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1. Wybrane dane finansowe

1.1. Skonsolidowane dane finansowe

IH 2017

IH 2016
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IH 2017

IH 2016

Wybrane dane rachunku zyskéw i strat (tys. 20 (tys. 20 dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przychody ze sprzedazy 25241 22522 12% 5943 5141 16%
Koszty dziatalnosci -22 788 -18 579 23% -5365 -4 241 26%
Amortyzacja -1012 -623 62% -238 -142 68%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 2443 3755 -35% 575 857 -33%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 2471 3807 -35% 582 869 -33%
Zysk (strata) roku obrotowego 1746 2682 -35% 411 612 -33%
EBITDA 3455 4378 -21% 813 999 -19%
Wybrane dane bilansowe 300?5503 3112(550;35 dynamika 30(?22&1}; 31(%)/2525%5 dynamika
Aktywa trwate 39 884 39288 2% 9437 8881 6%
Aktywa obrotowe 46 317 41531 12% 10959 9388 17%
Aktywa razem 86 201 80 819 7% 20395 18 268 12%
Naleznosci handlowe 18 199 16 728 9% 4306 3781 14%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 15112 16 790 -10% 3576 3795 -6%
Zobowigzania krétkoterminowe 13101 5695 130% 3100 1287 141%
Zobowigzania dtugoterminowe 1268 308 312% 300 70 331%
Kapitat wtasny 71832 74 816 -4% 16 996 16911 0%
V\'/yb'ra'ne dane rachunku przeptywéw IH 2017 IH2016 - ik IH 2017 IH2016 i
pienieznych (tys. zf) (tys. zf) (tys. EUR) (tys. EUR)
Prze ptywy pieniezne z dz. operacyjnej -1115 2457 -145% -263 561 -147%
Prze ptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej 157 -1440 -111% 37 -329 -111%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -720 16 545 -104% -170 3777 -104%
Przeptywy pieniezne netto razem -1678 17 562 -110% -395 4009 -110%
Srodki pieniezne na poczatek okresu 16 790 6108 175% 3953 1394 183%
Srodki pieniezne na koniec okresu 15112 23670 -36% 3558 5403 -34%
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1.2. Jednostkowe dane finansowe

Wybrane dane rachunku zyskow i strat ”-(Itfsog lH(jsolg dynamika (:stZE(zleZ (15525%15 dynamika
Przychody ze sprzedazy 19 609 19083 3% 4617 4 356 6%
Koszty dziatalnosci -17 102 -15 859 8% -4 026 -3 620 11%
Amortyzacja -386 -98 294% -91 -22 306%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 2 555 3216 -21% 602 734 -18%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 2599 3315 -22% 612 757 -19%
Zysk (strata) roku obrotowego 2078 2 867 -28% 489 654 -25%
EBITDA 2941 3314 -11% 692 757 -8%
Wybrane dane bilansowe 300?5503 3112{5??5’ dynamika 30(?2%%1}?3 315)/2525%1}5' dynamika
Aktywa trwate 43111 41663 3% 10 216 9417 8%
Aktywa obrotowe 40 049 37 241 8% 9476 8418 13%
Aktywa razem 83160 78 904 5% 19 707 17 835 10%
Naleznosci handlowe 20410 19 207 6% 4829 4342 11%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 13946 15475 -10% 3300 3498 -6%
Zobowiazania krotkoterminowe 15162 8377 81% 3587 1894 89%
Zobowigzania dtugoterminowe 315 192 64% 75 43 72%
Kapitat wtasny 67 683 70335 -4% 16 039 15 899 1%
Wybrane dane rachunku przeptywow IH 2017 IH2016 IH 2017 IH2016 o
pienieznych (tys. zf) (tys. z1) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 121 1082 -89% 28 247 -88%
Prze ptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -1546 -1 158 34% -364 -264 38%
Prze ptywy pieniezne z dz. finansowej -104 16 742 -101% -24 3822 -101%
Przeptywy pieniezne netto razem -1529 16 666 -109% -360 3805 -109%
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15475 5184 199% 3643 1183 208%
Srodki pieniezne na koniec okresu 13 946 21850 -36% 3283 4988 -34%

Wybrane dane finansowe przeliczono na euro zgodnie ze wskazang, obowigzujgcq metoda przeliczania:

1) poszczegdlne pozycje bilansowe przeliczono wedtug kurséw ogtoszonych przez NBP dla euro na ostatni dzien
okresu sprawozdawczego:
—  kurs na dzien 30.06.2017 wynosit 1 EUR —4,2265 PLN
—  kurs na dziern 31.12.2016 wynosit 1 EUR —4,4240 PLN

2) poszczegdlne pozycje rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywow pienieznych przeliczono
wedtug kurséw stanowigcych srednig arytmetyczng kursow ogtoszonych przez NPB dla euro obowigzujgcych
na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie sprawozdawczym:

—  kurs $redni w okresie 01.01.2017 — 30.06.2017 wynosit 1 EUR — 4,2474 PLN
—  kurs $redni w okresie 01.01.2016 — 30.06.2016 wynosit 1 EUR —4,3805 PLN

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wczes$niej kursami wymiany przez podzielenie wartosci wyrazonych w
tysigcach ztotych przez kurs wymiany.
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2.0mowienie sytuacji finansowej Grupy i Emitenta

2.1. Rachunek zyskéw i strat

Przychody

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy na poziomie grupy kapitatowej Master Pharm wyniosty w | pétroczu 2017 r. 25,24
min zt w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2016 r. (22,52 min zt), co oznacza wzrost 0 2,72 min zt (+12,09% rdr). W
prezentowanym okresie najwiekszy wptyw na przychody Grupy miat wzrost przychoddw spoétki zaleznej Avet Pharma, ktérej
przychody wyniosty w | pétroczu 2017 r. 7,22 min zt w poréwnaniu do 6,24 min zt w analogicznym okresie 2016 r., co oznacza
wzrost 0 0,98 min zt (+15,7 %). Wzrost osiggniety zostat gtdwnie dzieki wzrostom sprzedazy produktéw Mega TRAN TOTAL,
Mega krzem z metioning, Mfody Jeczmie TOTAL, a takze wprowadzeniu nowych produktédw: Ostropest PLUS, Karczoch PLUS,
Acerola tabletki do ssania, Herbavet SLIM. Nastgpit tez wzrost udziatéw sprzedazy produktéw Avet Pharmy wytwarzanych w
opakowaniach dla sieci aptecznych jako ich marki wtasne.

Na poziomie jednostkowym przychody Emitenta w | poétroczu 2017 r. wyniosty 19,61 min zt wobec 19,08 min zt w
analogicznym okresie 2016 r. co oznacza wzrost 0 0,53 min zt (+2,78%) wobec analogicznego okresu 2016 r.

W pierwszym pétroczu 2017 r. Emitent pozyskat 4 nowych klientéw iich liczba wzrosta tym samym do 65 klientéw. Aktywnych
klientdw (tych ktdrzy ztozyli choé jedno zamdwienie) w | pétroczu 2017 r. byto 42, co oznacza zdecydowany wzrost w stosunku
do analogicznego okresu 2016 r., w ktorym takich klientéw byto 25. Wieksze o 30% zamodwienia zrealizowano na rzecz
najwiekszego klienta Emitenta w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku.

Koszty

Koszty Grupy w | potroczu 2017 r. wyniosty 22,79 min zt, a w analogicznym okresie 2016 r. 18,58 min zt, czyli wzrosty 0 4,21
min zt (+22,66%). W$rdd kosztdw znaczgco wzrosty koszty zatrudnienia (+58,93% rdr), co zwigzane jest z uruchomieniem
nowego zakfadu Emitenta w todzi. O 38,88% rdr wzrosty rowniez koszty zwigzane ze zuzyciem surowcédw i materiatéw, bedgce
rezultatem zakupdw pod przyszte produkcje wykonywane zaréwno w zaktadzie w spotce zaleznej GBL Grokam, jak i u
Emitenta.

Na poziomie jednostkowym koszty Emitenta wyniosty 17,1 min zt, co oznacza wzrosto 1,24 min ztrdr (+7,84 % rdr). Wzrost
ten byt gtéwnie zastugg zwiekszenia zatrudnienia w nowym zakfadzie Emitenta i wzrostu wynagrodzen, ktére w | pdtroczu
2017 r. wzrosty ponad trzykrotnie w stosunku do analogicznego okresu 2016 r.

Wyniki

Skonsolidowany wynik netto Grupy w pierwszym potroczu 2017 r. wyniost 1,75 min zt, a w analogicznym okresie 2016 r.
wynidst 2,68 min zt, co oznacza spadek 0 0,93 min zt (-34,7%). Jednostkowy wynik netto Emitenta w | pétroczu 2017 r. wynidst
2,08 min zt wobec 2,87 min zt w analogicznym okresie, co stanowi spadek 0 0,79 min zt (-27,5%)

Zgodnie z przewidywaniami Zarzagdu w zwigzku z przeprowadzonymi inwestycjami i zatrudnieniem nowych pracownikow
nastgpit dynamiczny wzrost kosztow w | pétroczu 2017 roku. Drugim elementem dynamicznie rosngcych kosztéw sg zakupy
surowcow i materiatéw pod wptywajace zamdwienia, ktore bedg wykonane w nastepnych miesigcach i ktdre zdaniem Zarzadu
przetozg sie bezposrednio na wysokosé przychoddw Grupy w Il potroczu 2017 r. W efekcie zakoriczonych inwestycji nastgpit
tez wzrost odpisdw amortyzacyjnych, zaréwno na poziomie skonsolidowanym, jak i jednostkowym. Zarzad prognozuje
wyhamowanie dynamiki wzrostéw kosztdw zwigzanych z wynagrodzeniami w |l pétroczu 2017 r. w zwigzku z konczeniem
kompletowania personelu w Zaktadzie w todzi. W zakresie przychoddw, zgodnie z dotychczasowym doswiadczeniem, wieksza
sprzedaz jest realizowana w Il potowie roku, a jej kulminacja przypada z reguty na ostatni kwartat. Ponadto Zarzad oczekuje
pozytywnego wptywu zrealizowanych inwestycji oraz wiekszej ilosci aktywnych klientéw (tzn. tych ktérzy ztozyli cho¢ jedno
zamdwienie w prezentowanym okresie) na wyniki za 2017 r.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki rentownosci IH 2017 IH 2016 IH 2017 IH 2016
Marza operacyjna (EBIT) 9,68% 16,67% 13,03% 16,85%
Marza EBITDA 13,69% 19,44% 15,00% 17,37%
Marza zysku netto 6,92% 11,91% 10,60% 15,02%
ROA 2,09% 3,81% 2,56% 4,06%
ROE 2,38% 4,31% 3,01% 4,74%
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Definicje:
—  Marza operacyjna = Zysk operacyjny / Przychody ze sprzedazy
—  Marza EBITDA = Zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje / Przychody ze sprzedazy
—  Marza zysku netto = Zysk okresu obrotowego / Przychody ze sprzedazy
—  ROA = zysk okresu obrotowego / $redni stan aktywow ($rednia stanu z poczatku oraz korica okresu)
—  ROE = zysk okresu obrotowego / $redni stan kapitatdéw wtasnych ogétem (Srednia stanu z poczatku oraz korca
okresu)

2.2. Bilans

W | pétroczu 2017 r. na poziomie skonsolidowanym w stosunku do danych na 31.12.2016 r. nastgpit wzrost aktywéw do 39,88
min zt czyli 0 0,6 min zt, w tym wzrost rzeczowych aktywdéw trwatych do 12,58 min czyli o 0,68 min zt. Wzrost aktywow jest
przede wszystkim efektem zrealizowanych inwestycji w zaplecze produkcyjne oraz zaliczek na poczet srodkéw trwatych.

Aktywa obrotowe Grupy Kapitatowej wzrosty o 4,77 min zt do poziomu 46,32 tys. zt na dzien 30 czerwca 2017 r. na skutek
rosnacej sprzedazy i tym samym wyzszego poziomu naleznosci i zapaséw. Wzrost naleznosci handlowych na poziomie Grupy
do 18,20 min zt to w wiekszosci naleznosci od spotki zaleznej Avet Pharma, a jej wzrost o 1,47 mln zt w poréwnaniu do stanu
na koniec 2016 r. to efekt wiekszej sprzedazy odnotowanej przez Avet Pharme oraz naleznosci z tytuly zwrotu podatku VAT
w kwocie 1,06 min zt. Wsréd aktywow obrotowych na poziomie Grupy kapitatowej nastgpito zwiekszenie zapaséw do 10,27
min zt, czyli 0 4,03 miIn zt w stosunku do konca 2016 r., co jest efektem przygotowania sie do obstugi ztozonych w | pétroczu
zamowien przez aktywnych klientéw, a co za tym idzie zakupdw surowcow pod planowane produkcje. Nalezy zaznaczy¢, ze
ze wzgledow technologicznych (dodatkowe badania jakosciowe surowcdw) wydtuzyt sie okres od zakupu surowca do jego
uzycia do produkgji i rozliczenia.

Suma bilansowa Grupy na 30 czerwca 2017 r. wyniosta 86,2 min. zt, wykazujgc wzrost o 5,38 min. zt. Suma bilansowa Master
Pharm S.A. na dzien 30 czerwca 2017 r. wyniosta 83,16 min. zt, wykazujac wzrost o 4,26 min. zt wobec stanu na dzien 31
grudnia 2016 r.

Aktywa trwate Emitenta wyniosty 43,11 min. zt wykazujac wzrost o 1,45 min. zt, natomiast aktywa obrotowe wyniosty 40,05
min. zt, wykazujac wzrost o 2,81 min zt. Na poziomie Emitenta nastgpit wzrost zapaséw do kwoty 3,98 min zt, czyli 0 2,73 min
zt w stosunku do stanu z korica 2016 r. spowodowany realizacjg pierwszych zamdéwiern w zakiadzie w todzi i zakupami
surowcéw pod planowane produkcje.

Wozrost zobowigzan krotkoterminowych Emitenta do kwoty 15,16 min zt, czyli o 6,78 miIn zt w stosunku do korca 2016 r.
spowodowany jest zobowigzaniem z tytutu dywidendy w kwocie 4,73 mlIn zt oraz wzrostem zobowigzan handlowych do kwoty
9,88 min zt (+1,97 min zt), zwigzanych z zakupem surowcdw do nowego zaktadu w todzi.

Kapitat wiasny Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. ksztattowat sie na poziomie 71,83 min. zt, wykazujgc spadek o 2,98 min. zt
wobec stanu na koniec 2016 r., co jest efektem uchwalenia wyptaty dywidendy (wyptata w lipcu 2017 r.) akcjonariuszom
Emitenta za rok 2016. Zobowigzania dtugoterminowe Grupy z koricem czerwca 2017 r. wyniosty 1,27 min zt, wykazujgc wzrost
0 0,96 min zt za sprawg nowych umoéw leasingowych, natomiast zobowigzania krétkoterminowe wzrosty do poziomu 13,1
min zt , wykazujgc wzrost o 7,41 min. zt w poréwnaniu z danymi na koniec 2016 r.. Wzrost zobowigzan krétkoterminowych to
efekt zwiekszonego zapotrzebowania na surowce zaréwno w zaktadzie w Mielcu, jak i w todzi w zwigzku ze zwiekszeniem
sprzedazy przez Avet Pharme, i sktadanych w | pétroczu zamdwien, ktérych realizacja nastgpi w kolejnych kwartatach.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki zadtuzenia i ptynnos$ci IH 2017 IH 2016 IH 2017 IH 2016
Wskaznik ptynnosci biezgcej 3,54 4,74 2,64 3,49
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci 2,75 4,09 2,38 3,38
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,17 0,12 0,19 0,15
Wskaznik zadtuzenia kapitatdw wtasnych 0,20 0,14 0,23 0,18

Definicje:
—  Wskaznik ptynnosci biezgcej = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe
—  Wskaznik przyspieszonej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe
—  Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = zobowigzania / aktywa
—  Wskaznik zadtuzenia kapitatdéw wtasnych = zobowigzania / kapitat wtasny
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2.3. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majace znaczacy wptyw
na dziafalnos¢ i sprawozdanie finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej

Do konca 2016 r. Emitent prowadzit prace modernizacyjne w zakfadzie w todzi - w ostatnim kw. 2016 r. i na poczatku 2017
r. przeprowadzit montaze maszyn i urzgdzen produkcyjnych. W | kw. 2017 r. Emitent rozpoczat produkcje pilotazowe (proby
technologiczne) w zakresie pakowania suplementéw diety (blistrowanie produktéw luzem) oraz rozpoczat produkcje
pilotazowe (préby technologiczne) kapsutek miekkich do tej pory kupowanych u innych producentéw luzem. Od maja br
prowadzona jest juz produkcja w nowym zaktadzie.

Z uwagi na uruchomienie zaktadu w todzi nastgpit wzrost kosztéw dziatalnosci Emitenta, w szczegdélnosci kosztow
wynagrodzen — zatrudnienie nowych pracownikdw (potrojenie kosztéw wynagrodzen) oraz ustug obcych i kosztow zarzadu,
ktére moga w przejsciowym okresie wazy¢ na wyniku Emitenta i Grupy Kapitatowej, jednak po osiggnieciu petnej sprawnosci
operacyjnej poniesione koszty przyczynig sie do zwiekszenia przychoddw i zyskdw Grupy Kapitatowe;.

W ramach dziatarh zmierzajgcych do silniejszego wejscia na rynki zagraniczne Spotka w ramach wniosku: ma opracowang
strategie wejscia na rynki eksportowe i przeszta pozytywnie ocene formalng w ramach projektu , Internacjonalizacja Master
Pharm poprzez opracowanie strategii wejscia na rynki eksportowe oraz zwiekszenie miedzynarodowej ekspansji firmy”
Poddziatania 2.2.1 Modele biznesowe MSP nr konkursu: RPLD.02.02.01-10-0069/17. Wniosek o dofinansowanie tego projektu
nie przeszedt oceny merytorycznej.

W lipcu zostat pozytywnie zaopiniowany pod wzgledem oceny merytorycznej projekt RPLD.01.02.01-10-0013/17 pod tytutem:
Rozwdj dziatu badawczo-rozwojowego MASTER PHARM S.A. poprzez zakup infrastruktury B+R z Programu Operacyjnego
Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020.

W analizowanym okresie, w nabytej w 2014 r. nieruchomosci w todzi, zostato utworzone wiasne laboratorium. Spotka
powotata jednostke ds. badan i innowacji i obecnie prowadzi rozwdj i zamierza prowadzi¢ badania nad nowym innowacyjnym
sktadnikiem moggcym stuzy¢ do wyrobu suplementéw diety, jak i wyrobdéw medycznych. Wyniki pierwszej fazy prac
rozwojowych powinny by¢ znane w Il pétroczu biezgcego roku. Jezeli wyniki bedg pozytywne, projekt bedzie kontynuowany,
a w efekcie po zakornczeniu catosci dziatan rozwojowych i badawczych — komercjalizowany. Spoétka podjeta m. in. starania o
przyznanie dofinansowania ze $srodkdéw unijnych z Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata
2014-2020, Osi priorytetowej: Badania i rozwéj i komercjalizacja wiedzy.

W dniu 27.07.2017r Emitent podpisat umowe na dofinansowanie projektu RPLD.01.02.02-10-0035/17-00 z programu
»,Badania rozwdj i komercjalizacja wiedzy regionalnego programu operacyjnego wojewddztwa t6dzkiego na lata 2014- 2020.
Tytut projektu: Prace B+R nad opracowaniem innowacji produktowej przy zastosowaniu plechy porostu islandzkiego do
wytworzenia wyrobu medycznego dla kobiet INNOWAG. Kwota dofinansowania: 453 tys. zt. Termin rozpoczecia realizacji
projektu to 01.09.2017, a termin zakonczenia projektu - 30.06.2019.

W | pétroczu Emitent kontynuowat dziatania zmierzajace do akwizycji podmiotu z branzy farmaceutycznej. Obecnie trwaja
uzgodnienia dotyczgce mozliwosci przeprowadzenia transakcji. W dniu 10 maja strony dokonaty pisemnych uzgodnien w
formie nie zobowigzujgcej co do ksztattu ewentualnej transakcji. Obecnie Spdtka dysponuje wiedza niezbedng do
przeprowadzenia transakcji. O wynikach uzgodnien spdtka poinformuje stosownym raportem biezgcym.

W spotce zaleznej Grokam, w zaktadzie produkcyjnym w Mielcu zostaty zainstalowane nowe urzadzenia:

— Na poczatku 2017 roku zakupiono i uruchomiono linie do automatycznego pakownia (butelkowanie i
etykietowanie) kapsutek i tabletek w butelki PET,

—  na poczatku 2017 r. uruchomiono kolejng wysokowydajng tabletkarke,

—  zakupiono laboratoryjng i przemystowa linie do wytwarzania peletek (peletyzator) - obecnie trwajg prace
wdrozeniowe i préby technologiczne na linii laboratoryjnej. Uruchomienie linii przemystowej planowane jest w Il
pétroczu 2017.

— instalowana jest linia do wytwarzania granulatow wielosktadnikowych, ktéra pozwoli na rozszerzenie mozliwosci
technologicznych przy produkcji tabletek twardych i zasypu kapsutek twardych. Planowany rozruch nastgpit w
drugim kwartale 2017 r.

—  w lutym 2017 r. zostata uruchomiona druga linia do powlekania tabletek twardych (powlekarka), ktéra umozliwi
znaczny (dwukrotny) wzrost wydajnosci proceséw powlekania (razem 2 powlekarki)

— W I kwartale zostata zamdwiona nastepna wysokowydajna tabletkarka planowany rozruch Il pétrocze 2017,

Ponadto zostata zamdwiona druga saszetkarka typu stick, ktérej uruchomienie umozliwi podwojone mocy produkcyjnych —
planowany montaz i rozruch przypadnie na Il pétrocze 2017 r. Zakup ten jest uzasadniony ze wzgledu na sygnalizowany przez
najwiekszego klienta Emitenta wzrost zapotrzebowania na wytwarzany w tej formie produkt.
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W zaktadzie produkcyjnym w Mielcu (spdtka zalezna Grokam) zainstalowana zostata pilotazowa instalacja fotowoltaiczna o
mocy 40kW. Obecnie instalacja finansowana jest leasingiem (instalacja ta zostanie nastepnie wtgczona do projektu unijnego
na 200kW) w tym celu ztozony zostat projekt na dofinansowanie z programu Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa
Podkarpackiego na lata 2014-2020 O$ priorytetowa Ill. Czysta energia Dziatanie 3.1 Rozwdj OZE , Tytut projektu: Zakup i
montaz instalacji fotowoltaicznej - Grokam GBL” na instalacje 200kW , rozstrzygniecie planowane na listopad 2017. Wysokos$¢
dofinansowania do 70% inwestycji. Spdtka szacuje, ze wykorzystanie instalacji pozwoli na zmniejszy kosztéw energii
elektrycznej, w docelowym rozwigzaniu o okoto 120.000 zt rocznie.

2.4. Czynniki, ktére w ocenie Emitenta bedg miaty wptyw na wyniki w perspektywie
co najmniej kolejnego kwartatu

Dominujgcym kierunkiem rozwoju Grupy bedzie utrzymanie réwnowagi pomiedzy inwestycjami pozwalajgcymi na
zachowanie i umocnienie Master Pharm S.A. na pozycji lidera produkcji kontraktowej dla sektora farmaceutycznego w Polsce
a stopniowym i niezagrazajgcym podstawowej dziatalnosci rozwojem wiasnych marek oferowanych przez Avet Pharma.
Dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej ma charakteryzowac sie wzrostem sprzedazy ustug i produktéw, przekfadajgcym sie na wzrost
przychoddw i zyskdw z prowadzonej dziatalnosci.

Tendencje, ktére w ocenie Emitenta beda wywiera¢ wptyw na kierunki rozwoju krajowego rynku suplementéw diety:

1) Poszerzanie sie oferty produktow

W ocenie Emitenta czynnikiem budujacym przewage konkurencyjna na rynku suplementéw diety jest réznorodnosé oferty
oraz jej innowacyjnosc. Jak wskazujg przyktady lideréw rynku (Aflofarm, Olimp Laboratories), zrdéznicowane portfolio
wyrobéw pozwala na zaspokajanie potrzeb zakupowych szerokiego kregu konsumentdw oraz pozwala na obnizenie ryzyka
jednostkowego niepowodzenia pojedynczego konceptu suplementowego. Z drugiej strony innowacyjnosé, rozumiana jako
zdolno$¢ do opracowywania produktéw dostatecznie odrdzniajgcych sie od wyrobdéw konkurencji i przyciggajacych
zainteresowanie konsumentdow, zwieksza mozliwos¢ skutecznego wprowadzania nowych produktéw na rynek. Mozna to
osiggnal przez wprowadzanie nowych form suplementéw diety i nowych substancji aktywnych przy konstruowaniu
produktéw i wykorzystaé¢ mozliwos¢ dopuszczenia nowych substancji pomocniczych, dajacych mozliwosci wytwarzania
bardziej zaawansowanych form suplementéw.

2) Motzliwe dalsze przejecia firm i/lub marek na rynku jako wyraz jego dojrzewania i konsolidacji

Emitent wskazuje, ze specyfika rynku suplementéw diety, wynikajgca z jednej strony ze wzglednej tatwosci (w poréwnaniu
do rynkéw OTC i Rx) wprowadzania produktow na rynek, zas z drugiej na zazwyczaj krétszym (w stosunku do produktéw
leczniczych) cyklu zycia produktu, stwarza warunki sprzyjajace obrotowi markami, gdzie zasobniejsi gracze rynkowi nabywaja
produkty znajdujgce sie w fazie wzrostu sprzedazy i/lub posiadajgce potencjat wzrostu. Wystepuje przejmowanie marek z
rynku suplementow diety przez duzych graczy farmaceutycznych, majacych zwiekszone mozliwosci reklamowe i
dystrybucyjne.

3) Rozwdj sprzedazy pozaaptecznej suplementéw diety

W ocenie Emitenta zwiekszanie sie pozaaptecznej sprzedazy suplementow diety jest umacniajgcym sie trendem. Znaczacy
jest wzrost dystrybucji w kanale handlu wielkopowierzchniowego, jak réwniez sprzedazy internetowe;j (sklepy specjalizujace
sie w sprzedazy suplementow diety np. Fresco, SFD, CRF, sklepy ze zdrowa zywnoscig). Umacniajg sie takze trendy zwigzane
ze zdrowym trybem zycia, odzywianiem, dbaniem o dobrg kondycje i sylwetke.

Trendowi temu nie przeciwdziatajg podejmowane przez samorzad aptekarski kampanie wspierajgce sprzedaz apteczng,
akcentujgce wyisze bezpieczenstwo nabywania Srodkdw leczniczych w aptekach (odnosnie zapewnienia autentycznosci
danych srodkéw leczniczych) oraz doradczg role farmaceutéw w zakresie doboru nabywanych srodkéw. Wptyw moga
natomiast mie¢ dyskutowane ograniczenia mozliwosci reklamy suplementéw diety lub specjalnego znakowania opakowan
majgcych odréznic je wyraznie od lekdw.

Jako szanse dla suplementéw diety mozna paradoksalnie przedstawic plany ograniczenia pozaaptecznejsprzedazy lekéw OTC.
Ich realizacja mogfaby potencjalnie wptyna¢ na wiekszg ekspozycje suplementow na pdtkach dotychczas zajmowanych przez
leki OTC (stacje benzynowe, sprzedaz , przy kasach” w marketach itp.).

4) Rozwdj marek wtasnych w sieciach aptecznych i hurcie aptecznym

W ocenie Emitenta ceny proponowane dla wyrobéw marek wtasnych oraz promocja tych marek we wspdtpracujacych
aptekach beda sprzyjac¢ dalszemu, dynamicznemu wzrostowi tego segmentu rynku, co z kolei bedzie wywiera¢ presje cenowa
na caty rynek suplementéw diety.
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5) Lokowanie produkcji w Polsce

Przenoszenie produkcji kontraktowej ze strefy dolarowej i euro do Polski ze wzgledu na bezpieczenstwo kursowe i nizsze
koszty produkcji, niz w krajach Europy Zachodniej.

6) Komplikacja uwarunkowan prawnych i nadzorczych

Mozliwe s3 dziatania legislacyjne dotyczace dystrybucji aptecznej suplementdéw. Zaostrzenie przepiséw jakosciowych bedzie
miato wptyw na wzrost cen surowcow i produktdw. Kontrowersyjny wydaje sie by¢ projekt znakowania opakowan
suplementow diety (niebieskim paskiem na opakowaniu).

Zmiana stawki VAT z 8% na 23% od 01.01.2018 r. moze wywotaé presje cenowa (a co za tym idzie — zmniejszenie marz na
produktach, zaréwno u producentdw kontraktowych, jak i u dystrybutoréw) lub spadek popytu detalicznego przy wzroscie
ceny produktdéw z uwagi na podniesienie stawki VAT.

Za komplikacje uzna¢ mozna ograniczenie reklam suplementéw zgodnie z zapowiadanymi projektami nowych regulacji
prawnych —zmiany legislacyjne w UE dotyczgce oswiadczen zdrowotnych i oswiadczen o statusie "pending”.

7) Wazrost do rekordowego poziomu liczby aktywnych klientow (aktywnych tzn. takich, ktérzy ztozyli cho¢ jedno
zamowienie) sposrod wszystkich klientow.

Emitent pozyskat w pierwszym potroczu 2017 roku 4 nowych klientéw i ma ich obecnie 65. W pierwszym pdtroczu 42 klientow
byto aktywnych (tzn. ztozyto cho¢ jedno zamdwienie).

8) Wprowadzenie na rynek massmarketowy produktu pod marka wtasng Emitenta

Spotka obecnie prowadzi wdrozenie nowego produktu Master Slim Mtody Jeczmienii prowadzi dziatania marketingowe w tym
zakresie — produkt gtdwnie przeznaczony jest na rynek mass-marketowy. Efekty tej dziatalnosci bedzie mozna ocenié na koniec
biezacego roku.

9) Zawarcie istotnej umowy, o ktérej Emitent informowat raportem biezagcym z dnia 01.09.2017 r.

Emitent zawart nowg umowe, rozszerzajgca dotychczasowy zakres wspdtpracy o nowe produkty, z dotychczasowym odbiorca,
firma farmaceutyczna o miedzynarodowym zasiegu. Przedmiotem umowy jest produkcja na rynek polski, dla Klienta, czterech
nowych produktéw (suplementdw diety) nalezgcych do znanej marki suplementéw. Produkcja bedzie prowadzona w ilosciach
okreslonych w indywidualnych zamdwieniach na warunkach okreslonych w Umowie. Pierwsze planowane dostawy na mocy
nowej umowy przewidziane sg na wrzesien 2017 r. Umowa zostata zawarta na trzy lata, z mozliwoscig rozwigzania za
wczesniejszym wypowiedzeniem. Umowa zostata zawarta na prawie szwajcarskim i nie zawiera postanowien odbiegajgcych
od stosowanych dla tego typu uméw. Umowa nie zawiera zapisow dotyczacych istotnych kar umownych, odpowiedzialnos$¢
odszkodowawcza jest okreslona na zasadach ogélnych. Niewigzaca prognoza zamdéwien nowych produktéw przedstawiona
przez klienta opiewa na okoto 9 min zt w cenach sprzedazy netto w okresie do korica 2018 r. W roku 2016 Emitent zanotowat
z klientem obroty na poziomie 1,5 mln zt, a w roku biezgcym do dnia 31 sierpnia 2017 r. 0,5 min zt.

10) W spoétce zaleznej Avet Pharma:

—  Wprowadzenie na rynek 5 nowych suplementéw: Ostropest PLUS, Karczoch PLUS, Halifresz, Melatonina do ssania,
Acerola do ssania.

—  Zmiana polityki rabatowej dla gtdéwnych marek (rabaty naturalne). Zastosowanie rabatéw naturalnych (np. 50 szt.
Produktéw w cenie obowigzujgcej + 50 szt. Produktu w cenie 0,10 PLN) pozwoli dtugofalowo na zmniejszenie kosztow
rabatowania. Strategia zaktad skierowanie nowego systemu rabatowania do wszystkich najwiekszych odbiorcéw Avet
Pharma gtéwnie sieci aptecznych. Ponadto spdtka zamierza tam gdzie to mozliwe w stosunku do najwiekszych odbiorcow
prowadzi¢ sprzedaz Ex factory — co pozwoli na obnizenie kosztédw sprzedazy poprzez hurt farmaceutyczny.

—  Rejestracja kolejnych dwdch produktéw na rynku wegierskim.

—  Rozpoczecie wspotpracy z dwoma nowymi sieciami aptecznymi.

—  Zwiekszenie udziat kontraktéw w portfolio (wytwarzanie i wprowadzanie na rynek produktéw AVET, jako marek sieci
aptecznych).
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2.5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalnos¢ w zakresie produkcji i wprowadzania do obrotu
suplementéw diety i innych Srodkow zywnosciowych posiadajacych wtasciwosci wspomagajgce zdrowie, Srodkow
spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego, kosmetykow, wyrobéw medycznych oraz preparatéw spozywczych.

Master Pharm S.A. Swiadczy réwniez ustugi doradcze (ustugi te z reguty chronologicznie poprzedzajg zarzadzanie produkcja)
w zakresie kontraktowego projektowania (opracowywania na zlecenie koncepcji produktow), formulacji (opracowywania
receptur) oraz doradztwa w toku rejestracji i produkcji produktéw. Ponadto spdtka oferuje ustugi w zakresie konsultingu
farmaceutycznego, marketingu farmaceutycznego i posrednictwa handlowego.

Grupa Kapitatowa wyodrebnita gtdwne segmenty operacyjne zwigzane z dziatalnoscig spdtek Grupy — sg to produkcja i
sprzedaz produktéw pod markg wtasng, produkcja kontraktowa oraz pozostata sprzedaz, w tym towardow. Pozostata
dziatalnos¢ nie stanowi istotnego udziatu w przychodach i nie wymaga wyodrebnienia.

Przychody segmentow operacyjnych:

Sprzedaz
2017 1. ) odmaria koniakiows  dasnete  konsolgsenne "
wiasng
Za’ﬁgz’r‘:x;””e‘my Klientom 7224 17 623 394 - 2524
Sprzedaz miedzy segmentami 2661 10 252 195 -13 108 -
Koszty operacyjne segmentu 8142 14 371 275 - 22788
Koszty pomiedzy segmentami 1988 10 755 170 -12913
Wynik segmentu -245 2749 144 -195 2453
Przychody i koszty pozostate oraz finansowe 18
Podatek dochodowy -725
Wynik netto 1746
Aktywa trwate segmentu 1704 39004 - -898 39810
W tym wartos¢ firmy - 25271 - - 25271
Aktywa obrotowe segmentu 12 568 43731 - -12377 43 962
Zobowigzania i rezerwy segmentu 13635 6479 - -12 752 7 362
Sprzedaz wybranych produktow Avet Pharma w | pétroczu 2017 r.:

(zh) rdr IH 2017 IH 2016
MORWA BIAtA PLUS X 60 -14,59% 1274120 1460 065
MtODY JECZMIEN FORTE SLIM x 60 8,75% 991 652 904 852
MEGA TRAN TOTAL 32,65% 945 942 637 091
INERBIOTYK C X 10 -5,60% 866 673 915 198
MEGA KRZEM Z METIONINA x 60 70,70% 660 721 193 610
MAGNEZ B6 X 60 -38,92% 623172 865 722
KONTRAKTY 78,53% 493 966 106 074
LECYTYNA PLUS x 40 23,09% 312 297 240174
SINAVET X 60 50,27% 133527 66 403
MEGA OMEGA 3 X 60 30,16% 116 067 81061
Razem 13,76% 7 218 140 6224 910
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2.6. Dywidenda

W dniu 19 czerwca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Master Pharm S.A. podjeto uchwate nr 13/19/06/2016 w sprawie
podziatu zysku Spotki za rok obrotowy 2016 i wyptaty dywidendy, w mys| ktérej postanowiono dokonaé podziatu zysku netto
osiggnietego przez Spdtke w roku obrotowym 2016 w nastepujgcy sposéb:

1. przeznaczy¢ kwote 4.730.000,00 PLN (stownie: cztery miliony siedemset trzydziesci tysiecy ztotych) do podziatu
pomiedzy akcjonariuszy jako dywidende,

2. wylgczy¢ kwote 183.739,65 PLN (sto osiemdziesigt trzy tysigce siedemset trzydziesci dziewie¢ 65/100 ztotych) od
podziatu miedzy akcjonariuszy i przeznaczyc¢ jg na kapitat rezerwowy Spotki.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie wyznaczyto:

— 26 czerwca 2017 roku jako dzien, wedtug ktérego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za rok
obrotowy 2016 (dziert dywidendy),
—  10lipca 2017 roku jako termin wyptaty dywidendy.

Dywidenda zostata wyptacona w dniu 10 lipca 2017 r. Na jedna akcje Master Pharm S.A. przypadta z tytutu dywidendy
kwota 0,22 PLN. Liczba akcji Master Pharm S.A. uprawnionych do dywidendy wyniosta 21.500.000 sztuk.

Polityka dywidendy Master Pharm S.A. zaktada wyptate dywidendy w zakresie, w jakim Spétka bedzie posiadata odpowiednie
Srodki pieniezne i kwoty, biorgc pod uwage czynniki majace wptyw na sytuacje finansowa Spoétki, jej wyniki dziatalnosci i
wymogi kapitatowe. W szczegdlnosci, rekomendacje Zarzgdu w zakresie wyptaty dywidendy zalezg od:

—  wysokosci osiggnietego zysku,

— uzyskania przez Grupe finansowania zewnetrznego na realizacje strategii,
—  potrzeb zwigzanych z naktadami inwestycyjnymi Grupy,

—  mozliwosci Spoétki do wyptaty dywidendy od spotek zaleznych.

Zarzad Master Pharm S.A. zaktada wyptate dywidendy w wysokosci do 50% skonsolidowanego zysku netto za dany rok
obrotowy.

2.7. Stanowisko Zarzgdu odnosnie mozliwosci realizacji prognoz

Emitent nie publikowat prognoz na 2017 r.

3. Podstawowe informacje

3.1. Grupa Kapitatowa Master Pharm S.A.

3.1.1. Profil dziatalnosci

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalnos¢ w zakresie produkcji i wprowadzania do obrotu
suplementéw diety i innych $rodkéw zywnosciowych posiadajgcych wiasciwosci wspomagajace zdrowie, Srodkow
spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego, kosmetykow, wyrobow medycznych oraz preparatéw spozywczych.

Poczatki aktywnosci spdtki Master Pharm siegajgce 2002 r. to dziatalno$¢ w zakresie produkcji suplementéw diety pod
markami wtasnymi. Obecnie dziatalno$¢ Master Pharm S.A. opiera sie przede wszystkim na zarzgdzaniu realizacjg produkcji
kontraktowej suplementéw diety, ktéry to segment stanowi gtdwne zrédto przychoddw spoéiki.

Produkcja kontraktowa obejmuje kompleks czynnosci w zakresie produkcji i ustug realizowanych na potrzeby przedsiebiorcow
(klientow spdtki), bedacych wtascicielami poszczegdlnych marek produktéw, ktére to czynnosci sktadajg sie na wytwarzanie i
udostepnianie do dystrybucji gotowych produktéw. Z punktu widzenia klientéw Master Pharm S.A. produkcja kontraktowa
stanowi outsourcing dziatalnosci produkcyjnej i okotoprodukcyjne;j.

Grupa poprzez spotke Master Pharm S.A. swiadczy rowniez ustugi doradcze (ustugi te z reguty chronologicznie poprzedzajg
zarzadzanie produkcja) w zakresie kontraktowego projektowania (opracowywania na zlecenie koncepcji produktéw),
formulacji (opracowywania receptur) oraz doradztwa w toku rejestracji i produkcji produktéw. Ponadto spdtka oferuje ustugi
w zakresie konsultingu farmaceutycznego, marketingu farmaceutycznego i posrednictwa handlowego.
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Gtdwnymi kontrahentami (klientami, zleceniodawcami) Master Pharm S.A. s3 duze firmy farmaceutyczne - producenci lekéw
gotowych i innych produktéw leczniczych, ktérzy wyprodukowane przez Spétke produkty wprowadzajg do obrotu
konsumenckiego poprzez sieci dystrybucji (hurtownie, apteki, drogerie, sklepy itp.) pod wiasnymi markami.

Produkcja, ktérej realizacjg na zlecenie zarzgdza Master Pharm S.A., przeznaczana jest przez klientow gtdwnie na rynek polski.
Réwnoczesnie spétka na zlecenie niektérych klientdw produkuje suplementy przeznaczone na eksport — przede wszystkim na
rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze do Wielkiej Brytanii, USA, Uzbekistanu, Kazachstanu, Motdawii oraz Kuwejtu.

3.1.2. Organizacja Grupy Kapitatowe]

Grupe Kapitatowa Master Pharm tworzg spotki, ktore od kilku lat wspotpracujg w zakresie produkcji i wprowadzania na rynek
suplementdéw diety i wyrobdw medycznych.

Emitent tworzy Grupe Kapitatowg w rozumieniu art. 4 pkt 16 Ustawy o Ofercie, w ktorej sktad wchodza: Emitent jako
jednostka dominujgca w rozumieniu art. 4 pkt 14 lit. a Ustawy o Ofercie oraz podmioty zalezne w stosunku do Emitenta —
Grokam GBL sp. z 0.0. z siedzibg w Mielcu oraz Avet Pharma Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Ponadto Emitent wchodzi w
sktad grupy kapitatowej w rozumieniu art. 4 pkt 16 Ustawy o Ofercie, w ktorej spétkg dominujacg jest spétka Max Welt
Holdings Limited. Max Welt Holdings Limited jest spdtka dominujgcg w stosunku do Emitenta. Max Welt Holdings Limited na
dzien publikacji niniejszego raportu posiadata 13 693 652 sztuk akcji o jednostkowej wartosci nominalnej 0,01 zt kazda, o
tacznej wartosci nominalnej 136 936 zt, uprawniajgcych do 13 693 652 gloséw i re prezentujgcych odpowiednio 63,7% kapitatu
zaktadowego i 63,7% gtoséw na WZ Emitenta.

Master Pharm S.A. — podmiot dominujacy w Grupie Master Pharm — petni role lidera, stanowigc centrum pozyskiwania
duzych projektéw produkcyjnych i doradczych, zarzgdzania kierowniczego projektami wspodtrealizowanymi przez spéfki
(koordynacji prac) oraz zarzadzania wykonawczego (pozyskiwania substratow do produkcji, zlecania realizacji produkcji w
ramach grupy powigzanych spétek i na zewnatrz). Spétka uruchamia zaktad produkcyjny w todzi w ktérym bedg wytwarzane
kapsutki miekkie oraz zostaty zainstalowane automatyczne linie blistrujgce i do konfekcji w butelki typu PET produktéw luzem
(tabletek, kapsutek twardych i miekkich), wraz z kartoniarkami.

Grokam GBL sp. z0.0. zsiedzibg w Mielcu (Grokam) jest zakladem produkcyjnym, w ktérym wytwarzana jest obecnie wieksza
cze$¢ produktow. Zaktad specjalizuje sie produkcji form suchych (tabletek, kapsutek twardych, saszetek). Posiada wydziat
produkcji probiotycznej. W 2016 r. zostat otwarty wydziat form ptynnych (syropdéw, spraydw, kropli). Master Pharm S.A
posiada 100% udziatow spotki.

Spdtka Avet Pharma Rafat Biskup s.k.a. w 2016 r. zostata przeksztatcona w Avet Pharma Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, a prezesem spotki zostat Pan Rafat Biskup — dotychczasowy komplementariusz
spotki. Master Pharm S.A posiada 100% udziatéw spotki. Avet Pharma Sp. z 0.0. jest przedsiebiorstwem handlowym
zajmujgcym sie sprzedaza suplementow diety pod wiasng firma i dywersyfikuje dziatalno$¢ Grupy w kierunku kreacji i
wprowadzania do obrotu marek wtasnych.

Master Pharm S.A.

Grokam GBL Sp. z 0.0. Avet Pharma Sp. z o0.0.
(100%) (100%)

\ \

Grokam GBL sp. z 0.0. - kontraktowy producent suplementow diety. Produkcja realizowana jest niemal w catosci na rzecz
Master Pharm S.A. — wartos¢ przychoddw z produkcji zrealizowanej na rzecz Emitenta w wartosci przychodéw ogétem za
2016 r. siegneta 94,7%. Pozostate 5,3% stanowig jednostkowe kontrakty produkcyjne realizowane na rzecz bezposrednich
klientéw Grokam.
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Master Pharm S.A. oraz Grokam realizujg projekty produkcyjne suplementéw diety w najpopularniejszych postaciach
stosowanych dla tego typu wyrobdw. Najwazniejsze grupy produktéw, w podziale na formy wyrobdw, obejmuja: kapsutki
twarde, kapsutki miekkie, sticki, tabletki powlekane, plastry, tabletki niepowlekane, karmelki, zelki, peletki, krople, roll on,
zele kosmetyczne, kremy i atomizery. Master Pharm S.A. i Grokam realizujg projekty produkcyjne takze w zakresie syropéw i
kropli.

Avet Pharma Sp. z 0.0. — dziatalno$¢ Spdtki oparta jest w gtéwnej mierze na promowaniu, dystrybuowaniu i wprowadzaniu
do obrotu suplementéw diety pod wtasng markg AVETPHARMA. Konsulting i marketing farmaceutyczny oraz produkcja
kontraktowa majg dla spotki znaczenie uzupetniajace wzgledem podstawowej dziatalnosci. Produkcja wyrobdéw
wprowadzanych do obrotu pod marka AVETPHARMA realizowana jest w catosci w ramach Grupy Kapitatowej Master Pharm,
w wiekszosci w z udziatem Grokam jako podwykonawcy.

Zmiany organizacji Grupy Kapitatowej Master Pharm w okresie objetym raportem:

Nie nastgpity zmiany organizacyjne.

3.1.3. Strategia Grupy Kapitatowej

Dominujgcym kierunkiem rozwoju Grupy w najblizszych latach bedzie utrzymanie réwnowagi pomiedzy inwestycjami
pozwalajacymi na zachowanie i umocnienie Master Pharm S.A. na pozycji lidera produkcji kontraktowej dla sektora
farmaceutycznego w Polsce a stopniowym i niezagrazajgcym podstawowej dziatalnosci rozwojem wtasnych marek
oferowanych przez Avet Pharma.

Kluczowymi elementami realizowanej strategii Grupy sa:

—  Inwestycje zwigzane ze zwiekszeniem mocy produkcyjnych i rozszerzeniem kompetencji w zakresie produkc;ji,

—  wsparcie dziatalnosci marketingowej Avet Pharma, skupionej na promocji produktéw marki wiasnej,

— akwizycja jednego lub kilku podmiotéw w celu poszerzenia zdolnosci wytwdrczych Grupy o produkty lecznicze OTC
i/lub okreslone portfolio marek suplementowych lub farmaceutycznych, w celu zwiekszenia mocy wytwdrczych
produkcji kontraktowej oraz rozbudowy struktur sprzedazowych w tym ekspansja na rynki zagraniczne.

3.1.4. Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy

Polityka Grupy oparta jest na zatozeniach rozwoju przy najpetniejszym wykorzystaniu obecnie posiadanych kompetencji w
obszarach:

—  Produkcyjnym - produkcji na potrzeby grupy w Grokam GBL i w nowym zaktadzie w todzi,

—  produkcji kontraktowej i rozwoju produktéw oraz obstugi zawieranych kontraktéw w Master Pharm S.A.,

— dystrybucyjnym i handlowym, dotyczagcym marek Avet Pharma,

—  dziatan handlowych na rynku masowego odbiorcy (pozaaptecznym) i wejsciu na ten rynek z produktami wspartymi
promocja,

—  przeje¢ podmiotéw wpisujgcych sie w obecng i planowang dziatalnos$¢ Grupy.

Kazda ze spétek posiada kompetencje, ktére pozwolg w przysztosci na zréwnowazony rozwéj w powyzszych dziedzinach.

Gléwne planowane dziatania zwigzane z inwestycjami w krotkim terminie to:

—  Kolejne doposazenie obecnego zaktadu Grokam w Mielcu, prace nad koncepcjg ewentualnej rozbudowy zaktadu w
todzi (Emitent uzyskat juz warunki zabudowy),

—  wsparcie dziatalnosci marketingowej Avet Pharma,

—  zrealizowanie projektu handlowego zwigzanego z lokowaniem produktéw na rynku pozaaptecznym przy wsparciu
dziataniami promocyjnymi,

— akwizycje mogace dotyczy¢ podmiotéw lub produktéw z branzy farmaceutycznej.

Zarzady spotek strategie rozwoju opierajg na prognozach wzrostu rynku suplementéw diety i lekéw OTC w Polsce oraz
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Zarzady spotek Grupy monitorujg na biezgco sytuacje na rynku i zgodnie z zapotrzebowaniem sg w stanie korygowa¢ podjete
decyzje, majac na uwadze optymalizacje wyniku finansowego w spdtkach w przysztosci. Zgodnie z przyjetymi wewnetrznie
zasadami Zarzady spdtek oraz gtéwni zarzadzajacy omawiajg na spotkaniach co dwa miesigce kluczowe punkty ustalonej
strategii rozwoju oraz stopien jej realizacji wraz z potrzebami ewentualnych modyfikacji.
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3.2. Jednostka dominujaca

3.2.1. Danerejestrowe

Nazwa (firma): Master Pharm Spotka Akcyjna

Forma prawna Emitenta: Spotka Akcyjna

Kraj siedziby Emitenta: Polska

Siedziba: Lédz

Adres: ul. Wersalska 8, 91-203 t6dz

KRS 0000568657

Numer telefonu: +48 42 712 62 00

Numer faksu: +48 42 250 54 47

Adres internetowy: www.masterpharm.pl; ri.masterpharm.pl
Poczta elektroniczna: ri@masterpharm.pl

Utworzenie Spotki

Master Pharm S.A. powstata w wyniku przeksztatcenia poprzednika prawnego Master Pharm Polska Sp. z0.0. w spétke
akcyjng. Uchwata o przeksztatceniu w spdtke akcyjng zostata podjeta w dniu 14 lipca 2015 r., jako uchwata nr 3
nadzwyczajnego zgromadzenia wspdlnikéw Master Pharm Polska sp. z 0.0., objeta protokotem sporzadzonym przez Anne
Bald, Notariusza w todzi za Repertorium A nr 5082/2015. Emitent zostat zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow KRS w
dniu 30 lipca 2015 r. przez Sad Rejonowy dla todzi - Srédmieécia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. Spdtka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Kapitat zaktadowy

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, kapitat zaktadowy Emitenta
dzieli sie na 18.500.000 akcji serii A i 3.000.000 akcji serii B o wartosci nominalnej 0,01 zt (jeden grosz) kazda. Kapitat
zaktadowy spdtki wynosi 215 000 zt.

3.2.2. Zarzad

Jacek Franasik — Prezes Zarzadu

Odpowiada za organizacje produkcji i sprzedazy wyrobow gotowych, przede wszystkim suplementéw diety w réznych
postaciach. Odpowiedzialny jest za obszar zarzgdzania Spdtkg oraz grupg kapitatowg Master Pharm S.A., okreslanie strategii
w zakresie produkcji, rynkow zbytu i planowanych inwestycji.

Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu

Odpowiada za obszar sprzedazy produktéw firmowanych marka wiasng AvetPharma, promowanie marki, wspdtprace z
sieciami aptek i aptekami indywidualnymi, jak réwniez poszukiwanie nowych odbiorcéw.

3.2.3. Rada Nadzorcza
W sktad Rady Nadzorczej Emitenta na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien publikacji Sprawozdania wchodzi piec¢ oséb:

—  Marcin Konarski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

—  Stanistaw Klimczak — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej,
—  Tomasz Grzesiek — Cztonek Rady Nadzorczej,

—  Marek Gotaszczyk — Cztonek Rady Nadzorczej,

— Jan Franasik — Cztonek Rady Nadzorcze;.
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3.2.4. Akcjonariat

Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. na dzien 30 czerwca 2017 r.:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow ak;fogiiiii\g % udziaf w gLo:\a/\c/;
Max Welt Holdings Limited* 13 653 000 13 653 000 63,50% 63,50%
Aleksandra Nykiel 2503 989 2503 989 11,65% 11,65%
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1625 000 1625000 7,56% 7,56%
Pozostali 3718011 3718011 17,29% 17,29%
Razem 21 500 000 21 500 000 100,00% 100,00%

*Spotka zalezna od Pana Jacka Franasika, Prezesa Zarzqdu. Jedynym udziatowcem spétki prawa cypryjskiego Max Welt Holdings Limited z

siedzibq na Cyprze i jednym z jej Dyrektorow jest Pan Jacek Franasik.

Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. na dzien publikacji Raportu:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow ak;fos:iiizii\g % udziatw g’rno;?/\c/tzw
Max Welt Holdings Limited* 13 693 652 13 693 652 63,69% 63,69%
Aleksandra Nykiel 2503 989 2503 989 11,65% 11,65%
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1625 000 1625000 7,56% 7,56%
Pozostali 3677359 3677 359 17,10% 17,10%
Razem 21 500 000 21 500 000 100,00% 100,00%

*Spotka zalezna od Pana Jacka Franasika, Prezesa Zarzqdu. Jedynym udziatowcem spétki prawa cypryjskiego Max Welt Holdings Limited z

siedzibq na Cyprze i jednym z jej Dyrektorow jest Pan Jacek Franasik.

3.2.5. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzadzajgce i

nadzorujgce

Ponizsze tabele przedstawiajg akcje Spétki bedace w posiadaniu, posrednio lub bezposrednio, cztonkéw Zarzadu lub Rady
Nadzorczej. Informacje zawarte w tabeli oparte sg na informacjach otrzymanych od cztonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
zgodnie z Art. 160 par. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Stan na dziern 30.06.2017 r.:

Osoba Liczba akcji Udziat w kapitale Zmiana w okresie
Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu 13 653 000 63,50% bez zmian
Rafat Biskup — Cztonek Zarzgdu 328 500 1,53% bez zmian
Tomasz Grzesiek — Cztonek RN 4 500 0,02% bez zmian
Marek Gofaszczyk — Cztonek RN 4500 0,02% bez zmian

*Za posrednictwem Max Welt Holdings Limited

Stan na dzien publikacji Raportu:

Osoba Liczba akcji Udziat w kapitale Zmiana od 30.06.2017
Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu 13 693 652 63,69% +40 652 szt.
Rafat Biskup — Cztonek Zarzgdu 328 500 1,53% bez zmian
Tomasz Grzesiek — Cztonek RN 4500 0,02% bez zmian
Marek Gofaszczyk — Cztonek RN 4500 0,02% bez zmian

*Za posrednictwem Max Welt Holdings Limited
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4. Pozostate informacje

4.1. Opisistotnych czynnikdow ryzyka i zagrozen
Z dziatalnoscia Grupy Kapitatowej oraz Emitenta zwigzane sg nastepujgce czynniki ryzyka:

a) Ryzyko zwigzane z sytuacjag makroekonomiczng

Rozwdj Grupy Emitenta uzalezniony jest od sytuacji makroekonomicznej, w tym tempa wzrostu PKB, wzrostu pfac realnych,
wzrostu konsumpcji, wzrostu sprzedazy produktéw spozywczych (zwtaszcza nie bedacych produktami pierwszej potrzeby),
zwtaszcza na rynku krajowym. Do czynnikéw istotnie oddziatywujgcych na warunki prowadzenia dziatalnosci Emitenta zaliczy¢
mozna miedzy innymi inflacje, poziom stép procentowych, podaz pienigdza i kredytu na rynku, poziom i zmiany PKB, kondycje
finansowg gospodarstw domowych, stope bezrobocia. Negatywne zmiany czynnikdw makroekonomicznych mogg utrudnic
dziatalno$¢ Grupy Emitenta i obnizy¢ jej efektywnosé. Grupa podlega wptywom koniunktury gospodarczej, uzaleznienie to
dotyczy zwitaszcza koniunktury na rynkach suplementéow diety, produktdw leczniczych, produktéw spozywczych, czy
produktéw spozywczych specjalnego przeznaczenia. Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej Polski lub ogélne pogorszenie
sytuacji makroekonomicznej w Unii Europejskiej moze skutkowac negatywnymi dla Spétki zmianami na rynku suplementéw
diety. Istnieje ryzyko, ze takie zmiany wptyng negatywnie na skale dziatalnosci Grupy, perspektywy jej rozwoju oraz osiggane
wyniki finansowe.

b) Mozliwe zmiany legislacyjne dotyczace srodkéw spozywczych

W dziafalnosci Grupy zauwazalna jest postepujaca komplikacja uwarunkowan prawnych. Obserwowane zmiany, w
szczegolnosci przepisow dotyczacych m.in. dziatalnosci gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczern spofecznych, prawa
zywnosciowego, prawa farmaceutycznego, prawa systemu opieki zdrowotnej, mogg zmierza¢ w kierunku powodujacym
wystgpienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Grupy. Nowe regulacje prawne mogg wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem saddw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy
administracji publicznej, brakiem spdjnosci pomiedzy orzecznictwem saddw polskich a orzecznictwem unijnym, itp. W sposob
szczegolny ryzyko to istnieje w zakresie prawa podatkowego, z uwagi na duzy wptyw unormowan oraz sposobu ich
interpretacji w tym zakresie na sytuacje finansowa Emitenta. Istotnym zZrédtem ryzyka pozostajg mozliwe zmiany w zakresie
przepisow regulujacych wprowadzanie do obrotu produktéw zywnosciowych specjalnego przeznaczenia. Wprowadzenie
niektérych zmian do obowigzujacych prze piséw mogtoby znaczgco utrudni¢, a nawet ograniczy¢ rozmiar prowadzonej przez
Grupe dziatalnosci. Emitent wskazuje, iz ryzyko zwigzane ze zmianami otoczenia prawnego polega w szczegdlnosci na
opdzinieniu w dopasowaniu dziatalnosci Grupy do zmieniajacych sie uwarunkowan prowadzonej dziatalnosci, co moze
negatywnie odbija¢ sie na wynikach dziatalnosci gospodarczej Grupy. Spotki Grupy prowadzg dziatania majgce na celu
reagowanie na zmieniajgce sie uwarunkowania otoczenia prawnego, nie ma jednak gwarancji co do skutecznosci tych dziatan.
Znaczgce i gwattowne zmiany uwarunkowan prawnych dziatalnosci oraz zbyt powolne dostosowanie sie spétek Grupy do tych
zmian mogg niekorzystnie wptyna¢ na dalszg dziatalnos¢ Grupy, sytuacje finansowa, majgtkowg i gospodarczg spotek Grupy
oraz perspektywy ich rozwoju poprzez ograniczenie mozliwosci zdobywania nowych kontraktdw, koniecznos¢ obnizania
stosowanych marz i cen, obnizenie przychoddw oraz zysku, spadek wartosci aktywow Grupy, konieczno$é¢ zmian warunkéw
umow, ograniczenie mozliwosci zamykania umow z zaktadanym zyskiem, co z kolei moze przetozy¢ sie na pogorszenie sytuacji
gospodarczej spotek Grupy

c) Ryzyko zwigzane z konkurencjg na polskim rynku produkcji kontraktowej

Grupa dziata na wysoce konkurencyjnym rynku, gdzie o ograniczong liczbe najbardziej atrakcyjnych zamoéwien (duzych
klientdw) ubiega sie od kilku do kilkunastu podmiotéw. Emitent nie jest w stanie do korica precyzyjnie ocenic sity podmiotéw
konkurencyjnych. Emitent wskazuje rdwniez, ze na rynku mogg pojawiac sie nowe podmioty konkurujace ze Spétka o rynek,
w tym podmioty powigzane z duzymi klientami Emitenta i wykorzystujgce taka pozycje do zdobycia zlecen. Konkurencyjnosc
rynku generuje ryzyko ograniczenia zdolnosci osiggniecia zaplanowanego udziatu w rynku, a tym samym wartosci
realizowanych zaméwien. Trudna do oceny jest rowniez przyszta innowacyjnos¢ podmiotow konkurujgcych w kreacji nowych
produktéw, ktére mogtyby byé zamawiane przez operatoréw waznych marek farmaceutycznych i suplementow diety. Sukcesy
w walce konkurencyjnej notowane przez konkurentéw Emitenta mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje
finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Spétki, a w konsekwencji na cene rynkowa Akcji.

d) Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walut

Z tytutu realizowanej dziatalnosci importowej Grupa Emitenta narazona jest na ryzyko zmiennosci kursow walutowych, w
szczegdlnosci waluty polskiej w relacji do euro (EUR), dolara amerykanskiego (USD). Ryzyko walutowe Emitenta wynika z
uzyskiwania wiekszosci przychoddw w Zt i ponoszenia niektorych kosztéw (zwlaszcza importowanych substratéw)
nominowanych w powyzej wskazanych walutach. Zmiennos$¢ kurséw walutowych wptywa przede wszystkim na zmiany
wartosci kosztéw Emitenta w przeliczeniu na Zt. Istnieje ryzyko niedopasowania transakcji i uméw zawieranych przez Spétke
do zmian na rynku walutowym, co moze wptyngc¢ na obnizenie rentownosci dziatalnosci Emitenta. Na zmniejszenie ekspozycji
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Spotki na ryzyko zmiennosci kurséw walutowych wptywajg dziatania wdrozone w ramach utrwalonej praktyki dywersyfikacji
ryzyk zwigzanych z poszczegdlnymi walutami oraz wprowadzanie do uméw, w ktorych swiadczenia stron nominowane sg w
walutach obcych, mozliwosci renegocjacji cen w przypadku okreslonej zmiany kurséw walut. Na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania Emitent nie stosuje zabezpieczen otwartych pozycji walutowych, a Zarzad nie postrzega ryzyka
kursowego jako istotnego zagrozenia dla poziomu realizowanej rentownosci dziatalnosci operacyjnej.

e) Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych dostawcéw/odbiorcéw

Emitent w toku prowadzonej dziatalnosci nabywa miedzy innymi towary od podwykonawcéw (sprzedawane nastepnie
klientom) oraz surowce, potprodukty i opakowania od dostawcéw do wytwarzania produktéow. Grokam w toku prowadzonej
dziatalnosci nabywa miedzy innymi surowce, potprodukty i opakowania od dostawcow. Z kolei produkty Avet Pharma
wytwarzane sg wytacznie w ramach Grupy poprzez Grokam, a dostarczane przez Emitenta. Grokam jest znaczagcym dostawca
Emitenta. Wsrdd pozostatych dostawcdw, zapewniajacych dostawy wszystkich najwazniejszych komponentéw niezbednych
dla dziatalnosci Emitenta, Master Pharm ma mozliwos$¢ zastgpienia dostaw, materiatéw lub ustug dostawami realizowanymi
przez inne podmioty, wobec czego Emitent nie jest od takich dostawcdw uzalezniony. Powyzsze dotyczy w szczegdlnosci
mozliwosci zastgpienia przez Emitenta poszczegdlnych dostawcéw sktadnikdw niskoprzetworzonych. Podobnie Grokam
posiada mozliwos$¢ zastgpienia dostawcow, w tym dostawcow skfadnikéw niskoprzetworzonych innymi dostawcami.
Monitorowanie relacji z dostawcami Emitenta odbywa sie na biezgco. Natomiast z uwagi na wytgczng kontrole nad Grokam,
Emitent nie odnotowuje ryzyka Grokam jako podwykonawcy, jednak w przypadku wystgpienia w Grokam zaktécen proceséw
produkcyjnych (np. w wyniku awarii w wiekszych rozmiarach, pozaru) Emitent bytby zmuszony poszukiwa¢ zamiennych
rozwigzan biznesowych z podmiotami spoza Grupy. Zaktécenia proceséw produkcyjnych w Grokam mogtyby takze wywrzeé
niekorzystny wptyw na Avet Pharma i zmusic¢ te spdtke do poszukiwania innego producenta jej produktéw.

f)  Ryzyko utraty naleznosci

Grupa notuje w swojej dziatalnosci ryzyko kredytowe, rozumiane jako prawdopodobienstwo niewypetnienia zobowigzan
przez dtuznikdw. Ryzyko kredytowe dotyczy przede wszystkim naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Grupa ogranicza ryzyko
niesciggalnosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug poprzez udzielanie kredytéw kupieckich firmom sprawdzonym,
wiarygodnym, z co najmniej kilkumiesieczng historig wspdtpracy. Ewentualny kredyt kupiecki udzielany jest do okreslonego
limitu, w zaleznosci od skali wspotpracy, kondycji finansowej kontrahenta, jego pozycji rynkowej i wiarygodnosci oraz
przedfozonych zabezpieczen. Udzielone limity kupieckie objete sg statym monitoringiem oraz wewnetrznym system
raportowania. W ramach procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym Grupa stosuje wobec kontrahentéw wypracowane w
toku dziatalnosci warunki opustéow i rabatéw stosowanych w razie terminowych pfatnosci, a takze procedure kontroli
uwzgledniajaca m.in. mozliwos¢ blokowania dostarczania produktdéw przy przekroczeniu limitu badz wstrzymaniu pfatnosci.
Klienci rozpoczynajacy wspdtprace ze spdtkami Grupy i nielegitymujgcy sie dostateczng wiarygodnosciag finansowa skta daja
zamodwienia Emitentowi, optacajac je zaliczkg przed nabyciem surowcdw przez Emitenta oraz regulujgc reszte naleznosci
przed zwolnieniem towaru z magazynu producenta. Emitent nie ma gwarancji skutecznosci zarzgdzania ryzykiem
kredytowym. Btedne dziatania wdrozone w powyzszym zakresie stanowi¢ mogg przyczyne poniesienia przez Grupe Emitenta
strat finansowych stanowigcych nieodzyskane naleznosci od kontrahentéw.

4.2. Wskazanie skutkdéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej

Na dzien niniejszego raportu nie wystgpity okolicznosci mogace spowodowac skutki w postaci zmian w strukturze jednostki
gospodarczej w wyniku potgczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej emitenta,
inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

4.3. Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Master Pharm w dniu 24 marca 2015 r. wnidst powddztwo przeciwko Domowi Maklerskiemu PEKAO o odszkodowanie w
wysokosci 112 tys. zt tytutem poniesionej szkody na skutek opdznien w realizacji zlecenia przeniesienia wiasnosci akcji
wydanych w ramach dywidendy rzeczowej (zlecenie ztozono w grudniu 2012 r. za$ jego realizacja nastgpita w marcu 2013r.)
15 tys. zt tytulem poniesionych kosztow oszacowania szkody oraz odsetek od nich. W dniach 26 wrzes$nia oraz 28 wrzesnia
2016 r. odbyly si¢ dwie pierwsze rozprawy. Postgpowanie zostato zakoniczone zawarciem ugody w dniu 12 stycznia 2017 r. na
kwote 50 tys. zk. Nastgpnie w skutek dalszych porozumien kwota ugody zostanie rozliczona poprzez podpisany aneks do
umowy o prowadzenie gidwnego rachunku bankowego Emitenta i ustalenie, ze w okresie od 1 stycznia 2017 r. do 30 kwietnia
2018 r. Emitent nie bedzie obcigzany zadnymi optatami z tytulu prowadzenia rachunku.
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Dnia 28 pazdziernika 2016 r. zostat wniesiony i optacony przez Master Pharm pozew przeciwko podwykonawcy zwigzany z
reklamacja jednego z odbiorcow, opisang w prospekcie emisyjnym. Pozew opiewa na kwote 1 775 tys. zt tytutem zaplaty
poniesionych kosztow. Pozwany odrzucit mozliwo$¢ zawarcia ugody przedsadowej. Pierwsza rozprawa odbyla si¢ 17.05.2017
Sad wyznaczyt kolejne terminy rozpraw w sprawie na 11 wrze$nia 2017 i 13 wrzes$nia 2017. Rozprawy odbyly si¢, a kolejny
termin rozprawy Sad wyznaczyl na 20 listopada 2017 r.

10 stycznia 2017 r. Master Pharm wnioskiem zlozonym do wilasciwego sadu zawezwat jednego z klientéw do proby ugodowej
w sprawie o zaplate kwoty 485 tys. zt wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w transakcjach handlowych liczonymi od
dnia wymagalnosci wskazanego w wezwaniu do zaplaty z dnia 30 listopada 2016 r., tj. od dnia 20 grudnia 2016 r. do dnia
zaplaty, tytulem zaplaty ceny za zamoéwiony i nieodebrany towar na podstawie umowy ramowej dotyczacej wytwarzania
suplementow diety i Srodkoéw specjalnego przeznaczenia medycznego z dnia 16 czerwca 2015 r. Dnia 20 lutego 2017 r. odbylo
si¢ posiedzenie sadu w sprawie, na ktorym nie doszto do zawarcia ugody. Klient nadal kwestionuje zasadnos¢ roszczenia. W
wyniku wniesienia wniosku ponownie rozpoczat bieg przedawnienia roszczenia. Kolejnym krokiem formalnym moze by¢
whiesienie powodztwa o zaplatg. Strony obecnie probuja rozwiaza¢ polubownie kwesti¢ dokonczenia kontraktu.

Avet Pharma zada od Paramedica Pawel Bernaciak, Tomasz Szymanski s.c kwoty 267 tys. z1, tytulem zwrotu ceny za wadliwe
dezodoranty oraz 1.476 zt z tytutu naprawienia szkody wynikajacej z tych wad jako odszkodowania z tytulu nienalezycie
wykonanej umowy dostawy z umowy kontraktowej. Podstawa roszczenia sa przepisy o r¢kojmi. Paramedica kwestionuje
zadania Avet Pharma i domaga si¢ oddalenia powddztwa w calosci. Zarzuca uplyw terminu rocznego na dochodzenie roszczen
z tytulu rekojmi, kwestionuje istnienie wady. Obie strony wniosly o przeprowadzenie dowodu z opinii instytutu, na
okolicznos¢ stwierdzenia czy dezodoranty byly wadliwe, jesli tak, jaka to wada i czym spowodowana. Zostala sporzadzona
opinia przez Instytut COBRO, do ktorej obie strony zglosily uwagi. Opinia zostala uzupeniona, po czym obie strony wniosly
do niej uwagi. Sad — po wystuchaniu uwag stroni bieglego — zdecydowat o uzupeieniu opinii. W dniu 16 listopada 2016 r.
odby1a si¢ rozprawa, na ktérym Sad oglosit wyrok niekorzystny dla Avet pharma, uzadaniajac go niedostatecznym wykazaniem
wartosci szkody, nie kwestionujac faktu wystapienia szkody, powodujacej reklamacjg. Dnia 18 stycznia 2017 r. Avet Pharma
whiosta apelacj¢ od wyroku rozprawa odby1a si¢ 13 wrzes$nia 2017 r. Sad wyznaczyt termin ogloszenia orzeczenia w sprawie
na 27 wrzesnia 2017 r.

4.4, Informacje o transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

W okresie objetym Raportem Emitent i podmioty powigzane dokonywaty wzajemnych transakcji o charakterze wynikajacym
z biezacej dziatalnosci na warunkach nieodbiegajacych od warunkéw rynkowych.

4.5. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub jednostke zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji

W okresie, ktérego dotyczy niniejszy raport okresowy oraz do dnia publikacji raportu okresowego Emitent, ani jednostka od
niego zalezna, nie udzielit poreczen kredytu lub pozyczki ani nie udzielit gwarancji facznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, ktorych tgczna wartosé stanowi rdwnowartosé co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta.

4.6. Inneinformacje, ktére zdaniem Emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego, i ich zmian, oraz
informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan

Niniejszy raport zawiera podstawowe informacje dotyczgce Master Pharm S.A. oraz Grupy Master Pharm, ktére sg istotne dla
oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian. W opinii Zarzagdu nie istniejg zadne
zagrozenia dla realizacji zobowigzan przez Emitenta lub spétki Grupy Emitenta.
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5. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzgdzenia
sprawozdania finansowego

Zarzad Master Pharm S.A. oswiadcza, iz zgodnie z jego wiedza, pdtroczne skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie
finansowe Master Pharm S.A. za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r. i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg oraz
finansowg Grupy Master Pharm oraz Master Pharm S.A., a takze wyniki finansowe Grupy i Emitenta.

Zawarte w niniejszych dokumentach Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Master Pharm i Master Pharm S.A. zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy i Emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

tddz, dnia 14 wrzesnia 2017 r.

P Rafat Biskup
xC{C.:-:: rranasik ‘\:“" | i
Czionek Zarzadu
Master Pharm S.A.

6. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdania finansowego

Zarzad Master Pharm S.A. oswiadcza, iz podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu
péirocznego skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego Master Pharm S.A. za okres od 1 stycznia do 30
czerwca 2017 r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy przegladu tego
sprawozdania, spefniali warunki konieczne do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi.

tddz, dnia 14 wrzesnia 2017 r.

PREZES ZARZAD 7 Rafat Biskup
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Master Pharm S.A.
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