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blisko rok temu, podczas gietdowego debiutu, przedstawilismy Panstwu
strategie rozwoju Grupy Master Pharm na lata 2016-2018. Dzis,
analizujgc dziatalno$¢ naszych spoétek w okresie objetym niniejszym
Sprawozdaniem, mozemy z satysfakcjg poinformowac, ze udato nam sie
zrealizowad najwazniejsze zatozenia inwestycyjne przewidziane na
2016 r., jednoczesnie istotnie poszerzajac grono klientow.

Dzieki srodkom pozyskanym w drodze publicznej oferty akcji, w
minionym roku znaczaco umocnilismy zdolnosci produkcyjne.
Rozbudowalismy i doposazylismy zaktady w todzi i Mielcu o
wysokowydajne maszyny stuzgce do pakowania i wytwarzania
suplementéw diety w nowych dla nas formach. Ponadto uruchomilismy
wtasne laboratorium oraz powotalismy jednostke ds. badan i innowac;ji,
ktéra juz dzis pracuje nad nowymi sktadnikami suplementéw diety.

W 2016 r. wykazaliSmy sie duzg aktywnoscig w zakresie pozyskiwania
nowych klientéw — liczba aktywnych odbiorcow ustug produkcji
kontraktowej wzrosta z 28 do 46 podmiotéw. W zwigzku z planowang
na biezacy rok rozbudowg dziatu handlowego oraz wzmozeniem dziatan
marketingowych, spodziewamy sie, ze w biezgcym roku grono
odbiorcéw ustug Master Pharm S.A. jeszcze sie poszerzy.

Udany rok odnotowata réwniez spotka Avet Pharma, za posrednictwem ktdérej prowadzimy sprzedaz suplementéw diety pod
markami wtasnymi. Sprzedaz jej kluczowych produktéw wzrosta Srednio o 25% w poréwnaniu do roku ubiegtego, co w duzej
mierze jest wynikiem skutecznych kampanii marketingowych, ktdrych realizacja byta jednym z naszych celéw emisyjnych.

Ostatecznie aktywnos¢ spotek Grupy w 2016 r. przetozyta sie na 48,9 min zt skonsolidowanych przychodéw, co jest wielkoscig
zblizong do wykazanej rok wczesniej. Skonsolidowany zysk netto wynidst 7,4 min zt, czyli o 11% mniej, niz w 2015 r. Nizsza
rentownos¢ wynikta przede wszystkim ze wzrostu kosztéw wynagrodzen, ustug obcych i zarzadu, zwigzanych z rozbudowg i
organizacjg zaplecza produkcyjnego. Faze organizacji nowych linii produkcyjnych i rozruchu maszyn nalezy jednak uznac¢ za
zakonczong. Z uwagi na to, ze pierwsze komercyjne produkcje z wykorzystaniem nowych sit przerobowych rusza w Il kw. br.,
spodziewamy sie, ze poniesione naktady korzystnie przetozg sie na wyniki Grupy juz w 2017 r.

Przechodzac do plandw Grupy na biezgcy rok nalezy wymieni¢ przede wszystkim zaktadany wzrost poziomu oraz zyskownosci
sprzedazy, ktory bedzie wynikiem zaréwno wykorzystania nowych mocy przerobowych, jak i wzmozonych dziatan handlowych
i marketingowych dla ustug produkcji kontraktowej i produktéw marki wtasnej. W naszych planach pozostaje réwniez
akwizycja podmiotu z branzy farmaceutycznej, ktéra umozliwitaby rozwéj naszego portfolio lub kompetencji produkcyjnych.
Warunki potencjalnego przejecia jednego z takich przedsiebiorstw sg obecnie przedmiotem negocjacji.

Rynek suplementéw diety jest dzi$ najszybciej rozwijajacg sie czescig catego rynku farmaceutycznego. Obserwujac branze,
analizujgc sygnaty zakupowe klientow, a takze dokonany postep w zakresie wtasnych kompetencji produkcyjnych moge

$miato stwierdzi¢, ze rysuja sie przed nami doskonate perspektywy. Wszystkich Paristwa zachecam do towarzyszenia nam w
dalszej biznesowej podrozy, jednoczesnie dziekujac za dotychczas okazywane zaufanie.

Zapraszam do lektury Sprawozdania.

Jacek Franasik
Prezes ZarzgdwMaster Pharm S.A. |,
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1. Wybrane dane finansowe

1.1. Skonsolidowane dane finansowe

2016

2015

2016

Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2016 r.

2015

Wybrane dane rachunku zyskéw i strat (tys. 21 (s 21) dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przychody ze sprzedazy 48 908 49 050 -0,3% 11177 11721 -4,6%
Koszty dziatalnosci 39280 38 649 1,6% 8977 9236 -2,8%
Amortyzacja 1308 932 40,3% 299 223 34,2%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 9193 10 356 -11,2% 2101 2 475 -15,1%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9342 10351 -9,7% 2135 2473 -13,7%
Zysk (strata) roku obrotowego 7 400 8334 -11,2% 1691 1992 -15,1%
EBITDA 10 501 11288 -7,0% 2400 2697 -11,0%
Wybrane dane bilansowe 31.12.2016 31.12.2015 dynamika 31.12.2016 31.12.2015 dynamika
(tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Aktywa trwate 39288 34 141 15,1% 83881 8011 10,8%
Aktywa obrotowe 41531 26 585 56,2% 9388 6238 50,5%
Aktywa razem 80819 60726 33,1% 18268 14 250 28,2%
Naleznosci handlowe 16 728 14 400 16,2% 3781 3379 11,9%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 16 790 6108 174,9% 3795 1433 164,8%
Zobowigzania krotkoterminowe 5695 5649 0,8% 1287 1326 -2,9%
Zobowigzania dtugoterminowe 308 318 -3,1% 70 75 -6,7%
Kapitat wtasny 74 816 54 759 36,6% 16911 12 850 31,6%
V\./yb.ra.ne dane rachunku przeptywéw 2016 2015 dynamika 2016 2015 dynamika
pienigznych (tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 5274 2941 79,3% 1205 703 71,5%
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -6 203 259  -2495,0% -1418 62 -2390,5%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowe;j 11611 1123 -1133,9% 2654 -268 -1088,8%
Przeptywy pieniezne netto razem 10 682 2077 414,3% 2441 496 391,9%
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6108 4030 51,6% 1396 963 45,0%
Srodki pieniezne na koniec okresu 16 790 6108 174,9% 3837 1460 162,9%
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1.2. Jednostkowe dane finansowe

2016 2015 2016 2015

Wybrane dane rachunku zyskéw i strat (tys. ) (tys. 2) dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przychody ze sprzedazy 39704 39227 1,2% 9074 9374 -3,2%
Koszty dziatalnosci 33639 31535 6,7% 7 688 7536 2,0%
Amortyzacja 237 152 55,9% 54 36 49,1%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 5724 7 698 -25,6% 1308 1840 -28,9%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5915 7817 -24,3% 1352 1868 -27,6%
Zysk (strata) roku obrotowego 4914 6339 -22,5% 1123 1515 -25,9%
EBITDA 5961 7 850 -24,1% 1362 1876 -27,4%
Wybrane dane bilansowe 3112(55013 3112(;5012 dynamika 31'(1/25'.25%1}3 31(;252'3%1,?5) dynamika
Aktywa trwate 41663 37200 12,0% 9417 8729 7,9%
Aktywa obrotowe 37241 23933 55,6% 8418 5616 49,9%
Aktywa razem 78 904 61133 29,1% 17 835 14 345 24,3%
Naleznosci handlowe 19 207 16 316 17,7% 4342 3829 13,4%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 15475 5184 198,5% 3498 1216 187,5%
Zobowigzania krotkoterminowe 8377 8361 0,2% 1894 1962 -3,5%
Zobowigzania dtugoterminowe 192 8  2300,0% 43 2 2211,8%
Kapitat wtasny 70335 52764 33,3% 15899 12 382 28,4%
V\./yb‘ra.ne dane rachunku przeptywéw 2016 2015 dynamika 2016 2015 dynamika
pienieznych (tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 1748 1898 -7,9% 399 454 -11,9%
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -3984 -726 448,8% -910 -173 424,8%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowe;j 12 527 -18 - 2 863 -4 -
Przeptywy pienigzne netto razem 10291 1154 791,8% 2352 276 752,9%
Srodki pieniezne na poczatek okresu 5184 4030 28,6% 1185 963 23,0%
Srodki pieniezne na koniec okresu 15 475 5184 198,5% 3537 1239 185,5%

Wybrane dane ze sprawozdania z catkowitych dochoddw, sprawozdania z sytuacji finansowej oraz sprawozdania z
przeptywdw pienieznych przeliczono na euro zgodnie ze wskazang, obowigzujgcg metodg przeliczania:

1) poszczegdlne pozycje aktywow i pasywdw sprawozdania z sytuacji finansowej przeliczono wedtug kurséw
ogtoszonych przez NBP dla euro na ostatni dzien okresu sprawozdawczego:
—  kurs na dzier 31.12.2016 wynosit 1 EUR — 4,4240 PLN
—  kurs na dzier 31.12.2015 wynosit 1 EUR — 4,2615 PLN

2) poszczegdlne pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddéw i sprawozdania z przeptywéw pienieznych
przeliczono wedtug kurséw stanowigcych srednig arytmetyczng kurséw ogtoszonych przez NPB dla euro
obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie sprawozdawczym:

—  kurs $redni w okresie 01.01.2016 —31.12.2016 wynosit 1 EUR — 4,3757 PLN
—  kurs $redni w okresie 01.01.2015 — 31.12.2015 wynosit 1 EUR —4,1848 PLN

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wczesniej kursami wymiany przez podzielenie wartosci wyrazonych w
tysigcach ztotych przez kurs wymiany.
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2. Podstawowe informacje

2.1. Grupa Kapitatowa Master Pharm S.A.

2.1.1. Profil dziatalnosci

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalno$¢ w zakresie produkcji i wprowadzania do obrotu
suplementow diety i innych s$rodkdéw zywnosciowych posiadajgcych wtasciwosci wspomagajace zdrowie, s$rodkéw
spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego, kosmetykdéw, wyrobow medycznych oraz preparatéw spozywczych.

Poczatki aktywnosci spotki Master Pharm siegajgce 2002 r. to dziatalno$¢ w zakresie produkcji suplementow diety pod
markami wtasnymi. Obecnie dziatalno$¢ Master Pharm S.A. opiera sie przede wszystkim na zarzadzaniu realizacjg produkcji
kontraktowej suplementdw diety, ktory to segment stanowi gtéwne zrédto przychoddw spdtki.

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

Grupa poprzez spotke Master Pharm S.A. Swiadczy rowniez ustugi doradcze (ustugi te z reguty chronologicznie poprzedzajg
zarzadzanie 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.

Gtownymi kontrahentami (klientami, zleceniodawcami) Master Pharm S.A. s3 duze firmy farmaceutyczne - producenci lekéw
gotowych i innych produktéw leczniczych, ktdrzy wyprodukowane przez Spétke produkty wprowadzajg do obrotu
konsumenckiego poprzez sieci dystrybucji (hurtownie, apteki, drogerie, sklepy itp.) pod wtasnymi markami.

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

2.1.2. Struktura Grupy

Grupe Kapitatowa Master Pharm tworzg spétki, ktdre od kilku lat wspotpracuja w zakresie produkcji i wprowadzania na rynek
suplementdéw diety i wyrobéw medycznych.

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

Grokam GBL sp. z 0.0. z siedzibg w Mielcu (Grokam) jest zaktadem produkcyjnym, w ktérym wytwarzana jest obecnie wieksza
czes¢ produktdw. Zaktad specjalizuje sie produkcji form suchych (tabletek, kapsutek twardych, saszetek). Posiada wydziat
produkcji probiotycznej. W 2016 r. zostat otwarty wydziat form ptynnych (syropéw, sprayéw, 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
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, a prezesem spotki zostat Pan Rafat Biskup — dotychczasowy komplementariusz
spotki. Master Pharm S.A posiada 100% udziatéw spoétki. Avet Pharma Sp. z 0.0. jest przedsiebiorstwem handlowym
zajmujacym sie sprzedazy suplementow diety pod wtasng firmg i dywersyfikuje dziatalnos¢ Grupy w kierunku kreacji i
wprowadzania do obrotu marek wtasnych.
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N\
Master Pharm S.A.

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

Grokam GBL sp. z 0.0. - kontraktowy producent suplementéw diety. Produkcja realizowana jest niemal w catosci na rzecz
Master Pharm S.A. — wartos$¢ przychoddw z produkcji zrealizowanej na rzecz Emitenta w wartosci przychodéw ogétem za
2016 r. siegneta 94,7%. Pozostate 5,3% stanowig jednostkowe kontrakty produkcyjne realizowane na rzecz bezposrednich
klientéw Grokam.

Master Pharm S.A. oraz Grokam realizujg projekty produkcyjne suplementéw diety w najpopularniejszych postaciach
stosowanych dla tego typu wyrobow. Najwazniejsze grupy produktdéw, w podziale na formy wyrobow, obejmuja: kapsutki
twarde, kapsutki miekkie, sticki, tabletki powlekane, plastry, tabletki niepowlekane, karmelki, zelki, peletki, krople, roll on,
zele kosmetyczne, kremy i atomizery. Master Pharm S.A. i Grokam realizujg projekty produkcyjne takze w zakresie syropow i
kropli.

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

2.1.3. Strategia Grupy Kapitatowe]

Dominujgcym kierunkiem rozwoju Grupy w najblizszych latach bedzie utrzymanie réwnowagi pomiedzy inwestycjami
pozwalajagcymi 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 dziatalnosci marketingowej Avet Pharma, skupionej na promocji produktéw marki wtasnej,

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

2.1.4. Polityka w zakresie kierunkdw rozwoju Grupy

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

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

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

— dystrybucyjnym i handlowym, dotyczagcym marek Avet Pharma,

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

—  przeje¢ podmiotédw wpisujacych sie w obecng i planowang dziatalnos¢ Grupy.
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Kazda ze spotek posiada kompetencje, ktére pozwolg w przysztosci na zrownowazony rozwdéj w powyzszych dziedzinach.

Gtowne planowane dziatania zwigzane z inwestycjami w krétkim terminie to:

—  Kolejne doposazenie obecnego zaktadu Grokam w Mielcu oraz doposazenie zaktadu Emitenta w todzi,

—  wsparcie dziatalnosci marketingowej Avet Pharma,

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

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

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

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

2.2. Jednostka dominujaca

2.2.1. Dane rejestrowe

Nazwa (firma): Master Pharm Spétka Akcyjna

Forma prawna Emitenta: Spétka Akcyjna

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 spétke
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 sporzadzonym przez Anne
Bald, Notariusza w todzi za Repertorium A nr 5082/2015. Emitent zostat zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw KRS w
dniu 30 lipca 2015 r. przez Sad Rejonowy dla todzi - Srédmiesécia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. Spdtka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Kapitat zaktadowy

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

Jacek Franasik — Prezes Zarzadu

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

Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu

Odpowiada za obszar sprzedazy produktéw firmowanych marka wtasng AvetPharma, promowanie marki, wspotprace z
sieciami aptek i aptekami indywidualnymi, jak réwniez poszukiwanie nowych odbiorcow.

2.2.3. Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej Emitenta na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien publikacji Sprawozdania wchodzi pie¢ oséb:

—  Marcin Konarski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

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

—  Marek Gotaszczyk — Cztonek Rady Nadzorczej,

— Jan Franasik — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

2.2.4. Akcjonariat
Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. na dzien 31 grudnia 2016 r.:

% udziatw % udziat w gtosach

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow akcjonariacie na W7
Max Welt Holdings Limited* 13 653 000 13 653 000 63,50% 63,50%
Aleksandra Nykiel 2 497 500 2 497 500 11,62% 11,62%
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1625000 1625000 7,56% 7,56%
Pozostali 3724500 3724500 17,32% 17,32%
Razem 21500 000 21 500 000 100% 100%

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

W dniach 10, 13, 14 lutego 2017 roku Pani Aleksandra Nykiel dokonata transakcji nabycia akcji Spétki (raporty biezgce ESPI nr
2/2017, 3/2017, 4/2017).

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

o) H 0, 1
Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow % udziaf w % udziaf w glosach

akcjonariacie na WZ
Max Welt Holdings Limited* 13 653 000 13 653 000 63,50% 63,50%
Aleksandra Nykiel 2503 989 2503 989 11,65% 11,65%
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1625000 1625000 7,56% 7,56%
Pozostali 3718011 3718011 17,29% 17,29%
Razem 21500 000 21500 000 100,00% 100,00%

*Spdtka zalezna od Pana Jacka Franasika, Prezesa Zarzqdu. Jedynym udziatowcem spétki prawa cypryjskiego Max Welt Holdings Limited z
siedzibg na Cyprze i jednym z jej Dyrektordw jest Pan Jacek Franasik.
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3. Omowienie sytuacji finansowej Grupy i Emitenta

3.1. Rachunek zyskow i strat

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. osiggnety wartos$¢ 48 908 tys. zi,
ksztattujgc sie na poziomie zblizonym do stanu na koniec 2015 r. (-0,3% rdr). Jednostkowe przychody ze sprzedazy Emitenta
wyniosty 39 704 tys. zt, co oznacza wzrost w stosunku do danych za poprzedni rok obrotowy o 477 tys. zt (+1,2% rdr).

Koszty Grupy w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. wyniosty 39 280 tys. zt i wzrosty 0 631 tys. zt (+1,6% rdr) w stosunku
do danych za poprzedni rok obrotowy. Na poziomie jednostkowym koszty Emitenta wyniosty 33 693 tys. zt, co oznacza wzrost
0 2104 tys. zt rdr (+6,7% rdr). Wzrost kosztéw dziatalnosci Grupy i Emitenta, byt przede wszystkim wynikiem wyzszych
kosztéw wynagrodzen, ustug obcych i zarzadu, zwigzanych z rozbudowg i organizacjg zaplecza produkcyjnego w 2016 r.

Wzrost kosztéw przetozyt sie na odnotowany w 2016 r. spadek rentownosci dziatalnosci. Skonsolidowany zysk roku
obrotowego za 2016 r. wynidst 7 400 tys. zt, czyli 0 934 tys. zt mniej, niz w 2015 r. (-11,2% rdr). Na poziomie jednostkowym
Emitenta zysk roku obrotowego po czterech kwartatach 2016 r. wynidst 4 914 tys. zt, czyli o 1 425 tys. zt mniej wobec 2015 r.
(-22,5% rdr). W opinii Zarzadu zjawisko nizszej rentownosci w analizowanym okresie ma charakter przejsciowy, wynikajacy
kosztéw zwigzanych z inwestycjami w zaplecze produkcyjne. W zwigzku z tym, ze pierwsze komercyjne produkcje z
wykorzystaniem nowych sit przerobowych ruszg w biezgcym kwartale, Zarzad oczekuje pozytywnego wptywu zrealizowanych
inwestycji na wyniki za 2017 r.

Analizujac skonsolidowane pozycje wynikowe, nalezy wcig¢ pod uwage, ze Grupa Kapitatowa Master Pharm powstata w dniu
25 marca 2015 r. Konsolidacje sprawozdan finansowych rozpoczeto poczgwszy od 1 kwietnia 2015, dlatego dane za 2015 i
2016 r. nie sg poréwnywalne wprost.

Czynniki majgce w ptyw na poziom kosztéw oraz wynikow Grupy i Emitenta zostaty omdéwione w pkt. 3.4.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki rentownosci 2016 2015 2016 2015
Marza operacyjna (EBIT) 18,8% 21,1% 14,4% 19,6%
Marza EBITDA 21,5% 23,0% 15,0% 20,0%
Marza zysku netto 15,1% 17,0% 12,4% 16,2%
ROA 10,5% 20,6% 7,0% 15,6%
ROE 11,4% 24,6% 8,0% 19,3%

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 (Srednia stanu z poczatku oraz korica okresu)
—  ROE = zysk okresu obrotowego / $redni stan kapitatdw wtasnych ogétem (srednia stanu z poczatku oraz korica
okresu)

3.2. Bilans

W 2016 r. na poziomie skonsolidowanym nastapit wzrost aktywdéw trwatych o 5 147 tys. zt do poziomu 39 288 tys. zt (+15,1%
rdr), ktéry zwigzany byt przede wszystkim z naktadami modernizacyjnymi na zaktad w todzi, zakupem maszyn i urzadzen do
tego zakfadu, a takze z modernizacjg i rozbudowg zaplecza produkcyjnego w spotce Grokam. Aktywa obrotowe Grupy
Kapitatowej wzrosty o 14 946 tys. zt do poziomu 41 531 tys. zt na dziert 31 grudnia 2016 r. (+56,2% rdr) — w duzym stopniu
zjawisko to byto wynikiem wzrostu srodkéw pienieznych o 10 682 tys. zt do kwoty 16 790 tys. zt na dziert 31 grudnia 2016 r.
(+174,9% rdr), zwigzanego z wptywem srodkow z emisji. Suma bilansowa Grupy na 31 grudnia 2016 r. wyniosta 80 819 tys. zt,
wykazujgc wzrost o 20 093 tys. zt (+31,1% rdr).

Suma bilansowa Master Pharm S.A. na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 78 904 tys. zt, wykazujac wzrost o 17 771 tys. zt
wobec stanu na dzier 31 grudnia 2015 r. (+29,1% rdr). Aktywa trwate Spotki wyniosty 41 663 tys. zt (+12% rdr), natomiast
aktywa obrotowe 37 241 tys. zt (+55,6% rdr).

Kapitat wtasny Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. ksztattowat sie na poziomie 74 816 tys. zt, wykazujgc wzrost o 20 057 tys. zt
wobec stanu na koniec 2015 r. (+36,6% rdr). Zobowigzania dtugoterminowe Grupy z koricem 2016 r. wyniosty 308 tys. zt,
natomiast krotkoterminowe 5 695 tys. zt — obie pozycje nie wykazaty istotnych zmian wobec stanu na koniec 2015 r.
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Analizujac skonsolidowane pozycje bilansowe, nalezy wcig¢ pod uwage, ze Grupa Kapitatowa Master Pharm powstata w dniu
25 marca 2015 r. Konsolidacje sprawozdan finansowych rozpoczeto poczgwszy od 1 kwietnia 2015, dlatego dane za 2015 i
2016 r. nie sg poréwnywalne wprost.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki zadtuzenia i ptynnosci 2016 2015 2016 2015
Wskaznik ptynnosci biezacej 7,29 4,71 4,45 2,86
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci 6,20 3,85 4,30 2,67
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 7,43% 9,83% 10,86% 13,69%
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw witasnych 0,08 0,11 0,12 0,16

Definicje:
—  Wskaznik ptynnosci biezgcej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
—  Wskaznik przyspieszonej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
—  Wskaznik ogélnego zadtuzenia = zobowigzania / aktywa
—  Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych = zobowigzania / kapitat wtasny

3.3. Istotne pozycje pozabilansowe w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
wartosciowym

Wartosc¢ ujetych przez Spotke odpiséw aktualizujgcych ulegta wzrostowi do kwoty 482 tys. zt (w 2015 r. odpisy aktualizujgce
nie wystgpity). Byto to wynik zdarzenia jednorazowego, ktdre nastgpito w toku wspédtpracy z jednym z klientdw, spotkg Akcess
Pharma Sp. z 0.0. We wczesniejszych okresach wspétpracy spotka wywigzywata sie z ptatnosci przy wystepujgcym problemie
zatoréw pfatniczych; po kolejnych sptatach zamawiata kolejne produkty. Zarzad monitorowat sytuacje i przewidywat
mozliwosc¢ sptaty zadtuzenia przez kontrahenta do czasu ogtoszenia upadtosci przez Zarzad dtuznika.

W dniu 20 pazdziernika 2016 r. Emitent otrzymat zawiadomienie o ogtoszeniu upadtosci likwidacyjnej i wyznaczeniu syndyka
masy upadtosciowej spotki Access Pharma — dtuznika Emitenta. Kwota naleznosci od tego kontrahenta wynosi 482 tys. zt.
Przed otrzymanym zawiadomieniem Emitent powziat bezposrednig informacje od Prezesa Zarzadu, iz zostat ztozony wniosek
o upadtosé. Zarzad Master Pharm spotkat sie z Zarzagdem Access Pharma w celu wyjasnienia sytuacji i omdéwienia mozliwosci
podjecia dziatan zmierzajgcych do pomniejszenia zobowigzan dtuznika w stosunku do Emitenta. Dtuznik zadeklarowat petng
wspotprace w dazeniu do sptaty zadtuzenia lub $wiadczenia wzajemnych ustug celem jego pomniejszenia, cho¢ decyzje
dotyczace konkretnych rozwigzan na obecnym etapie nie zapadly. Emitent zgtosit w wymaganym terminie do syndyka
wierzytelnosci Emitenta wzgledem dtuznika. Petnomocnik Zarzadu (kancelaria radcéw prawnych) pozostaje w kontakcie z
syndykiem masy upadtosciowej dtuznika. Zarzad zdecydowat, ze w tej sytuacji utworzy odpis na powyzsze naleznosci.

Poza odpisami aktualizujgcymi naleznosci w Spotce nie wystgpita koniecznos¢ utworzenia odpisdow aktualizujacych inne
aktywa w postaci zapasow, aktywow finansowych, rzeczowych aktywoéw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych.

Poza rezerwami na swiadczenia pracownicze, w spotfce nie wystapity inne rezerwy.

3.4. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce znaczacy wptyw
na dziatalnos¢ i sprawozdanie finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej, wraz z
opisem perspektyw rozwoju dziatalnosci

Do konca 2016 r. Emitent prowadzit prace remontowe w zaktadzie w todzi - w ostatnim kw. 2016 r. i na poczatku 2017 r.
przeprowadzit montaze maszyn i urzadzen produkcyjnych. W | kw. 2017 r. Emitent rozpoczat produkcje pilotazowe (préby
technologiczne) w zakresie pakowania suplementéw diety (blistrowanie produktéw luzem) oraz rozpoczat produkcje
pilotazowe (proby technologiczne) kapsutek miekkich do tej pory kupowanych u innych producentéw luzem. Pierwsze
komercyjne produkcje planowane sg na drugi kwartat biezgcego roku. Obecnie oczekiwany jest odbidr zaktadu przez stuzby
sanitarne.

W obecnej fazie organizacji nowego zaktadu w todzi nastgpit wzrost kosztéw dziatalnosci Emitenta, w szczegdlnosci kosztéw
wynagrodzen (podwojenie kosztow) oraz ustug obcych i kosztow zarzadu, ktére mogg w przejsciowym okresie wazy¢ na
wyniku Emitenta i Grupy Kapitatowej, jednak po osiggnieciu petnej sprawnosci operacyjnej poniesione koszty przyczynig sie
do zwiekszenia przychoddw i zyskdw Grupy Kapitatowe;j.

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

12



Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2016 r.

— w2016 r. zakupiono, natomiast na poczatku 2017 r. uruchomiono kolejng wysokowydajng kapsutkarke,

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

—  zakupiono laboratoryjng i przemystowg linie do wytwarzania peletek (peletyzator) - obecnie trwajq prace
wdrozeniowe i préby technologiczne na linii laboratoryjnej. Uruchomienie linii przemystowej planowane jest na Il
kw. 2017 r.

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

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

Ponadto zostata zaméwiona druga saszetkarka typu stick, ktdrej uruchomienie umozliwi podwojone mocy produkcyjnych —
planowany montaz i rozruch przypadnie na Il pétrocze 2017 r. Zakup ten jest uzasadniony ze wzgledu na sygnalizowany przez
najwiekszego klienta Emitenta wzrost zapotrzebowania na wytwarzany w tej formie produkt.

Emitent dynamicznie pozyskuje nowych klientéw. W 2016 r. Spétka pozyskata w stosunku do 2015 r. 12 nowych klientow
i posiada ich obecnie 61. Liczba aktywnych klientéw (tj. takich, ktérzy w 2016 r. ztozyli cho¢ 1 zamdwienie) wyniosta 46, co
w poréwnaniu z 2015 r. stanowi przyrost o 18 aktywnych klientow. Spétka obecnie planuje rozbudowe dziatu handlowego
i wdrazanie nowych projektow handlowych dotyczacych produktow i prowadzonych dziatan marketingowych. Efekty tej
dziatalnosci bedzie mozna oceni¢ na koniec biezgcego roku.

W 2016 r. kontynuowane byty badania nad wprowadzeniem na rynek nowych suplementéow diety i wyrobéw medycznych.
W tym celu Spétka podjeta m. in. starania o przyznanie dofinansowania ze srodkéw unijnych z Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020, Osi priorytetowej: Badania i rozwéj i komercjalizacja wiedzy;
Dziatania: 1.2: Inwestycje przedsiebiorstw w badania i innowacje; Poddziatania: 1.2.2: Projekty B+R przedsiebiorstw, konkurs
nr: RPLD.01.02.02-10-0035/17. Otrzymane dofinansowanie przyczynitoby sie do znacznego przyspieszenia prac nad
opracowaniem nowego i innowacyjnego produktu — wyrobu medycznego. Projekt po wniesieniu poprawek zostat ponownie
ztozony w lutym 2017 roku. Spétka czeka na rozstrzygniecie konkursu.

W analizowanym okresie, w nabytej w 2014 r. nieruchomosci w todzi, zostato utworzone wtasne laboratorium. Spétka
powotata jednostke ds. badan i innowacji i obecnie prowadzi badania nad nowym innowacyjnym sktadnikiem moggcym stuzy¢
do wyrobu suplementéw diety, jak i wyrobow medycznych. Wyniki pierwszej fazy badan powinny by¢ znane w Il pétroczu
biezgcego roku. Jezeli wyniki bedg pozytywne, projekt bedzie kontynuowany, a w efekcie po zakonczeniu catosci badan —
komercjalizowany. Spotka zamierza ztozy¢ wniosek o dofinansowanie projektu ze srodkéw unijnych.

W grudniu 2016 r. Spétka podjeta kolejne dziatania zmierzajace do akwizycji podmiotu z branzy farmaceutycznej. Obecnie
trwajg uzgodnienia dotyczace mozliwosci przeprowadzenia transakcji. O wynikach uzgodnien (przyjeciu oferty) spotka
poinformuje stosownym raportem biezgcym.

Dominujacym kierunkiem rozwoju Grupy w najblizszych latach bedzie utrzymanie réwnowagi pomiedzy inwestycjami
pozwalajagcymi 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. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej ma charakteryzowac sie wzrostem sprzedazy ustug
i produktéw, przektadajacym sie na wzrost przychoddéw i zyskéw z prowadzonej dziatalnosci.

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

1) Poszerzanie sie oferty produktow

W ocenie Emitenta czynnikiem budujgcym przewage konkurencyjna na rynku suplementéw diety jest réznorodnos¢ oferty
oraz jej innowacyjno$¢. Jak wskazuja przyktady lideréw rynku (Aflofarm, Olimp Laboratories), zréznicowane portfolio
wyrobow pozwala na zaspokajanie potrzeb zakupowych szerokiego kregu konsumentéw oraz pozwala na obnizenie ryzyka
jednostkowego niepowodzenia pojedynczego konceptu suplementowego. Z drugiej strony innowacyjnos¢, rozumiana jako
zdolno$¢ do opracowywania produktow dostatecznie odrdzniajgcych sie od wyrobdw konkurencji i przyciggajacych
zainteresowanie konsumentdw, zwieksza mozliwos¢ skutecznego wprowadzania nowych produktéw na rynek. Mozna to
osiggna¢ przez wprowadzanie nowych form suplementéw diety i nowych substancji aktywnych przy konstruowaniu
produktéow i wykorzysta¢ mozliwos¢ dopuszczenia nowych substancji pomocniczych, dajacych mozliwosci wytwarzania
bardziej zaawansowanych form suplementéw.

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

Emitent wskazuje, ze specyfika rynku suplementow diety, wynikajgca z jednej strony ze wzglednej tatwosci (w poréwnaniu
do rynkéw OTC i Rx) wprowadzania produktdéw 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 nabywaja
produkty znajdujace sie w fazie wzrostu sprzedazy i/lub posiadajgce potencjat wzrostu. Wystepuje przejmowanie marek z
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rynku suplementéw diety przez duzych graczy farmaceutycznych, majgcych zwiekszone mozliwosci reklamowe i
dystrybucyjne.

3) Rozwdj sprzedazy pozaaptecznej suplementéw diety

W ocenie Emitenta zwiekszanie sie pozaaptecznej sprzedazy suplementéw diety jest umacniajgcym sie trendem. Znaczacy
jest wzrost dystrybucji w kanale handlu wielkopowierzchniowego, jak réwniez sprzedazy internetowej (sklepy specjalizujgce
sie w sprzedazy suplementow diety np. Fresco, SFD, CRF, sklepy ze zdrowga zywnoscig). Umacniaja sie takze trendy zwigzane
ze zdrowym trybem zycia, odzywianiem, dbaniem o dobra kondycje i sylwetke.

Trendowi temu nie przeciwdziatajag podejmowane przez samorzad aptekarski kampanie wspierajgce sprzedaz apteczna,
akcentujgce wyisze bezpieczenstwo nabywania srodkéw leczniczych w aptekach (odnosnie zapewnienia autentycznosci
danych srodkéw leczniczych) oraz doradcza role farmaceutéw w zakresie doboru nabywanych srodkéow. Wptyw mogg
natomiast mie¢ dyskutowane ograniczenia mozliwosci reklamy suplementéw diety.

Jako szanse dla suplementdéw diety mozna paradoksalnie przedstawic¢ plany ograniczenia pozaaptecznej sprzedazy lekow OTC.
Ich realizacja mogtaby potencjalnie wptyngé na wiekszg ekspozycje suplementéw na potkach dotychczas zajmowanych przez
leki OTC (stacje benzynowe, sprzedaz ,przy kasach” w marketach itp.).

4) Rozwdj marek wtasnych w sieciach aptecznych i hurcie aptecznym

W ocenie Emitenta ceny proponowane dla wyrobéw marek wtasnych oraz promocja tych marek we wspétpracujacych
aptekach bedg sprzyja¢ dalszemu, dynamicznemu wzrostowi tego segmentu rynku, co z kolei bedzie wywiera¢ presje cenowg
na caty rynek suplementow diety.

5) Lokowanie produkcji w Polsce

Przenoszenie produkcji kontraktowej ze strefy dolarowej i euro do Polski ze wzgledu na bezpieczeristwo kursowe i nizsze
koszty produkcji, niz w krajach Europy Zachodnie;j.

6) Komplikacja uwarunkowan prawnych i nadzorczych

Mozliwe sg dziatania legislacyjne dotyczace dystrybucji aptecznej suplementow. Zaostrzenie przepiséw jakosciowych bedzie
miato wptyw na wzrost cen surowcow i produktéw. Kontrowersyjny wydaje sie byé projekt znakowania opakowan
suplementow diety (niebieskim paskiem na opakowaniu).

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

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

4. Pozostate informacje

4.1. Opis organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta ze wskazaniem jednostek
podlegajgcych konsolidacji oraz opis zmian w organizacji Grupy Kapitatowe]
emitenta wraz z podaniem ich przyczyn

Emitent tworzy Grupe Kapitatowg w rozumieniu art. 4 pkt 16 Ustawy o Ofercie, w ktdrej sktad wchodzg: Emitent jako
jednostka dominujgca w rozumieniu art. 4 pkt 14 lit. a Ustawy o Ofercie oraz podmioty zalezne w stosunku do Emitenta —
Grokam GBL sp. z 0.0. z siedzibg w Mielcu oraz Avet Pharma Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie. Ponadto Emitent wchodzi w
sktad grupy kapitatowej w rozumieniu art. 4 pkt 16 Ustawy o Ofercie, w ktdrej spdtkg dominujacy jest spotka Max Welt
Holdings Limited. Max Welt Holdings Limited jest sp6tka dominujgca w stosunku do Emitenta. Max Welt Holdings Limited na
dzien 31 grudnia 2016 r. posiadata 13 653 000 sztuk akcji o jednostkowe]j wartosci nominalnej 0,01 zt kazda, o tgcznej wartosci
nominalnej 136 530 zt, uprawniajgcych do 13 653 000 gtosdw i reprezentujgcych odpowiednio 63,5% kapitatu zaktadowego
i63,5% gtosow na WZ Emitenta.

Istotne podmioty zalezne Emitenta to Grokam GBL oraz Avet Pharma. Emitent przed dniem 25 marca 2015 r. nie posiadat
udziatow w Grokam, ani tez akcji Avet Pharma. W dniu 25 marca 2015 roku uchwata nr 3 Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspdlnikow sp. z o.0. (poprzednia forma prawna przed przeksztatceniem w S.A.) dokonano podwyziszenia kapitatu
zaktadowego poprzez zmiane umowy spétki z 0.0. Kapitat zaktadowy podwyzszono o kwote 35 000 zt poprzez utworzenie 700
nowych udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. Nowoutworzone udziaty zostaty objete przez dotychczasowych
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wspdlnikdow Grokam i akcjonariuszy Avet Pharma i pokryte aportem w postaci: (i) 100 (sto) udziatéw o wartosci nominalnej
500 zt kazdy w spo6tce Grokam, oraz (ii) 810 akcji imiennych zwyktych, serii A, (iii) 800 akcji na okaziciela zwyktych, serii B, (iv)
800 akcji na okaziciela zwyktych, serii C, spotki Avet Pharma. Podwyziszenie kapitatu zostato zarejestrowane przez Sad
Rejonowy dla todzi — Srédmiescia w todzi XX Wydziat KRS w dniu 29 kwietnia 2015 r. Wpis dokonanych zmian zostat ogtoszony
w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym nr 90/2015 (4721) z 12 maja 2015 roku poz. 93084.

Emitent uzyskat status wytacznego wspdlnika Grokam (nabycie 100% udziatéw) oraz wytgcznego akcjonariusza w Avet Pharma
(nabycie 100% akcji) i tym samym doszto do utworzenia Grupy.

Grokam GBL sp. z 0.0. z siedzibg w Mielcu (Rzeczpospolita Polska), pod adresem ul. Przemystowa 10, 39-300 Mielec, prowadzi
dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania i pakowania suplementéw diety. Emitent posiada 100 udziatéw Grokam GBL sp. z 0.0. 0
tacznej wartosci nominalnej 50 000 zt, reprezentujgcych 100% kapitatu i gtosow na zgromadzeniu wspdlnikdw tej spotki.

Avet Pharma Rafat Biskup S.K.A. z siedzibg w Warszawie (Rzeczpospolita Polska) zostata przeksztatcona w Avet Pharma Sp. z
0.0. z dniem 19 wrzesnia 2016 r. Spotka kontynuuje dziatalnos¢ pod adresem ul. Fleminga 33B, 03-176 Warszawa, w zakresie
sprzedazy suplementéw diety, w tym sprzedazy prowadzonej przez Internet. Emitent posiada 2 410 akcji Avet Pharma Sp. z
0.0. 0 tgcznej wartosci nominalnej 241 000 zt, reprezentujgcych 100% kapitatu i gtoséw na walnym zgromadzeniu tej spétki.

W dniu 14 lipca 2015 r. dokonano zmiany wartosci nominalnej jednej akcji Spotki z 50 zt do 0,01 zt. Tym samym kapitat akcyjny
Spotki tworzyt 18 500 000 akcji o wartosci 0,01 zt.

W dniu 31 lipca 2015 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate nr 4, ktérg postanowito o podwyzszeniu
w drodze subskrypcji otwartej oferty publicznej kapitatu zaktadowego Spdtki o wartosé od 0,01 zt do 50 000 zt poprzez emisje
akcji w ilosci nie mniejszej niz 1 sztuka, a nie wiekszej niz 5 000 000 sztuk. Spdtka w dniu 3 sierpnia 2015 r. ztozyta wniosek do
Komisji Nadzoru Finansowego o zatwierdzenie prospektu emisyjnego i dopuszczenie akcji Master Pharm S.A. do publicznego
obrotu. Prospekt zostat zatwierdzony 23 listopada 2015 r.

Nastepnie w dniu 11 grudnia 2015 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita wniosek Spotki o zawieszeniu Oferty
Publicznej akcji z uwagi na niekorzystne otoczenie rynkowe w zakresie obrotu papierami wartosciowymi na rynku
regulowanym.

Oferta publiczna zostata odwieszona na wniosek Spétki w kwietniu 2016 r.

W dniu 25 kwietnia 2016 r. Zarzad Gietdy dopuscit do obrotu na Gtéwnym Rynku Gietdy Papierow WartosSciowych w
Warszawie 18 500 000 zwyktych akcji na okaziciela serii A i3 000 000 zwyktych akcji na okaziciela serii B o nominalnej wartosci
0,01 zt oraz 3 000 000 praw do akcji zwyktych na okaziciela serii B. Cena emisyjna zostata ustalona na 6 zt za jedng akcje. Cata
emisja zostata objeta.

W dniu 20 kwietnia 2016 r. Zarzad Spotki — zgodnie z wczesniejszym upowaznieniem — oswiadczyt o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego o kwote 30 000 zt oraz o optaceniu akcji w petnej wysokosci 18 000 000 zt.

Zmiana wysokosci kapitatu akcyjnego zostata zarejestrowana w KRS postanowieniem Sgdu w dniu 18 maja 2016 r.

Liczba akcji /udziatow Akcje/udziaty zwykte Razem
Stan na 31 grudnia 2015 r. 18 500 000 18 500 000 18 500 000
Stan na 31 grudnia 2016 21 500 000 21 500 000 21 500 000

Wykaz znaczacych akcjonariuszy Master Pharm S.A. na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien publikacji Sprawozdania zostat
przedstawiony w pkt. 2.2.4. Akcjonariat.

4.2. Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen
Z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej oraz Emitenta zwigzane sg nastepujace czynniki ryzyka:

a) Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

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

b) Moizliwe zmiany legislacyjne dotyczace srodkow spozywczych

W dziatalnosci Grupy zauwazalna jest postepujgca komplikacja uwarunkowan prawnych. Obserwowane zmiany, w
szczegblnosci przepisow dotyczacych m.in. dziatalnosci gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa
zywnosciowego, prawa farmaceutycznego, prawa systemu opieki zdrowotnej, moga zmierza¢ w kierunku powodujacym
wystgpienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Grupy. Nowe regulacje prawne mogg wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sgddw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy
administracji publicznej, brakiem spdjnosci pomiedzy orzecznictwem saddw polskich a orzecznictwem unijnym, itp. W sposéb
szczegblny ryzyko to istnieje w zakresie prawa podatkowego, z uwagi na duzy wptyw unormowan oraz sposobu ich
interpretacji w tym zakresie na sytuacje finansowg Emitenta. Istotnym zrédtem ryzyka pozostajg mozliwe zmiany w zakresie
przepiséw regulujagcych wprowadzanie do obrotu produktéw zywnosciowych specjalnego przeznaczenia. Wprowadzenie
niektérych zmian do obowigzujgcych przepiséw mogtoby znaczaco utrudnié, a nawet ograniczy¢ rozmiar prowadzonej przez
Grupe dziatalnosci. Emitent wskazuje, iz ryzyko zwigzane ze zmianami otoczenia prawnego polega w szczegdlnosci na
opdznieniu w dopasowaniu dziatalnosci Grupy do zmieniajacych sie uwarunkowan prowadzonej dziatalnosci, co moze
negatywnie odbija¢ sie na wynikach dziatalnosci gospodarczej Grupy. Spotki Grupy prowadzg dziatania majgce na celu
reagowanie na zmieniajgce sie uwarunkowania otoczenia prawnego, nie ma jednak gwarancji co do skutecznosci tych dziatan.
Znaczace i gwattowne zmiany uwarunkowan prawnych dziatalnosci oraz zbyt powolne dostosowanie sie spotek Grupy do tych
zmian moga niekorzystnie wptynaé na dalszg dziatalnos$¢ Grupy, sytuacje finansowga, majgtkowg i gospodarcza spotek Grupy
oraz perspektywy ich rozwoju poprzez ograniczenie mozliwosci zdobywania nowych kontraktdw, koniecznos$¢ obnizania
stosowanych marz i cen, obnizenie przychoddw oraz zysku, spadek wartosci aktywow Grupy, konieczno$é zmian warunkow
umow, ograniczenie mozliwosci zamykania umow z zaktadanym zyskiem, co z kolei moze przetozyc sie na pogorszenie sytuacji
gospodarczej spotek Grupy

c) Ryzyko zwigzane z konkurencjg na polskim rynku produkcji kontraktowej

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

d) Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walut

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

e) Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych dostawcéw/odbiorcow

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

f)  Ryzyko utraty naleznosci

Grupa notuje w swojej dziatalnosci ryzyko kredytowe, rozumiane jako prawdopodobieristwo niewypetnienia zobowigzan
przez dtuznikdéw. Ryzyko kredytowe dotyczy przede wszystkim naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Grupa ogranicza ryzyko
niesciggalnosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug poprzez udzielanie kredytéw kupieckich firmom sprawdzonym,
wiarygodnym, z co najmniej kilkumiesieczng historig wspotpracy. Ewentualny kredyt kupiecki udzielany jest do okreslonego
limitu, w zaleznosci od skali wspotpracy, kondycji finansowej kontrahenta, jego pozycji rynkowej i wiarygodnosci oraz
przedtozonych zabezpieczen. Udzielone limity kupieckie objete sg statym monitoringiem oraz wewnetrznym system
raportowania. W ramach procesu zarzgdzania ryzykiem kredytowym Grupa stosuje wobec kontrahentéw wypracowane w
toku dziatalnosci warunki opustéw i rabatow stosowanych w razie terminowych ptatnosci, a takze procedure kontroli
uwzgledniajgcg m.in. mozliwosé blokowania dostarczania produktow przy przekroczeniu limitu badz wstrzymaniu ptatnosci.
Klienci rozpoczynajgcy wspotprace ze spdtkami Grupy i nielegitymujacy sie dostateczng wiarygodnoscia finansowgq sktadaja
zamowienia Emitentowi, optacajac je zaliczka przed nabyciem surowcow przez Emitenta oraz regulujgc reszte naleznosci
przed zwolnieniem towaru z magazynu producenta. Emitent nie ma gwarancji skutecznosci zarzadzania ryzykiem
kredytowym. Btedne dziatania wdrozone w powyzszym zakresie stanowi¢ mogg przyczyne poniesienia przez Grupe Emitenta
strat finansowych stanowigcych nieodzyskane naleznosci od kontrahentéw.

4.3. Informacje o dywidendzie

W dniu 23 czerwca 2016 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Master Pharm S.A. podjeto uchwate w sprawie podziatu zysku
Spotki za rok obrotowy 2015 i wyptaty dywidendy, w mysl ktérej dokonano podziatu zysku netto osiggnietego przez Spotke w
roku obrotowym 2015 (6 339 tys. zt) w nastepujacy sposdb:

1. Kwote 4 085 tys. zt przeznaczono do podziatu pomiedzy akcjonariuszy jako dywidende,
2. Kwote 2 254 tys. zt przeznaczono na kapitat rezerwowy Spétki na pokrycie strat lub inwestycje, z zastrzezeniem
mozliwosci zmiany przeznaczenia powyzszego kapitatu rezerwowego w przysztosci.

Na dzien podjecia uchwaty na jedng akcje Master Pharm S.A. z tytutu dywidendy przypadta kwota 0,19 zt, natomiast liczba
akcji Master Pharm S.A. uprawnionych do dywidendy wyniosta 21 500 000. Dziern dywidendy ustalono na 7 lipca 2016 r.
Dywidenda zostata wyptacona 8 sierpnia 2016 r.

Polityka dywidendy Master Pharm S.A. zaktada wyptate dywidendy w zakresie, w jakim Spotka bedzie posiadata odpowiednie
srodki pieniezne i kwoty, biorgc pod uwage czynniki majgce wptyw na sytuacje finansowg Spétki, jej wyniki dziatalnosci i
wymogi kapitatowe. W szczegdlnosci, rekomendacje Zarzagdu w zakresie wyptaty dywidendy zalezg od:

—  wysokosci osiggnietego zysku,

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

—  mozliwosci Spétki do wyptaty dywidendy od spoétek zaleznych.

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

4.4. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalno$¢ w zakresie produkcji i wprowadzania do obrotu
suplementow diety i innych s$rodkéw zywnosciowych posiadajgcych wtasciwosci wspomagajace zdrowie, srodkéw
spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego, kosmetykdéw, wyrobow medycznych oraz preparatéw spozywczych.

Master Pharm S.A. $wiadczy réwniez ustugi doradcze (ustugi te z reguty chronologicznie poprzedzajg zarzadzanie produkcj3)
w zakresie kontraktowego projektowania (opracowywania na zlecenie koncepcji produktéw), formulacji (opracowywania
receptur) oraz doradztwa w toku rejestracji i produkcji produktéw. Ponadto spétka oferuje ustugi w zakresie konsultingu
farmaceutycznego, marketingu farmaceutycznego i posrednictwa handlowego.
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Grupa Kapitatowa wyodrebnita gtéwne segmenty operacyjne zwigzane z dziatalnoscig spétek Grupy — sg to produkcja i
sprzedaz produktéw pod marka wtasng, produkcja kontraktowa oraz pozostata sprzedaz, w tym towardw. Pozostata
dziatalnos¢ nie stanowi istotnego udziatu w przychodach i nie wymaga wyodrebnienia.

Ewidencja ksiegowa w latach 2012-2015 nie pozwalata na wiarygodne przedstawienie wynikdw dziatalnosci w podziale na
rodzaje dziatalnosci badz rynki geograficzne. Z tego powodu dane wedtug segmentdw operacyjnych zostaty zaprezentowane
tylko za prezentowany okres.

Przychody segmentow operacyjnych:

Sprzedaz : )
2016 (ys. ) odukioupod | IO Torotals | W e
marka wtasna

zng‘:z;&smedaiy Klientom 15274 33225 408 - 48908
Sprzedaz miedzy segmentami 7520 19 908 70 (27 498) -
Koszty operacyjne segmentu 14 755 24 248 277 - 139280
Koszty pomiedzy segmentami 7 043 19912 61 (27 017) -
Wynik segmentu 996 8973 140 (481) 9628
;;zay:::\sz i koszty pozostate oraz (286)
Podatek dochodowy (1942)
Wynik netto 7 400
Aktywa trwate segmentu 1806 37 390 - - 39288

W tym wartos¢ firmy 25271 - - 25271
Aktywa obrotowe segmentu 12 391 48 440 - (15 497) 41531
Zobowigzania i rezerwy segmentu 12 828 11947 - (15 070) 6 003

Struktura przychodéw wg rodzajéw:

(tys. z1) 2016 2015
Sprzedaz produktow 46 227 40312
Sprzedaz towarow 1404 5926
Przychody z tytutu ustug 1047 1420
Sprzedaz materiatow 230 499
Sprzedaz praw do licencji produktu - 893
Razem 48 908 49 050

Przychody ze sprzedazy towaréw w 2015 r. obejmujg towary nabyte poza Grupg Kapitatowa oraz przychody ze sprzedazy
towarow sprzedanych przez Master Pharm do Avet Pharma w | kw. 2015 r.

Przychody wg klientow:

(tys. zt) 2016 2015
odbiorca 1 13 067 11 226
odbiorca 2 647 368
Avet Pharma 7515 1265
odbiorca 4 103 2229
odbiorca 6 1276 2336
odbiorca 7 2611 1481
odbiorca 8 - 304
odbiorca 10 511 401
odbiorca 11 1266 1296
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odbiorca 12 1500 1397
odbiorca 16 112 856
odbiorca 17 1383 2335
odbiorca 18 3 541
odbiorca 19 2 865 5194
odbiorca 20 945 911
odbiorca 21 1186 1885
odbiorca 22 449 947
odbiorca 23 1346 643
odbiorca 24 3048 501
odbiorca 25 781 457
odbiorca 26 748 -
odbiorca 27 1175 262
odbiorca 28 2459 -
odbiorca 29 1466 -
Pozostali klienci 2 446 12934
Razem 48 908 49 050

W tabeli powyzej zachowano oznaczenie kontrahentéow Grupy, jak wymienione w prospekcie emisyjnym. Z odbiorcami 5, 9
oraz 13-15 nie dokonywano w latach 2015-2016 transakcji handlowych. Portfolio klientéw ulega zmianom w czasie. Spotki
Grupy nawigzuja nowe relacje biznesowe, ktore generujg zaktadane przychody, co widoczne jest poprzez ujete w zestawieniu
informacje o przychodach z klientem 26, lub zwiekszajg obroty z klientami w stosunku do poprzedniego okresu np. klienci 23,
24 27.

Sprzedaz wybranych produktow Avet Pharma w 2016 r.:

(zt) rdr 2016 2015
MORWA BIAtA PLUS TOTAL -6,6% 2362 830 2530952
INERBIOTYK C TOTAL 49,0% 2 264 044 1519742
MAGNEZ B6 26,5% 2134 362 1686778
MLODY JECZMIEN SLIM FORTE TOTAL 181,8% 2126732 754 636
MEGA TRAN TOTAL -5,6% 1811260 1918 817
MEGA KRZEM Z METIONINA TOTAL 38,3% 601918 435 081
KONTRAKTY /WATROMIX/FLORSTYLE 42,3% 572 049 402 090
WITAMINA C 200MG TOTAL 8,4% 484 274 446 730
LECYTYNA PLUS 6,8% 477 824 447 427
SINAVET 99,6% 267 464 134 021
Razem 25,3% 15177 408 12 112 065

4.5. Informacje o rynkach zbytu

Gtownym dostawcg Master Pharm S.A. jest Grokam GBL Sp. z 0.0., w pozostatym zakresie dostawcami surowcow i
potproduktow sg ich renomowani dystrybutorzy. Emitent korzysta tez z dostawcow zagranicznych. Spotka zawsze ma
mozliwos¢ zakupu danego surowca u kilku dostawcéw, unikajgc ryzyka uzaleznienia sie od jednego z nich. W przypadku
koniecznosci zapewnienia bezpieczenstwa dostaw zawierane s3 umowy gwarantujgce ciggtos¢ dostaw i wytacznosé w
pozyskiwaniu surowca dla danego klienta Spotki. Podobna strategia jest wdrozona w przypadku wykonawcéw ustug
dodatkowych np. drukarni opakowan, instytutow badawczych, firm transportowych. Spétka na biezgco zarzadza procesem
tancucha dostaw surowcow, potproduktow i ustug, ktére musi wykorzystywac do swojej dziatalnosci.

Spotka planuje rozbudowe dziatu handlowego i wdrazanie nowych projektéw handlowych dotyczgcych produktéw i dziatan
marketingowych. Efekty tej dziatalnosci bedzie mozna oceni¢ na koniec 2017 r.
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Dziatalno$c¢ spétki ma sie charakteryzowad ciggtym wzrostem ilosci zawieranych kontraktow na produkcje kontraktowg, dzieki
pozyskiwaniu nowych klientow krajowych i zagranicznych oraz przy obstudze dotychczasowych klientow, co wptynie na
wzrost przychoddw a w konsekwenc;ji zyskéw z prowadzonej dziatalnosci.

W tym celu spétka podjeta m.in. starania o przyznanie dofinansowania z $rodkéw unijnych z Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa todzkiego 2014-2020, Osi Priorytetowej: Innowacyjna Gospodarka, Dziatanie: 11.2:
Internacjonalizacja przedsiebiorstw, Poddziatania: 11.2.1.: Modele biznesowe MSP, Konkurs nr: RPLD.02.02.01-IP.02-10-
006/16. Z przyznanych $rodkow zostata sfinansowany projekt ,lInternacjonalizacja Master Pharm poprzez opracowanie
strategii wejscia na rynki eksportowe oraz zwiekszenia miedzynarodowej ekspansji firmy.” W ramach projektu spétka bedzie
uczestniczyta w wybranych miedzynarodowych imprezach targowych organizowanych poza terytorium RP.

Gtéwnymi kontrahentami (klientami, zleceniodawcami) Master Pharm S.A. s3 duze firmy farmaceutyczne - producenci
lekdw gotowych i innych produktéw leczniczych, ktorzy wyprodukowane przez Spoétke produkty wprowadzajg do obrotu
konsumenckiego poprzez sieci dystrybucji (hurtownie, apteki, drogerie, sklepy itp.) pod wtasnymi markami, w tym Avet
Pharma. Spotka nawigzuje réwniez wspdtprace z mniejszymi podmiotami, dywersyfikujgc swoj portfel klientow.

Produkcja, ktdrej realizacjg na zlecenie zarzadza Master Pharm S.A., przeznaczona jest przez klientéw gtéwnie na rynek polski.
Roéwnoczesnie spdtka na zlecenie niektorych klientdw produkuje suplementy przeznaczone na eksport — przede wszystkim na
rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze do Wielkiej Brytanii, USA, Uzbekistanu, Kazachstanu, Motdawii oraz Kuwejtu.

Avet Pharma oferuje swoje produkty przede wszystkim na rynku polskim. Ponad 80% sprzedazy suplementdw diety jest
realizowana w kanale aptecznym, pozostata w kanale pozaaptecznym (sieci handlowe, sklepy zielarskie). Rynek apteczny
suplementéw w Polsce charakteryzuje sie dynamicznym wzrostem, wysoka konkurencjg cenowa i duzym usieciowieniem
odbiorcow aptecznych. Szacuje sie, ze ok. 60% suplementdw jest dystrybuowana przez sieci apteczne. Charakterystyczna dla
rynku aptecznego suplementéow w Polsce jest rdwniez jego sezonowos¢. W przypadku Avet Pharma najwieksze sprzedaze
generowane sg w | i IV kw., gdy najlepiej sprzedajg sie produkty z kategorii wzmacniajgcej odpornos¢ (Mega Tran, Inerbiotyk
C, Witamina C, Sinavet). Sezonowosci sprzedazy nie obserwujemy w odniesieniu do gtéwnej marki Morwa Biata Plus. W Il i lll
kw. obserwujemy wzrost sprzedazy produktéw z kategorii wtosy i paznokcie (Mega Krzem z metioning) oraz produktow
stosowanych w kontroli masy ciata (Mtody Jeczmien Forte SLIM). Firma caty czas wprowadza nowe produkty, dopasowujgc
swoje portfolio do sezonowosci i potrzeb rynku. W 2016 r. marka Mtody Jeczmien Forte Slim zostata wyrdzniona przez
konsumentéw godtem DOBRA MARKA 2016 w plebiscycie organizowanym przez Biznes Trendy i potroita swojg sprzedaz w
poréwnaniu do 2015 r. Avet Pharma oferuje swoje produkty takze w kanale internetowym poprzez wtasny sklep
www.avetpharmasklep.pl oraz poprzez wspodtprace z najwiekszymi aptekami internetowymi w Polsce. Wedtug Google
najwiekszym zainteresowaniem konsumentéw w sieci cieszg sie suplementy na odchudzanie.

W kanale pozaaptecznym Avet Pharma oferuje swoje produkty, wspdtpracujgc z sieciami handlowymi: Hebe i Carrefour. Firma
jest obecna w tym kanale réowniez dzieki produkcji kontraktowej dla dostawcdw, dziatajagcych na rynku spozywczym. Avet
Pharma oferuje produkty takze rynkach zagranicznych, takich jak: Nigeria, Wegry Kuwejt, dzieki wspétpracy z partnerami,
dziatajacymi na wymienionych rynkach. Firma prowadzi rejestracje kolejnych produktéw na tych rynkach w celu rozszerzenia
sprzedazy.

Przychody Grupy Kapitatowej od odbiorcow zewnetrznych wg krajow, w oparciu o miejsce docelowe odbiorcy:

(tys. z1) 2016 2015
Polska 46 159 45938
Pozostate kraje 2749 3112
Razem 48 908 49 050

Pozycje przychoddéw w poszczegdlnych krajach uwzglednionych w segmencie pozostatych krajéw nie sg istotne.

4.6. Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j

Master Pharm w dniu 24 marca 2015 r. wnidst powddztwo przeciwko Domowi Maklerskiemu PEKAO o odszkodowanie w
wysokosci 112 509,41 zt tytutem poniesionej szkody na skutek opdznien w realizacji zlecenia przeniesienia wtasnosci akcji
wydanych w ramach dywidendy rzeczowej (zlecenie ztozono w grudniu 2012 r. za$ jego realizacja nastgpita w marcu 2013 r.)
15 000 zt tytutem poniesionych kosztéw oszacowania szkody oraz odsetek od nich. W dniach 26 wrzesnia oraz 28 wrzesnia
2016 r. odbyty sie dwie pierwsze rozprawy. Postepowanie zostato zakoriczone zawarciem ugody w dniu 12 stycznia 2017 r.
na kwote 50 000 zt. Nastepnie w skutek dalszych porozumien kwota ugody zostanie rozliczona poprzez podpisany aneks do
umowy o prowadzenie gtéwnego rachunku bankowego Emitenta i ustalenie, ze w okresie od 1 stycznia 2017 r. do 30 kwietnia
2018 r. Emitent nie bedzie obcigzany zadnymi optatami z tytutu prowadzenia rachunku.

20

A



Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2016 r.

Dnia 28 pazdziernika 2016 r. zostat wniesiony i optacony przez Master Pharm pozew przeciwko podwykonawcy zwigzany z
reklamacjg jednego z odbiorcow, opisang w prospekcie emisyjnym. Pozew opiewa na kwote 1 775 388 zt tytutem zaptaty
poniesionych kosztéw. Pozwany odrzucit mozliwos$¢ zawarcia ugody przedsadowej. Wtasciwy Sad wyznaczyt pierwszy termin
rozprawy w sprawie na 17 maja 2017 r.

Whnioskiem z dnia 10 stycznia 2017 r. Master Pharm wnioskiem ztozonym do wtasciwego sgdu zawezwat jednego z klientow
do préby ugodowej w sprawie o zaptate kwoty 485 598,36 zt (stownie: czterysta osiemdziesigt pie¢ tysiecy piecset
dziewieddziesigt osiem ztotych 36/100) wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w transakcjach handlowych liczonymi
od dnia wymagalnosci wskazanego w wezwaniu do zaptaty z dnia 30 listopada 2016 r., tj. od dnia 20 grudnia 2016 r. do dnia
zaptaty, tytutem zaptaty ceny za zamowiony i nieodebrany towar na podstawie umowy ramowe]j dotyczacej wytwarzania
suplementéw diety i Srodkdw specjalnego przeznaczenia medycznego z dnia 16 czerwca 2015 r. Dnia 20 lutego 2017 r. odbyto
sie posiedzenie sadu w sprawie, na ktérym nie doszto do zawarcia ugody. Klient nadal kwestionuje zasadno$¢ roszczenia. W
wyniku wniesienia wniosku ponownie rozpoczat bieg przedawnienia roszczenia. Kolejnym krokiem formalnym moze by¢
whniesienie powoddztwa o zaptate.

Avet Pharma, jednostka zalezna Emitenta, jest strong postepowania sgdowego prowadzonego przeciwko Paramedica S.C.
Pawet Bernaciak, Tomasz Szymanski S.C. o nienalezyte wykonanie produkcji kontraktowej dezodorantéw roll-on. Avet Pharma
zada kwoty 267 171,20 zt, tytutem zwrotu ceny za wadliwe dezodoranty oraz z tytutu naprawienia szkody wynikajacej z tych
wad (roszczenie o naprawienie szkody to 1 476,00 zt, praktycznie cate roszczenie dotyczy zwrotu ceny). Podstawg roszczen sg
przepisy o rekojmi. Z ostroznosci procesowej, wynikajacej z zarzutu pozwanych dotyczgcego wygasniecia roszczenia z rekojmi
z uwagi na uptyw 1 roku (sprawa toczy sie wg juz nieobowigzujgcych przepiséw Kc), Avet Pharma domaga sie ww. kwoty jako
odszkodowania z tytutu nienalezycie wykonanej umowy dostawy. Pozwany kwestionuje zgdania Avet Pharma i domaga sie
oddalenia powddztwa w catosci. Zarzuca uptyw terminu rocznego na dochodzenie roszczen z tytutu rekojmi, kwestionuje
istnienie wady. Obie strony wniosty o przeprowadzenie dowodu z opinii instytutu naukowego, na okoliczno$¢ stwierdzenia
czy dezodoranty byty wadliwe, a jesli tak, jaka to wada i czym byta spowodowana. Oprocz tego w sprawie przestuchiwani sg
Swiadkowie. Opinia instytutu zostata przedstawiona. W toku rozprawy w dniu 24 wrzesnia 2015 r. strony zadawaty pytania
biegtemu dotyczace przedstawionej opinii. Sad zdecydowat, ze opinia ma zosta¢ uzupetniona. Kolejna rozprawa, zakonczyta
sie wyrokiem. Wyrok zostat ogtoszony 16 listopada 2016r. W ramach wyroku Sad odrzucit roszczenia Avet Pharma,
uzasadniajac wyrok niedostatecznym wykazaniem wartosci szkody, nie kwestionujgc faktu wystgpienia szkody powodujacej
reklamacje. Dnia 18 stycznia 2017 r. Avet Pharma wniosta apelacje od wyroku. Spdtka oczekuje rozpatrzenia wniosku i
wyznaczenia terminu rozprawy apelacyjnej.

4.7. Opis struktury gtownych lokat kapitatowych lub gtownych inwestycji
kapitatowych dokonanych w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta w danym
roku obrotowym

W 2016 r. nadwyzki Srodkéw pienieznych Grupa lokowata na krétkoterminowych depozytach bankowych. Emitent posiada
takze akcje w Budowlani Rugby S.A o wartosci nominalnej 25 tys. zt. Grupa nie dokonywata innych inwestycji kapitatowych w
2016r.

4.8. Informacje o zawartych umowach

Jako podstawowe kryterium istotnosci dla ujawnienia w niniejszym dokumencie uméw zawartych przez Emitenta oraz
podmioty dominujace lub zalezne od Emitenta, przyjeto kryterium istotnosci zgodne z definicjg znaczacej umowy z
rozporzadzenia Ministra Finansdw w sprawie informacji biezagcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego
parnistwem cztonkowskim z dnia 19 lutego 2009 r., tekst jednolity z dnia 27 czerwca 2013 r. (Dz.U. z 2014 r. poz. 133 z pdin.
zm.), dla ktérej przedmiot ma wartos¢ co najmniej 10% wartosci kapitatow witasnych Emitenta, wykazanej w ostatnim
opublikowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta. Kryterium pomocniczym stosowanym przez Emitenta jest potencjalny
wptyw ujawnianych informacji na sytuacje gospodarcza, majgtkowa lub finansowa Emitenta, podmiotu dominujacego lub
podmiotow zaleznych od Emitenta oraz perspektywy ich rozwoju. Tak ustalone kryterium pozwala na ujawnienie
dodatkowych umoéw, ktérych wartos¢ jest mniejsza niz wartosc ustalona na podstawie ww. kryterium podstawowego.

W 2016 r. umowa z jednym z klientéw Emitenta ze wzgledu na obroty w ujeciu narastajgcym spetnita kryterium istotnosci. Z
uwagi na obowigzujacg poufnos¢ w ramach zawartej umowy handlowej Emitent nie ujawnia nazwy klienta. Obroty z tym
klientem wyniosty w 2016 r. 13 067 tys. zt. Drugim najwiekszym odbiorcg jest spotka z Grupy Kapitatowej - Avet Pharma Sp.
z 0.0.z obrotami 7 515 tys. zt.
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4.9. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i
zagranicznych

Inwestycje Master Pharm

Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate, ktére byty dokonywane w omawianym okresie przez Master Pharm to: remont i
adaptacja budynku produkcyjnego w todzi wraz z projektami — kwota 2 228 tys. zt, zakup maszyn i urzgdzen w kwocie 1 748
tys. zt (urzadzenia wymagajace montazu po dniu bilansowym) oraz inne $rodki trwate w kwocie 66 tys. zt. W tym zostaty
zakupione nastepujgce urzadzenia: linia do wytwarzania kapsutek miekkich, linia do konfekcjonowania (tabletek, kapsutek) w
butelki typu PET wraz z etykietowaniem, trzy automatyczne linie blistrujgce, automatyczna kartoniarka do linii blistrujgce;j.

Na wyposazenie laboratorium rozwojowego wydano kwote 107 tys. zt.
Inwestycje kapitatowe nie byty prowadzone. Wszystkie inwestycje prowadzone s3 ze srodkdw wtasnych Emitenta.

Inwestycje Grokam

W 2016 r. Grokam dokonat nastepujacych inwestycji: inwestycja w obcym srodku trwatym — adaptacja na pomieszczenia
produkcyjne 223 tys. zt, zakup maszyn i urzadzen w kwocie 1871 tys. zt, w tym: linii technologicznej do wytwarzania
granulatéw wielosktadnikowych (granulator), linii do produkcji peletek na skale laboratoryjna i przemystowa, kapsutkarki, linii
do automatycznego pakowania tabletek i kapsutek (butelkowanie i etykietowanie) w kwocie 25 tys. zi, trzy woézki widtowe o
wartos¢ inwestycji 89 tys. zt, doposazenie magazynéw w regaty magazynowe 38 tys. zt. Inwestycje kapitatowe nie byty
prowadzone.

Inwestycje Avet Pharma

Avet Pharma nie dokonywata inwestycji w 2016 r.

Inwestycje prowadzone na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania

Za kryterium istotnosci przyjeto faczng wartos¢ danej inwestycji wynoszgcg co najmniej 10% wartosci kapitatow wtasnych
Emitenta. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie prowadzi istotnych inwestycji. Trwajg negocjacje o
akwizycji podmiotu z branzy farmaceutycznej, co mogtoby sie wigzac ze spetnieniem powyzszego kryterium.

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

W 2016 r. Emitent i podmioty powigzane dokonywaty wzajemnych transakcji o charakterze wynikajgcym z biezacej
dziatalnosci na warunkach nieodbiegajacych od warunkéw rynkowych.

4.11. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczacych kredytow i pozyczek

W 2016 r. Emitent i podmioty powigzane nie zaciggnety i nie wypowiedziaty zadnej umowy dotyczacej kredytow badz
pozyczek.

4.12. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

W 2016 r. Emitent nie udzielat pozyczek.

4.13. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym
poreczeniach i gwarancjach

W 2016 r. Emitent nie udzielit ani nie otrzymat poreczen i gwarancji.
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4.14. Informacje o emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem
wraz z opisem wykorzystania przez Emitenta wptywdw z emisji papieréw
wartosciowych

Na podstawie Uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 31 lipca 2015 r., w dniach 13-15 kwietnia
2016 r. zostata przeprowadzona publiczna oferta akcji serii A i B. Oferowane akcje zostaty przydzielone 20 kwietnia 2016 r.
Przedmiotem sprzedazy i subskrypcji byto odpowiednio 1 850 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A oraz 3 000 000 akcji
zwyktych na okaziciela serii B. Akcje serii A i B byty nabywane (obejmowane) po cenie emisyjnej 6,00 zt za jedng akcje. Wartos¢
przeprowadzonej oferty wyniosta 29 100 000 zt, z czego wptywy brutto do Spdtki z emisji wyniosty 18 000 000 zt. W ramach
publicznej oferty zapisy na akcje ztozyty tacznie 74 osoby, w tym: 35 w transzy Inwestoréw Indywidualnych oraz 39 w transzy
Inwestordw Instytucjonalnych.

Wptywy z emisji Akcji serii B zostaty wykorzystane w nastepujacy sposob:
Wyposazenie istniejgcego zaktadu w todzi — 3 976 tys. zt, w tym 1 748 zt maszyny i urzadzenia.
2. Doposazenia zaktadu Grokam — 2 246 tys. zt, w tym 223 tys. zt adaptacja pomieszczen produkcyjnych.

3. Budowa i wyposazenie nowego zaktadu Grokam w Mielcu (rozbudowa obecnego zaktadu — inwestycja w obce srodki
trwate) — 0 zt.

4. Wsparcie dziatalnosci marketingowej Avet Pharma — 1 000 tys. zt (przekazane w formie pozyczki w lutym 2017 r.)

Akwizycje — 0 zt.

Do realizacji zamierzonych celéw inwestycyjnych wspierajgcych Emitenta i spotki Grupy Emitent planuje wykorzystac w catosci
srodki pochodzace z emisji Akcji Serii B, a w przypadku zapotrzebowania przewyzszajgcego je — rowniez Srodki wtasne oraz
dostepne kredyty bankowe.

4.15. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Emitent nie publikowat wczesniej prognoz wynikéw finansowych na 2016 r.

4.16. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania zasobami finansowymi

Spétka nie posiadata dotad i nic nie wskazuje na wystgpienie problemoéw ze zdolnoscig wywigzywania sie z zaciggnietych
zobowigzan w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Zidentyfikowane ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spétki opisano w punkcie
4.2. niniejszego sprawozdania z dziatalnosci. Zarzad nie zidentyfikowat jednakze zadnych istotnych zagrozen wynikajgcych z
przedstawionych ryzyk.

4.17. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Emitent zamierza finansowaé przedsiewziecia inwestycyjne srodkami wtasnymi oraz kapitatem obcym. W ocenie Zarzadu
aktualnie nie wystepujg wieksze zagrozenia, mogace negatywnie wptyng¢ na realizacje zamierzen inwestycyjnych w
przysztosci.

4.18. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Emitenta
i Grupg Kapitatowa

W 2016 r. nie nastapity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupg Master Pharm.
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4.19. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potgczenia Emitenta przez przejecie

Zawarte umowy nie przewidujg rekompensat w przypadku rezygnacji lub zwolnienia osdb zarzgdzajgcych.

4.20. Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej

Osoba Funkcja petniona w organach Emitenta

Rok zakoriczony 31 grudnia 2016 w tys. zt

w Master Pharm SA w pozostatych Spotkach Grupy

Jacek Franasik
Rafat Biskup

Marcin Konarski

Prezes Zarzadu
Cztonek Zarzadu
Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Zastepca przewodniczacego Rady
Nadzorczej

Stanistaw Klimczak

Tomasz Grzesiek Cztonek Rady Nadzorczej

Marek Gotaszczyk Cztonek Rady Nadzorczej

Jan Franasik Cztonek Rady Nadzorczej

364 137,59 0,00
12 000,00 45 600,00
8781,82 0,00

4 390,74 0,00

4 390,74 262 605,00

4 390,74 262 605,00

4 390,74 0,00

4.21. Informacja o wszelkich zobowigzaniach wynikajgcych z emerytur i Swiadczen
o podobnym charakterze dla bytych osdb zarzgdzajgcych, nadzorujgcych albo
bytych cztonkdw organdéw administrujgcych

Na dzier 31 grudnia 2016 r. nie wystgpity zobowigzania wynikajgce z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych
0s6b zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych cztonkdw organdéw administrujgcych.

4.22. taczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji (udziatéw) Emitenta oraz
akcji i udziatow odpowiednio w podmiotach powigzanych Emitenta,
bedacych w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych emitenta

Sposrod os6b zarzadzajgcych i nadzorujgcych Spdtke, zgodnie z posiadanymi przez nig informacjami, akcje jednostki
dominujacej na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania posiadali:

Wartos¢ nominalna

Osoba Liczba akcji

Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu
Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu
Tomasz Grzesiek — Cztonek RN
Marek Gotaszczyk — Cztonek RN

*Za posrednictwem Max Welt Holdings Limited

13 653 000
328 500
4500
4500
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4.23. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po
dniu bilansowym), w wyniku ktorych mogg w przysztosci nastgpic zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy

Wedtug stanu wiedzy Emitenta nie istniejg zadne aktualne umowy, ktérych realizacja moze w pdzniejszej dacie spowodowac
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

4.24. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Spétka nie dokonywata emisji akcji skierowanych do kadry Spoétki. Spotka dopuszcza w przysztosci mozliwos¢ stworzenia
programu motywacyjnego skierowanego do kadry Grupy Kapitatowej opartego o akcje Spétki.

4.25. Informacje o audytorach
W dniu 7 lipca 2016 r. zostata podpisana Umowa o przeglad i badanie sprawozdan finansowych (,,Umowa”).

Szczegotowe informacje na temat warunkéw umowy zostaty zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
2016, sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej w Pkt. 5 tego sprawozdania
,,Oswiadczenie Zarzadu o zgodnosci zasad rachunkowosci oraz o wyborze podmiotu uprawnionego do badania.”

(tys. zt) 2016 2015

Wynagrodzenie nalezne za rok obrotowy, w tym: 65,5 130

badanie sprawozdan finansowych:

- jednostkowych 18 24
- skonsolidowanych 9 12
- potrocznych jednostkowych i skonsolidowanych 0 18
przeglad potrocznych sprawozdan finansowych 13,5 5

badanie planu przeksztatcenia Avet Pharma

inne ustugi poswiadczajace (szacunki) 8 63
ustugi doradztwa podatkowego - -
pozostate ustugi: 11 13

Spétka dominujaca korzystata z ustug wyzej wymienionego audytora — na podstawie umowy z dnia 26 marca 2015 r. w
zakresie: badania planu przeksztatcenia spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig w spétke akcyjng, badania historycznych
informacji finansowych zamieszczonych w prospekcie emisyjnym, przygotowania opinii o danych finansowych pro forma za
2014 r. oraz | potrocze 2015 r., zbadania szacunkowych wybranych danych finansowych za 2015 r. Ponadto Spdtka
konsultowata przygotowywanie skréconych kwartalnych sprawozdan finansowych wg MSSF. Badanie sprawozdan
finansowych jednostkowych i skonsolidowanych oraz badanie szacunkowych danych finansowych zostato zafakturowane w
2016rr.

Ponadto podmiot uprawiony do badania wskazany powyzej dokonywat badania sprawozdan jednostkowych podmiotéw
zaleznych za rok 2014, 2015 i rok 2016 — na podstawie zawartych odrebnie umoéw, a takze dokonywat badania pétrocznych
pakietow konsolidacyjnych tych Spétek.
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5. tad korporacyjny

5.1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlega Emitent oraz
miejsca, gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Master Pharm S.A. w 2016 r. stosowata wprowadzone Uchwatg Rady Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z
dnia 13 pazdziernika 2015 r. ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” z wyjgtkami opisanymi ponizej. Petne
brzmienie zasad zamieszczone jest na stronie:

https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/inne/GPW 1015 17 DOBRE PRAKTYKI v2.pdf

5.2. W zakresie, w jakim Emitent odstgpit od postanowien stosowanego zbioru
zasad fadu korporacyjnego, wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie
zasad odstgpienia

W 2016 r. Spotka nie stosowata nastepujacych zasad:

1.2.1.15. informacje zawierajgca opis stosowanej przez spdtke polityki réznorodnosci w odniesieniu do wiadz spétki oraz jej
kluczowych menedzeréw; opis powinien uwzgledniac takie elementy polityki réznorodnosci, jak pte¢, kierunek wyksztatcenia,
wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac cele stosowanej polityki réznorodnosci i sposéb jej realizacji w danym
okresie sprawozdawczym; jezeli spotka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie
internetowej wyjasnienie takiej decyzji,

Spétka nie stosuje powyzszej zasady.

Komentarz spotki: Sktad Zarzqdu Master Pharm oraz Rady Nadzorczej Master Pharm jest zréznicowany w szczegdlnosci
pod wzgledem wyksztatcenia, wieku i doswiadczenia zawodowego. Organy te nie sq zréznicowane pod wzgledem pfci.
Wynika to z faktu, iz funkcje cztonkéw organu zarzgdzajgcego i nadzorczego powierzone zostaty konkretnym osobom
niezaleznie od ich ptci wedtug merytorycznego przygotowania oraz doswiadczenia tych osob.

1.2.1.16. informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pozniej niz w terminie 7 dni przed
datg walnego zgromadzenia,

Spétka nie stosuje powyzszej zasady.

Komentarz spdtki: Spotka nie przewiduje transmisji obrad walnego zgromadzenia z uwagi na koniecznosc¢ poniesienia
znaczgcych kosztow oraz przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno—organizacyjnych zwigzanych z przygotowaniem
obrad takiego walnego zgromadzenia.

1.Z.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

Spétka nie stosuje powyzszej zasady.

Komentarz spotki: Aktualnie nie przewiduje sie organizacji i zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio
lub wideo. W przypadku pojawienia sie gtosow ze strony akcjonariuszy o potrzebie wykonywania takich zapisow spotka
zorganizuje odpowiednie zaplecze.

Zarzad i Rada Nadzorcza

11.Z.2. Zasiadanie cztonkdw zarzgdu spoétki w zarzadach lub radach nadzorczych spétek spoza grupy kapitatowej spétki wymaga
zgody rady nadzorczej.

Spétka nie stosuje powyzszej zasady.

Komentarz spotki: Aktualnie statut spotki nie przewiduje koniecznosci otrzymania zgody przez cztonkéw organow
nadzorczych do zasiadania w zarzgdach lub radach nadzorczych spdtek spoza grupy kapitatowej. Zgody Rady Nadzorczej
Spotki na zasiadanie cztonkow zarzqdu Emitenta w zarzgdach lub radach nadzorczych spétek spoza grupy kapitatowej
Spotki wymaga jedynie dziatalnos¢ konkurencyjna.

26

e



Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2016 r.

Systemy i funkcje wewnetrzne

IIl.R.1. Spo6tka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki odpowiedzialne za realizacje zadan w poszczegdlnych systemach lub
funkcjach, chyba ze wyodrebnienie jednostek organizacyjnych nie jest uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj dziatalnosci
prowadzonej przez spotke.

Spétka nie stosuje powyzszej rekomendacji.

Komentarz spétki: Ze wzgledu na strukture organizacyjng i rozmiar spotki obecnie nie przewiduje sie tworzenia specjalnych
struktur dla realizacji zadan w systemach lub funkcjach.

1.Z.3. W odniesieniu do osoby kierujgcej funkcjg audytu wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za realizacje jej
zadan zastosowanie majg zasady niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych, miedzynarodowych standardach praktyki
zawodowej audytu wewnetrznego.

Spétka nie stosuje powyzszej zasady.

Komentarz spotki: Spotka dotychczas nie wykazywata potrzeby ani nie byta zobligowana do posiadania osoby kierujgcej
funkcjg audytu wewnetrznego.

Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

IV.R.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spotce oczekiwania akcjonariuszy, o ile spotka
jest w stanie zapewni¢ infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy
wykorzystaniu sSrodkéw komunikacji elektronicznej, powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu takich srodkéw, w szczegdlnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktoérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad
walnego zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia,

3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Spétka nie stosuje powyzszej rekomendacji.

Komentarz spdtki: Zasady udziatu w Walnych Zgromadzeniach sq zgodne z obowigzujgcymi w tym zakresie przepisami
KSH i Statutu Spotki, a organizacja ich przebiegu - zdaniem Emitenta - w wystarczajgcy sposob zabezpiecza interesy
akcjonariuszy. Ponadto, Statut Spotki nie przewiduje uczestnictwa akcjonariuszy Spotki w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektronicznej, jak rowniez nie przewiduje wykonywania prawa gfosu przez
akcjonariuszy Spétki na walnym zgromadzeniu drogq korespondencyjng lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej. Powyzsze wynika w szczegdlnosci z koniecznosci poniesienia znaczqcych kosztow oraz przeprowadzenia
wielu czynnosci techniczno—organizacyjnych zwigzanych z przygotowaniem obrad takiego walnego zgromadzenia.

IV.Z.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka zapewnia powszechnie dostepng transmisje
obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

Spétka nie stosuje powyzszej zasady.

Komentarz spotki: Organizacja przebiegu obrad walnego zgromadzenia - zdaniem Spdtki - w wystarczajgcy sposob
zabezpiecza interesy akcjonariuszy. Ponadto, Statut Spotki nie przewiduje transmisji obrad walnego zgromadzenia w
czasie rzeczywistym. Powyzisze wynika w szczegdlnosci z koniecznosci poniesienia znaczqcych kosztow oraz
przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno—organizacyjnych zwigzanych z przygotowaniem obrad takiego walnego
zgromadzenia.

IV.Z.16. Dzien dywidendy oraz terminy wyptaty dywidendy powinny by¢ tak ustalone, aby okres przypadajgcy pomiedzy nimi
byt nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie dfuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga uzasadnienia.

Spétka nie zastosowata powyzszej zasady.

Komentarz spotki: Poczqwszy od 2017 r. zasada bedzie stosowana.
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5.3. Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie Emitenta i w Grupie
Kapitatowej systeméw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Spoétka powierzyta prowadzenie ksigg rachunkowych doradcy podatkowemu prowadzgcemu dziatalnos$¢ jako Kancelaria
Finansowo-Ksiegowa , OPERTUM” Maciej Zacharski. Spdtka na biezagco monitoruje kompletnos¢ przekazywanych do
ksiegowania dokumentdw. Dowody ksiegowe przed przekazaniem sg sprawdzane pod wzgledem merytorycznym — od 2016
r. w Spotce zatrudniona jest osoba odpowiedzialna za ten obszar, ktérej zakres obowigzkéw obejmuje przygotowywanie
sprawozdan finansowych jednostkowych i skonsolidowanych na podstawie danych ksiegowych oraz biezacg weryfikacje
zapisow ksiegowych w Spétce dominujgcej Master Pharm S.A. Na 2017 r. planowana jest rozbudowa zespotu i zatrudnienie
kolejnej osoby.

5.4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio oraz posrednio znaczne
pakiety akcji

Wykaz znaczacych akcjonariuszy zawarty zostat w pkt. 2.2.4. niniejszego Sprawozdania.

5.5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg
specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych
uprawnien

Na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania nie istniejg papiery wartosciowe
Emitenta, ktére dajg ich posiadaczom specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta.

5.6. Wskazanie wszelkich ograniczert odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania nie istniejg ograniczenia
odnosnie do wykonywania prawa gtosu.

5.7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczgcych przenoszenia prawa wtasnosci
papierow wartosciowych Emitenta

Kodeks Spdtek Handlowych (dalej ,,KSH”) ani Statut Master Pharm S.A. nie przewidujg zadnych ograniczern w swobodzie
przenoszenia prawa wtasnosci akcji Spétki. Zgodnie z wiedzg Emitenta nie istniejg jakiekolwiek umowy zawierane w trybie
art. 338 § 1 KSH ograniczajace na okreslony czas rozporzadzanie akcjami, utamkowa tych akcji. Zgodnie z wiedzg Emitenta nie
istniejg rowniez umowy zawarte na podstawie art. 338 § 2 KSH ustanawiajace prawo pierwokupu lub inne prawo
pierwszenstwa nabycia akcji utamkowej czesci tych akcji. Obrét papierami wartosciowymi Emitenta - jako spétki publicznej -
podlega jednak ograniczeniom okreslonym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 z pozn.
zm.) oraz w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z pozn. zm.).

5.8. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spdétki Emitenta

Zasady dotyczace zmiany Statutu Master Pharm S.A. wynikajg bezposrednio z obowigzujgcych przepiséw KSH.
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5.9. Sposdb dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz
opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Sposdb funkcjonowania Walnego Zgromadzenia Master Pharm S.A. oraz jego uprawnienia reguluje, oprdocz odpowiednich
postanowien Kodeksu Spétek Handlowych, Statut Spotki, ktéry znajduje sie na stronie internetowej Master Pharm S.A.:
http://ri.masterpharm.pl/

5.10. Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku
obrotowego oraz opis dziatania organdw zarzgdzajgcych, nadzorujacych lub
administrujgcych Emitenta oraz ich komitetow

Na dzier 31 gridnia2016 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania w Spotce funkcjonujg Zarzad i Rada Nadzorcza
w nastepujacym skfadzie:

Osoba Funkcja petniona w organach Emitenta Data powotania (Okres petnienia funkcji)*
Jacek Franasik Prezes Zarzadu 14.07.2015r. (25.10.2002 r.)
Rafat Biskup Cztonek Zarzadu 14.07.2015r. (25.03.2015r.)
Marcin Konarski Przewodniczacy Rady Nadzorczej 14.07.2015r.
Stanistaw Klimczak Zastepca przewodniczgcego Rady Nadzorczej 14.07.2015r.
Tomasz Grzesiek Cztonek Rady Nadzorczej 14.07.2015rr.
Marek Gotaszczyk Cztonek Rady Nadzorczej 14.07.2015rr.
Jan Franasik Cztonek Rady Nadzorczej 28.09.2015 .

*z uwzglednieniem sprawowania funkcji Cztonka Zarzqdu Master Pharm Polska Sp. z o.o.

Organami Spotki s3: Zarzad, Rada Nadzorcza, Walne Zgromadzenie.

w dniu 23 czerwca 2016 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate nr 19/06/2016, powierzajgc Radzie
Nadzorczej obowigzki Komitetu Audytu.

5.11. Opis zasad dotyczgcych powotywania i odwotywania osob zarzadzajacych
oraz ich uprawnien, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji

Zarzad

1. W sktad Zarzadu wchodzi od jednego do czterech cztonkdw, w tym Prezes Zarzadu.

Cztonkdéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzgdu, powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza.

3. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata. Cztonkowie Zarzgdu powotywani sg na okres wspdlnej kadencji, przy czym cztonkéw
pierwszego Zarzadu Spotki powotato zgromadzenie wspdlnikow poprzednika prawnego Spofki, tj. ,Master Pharm Polska"
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w todzi.

4. Do reprezentacji Spotki i sktadania oswiadczen w imieniu Spoétki uprawnieni sg:

=  w przypadku Zarzadu jednoosobowego - Prezes Zarzgdu samodzielnie,
=  w przypadku Zarzadu wieloosobowego — Prezes Zarzgdu jednoosobowo, dwaj cztonkowie Zarzadu tacznie albo
jeden cztonek Zarzadu tacznie z prokurentem.

N

Rada Nadzorcza

1. Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie, przy czym cztonkéw pierwszej Rady Nadzorczej
powotato zgromadzenie wspdlnikéw poprzednika prawnego Spofki, tj. ,Master Pharm Polska" Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg w todzi.

2. W sktad Rady Nadzorczej wchodzi od trzech do pieciu cztonkdw, przy czym poczawszy od uzyskania przez Spotke statusu
spotki publicznej Rada Nadzorcza liczy pieciu cztonkdw.

3. Kadencja cztonkdw Rady Nadzorczej trwa trzy lata. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na okres wspdlnej
kadencji.
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Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajgc swoj gtos na pismie za

posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego

porozumiewania sie na odlegtos¢.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséow. W przypadku réwnosci decyduje gtos

Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza dziata na podstawie regulaminu.

Do uprawnien Rady Nadzorczej nalezy, oprdcz innych uprawnien wynikajacych z przepiséw prawa i innych postanowien

niniejszego Statutu:

=  wybor biegtych rewidentow celem dokonania badania rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, jak rowniez dokonania badania lub przegladu innych sprawozdan lub innych dokumentdéw Spotki,

=  wyrazanie zgody na otwieranie przez Spétke oddziatéw i przedstawicielstw,

=  rozporzgdzanie prawem badzZ zaciggniecie zobowigzania do $wiadczenia o wartosci przekraczajacej dwa miliony
zfotych,

=  zatwierdzenie strategii rozwoju Spoftki,

=  objecie lub nabycie udziatéw lub akcji w innych Spotkach.

W przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy od trzech do pieciu cztonkéw wykonuje ona zadania Komitetu Audytu, chyba ze

dokona woéwczas wyboru takiego komitetu.

Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenia odbywajg sie w todzi lub w Warszawie.

Walne Zgromadzenie jest wazne tylko w przypadku, gdy akcjonariusze biorgcy w nim udziat reprezentujg co najmniej
jedng piata kapitatu zaktadowego Spétki. Zdanie poprzednie nie dotyczy Walnego Zgromadzenia zwotanego w sytuacji,
gdy dwa bezposrednio poprzedzajgce go Walne Zgromadzenia nie odbyty sie z powodu braku ww. kworum.
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6. Oswiadczenie Zarzgdu w sprawie rzetelnosci sporzgdzenia
sprawozdania finansowego

Zarzad Master Pharm S.A. oswiadcza, iz zgodnie z jego wiedzg, roczne skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
Master Pharm S.A. za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r. i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa oraz
finansowa Grupy Master Pharm oraz Master Pharm S.A., a takze wyniki finansowe Grupy i Emitenta.

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

tédz, dnia 5 kwietnia 2017 r.

Rafat Biskup
e
Czionek Zarzgau

Master Pham S.A

(

7. Oswiadczenie Zarzagdu w sprawie podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdania finansowego

Zarzad Master Pharm S.A. oswiadcza, iz podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania
rocznego skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego Master Pharm S.A. za okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2016 r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki konieczne do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii z badania, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami i standardami zawodowymi.

tddz, dnia 5 kwietnia 2017 r.

DDA )
PREZES ZADU, Rafat Biskup
/ 4 y
f B ( (\ R e
/ vV (AAUA)E \ Czionek Zarzadu
T A Master Pharm S.A.
Jacek Franasil
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