 2011r. Spétka nie przeprowadzata emisji, sptaty dtuznych lub kapitatowych
papieréw wartosciowych.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Farmacol S.A na podstawie uchwaly podjetej w
dniu 30 czerwca 2010 r. — upowaznito Zarzad Spoétki do nabywania akcji wiasnych w
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7)

8)

9)

celu umorzenia lub w celach inwestycyjnych. Skup moze by¢ realizowany maksymalnie
do dnia 30 czerwca 2015 .

Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu - w ramach wspomnianego wyzej
upowaznienia - skupiono 62000 akcji Farmacol S.A, ktére stanowi 0,2650% udziatu w
kapitale, a w glosach 0,1975%. Srednia cena 39,76 PLN. Uwzgledniajac poprzedni
program skupu akcji oraz dotychczas skupione akcje z programu biezacego Farmacol
posiada 382408 akcji co stanowi 1,6342% udziatu w kapitale a w gtosach 1,2179%.

Informacja dotyczaca wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie i
w przeliczeniu na jedna akcje, z podzialem na akcje zwykie i
uprzywilejowane.

W okresie sprawozdawczym Spdtka nie dokonywata wyptaty dywidendy. Nie
publikowano tez raportdw o zamiarze wyptaty dywidendy.

Wskazanie zdarzen, ktore wystapily po dniu, na ktory sporzadzono kwartalne
sprawozdanie finansowe, nie ujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w
znaczacy sposob wptynaé na przyszte wyniki finansowe emitenta.

W dniu 20 stycznia 2012 roku Zarzad Farmacol S.A. otrzymat Postanowienie
Sadu Rejonowego Katowice - Wschdod w Katowicach Wydziatu VIII Gospodarczego
Krajowego Rejestru Sgdowego, na mocy ktérego w Rejestrze Przedsiebiorcow KRS pod
nr 0000408130 wpisana zostata nowoutworzona spotka zalezna Emitenta pod firmg
Farmacol DS sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach. W nowo zawigzanej spétce Emitent
objat 50 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 5.000,- zt (pie¢ tysiecy ztotych), ktore
to udziaty stanowig 100 % kapitatu zaktadowego tejze spotki i dajg 100% gtoséw na jej
zgromadzeniu wspolnikow.

Utworzenie nowej Spotki ma charakter inwestycji dtugoterminowej i zostata
sfinansowana ze $rodkow witasnych Farmacol S.A. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci
nowo utworzonej Spétki bedzie sprzedaz hurtowa wyrobdow farmaceutycznych do
Zaktadow Opieki Zdrowotnej.

W dniu 24 stycznia jedna ze spdtek zaleznych podpisata umowe sprzedazy
nieruchomosci gruntowej wraz z budynkiem za fgczng kwote 1,6 min. PLN

W dniu 3 lutego Zarzad Farmacol S.A otrzymat zawiadomienie od swojej
spotki zaleznej dziatajacej pod firmg AZO - SERWIS Sp. z o.0. w Warszawie, ze
postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziatu
Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 17 stycznia 2012 roku (dzien
pofaczenia), zarejestrowane zostato potgczenie AZO - SERWIS Sp. z 0.0. (spdétka
przejmujgca w 100% zalezna od Farmacol S.A.) z VESTFARMA Sp. z 0.0. w
Katowicach (spotka przejmowana w 100% zalezna od AZO - SERWIS Sp. z 0.0.).
Potaczenie zostato dokonane przy zastosowaniu uproszczonej procedury taczenia
spotek kapitatowych, w my$l postanowien art. 492 § 1 pkt 1 kodeksu spoétek
handlowych, poprzez przeniesienie catego majatku spotki VESTFARMA Sp. z 0.0. na
AZO - SERWIS Sp. z o0.0., bez podwyzszania kapitatu zaktadowego spotki
przejmujacej zgodnie z art. 515 § 1 kodeksu spotek handlowych.

Potaczenie spétek zaleznych miato na celu uproszczenie struktur organizacyjnych

i uzyskanie oszczednosci w kosztach dziatania Grupy Kapitatowej Farmacol. Gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci AZO - SERWIS Sp. z o0.0. sg ustugi logistyczne, za$
VESTFARMA Sp. z .0.0. sg tez ustugi logistyczne.

Informacja dotyczaca zmian zobowiazan warunkowych Ilub aktywow
warunkowych, ktore nastapily od czasu zakonczenia ostatniego roku
obrotowego.
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31.12.2010 |31.12.2011
Zobowiazania warunkowe 15103 12 626
Na rzecz jednostek powigzanych 2 000 0
- w tym: udzielonych poreczeh i gwarancji 2 000 0
Na rzecz pozostatych jednostek 13103 12 626
- w tym: udzielonych poreczen i gwarancji 13103 12 626

‘W dniu 2 lutego 2010 r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z ING
Bank Slaski S.A. zwiekszajacy limit kredytowy i na gwarancje do kwoty 130 min.
Farmacol S.A. oraz podmioty z GK Farmacol bedace stronami umowy odpowiadajq

solidarnie za wszelkie zobowigzania wynikajace z ww.

umowy. W zwigzku z

zawarciem umowy Farmacol S.A. i inne podmioty z GK bedace stronami umowy
podpisaty o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty 156 min PLN. Farmacol
S.A. jest strong umowy o kredyt krotkoterminowy w Banku Societe Generale - z
limitem do kwoty 50 min PLN. Kredyt zostat poreczony przez podmioty Grupy
Kapitatowej do kwoty nie wiekszej niz 65 min PLN.

10) Wybrane dane finansowe,

sprawozdania finansowego (réwniez przeliczone na euro) .

zawierajace podstawowe pozycje skroconego

w tys. zt w tys. EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE - RAPORT rok roku rok
skonsolidowany rok biezacy | poprzedni biezacy poprzedni
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatdw 5119 844 5101518| 1242982 1277 327
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 70 340 86 361 17 077 21 623
Zysk (strata) brutto 75018 91 632 18 213 22 943
Zysk (strata) netto 58 197 71191 14 129 17 825
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 236 597 -52 251 57 440 -13 083
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -11 070 -15 081 -2 688 -3776
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -129 296 61 662 -31 390 15439
Przeptywy pieniezne netto, razem 96 231 -5 670 23 363 -1 420
Aktywa razem 1849 100 1798 123 418 652 454 037
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1 038 882 1043 043 235211 263 375
Zobowigzania dtugoterminowe 65 631 58 146 14 859 14 682
Zobowigzania krdtkoterminowe 973 251 984 897 220 352 248 693
Kapitat wiasny 810 218 755 080 183 440 190 662
Kapitat zakladowy 23 400 23 400 5298 5909
Liczba akgji (w szt.) 23 400 000 23 400 000 | 23 400 000 23 400 000
Zysk (strata) netto na jedng akcje zwyktg (w zt / EUR) 2,49 3,04 0,60 0,76
Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt / EUR) 34,62 32,27 7,84 8,15
Rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje zwyktg (w
Zt/EUR) 2,53 3,08 0,61 0,77
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt / EUR) 35,20 32,72 7,97 8,26

Komentarz do skonsolidowanego raportu za IV kw. 2011 r.




FARMACOL S.A. SA — QSr IV kw. 2011
w tys. zt w tys. EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE - RAPORT rok roku rok
jednostkowy rok biezacy | poprzedni biezacy | poprzedni

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i

materiatéw 5106411 4953885| 1239721| 1240363
Zysk (strata) z dziatalnoSci operacyjnej 57 896 57 527 14 056 14 404
Zysk (strata) brutto 66 101 64 559 16 048 16 164
Zysk (strata) netto 52 292 49 967 12 695 12 511
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 119 634 -63 075 29 044 -15 793
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -5 246 -9 212 -1 274 -2 307
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -113 428 58 642 -27 538 14 683
Przeptywy pieniezne netto, razem 960 -13 645 233 -3416
Aktywa razem 1634 994 1573144 370 176 397 228
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 983 460 973 347 222 663 245 776
Zobowiazania dtugoterminowe 28 263 20916 6 399 5281
Zobowigzania krétkoterminowe 955 197 952 431 216 264 240 495
Kapitat wiasny 651 534 599 797 147 513 151 452
Kapitat zakladowy 23 400 23 400 5298 5909
Liczba akcji (w szt.) 23 400 000 23 400 000 | 23 400 000 | 23 400 000
Zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig (w zt / EUR) 2,23 2,14 0,54 0,53
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt / EUR) 27,84 25,63 6,30 6,47
Rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig (w

zt/ EUR) 2,27 2,16 0,55 0,54
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) 28,31 25,99 6,41 6,56

11) Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek

podlegajacych konsolidacji.

Farmacol SA petni w grupie jednostek powigzanych role jednostki dominujacej.
Na dzien 31.12.2011 r. w skiad Grupy Kapitatowej wchodzg nastepujgce jednostki

zalezne od Farmacol S.A.:

GK FARMACOL S.A.

Cefarm Wroctaw CZF S.A. we Wroctawiu

94,9%

PZF Cefarm Szczecin S.A. w Szczecinie

100,0%

"PZF Cefarm Szczecin S.A." Spétka komandytowo-akcyjna

50,0%

50,0%

PZF Cefarm Kielce S.A. w Kielcach

99,8%

HURTOWANIA LEKOW | SPECYFIKOW WETERYNARYJNYCH
TARWET SP. Z 0.0. w likwidacji

100,0%

"PZF Cefarm Kielce S.A." Spétka komandytowo-akcyjna

50,0%
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I ‘ 50,0% ‘

PZF Cefarm Warszawa S.A. w Warszawie 100,0%
Farmateka Sp. z 0.0. w Katowicach 100,0%
Farmacol DS. w Katowicach 100,0%
Farmacol Tarnéw Sp. z 0.0. w Tarnowie w likwidacji 100,0%
Opti Invest Sp. z 0.0. w Morach 100,0%
Partner Development Sp. z 0.0. w Warszawie 100,0%
AZO-Serwis Sp. z 0.0. w Warszawie 100,0%
Cefarm Biatystok S.A. 89,36%

Centrum Farmaceutyczne Sp. z 0.0. w Biatymstoku 100,0%

Cefarm Biatystok Hurt Sp. z 0.0. 100,0%

Cefarm Wroctaw CZF S.A. we Wroctawiu 1,76%

W dniu 12 grudnia 2011r zostata zatozona spotka Farmacol DS Sp. z 0.0. w
Katowicach.

W dniu 2 grudnia 2011 r Zarzad Farmacol S.A. otrzymat od swojej spotki zaleznej
CEFARM Biatystok S.A. z siedzibg w Biatymstoku informacje, iz w dniu 30 listopada 2011
roku Sad Rejonowy w Biatymstoku VIII Wydziat Gospodarczy wydat postanowienie
stwierdzajace zakonczenie postepowania upadtosciowego spotki dziatajacej pod firmag
Centrum Farmaceutyczne PLUS Sp. z o0.0. z siedzibg w Biatymstoku w upadtosci
likwidacyjnej, w ktérej CEFARM Biatystok S.A. jest jedynym wspdlnikiem.

W okresie ostatniego kwartatu Farmacol S.A. skupit 81544 akcji co stanowito 4,36%
wszystkich akcji Cefarmu Biatystok S.A., zwiekszajac tym samym udziat w spotce z 85% do
89,36%.

12) Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w
wyniku potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia Ilub sprzedazy
jednostek grupy kapitatlowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych,
podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci.
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W dniu 19 grudnia 2011 PZF Cefarm Szczecin S.A. wniosta aportem zorganizowang
cze$¢ przedsiebiorstwa do spotki  komandytowo-akcyjnej, w  ktdérej jest
komplementariuszem oraz akcjonariuszem.

Przeniesiona zorganizowana czes$¢ przedsiebiorstwa stanowita majatek trwaty i
obrotowy, ktéry dotyczyt dziatalnosci hurtowej spotki akcyjnej skierowanej do aptek
obcych. W zamian za przedmiotowy aport spétka akcyjna objeta akcje nowej emisji o
wartosci nominalnej 500 tys. PLN.

W dniu 3 lutego zakonczyly sie dziatania zmierzajace do potaczenia dwdch spotek
zaleznych.

Forma potaczenia bedzie przejecie przez AZO-Serwis sp. z 0.0. spotki Vestfarma sp. z
0.0.

13) Stanowisko Zarzadu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczes$niej
publikowanych prognoz wynikow na dany rok, w s$wietle wynikéw
zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikow
prognozowanych.

Grupa Kapitatowa nie publikowata prognozy wynikéw na 2011 r.

14) Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na WZA emitenta na
dzien przekazania raportu kwartalnego wraz 2ze wskazaniem liczby
posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale
zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
ogolnej liczbie glos6w na WZA oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania poprzedniego
raportu kwartalnego.

Akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% gtosow na WZA Spotki wg stanu na dzien
31.12.2011 r. oraz na dzien przekazania niniejszego raportu:

L . Liczba . .
Imie i NaZW|§ko (Nazwa posiadanych Udziat % w kapitale Liczba gtoséw Udziat % w
podmiotu) akgji zaktadowym wynikajaca z ogodlnej liczbie
posiadanych akcji | gloséw na WZA
Andrzej Olszewski 6 290 312 26,88% 10 545 112 33,58%
Zyta Olszewska 5 508 000 23,54 % 9 250 600 29,46 %
ING OFE 2 000 000 8,55% 2 000 000 6,37 %
Aviva 1573 357 6,72% 1573 357 5,01 %

W okresie od 17.11.2011 r. do dnia przekazania niniejszego raportu Spotka nie
uzyskata informacji o transakcjach wptywajacych na zmiany stanu posiadania 0sob i
podmiotdéw posiadajgcych powyzej 5% gtoséw na WZA Spoiki.
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15) Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji)
przez osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien przekazania
raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w
okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla
kazdej z osob.

Stan akcji bedacych w posiadaniu oséb nadzorujacych i zarzadzajacych Spodtka na
dzien przekazania raportu przedstawia sie nastepujaco:

- osoby nadzorujace:

Imie | Nazwisko Liczba posif:-_zdanych
akcji
Andrzej Olszewski 6 290 312
Zyta Olszewska 5 508 000
Anna Olszewska 270 000
Maciej Olszewski 273 000

16) Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie objetym raportem toczylo sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej 582 postepowan w
grupie wierzytelnosci, ktorych taczna wartos¢ wynosi okoto 46,7 min PLN zt oraz 11
postepowan w grupie zobowigzan na tgqczng wartos¢ 0,5 min PLN. Wszystkie pozycje po
stronie naleznosci objete sa odpisami.

17) Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej
lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli wartos$¢ tych transakcji
(faczna wartos¢ wszystkich transakcji zawartych w okresie od poczatku roku
obrotowego) przekracza wyrazona w ziotych rownowartos¢ kwoty 500.000
EUR - jezeli nie sa one transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na
warunkach rynkowych pomiedzy jednostkami powiazanymi, a ich charakter i
warunki wynikaja z biezacej dzialalnos$ci operacyjnej, prowadzonej przez
emitenta lub jednostke od niego zalezna.

W okresie sprawozdawczym Farmacol S.A. oraz podmioty z nim powigzane zawieraty
w ramach grupy jednostek powigzanych transakcje o charakterze typowym
i rutynowym, na zasadach rynkowych a charakter i warunki tych transakcji wynikajq
z biezacej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez Spotke i podmioty powigzane.

18) Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleznag
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli Iaczna wartos¢
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi rownowartos¢ co najmniej 10%
kapitalow wlasnych emitenta.
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e W dniu 2 lutego 2010 r. podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z ING Bank
Slaski S.A. zwiekszajacy limit kredytowy i na gwarancje do kwoty 130 min PLN.
Ponadto w aneksie do umowy kredytowej ustanowiono zastaw rejestrowy na czesci
stanow magazynowych Farmacol S.A. na kwote 32 min PLN.

e W dniu 16 wrzesnia 2010r . podpisany zostat aneks do umowy kredytowej z ING
Bank Slaski S.A. , w ktdrym dotaczony zostat kolejny podmiot z Grupy. Na dzien
dzisiejszy stronami umowy sg Farmacol S.A. oraz sze$¢ podmiotdw z Grupy
Kapitatowej.

e Farmacol S.A. oraz podmioty z GK Farmacol bedace stronami umowy odpowiadajg
solidarnie za wszelkie zobowigzania wynikajace z ww. umowy. W zwigzku z
zawarciem umowy Farmacol S.A. i inne podmioty z GK bedace stronami umowy
podpisaty o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty 156 min PLN. W I potroczu
2011 Farmacol ustanowit hipoteke na jednej z nieruchomosci do kwoty 30 min PLN

Dysponentem kredytu ustalajgcym limity dla podmiotdw Grupy Kapitatowej jest
Farmacol S.A.

« Farmacol S.A. jest strong umowy o kredyt krétkoterminowy w Banku Societe
Generale - z limitem do kwoty 50 miIn PLN. Kredyt zostat poreczony przez podmioty
Grupy Kapitatowej do kwoty nie wiekszej niz 65 min PLN.

« Farmacol S.A. korzysta z pozyczek udzielonych mu przez podmioty zalezne. Ich
taczna wartos¢ po sptacie czesciowej wynosi 15,3 min PLN. Pozyczki oprocentowane
sq na zasadach rynkowych - WIBOR 1 M + marza

. $pé+ka zalezna korzysta z kredytu inwestycyjnego zaciggnietego w Banku Ochrony
Srodowiska w tacznej kwocie 24474,8 tys. PLN na dzien 31.12. 2011 r.

6.736,2tys. CHF - oprocentowanie LIBOR 1M dla CHF + marza

Kredyt zabezpieczony jest hipotekg na nieruchomosci do kwoty 55 min PLN
oraz zastawem na urzadzeniach i maszynach do kwoty 5.352 tys. PLN

Farmacol S.A. posiada wystawione gwarancje bankowe na faczng kwote 12.626 tys.
PLN. Gwarancje te sg réznej wartosci (od kilku tysiecy PLN do ponad 100 tys. PLN)
oraz z réznymi terminami waznosci (do 1 roku). Ww. gwarancje wystawione sg w
zwigzku z wygranymi przetargami na dostawe lekéw do szpitali, w ktérych uczestniczyt
Farmacol S.A. W tacznej wysokosci wszystkich wystawionych gwarancji przez
Farmacol S.A. sg tez gwarancje dotyczace zabezpieczenia ptatnosci handlowych od
klientow:

gwarancja na kwote 2 mIn PLN - z terminem waznosci do 05.04.2012 r.,
gwarancja na kwote 3 mIn PLN - z terminem waznosci do 26.05.2012 r. ,

gwarancja na kwote 130 tys. Euro — z terminem waznosci do 31.03.2015r.

19) Inne informacje, ktore zdaniem emitenta s istotne dla oceny jego sytuacji

kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz
informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez
emitenta.

Na dzien 31.12.2011 r. Grupa korzystata z limitdw kredytowych i gwarancyjnych do
wysokosci, gtownie na poczatku roku. Na koniec roku 2011 Grupa posiadata gotéwke w
wysokosci 121 min PLN i obligacje o warto$ci 2,5 min PLN. Posiadane kredyty
oprocentowane sg w oparciu o stawke WIBOR 1M + marza banku.
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Podmioty Grupy Kapitatowej sg w znikomym stopniu zadtuzone, majgq stosunkowo duzo
kapitatow wilasnych i w zwigzku z tym nie ma ryzyka problemoéw z regulowaniem
zobowigzan wobec wierzycieli.

Grupa Kapitatowa - w razie wystgpienia takiej potrzeby - moze zwiekszy¢ swoje
zadtuzenie kredytowe. Spotki Grupy Kapitalowej terminowo regulujg swoje
zobowigzania.

W 2011 r. Spdétka nie zawierata transakcji opcyjnych rodzacych ryzyko walutowe.
Ryzyko kursowe wynika jedynie z ptatnosci za dostawy towardw zafakturowanych
przez dostawcdw zagranicznych w wiekszosci przypadkéw w EUR.

Obecnie prowadzone sg negocjacje w sprawie ubezpieczenia w zakresie ,all risk ,,
majatku spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej. Proponowane dotychczas
warunki nie spetniajg oczekiwan Zarzadu

W okresie objetym raportem nie wystapity inne czynniki istotne dla oceny sytuacji
kadrowej, majatkowej i finansowej Emitenta.

20) Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagane
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

W najblizszej przysztosci na wyniki Grupy beda mogty miec istotny wptyw planowane
zmiany w zasadach refundacji lekéw, zgodnie z ktérymi urzedowa marza hurtowni
spadnie z 8,91 % do 7% oraz w prowadzenie nowego systemu grup limitowych i
limitow cen dla lekow refundowanych. Wg ocen ekspertow srednie ceny lekéw
refundowanych obnizg sie o ok. 10-15%. Bedzie to element, ktéry moze istotnie
zawazy¢ na wynikach w roku 2012.

Na obraz rynku wptyw tez mie¢ moze rozwdj sprzedazy w tzw. systemie dystrybucji
bezposredniej lub sprzedazy ze sktadow konsygnacyjnych prowadzonych dla
producentow lekow. W systemie sprzedazy bezposredniej hurtownia lekow staje sie
wyspecjalizowang firmg logistyczng $wiadczacq jedynie ustugi dostawy lekéw do
ostatecznego odbiorcy (apteki lub szpitale). Hurtownia nie jest wiascicielem lekdow, a
jedynie za odpowiednio skalkulowang prowizje dostarcza leki do aptek.

Realizacji takich uméw mogga sie podjac jedynie firmy dziatajace w skali ogdlnopolskiej,
mogace szybko dostarczy¢ zamowione leki do kazdej apteki w Polsce. Grupa Farmacol
jest w petni przygotowana do takich zmian na rynku.

Podmioty Grupy Kapitatowej Farmacol postrzegane sg przez inwestorow jako podmioty
posiadajqce zdrowe fundamenty finansowe, dziatajace w branzy odpornej na kryzys,
potrafigce szybko umacnia¢ swoja pozycje rynkowa zardwno poprzez rozwdj
organiczny jak i poprzez akwizycje przeprowadzane w oparciu o rozsadne kalkulacje
finansowe.

Podpisy oséb reprezentujacych Spotke:
1) Prezes Zarzadu - Andrzej Smuga

2) Wice Prezes Zarzadu -Barbara Kaszowicz

Katowice, 2012-02-29
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