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1. Wybrane dane finansowe

1.1. Skonsolidowane dane finansowe

Spraqudanie z wyniku oraz pozostate -1 2021 I-111Q. 2020 dynamika -0 2021 I-11Q 2020 dynamika
catkowite dochody (tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)

Przychody ze sprzedazy 53149 42833 24,1% 11 659 9643 20,9%
Koszty dziatalnosci -43 032 -38 705 11,2% -9 440 -8 713 8,3%
Amortyzacja -3 207 -3044 5,4% -704 -685 2,7%
Zysk operacyjny 10614 3632 192,2% 2328 818 184,8%
Zysk przed opodatkowaniem 2221 6542 -66,1% 487 1472 -66,9%
Zysk roku obrotowego 1950 5242 -62,8% 428 1180 -63,8%
EBITDA* 13821 6676  107,0% 3032 1503 101,7%
Sprawozdanie z sytuacji finansowej 30.09.2021 31.12.2020 dynamika 30.09.2021 31.12.2020 dynamika

(tys. z1) (tys. z1) (tys. EUR) (tys. EUR)

Aktywa trwate 56 810 55947 1,5% 12 262 12123 1,1%
Aktywa obrotowe 48 136 54207 -11,2% 10390 11 746 -11,5%
Aktywa razem 104 946 110 154 -4,7% 22 652 23 870 -5,1%
Razem kapitat wtasny 90 536 93437 -3,1% 19 542 20247 -3,5%
Zobowiazanie dtugoterminowe 3283 3632 -9,6% 708 787 -10,0%
Zobowigzania krétkoterminowe 11127 13 085 -15,0% 2 402 2 835 -15,3%
Razem kapitat i zobowigzania 104 946 110 154 -4,7% 22 652 23870 -5,1%
Sprawozdanie z przeptyw6w pienigznych I—IIIOI;SZJ I_IHO(‘;SZZS dynamika I'”(It?;ZEOUZR])' I'H(lrizgis dynamika
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 11517 12 709 -9,4% 2526 2 861 -11,7%
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -1783 2851 -162,5% -391 642 -160,9%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -6 513 1806 -460,6% -1429 407 -
Przeptywy pieniezne netto razem 3221 17 366 -81,5% 706 3910 -81,9%



1.2. Jednostkowe dane finansowe

Sprawozdanie z wyniku oraz pozostate

-l 2021

I-111Q 2020

Skonsolidowany raport Master Pharm S.A.

I-l1Q 2021

I-111Q 2020

za lll kwartat 2021 r.

catkowite dochody (tys. zt) (tys. z1) dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przychody ze sprzedazy 50 799 40 862 24,3% 11 144 9199 21,1%
Koszty dziatalnosci -45 874 -37 708 21,7% -10 063 -8 489 18,5%
Amortyzacja -1470 -1384 6,2% -322 -312 3,5%
Zysk operacyjny 5422 2 653 104,4% 1190 597 99,2%
Zysk przed opodatkowaniem -1423 8105 -117,6% -312 1824 -117,1%
Zysk roku obrotowego -622 6984 -108,9% -136 1572 -108,7%
EBITDA* 6 892 4037 70,7% 1512 909 66,4%
Sprawozdanie z sytuacji finansowej 30.09.2021 31.12.2020 dynamika 30.09.2021 31.12.2020 dynamika
(tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Aktywa trwate 56 414 54 359 3,8% 12177 11779 3,4%
Aktywa obrotowe 40219 48 020 -16,2% 8 681 10406 -16,6%
Aktywa razem 96 633 102 379 -5,6% 20 858 22185 -6,0%
Razem kapitat wtasny 80117 85 590 -6,4% 17 294 18 547 -6,8%
Zobowiazanie dtugoterminowe 799 180 343,9% 172 39 342,2%
Zobowigzania krétkoterminowe 15717 16 609 -5,4% 3392 3599 -5,7%
Razem kapitat i zobowigzania 96 633 102 379 -5,6% 20858 22185 -6,0%
. P I-11Q 2021 I-111Q 2020 ) 1-11Q 2021 I-111Q 2020 )
Sprawozdanie z przeptyw6w pienieznych (tys. 21 (tys. 20) dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 7520 9876 -23,9% 1650 2223 -25,8%
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -168 5691 -103,0% -37 1281 -102,9%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -5104 1737 - -1120 391 -
Przeptywy pieniezne netto razem 2248 17 304 -87,0% 493 3895 -87,3%

*Wskaznik EBITDA w ocenie Zarzqdu Emitenta stanowi Alternatywny Pomiar Wynikow (Alternative Performance Measure, dalej: APM) w
rozumieniu wytycznych ESMA/2015/1415. Emitent definiuje go jako wartosc zysku operacyjnego powiekszonego o wartos¢ amortyzacji. EBITDA
jest miarq przedstawiajgcq zdolnos¢ Emitenta do generowania gotowki z podstawowej dziatalnosci. Jest standardowym miernikiem
stosowanym w analizie finansowej i z tego powodu Spétka zdecydowata o jego zastosowaniu, prezentujgc dane finansowe.

Metoda przeliczania na EUR:
Wybrane dane finansowe przeliczono na euro zgodnie ze wskazang metoda przeliczania:

a) poszczegdlne pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej przeliczono wedtug kurséw ogtoszonych przez NBP dla euro na
ostatni dzien okresu sprawozdawczego:
—  kurs na dzien 30.09.2021 wynosit 1 EUR —4,6329 PLN
—  kurs nadzien 31.12.2020 wynosit 1 EUR — 4,6148 PLN

b) poszczegdlne pozycje sprawozdania z wyniku oraz pozostatych catkowitych dochoddw i sprawozdania z przeptywow
pienieznych przeliczono wedtug kurséow stanowigcych s$rednig arytmetyczng kurséw ogtoszonych przez NBP dla euro
obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie sprawozdawczym:

—  kurs $redni w okresie 01.01.2021 — 30.09.2021 wynosit 1 EUR — 4,5585 PLN
—  kurs $redni w okresie 01.01.2020 — 30.09.2020 wynosit 1 EUR —4,4420 PLN

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wczesniej kursami wymiany przez podzielenie wartosci wyrazonych w tysigcach
ztotych przez kurs wymiany.
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2. Omowienie sytuacji finansowej Grupy i Emitenta

2.1. Sprawozdanie z wyniku oraz pozostate catkowite dochody

Przychody

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy narastajgco w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. wyniosty 53,15 min zt, co
oznacza wzrost 0 24% w stosunku do analogicznego okresu 2020 r., w ktérym wyniosty 42,83 min zt. Wzrost przychodow Grupy
to przede wszystkim efekt skumulowania zamowien realizowanych w pierwszym potroczu br., po okresie w ktorym klienci
wstrzymywali sie ze sktadaniem i realizacjg zamodwien w trakcie rozwoju pandemii i okresie lockdownu.

Jednostkowe przychody Master Pharm S.A. po trzech kwartatach 2021 r. wyniosty 50,80 min zt wobec 40,86 mln zt rok wczesniej
(+24% rdr). W analizowanym okresie Emitent pozyskat 7 nowych klientow, a liczba klientow tym samym wyniosta 102.
Aktywnych klientow (tych ktorzy ztozyli lub zrealizowali cho¢ jedno zamdwienie) byto 42, co oznacza wzrost stosunku do
analogicznego okresu w 2020 r., w ktorym aktywnych klientow byto 34.

Koszty

Po trzech kwartatach 2021 r. skonsolidowany poziom kosztéw Grupy wynidst 43,03 min zt, co oznacza wzrost o 11% rdr,
zwigzany ze wzrostem przychoddw i zwiekszeniem wydatkéw na surowce i materiaty oraz ustugi obce, a takze ze wzrostem
kosztéw dotyczgcych $wiadczen pracowniczych.

Koszty na poziomie jednostkowym narastajgco w trzech kwartatach 2021 r. wyniosty 45,87 mln zt i ksztattowaty sie na poziomie
wyzszym o 22% rdr, co spowodowane byto przede wszystkim zakupem towarow wytwarzanych przez spotke zalezng Grokam,
a przeznaczonych do sprzedazy klientom Emitenta, czyli sytuacjg odwrotng do tej z analogicznego okresu 2020 r. Jest to jednak
naturalne zjawisko wystepujgce w toku dziatalnosci Emitenta, uzaleznione od rodzaju sktadanych zamodwien (form
produktowych) i miejsca wytwarzania zamowionych produktow lub $wiadczenia ustug — w zaktadzie Emitenta lub w spdtce
zaleznej Grokam. O blisko 6% rdr wzrosty koszty amortyzacji, w zwigzku z przygotowaniami powierzchni i instalacji
produkcyjnych pod zakupione urzadzenia. Istotnym czynnikiem wzrostu kosztéw jednostkowych byt koszt $wiadczen
pracowniczych z uwagi na powiekszanie zatogi zaktadu w todzi i dodatkowe zatrudnienie oraz rozliczanie dodatkowych premii
motywujacych dla pracownikdéw.

Wyniki

Powyzej oméwione przychody i koszty za trzy kwartaty 2021 r. przetozyty sie na skonsolidowany zysk operacyjny w wysokosci
10,61 min zt, co oznacza o wzrost o 192% rdr, zwigzany z istotnie wyzszym poziomem sprzedazy. Odnotowano spadek zysku
brutto do -2,22 min zt (-66% rdr) i zysku netto do 1,95 min zt (-63% rdr) — niskie wartosci osiggnietego zysku brutto i zysku netto
w stosunku do wartosci i wzrostu zysku operacyjnego spowodowane byty odnotowang ujemng wyceng aktywdw finansowych
(posiadanych przez Emitenta akgcji innych spdtek notowanych na GPW) wycenianych w wartosci godziwej przez wynik
finansowy. Wycena posiadanych akcji na dzien bilansowy (30 wrzesnia 2021 r.) wyniosta 10,99 min zt wobec 21,22 min zt na
dzien 31 grudnia 2020, co oznacza aktualizacje wyceny na dzien bilansowy w wysokosci -10,23 min zt. Po dniu bilansowym
nastgpity kolejne spadki notowan. Na dzien 18 listopada 2021 r. taczna wartos$¢ posiadanych akcji wyniosta 9,40 min zt,
co oznacza réznice o0 -1,59 min zt wobec wyceny na dzien 30 wrzesnia 2021 r.

Omoéwienie perspektyw rozwoju

W ocenie Zarzadu, w obecnej sytuacji — cho¢ branzy udato sie dostosowac do panujacych realiow — trudniej jest przewidzie¢
zachowanie klientéw w zakresie sktadania zamodwien, z uwagi na niepewnos¢, jakg generuje trwajgca pandemia. Takie
zachowanie moze zaburzac klasyczng sezonowosc i cykliczno$é, charakterystyczna dla produkcji suplementéw diety. Zdaniem
Zarzadu, nadal mozemy mie¢ do czynienia z okresami wzmozonych gwattownych zaméwien, przeplatane przerwami — klienci
nie chca tworzy¢ zbyt duzych zapaséw i dopiero po wyprzedaniu produktéw bedg zamawiac kolejne. Taka sytuacja wymaga od
Emitenta dodatkowego wysitku w zarzadzaniu dostawami i produkcja, a takze moze prowadzi¢ do gwattownych obcigzen mocy
produkcyjnych, do czego Emitent juz sie przygotowat.

Dodatkowym elementem utrudniajgcym dziatalno$¢ Emitenta jest rosngca inflacja, a takze zaktdcenia w taricuchach dostaw
surowcow i materiatéw stuzgcych do produkcji. Zaktdcenia te powoduja znaczne wydtuzanie sie termindw realizacji zaméwien
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i moga miec¢ negatywny wptyw na dynamike przychodow i zyskow Emitenta w najblizszej perspektywie. Niemniej Emitent uwaza
taka sytuacje za przejsciowa, a sam rynek na ktérym funkcjonuje za dynamicznie rosnacy.

Zarzad podtrzymuje swoje stanowisko, ze cho¢ branza ogdlnie pojetej ochrony zdrowia wydaje sie by¢ w niewielkim stopniu
narazona na spadek popytu (lub przejSciowo narazona), to jednak nalezy liczy¢ sie z mozliwg zmiang zachowan konsumenckich
— w wyniku kurczgcych sie osobistych realnych dochoddéw (na skutek inflacji) lub ostrozniejszego dysponowania zasobami
budzetéw domowych, mogacego doprowadzi¢ do ograniczenia wydatkdéw na suplementacje. Z drugiej strony, jak wynika z
danych sprzedazowych (zrédto: PEX Pharma Sequence Sp. z 0.0.), suplementy diety i srodki dietetyczne specjalnego
przeznaczenia to kategoria, ktéra (po kategorii wyrobow medycznych) odczuta najmniejsze ilosciowe spadki sprzedazy w
pierwszych trzech kwartatach 2021 r. Moze wigzac sie to ze wzrostem swiadomosci spoteczenstwa o potrzebie wzmacniania
swojej odpornosci w dobie pandemii. Kluczowa moze by¢ dostepnosc suplementdw diety, ktorych zakup nie wymaga udziatu
lekarza i otrzymania recepty, a dostep jest mozliwy takze w sprzedazy internetowe;j.

Ponadto potencjalnie pozytywny wptyw na poziom zamdwien w przysztosci moze miec brak kolejnego lockdownu, ktérego na
moment publikacji niniejszego sprawozdania, nie mozna jednak wykluczyc.

Nalezy podkresli¢, iz obecnie dostawy kluczowych surowcéw i materiatéw nie sg zagrozone, cho¢ wystepujag coraz czestsze
ktopoty z dostepnoscig w zaktadanym pierwotnie terminie. Wzrosty koszty transportu oraz ceny materiatéw opakowaniowych,
a kursy walut, z ktérych korzysta Spodtka, charakteryzujg sie mocnymi wahaniami, a ostatnio silng aprecjacjg, co generuje
dodatkowe ryzyka zwigzane z cenami surowcow i materiatdw oraz ich negatywnym wptywem na marzowos¢ wybranych
produktow. Ceny surowcow i materiatdw odnotowujg wiekszg niz zwyczajowo wzrostowg fluktuacje. Czynnikiem ryzyka sg
rowniez rosngce ceny energii, ktore w przysztosci przetozg sie na wzrost kosztéw produkcji. Czynniki inflacyjne wzrostu cen w
krotkim i srednim terminie moga mieé negatywny wptyw na uzyskane marzowosci, a przynajmniej do czasu wprowadzenia
przez Emitenta podwyzek na wytwarzane produkty (co jest procesem dtugotrwatym, poniewaz bedzie dotyczyto przewaznie
nowo zawieranych kontraktéw). Istnieje obawa, ze cykle podwyzek mogg sie powtarza¢ w wyniku wcigz rosngcych cen
surowcow, materiatow i energii. Podwyzka cen produktu finalnego moze tez negatywnie wptyngc¢ na poziomy sprzedazy u
klientow Emitenta, a w dalszej perspektywie na spadek zaméwien.

Zgodnie z zapowiedziami, w trzech kwartatach 2021 r. kontynuowane byty inwestycje w dodatkowe urzadzenia i instalacje oraz
adaptacje kolejnych pomieszczen produkcyjnych, w tym uruchomienie w todzi linii kapsutkujgcej do produkcji weganskiej
kapsutki miekkiej, a takze automatycznej linii do rozlewania ptynéw. Inwestycje sg sfinansowane ze srodkéw wtasnych Emitenta
i dotacji (kredyt technologiczny). Zakonczenie niektdrych inwestycji planowane byto do korica | pétrocza biezacego roku, ale
termin ten przesunat sie na kolejny kwartat z uwagi na opdznienia w dostawach urzagdzen. Obecnie trwa okres wdrozeniowy.
Celem inwestycji jest zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych w okreslonych formach produktowych. Zarzad zastrzega jednak
mozliwos¢ korekty dalszych plandw inwestycyjnych i odfozenia lub zmiany niektdrych inwestycji, w zaleznosci od rozwoju
sytuacji gospodarczej spowodowanej pandemia COVID-19.

Emitent, zaréwno w zaktadzie w todzi, jak i w Mielcu, stosuje w miare potrzeb wdrozone w poprzednim roku rozwigzania
organizacyjne takie jak praca zdalna (na stanowiskach, na ktérych byto to mozliwe) oraz dodatkowe procedury i Srodki ochrony
osobistej majgce zmniejszy¢ ryzyko utraty zdolnosci operacyjnej z powodu zakazenia pracownikéow. Cho¢ wprowadzone
rozwigzania w ocenie Zarzgdu majg wptyw na wydajnos¢ procesoéw produkcyjnych, spowalniajac je, to pozwalajg na utrzymanie
ciggtosci produkgji i realizowanie harmonograméw produkcyjnych. Spotki z Grupy posiadajg wystarczajgce zapasy surowcow i
materiatéw, aby utrzymaé w najblizszym czasie produkcje zgodng z ztozonymi zamowieniami Klientéw. Zarzady monitorujg
potencjalny wptyw pandemii na dziatalnos$¢ spoétek i podejmuja wszelkie mozliwe kroki, aby ztagodzi¢ jej negatywne dla Grupy
skutki.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki rentownosci I-11Q, 2021 I-111Q.2020 I-11Q. 2021 I-111Q 2020
Marza operacyjna (EBIT) 20,0% 8,5% 10,7% 6,5%
Marza EBITDA 26,0% 15,6% 13,6% 9,9%
Marza zysku netto 3,7% 12,2% -1,2% 17,1%

Powyzsze wskazniki nie sq definiowane w obowiqgzujgcych standardach rachunkowosci MSSF i w ocenie Zarzqdu Emitenta stanowiq
Alternatywne Pomiary Wynikéw (APM) w rozumieniu wytycznych ESMA/2015/1415. Dobdr powyzszych APM zostat poprzedzony analizq ich
przydatnosci pod kqtem dostarczenia inwestorom wartosciowej informacji na temat aktualnej sytuacji finansowej Emitenta. Wskazniki te
utatwiajq ocene rentownosci Emitenta. Sq one powszechnie stosowane w analizie finansowej, nalezy jednak zaznaczyé, iz sposdb ich obliczania
przez rézne spotki moze sie roznic.

Metoda obliczania zaprezentowanych wskaznikdw:

- Marza operacyjna = (zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy) * 100%
—  Marza EBITDA = (zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje / przychody ze sprzedazy) * 100%
- Marza zysku netto = (zysk okresu obrotowego / przychody ze sprzedazy) * 100%
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Uzasadnienie stosowania poszczegolnych wskaznikéw APM:

—  Marza operacyjna: uwzglednia pozostatq dziatalnos¢ operacyjng w ocenie rentownosci sprzedazy. Wyzsza wartos¢ wskaznika
oznacza wiekszq operacyjng efektywnosc funkcjonowania Spotki i Grupy Kapitatowej. Marza operacyjna jest powszechnie stosowana
do analizy poréwnawczej przedsiebiorstwa na tle konkurencji. Jest standardowym miernikiem stosowanym w analizie finansowej i z
tego powodu Spdtka zdecydowata o jego zastosowaniu.

—  Marza EBITDA: informuje o udziale zysku operacyjnego (lub stracie) powiekszonego o amortyzacje w sprzedazy przedsiebiorstwa.
Marza EBITDA jest powszechnie stosowana do analizy pordwnawczej przedsiebiorstwa na tle konkurencji. Jest standardowym
miernikiem stosowanym w analizie finansowej i z tego powodu Spétka zdecydowata o jego zastosowaniu.

—  Marza zysku netto: wskazuje, jakq czesc¢ przychodow stanowi zysk okresu obrotowego. Otrzymany wynik informuje o tym, w jakim
stopniu sprzedaz jest optacalna oraz w jaki sposdb Spotka i Grupa Kapitatowa zarzqdza stosunkiem kosztow do przychodow. Marza
zysku netto jest powszechnie stosowana do analizy poréwnawczej przedsiebiorstwa na tle konkurencji i z tego powodu Spdtka
zdecydowata o zastosowaniu tego wskaznika.

2.2. Sprawozdanie z sytuacji finansowe;j

Skonsolidowana wartos¢ aktywdw Grupy na dzien 30 wrzesnia 2021 r. uksztattowata sie na poziomie nizszym o ok. 5% w
stosunku do korica 2020 r. i wyniosta 104,95 min zt. Aktywa trwate wzrosty o ok. 2% do wartosci 56,81 min zt. Aktywa obrotowe
spadty 0 11% do wartosci 48,14 min. Wartos¢ srodkow pienieznych iich ekwiwalentédw na poziomie skonsolidowanym wyniosta
7,68 min zt (+72%), z czego wiekszos¢ stanowita gotdwka.

Po stronie pasywodw, kapitat wtasny Grupy na dzien bilansowy wynidst 90,53 min zt, czyli o 3% mniej wobec stanu na koniec
2020 r. Skonsolidowane zobowigzania facznie wyniosty 14,41 min zt i wykazaty spadek o 14%. W zobowigzaniach gtéwny spadek
wynikat z umorzenia czesci subwencji (o czym Spotka informuje w nocie 32b skonsolidowanego sprawozdania finansowego)
oraz zmniejszenia zobowigzan z tytutu leasingu, a takze pozostatych zobowigzan. Wzrosty natomiast zobowigzania z tytutu
zaliczek otrzymanych od odbiorcéw na poczet sktadanych zaméwien, co byto zwigzane z dodatkowymi warunkami majgcymi
zabezpieczy¢ ptatnosci od klientow oraz wzrost pozostatych zobowigzan.

Jednostkowe aktywa trwate Master Pharm S.A. na koniec trzeciego kwartatu 2021 r. wyniosty blisko 56,41 min zt, odnotowujac
wzrost 0 4% wobec stanu na 31 grudnia 2020 r., gtdwnie za sprawg wzrostu aktywdw na odroczony podatek i wzrostu wartosci
rzeczowych aktywoéw trwatych. Jednostkowe aktywa obrotowe wyniosty 40,22 min zt, odnotowujac spadek o 16%, przede
wszystkim w zwigzku ze spadkiem naleznosci handlowych o 2,84 min oraz spadkiem wartosci aktywdéw finansowych (akcji
posiadanych spétek z GPW). Wartosé Srodkdw pienieznych iich ekwiwalentéw wyniosta 6,23 min zt, z czego wiekszo$¢ stanowita
gotdéwka.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki zadtuzenia i ptynnosci I-111Q 2021 I-111Q.2020 I-111Q 2021 I-111Q 2020
Wskaznik ptynnosci biezacej 4,33 4,79 2,56 4,15
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci 2,98 3,83 1,93 3,67
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,14 0,14 0,17 0,12
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 0,16 0,17 0,21 0,13

Powyzsze wskazniki nie sq definiowane w obowigzujgcych standardach rachunkowosci MSSF i w ocenie Zarzgdu Emitenta stanowig
Alternatywne Pomiary Wynikéw (APM) w rozumieniu wytycznych ESMA/2015/1415. Dobdr powyzszych APM zostat poprzedzony analizq ich
przydatnosci pod kqtem dostarczenia inwestorom wartosciowej informacji na temat aktualnej sytuacji finansowej Emitenta. Wskazniki te
utatwiajq ocene ptynnosci finansowej i zadtuzenia Emitenta. Sq one powszechnie stosowane w analizie finansowej, nalezy jednak zaznaczyé, iz
Sposob ich obliczania przez rézne spotki moze sie réznic.

Metoda obliczania zaprezentowanych wskaznikéw:

- Wskaznik ptynnosci biezqcej = aktywa obrotowe / zobowiqzania krétkoterminowe

- Wskaznik przyspieszonej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiqzania krétkoterminowe
- Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = zobowigzania / aktywa

- Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych = zobowigzania / kapitat wtasny

Uzasadnienie stosowania poszczegolnych wskaznikéw APM:

- Wskaznik ptynnosci biezqcej: obrazuje zdolnosc firmy do regulowania krétkoterminowych zobowiqzan Srodkami obrotowymi. Jest to
Jeden ze standardowych wskaZnikow ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, ktdry pozwala ocenic zdolnos¢ podmiotu do utrzymania
ptynnosci finansowej. Wskaznik ptynnosci biezqcej jest standardowym miernikiem stosowanym w analizie finansowej i z tego powodu
Spdtka zdecydowata o jego zastosowaniu.
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- Wskaznik przyspieszonej ptynnosci: jest uzupetnieniem wskaznika ptynnosci biezqcej. Informuje o mozliwosciach spotki i Grupy
Kapitatowej do sptaty swoich krdotkoterminowych zobowigzar aktywami o wysokiej pfynnosci (z pominieciem zapasow). Jest to jeden
ze standardowych wskaznikéw ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, ktdry pozwala ocenic¢ zdolnos¢ podmiotu do utrzymania
ptynnosci finansowej w krotkim okresie. Wskaznik ptynnosci szybkiej jest standardowym miernikiem stosowanym w analizie
finansowej i z tego powodu Spdtka zdecydowata o jego zastosowaniu.

- Wskaznik ogdinego zadtuzenia: to miernik finansowy prezentujqcy stopien zabezpieczenia sptaty zadtuzenia majgtkiem
przedsiebiorstwa. Zmiany wartosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia w czasie obrazujg zmiany poziomu finansowania z kapitatu
obcego (nizszy poziom wskaznika oznacza spadek finansowania obcego oraz obnizenie ryzyka zwigzanego ze sptatq zobowiqgzari).
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia jest standardowym miernikiem stosowanym w analizie finansowej i z tego powodu Spdtka
zdecydowata o jego zastosowaniu.

- Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych: mierzy stopien zaangazowania kapitatu obcego w stosunku do kapitatu wtasnego i okresla
wielkos¢ posiadanych przez firme zobowigzari obcych przypadajgcych na jednostke kapitatu wtasnego firmy. Okresla mozliwos¢
pokrycia zobowigzarn kapitatem wtasnym. Wzrost wartosci wskaznika w poszczegdlnych okresach oznacza wzrost udziatu dfugu w
finansowaniu dziatalnosci firmy. Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych jest standardowym miernikiem stosowanym w analizie
finansowej i z tego powodu Spdtka zdecydowata o jego zastosowaniu.

Przewidywana sytuacja finansowa Grupy i Emitenta

Sytuacja finansowa Grupy i Emitenta zostata opisana w pkt. 2.1 i 2.2. niniejszego Sprawozdania oraz w sprawozdaniu
finansowym. Zarzad nie dostrzega powaznych zagrozen dla obecnej, stabilnej sytuacji finansowej oraz dla kontynuacji
dziatalnosci spoétek Grupy Master Pharm w najblizszych kwartatach. W catym biezacym roku Zarzad planuje uzyskanie
przychoddw i zysku operacyjnego co najmniej na poziomie z 2020 r.

2.3. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majace znaczacy wptyw
na dziaftalnos¢ i sprawozdanie finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej

Istotne czynniki wptywajgce na dane finansowe prezentowane w skonsolidowanym i jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Emitenta, omowione zostaty w pkt. 2.1 oraz 2.2. niniejszego sprawozdania. Ponadto wptyw na dziatalnos¢ i wyniki Emitenta
i Grupy Kapitatowej miaty nastepujace czynniki:

Projekty rozwojowe

W dniu 30 czerwca 2020 r. zostat ztozony wniosek o dofinansowanie projektu nr POIR.03.02.02- 00-1989/20, pt.: Wdrozenie
technologii innowacyjnej weganskiej kapsutki miekkiej dla inwestycji technologicznej finansowanej kredytem technologicznym.
Whniosek zostat oceniony pozytywnie pod katem spetniania warunkéw formalnych okreslonych dla poddziatania 3.2.2 Kredyt
na innowacje technologiczne POIR 2014-2020. Dokumentacja aplikacyjna zostata skierowana do oceny przez Komisje Oceny
Projektow w formie Panelu Ekspertéw. Projekt zostat zakwalifikowany do dofinansowania. Promesa uzyskania kredytu
technologicznego zostata uzyskana z Banku PEKAO SA na kwote 0,77 min zt. W dniu 26 listopada 2020 r. zostata podpisana
umowa kredytu technologicznego na kwote 773 tys. zt, kredyt nie zostat jeszcze uruchomiony poniewaz w dniu 4 pazdziernika
2021 r. podpisana zostata umowa z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, ktory dofinansowuje projekt. Pierwotny okres
wykorzystania —do 30 listopada 2021 r. — zostat przedtuzony; okres sptaty —do 30 czerwca 2022 r. W ramach projektu zostanie
sfinansowana nowa linia do produkcji weganskiej kapsutki miekkiej. Trwa realizacja projektu ze srodkéw witasnych Emitenta,
ktére beda podlegaty refinansowaniu z kredytu technologicznego, a nastepnie dofinansowane w postaci sptaty przez BGK czesci
kapitatowej zaciggnietego kredytu technologicznego — tfaczna kwota dofinansowania to 45% wartosci wydatkdw
kwalifikowanych. Z uwagi na opdznienia procedowania przez BGK, Spdtka jest zmuszona do wydtuzenia formalnego terminu
realizacji projektu. Na dzien publikacji sprawozdania kredyt nie zostat uruchomiony —trwa dopetnianie formalnosci do wyptaty
kredytu.

Zakup aktywodw finansowych

W 2020 r. Emitent prowadzit aktywne kapitatowe dziatania inwestycyjne w akcje spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. Niektdre z inwestycji zostaty zakoriczone w 2020 r., inne nadal trwajg. Wycena posiadanych aktywow
finansowych na koniec okresu bilansowego miata znaczacy wptyw na wynik brutto i netto Grupy. Wptyw dziatalnosci
inwestycyjnej zostat opisany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w notach nr 15, 16, 17 i 24 lit b.

Umorzenie subwencji z PFR

Na skonsolidowany wynik netto za Ill kwartaty 2021 r. wptyw miata takze umorzona cze$¢ subwencji uzyskanej w 2020 r. z PFR.
Spétka dominujaca spetnita warunki dotyczace uzyskania umorzenia 50% uzyskanej kwoty subwencji. Decyzja o umorzeniu
kwoty 1.750 tys. zt zostata wystawiona 10 czerwca 2021 r. Ujete w nocie nr 15 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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2.4. Czynniki, ktore w ocenie Emitenta bedg miaty wptyw na wyniki w perspektywie
co najmniej kolejnego kwartatu

Grupa bedzie koncentrowata sie na dziataniach pozwalajacych na umocnienie Master Pharm S.A. na pozycji lidera produkcji
kontraktowej dla sektora farmaceutycznego w Polsce i rynkach osciennych.

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

a) Poszerzanie sie oferty produktdw i bazy klientéw oraz rynki wschodzace

W ocenie Emitenta czynnikiem budujacym przewage konkurencyjng na rynku suplementow diety jest réznorodnos¢ oferty oraz
jej innowacyjnosé. Emitent obserwuje zainteresowanie polskim rynkiem suplementéw diety przez duze zagraniczne firmy
farmaceutyczne i firmy z segmentu FMCG, ktére nie sg jeszcze obecne na tym rynku w kategorii suplementéw diety. Kolejnym
kierunkiem, ktory z doswiadczen Emitenta moze by¢ bardzo interesujacy do obstuzenia w jego poczatkowej fazie rozwoju, sg
rynki wschodnie, tzn. Rosja, Ukraina i panstwa bytych republik radzieckich oraz kraje batkanskie, takie jak Rumunia, Butgaria.
Takze klienci z Bliskiego Wschodu i krajéw arabskich sg coraz bardziej zainteresowani produkcjg suplementéw w standardach
europejskich, mogacych zapewni¢ odpowiednig jakos¢. W swietle Brexitu, duzym znakiem zapytania jest rynek Wielkiej Brytanii.
Obecnie rynek ten nie jest kluczowy dla Emitenta, moze by¢ jednak interesujgcy z punktu widzenia sity nabywczej. Emitent
zauwaza réwniez potencjat w produktach przeznaczonych dla wegetarian i jest w trakcie realizacji projektu, ktéry pozwoli na
rozbudowe mocy produkcyjnych rowniez do tej kategorii produktow.

b) Mozliwe dalsze przejecia firm i/lub marek na rynku jako wyraz jego dojrzewania i konsolidacji

Specyfika rynku suplementéw diety, wynikajgca z jednej strony ze wzglednej tatwosci (w poréwnaniu do rynkdéw OTC i Rx)
wprowadzania produktéw na rynek, zas z drugiej na zazwyczaj krétszym (w stosunku do produktow leczniczych) cyklu zycia
produktu, stwarza warunki sprzyjajagce obrotowi markami, gdzie zasobniejsi gracze rynkowi nabywajg produkty znajdujgce sie
w fazie wzrostu sprzedazy i/lub posiadajgce potencjat wzrostu. Wystepuje przejmowanie marek z rynku suplementéw diety
przez duzych graczy farmaceutycznych, majacych zwiekszone mozliwosci reklamowe i dystrybucyjne. W poprzednim roku
odnotowano kilka takich przypadkéw. Emitent jest wtascicielem portfolio marek zakupionych od firmy Avet Pharma, z ktérych
obecnie uzyskuje przychody w postaci optat licencyjnych, ale nie wyklucza sprzedazy czesci lub catosci portfolio tych produktow
i marek, a takze prowadzi aktywne dziatania moggce skutkowac ich sprzedaza.

c) Rozwdj sprzedazy poza-aptecznej suplementdw diety

W ocenie Emitenta, zwiekszanie sie poza-aptecznej sprzedazy suplementéw diety jest umacniajgcym sie trendem. Znaczacy
jest wzrost dystrybucji w kanale handlu wielkopowierzchniowego, jak rowniez sprzedazy internetowej. Umacniaja sie takze
trendy zwigzane ze zdrowym trybem zycia, odzywianiem, dbaniem o dobra kondycje i sylwetke.

d) Rozwdj marek wtasnych w sieciach aptecznych i hurcie aptecznym

W ocenie Emitenta ceny proponowane dla wyrobéw marek wtasnych oraz promocja tych marek we wspétpracujgcych aptekach
bedg sprzyja¢ dalszemu dynamicznemu wzrostowi tego segmentu rynku, co z kolei bedzie wywiera¢ presje cenowa na caty
detaliczny rynek suplementow diety. Tym samym zdecydowanie moze by¢ mniej miejsca dla matych firm, ktére promuja wtasne
marki, jednak nie dysponujg wiasng siecig sprzedazy lub nie s3 powigzane z takowa. Natomiast rosnie rynek
wyspecjalizowanych podmiotow oferujacych kompleksowa obstuge mniejszych sieci aptecznych w zakresie kreowania,
produkgji i zarzadzania marka wiasna.

e) Lokowanie produkcji w Polsce

Kolejnym czynnikiem jest zjawisko przenoszenia produkcji kontraktowej ze strefy dolarowej i euro do Polski, ze wzgledu na
bezpieczenstwo kursowe i nizsze koszty produkcji, niz w krajach Europy Zachodniej czy USA, a takze skrdocenie taricucha dostaw,
co jest szczegdlnie wazne w sytuacji wystepowania lockdowndéw w zwigzku z pandemig COVID-19. Takze ujednolicone przepisy
Unii Europejskiej dajg mozliwo$¢ produkcji w Polsce dla dowolnego kraju cztonkowskiego. Istotne bedzie rowniez wieksze
zainteresowanie firm z Azji i firm majgcych siedziby lub dziatajacych operacyjnie w bezposrednim sasiedztwie Polski (Rosja,
Biatorus, Ukraina) lokowaniem produkcji na rynku europejskim.
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f)  Komplikacja uwarunkowan prawnych i nadzorczych

Mozliwe sg dziatania legislacyjne dotyczgce dystrybucji aptecznej suplementéw (ograniczenie mozliwosci tworzenia marek
parasolowych). Zaostrzenie przepiséw jakosciowych miatoby wptyw na wzrost cen surowcédw i produktow. Kontrowersyjny
wydaje sie by¢ projekt znakowania opakowan suplementéw diety (z niebieskim paskiem na opakowaniu). W tym obszarze nie
zauwazono jednak postepu w zakresie finalizacji powyzszych pomystow.

W przypadku zmian przepisow dotyczacych reklamy, jesli do nich dojdzie, za komplikacje mozna uznac¢ ograniczenie w zakresie
reklam suplementéw, zgodnie z zapowiadanymi projektami nowych regulacji prawnych — zmiany legislacyjne w Unii
Europejskiej, dotyczace oswiadczen zdrowotnych i oswiadczen o statusie "pending”. Na poziomie Unii Europejskiej prowadzone
sg tez prace majace na celu wyeliminowanie dwutlenku tytanu z produktow, co moze skutkowac radykalnymi zmianami przy
projektowaniu produktéw i technologii ich wytwarzania.

g) Wozrost cen energii
Emitent obserwuje rynek energii elektrycznej, ktora jest istotnym czynnikiem generujacym koszty dziatalnosci Emitenta.

Emitent podjat dziatania majgce ograniczy¢ skutki podwyzek cen energii i podpisat nowg umowe z dostawca z gwarantowang
ceng do konca 2021 r. Od 2022 r. Emitent zdecydowat o zakupach energii na gietdzie energii za posrednictwem
wyspecjalizowanego profesjonalnego podmiotu, co ma przynies¢ oszczednosci rzedu 5-15%. Spotka zalezna Grokam ma
zawarty do 31 grudnia 2022 r. kontrakt z gwarantowang cena.

Emitent monitoruje rynek i ma narzedzia, ktére pozwola na podejmowanie adekwatnych dziatart majacych na celu dopasowanie
strategii w tym zakresie do sytuacji panujacej na rynku energii.

h) Wptyw COVID-19

Chociaz w chwili publikacji niniejszego sprawozdania finansowego sytuacja zwigzana z pandemig COVID-19 wciaz sie zmienia,
Zarzad ocenia, ze nie ma ona znaczgcego wptywu na dziatalnos¢ operacyjng (produkcje) Master Pharm. W zaktadach
produkcyjnych Emitenta juz na poczatku pandemii zostaty wprowadzone dodatkowe procedury majace na celu
zminimalizowanie ryzyka przestojow w wyniku zachorowania zatogi. Przestoje nie wystapity, jednak w dalszej perspektywie nie
mozna takiego ryzyka ostatecznie wykluczy¢.

Zarzad bierze pod uwage elementy niepewnosci co do dalszego przebiegu pandemii, takie jak kolejne lockdowny czy
zachowania konsumenckie, jednak uwaza, ze najtrudniejszy okres branza, w ktérej funkcjonuje, ma juz za sobg, a dziatajgce w
niej podmioty przystosowaty sie do nowych warunkéw prowadzenia dziatalnosci.

Do powazniejszych zagrozen mozna zaliczy¢ wysoka inflacje oraz trudnosci w dostawach, ktorych przyczyng sa gwattowne
procesy zakupowe oraz braki materiatowe i surowcowe (sytuacja, z ktérg Emitent ma obecnie do czynienia), a skutkiem wzrost
cen poszczegdlnych surowcow lub komponentdw na skutek rosngcego popytu ze strony szeroko rozumianego przemystu, a z
drugiej strony ograniczony dostep do tych zasobdw (opdznione i przerwane tarcuch dostaw). W tej sytuacji Emitent moze by¢
narazony na utrate czesci marzy dla produktow juz zamowionych, ale jeszcze niewyprodukowanych, do czasu wprowadzenia
podwyzek na kolejne kontraktowane produkcje, w ktérych zostang uwzglednione kalkulacje wyzszych cen surowcow i
komponentéow. Emitent monitoruje to zjawisko i juz rozpoczat cykle podwyzek nowo wycenianych produkgji.

W Grupie zaréwno Emitent, jak i spotka zalezna Grokam, skorzystaty z dostepnego wsparcia w ramach tarczy finansowe;j
Polskiego Funduszu Rozwoju. Emitent w dniu 12 maja 2020 r. uzyskat subwencje w wysokosci 3,5 zt i zgodnie z otrzymanymi
wytycznymi bedzie zobowigzany do zwrotu 50% nieumorzonego dofinansowania dofinansowania w formie nieoprocentowanej
pozyczki w terminie 24 miesiecy zgodnie z przedstawionym przez Polski Fundusz Rozwoju harmonogramem, sptaty rozpoczna
sie od lipca br. w miesiecznych ratach. Umorzenie 50% pozyczki nastgpito w czerwcu br.

Zarzad bedzie nadal monitorowat potencjalny wptyw pandemii i podejmie wszelkie mozliwe kroki, aby ztagodzi¢ potencjalne
negatywne skutki dla Spétki. Na podstawie biezacej analizy zamowien ztozonych i sktadanych przez klientéw, Zarzad nie widzi
zagrozenia dla kontynuacji dziatalnosci spétki od strony popytowej (przychodoéw) w 2021 r., a od strony operacyjnej uwaza, ze
Spétka jest dobrze przygotowana do funkcjonowania w warunkach pandemicznych, co potwierdza poziom przychodoéw i
dodatni wynik finansowy za trzy kwartaty 2021 r. Zachowujgc ostrozny o0sad, Zarzad uwaza, ze w 2021 r. Spétce uda sie utrzymaé
poziom przychoddow na co najmniej tym samym poziomie co w 2020 r., a zwiekszenie ich bedzie gtéwnie zalezato od tempa
wdrazania inwestycji w nowe moce wytworcze, ktére Spdtka rozpoczeta w biezacym roku, a takze od popytu ze strony klientéw
na nowe ustugi.
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i)  Wycena aktywéw finansowych

W 2020 r. Emitent prowadzit aktywne kapitatowe dziatania inwestycyjne w akcje spétek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. Niektore z inwestycji zostaty zakonczone, inne nadal trwaja. Wycena posiadanych aktywow
finansowych na koniec okresu bilansowego miata znaczacy wptyw na wynik brutto i netto Grupy. Wptyw dziatalnosci
inwestycyjnej zostat szczegdétowo opisany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w notach nr 15, 16, 17 i 24 lit b.
Jezeli nastgpia dalsze spadki wartosci posiadanych aktywow, bedg one miaty ujemny wptyw na wynik co najmniej kolejnego
kwartatu.

j) Utrata warto$ci znakéw produktowych i praw autorskich

W dniu 30 grudnia 2019 r. Spotka dominujgca nabyta od Avet Pharma Sp. z 0.0. 20 znakéw produktowych oraz 27 praw
autorskich do znakéw produktowych. Wartos$¢ nabycia zostata ustalona na podstawie niezaleznej wyceny rzeczoznawcy. Spotka
dominujaca przyjeta dziesiecioletni okres amortyzacji tych aktywdw niematerialnych. Spétka Avet Pharma Sp z o0.0. zostata
sprzedana przez Emitenta, a znaki produktowe i prawa do znakdw, ktérymi nadal postuguje sie spotka Avet Pharma Sp z o.o.
objete optata licencyjna.

W zwigzku z brakiem wystgpienia w 2020 r. przeptywdw pienieznych dla niektérych nabytych praw do znakéw produktowych,
Grupa przeprowadzita test trwatej utraty wartosci znakéw produktowych opierajac sie na uzyskanych przychodach z opfat
licencyjnych oraz marzy realizowanej na produkcji licencjonowanych produktéw w roku 2020.

Mimo wyceny tacznie przewyzszajgcej wartosé bilansowg aktywdw niematerialnych, w zwigzku z brakiem planéw przeptywow
pienieznych w 2020 r. dla 12 znakéw i praw do znakdéw — dokonano odpisania catej ich wartosci netto w kwocie 270 tys. zt w
ciezar pozostatych kosztow operacyjnych.

W 2021 r. mogg nastapic kolejne odpisy z powyzszego powodu, co moze miec¢ negatywny wptyw na wynik kolejnych kwartatow.

Opis zatozen przyjetych do wyceny wartosSci uzytkowej oraz niepewnos$¢ szacunku zostata przedstawiony w nocie objasniajgcej
nr 21 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za trzy kwartaty 2021 r.

2.5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalnos¢ w zakresie produkcji kontraktowej suplementéw diety
i innych srodkéw zywnosciowych posiadajacych wiasciwosci wspomagajace zdrowie.

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

Grupa Kapitatowa z koricem 2019 r. zdecydowata o wytaczeniu ze swojej dziatalnosci sprzedazy pod marka wtasna produktéw
i zbyta spotke zalezng Avet Pharma Sp. z 0.0. Od tego czasu skupia sie na produkcji kontraktowej suplementéw diety. Do
pozostatej dziatalnosci w 2020 r. zaliczono sprzedaz materiatow oraz dziatalnos¢ w zakresie licencji znakéw produktowych.
Przychody z pozostatej dziatalnosci nie stanowia jednak znaczacej wartosci (sg ponizej 10% ogdtu przychoddw). Z tego
powodu Zarzad Grupy od 2020 r. uznaje cata dziatalnos¢ Grupy za jeden segment operacyjny.

Analiza przychoddw wg kategorii (dane skonsolidowane):

(tys. z1) I-111Q 2021 I-111Q 2020
Sprzedaz produktéw 47 378 38942
Sprzedaz towarow 1482 1286
Przychody z tytutu ustug 4091 2497
Sprzedaz materiatow 198 108
Razem 53149 42833

2.6. Stanowisko Zarzgdu odnosnie mozliwosci realizacji prognoz

Emitent nie publikowat prognoz na 2021 r.
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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 suplementow diety i innych srodkéow
zywnosciowych posiadajgcych wtasciwosci wspomagajace zdrowie.

Poczatki aktywnosci spotki Master Pharm, siegajace 2002 r., to dziatalnos¢ w zakresie produkcji suplementéw diety pod
markami wtasnymi. Obecnie dziatalnos¢ Master Pharm S.A. opiera sie przede wszystkim na zarzadzaniu realizacjg produkcji
kontraktowej suplementoéw diety, ktory to segment stanowi gtéwne Zrédto przychoddw Spotki.

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

Grupa poprzez spotke Master Pharm S.A. $wiadczy rowniez ustugi doradcze (ustugi te z reguty chronologicznie poprzedzaja
zarzadzanie produkcjg) w zakresie kontraktowego projektowania (opracowywania na zlecenie koncepcji produktow), formulacji
(opracowywania receptur) oraz doradztwa w toku rejestracji i produkcji produktéw.

3.1.2. Organizacja Grupy Kapitatowe]

Grupe Kapitatowg Master Pharm tworzg spoétki, ktore od kilku lat wspotpracujg w zakresie produkcji i wprowadzania na rynek
suplementdw diety i wyrobow medycznych.

Master Pharm S.A. — podmiot dominujgcy w Grupie Master Pharm — petni role lidera, stanowigc centrum pozyskiwania duzych
projektéw produkcyjnych i doradczych, zarzadzania kierowniczego projektami wspotrealizowanymi przez spétki (koordynacii
prac) oraz zarzgdzania wykonawczego (pozyskiwania substratow do produkcji, zlecania realizacji produkcji w ramach grupy
powigzanych spotek i na zewnatrz). W 2017 r. Spdtka uruchomita zaktad produkeyjny w todzi, w ktédrym wytwarzane sg kapsutki
miekkie oraz zostaty zainstalowane automatyczne linie blistrujgce i do konfekcji w butelki typu PET produktéw luzem (tabletek,
kapsutek twardych i miekkich) wraz z kartoniarka oraz linie do sliwowania butelek PET.

Grokam GBL sp. z 0.0. — kontraktowy producent suplementéw diety. Produkcja realizowana jest niemal w catosci na rzecz
Master Pharm S.A. Pozostatg czes$¢ stanowig jednostkowe kontrakty produkcyjne realizowane na rzecz bezposrednich klientéw
Grokam. Zakfad specjalizuje sie produkcji form suchych (tabletek, kapsutek twardych, saszetek). Posiada wydziat produkcji
probiotycznej oraz wydziat form ptynnych (syropow, sprayow, kropli). Master Pharm S.A posiada 100% udziatéw spotki.

Master Pharm S.A. oraz Grokam realizuja projekty produkcyjne suplementéow diety w najpopularniejszych postaciach
stosowanych dla tego typu wyrobow. Najwazniejsze grupy produktow, 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 realizuja projekty produkcyjne takze w zakresie syropow i kropli.

Zmiany organizacji Grupy Kapitatowej Master Pharm w okresie objetym raportem:

Nie wystapity.

3.1.3. Strategia Grupy Kapitatowe;j

Dominujgcym kierunkiem rozwoju Grupy w najblizszych latach bedzie umocnienie Master Pharm S.A. na pozycji lidera produkcji
kontraktowej dla sektora farmaceutycznego w Polsce. Kluczowymi elementami realizowanej strategii Grupy sg inwestycje
zwigzane ze zwiekszeniem mocy produkcyjnych i rozszerzeniem kompetencji w zakresie produkgcji.

Dziatania podjete w ramach realizacji strategii w 2021 r.:

Emitent dokonat przegladu dotychczasowej powierzchni produkcyjnej, a takze nowo zaadoptowanej powierzchni pod katem
doposazenia o nowe urzadzenia produkcyjne. Na biezagco monitoruje oferte dostepnych terendéw inwestycyjnych pod
potencjalng rozbudowe lub budowe kolejnego zaktadu produkcyjnego. Zrealizowano zakup nowych urzgdzen (linii do produkg;ji
kapsutek miekkich oraz linii do rozlewu ptynéw) i trwa ich wdrazanie do produkgji.
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3.1.4. Polityka w zakresie kierunkdw rozwoju Grupy

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

—  produkcyjnym — produkcji na potrzeby grupy w Grokam GBL i w zaktadzie w todzi,

—  produkcji kontraktowej i rozwoju produktow oraz obstugi zawieranych kontraktow w Master Pharm S.A.,

—  dystrybucyjnym i handlowym dotyczacym marek suplementow diety zakupionych od spotki Avet Pharma - produkty
zakupionych marek sg sprzedawane przez Avet Pharme za optatg licencyjng na rzecz Emitenta.
(23 grudnia 2019 r. dokonano transakcji zbycia, posiadanych dotychczas przez Emitenta, 100% udziatéw spotki
zaleznej Avet Pharma Sp. z 0.0., zajmujacej sie tworzeniem i wprowadzaniem do obrotu suplementéw diety pod
markami wtasnymi. W dniu 30 grudnia 2019 r., dokonano transakcji nabycia przez Emitenta od spétki Avet Pharma
portfolio 49 marek suplementéw diety. Emitent informowat o ww. transakcjach w raportach ESPI 15/2019 oraz
16/2019).

Kazda ze spotek posiada kompetencje, ktore pozwolg w przysztosci na zréownowazony rozwoj w powyzszych dziedzinach.

Gtéwne planowane dziatania zwigzane z inwestycjami w dtugim terminie to:

—  Spotka przystapita do realizacji zapowiedzi dotyczacych powiekszenia wtasnych mocy produkcyjnych poprzez zakup
kolejnych urzadzen i ich ulokowanie w dotychczasowych zaktadach produkcyjnych, trwa montaz i rozruch urzadzen.

Zarzady spotek Grupy strategie rozwoju opieraja na prognozach wzrostu rynku suplementéw diety i lekéw OTC w Polsce oraz
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i rynkéw wschodzacych, tzn. Rosja, Ukraina, rynki bytych republik radzieckich i krajéw
Bliskiego Wschodu. Na biezgco monitorujg sytuacje na rynku i zgodnie z zapotrzebowaniem sg w stanie korygowac podjete
decyzje, majgc na uwadze optymalizacje wyniku finansowego w spdtkach w przysztosci. Zgodnie z przyjetymi wewnetrznie
zasadami, Zarzady spotek oraz gtéwni zarzadzajacy omawiaja na spotkaniach co dwa miesigce kluczowe punkty ustalonej
strategii rozwoju oraz stopien jej realizacji wraz z potrzebami ewentualnych modyfikacji.

3.2. Jednostka dominujaca

3.2.1. Dane rejestrowe

Nazwa (firma): Master Pharm Spdtka Akcyjna

Forma prawna Emitenta: Spotka Akeyjna

Kraj siedziby Emitenta: Polska

Siedziba: todz

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. z 0.0. w spotke akcyjna.
Uchwata o przeksztatceniu w spétke 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 sporzgdzonym 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 - Srédmiedcia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Spétka zostata
utworzona na czas nieokreslony.

Kapitat zaktadowy

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, kapitat zaktadowy Emitenta dzieli sie na 18.500.000 akcji serii
A 3.000.000 akgji serii B o wartosci nominalnej 0,01 zt (jeden grosz) kazda. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 215 000 zt.
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3.2.2. Zarzad

W dniu 15 lipca 2021 r. Rada Nadzorcza podjeta uchwate o powotaniu Zarzadu na nowg trzyletnig kadencje. Uchwata weszta w
zycie z dniem podjecia. Obecnie Zarzad jest jednoosobowy, w jego sktad wchodzi:

— Jacek Franasik — Prezes Zarzagdu — odpowiada za organizacje produkcji i sprzedazy wyrobdw gotowych, przede
wszystkim suplementéw diety w réznych postaciach. Odpowiedzialny jest za obszar zarzagdzania Spétkg oraz grupg
kapitatowa Master Pharm S.A., okreslanie strategii w zakresie produkcji, rynkéw zbytu i planowanych inwestycji.

3.2.3. Rada Nadzorcza

W dniu 28 czerwca 2021 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwaty dotyczgce powotania Rady Nadzorczej na
trzyletnig kadencje w dotychczasowym sktadzie. Obecnie w sktad Rady Nadzorczej Emitenta wchodzg:

—  Marcin Konarski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
—  Stanistaw Klimczak — Cztonek Rady Nadzorczej,

— Jan Franasik — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

—  Rafat Jaskota — Cztonek Rady Nadzorczej

— Jan Mikoftaj Franasik — Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 15 lipca 2021 r. Rada Nadzorcza podjeta uchwate o powotaniu sposrod Cztonkéw Rady Nadzorczej Komitetu Audytu
w sktadzie:

—  Rafat Jaskéta — Przewodniczgcy Komitetu Audytu
—  Stanistaw Klimczak — Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu
— Jan Mikotaj Franasik — Cztonek Komitetu Audytu

3.2.4. Akcjonariat

Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. na dzieri 19 listopada 2021 r. wraz ze wskazaniem zmian od daty publikacji
ostatniego raportu okresowego:

Liczba Zmiana od 9% udziat w % udziatw  Zmiana od

Akcjonariusz Liczba akcji , 30.09.2021 . - gtosachna  30.09.2021
gtosow (s2t. akaji) akcjonariacie W7 (0.0.)

Max Welt Holdings LP* 14200000 14 200 000 bz. 66,05% 66,05% bz.
Aleksandra Nykiel 2287 500 2287 500 bz. 10,64% 10,64% bz.
Master Pharm S.A.** 1711386 - +136 612 7,96% - -
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1466561 1466 561 bz. 6,82% 6,82% bz.
Pozostali 1834553 1834553 -136 612 8,53% 8,53% +0,64 p.p.
Razem 21500000 21500 000 bz. 100,00% 100,00% bz.

*Spotka zalezna od Pana Jacka Franasika, Prezesa Zarzgdu. Jedynym udziatowcem spdtki prawa cypryjskiego Max Welt Holdings LP z siedzibg
w Larnace na Cyprze jest Pan Jacek Franasik.

**Akcje wiasne nabyte w drodze rozliczenia transakcji zrealizowanych w ramach wezwania ogtoszonego 28 lipca 2020 r. (raport ESPI 18/2020),
skupu akcji wtasny ogtoszonego w dniu 13 sierpnia 2021 r. (raport ESPI 14/2021) oraz skupu akcji wtasnych ogtoszonego w dniu 4 pazdziernika
2021 r. (raport ESPI 18/2021).

3.2.5. Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzgdzajace i nadzorujgce

Stan na dzien 19 listopada 2021 r. posiadaty nastepujaca liczbe akcji:
Zmiana od 30.09.2021 — daty

Osoba Liczba akcji Udziat w kapitale publikacji ostatniego raportu
okresowego (szt. akcji)
Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu 14 200 000 66,05% bz.

*Za posrednictwem Max Welt Holdings LP
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4. Pozostate informacje

4.1. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej

W okresie objetym Raportem nie wystgpity okolicznosci moggce 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.

4.2. Wskazanie istotnych postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem
wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej, dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego
jednostki zaleznej

Dnia 28 pazdziernika 2016 r. zostat wniesiony i optacony przez Master Pharm pozew przeciwko podwykonawcy, zwigzany z
reklamacja jednego z odbiorcéw, opisang w prospekcie emisyjnym. Pozew opiewa na kwote 1 775 tys. zt tytutem naprawienia
poniesionej szkody. Pozwany odrzucit mozliwos¢ zawarcia ugody przedsgdowej. Pierwsza rozprawa odbyta sie 17 maja 2017 r.
Sad wyznaczyt kolejne rozprawy w sprawie, ktére odbyty sie 11 wrzesnia 2017 r., 13 wrzesnia 2017 r., 20 listopada 2017 r., 26
lutego 2018 r., 2 stycznia 2019 r., 7 sierpnia 2019 r.. Ostatnia rozprawa odbyta sie 1 czerwca 2020 r. z udziatem biegtego.
Postepowanie jest w toku.

W dniu 26 sierpnia 2020 r. wptynat do Spodtki odpis pozwu wniesionego przez akcjonariusza - Gustford Holdings Limited
(Akcjonariusz) — do Sadu Okregowego w todzi o uchylenie nastepujgcych uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
(ZWZ) podjetych w dniu 24 czerwca 2020 r.:

—  Numer 3/24/06/2020 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Master Pharm S.A. w r.
obrotowym koriczgcym sie 31 grudnia 2019 r.;

—  Numer 4/24/06/2020 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Master
Pharm S.A. w r. obrotowym koriczagcym sie 31 grudnia 2019 r.;

—  Numer 6/24/06/2020 w sprawie zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Master Pharm S.A. za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2019 .

Akcjonariusz byt obecny na ZWZ Spétki w dniu 24 czerwca 2020 r., gtosowat przeciw ww. uchwatom, a po ich podjeciu zgtosit
do nich sprzeciw, o czym Spdtka dominujgca informowata raportem biezgcym 10/2020 w dniu 24 czerwca 2020 r. Tres¢
wszystkich uchwat podjetych przez to ZWz, wraz z wynikami gtosowan, Spotka przedstawita w raporcie 9/2020 z dnia 24
czerwca 2020 r. Rozprawa zarzadzona przez sad odbyta sie 22 pazdziernika 2020 r. W dniu 21 grudnia 2020 r. Sad Okregowy w
todzi oddalit w catosci powddztwo Gustford Holdings Limited o uchylenie uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
z dnia 24 czerwca 2020 r i zasadzit na rzecz pozwanego zwrot kosztéw procesu w kwocie 11.617,00 zt. Zgodnie z uzyskang
informacja z Sgdu Okregowego w todzi, powdd nie ztozyt apelacji. Wyrok uprawomocnit sie dnia 5 marca 2021 r.

Na poczatku lipca 2020 r. spdtka ztozyta pozew w postepowaniu upominawczym (sprawa zostata przekazana przez sad do
postepowania nakazowego) o zaptate od klienta niezaptaconej ceny na kwote 192 375,00 zt za wytworzone produkty. Cata
kwota objeta jest odpisem aktualizujgcym. Zostat wydany nakaz zaptaty od ktérego strona pozwana 18 lutego 2021 r. wniosta
sprzeciw, ktéry zostat doreczony stronie powodowej 12 maja 2021 r., powdd ustosunkowat sie do sprzeciwu. Postepowanie
jest w toku.

4.3. 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 wynikajagcym
z biezacej dziatalnosci na warunkach nieodbiegajacych od warunkéw rynkowych.
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4.4. 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, ktérych tgczna wartosc jest znaczaca.

4.5. Inne informacje, ktére zdaniem Emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego, i ich zmian, oraz
informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan

Niniejszy raport zawiera podstawowe informacje dotyczace Master Pharm S.A. oraz Grupy Master Pharm, ktére sg istotne dla

oceny sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian. W opinii Zarzadu nie istniejg zadne
zagrozenia dla realizacji zobowigzan przez Emitenta lub spétki Grupy Emitenta.

Elektronicznie
.J a Ce k podpisany przez
Jacek Franasik

1l¢ Data:2021.11.19
F ranasli k 14:07:48 +01'00'
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