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1. Wybrane dane finansowe

1.1. Skonsolidowane dane finansowe

I-111Q 2018

Skonsolidowany skrécony raport Master Pharm S.A.

I-11Q 2017

1-11Q 2018

I-111Q 2017

za lll kwartat 2018 r.

Wybrane dane rachunku zyskéw i strat (tys. 20 (tys. 20 dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przychody ze sprzedazy 52 007 41028 26,8% 12 227 9639 26,9%
Koszty dziatalnosci -42 174 -36 095 16,8% -9915 -8 480 16,9%
Amortyzacja -1624 -1515 7,2% -382 -356 7,3%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 9362 4971 88,3% 2201 1168 88,5%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9353 4992 87,4% 2199 1173 87,5%
Zysk (strata) roku obrotowego 7151 3799 88,2% 1681 892 88,4%
EBITDA 10986 6 486 69,4% 2583 1524 69,5%
. 30.09.2018 31.12.2017 ) 30.09.2018 31.12.2017 )
Wybrane dane bilansowe (tys. 21 (tys. 20) dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Aktywa trwate 39516 40398 -2,2% 9251 9 686 -4,5%
Aktywa obrotowe 51104 50323 1,6% 11964 12 065 -0,8%
Aktywa razem 90 620 90721 -0,1% 21216 21751 -2,5%
Razem kapitat wtasny 79 650 78 912 0,9% 18 647 18 920 -1,4%
Zobowiazanie dtugoterminowe 1366 1759 -22,3% 320 422 -24,2%
Zobowiazania krétkoterminowe 9604 10050 -4,4% 2248 2410 -6,7%
Razem kapitat i zobowigzania 90 620 90721 -0,1% 21216 21751 -2,5%
Wybrane dane rachunku przeptywéw I-11Q. 2018 HmQ2017 - I-11Q 2018 HmQ2017
pienieznych (tys. zt) (tys. zt) v (tys. EUR) (tys. EUR) v
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 7 448 -981 - 1751 -230 -
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -956 -186 414,0% -225 -44 414,4%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -6 973 -5520 26,3% -1639 -1297 26,4%
Przeptywy pieniezne netto razem -481 -6 687 -92,8% -113 -1571 -92,8%
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1.2. Jednostkowe dane finansowe

Wybrane dane rachunku zyskdw i strat I-m%gii I-IIIO(.;S% dynamika I'I::&ZEOJ/S I'I(I!)%ZE(Z% dynamika
Przychody ze sprzedazy 44 838 32572 37,7% 10541 7 652 37,8%
Koszty dziatalnosci -36 590 -28333 29,1% -8 602 -6 656 29,2%
Amortyzacja -560 -560 0,0% -132 -132 0,1%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 7 824 4281 82,8% 1839 1006 82,9%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 10312 4342 137,5% 2424 1020 137,7%
Zysk (strata) roku obrotowego 8763 3493 150,9% 2 060 821 151,1%
EBITDA 8384 43841 73,2% 1971 1137 73,3%
Wybrane dane bilansowe 3009(5503 3112(550% dynamika 30'(?}/95'.23}3 31'(;25'.25%1}?7) dynamika
Aktywa trwate 42726 42 980 -0,6% 10003 10 305 -2,9%
Aktywa obrotowe 43 460 42 358 2,6% 10175 10 156 0,2%
Aktywa razem 86 186 85338 1,0% 20177 20 460 -1,4%
Razem kapitat wtasny 74 757 71769 4,2% 17 502 17 207 1,7%
Zobowiazanie dtugoterminowe 54 176 -69,3% 13 42 -70,0%
Zobowiazania krétkoterminowe 11375 13 393 -15,1% 2 663 3211 -17,1%
Razem kapitat i zobowigzania 86 186 85338 1,0% 20177 20460 -1,4%
V\'/yb'ra'ne dane rachunku przeptywéw I-la 2018 HIQ2017 I-la 2018 Q2017 L
pienieznych (tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 3388 -149 - 797 -35 -
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej 1925 -1 668 - 453 -392 -
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -5807 -4 887 18,8% -1365 -1148 18,9%
Przeptywy pieniezne netto razem -494 -6 704 -92,6% -116 -1575 -92,6%

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

1) poszczegdlne pozycje bilansowe przeliczono wedtug kurséw ogtoszonych przez NBP dla euro na ostatni dzien
okresu sprawozdawczego:
—  kurs na dzien 30.09.2018 wynosit 1 EUR —4,2714 PLN
—  kurs nadzien 31.12.2017 wynosit 1 EUR —4,1709 PLN

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

—  kurs sredni w okresie 01.01.2018 —30.09.2018 wynosit 1 EUR —4,2535 PLN
—  kurs sredni w okresie 01.01.2017 —30.09.2017 wynosit 1 EUR —4,2566 PLN

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wczesniej 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 zyskow i strat

Przychody

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy po trzech kwartatach 2018 r. wyniosty 52,00 mIn zt wobec 41,03 min zt
w analogicznym okresie ubiegtego roku, co oznacza wzrost 0 10,97 min zt, tj. o blisko 27% rdr. Na wzrost przychoddéw wptyneto
m. in. zwiekszenie wielkosci portfela zamdwien, szczegdlnie wsréd nowych duzych klientow, oraz wzrost przychoddéw
generowanych przez najwiekszego dotychczasowego klienta. Wéréd matych klientéw odnotowano mniejsza aktywnos$é niz w
analogicznym okresie przed rokiem.

Spoétka zalezna Avet Pharma odnotowata po trzech kwartatach wzrost sprzedazy o 20% rdr, jednak zgodnie z obowigzujacymi
od 1 stycznia 2018 r. MSSF15, dotyczgcymi okreslenia momentu i kwoty rozpoznawanych przychodéw (uwzgledniajac
udzielone rabaty, warunki sprzedazy), zostata dokonana ksiegowa korekta przychoddéw za trzy kwartaty 2018 r. i w wyniku tej
korekty nastgpit spadek przychoddéw Avet Pharmy o przeszto 10% w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku, gdy nie
stosowano MSSF15. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze sprzedaz w spotce powinno sie analizowacé w dtuzszych okresach, ze wzgledu
na specyfike rynku, na ktérym dziata. Tym samym Avet Pharma realizuje przyjeta strategie.

Na poziomie jednostkowym, przychody Emitenta po trzecim kwartale 2018 r. wyniosty 44,84 min zt wobec 32,57 min zt
w analogicznym okresie 2017 r., co oznacza wzrost 0 12,27 min zt (+37,6% rdr). Cze$¢ tak dynamicznego wzrostu to skutek
realizacji w pierwszym kwartale zamowien ztozonych jeszcze w poprzednim roku, ale réwniez wieksza wartos¢ zamdwien od
najwiekszych klientéw w kolejnych kwartatach analizowanego okresu.

W trzecim kwartale 2018 r. Emitent pozyskat 1 nowego klienta, a i ich liczba wzrosta tym samym do 71 klientow. Aktywnych
klientow (tych ktdrzy ztozyli lub zrealizowali cho¢ jedno zamdwienie) w trzech kwartatach 2018 r. byto 36, co oznacza spadek
wobec analogicznego okresu 2017 r., w ktérym takich klientéw byto 44. Mozna jednak zauwazy¢, ze nizszg aktywnos¢ wykazali
mniejsi klienci, co zostato zrekompensowane z naddatkiem wyzszym wolumenem zamdwien ze strony duzych klientéw.

Whytgczajac zdarzenie jednorazowe, jakim byta realizacja w pierwszym kwartale 2018 r. zamowien z korica 2017 r., zgodnie
z dotychczasowym doswiadczeniem, najwieksza sprzedaz jest realizowana w Il potowie roku, a jej kulminacja przypada z reguty
na czwarty kwartat.

Koszty i wyniki
Koszty Grupy po trzech kwartatach 2018 r. wyniosty 42,17 min zt., co oznacza wzrost 0 16,8% rdr.

Wozrost odpisow amortyzacyjnych to jeszcze efekt zakoriczenia adaptacji kolejnych pomieszczen produkcyjnych zaktadu
w Mielcu w spotce zaleznej Grokam i ich doposazenie. W spdtce Emitenta, zgodnie z przewidywaniami, nastgpito wyhamowanie
wzrostu odpiséw amortyzacyjnych i stabilizacja ich wysokosci po zakonczeniu gtéwnej inwestycji w zaktadzie w todzi.
W biezagcym roku mozliwe sg jeszcze niewielkie wzrosty lub utrzymanie na podobnym poziomie odpiséw amortyzacyjnych
z uwagi na planowe doposazanie zaktadéw w drobny sprzet — w todzi zakupiono druga kapsutkarke do kapsutek miekkich (do
produkcji serii testowych i nisko-wolumenowych), ktérej rozruch nastgpit w pazdzierniku.

Wozrost na poziomie skonsolidowanym zuzycia surowcow i materiatow (+25,8% rdr) byt spowodowany wiekszg sprzedazg
realizowang w tym okresie. Utrzymanie skonsolidowanych kosztéw ustug obcych na podobnym poziomie rdr (-1,3%), pomimo
ich wzrostu jednostkowo w Master Pharm S.A. (+48,3%), to efekt spadku wydatkdw, do ktdérych zaliczane byty koszty
marketingowe Avet Pharmy i zmiana sposobu ich ksiegowania —obecnie nie s one ksiegowane jako ustugi obce, a pomniejszaja
przychdéd w zwigzku z zastosowaniem MSSF15. Spadek wartosci sprzedanych towardw i materiatéw na poziomie Grupy
(-37,9% rdr), spowodowany byt zmiang struktury sprzedazy — na korzy$¢ produktow produkowanych przez Emitenta oraz
zwiekszonej sprzedazy ustug (+52% rdr). Wzrost kosztédw pracowniczych 0 40,5% rdr to efekt zatrudniania nowych pracownikéw
w zaktadzie w todzi oraz podwyzek ptac w zaktadach produkcyjnych w todzi i Mielcu, jednak zgodnie z przewidywaniami,
dynamika wzrostu tych kosztow wyhamowata.

Koszty Emitenta po trzech kwartatach 2018 r. wyniosty 36,6 min zt (+29,1% rdr). Wzrost ten byt gtéwnie spowodowany
wzrostem kosztow ustug obcych zwigzanych z wytwarzaniem produktéw (+48,2% rdr) oraz kosztow zwigzanych ze zuzyciem
materiatéw, surowcdw i energii (+26,4%) — tak duza dynamika wzrostéw, oprécz czynnikdw obiektywnych jak wzrost produkcji,
jest tez efektem niskiej bazy tych kosztéw z okresu poréwnywalnego, ktory byt okresem poczatkowym funkcjonowania zaktadu
w todzi, kiedy te koszty byty jeszcze niewielkie. Zgodnie z oczekiwaniami, w trzecim kwartale nastapit spadek dynamiki wzrostu
tych kosztéw i oczekuje sie ich stabilizacji na zaplanowanym okreslonym poziomie, adekwatnym dla obstugi rosngcej produkcji.

Kolejnym istotnym elementem zwiekszenia kosztéw Emitenta byt wzrost wynagrodzen (+30,8% rdr), przy czym zgodnie
z przewidywaniami, dynamika wzrostu maleje i zaktadany jest réwniez spadek tej dynamiki w kolejnych okresach. Wzrost na
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poziomie jednostkowym wartosci sprzedanych towardw i materiatéw o przeszto 11,2% rdr to efekt wzrostu zamdwien, ktérych
realizacja nastepuje u podwykonawcow (zasadniczo w GBL Grokam), a nastepnie odsprzedawanych. To normalne zjawiska, ze
wzgledu na strukture produkcji w ramach Grupy, w zaleznosci od rodzaju realizowanych zamowien (form zamawianych
produktow). Przy rosngcej sprzedazy nalezy spodziewac sie wzrostu obydwu tych kategorii z ewentualnymi zmianami ich
udziatu w ogdlnej strukturze kosztow i strukturze przychodow.

Powyzej omowione przychody i koszty za trzy kwartaty 2018 r. przetozyty sie na skonsolidowany wynik netto 7,15 mlin zt, co
oznacza wzrost o 3,35 min zt (+88,2%) rdr. Jednostkowy zysk netto Master Pharm S.A. wynidst 8,76 min zt, czyli o 150,81%
wiecej rdr. Duzy wptyw na te zmiane miata wyptata dywidendy w kwocie 2,4 min zt od spotki zaleznej GBL Grokam, niemajaca
wptywu na wynik skonsolidowany Grupy Kapitatowej (z pominieciem dywidendy od Grokamu jednostkowy zysk Emitenta
wykazat wzrost 0 45% rdr). Zarzad oczekuje utrzymania trendu wzrostowego przychodoéw i zyskdw przy jednoczesnej stabilizacji
kosztéw statych, w szczegdlnosci kosztow wynagrodzen.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
WskaZniki rentownosci I-11Q,2018 I-1110 2017 I-1110.2018 I-11Q,.2017
Marza operacyjna (EBIT) 18,0% 12,1% 17,4% 13,1%
Marza EBITDA 21,1% 15,8% 18,7% 14,9%
Marza zysku netto 13,8% 9,3% 19,5% 10,7%
ROA 7,9% 4,5% 10,2% 4,4%
ROE 9,0% 5,1% 12,0% 5,1%
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 / $redni stan aktywdw ($rednia stanu z poczgtku oraz korica okresu)
- ROE = zysk okresu obrotowego / $redni stan kapitatow wtasnych ogétem (Srednia stanu z poczatku oraz korica okresu)
2.2. Bilans

Z koricem trzeciego kwartatu 2018 r. wartos¢ aktywdw Grupy uksztattowata sie na poziomie zblizonym do korca ubiegtego roku
i wyniosta 90,62 min zt (-0,1 min zt). Rzeczowe aktywa trwate wyniosty 12,87 min zt, czyli 0 0,7 min zt mniej wobec stanu na
dzient 31 grudnia 2017 r., co jest skutkiem amortyzacji tych aktywdw.

Aktywa obrotowe Grupy wzrosty o 0,78 min zt do poziomu 51,1 miIn zf, co byto spowodowane przede wszystkim wzrostem
zapaséw o 2,6 min zt, w zwigzku z rosnaca sprzedazg (produkcja), gdzie gtdwna pozycja sa zapasy surowcdw i opakowan pod
planowane produkcje oraz produkcja w toku, przy jednoczesnym spadku zapaséw produktéw gotowych. Poziom naleznosci
handlowych utrzymuje sie na zblizonym poziomie wobec korica 2017 r., przy czym wzrasta poziom naleznosci po terminie
pfatnosci.

Po stronie pasywow, kapitat wiasny Grupy na dziert 30 wrzednia 2018 r. wynidst 79,65 min zt, czyli 0 0,74 min zt wiecej wobec
stanu na koniec 2017 r. Zobowiazania dtugoterminowe Grupy wyniosty 1,37 min zt, wykazujac spadek o 0,39 min zt, natomiast
zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 9,60 min zt, czyli o 0,45 min zt mniej rdr, gtéwnie za sprawg zakoriczenia umow
leasingu.

Jednostkowo, aktywa trwate Master Pharm S.A. po trzech kwartatach 2018 r. byty na poziomie zblizonym do korca 2017 r.
i wyniosty 42,7 miIn zt (-0,25 mln zt), natomiast aktywa obrotowe wyniosty 43,46 min zt, odnotowujac wzrost o 1,11 min zt
(+2,6%). Wartos¢ zapasow wyniosta 4,49 min zt, co oznacza wzrost 0 1,19 min (+36,1%), bedacy przede wszystkim rezultatem
zakupow pod planowane produkcje w zaktadzie Emitenta i produkcji w toku. W analizowanym okresie o 1,08 min zt (+3,6%)
wzrosty naleznosci handlowe Emitenta. O blisko 50% rdr do kwoty 0,72 min spadty pozostate naleznosci, na ktére sktada sie
gtéwnie zwrot podatku VAT. Wzrost naleznosci handlowych to efekt zwiekszonej produkcji i sprzedazy oraz wzrostu naleznosci
przeterminowanych, z czego wiekszo$¢ pochodzi od spétki zaleznej Avet Pharma. Spadek pozostatych naleznosci spowodowany
jest utworzeniem odpisu aktualizujgcego na kare umowng od podwykonawcy, ktéra bedzie egzekwowana na drodze sadowe;j.

Po stronie pasywow Emitenta nastgpit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 2,02 min zt do kwoty 11,37 min zt., w tym w
gtéwnej mierze spadek zobowigzan handlowych do kwoty 10,23 min zt (-17%), pozostatych zobowigzan finansowych
(zakonczenie leasingu) oraz spadek pozostatych zobowigzan do kwoty 0,19 min zt (-70%) z powodu zmiany sposobu ujmowania
w bilansie zobowigzan z tytutu wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych, w zwigzku ze zmiang terminu ich wyptaty w 2018 r.
Wzrost 0 0,84 mln zt nastgpit w zobowigzaniach z tytutu biezacego podatku dochodowego, z uwagi na sposéb uiszczania zaliczek
na ten podatek w ciggu roku podatkowego.
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Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki zadtuzenia i ptynnosci I-11Q,2018 I-11Q,.2017 I-1110,2018 I-11Q 2017
Wskaznik ptynnosci biezacej 5,32 4,90 3,82 3,89
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci 4,02 3,53 3,43 3,43
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,12 0,12 0,13 0,12
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 0,14 0,14 0,15 0,14

Definicje:
—  Wskaznik ptynnosci biezgcej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

—  Wskaznik przyspieszonej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe

—  Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = zobowigzania / aktywa

—  Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych = zobowigzania / kapitat wtasny

Przewidywana sytuacja finansowa Grupy i Emitenta

Sytuacja finansowa Grupy i Emitenta zostata opisana w pkt. 2.1 i 2.2. oraz w Sprawozdaniu Finansowym. Zarzad nie dostrzega
powaznych zagrozen dla obecnej, stabilnej sytuacji finansowej oraz dla kontynuacji dziatalnosci spétek Grupy Master Pharm w
najblizszych kwartatach. Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2018 r.

2.3. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce znaczacy wptyw
na dziatalnos¢ i sprawozdanie finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowe;j

Jednym z istotnych czynnikow wptywajacych na sprawozdanie finansowe jest zastosowanie sie do MSSF15, obowigzujgcych od
1 stycznia 2018 r., dotyczgcych okreslenia momentu i kwoty rozpoznawanych przychodéw w Avet Pharmie. Specyfika rynku
Avet Pharmy moze powodowac rozdZzwiek pomiedzy generowang sprzedazg w danym kwartale a przychodami spotki. Skutkiem
stosowania MSSF15 mogg by¢ ponadprzecietne przyrosty, jak i spadki przychoddw, pomimo realizowanej sprzedazy.

W analizowanym okresie Emitent kontynuowat projekt rozwojowy, objety wczesniej dofinansowaniem w kwocie 453 tys. zt w
ramach programu ,Badania rozwdj i komercjalizacja wiedzy regionalnego programu operacyjnego wojewddztwa tédzkiego na
lata 2014-2020”. Projekt dotyczy prac badawczych nad opracowaniem innowacji produktowej przy zastosowaniu plechy
porostu islandzkiego do wytworzenia wyrobu medycznego dla kobiet INNOWAG. Przewidywany termin zakorczenia projektu
to 30 czerwca 2019 r.

W analizowanym okresie zostata podpisana umowa na realizacje wczesniej ztozonego wniosku w ramach Osi priorytetowej I:
Badania, rozwoj i komercjalizacja wiedzy Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020.
Celem dotacji jest "Opracowanie przez Master Pharm S.A. technologii chelatowania zelaza w celu poprawy jego
biodostepnosci". Wartos¢ projektu to 1 009 797,00 zt, z czego dofinansowanie wynosi 621 627,50 zt. Projekt jest w trakcie
realizacji.

W sierpniu br. Emitent zawart réwniez umowe o dofinansowanie w ramach osi priorytetowej |: Badania, rozwdj
i komercjalizacja wiedzy Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa tdédzkiego na lata 2014-2020. Dotyczy ono
realizacji projektu pt. "Opracowanie przez Master Pharm technologii chelatowania magnezu”. Warto$¢ projektu wynosi
918 835,20 zt, z czego wysokos$¢ dofinansowania to 561 557,50 zt. Projekt jest realizowany od 1 paZdziernika 2018 r.

W analizowanym okresie prowadzony byt audyt certyfikacyjny Master Pharm S.A., zakoriczony wydaniem w dniu 20 sierpnia
2018 . certyfikatu I1SO 22000:2005 przez TUV Rheinland i Polskie Centrum Akredytacji. Certyfikat potwierdza zgodnos¢ Systemu
Zarzadzania Bezpieczeristwem Zywnosci funkcjonujacego w firmie z norma ISO 22000:2005. Zostat wydany dla spétki Master
Pharm S.A. w zakresie: wytwarzania kapsutek miekkich, projektowania, pakowania, magazynowania i wprowadzania do obrotu
suplementow diety oraz Srodkdw spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego, a takze handlu suplementami diety.

Otrzymany certyfikat zwieksza pozycje konkurencyjng i warto$¢ rynkowa Master Pharm S.A. — stanowi obiektywny dowdd,
potwierdzajgcy jakos¢ i bezpieczenstwo produkcji i przetwarzania zywnosci w Spétce. Certyfikat wydany jest przez rzetelng,
ceniong jednostke i jest rozpoznawalny na catym Swiecie.

Korzysci z certyfikacji ISO 22000:

— wazrost konkurencyjnosci na rynku miedzynarodowym,
—  zmniejszenie kosztow wynikajgcych z ryzyka wyprodukowania wadliwego wyrobu,
—  wazrost efektywnosci produkcji poprzez state doskonalenie i aktualizowanie systemow,
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— jednolity System Zarzadzania,

—  potwierdzenie prawidtowego funkcjonowania systemu zarzadzania bezpieczenstwa zywnos$ci w organizacji,

—  jasny podziat obowigzkéw i odpowiedzialnosci,

—  monitorowanie catego tancucha dostaw zywnosci,

— wzrost zadowolenia klientéw, wynikajacy ze skutecznego nadzoru organizacji nad zagrozeniami w procesie produkcji
zywnosci,

— wzrost zaufania klientéw, kontrahentdéw, dostawcow,

—  potwierdzenie zgodnosci z polskim i miedzynarodowym prawem zywnosciowym.

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 oraz rynkach osciennych oraz rozwojem wtasnych marek oferowanych
przez Avet Pharma. Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej ma charakteryzowad sie wzrostem sprzedazy ustug i produktow,
przektadajgcym sie na wzrost przychoddw i zyskdw z prowadzonej dziatalnosci.

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

1) Poszerzanie sie oferty produktéw i bazy klientéw oraz rynki wschodzace.

W ocenie Emitenta czynnikiem budujgcym przewage konkurencyjng na rynku suplementéw diety jest réznorodnos¢ oferty oraz
jej innowacyjnos¢. Emitent obserwuje zainteresowanie polskim rynkiem suplementéw diety przez duze zagraniczne firmy
farmaceutyczne i firmy z segmentu FMCG, ktdre nie sg jeszcze obecne na tym rynku w kategorii suplementdw 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. Takze klienci z Bliskiego Wschodu i krajow arabskich
sg coraz bardziej zainteresowani produkcjg suplementéw w standardach europejskich, mogacych zapewni¢ odpowiednia
jakosc.
2) Mozliwe dalsze przejecia firm i/lub marek na rynku jako wyraz jego dojrzewania i konsolidacji.

Specyfika rynku suplementow 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 sprzyjajgce 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, majgcych zwiekszone mozliwosci reklamowe i dystrybucyjne.

3) Rozwdj sprzedazy poza-aptecznej suplementéw 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 dobrg kondycje i sylwetke.

4) Rozwdj marek wtasnych w sieciach aptecznych i hurcie aptecznym.

W ocenie Emitenta ceny proponowane dla wyrobdw marek wtasnych oraz promocja tych marek we wspétpracujgcych aptekach
bedg sprzyjac¢ dalszemu, dynamicznemu wzrostowi tego segmentu rynku, co z kolei bedzie wywiera¢ presje cenowg na caty
rynek suplementow diety. Dowodem na to jest rosnaca sprzedaz Avet Pharmy w segmencie ustug produkcji kontraktowej dla
swoich klientéw (tworzenie marek wtasnych).

5) 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. Takze ujednolicone przepisy Unii
Europejskiej daja mozliwos¢ produkcji w Polsce dla dowolnego kraju cztonkowskiego. Istotne bedzie réwniez wieksze
zainteresowanie firm z Azji lokowaniem produkcji na rynku europejskim.

6) Komplikacja uwarunkowan prawnych i nadzorczych

Mozliwe sg dziatania legislacyjne dotyczace dystrybucji aptecznej suplementéw (ograniczenie mozliwosci tworzenia marek
parasolowych). Zaostrzenie przepisow jakosciowych bedzie miato wptyw na wzrost cen surowcédw i produktéw. Kontrowersyjny
wydaje sie by¢ projekt znakowania opakowan suplementéw diety (z niebieskim paskiem na opakowaniu).

Zmiana stawki VAT z 8% na 23% od 1 stycznia 2019 r. moze wywotac presje cenowa (a co za tym idzie — zmniejszenie marz na
produktach, zaréwno u producentow kontraktowych, jak i u dystrybutorow) lub spadek popytu detalicznego przy wzroscie ceny
produktow z uwagi na podniesienie stawki VAT. Zmiana stawki podatku Vat zwigzana jest z wprowadzeniem nowej klasyfikacji
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PKWiU dla suplementéw diety spozywanych przez ludzi, ktéra ma obowigzywac od 1 stycznia 2019 roku. Nowa klasyfikacja nie
jest objeta obnizong stawka podatku VAT, o ktérej mowa w zatgczniku nr 3 do ustawy o podatku VAT.

Jesli do tego 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”

7) Wzrost do rekordowego poziomu wolumenu ztozonych zamdéwien.

Emitent pozyskat w trzecim kwartale 2018 r. jednego nowego klienta i ma ich obecnie 71. Wsrdd nich, 36 klientow byto
aktywnych (tzn. ztozyto lub zrealizowato cho¢ jedno zamoéwienie). Pomimo znacznego spadku liczby aktywnych klientow w
poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku, wolumen generowanych zaméwien byt rekordowy, jak na pierwsze trzy
kwartaty roku i najwyzszy w historii funkcjonowania firmy. W strukturze przychoddéw zwiekszyt sie tym samym udziat
najwiekszych klientéw z uwagi na fakt, ze to mniejsi klienci nie byli aktywni w tym okresie, co nie wyklucza ich aktywnosci
w nastepnych okresach.

8) Zawarcie istotnej umowy, o ktérej Emitent informowat raportem biezacym z dnia 1 wrzeénia 2017 r.

Kontynuowana jest wspofpraca w zakresie zawartej umowy. Przedmiotem umowy jest produkcja na rynek polski, dla Klienta,
czterech suplementéw diety nalezgcych do znanej marki suplementéw. Umowa zostata zawarta na trzy lata, z mozliwoscig
rozwigzania za wczesniejszym wypowiedzeniem. Do korica 2017 r. zrealizowano kontrakt do poziomu 2,6 mlin zt. W pierwszym
potroczu 2018 r. realizacja jest na poziomie 2,7 min zt, natomiast po trzech kwartatach 2018 r. zrealizowano sprzedaz w
wysokosci 3,7 min zt. Wynikajace z niniejszej umowy i aktualizowane miesiecznie niewigzace prognozy zamowien na najblizsze
12 miesiecy wynoszg 4,7 min zt.

9) Rozwdj oferty i dziatania sprzedazowe Avet Pharma.

—  Wprowadzenie w Ill kw. 2018 r. 1 nowego suplementu: Witamina D3 4000.

—  Firma skupia sity sprzedazowe na nowych markach w portfolio, na ktérych mozna generowac wieksze marze: OSTROPEST
PLUS, WIERZBOWNICA URO, DEHYDRAVET SLIM, KARCZOCH PLUS, ACEROLA C, MAGNEZ B6 SKURCZ.

—  Rejestracja i pierwsza produkcja Mega OMEGA 3 na rynek rosyjski.

—  Produkcje kontraktowe dla dwdch nowych sieci aptecznych.

—  Kontynuacja wspotpracy i wprowadzenie kolejnych produktéw do oferty sieci drogerii HEBE.

—  Nagrody: Morwa Biata PLUS FORTE i Diabavet ALFALIPONOWY na Diabetica EXPO 2018.

10) Stosowanie MSSF15 oraz MSSF9

Pierwszy standard dotyczy okreslenia momentu i kwoty rozpoznawanych przychoddw (szczegdlnie istotny i majacy wptyw przy
okresleniu momentu przychodu spotki zaleznej Avet Pharma), drugi szacowania utraty wartosci aktywow finansowych. Wiecej
informacji na wptyw ich zastosowania na sprawozdanie finansowe mozna znalez¢ odpowiednio w sprawozdaniach
jednostkowym i skonsolidowanym w dodatkowych informacjach i objasnieniach “Wptyw zastosowania nowych standarddw na
sprawozdanie finansowe”. pkt. 3 w sprawozdaniu jednostkowym, pkt. 5 w sprawozdaniu skonsolidowanym.

11) Inne standardy sprawozdawczosci

Emitent jest w trakcie prac identyfikujacych wptyw zmian nowych MSSF na dziatalnos¢ Grupy. Spdtka nie przewiduje istotnych
zmian w zwigzku z wejsciem w zycie w 2019 r. zapiséw MSSF 16 oraz innych standarddw, ich zmian i interpretacji dla dziatalnosci
Emitenta, moga mie¢ natomiast znaczenie dla dziatalnosci realizowanej przez spotki zalezne, ktore korzystajg z umow dzierzawy
i najmu.

2.5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalnos¢ w zakresie produkcji i wprowadzania do obrotu
suplementow diety i innych srodkdw zywnosciowych posiadajacych wtasciwosci wspomagajace zdrowie, srodkéw spozywczych
specjalnego przeznaczenia medycznego, kosmetykow, wyrobdw 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 produktéw), formulacji (opracowywania
receptur) oraz doradztwa w toku rejestracji i produkcji produktow. Ponadto spétka oferuje ustugi w zakresie konsultingu
farmaceutycznego, marketingu farmaceutycznego i posrednictwa handlowego.

Grupa Kapitatowa wyodrebnita gtdwne segmenty operacyjne zwigzane z dziatalnoscig spotek Grupy —sa to produkcja i sprzedaz
produktow pod marka witasng, produkcja kontraktowa oraz pozostata sprzedaz, w tym towardow. Pozostata dziatalnos¢ nie
stanowi istotnego udziatu w przychodach i nie wymaga wyodrebnienia.
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Sprzedaz
Il 2018 (tys. ) podmarka tontmkiows  cusaineé  konsolgsoqne R
wiasng
Przychody ze sprzedazy klientom zewn. 9952 41878 177 - 52 007
Sprzedaz miedzy segmentami 5420 20316 176 -25912 -
Koszty operacyjne segmentu 10791 31214 169 - 42 174
Koszty pomiedzy segmentami 4935 20 875 153 -25963
Wynik segmentu -354 10 105 31 51 9833
Przychody i koszty pozostate oraz finansowe -481
Podatek dochodowy -2201
Wynik netto 7151
Aktywa trwate segmentu 933 38517 - 66 39516
W tym wartosc firmy = 25271 = = 25271
Aktywa obrotowe segmentu 14 027 51218 - -14 140 51105
Zobowigzania i rezerwy segmentu 14 233 10 500 = -13 763 10970
Sprzedaz wybranych produktéw Avet Pharma:

(zt) rdr I-11Q 2018 I-11Q 2017
MORWA BIALA PLUS TOTAL 0,6% 1435329 1426507
WITAMINA D3 TOTAL 0,0% 1406 011 0
INERBIOTYK C TOTAL 42,4% 1343766 943 428
MAGNEZ B6 TOTAL 75,3% 1294 354 738 433
MEODY JECZMIEN FORTE SLIM TOTAL -2,2% 1163567 1190284
MEGA TRAN TOTAL -5,4% 1107331 1170181
KONTRAKTY 6,7% 744 048 697 004
LECYTYNA PLUS 50,4% 514 001 341723
MEGA KRZEM TOTAL -2,4% 464 932 476 168
MEGA OMEGA 3 54,4% 381719 247 177
POZOSTALE PRODUKTY -11,3% 3327 343 3749 879
RAZEM 20,0% 13182 401 10980 784
(zt) rdr 11102018 11Q 2017
WITAMINA D TOTAL 0,0% 801 034 0
MEGA TRAN TOTAL 63,8% 508 404 310294
MAGNEZ B6 TOTAL 241,9% 394 062 115261
LECYTYNA PLUS 1059,3% 341138 29 426
KONTRAKTY 49,0% 302623 203 038
MORWA BIAtA PLUS TOTAL -39,3% 224 489 370022
INERBIOTYK C TOTAL 153,9% 194 890 76 755
MLODY JECZMIEN FORTE SLIM TOTAL -21,1% 156 679 198 632
MEGA KRZEM TOTAL -1,3% 151061 153019
DIABAVET TOTAL 234,4% 134 666 40272
POZOSTALE PRODUKTY -52,2% 1084179 2265925
RAZEM 14,1% 4293 225 3762 644
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Wzrost sprzedazy w I-lll kw. 2018 wynidst 20% rdr wartosciowo i spowodowany byt dobra realizacjg dla marek: Mega Omega,
Magnez, Lecytyna, Inerbiotyk. Na wzrost znaczgcy wptyw miata tez nowa marka Witamina D3, ktérej sprzedaz firma rozpoczeta
w marcu br. i caty czas odnotowuje jej wzrost.

Stagnacja sprzedazy Morwa Biata PLUS byta zwigzana z brakiem dostepnosci tego produktu w sprzedazy ex-factory ze wzgledu
na brak surowca, spetniajgcego odpowiednie wymagania jakosciowe. Nieznacznie nizsza sprzedaz Mtody Jeczmien Forte SLIM
byta zwigzana z brakiem sezonu na produkty odchudzajgce (okres wakacyjny). Znaczacy spadek udziatu pozostatych produktow
w portfolio jest zwigzany z decyzja GIS o zaprzestaniu do wprowadzania do obrotu produktu Biotyna Forte.

W samym 11IQ 2018 wzrost sprzedazy wynidst 14,1% wartosciowo i spowodowany byt przede wszystkim dobrg realizacjg dla
marek: Mega Tran, Magnez, Lecytyna, Inerbiotyk, Diabavet oraz nowej marki Witamina D3. W [11Q 2018 znaczaco wzrosta tez
wartos¢ kontraktow.

Firma kontynuuje intensywne dziatania marketingowe w mediach spotecznosciowych w celu promocji marki Mega Krzem z
biotyng. Kontynuowana jest réwniez wspodtpraca z drogeriami Hebe, ktore sprzedaja produkt w specjalnym pakiecie,
dostepnym tylko w tej sieci. Ponadto firma skupia sity sprzedazowe na nowych markach w portfolio, na ktérych mozna
generowac¢ wieksze marze: OSTREOPEST PLUS, WIERZBOWNICA URO, DEHYDRAVET SLIM, KARCZOCH PLUS, ACEROLA C,
MAGNEZ B6 SKURCZ. Wprowadzanie nowych marek zwigzane jest od$wiezaniem portfolio i dopasowaniem do potrzeb
rynkowych. W zwigzku z tym w opracowaniu znajduje sie kolejne 5 nowych produktow.

W Il kw. 2018 r. Avet Pharma wprowadzita 1 nowy produkt — Witamine D3 4000. W sumie sprzedaje obecnie 63 produkty.

2.6. Dywidenda

25 czerwca 2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Master Pharm S.A. podjeto uchwate w sprawie podziatu zysku Spétki za rok
obrotowy 2017 i wyptaty dywidendy, w mysl ktérej postanowiono dokonac podziatu zysku netto osiggnietego przez Spotke w
roku obrotowym 2017 w nastepujgcy sposob:

1. Kwote 573.820,25 zt przeznaczy¢ na kapitat rezerwowy;
2. Kwote 5.590.000 zt przeznaczy¢ na dywidende, co stanowi 0,26 zt (kwota brutto) dywidendy na 1 akcje Spofki

ZWZ wyznaczyto 3 lipca 2018 r. jako dzier dywidendy oraz 18 lipca 2018 r. jako termin wyptaty dywidendy. Liczba akcji Master
Pharm S.A. uprawnionych do dywidendy wynosi 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 majgce wptyw na sytuacje finansowa Spoétki, jej wyniki dziatalnosci i wymogi
kapitatowe. W szczegdlnosci, rekomendacje Zarzadu w zakresie wyptaty dywidendy zaleza od:

—  wysokosci osiggnietego zysku,

— uzyskania przez Grupe finansowania zewnetrznego na realizacje strategii,

—  potrzeb zwigzanych z naktadami inwestycyjnymi Grupy,

—  mozliwosci Spotki do wyptaty dywidendy od spotek zaleznych.
Zarzad Master Pharm S.A. zaktada wyptate dywidendy w wysokosci minimum 50% skonsolidowanego zysku netto za dany rok
obrotowy nie wiecej niz zysk jednostkowy netto Emitenta.

Dywidenda Master Pharm S.A. wyptacana byta za rok obrotowy:

— 2012r.-0,12 zt na jedna akcje (100 % zysku, wynoszacego 2,3 min zt),
— 2013r.-0,26 zt na jedng akcje (100 % zysku, wynoszacego 4,8 min zt),
— 2014r.-0,11 zt na jedng akcje (31 % zysku, wynoszacego 6,5 min zt),
— 2015r. -0,19 zt na jedna akcje (65% zysku, wynoszacego 6,3 min zt),
— 2016r.-0,22 zt na jedng akcje (96% zysku wynoszacego 4,9 min z),

— 2017 r.-0,26 zt na jedng akcje (91% zysku wynoszgcego 6,2 min z).

2.7. Stanowisko Zarzgdu odnosnie mozliwosci realizacji prognoz

Emitent nie publikowat prognoz na 2018 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 i wprowadzania do obrotu
suplementow diety i innych srodkdw zywnosciowych posiadajacych wtasciwosci wspomagajgce zdrowie, srodkéw spozywczych
specjalnego przeznaczenia zywieniowego, kosmetykow, wyrobow medycznych oraz preparatow spozywczych.

Poczatki aktywnosci spotki Master Pharm siegajgce 2002 r. to dziatalnosc¢ w zakresie produkcji suplementow diety pod markami
witasnymi. Obecnie dziatalno$¢ Master Pharm S.A. opiera sie przede wszystkim na zarzadzaniu realizacja produkcji kontraktowej
suplementéw diety, ktory to segment stanowi gtéwne zrodto przychodow spoétki.

Produkcja kontraktowa obejmuje kompleks czynnosci w zakresie produkcji i ustug realizowanych na potrzeby przedsiebiorcéw
(klientdw spotki), bedgcych wtascicielami poszczegdinych marek produktdw, ktdre to czynnosci sktadaja sie na wytwarzanie

i udostepnianie do dystrybucji gotowych produktéw. Z punktu widzenia klientdw Master Pharm S.A. produkcja kontraktowa
stanowi outsourcing dziatalnosci produkcyjnej i okotoprodukcyjne;j.

Grupa poprzez spotke Master Pharm S.A. Swiadczy réwniez 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. Ponadto spdtka oferuje ustugi w zakresie
konsultingu farmaceutycznego, marketingu farmaceutycznego i posrednictwa handlowego.

Gtéwnymi kontrahentami (klientami, zleceniodawcami) Master Pharm S.A. sg duze firmy farmaceutyczne — producenci lekow
gotowych i innych produktéw leczniczych, ktérzy wyprodukowane przez Spodtke produkty wprowadzajg do obrotu
konsumenckiego poprzez sieci dystrybucji (hurtownie, apteki, drogerie, sklepy itp.) pod wtasnymi markami.

Produkcja, ktodrej realizacjg na zlecenie zarzgdza Master Pharm S.A., przeznaczana jest przez klientdw gtéwnie na rynek polski.
Rownoczesnie spétka na zlecenie niektorych klientow produkuje suplementy przeznaczone na eksport — przede wszystkim na
rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze do Wielkiej Brytanii, Rosji, Ukrainy, Uzbekistanu, Kazachstanu, Motdawii oraz
Kuwejtu.

3.1.2. Organizacja Grupy Kapitatowe;j

Grupe Kapitatowg Master Pharm tworzg spotki, 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 produkeyjnych i doradczych, zarzgdzania kierowniczego projektami wspotrealizowanymi przez spétki (koordynacii
prac) oraz zarzadzania wykonawczego (pozyskiwania substratow do produkcji, zlecania realizacji produkcji w ramach grupy
powigzanych spodtek i na zewnatrz). W 2017 r. Spdtka uruchomita zaktad produkeyjny w todzi, w ktdrym 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. z siedzibg w Mielcu (Grokam) jest zaktadem produkcyjnym, w ktérym wytwarzana jest obecnie wieksza
czes¢ produktow. Zaktad specjalizuje sie produkcji form suchych (tabletek, kapsutek twardych, saszetek). Posiada wydziat
produkcji probiotycznej oraz wydziat form ptynnych (syropdéw, spraydw, kropli). Master Pharm S.A posiada 100% udziatéw
spotki.

Spétka Avet Pharma Rafat Biskup s.k.a. w 2016 r. zostata przeksztatcona w Avet Pharma Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia 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 zajmujacym
sie sprzedazg suplementdéw diety pod wtasng firma i dywersyfikuje dziatalno$¢ Grupy w kierunku kreacji i wprowadzania do
obrotu marek wiasnych.
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N\
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. Pozostatg czes¢ stanowig jednostkowe kontrakty produkcyjne realizowane na rzecz bezposrednich klientow
Grokam.

Master Pharm S.A. oraz Grokam realizujg projekty produkcyjne suplementéw diety w najpopularniejszych postaciach
stosowanych dla tego typu wyrobow. Najwazniejsze grupy produktdw, w podziale na formy wyrobdw, obejmujg: 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 syropdéw i kropli.

Avet Pharma Sp. z 0.0. — dziatalnos$¢ Spotki oparta jest w gtéwnej mierze na promowaniu, dystrybuowaniu i wprowadzaniu do
obrotu suplementéw diety pod witasng marka AVETPHARMA. Konsulting i marketing farmaceutyczny oraz produkcja
kontraktowa majg dla spotki znaczenie uzupetniajgce wzgledem podstawowej dziatalnosci. Produkcja wyrobdéw
wprowadzanych do obrotu pod markg 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 Kapitatowe;j

Dominujgcym kierunkiem rozwoju Grupy w najblizszych latach 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 wtasnych marek
oferowanych przez Avet Pharma.

Kluczowymi elementami realizowanej strategii Grupy sa:

— Inwestycje zwigzane ze zwiekszeniem mocy produkcyjnych i rozszerzeniem kompetencji w zakresie produkcji,

— wsparcie dziatalno$ci marketingowej Avet Pharma, skupionej na promocji produktéw marki wtasnej,

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

3.1.4. Polityka w zakresie kierunkdéw 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 produktow oraz obstugi zawieranych kontraktéw w Master Pharm S.A.,
— dystrybucyjnym i handlowym, dotyczagcym marek Avet Pharma,

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

Kazda ze spétek posiada kompetencje, ktére pozwolg w przysztosci na zrbwnowazony rozwdj w powyzszych dziedzinach.
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Gtéwne planowane dziatania zwigzane z inwestycjami w dtugim terminie to:

—  Potencjalne akwizycje podmiotow z produkcji kontraktowej lub branzy farmaceutycznej w celu uzyskania dostepu do
produkcji w standardzie GMP.

Zarzady spotek strategie rozwoju opierajg na prognozach wzrostu rynku suplementow 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.

Zarzady spétek Grupy monitorujg na biezgco 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 zarzadzajgcy omawiajg na spotkaniach co dwa miesigce kluczowe punkty ustalonej
strategii rozwoju oraz stopien jej realizacji wraz z potrzebami ewentualnych modyfikacji.

3.2. Jednostka dominujgca

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 spdtke 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 przedsiebiorcéow KRS w dniu 30 lipca 2015 .
przez Sad Rejonowy dla todzi - Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Spétka zostata
utworzona na czas nieokreslony.

Kapitat zaktadowy

Wedtug stanu na dzien sporzgdzenia 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.

3.2.2. Zarzad

W dniu 5 lipca 2018 r. Rada Nadzorcza Spotki podjeta uchwaty o powotaniu Zarzadu na nowg trzyletnig kadencje, ktére weszty
w zycie z dniem podjecia. W sktad powotanego Zarzadu wchodza:

Jacek Franasik — Prezes Zarzadu

Odpowiada za organizacje produkcji isprzedazy wyrobow gotowych, przede wszystkim suplementéw diety w réznych
postaciach. Odpowiedzialny jest za obszar zarzadzania Spétkg oraz grupa kapitatowg Master Pharm S.A., okreslanie strategii w
zakresie produkcji, rynkdéw zbytu i planowanych inwestycji.

Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu

Odpowiada za obszar sprzedazy produktow firmowanych marka wtasng AvetPharma, promowanie marki, wspétprace z sieciami
aptek i aptekami indywidualnymi, jak rowniez poszukiwanie nowych odbiorcow.
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3.2.3. Rada Nadzorcza

W dniu 25 czerwca 2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta powzieto uchwaty powotujgce Cztonkow Rady
Nadzorczej na kolejng trzyletnig kadencje.

—  Marcin Konarski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

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

—  Marek Gotaszczyk — Cztonek Rady Nadzorczej,

— Jan Franasik — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Powotanie Komitet Audytu
W dniu 5 lipca 2018 r. Rada Nadzorcza powotata Komitet Audytu w sktadzie:

—  Marcin Konarski - Przewodniczgcy Komitetu Audytu
—  Stanistaw Klimczak - Wiceprzewodniczgcy Komitetu Audytu
—  Tomasz Grzesiek - Cztonek Komitetu Audytu

3.2.4. Akcjonariat

Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. na dzier 30 wrzesnia 2018 r. oraz na dzieri publikacji Raportu:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow akzjoiczlazr:?ci\z g’ros?cﬁdnzaia\jv\/\zl
Max Welt Holdings Limited* 13 981 006 13 981 006 65,03% 65,03%
Aleksandra Nykiel 2503 989 2503989 11,65% 11,65%
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1625 000 1625 000 7,56% 7,56%
Pozostali 3390 005 3390 005 15,77% 15,77%
Razem 21 500 000 21500 000 100% 100%

*Spdtka zalezna od Pana Jacka Franasika, Prezesa Zarzqdu. Jedynym udziatowcem spotki prawa cypryjskiego Max Welt
Holdings Limited z siedzibg na Cyprze i jednym z jej Dyrektordw jest Pan Jacek Franasik.

3.2.5. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzgdzajace
i nadzorujace

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Spoétki Master Pharm S.A., osoby zarzadzajace i nadzorujace Spotke na dzien przekazania
niniejszego raportu posiadaty nastepujaca liczbe akcji:

Osoba Liczba akcji Udziat w kapitale ~ Zmiana od 06.09.2018 (szt. akcji)
Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu 13 981 006 65,03% bez zmian
Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu 328 500 1,53% bez zmian
Tomasz Grzesiek — Cztonek RN 21023 0,01% bez zmian
Marek Gotaszczyk — Cztonek RN 20380 0,01% bez zmian

*Za posrednictwem Max Welt Holdings Limited
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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 zaptaty
poniesionych kosztow. 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. i 13 wrzesnia 2017 r. oraz 26 lutego
2018 r. Na dzien 8 listopada 2018 r. sgd zaplanowat w toku postepowania dowodowego przestuchanie swiadka, a na 2 stycznia
2019 r. kolejng rozprawe.

Emitent wnidst w dniu 19 pazdziernika 2018 r. pozew z tytutu nienalezycie wykonanej umowy dotyczacej ustug reklamowych
(zakazu konkurencji), gdzie natozono kary umowne na wykonawce. Kara nie zostata zaptacona a obecnie dochodzona jest
pozwem. Wartosé przedmiotu sprawy to 340 000 zt. Sprawie zostata nadana sygnatura - X GC 940/18 - Sad Okregowy w todzi
X Wydziat Gospodarczy.

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.

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. Inneinformacje, 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 dotyczgce 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 spotki Grupy Emitenta.
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