Wroctaw, 11 sierpnia 2020 r.

Zarzad
Master Pharm S.A.
ul. Wersalska 8, 91-203 £6dz

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Master Pharm S.A.
ogtoszonego w dniu 28 lipca 2020 r. (,, Wezwanie")

Szanowni Panstwo,

zgodnie z warunkami umowy (,Umowa") zawartej pomiedzy Master Pharm S.A. z siedzibg w todzi, ul.
Wersalska 8, 91-203 t6dz, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS 0000568657, NIP 9512060837 (,Master Pharm” lub ,Spétka”) i PROFESCAPITAL
Sp. z0.0. (,PROFESCAPITAL"), PROFESCAPITAL zostat zaangazowany przez Spé6tke w celu sporzadzenia
opinii (,Opinia”) na temat tego, czy cena zaproponowana na wezwaniu ogtoszonym w dniu 28 lipca
2020 r. (,Wezwanie") przez MAX WELT HOLDINGS LP z siedzibg w Larnace (Cypr) (,MAX WELT"), Master
Pharm, Pana Pawta Klite oraz Pana Rafata Biskupa (tgcznie zwani ,Wzywajgcymi”), dziatajgcymi tacznie
i w porozumieniu (,Porozumienie”) (wspdlnie okreslani sg jako ,Strony”) odpowiada wartosci godziwej
(,Wartos$¢ Godziwa") akcji Master Pharm na dzier 28 lipca 2020 r.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci, iz: ,za Wartos¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Nalezy by¢ Swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji sprzedazy lub
przyszte notowania akcji Master Pharm moga sie rézni¢ od oszacowanej Wartosci Godziwej ze wzgledu
na szereg czynnikow.

Niniejsza Opinia na temat Wartosci Godziwej akcji Master Pharm S.A. odnosi sie do wartosci akgji
bedacych przedmiotem Wezwania. Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do ceny oferowanej w
Wezwaniu i nie bierze pod uwage zadnych innych warunkdéw Wezwania.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Wezwania, podsumowanie
przeprowadzonych przez PROFESCAPITAL analiz, zastrzezenia oraz wnioski z naszej Opinii.

Warunki Wezwania

W dniu 28 lipca 2020 r. Wzywajacy ogtosili wezwanie do sprzedazy 7.028.494 akcji zwyktych na okaziciela
(,Transakcja”), Master Pharm S.A., uprawniajgcych tgcznie do 7.028.494 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki. Akcje sg przedmiotem obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez
Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW").

Podmiotami nabywajgcymi akcje Spétki w ramach Wezwania bedg MAX WELT i Master Pharm S.A,,
w ramach Wezwania, w ten sposob, ze:

a. Spotka nabedzie do 4.300.000 akgji Spotki;
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b. MAX WELT nabedzie do 2.728.494 akcji Spotki;

c. w przypadku, gdy liczba akcji Spotki objetych tgcznie zapisami w odpowiedzi na Wezwanie
bedzie mniejsza lub réwna 209.000 akcji Spotki, wszystkie akcje Spotki objete zapisami w
odpowiedzi na Wezwanie zostang nabyte przez MAX WELT;

d. w przypadku, gdy liczba akcji Spotki objetych tgcznie zapisami w odpowiedzi na Wezwanie
bedzie wieksza niz 209.000 akcji Spotki oraz mniejsza lub réwna 4.509.000 akcji Spotki, MAX
WELT nabedzie 209.000 akcji Spotki, a wszystkie akcje Spotki stanowigce nadwyzke ponad
209.000 akcji Spoétki zostang nabyte przez Spoétke;

e. w przypadku, gdy liczba akcji Spotki objetych tgcznie zapisami w odpowiedzi na Wezwanie
bedzie wieksza niz 4.509.000 akcji Spoétki, Spotka nabedzie 4.300.000 akcji Spotki, a wszystkie
akcje Spotki stanowigce nadwyzke ponad 4.300.000 akcji Spotki, zostang nabyte przez MAX
WELT.

Wzywajgcy zamierzajg osiggnac¢ stan, w ktérym Wzywajacy w wyniku przeprowadzenia Wezwania,
tacznie bedg posiadac 21.500.000 (dwadziescia jeden milionow piecset tysiecy) akcji Spotki (tj. wszystkie
akcje Spotki), uprawniajgce do 21.500.000 (dwadziescia jeden miliondw piecset tysiecy) gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu (tj. wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu), stanowigcych 100% (sto
procent) ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Cena nabycia akcji Spotki w Wezwaniu (,Cena w Wezwaniu") zostata ustalona na 4,20 PLN za jedng
akcje Spotki. Zgodnie z informacjami zawartymi w Wezwaniu, Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena
minimalna okreslona zgodnie z wymogami wskazanymi w art. 79 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach publicznych (dalej: ,Ustawa”). Cena w Wezwaniu nie jest nizsza od $redniej
ceny rynkowej Akgji, czyli ceny bedgcej srednig arytmetyczng ze Srednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu, z okresu 6 (sze$¢) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW, wynoszacej, w zaokragleniu w
gore do petnego grosza, 4,19 PLN (cztery ztote dziewietnascie groszy).

Cena Akgji nie jest nizsza od Sredniej ceny rynkowej Akgji, czyli ceny bedacej $rednig arytmetyczng ze
$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu, z okresu 3 (trzy) miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW,
wynoszgcej, w zaokragleniu w gore do petnego grosza, 4,02 PLN (cztery ztote dwa grosze).

Wzywajacy, ani zaden z ich podmiotéw zaleznych lub wobec nich dominujgcych nie nabyli zadnych Akcji
w okresie ostatnich 12 (dwanascie) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Wszystkie Akcje sg tego samego rodzaju i uprawniajg do takiej samej liczby gtoséw (tj. kazda Akcja
uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu).

Podmiotem dominujgcym wobec Master Pharm jest MAX WELT. Podmiotem dominujgcym wobec MAX
WELT jest Pan Jacek Franasik. Nie istniejg podmioty dominujgce wobec Pana Pawet Klita oraz Pana
Rafata Biskupa.

Wzywajacy sg stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.
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Podsumowanie przeprowadzonych analiz wraz z Zrédtami informacji
Sporzadzajgc niniejszg Opinie polegaliSmy na ograniczonych danych i analizach, przyjmujac kryteria
i metodologie uwzgledniajgce zakres i specyfike zlecenia.
Opinie sporzadzilismy wytgcznie na podstawie informacji i dokumentéw udostepnionych przez Spotke
oraz danych i informacji publicznie dostepnych, wymienionych w niniejszej Opinii.
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonalismy nastepujgce prace:

1. DokonaliSmy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych sprawozdan Zarzadu,

sprawozdan biegtego rewidenta z badania sprawozdan finansowych, a takze innych informacji
zarzadczych, finansowych i operacyjnych Spétki i Grupy Kapitatowej Spofki;

2. DokonaliSmy przegladu wybranych informacji zarzadczych i innych danych finansowych
i operacyjnych dotyczacych dziatalnosci Spoétki i Grupy Kapitatowej Spotki;

3. Omoéwilismy z przedstawicielami Spoétki przesztg i biezacg dziatalnos¢ i stan finansowy oraz
perspektywy rozwoju Spotki i Grupy Kapitatowej ktérg Spotka tworzy, uwzglednieniem wptywu
epidemii COVID-19 na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Spotki;

4. Przeanalizowalismy tres¢ dokumentu Wezwania;
5. Przeanalizowali$my kurs akcji Spotki w okresie poprzedzajgcym Wezwanie;

6. PrzeanalizowaliSmy prowadzone przez Spotke spory sagdowe i ich potencjalny wptyw na wyniki
finansowe Spotki

7. Zapoznali$my sie z wybranymi raportami biezgcymi oraz okresowymi Spotki;

8. PrzeprowadziliSmy inne analizy, uwzgledniliSmy inne informacje oraz dane rynkowe, ktére
zostaty uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Dokonujac analizy polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez Zarzad Spofki
zaktadajagc - bez niezaleznej weryfikacji, audytu, potwierdzenia - ich prawdziwos$¢, doktadnosc
i kompletnosc¢.

Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona wytgcznie dla Zarzadu Spétki Master Pharm S.A. i nie moze by¢
wykorzystywana w sposob inny niz wynikajacy z Umowy. Niniejsza Opinia moze polegac publikacji
w trybie art. 80 ust. 3 Ustawy.

PROFESCAPITAL nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie oraz za zmiane kursu akcji Spotki w wyniku opublikowania Opinii. PROFESCAPITAL nie
ponosi réwniez odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku publikacji, dystrybucji lub
wykorzystania w jakimkolwiek celu niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z wyceny wartosci akcji Spotki, ani rekomendacji odnosnie
przeprowadzania Transakcji, badz jakiejkolwiek innej transakcji.

Wynagrodzenie PROFESCAPITAL z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawg do
jej wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakgji.

PROFESCAPITAL nie uczestniczyt w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spotki i nie analizowat
poziomu zainteresowania akcjami Spétki przez jakiekolwiek strony trzecie.
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PROFESCAPITAL nie wyraza opinii na temat mozliwego poziomu kursu akcji Spotki w przypadku dojscia
lub niedojscia Wezwania do skutku.

PROFESCAPITAL nie wyraza opinii odnosnie konsekwencji prawnych lub podatkowych przeprowadzenia
Transakcji w odpowiedzi na wezwanie i nie ponosi odpowiedzialnosci za takie konsekwencje.
PROFESCAPITAL nie dokonat réwniez weryfikacji warunkéw Wezwania z prawnego punktu widzenia.

Ustugi PROFESCAPITAL nie stanowity ani nie moga by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczgce informacji finansowej, czy tez finansowe,
operacyjne, prawne lub podatkowe badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity réwniez ustug
prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie mogg stanowi¢ podstawy do
wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani nieprawidtowosci w sprawozdaniu
finansowym.

PROFESCAPITAL nie ponosi odpowiedzialnosci za informacje otrzymane od Spotki lub dostepne
w opublikowanych przez Spoétke materiatach, a takze w innych zrédtach informacji, ktére zostaty
wykorzystane na potrzeby wydania niniejszej Opinii. PROFESCAPITAL nie przeprowadzat niezaleznej
weryfikacji bgdz badania otrzymanych informacji.

Niniejsza Opinia nie jest formalng wyceng akcji Spotki ani Grupy Kapitatowej Spoétki, poradg
inwestycyjng ani rekomendacjg odnosnie uczestniczenia w Wezwaniu.

Opinia

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac analitycznych,
z uwzglednieniem wymienionych ograniczen i zastrzezen, PROFESACAPITAL uwaza, ze z finansowego
punktu widzenia proponowana przez Wzywajacych cena nabycia akcji ogloszona w Wezwaniu
w wysokosci 4,20 PLN za jedng akcje znajduje sie w przedziale Wartosci Godziwej akcji Spotki. Zwracamy
uwage, ze na perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej Master Pharm S.A ma wptyw szereg czynnikéw
gospodarczych, w tym zwigzanych epidemig COVID-19 oraz z wychodzeniem przez poszczegdélne
sektory gospodarki oraz kraje ze spowolnienia gospodarczego nig spowodowanego, a ktérych nie da
sie na moment wydania niniejszej Opinii wiarygodnie oszacowa¢, szczegdlnie w zakresie wptywu na
rynek na ktérym Spotka dziata.

/ﬁ" codh  loboald

Wojcigch/Kaliciak
Cztonek Zarzagdu PROFESCAPITAL Sp. z o.0.

Y OV " S

Szczepan Czyczerski
Cztonek Zarzagdu PROFESCAPITAL Sp. z 0.0.
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