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1. Charakterystyka Spotki

Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej, dla ktorej Spdtka Pelion S.A. jest jednostka dominujgca

wyzszego szczebla.

Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. to jeden z lideréw dystrybucji farmaceutycznej do aptek, profesjonalnie zajmuje sie dystrybucja
lekow oraz swiadczeniem ustug dla aptekarzy i producentéw farmaceutycznych. Spétka jest obecna na polskim rynku ponad 30 lat,

prowadzi sprzedaz towardw i ustug oraz zarzgdza dziatalnoscig zaleznych spotek regionalnych.

PGF S.A. oferuje najwyiszg jakosé, nieustannie wdraza innowacyjne rozwigzania, jest wiarygodnym i niezawodnym partnerem
biznesowym. Dtugofalowa strategia rozwoju jest oparta na dostosowaniu oferty do oczekiwan partneréw, z uwzglednieniem ich

indywidualnych potrzeb.

Spotka jako centrum decyzyjne, odpowiada za kontakty z producentami i zaopatrzenie spdtek lokalnych. Firma wspdtpracuje
z kilkuset dostawcami produktow farmaceutycznych, a ponad 17% dostaw lekéw w kraju dociera do aptek z magazyndow PGF S.A.
Bezposrednia dystrybucja farmaceutykéw do aptek realizowana jest poprzez centra logistyczne. Ich rozmieszenie na terenie catego
kraju pozwala utrzymac silng pozycje na wszystkich rynkach lokalnych i dostarcza¢ w ciggu kilku godzin produkty farmaceutyczne do

kazdego punktu sprzedazy detalicznej w Polsce.

PGF S.A. posiada zoptymalizowang ogdlnopolska sie¢ sprzedazy. W ofercie handlowej znajduje sie ponad 30 tysiecy pozycji
asortymentowych, obejmujacych w przewazajacej czesci produkty lecznicze, a takze sprzet medyczny, ziota i kosmetyki. Sprzedaz

produktéw leczniczych stanowi dominujgca czesé przychoddw (ponad 90%).

PGF S.A. produkty dostarcza na czas w skali catego kraju. Magazynuje i transportuje leki do aptek w warunkach zgodnych
z wytycznymi Dobrej Praktyki Dystrybucyjnej (GDP). Spoétka niezmiennie pracuje nad jakoscig procesu dystrybucji, dzieki czemu
sprawnie reaguje na zmiany w prawie farmaceutycznym. W celu udoskonalenia procesu dystrybucji PGF S.A. wdrozyt system
monitorowania temperatury, umozliwiajacy kontrolowanie jej w skrzyni tadunkowej oraz lodéwce podczas transportu lekow.
Monitoring realizowany jest przy pomocy czujek temperatury oraz urzadzenia mobilnego (smartphone). Dane zarejestrowane przez
aplikacje przekazywane sg i rejestrowane w systemie transakcyjnym. System pozwala takze na korzystanie z takich funkcjonalnosci,
jak podglad zawartosci przesytek i skanowanie protokotéw reklamacyjnych zarejestrowanych na stronie Pharmbook.pl.

Zaimplementowany system spetnia wymogi rozporzadzenia GDP w zakresie zapisu temperatur.

PGF S.A. oraz spotki Grupy PGF dziatajg w oparciu o zezwolenie Gtéwnego Inspektora Farmaceutycznego na prowadzenie hurtowni

farmaceutyczne;j.
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1.1 Sprzedaz towardw na grupy asortymentowe

W | pétroczu 2022 r. PGF S.A. uzyskata przychody netto ze sprzedazy na poziomie 2 620 723 tys. zt uzyskujac dodatnig dynamike
sprzedazy na poziomie 19%. W tym okresie wartos¢ rynku sprzedazy hurtowej do aptek wzrosta o 17,9%! wzgledem pierwszego

pétrocza 2021 roku.

W strukturze obrotdw dominowaty przychody z tytutu sprzedazy towaréw handlowych. Sprzedaz produktéw i ustug stanowita 1,6%
przychoddw netto ze sprzedazy i sktadaty sie na nig gtéwnie ustugi handlowo-marketingowe, informatyczne, a takze logistyczne, w
tym dotyczgce sprzedazy bezposredniej towaréw Astra Zeneca. Spotka prowadzita sprzedaz towarow przede wszystkim na rynek

krajowy. Oferta handlowa PGF S.A. skierowana byta do odbiorcow hurtowych i detalicznych, w tym do spotek Grupy Pelion S.A.

Szczegotowe dane dotyczace struktury sprzedazy towardow i materiatdow w podziale na grupy asortymentowe obrazuje ponizsza
tabela:

Tabela 1 - Wartos¢ i struktura sprzedazy towardw i materiatow wg grup asortymentowych - dane za okres 1H2022 r. i 1H2021 r.

Struktura

Asortyment 1H 2022 (%) 1H 2021 Struktura (%)
(tys. zt) (tys. zt)
Leki i suplementy diety 2433137 94,40% 2011919 93,02%
Kosmetyki i Srodki higieny 139501 5,41% 147 777 6,83%
Preparaty ziotowe i pozostate 4958 0,19% 3305 0,15%
Razem 2577 596 100,00% 2163001 100,00%

W kategorii produktéw farmaceutycznych ze wzgledu na brak jednolitej miary, ktérg mozna by konsekwentnie zastosowac dla
wszystkich lekdw, nie ma mozliwosci podania sprzedazy w ujeciu ilosciowym. Nie wystepuja poszczegdlne leki, ktorych udziat

w catosci sprzedazy jest istotny.

2. Analiza wyniku finansowego

W | pétroczu 2022 r. PGF S.A. odnotowata 19% wzrost przychoddéw ze sprzedazy, przy czym w drugim kwartale 2022 roku spotka
osiagneta wzrost przychodéw o 15,5% wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego. Sprzedaz towardw i materiatow stanowita
98,4% przychododw ze sprzedazy.

W | pétroczu 2022 Spotka zrealizowata zysk ze sprzedazy w wysokosci 192 840 tys. zi, tj. 0 26,2% wyzszy wzgledem analogicznego
okresu 2021 r. Rentownosc¢ zysku ze sprzedazy wyniosta 7,4% i byta wyzsza o 0,5 p.p. od rentownosci uzyskanej w analogicznym

okresie roku ubiegtego.

Rentownos¢ zysku ze sprzedazy = zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

1 Obliczenia wiasne na podstawie danych IQVIA
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Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzagdu wyniosty 181 178 tys. zi, tj. 0 29 550 tys. zt wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Wskaznik ww. kosztow w pordwnaniu do | pétrocza 2021 roku nie ulegt zmianie i wyniost 6,9%.
WskazZnik kosztow =( koszty sprzedazy + koszty ogdlnego zarzqdu ) / przychody ze sprzedazy

W okresie | pétrocza 2022 roku Spotka uzyskata ujemne saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych, ktére pomniejszyto
wynik operacyjny o (433) tys. zt. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2021 saldo pozostatych przychodéw i kosztow

operacyjnych zmalato o (678) tys. zt.

Zysk na poziomie operacyjnym w | potroczu 2022 roku wyniost 11 229 tys. zt i w poréwnaniu do | pétrocza 2021 byt wyzszy o 9 827

tys. zt. Wyzszy wynik na dziatalnosci operacyjnej byt efektem przede wszystkim zwiekszenia rentownosci zysku ze sprzedazy.

W | potroczu 2022 roku EBITDA wyniosta 23 403 tys. zt, tj. o 10 040 tys. zt wiecej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Rentownos¢ EBITDA wyniosta 0,9% i byta wyzsza o 0,3 p.p. wzgledem | pétrocza 2021.

EBITDA = zysk na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

W prezentowanym okresie PGF S.A. zrealizowata nastepujgce wielkosci przychodoéw i kosztow finansowych:

Tabela 2 — Przychody i koszty finansowe PGF S.A. w okresie 1H2022 r. i 1H2021 r.

1H 2022 1H 2021

Przychody finansowe 15 846 17 622
Koszty finansowe (29 925) (17 215)
Saldo przychodéw i kosztéw finansowych (14 079) 407

Saldo przychoddéw i kosztéw finansowych pomniejszyto wynik brutto o (14,1) min zt. Gtéwne pozycje przychoddéw finansowych
stanowity uzyskane odsetki od udzielonych pozyczek, w tym przede wszystkim z tyt. cash poolingu oraz przychody z tyt. pozyskiwania
i utrzymywania zrédet finansowania. Gtéwne pozycje kosztéw finansowych to odsetki od kredytéw, leasingu finansowego, obligacji i

faktoringu oraz pozostate koszty finansowe w tym prowizje bankowe, jak réwniez koszty z tyt. gwarancji i poreczen.

W analizowanym okresie Spotka osiggneta strate brutto w wysokosci (3 279) tys. zt, tj. mniej o (5 088) tys. zt w poréwnaniu do |

pétrocza 2021 roku, kiedy to zysk brutto wyniost 1 809 tys. zt.
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Ponizej przedstawiono podstawowe wielkosci finansowe za pierwsze poétrocze 2022 r. w poréwnaniu do pierwszego pdtrocza 2021 r.

(w tys. zt). Prezentowane wyniki finansowe uwzgledniajg wptyw zastosowania MSSF 16.

Tabela 3 - Podstawowe wielkosci rachunku zyskow i strat PGF S.A. za okres 1H 2022 r. i 1H 2021 r.

Wielkosc¢ (tys. zt) 1H 2022 1H 2021 Zmiana 1H 2022 / 1H 2021
Przychody ze sprzedazy 2620723 2201745 418 978 19,0%
Zysk ze sprzedazy 192 840 152 785 40 055 26,2%
Koszty sprzedazy 167 743 138 506 29237 21,1%
Koszty ogdlnego zarzadu 13435 13122 313 2,4%
Razem koszty sprzedazy i ogélnego zarzgdu 181178 151 628 29 550 19,5%
Saldo pozostatych przychoddw i kosztow (433) 245 (678) -
operacyjnych
EBITDA 23 403 13 363 10 040 75,1%
EBIT 11229 1402 9 827 700,9%
Saldo przychoddw i kosztéw finansowych* (14 508) 407 (14 915) -
Zysk / Strata brutto (3279) 1809 (5088) -
Podatek dochodowy (464) (2 831) 2 367 83,6%
Wynik netto (3743) (1022) (2721) 266,2%

* z uwzglednieniem zysku/straty z inwestycji

Tabela 4 - Podstawowe wielkosci rachunku zyskéw i strat PGF S.A. za okres 2Q 2022 r.i2Q 2021 r.

Wielkos¢ (tys. zt) 2Q 2022 2Q 2021 Zmiana 2Q 2022 / 2Q 2021
Przychody ze sprzedazy 1264581 1095 303 169 278 15,5%
Zysk ze sprzedazy 91 655 73378 18 277 24,9%
Koszty sprzedazy 87772 68 338 19434 28,4%
Koszty ogdlnego zarzadu 6974 6 147 827 13,5%
Razem koszty sprzedazy i ogélnego zarzqdu 94746 74 485 20261 27,2%
Saldo pozostatych przychoddw i kosztow (288) 331 (619) _
operacyjnych
EBITDA 2702 5204 (2 502) 48,1%
EBIT (3379) (776) (2 603) 335,4%
Saldo przychodoéw i kosztéw finansowych* (8 701) 5476 (14 177) -
Zysk / Strata brutto (12 080) 4700 (16 780) -
Podatek dochodowy 2 893 374 2519 673,5%
Wynik netto (9 187) 5074 (14 261) -

* z uwzglednieniem zysku/straty z inwestycji
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Tabela 5 - Podstawowe wskazniki rentownosci w PGF S.A. za okres 1H2022 oraz 1H2021

Wskaznik 1H 2022 1H 2021 Formuta
rentownoéé zysku ze sprzedazy 7,4% 6,9% zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy*100%
wskaznik kosztow sprzedazy 6,4% 6,3% koszty sprzedazy/przychody ze sprzedazy*100%
wskaznik kosztéw ogélnego zarzadu 0,5% 0,6% koszty ogdlnego zarzadu/przychody ze sprzedazy*100%
rentownoé¢ EBITDA 0,9% 0,6% EBITDA / przychody ze sprzedazy*100%
rentownos¢ EBIT 0,4% 0,1% zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy*100%
rentownoé¢ brutto -0,1% 0,1% zysk brutto / przychody ze sprzedazy*100%
rentownoé¢ netto -0,1% 0,0% zysk netto / przychody ze sprzedazy*100%

2.1. Zdarzenia nietypowe majgce znaczgcy wptyw na wynik z dziatalnosci gospodarczej PGF S.A.

W okresie sprawozdawczym na terenie Polski wystepowata pandemia COVID-19, jednakze jej wptyw na dziatalnos$¢ i otoczenie
rynkowe Spdtki zauwazalnie zmalat. W dniu 16 maja 2022 na terenie Polski zostat zniesiony stan epidemii, ktory zostat zastgpiony
stanem zagrozenia epidemicznego. Zniesienie ograniczen w przemieszczaniu ludnosci oraz obostrzen zwigzanych z noszeniem
maseczek, przyczynito sie do powrotu rynku sprzedazy hurtowej do aptek do sezonowosci sprzedazy , ktéra byta obserwowana przed
wystgpieniem pandemii. Jednakze z uwagi na wcigz obecng sytuacje epidemiologiczng, Spdtka na biezgco obserwuje doniesienia o
jej przebiegu. W przypadku ponownego wzrostu poziomu zachorowan, wdrozone podczas pandemii procedury pozwolg na szybka

reakcje i zapewnienia ciggtosci funkcjonowania Spotki.

24 |utego 2022 roku Federacja Rosyjska zaatakowata Ukraine. W pierwszym kwartale 2022 r. zaobserwowano krétkotrwaty wzrost
przychoddw ze sprzedazy wybranych kategorii asortymentowych, takich jakich bandaze, opatrunki i leki przeciwbdlowe,
spowodowany ogdlnokrajowym ruchem pomocy rannym obywatelom Ukrainy. Z uwagi na naptyw uchodzcéw wojennych z Ukrainy,
ktérych od poczgtku wojny przybyto do Polski juz ponad 5 milionéw, spétka odnotowata zwiekszenie bazy popytowej. Jednoczesnie
wzrost w wiekszym zakresie niz oczekiwano cen surowcéw, w szczegdlnosci gazu ziemnego, opatu i ropy naftowej przyczynit sie
niewatpliwie do wzrostu ogdlnego poziomu inflacji, ktéra to z kolei byta przyczynkiem do zwiekszenia stép procentowych NBP i

wzrostu kosztéw obstugi dtugu.

Spotka na dzien sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowata istotnych zagrozen odnosnie kontynuowania dziatalnosci zwigzanych

z wybuchem wojny na Ukrainie.
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2.2. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Emitenta bedg mialy wptyw na osiggniete wyniki w perspektywie co

najmniej kolejnego kwartatu.
Czynniki wptywajgce na osiggane przez PGF S.A. wyniki to:

e przewidywany Srednioroczny wzrost rynku farmaceutycznego w Polsce — wartos¢ rynku sprzedazy hurtowej do
aptek w | pétroczu 2022 r. w poréwnaniu do | pétrocza roku 2021 wzrosta o +17,9%?,

e polityka panstwa w zakresie rynku farmaceutycznego — zmiany regulacji w zakresie listy lekéw refundowanych,
zmiany w zakresie cen i marz urzedowych mogg wptyna¢ na wyniki uzyskiwane przez spotke,

e zmiany demograficzne w Polsce wynikajgce ze starzenia sie spoteczeristwa powodujg wzrost popytu na
farmaceutyki,

e 0golny wzrost zamoznosci spoteczenistwa,

e wzrost sSwiadomosci w zakresie zdrowia, profilaktyki, ,moda” na zdrowy tryb zycia powodujg wzrost segmentu OTC,
ktory charakteryzuje sie uzyskaniem wyzszej marzy niz segment lekdw na recepte,

e kondycja finansowa partnerow handlowych,

e ryzyko konkurencji - konkurencje dla PGF w skali ogdlnopolskiej stanowig grupy kapitatowe zajmujace sie
dystrybucjg farmaceutykéw na terenie catego kraju. Konkurencje na rynkach lokalnych stanowig mniejsze
hurtownie, ktérych udziat w rynku krajowym nie jest znaczacy,

e rozwdj sprzedazy w systemie tzw. bezposredniej dystrybucji, gdzie hurtownie $wiadczg jedynie ustuge logistyczng
na rzecz producenta, otrzymuja prowizje, ale nie sprzedajg towaréw we wtasnym imieniu. PGF S.A. i spétki od niej
zalezne Swiadczg tego typu ustugi i sg przygotowane na ich rozwdj na terenie catego kraju,

e zmiana poziomu rynkowych stép procentowych - poziom stop procentowych wptywa na wysokosé kosztéow
zwigzanych z obstugg zadtuzenia. W pierwszym pdtroczu 2022 Rada Polityki Pienieznej szesciokrotnie zwiekszyta
poziom stopy referencyjnej NBP, do poziomu 6,00 %, a nastepnie do dnia publikacji ponownie dwukrotnie do
poziomu 6,75 % . Dalszy wzrost stop procentowych moze niekorzystnie wptywaé na wyniki finansowe spétek
prowadzgcych dziatalnosé na rynku polskim, ze wzgledu na zwiekszone koszty obstugi zadtuzenia,

e zmieniajgce sie przepisy prawa oraz rdzne jego interpretacje, w szczegdlnosci przepisy Prawa Farmaceutycznego,
Ustawy Refundacyjnej, prawa pracy, ustawy podatkowe,

e czynniki makroekonomiczne- dalszy wzrost cen paliwa, energii elektrycznej, oraz presja ptacowa mogg mie¢ wptyw
na koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej Spotki,

e dziatania w zakresie optymalizacji proceséw w Spotce PGF S.A.,

e ryzyko zwigzane z dziatalnoscig informatyczng, technologiczng sktada sie miedzy innymi z ryzyka zwigzane z
bezpieczernstwem i ochrong danych w systemie informatycznym. Spdtka rozumie ryzyko jako prawdopodobierstwo
utraty danych lub wycieku danych.

e mozliwe konsekwencje ataku zbrojnego Rosji na Ukraine, ktéry rzutuje na gospodarke ogdlnoswiatowa.

e potencjalny rozwdj pandemii koronawirusa COVID-19 w kolejnych kwartatach.

2 Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IQVIA.
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3. Analiza sytuacji majatkowej i finansowej

Na dzien 30.06.2022 r. struktura poszczegdlnych sktadnikow majatku i zZrédet jego finansowania ksztattowata sie nastepujaco:

Tabela 6 - Struktura majgtku PGF S.A. i Zrodet jego finansowania na dzieri 30.06.2022 r., 31.12.2021 r. i 30.06.2021 r.

Wielkos¢ 30.06.2022 31.12.2021 30.06.2021

Aktywa trwate, w tym m.in.: 825198 41,7% 837126 38,6% 855129 44,4%

Pozostate aktywa finansowe dtugoterminowe 259 617 13,1% 261504 12,1% 269 792 14,0%
Wartosci niematerialne 204 702 10,3% 206 086 9,5% 206 809 10,7%
Wartos¢ firmy 223 245 11,3% 223 245 10,3% 223 245 11,6%

Aktywa obrotowe, w tym m.in.: 1155428 58,3% 1328992 61,4% 1071955 55,6%
Zapasy 519 909 26,2% 552 434 25,5% 432734 22,5%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci 453133 22,9% 498 721 23,0% 403 281 20,9%
Pozostate aktywa finansowe krétkoterminowe 170 851 8,6% 268 021 12,4% 226 403 11,7%

AKTYWA RAZEM 1980626 100,0% 2166118 100,0% 1927084 100,0%

Kapitat wtasny 282 646 14,3% 286 389 13,2% 297 270 15,4%

Zobowigzania dtugoterminowe, w tym m.in.: 114 331 5,8% 158 264 7,3% 259 466 13,5%
Zobowigzanie z tytutu prawa do uzytkowania

aktywoéw 68 991 3,5% 87498 4,0% 94 860 4,9%
Pozostate zobowigzania finansowe 0 0,0% 28 045 1,3% 130 855 6,8%

Zobowigzania krotkoterminowe, w tym m.in.: 1583649 80,0% 1721465 79,5% 1370348 71,1%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate zobowigzania 1148625 58,0% 1237537 57,1% 1026319 53,3%
Pozostate zobowigzania finansowe 311698 15,7% 346 723 16,0% 204 148 10,6%
Zobowigzania z tytutu faktoringu odwrotnego 83176 4,2% 108 047 5,0% 107 175 5,6%

KAPITAt WEASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 1980626 100,0% 2166118 100,0% 1927084 100,0%

3.1 Struktura majatku

Struktura majatku na 30.06.2022 r. nie ulegta znaczacej zmianie w stosunku do stanu na koniec 2021 roku i wskazuje zdecydowang
przewage aktywow obrotowych nad aktywami trwatymi. Udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej wynosit 41,7% i zwiekszyt sie

w stosunku do korica roku poprzedniego o 3,1 p.p.

Na dzien 30.06.2022 aktywa trwate wynosity 825 198 tys. zt. Jednym z dominujacych sktadnikéw aktywoéw trwatych byty inwestycje
dtugoterminowe, na ktore sktadaty sie gtownie udziaty i akcje w spétkach zaleznych (13,1 % aktywow ogdtem). Drugim co do wielkosci

sktadnikiem aktywéw trwatych byta wartos¢ firmy (11,3% aktywow ogoétem).

Aktywa obrotowe wyniosty 1 155 428 tys. zt i stanowity 58,3% aktywow ogdétem (na dzierh 31.12.2021 — 61,4% aktywow ogdtem).

Zmniejszenie udziatu aktywow obrotowych w sumie bilansowej byto spowodowane w gtéwnej mierze zmniejszeniem stanu zapaséw
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oraz inwestycji krétkoterminowych. Na dzien bilansowy gtéwny sktadnik aktywdéw obrotowych stanowity zapasy (26,3% aktywéw

ogdtem) oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci (22,9% aktywow ogdtem).

Na dzien 30.06.2022 roku stan zapaséw wyniost 519 909 tys. zt, zas wskaznik rotacji zapasow wynidst 36 dni i w porownaniu do

wskaznika rotacji na 30.06.2021 roku nie ulegt zmianie.

WskazZnik rotacji zapasow = stan zapaséw na koniec okresu / przychody ze sprzedazy ogdtem *ilos¢ dni

Na dzien 30.06.2022 r. stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci wyniost 453 133 tys. zt a wskaznik ich rotacji

wyniost 31 dni i skrocit sie w stosunku do 30.06.2021 roku o 2 dni.

WskazZnik rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci = stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych naleznosci na koniec okresu /przychody ze sprzedazy *ilos¢ dni

Tabela 7: Rotacja kapitatu obrotowego w PGF S.A — stan na dzieri 30.06.2022 r., 31.12.2021 r. i 30.06.2021 r.

Rotacja w dniach 30.06.2022 31.12.2021 30.06.2021
Rotacja zapasow 36 43 36
Rotacja naleznosci 31 39 33
Rotacja zobowigzan 79 96 84
Rotacja kapitatu obrotowego (12) (14) (15)

W pierwszym poétroczu 2021 roku PGF S.A. nie udzielata pozyczek jednostkom z Grupy Kapitatowej. W PGF S.A. oraz w spétkach
zaleznych funkcjonowat system do zarzadzania ptynnoscig (cash pooling), w ktérym poszczegdlne spotki korzystaty ze Sréddziennych
limitéw kredytowych. Na dzier 30.06.2022 roku w PGF S.A. saldo netto naleznosci ze zobowigzaniami z tyt. cashpoolingu wynidst 119

212 tys. zt. i zmniejszyto sie o0 89 544 tys. zt w poréwnaniu do stanu na koniec 2021 roku.

3.2 Struktura Zrédet finansowania majatku

Jednym ze Zrédet finansowania majatku PGF S.A. jest kapitat wtasny, stanowigcy na dzier 30.06.2022 r. 14,3% sumy bilansowej, tj.

(282 646 tys. zt). Kapitat wtasny sktadat sie gtéwnie z kapitatu podstawowego 280 000 tys. zt (14,1% sumy bilansowej).

Zobowigzania i rezerwy stanowity 85,7% pasywow tj. o 1,1 p.p. mniej niz na dzier 31.12.2021 roku. Na kwote zobowigzan 1 697 980
tys. zt sktadaty sie przede wszystkim zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania w wysokosci 1 148 625 tys. zt,
co stanowito 58,0% sumy bilansowej (na 31.12.2021 r. odpowiednio 57,1% sumy bilansowej) oraz dtugo- i krotkoterminowe

zobowigzania finansowe w wysokosci 397 590 tys. zt, stanowigce 20,1% sumy bilansowej.
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Wskaznik rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan na dzien bilansowy wynidst 79 dni i ulegt skréceniu

0 4 dni w poréwnaniu do stanu na dzien 30.06.2021 r.

WskazZnik rotacji zobowiqzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan = stan zobowiqzarn z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych zobowigzan na koniec okresu / przychody ze sprzedazy ogétem * ilos¢ dni

W biezgcym okresie sprawozdawczym kapitat obrotowy PGF S.A. wynidst (175 583) tys. zt, a jego rotacja (12) dni. Rotacja kapitatu
obrotowego ulegta pogorszeniu o 3 dni, w poréwnaniu do korca analogicznego okresu roku ubiegtego. Na pogorszenie rotacji kapitatu

obrotowego gtéwny wptyw miato skrécenie rotacji zobowigzan.

Tabela 8: Zobowiqzania finansowe PGF S.A. na dzieri 30.06.2022 r., 31.12.2021 r. i 30.06.2021 r.

30.06.2022 31.12.2021 30.06.2021
- %sumy — %sumy ~— % sumy

Zobowiazanie finansowe . . . . . .
(tys.zt)  bilansowej  (tys zt) bilansowej (tys.z)  bilansowej

Dtugoterminowe w tym: 68 991 3,5% 115 543 5,3% 225715 11,7%
Zobowigzanie z tytutu prawa do uzytkowania aktywdéw 68 991 3,5% 87 498 4,0% 94 860 4,9%
Krétkoterminowe w tym: 328 599 16,6% 363 899 16,8% 220906 11,5%
Pozostate zobowigzania finansowe 311698 15,7% 346 723 16,0% 204 148 10,6%
Zopowazame z tytutu prawa do uzytkowania aktywow - 16 901 0,9% 17176 0,8% 16 758 0,9%
najem

Razem zobowigzania finansowe 397 590 20,1% 479 442 22,1% 446 621 23,2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 9 845 0,5% 7 536 0,3% 7729 0,4%
Zadtuzenie netto 387 745 19,6% 471 906 21,8% 438 892 22,8%

* nie obejmuje naleznosci z tyt. cash poolingu

Zadtuzenie netto na koniec Il kwartatu 2022 roku wyniosto 387 745 tys. zt. W stosunku do stanu na koniec roku 2021, zadtuzenie
netto ulegto zmniejszeniu o 84 161 tys. zt w gtéwnej mierze w zwigzku ze zmniejszeniem zobowigzan z tyt. kredytéw i pozyczek. Na
dzien 30.06.2022 r. stan krétkoterminowych aktywéw finansowych (naleznosci z tytutu cash poolingu) wynosit 168 568 tys. zt. Po

uwzglednieniu naleznosci z tytutu cash poolingu zadtuzenie netto na dzierr 30.06.2022 roku wyniostoby 219 177 tys. zt.
Na dzier 30 czerwca 2022 r. zobowigzania z tytutu faktoringu wyniosty 83 176 tys. zt i byty nizsze o 24 871 tys. zt w poréwnaniu do

stanu na dzied 31.12.2021 r. Zobowigzania z tytutu faktoringu dotyczg finansowania dostaw oraz umoéw o Swiadczenie ustug

eFinancing zawartych pomiedzy bankami i znaczacymi dostawcami Spétki.
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3.3 Informacja o zaciggnietych kredytach i pozyczkach oraz wyemitowanych dtuznych instrumentach finansowych

na dzien 30.06.2022 r. oraz terminach ich wymagalnosci

W biezgcym okresie sprawozdawczym Spotka PGF SA nie zawarta nowych umoéw kredytowych oraz nie podpisata rowniez aneksow
do obowigzujgcych umow.

Szczegotowe informacja na temat zobowigzan z tytutu kredytow bankowych znajduja sie w nocie 3.4. sprawozdania finansowego, na
temat zobowigzan z tytutu wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych znajduje sie w nocie 3.5.
Po dniu koriczgcym okres sprawozdawczy zostat podpisany jeden aneks do umowy kredytowe;j.

Tabela 9: Aneksy do umdéw kredytowych podpisane po 31 czerwca 2022
Lp. Data zdarzenia Opis zdarzenia

Aneks do umowy o kredyt w rachunku biezgcym z dnia 7 sierpnia 2012 r., na kwote 50 mlIn zt, pomiedzy PGF
28.07.2022 S.A. a Bankiem PKO BP S.A. Na mocy aneksu zmianie ulegta kwota limitu oraz data sptaty. Umowa obowigzuje
do dnia 31 lipca 2023 r.

3.4 Udzielone poreczenia kredytu, pozyczki oraz udzielone gwarancje

W pierwszym poétroczu 2022 roku wartosé poreczonych przez PGF S.A. linii kredytowych i innych produktéw finansowych jednej
spotce z Grupy wyniosta 101,35 min zt.

Okres, na jaki

L, Kwota poreczonych linii zostaty
Charakter po an .
powiaz kredytowych udzielone
Nazwa podmiotu poreczenia,

i innych produktow

z Pelion S.A. .
finansowych

do dnia

(w min zi)

Daruma Sp. z 0.0. Jednostka zalezna od Pelion SA 101,35 2027-12-05

Wynagrodzenie PGF S.A. za udzielenie poreczenia wynosi 1,6 % kwoty poreczenia.

Ponadto w ramach 2 uméw zarzadzania ptynnoscia, w ktérych uczestniczy PGF SA, spétka udzielita wzajemnego poreczenia sptaty
przyznanego kredytu w tacznej kwocie 159 min zt.
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3.5 Plynnosc

Wskazniki ptynnosci obrazujgce zdolnos¢ PGF S.A. do sptaty biezgcych zobowigzan ksztattowaty sie nastepujaco:

Tabela 10 - Wskazniki ptynnosci PGF S.A.- stan na dzien 30.06.2022 r., 31.12.2021 r. i 30.06.2021 r.

Wskaznik 31.06.2022 31.12.2021 31.06.2021
Ptynnos¢ biezaca 0,73 0,77 0,78
Ptynnosc¢ szybka 0,40 0,45 0,47

ptynnosé biezqca = aktywa obrotowe / zobowiqgzania krétkoterminowe
ptynnos¢ szybka = (aktywa obrotowe —zapasy ) / zobowigzania krétkoterminowe

3.6 Przeptywy pieniezne

PGF S.A. w okresie sprawozdawczym wygenerowata:
e ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (14 900) tys. zt
e  dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 107 362 tys. zt
e ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej (90 152) tys. zt

Ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wynikaty w gtdwnej mierze ze zmniejszenia salda zobowigzan z tyt. dostaw i ustug oraz
pozostatych. Dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty w gtéwnej mierze wynikiem zmniejszenia salda naleznosci z tyt.
cash poolingu. Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wynikaty, m.in. ze sptaty kredytéw i pozyczek dokonanych w | pétroczu

2022 r. W pierwszym pdtroczu 2022 r. Spétka wygenerowata dodatnie przeptywy pieniezne netto w wysokosci 2 310 tys. zt.

4. Kierunki rozwoju

Wizjg Spotki PGF S.A. jest osiggniecie pozycji lidera w segmencie hurtowej dystrybucji farmaceutykéow do aptek. Aby osiggnac
powyzszy cel Spétka swiadczy ustugi na najwyzszym poziomie elastycznie dopasowujac oferty do zmieniajgcych sie warunkéw na
rynku dystrybucji, ktére pozwolity na stworzenie szerokiego wachlarza ustug wspierajgcych sprzedaz. Spdtka nadal zamierza
prowadzi¢ polityke sprzedazy, ktdra jest efektem dbatosci o interesy wszystkich uczestnikéw handlu farmaceutykami i odpowiedzig
na pojawiajgce sie potrzeby doskonalenia proceséw w sektorze. Szczegdlny nacisk PGF S.A. bedzie ktadta na optymalizacje
asortymentowg i procesowg w celu zapewnienia dostepnosci niezbednych lekéw przy jednoczesnej optymalizacji kosztéw

prowadzenia dziatalnosci.

5. Zarzadzanie ryzykiem

Biezgce zarzadzanie w zakresie ryzyka ptynnosci, walutowego, kredytowego oraz stép procentowych zwigzanych z posiadanymi i
wykorzystywanymi instrumentami finansowymi, w tym przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych, jest prowadzone przez Zarzad
PGF S.A. we wspotpracy ze spétka zalezng od Jednostki Dominujgcej. W ramach procesu zarzgdzania ryzykiem, funkcjonujacy system

zarzadzania ryzykiem jest stale monitorowany, kontrolowany, wspierany oraz nadzorowany.
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System zarzadzania ryzykiem w Spétce koncentruje sie w pierwszej kolejnosci na identyfikacji zagrozen strategicznych, nastepnie

finansowych oraz operacyjnych i obejmuje nastepujace obszary:

e Ryzyko prawne

Ryzyko prawne zwigzane jest z prowadzeniem dziatalnosci w zgodzie z obowigzujgcymi przepisami. Zarzad PGF S.A. na biezgco
otrzymuje informacje o zmianach w istniejgcych przepisach prawnych oraz otrzymuje analizy i rekomendacje od dziatu prawnego

Spotki Dominujace;j.

® Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne zwigzane jest m.in. z ryzykiem niewyptacalnosci klientow, ryzykiem zwigzanym z organizacjg tanncucha dostaw,
ryzykiem utraty praw najmu, ryzykiem kadrowym oraz ryzykiem zwigzanym z bezpieczeristwem i ochrong majatku, zmianami

W popycie oraz utratg udziatu w rynku.

¢ Ryzyko finansowe

Zarzadzanie ryzykiem finansowym zostato opisane w pkt 3.1 sprawozdania finansowego PGF S.A.

o Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig informatyczng i technologiczna.

W sktad powyzszego ryzyka wchodzi miedzy innymi ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem i ochrong danych w systemie

informatycznym. Zarzad PGF S.A. identyfikuje potencjalne zagrozenia oraz zleca opracowanie procedur majgcych je zminimalizowac.

o Polityka jako$ci

W PGF S.A. funkcjonuje system jakosci, ktéry jest zgodny z wymaganiami Rozporzadzenia Ministra Zdrowia w sprawie wymagan

Dobrej Praktyki Dystrybucyjne;j.

System jakosci stanowi nierozerwalng catos¢ z systemem zarzadzania w organizacji i podlega ciggtemu doskonaleniu, tak zeby
realizowac zaréwno cele dotyczace spetniania wymagan formalnych, oczekiwan klientéw, jak i usprawnié funkcjonowanie proceséw

i zminimalizowac ryzyko w zakresie dystrybucji.

Celem systemu jest zapewnienie, aby dostarczany do odbiorcy produkt spetniat wymagania jakosciowe oraz pochodzit z legalnego
farncucha dostaw. Zmiany prawne zwigzane z obrotem produktami leczniczymi w hurtowni farmaceutycznej sg na biezaco

analizowane i wdrazane.

e Ryzyko zwigzane z rozwojem pandemii Covid-19

Pandemia COVID-19 generuje ryzyko rynkowe oraz ryzyko ograniczenia dziatalnosci lub wzrostu kosztéw dziatalnosci. W zwigzku z
rozwojem pandemii mogg wystgpi¢ negatywne skutki makroekonomiczne wptywajgce na strumien wydatkow ludnosci na zakup
srodkoéw farmaceutycznych, co moze skutkowac zmniejszonym zapotrzebowaniem na zakup lekdw na rynku hurtowym. Podobny

efekt mogg wywotaé decyzje polityczne o powrocie do tzw. lock-down w skali ogéInokrajowe;.
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Spotka narazona jest rowniez na ryzyko pojawienia sie przypadkéw zachorowan wsréd pracownikéw, co moze skutkowac czasowymi

ograniczeniami w biezgcym funkcjonowaniu.

Powyisze ryzyka istnieja rowniez po stronie kontrahentéw (dostawcow) Spétki, w zwigzku z tym istnieje ryzyko okresowych
ograniczen w dostepnosci do czesci asortymentu. Dzieki przygotowanym procedurom ciggtosci dziatania i zarzadzania sytuacjami

kryzysowymi, Spotka jest przygotowana na obecna sytuacje rynkowga zwigzang z pandemia COVID-19.

W czasie wzmozonego zapotrzebowania na dostawy farmaceutykow, w tym w szczegdlnosci produktéw zwigzanych bezposrednio z
trwajgca epidemig wprowadzone zostaty dodatkowe procesy monitoringu dla zapewnienia ciggtosci dostepnosci tych, jak i
pozostatych towaréw. Opracowane zostaty koncepcje zapewnienia ciggtosci proceséw logistycznych. Wprowadzono szereg dziatan
prewencyjnych, w tym miedzy innymi szerokg komunikacje na temat sposobdw zapobieganiu wirusowi, wdrozonymi nadzwyczajny

srodkami ochrony i higieny oraz zasady postepowania w sytuacji zagrozenia epidemiologicznego.

6. Zdarzenia istotne w | pétroczu 2022 r.

W dniu 29 listopada 2021 r. zostata podpisana umowa o utworzeniu Podatkowej Grupy Kapitatowej, w sktad ktorej weszta m.in.
Spétka PGF S.A. Rokiem podatkowym Podatkowej Grupy Kapitatowe;j jest rok kalendarzowy. Pierwszy rok podatkowy rozpoczat sie 1
lutego 2022 r. i skonczy sie 31 grudnia 2022 r. Umowa zostata zawarta na okres trzech lat podatkowych tj. od dnia 1 lutego 2022 r.
do dnia 31 grudnia 2024 roku.

Poza wptywem pandemii COVID-19 oraz wojny na Ukrainie opisanym w punkcie 2.1 raportu, w okresie sprawozdawczym istotny
wptyw na wyniki finansowe PGF S.A. miaty rowniez zmiany czynnikéw makroekonomicznych. Obserwowany byt istotny wzrost cen
energii elektrycznej, ktéry wynidst 5,1%3 w czerwcu 2022 w odniesieniu do analogicznego miesigca roku 2021. Istotny wptyw na
koszty dziatalnosci Spétki PGF S.A. miat rowniez wzrost cen paliwa, ktéry w czerwcu 2022 wynidst 46,7%* wzgledem czerwca roku
ubiegtego. Kolejnym czynnikiem majacym istotny wptyw na dziatalnos$¢ Spétki PGF S.A. w okresie sprawozdawczym byto zwiekszenie
wysokosci minimalnego wynagrodzenie z 2 800 zt w 2021 r. do 3 010 zt w 2022 r., co stanowi wzrost o 7,5%. Powyzsze zmiany miaty

wptyw na wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci PGF S.A. i ostabity efekt dziatan podjetych w zakresie optymalizacji kosztéw.

Zdaniem Zarzadu w | pétroczu 2022 r nie wystgpity inne istotne wydarzenia wptywajgce na wyniki Spétki poza opisanymi powyzej

oraz w innych czesciach sprawozdania.

Wskazanie zdarzen, ktore wystapity po dniu, na ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym

sprawozdaniu, a mogacych w znaczgcy sposéb wptynaé na przyszte wyniki finansowe

W dniu 16 sierpnia 2022 r. Spotka wykupita i umorzyta 130 tys. szt. obligacji serii B o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 130

min zt wyemitowanych w 2020 roku.

3 Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS
4 Obliczenia wiasne na podstawie danych IQVIA
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W dniu 22 sierpnia 2022r. Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie emisji obligacji serii C o wartosci nominalnej 1 tys. zt kazda i
tacznej wartosci nominalnej do 130 min zt zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez Jednostke Dominujgca — Pelion S.A. oraz
oswiadczeniem o poddaniu sie przez Pelion S.A. egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego.

Emisja obligacji dokonywana byta na podstawie umowy agencyjnej zawartej pomiedzy Spdtka, a Haitong Bank S.A.

We wrzesniu 2022 r. Spétka wyemitowata 130 tys. sztuk obligacji w cenie emisyjnej rownej cenie nominalnej obligacji wynoszacej 1
tys. zt. Rejestracja Obligacji w systemie depozytowym prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. nastgpita

w dniu 9 wrzesnia 2022 r. Okres zapadalnosci wyemitowanych obligacji wynosi 24 miesiace.

7. Stosowanie tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktérych papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do
obrotu na jednym z rynkéw regulowanych europejskiego obszaru gospodarczego

Papiery wartosciowe spotki PGF S.A. nie zostaty dopuszczone do obrotu na zadnym z rynkéw regulowanych Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, w zwigzku z powyzszym Emitent nie jest zobowigzany do raportowania zasad tadu korporacyjnego przeznaczonych

dla tych przedsiebiorstw.

8. Dodatkowe informacje

Istotne transakcje zawarte przez PGF S.A. lub jednostke od niej zalezng z podmiotami powigzanymi na innych

warunkach niz rynkowe

W okresie objetym raportem Spdtka PGF S.A. oraz jednostki od niej zalezne nie zawieraty transakcji z podmiotami powigzanymi, na

warunkach innych niz rynkowe.

Postepowania toczgce sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem

administracji_publicznej z uwzglednieniem informacji w zakresie postepowania dotyczgcego zobowigzan albo

wierzytelnosci PGF S.A. lub jednostki od niej zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych
PGF S.A.

W 2020 roku UOKiK wszczat postepowanie przeciwko okoto 100 podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ gospodarczg, w sprawie
wystepowania najwiekszych zatoréw ptatniczych, tj. zjawiska polegajgcego na znaczgcych opdznieniach w regulowaniu odroczonych
ptatnosci za dostawe towardw lub ustug kontrahentom. Jednym z przedsiebiorcéw, przeciwko ktdrym wszczete zostato postepowanie
jest Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. Prowadzenie postepowan w sprawie nadmiernego opdzniania sie ze spetnianiem swiadczen
pienieznych to nowe kompetencje Prezesa UOKiK. Prezes Urzedu moze interweniowad, jesli suma zalegtych swiadczen pienieznych
przedsiebiorcy w ciggu 3 kolejnych miesiecy wyniesie co najmniej 5 min zt (od 2022 r. jest to 2 min zt). Dotyczy to zalegtosci z faktur
wystawionych po 1 stycznia 2020 r. lub wczesniej, jesli termin ptatnosci stat sie wymagalny w 2020 r. Z uwagi na nowe przepisy prawa
oraz brak orzecznictwa w tym zakresie trudno jest przewidzie¢ wynik postepowania. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze stosowane przez
Spotke metody ograniczenia ryzyka zatoréw ptatniczych okazg sie nie w petni wystarczajace, co moze generowac ryzyko natozenia na
Spétke kar finansowych, a tym samym miec¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki lub sytuacje finansowa Spétki.

Po dniu bilansowym Spétka PGF S.A. otrzymata zawiadomienie Prezesa UOKIiK, zawierajgce szczegétowe uzasadnienie zarzutow w

toczacej sie sprawie, ktore poprzedza wydanie decyzji.
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W okresie sprawozdawczym nie toczyty sie w stosunku do PGF S.A. zadne inne postepowania przed organami administracji

publicznej, ani inne postepowania sgdowe lub arbitrazowe, ktérych wartos¢ stanowitaby pojedynczo lub tacznie co najmniej 10%
kapitatow wtasnych PGF S.A.

9. Oswiadczenia Cztonkéw Zarzadu

Zarzad PGF S.A oswiadcza, iz wedtug naszej najlepszej wiedzy pétroczne sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkowsq i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz

rozwoju i osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.
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