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Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2018 r.

List Prezesa Zarzadu

Szanowni Akcjonariusze i Inwestorzy,

zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ubiegty rok okazat sie bardzo udany dla
catej Grupy Master Pharm. W okresie tym odnotowalismy rekordowe
przychody i zyski, nawigzali$my nowe relacje biznesowe oraz rozwinelismy
portfolio produktéw, istotnie umacniajgc nasza pozycje na polskim rynku
suplementéw diety.

Skonsolidowane przychody Grupy Master Pharm w 2018 r. uksztattowaty
sie na poziomie 74,6 min zf, czyli o 17% wyiszym wobec roku
poprzedniego. Wzrost ten byt przede wszystkim efektem poprawy
sprzedazy Master Pharm S.A. (+19% rdr), wynikajgcej ze zwiekszenia
portfela zamdwiern produkcji kontraktowej (zwtaszcza wsréd duzych
klientéw), a takze wyzszej sprzedazy na rzecz najwiekszego klienta.

Wysoki wzrost sprzedazy odnotowata réwniez nasza spotka zalezna Avet
Pharma, oferujgca suplementy diety pod marka witasng. W 2018 r.
osiggneta sprzedaz na poziomie 21,6 min zt, co oznacza wzrost o0 21% rdr.
W najblizszym czasie spoétka bedzie skupiata sie na wprowadzeniu juz
zaplanowanych zmian w zarzadzaniu sprzedazg i udzielania rabatéw, co
moze skutkowa¢ wyhamowaniem tempa wzrostu sprzedazy w kolejnych
kwartatach, ale co za tym idzie — réwniez zredukowaniem skali korekty przychodéw Avet Pharmy, spowodowanych btedem
szacunku rezerw na udzielane przez Avet Pharma rabaty, co ksiegowo przetozyto sie na 3,5% rdr spadek przychodow spotki.
W ocenie Zarzadu wdrozona strategia moze miec finalnie pozytywny wptyw na wysokos¢ przychodéw Grupy. W 2018 r. Avet
Pharma wprowadzita w 2018 r. na rynek 7 nowych suplementoéw, a jej obecne portfolio liczy w sumie 61 produktéw.

Kolejny rok z rzedu Grupa odnotowata istotng poprawe pozycji wynikowych, ktére w analizowanym okresie rosty szybciej od
przychoddéw. Skonsolidowany zysk netto wynidst 10,7 min zt, co oznacza wzrost o 34% rdr. Zysk operacyjny wzrést o 35% rdr
do wartosci 13,6 min zt, natomiast EBITDA o 30%, osiggajac 15,7 min zt. Wzrost wynikéw byt z jednej strony rezultatem wyzszej
sprzedazy, z drugiej — zapowiadanego spadku dynamiki wzrostu kosztéw, ktéry opisujemy w niniejszym Sprawozdaniu.
Wypracowana w 2018 r. marza netto na poziomie Grupy wyniosta 14,4% (+1,8 p.p. rdr), marza operacyjna 18,2% (+2,3 p.p.),
a marza EBITDA 21,1% (+2 p.p.).

Tak istotne zwiekszenie zaréwno przychoddw, jak i pozycji wynikowych w duzym stopniu umozliwity inwestycje w moce
produkcyjne, zrealizowane jeszcze w 2017 r. Dzieki uruchomieniu zaktadu Master Pharm S.A. w todzi oraz doposazeniu
zaktadu spotki zaleznej Grokam GBL w Mielcu, obstugujemy dzi$ znacznie wieksze wolumeny zaméwien i wcigz mamy
potencjat do ich zwiekszenia. W biezacym roku rozwazamy doposazenie obu zaktadéw w dodatkowe maszyny, jednak
ostatecznie uzaleznione jest to od decyzji klientéw o wdrozeniu produkcyjnym nowych projektéw.

W 2018 r. prowadzilismy w Master Pharm S.A. projekty rozwojowe, ktére kontynuowane sg réwniez w roku biezgcym.
Dotyczg one m. in. opracowania nowego wyrobu medycznego dla kobiet, a takze opracowania technologii chelatowania
zelaza oraz magnezu, na ktdre tgcznie otrzymalismy dofinansowanie w kwocie ponad 1,6 min zt. Badania nad nowymi
sktadnikami suplementéw diety i wyrobow medycznych pozostaja bardzo istotng czescig naszej dziatalnosci i korzystnie
wptywajg na naszg pozycje konkurencyjng. W zwigzku z tym, w dalszym ciggu bedziemy rozwijac sie réwniez w tym kierunku.

W perspektywie najblizszych kwartatéw oczekujemy dalszego wzrostu przychodéw i zyskéw, przy jednoczesnej dalszej
stabilizacji kosztéw statych. Analizujgc prognozy zamowien klientéw, oceniamy ze utrzymanie obecnego tempa rozwoju jest
realnym scenariuszem. Ponadto, zgodnie z naszymi zatozeniami strategicznymi, stale obserwujemy branze pod katem
potencjalnej akwizycji, w celu zwiekszenia zdolnosci wytwdérczych Grupy o produkty lecznicze OTC lub okreslone portfolio
marek suplementowych lub farmaceutycznych. Rynek suplementéw ma przed sobg bardzo dobre perspektywy i chcemy je
maksymalnie wykorzystaé.

Wszystkim Inwestorom, Akcjonariuszom i pozostatym Czytelnikom dziekuje za zainteresowanie Grupg Master Pharm,
Sledzenie naszej dziatalnosci oraz okazywane nam zaufanie. Zapraszam do lektury Sprawozdania.

Jacek Franasik, Prezes Zarzagdu Master Pharm S.A.

e
Z/ oearly
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1. Wybrane dane finansowe

1.1. Skonsolidowane dane finansowe

Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2018 r.

Wybrane dane rachunku zyskéw i strat (jsoii (j?% dynamika (tys‘zf:'oule) WSVZE(Z% dynamika
Przychody ze sprzedazy 74 640 63567 17,4% 17 493 14976 16,8%
Koszty dziatalnosci -60 642 -53 356 13,7% -14 212 -12 570 13,1%
Amortyzacja -2153 -2043 5,4% -505 -481 4,8%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 13 590 10079 34,8% 3185 2374 34,1%
Zysk przed opodatkowaniem 13591 10091 34,7% 3185 2377 34,0%
Zysk roku obrotowego 10738 8 005 34,1% 2517 1886 33,4%
EBITDA 15743 12122 29,9% 3690 2 856 29,2%
Wybrane dane bilansowe 3112(5?1'5 3112(5?% dynamika 31'(::)/25"2&1/?8) 31‘(%}/2;25%];?7) dynamika
Aktywa trwate 39601 40 590 -2,4% 9210 9732 -5,4%
Aktywa obrotowe 51525 49 672 3,7% 11983 11909 0,6%
Aktywa razem 91126 90 262 1,0% 21192 21641 -2,1%
Razem kapitat wtasny 83 001 78 091 6,3% 19303 18 723 3,1%
Zobowigzania dtugoterminowe 1265 1759 -28,1% 294 422 -30,2%
Zobowigzania krétkoterminowe 6 860 10412 -34,1% 1595 2 496 -36,1%
Razem kapitat i zobowigzania 91126 90 262 1,0% 21192 21641 -2,1%
V\./yb'ra.ne dane rachunku przeptywéw 2018 2017 dynamika 2018 2017 dynamika
pienieznych (tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przeptywy pienigzne z dz. operacyjnej 14 368 -3089 - 3367 -728 -
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej -1387 -515 169,3% -325 -121 167,9%
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -7 098 -4 962 43,0% -1664 -1169 42,3%
Przeptywy pienigzne netto razem 5883 -8 566 - 1379 -2018 =



1.2. Jednostkowe dane finansowe

2018

2017

2018

Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Master Pharm S.A. oraz Grupy Kapitatowej Master Pharm za 2018 r.

2017

Wybrane dane rachunku zyskéw i strat (tys. 20 (tys. 21 dynamika (tys. EUR) (tys. EUR) dynamika
Przychody ze sprzedazy 61936 52 087 18,9% 14 515 12 271 18,3%
Koszty dziatalnosci -51 440 -44 929 14,5% -12 056 -10585 13,9%
Amortyzacja -743 -751 -1,1% -174 -177 -1,6%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 10151 7394 37,3% 2379 1742 36,6%
Zysk przed opodatkowaniem 12 655 7476 69,3% 2 966 1761 68,4%
Zysk roku obrotowego 10576 5979 76,9% 2479 1409 76,0%
EBITDA 10 894 8 145 33,8% 2553 1919 33,1%
Wybrane dane bilansowe 3112(5503 3112(550% dynamika 31(1/252&%3 31'(}35'_25%];?7) dynamika
Aktywa trwate 43018 43023 0,0% 10 004 10315 -3,0%
Aktywa obrotowe 43 340 42 492 2,0% 10079 10188 -1,1%
Aktywa razem 86 358 85515 1,0% 20083 20503 -2,0%
Razem kapitat wtasny 76 388 71584 6,7% 17 765 17 163 3,5%
Zobowigzania dtugoterminowe 70 176 -60,2% 16 42 -61,4%
Zobowigzania krétkoterminowe 9900 13 755 -28,0% 2302 3298 -30,2%
Razem kapitat i zobowigzania 86 358 85515 1,0% 20083 20503 -2,0%
V\./yb.ra.ne dane rachunku przeptywéw 2018 2017 dynamika 2018 2017 dynamika
pienieznych (tys. zt) (tys. zt) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przeptywy pieniezne z dz. operacyjnej 9368 -1162 - 2196 -274 -
Przeptywy pieniezne z dz. inwestycyjnej 1517 -1810 - 356 -426 -
Przeptywy pieniezne z dz. finansowej -5807 -4 941 17,5% -1361 -1164 16,9%
Przeptywy pieniezne netto razem 5078 -7913 - 1190 -1864 -

Wybrane dane ze sprawozdania z catkowitych dochodéw, sprawozdania z sytuacji finansowej oraz sprawozdania z
przeptywdw pienieznych przeliczono na euro zgodnie ze wskazang, obowigzujacg metodq przeliczania:

1) poszczegdlne pozycje aktywow i pasywOw sprawozdania z sytuacji finansowej przeliczono wedtug kursow
ogtoszonych przez NBP dla euro na ostatni dzier okresu sprawozdawczego:

—  kurs na dziert 31.12.2018 wynidst 1 EUR —4,3000 PLN
—  kurs na dzien 31.12.2017 wynosit 1 EUR —4,1709 PLN

2) poszczegdlne pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddw i sprawozdania z przeptywdw 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 01.01.2018 —31.12.2018 wynosit 1 EUR —4,2669 PLN
—  kurs $redni w okresie 01.01.2017 —31.12.2017 wynosit 1 EUR —4,2447 PLN

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wczesniej kursami wymiany przez podzielenie wartosci wyrazonych w

tysigcach ztotych przez kurs wymiany.
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2. Omowienie sytuacji finansowej Grupy i Emitenta

2.1. Rachunek zyskow i strat

Przychody

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy w 2018 r. wyniosty 74,64 min zt wobec 63,57 mlIn zt w analogicznym okresie
ubiegtego roku, co oznacza wzrost o0 11,07 min zi, tj. o przeszto 17% rdr. Na wzrost przychodow wptyneto m. in. zwiekszenie
wielkosci portfela zamowien, szczegdlnie wsréd nowych duzych klientdw, oraz wzrost przychodéw generowanych przez
najwiekszego dotychczasowego klienta. Wéréd matych klientéow odnotowano mniejsza aktywnos$¢, niz w analogicznym
okresie przed rokiem. Cho¢ wzrost przychoddéw miesci sie w przewidywanym przez Zarzad przedziale, to nieoczekiwanie
ostatni kwartat roku nie byt tym o najwyzszych przychodach, z uwagi na odroczenie realizacji niektérych planowanych
wczesniej przez klientow zamdwien, a takze na skutek korekty przychodéw Avet Pharmy.

Spétka zalezna Avet Pharma odnotowata po czterech kwartatach wzrost sprzedazy o 21% rdr, jednak na skutek ksiegowe;j
korekty przychoddw za cztery kwartaty 2018 r. nastgpit ksiegowy spadek przychodéw Avet Pharmy o 3,52% w stosunku do
ubiegtego roku. Korekta spowodowana byfa btedem szacunku rezerw na udzielane przez Avet Pharma rabaty. Nalezy przy
tym zaznaczyé, ze sprzedaz w spétce powinno sie analizowac w dtuzszych okresach, ze wzgledu na specyfike rynku, na ktérym
dziata. W najblizszym czasie spétka bedzie skupiata sie na wprowadzeniu juz zaplanowanych zmian w zarzadzaniu sprzedazg
i rabatowaniem (w tym odsprzedazg towaru znajdujgcego sie w sieciach hurtowni), co moze skutkowa¢ wyhamowaniem
tempa wzrostu sprzedazy w kolejnych kwartatach, ale co za tym idzie — zredukowaniem skali korekty przychoddw, a w ocenie
Zarzagdu moze mie¢ pozytywny wptyw na wysokos¢ przychoddéw Grupy

Na poziomie jednostkowym, przychody Emitenta w 2018 r. wyniosty 61,94 min zt wobec 52,09 min zt w 2017 r., co oznacza
wzrost 0 9,85 min zt czyli wzrost o blisko 19%. W czwartym kwartale 2018 r. Emitent pozyskat 1 nowego klienta, a i ich liczba
wzrosta tym samym do 72 klientéw. Aktywnych klientéw w 2018 r. byto 41 (tych ktdrzy ztozyli lub zrealizowali cho¢ jedno
zamdwienie), co oznacza spadek wobec 2017 r., w ktérym takich klientéw byto 44. Mozna jednak zauwazyé, ze nizsza
aktywnosc¢ wykazali mniejsi klienci, co zostato zrekompensowane z naddatkiem wyzszym wolumenem zamdwien ze strony
obecnych i nowych duzych klientow.

Sadzac po zaprezentowanych przez klientow prognozach zaméwien, Zarzad przewiduje w nastepnym rocznym okresie
utrzymanie tempa wzrostu przychodéw na podobnym poziomie.

Koszty i wyniki
Koszty Grupy w 2018 r. wyniosty 60,64 min zt., co oznacza wzrost 0 13,7% rdr.

Wozrost odpiséw amortyzacyjnych na poziomie skonsolidowanym o 5,45% jest efektem zakoriczenia adaptacji kolejnych
pomieszczen produkcyjnych zaktadu w Mielcu w spofce zaleznej Grokam i ich doposazenia. W spdtce Emitenta, zgodnie z
przewidywaniami, nastgpito wyhamowanie wzrostu odpisdw amortyzacyjnych i spadek o 1,1% do analogicznego okresu po
zakonczeniu gtéwnej inwestycji w zaktadzie w todzi.

W biezacym roku Zarzad nie wyklucza doposazenia obydwu zaktadéw w dodatkowe urzadzenia, a uzaleznia te decyzje od
decyzji dotychczasowych klientéow o wdrozeniu produkcyjnym nowych projektéw, nad ktérymi sg prowadzone prace
rozwojowe.

Wozrost na poziomie skonsolidowanym zuzycia surowcéw i materiatéw (+18,34% rdr) byt spowodowany wiekszg sprzedazg
realizowang w tym okresie. Utrzymanie skonsolidowanych kosztéw ustug obcych na podobnym poziomie rdr (+1,9%),
pomimo ich wzrostu jednostkowo w Master Pharm S.A. (+23%), to efekt spadku wydatkdw, do ktdrych zaliczane byty koszty
marketingowe Avet Pharmy i zmiana sposobu ich ksiegowania — obecnie nie s3 one ksiegowane jako ustugi obce, a
pomniejszaja przychdd. Spadek wartosci sprzedanych towardw i materiatéw na poziomie Grupy (-17,9% rdr) spowodowany
byt zmiang struktury sprzedazy — na korzys¢ produktéw produkowanych przez Emitenta oraz zwiekszonej sprzedazy ustug.
Wozrost kosztéw pracowniczych o 28,1% rdr to efekt zatrudniania nowych pracownikéw w zaktadzie w todzi oraz podwyzek
ptac w zaktadach produkcyjnych w todzi i Mielcu, jednak zgodnie z przewidywaniami, dynamika wzrostu tych kosztéw
wyhamowata i nadal spada.

Zgodnie z zapowiedziami, w czwartym kwartale nastgpit spadek dynamiki wzrostu kosztow Emitenta. Koszty po czterech
kwartatach 2018 r. wyniosty 51,44 min zt (+14,5% rdr). Wzrost ten byt gtéwnie spowodowany wzrostem kosztéw ustug obcych
zwigzanych z wytwarzaniem produktéw (+23% rdr) oraz kosztéw zwigzanych ze zuzyciem materiatéw, surowcéw i energii
(+19,6%) — na takg dynamike wzrostow, oprocz czynnikdw obiektywnych jak wzrost produkcji, wptyw miat tez efekt niskiej
bazy tych kosztéw z okresu poréwnywalnego, ktory byt okresem poczatkowym funkcjonowania zaktadu w todzi, kiedy te
koszty byty jeszcze niewielkie. Zarzad oczekuje stabilizacji tych kosztéw na poziomie adekwatnym dla obstugi rosnacej
produkcji.
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Kolejnym istotnym elementem zwiekszenia kosztow Emitenta byt wzrost wynagrodzen (+22% rdr), przy czym zgodnie z
przewidywaniami, dynamika wzrostu maleje i zaktadany jest réwniez spadek tej dynamiki w kolejnych okresach, o ile nie
bedzie koniecznosci zatrudnienia nowych pracownikéw produkcyjnych w zwigzku z prowadzonymi projektami rozwojowymi
dla klientéw Emitenta. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw jest na zblizonym poziomie do poprzedniego okresu
(-0,5%) rdr i jest to efekt utrzymywania podobnych pozioméw realizowanych zamdwien u podwykonawcéw (zasadniczo w
GBL Grokam), a nastepnie odsprzedawanych. To normalne zjawiska, ze wzgledu na strukture produkcji w ramach Grupy, w
zaleznosci od rodzaju realizowanych zamdwien (form zamawianych produktow).

Powyzej oméwione przychody i koszty za 2018 r. przetozyty sie na skonsolidowany wynik netto 10,74 min zt, co oznacza wzrost
0 2,7 min zt (+34,1%) rdr. Jednostkowy zysk netto Master Pharm S.A. wynidst 10,58 min zt, czyli o 76,9% wiecej rdr. Rdznica
miedzy prezentowanym wynikiem a szacunkowymi danymi publikowanymi przez Zarzad to efekt zastosowania MSSF15 co do
przychoddw i zawigzania wyzszych, niz pierwotnie zaktadano, rezerw na nieprzewidziane okolicznosci celem unikniecia btedu
niedoszacowania, jak miato to miejsce w poprzednim okresie sprawozdawczym (2017 r.). Duzy wptyw na tak dynamiczny
wzrost wyniku netto miata wyptata dywidendy w kwocie 2,4 min zt od spoétki zaleznej GBL Grokam, niemajaca jednak wptywu
na wynik skonsolidowany Grupy Kapitatowej (z pominieciem dywidendy od Grokamu jednostkowy zysk Emitenta wykazat
wzrost o blisko 37% rdr). Nalezy tez zaznaczyé, o czym wyzej wspomniano, ze dane publikowane w sprawozdaniu za 2017 r.
moga roznic¢ sie od danych poréwnywalnych z 2017 roku publikowanych w niniejszym sprawozdaniu w zakresie wysokosci
przychoddw, zysku operacyjnego i zysku netto, na skutek korekty btedéw oszacowania rezerw za 2017 r a dokonanych w 2018
roku. Skutkowato to pomniejszeniem przychoddw, zysku operacyjnego i wyniku netto za 2017 r. Rdznica ta na wyniku netto
wyniosta 821 tys. zt - szczegdty w Pkt. 5 sprawozdania skonsolidowanego “Korekty sprawozdania finansowego za rok ubiegty.”

W perspektywie najblizszych kwartatéw Zarzad jednak oczekuje dalszego wzrostu przychoddw i zyskow, przy jednoczesnej
dalszej stabilizacji kosztow statych. Analizujgc prognozy zamdwien klientéw, Zarzad ocenia, ze utrzymanie obecnego tempa
rozwoju jest realnym scenariuszem.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki rentownosci 2018 2017 2018 2017
Marza operacyjna (EBIT) 18,2% 15,9% 16,4% 14,2%
Marza EBITDA 21,1% 19,1% 17,6% 15,6%
Marza zysku netto 14,4% 12,6% 17,1% 11,5%
ROA 11,8% 9,4% 12,3% 7,3%
ROE 13,3% 10,5% 14,3% 8,4%

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 / sredni stan aktywdw ($rednia stanu z poczatku oraz korica okresu)
—  ROE = zysk okresu obrotowego / $redni stan kapitatow wtasnych ogétem ($rednia stanu z poczatku oraz korica
okresu)

2.2. Bilans

Z konncem 2018 r. wartos¢ aktywow Grupy uksztattowata sie na poziomie zblizonym do stanu na koniec 2017 r. i wyniosta 91
min zt (+0,86 min zt). Rzeczowe aktywa trwate wyniosty 39,6 min zt, czyli 0 0,99 min zt mniej wobec stanu na dzien 31 grudnia
2017 r., co jest skutkiem amortyzacji tych aktywow.

Aktywa obrotowe Grupy wzrosty o 1,85 min zt do poziomu 51,5 min zt, co byto spowodowane przede wszystkim wzrostem
Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (+71,5%), w zwigzku z otrzymaniem dywidendy od spotki zaleznej Grokam oraz
zmniejszenia naleznosci handlowych o przeszto 5,5% w stosunku z poziomem na koniec 2017 r. Zapasy Grupy spadty o 1,57
min zt w stosunku do stanu na koniec 2017 r., dostosowujac poziom w zaleznosci od potrzeb - zakupu surowcéow pod
produkcje i utrzymywania nizszych stanéw magazynowych wyrobow gotowych Avet Pharmy, w zwigzku ze zmiang strategii
zarzadzania sprzedaza w spoétce Avet Pharma. Spadek zapaséw mogt by¢ wiekszy, ale niektdrzy z klientow przesuneli odbidr
towardw i produktéw na styczen 2019 r.

Po stronie pasywow, kapitat wtasny Grupy na dziert 31 grudnia 2018 r. wynidst 83 min zt, czyli 0 4,91 min zt wiecej wobec
stanu na koniec 2017 r. Zobowigzania dtugoterminowe Grupy wyniosty 1,26 min zt, wykazujac spadek o blisko 0,5 min zt,
natomiast zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 6,86 min zt, czyli o 3,55 mlIn zt mniej rdr, gtéwnie za sprawa zakoriczenia
umow leasingu oraz spadku zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (-47,6%), z czego wiekszos¢ stanowity zobowigzania do spotki
zaleznej Grokam.
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Jednostkowo, aktywa trwate Master Pharm S.A. z koricem 2018 r. byly na takim samym poziomie, jak na koricu 2017 r. i
wyniosty niewiele przeszto 43,0 min zf, natomiast aktywa obrotowe wyniosty 43,34 min zt, odnotowujac wzrost o 0,85 min zt
(+2%). Wartos¢ zapaséw wyniosta 2,89 min zt, co oznacza spadek 0 0,54 min zt (-15,79%), bedacy przede wszystkim rezultatem
sprzedazy wyprodukowanych produktow, ktdore czesto produkowane sg w dtuzszych seriach danego asortymentu i
magazynowane (dotyczy to produktéw o jednakowym sktadzie np. omegi, tranu, witamin), a potem odsprzedawane réznym
klientom po ich konfekgcji, jako produkt gotowy. Takie dziatanie ma tez na celu optymalizacje kosztéw produkcji.

W analizowanym okresie spadty naleznosci handlowe Emitenta o 3,04 min zt (-10,12%). O blisko 45% rdr do kwoty 0,79 min
spadty pozostate naleznosci, na ktére sktada sie gtdwnie zwrot podatku VAT, ktdrego kwota do zwrotu spadta w tym okresie.
Spadek naleznosci handlowych to efekt utworzenia odpisu na naleznos¢. Spadek pozostatych naleznosci spowodowany jest
utworzeniem odpisu aktualizujgcego na kare umowng od podwykonawcy - w tym zakresie po dniu bilansowym zostata
zawarta ugoda (wiecej w pkt. 39 sprawozdania jednostkowego Emitenta).

Po stronie pasywdéw Emitenta nastgpit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 3,85 min zt do kwoty 9,9 min zt., w tym w
gtéwnej mierze spadek zobowigzan handlowych do kwoty 8,2 min zt (-33,7%), pozostatych zobowigzan finansowych do zera
(zakonczenie leasingu) oraz spadek pozostatych zobowigzan do kwoty 0,22 min zt (-78%) z powodu zmiany sposobu
ujmowania w bilansie zobowigzan z tytutu wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych, w zwigzku ze zmiang terminu ich wyptaty
w 2018 r. Wzrost o 1,18 min zt nastgpit w zobowigzaniach z tytutu biezgcego podatku dochodowego, z uwagi na sposéb
uiszczania zaliczek na ten podatek w ciggu roku podatkowego.

Dane skonsolidowane Dane jednostkowe
Wskazniki zadtuzenia i plynnosci 2018 2017 2018 2017
Wskaznik ptynnosci biezgcej 7,51 4,77 4,38 3,09
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci 6,28 3,81 4,09 2,84
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,09 0,13 0,12 0,16
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 0,10 0,16 0,13 0,19

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

Przewidywana sytuacja finansowa Grupy i Emitenta

Sytuacja finansowa Grupy i Emitenta zostata opisana w pkt. 2.1 2.2. oraz w Sprawozdaniu Finansowym. Zarzad nie dostrzega
powaznych zagrozen dla obecnej, stabilnej sytuacji finansowej oraz dla kontynuacji dziatalnosci spotek Grupy Master Pharm
w najblizszych kwartatach. Opis istotnych czynnikdw ryzyka zostat zawarty w pkt. 4.1 niniejszego Sprawozdania.

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2018 r za wyjatkiem publikacji w dniu 21.08.2018 r szacunkowych
wynikow za pierwsze poétrocze 2018 r (komunikat ESPI 15/2018) oraz publikacji 31.01.2019r wynikdw szacunkowych za 2018
rok podanych do publicznej wiadomosci komunikatem ESPI 2/2019.

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

Nie wystgpity w analizowanym okresie i do daty publikacji niniejszego raportu.

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

Jednym z istotnych czynnikdw wptywajgcych na sprawozdanie finansowe jest dokonanie korekty, ktéra spowodowana byta
btedem szacunku rezerw na udzielane przez Avet Pharma rabaty. Specyfika rynku Avet Pharmy moze powodowac rozdzwiek
pomiedzy generowang sprzedazg w danym okresie a przychodami spotki. Obecnie sg prowadzone dziatania, o ktérych
wspominano w pkt. 2.1 niniejszego Sprawozdania, majace na celu zniwelowanie tych réznic.

Ponadto gtéwne czynniki wptywajace na dane finansowe prezentowane w skonsolidowanym i jednostkowym sprawozdaniu
finansowym Emitenta, omdwione zostaty w pkt. 2.1 oraz 2.2. niniejszego Sprawozdania.
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Projekty rozwojowe

W analizowanym okresie Emitent kontynuowat projekt rozwojowy, objety wczesniej dofinansowaniem w kwocie 453 tys. zt
w ramach programu ,,Badania rozwdj i komercjalizacja wiedzy regionalnego programu operacyjnego wojewddztwa tdédzkiego
na lata 2014-2020". Projekt dotyczy prac badawczych nad opracowaniem innowacji produktowej przy zastosowaniu plechy
porostu islandzkiego do wytworzenia wyrobu medycznego dla kobiet INNOWAG. Z uwagi na wydtuzenie sie realizacji
niektérych planowych etapdw projektu, zostat zmieniony pierwotny termin jego zakonczenia, na co Emitent otrzymat zgode.
Obecny przewidywany termin zakonczenia projektu to 29 luty 2020 r.

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

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

Certyfikat 1ISO 22000:2005

W analizowanym okresie prowadzony byt audyt certyfikacyjny Master Pharm S.A., zakoriczony wydaniem w dniu 20 sierpnia
2018 r. certyfikatu 1SO 22000:2005 przez TUV Rheinland i Polskie Centrum Akredytacji. Certyfikat potwierdza zgodnos¢
Systemu Zarzadzania Bezpieczefstwem Zywnosci funkcjonujacego w firmie z norma 1SO 22000:2005. Zostat wydany dla spétki
Master Pharm S.A. w zakresie: wytwarzania kapsutek miekkich, projektowania, pakowania, magazynowania i wprowadzania
do obrotu suplementéw diety oraz srodkdw spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego, a takze handlu
suplementami diety.

Otrzymany certyfikat zwieksza pozycje konkurencyjng i wartos¢ rynkowg Master Pharm S.A. — stanowi obiektywny dowdd,
potwierdzajgcy jakos¢ i bezpieczenstwo produkcji i przetwarzania zywnosci w Spotce. Certyfikat wydany jest przez rzetelng,
ceniong jednostke i jest rozpoznawalny na catym swiecie.

Korzysci z certyfikacji 1ISO 22000:

— wzrost konkurencyjnosci na rynku miedzynarodowym,

—  zmniejszenie kosztow wynikajgcych z ryzyka wyprodukowania wadliwego wyrobu,

—  wazrost efektywnosci produkcji poprzez state doskonalenie i aktualizowanie systemow,

—  jednolity System Zarzadzania,

—  potwierdzenie prawidtowego funkcjonowania systemu zarzadzania bezpieczenstwa zywnosci w organizacji,

—  jasny podziat obowigzkéw i odpowiedzialnosci,

— monitorowanie catego taricucha dostaw zywnosci,

— wazrost zadowolenia klientdw, wynikajagcy ze skutecznego nadzoru organizacji nad zagrozeniami w procesie
produkcji zywnosci,

— wzrost zaufania klientéw, kontrahentéw, dostawcow,

—  potwierdzenie zgodnosci z polskim i miedzynarodowym prawem zywnosciowym.

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

Grupa bedzie koncentrowata sie na dziataniach pozwalajgcych na umocnienie Master Pharm S.A. na pozycji lidera produkcji
kontraktowej dla sektora farmaceutycznego w Polsce i rynkach osciennych, a takze na rozwoju wtasnych marek oferowanych
przez Avet Pharma dla swoich klientow. Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej ma charakteryzowac sie wzrostem sprzedazy ustug
i produktéw, przektadajacym sie na wzrost przychodow i zyskow z prowadzonej dziatalnosci.

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

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

W ocenie Emitenta czynnikiem budujacym przewage konkurencyjng na rynku suplementdéw diety jest réznorodnosé oferty
oraz jej innowacyjnosc¢. Emitent obserwuje zainteresowanie polskim rynkiem suplementéw diety przez duze zagraniczne firmy
farmaceutyczne i firmy z segmentu FMCG, ktdre nie s jeszcze obecne na tym rynku w kategorii suplementéw diety. Kolejnym
kierunkiem, ktéry z doswiadczen Emitenta moze by¢ bardzo interesujgcy do obstuzenia w jego poczgtkowej fazie rozwoju, s
rynki wschodnie, tzn. Rosja, Ukraina i panstwa bytych republik radzieckich. Takze klienci z Bliskiego Wschodu i krajéw
arabskich sg coraz bardziej zainteresowani produkcjg suplementéw w standardach europejskich, mogacych zapewnic
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odpowiednig jako$¢é. W obecnej sytuacji duzym znakiem zapytania jest rynek Wielkiej Brytanii, z uwagi na mozliwos¢ tzw.
Brexitu. Obecnie rynek ten nie jest kluczowy dla Emitenta, moze by¢ jednak interesujacy z punktu widzenia sity nabywcze;j.

2) Motzliwe dalsze przejecia firm i/lub marek na rynku jako wyraz jego dojrzewania i konsolidacji
Specyfika rynku suplementdéw diety, wynikajaca z jednej strony ze wzglednej tatwosci (w poréwnaniu do rynkéw OTC i Rx)
wprowadzania produktéw na rynek, zas z drugiej na zazwyczaj krotszym (w stosunku do produktdw leczniczych) cyklu zycia
produktu, stwarza warunki sprzyjajgce obrotowi markami, gdzie zasobniejsi gracze rynkowi nabywajg produkty znajdujgce sie
w fazie wzrostu sprzedazy i/lub posiadajgce potencjat wzrostu. Wystepuje przejmowanie marek z rynku suplementéw diety
przez duzych graczy farmaceutycznych, majacych zwiekszone mozliwosci reklamowe i dystrybucyjne. W 2018 r. na rynku
odnotowano kilka takich przypadkdw.

3) Rozwdj sprzedazy poza-aptecznej suplementow diety

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

4) Rozwdj marek wtasnych w sieciach aptecznych i hurcie aptecznym

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

5) Lokowanie produkcji w Polsce
Kolejnym czynnikiem jest zjawisko przenoszenia produkcji kontraktowej ze strefy dolarowej i euro do Polski, ze wzgledu na
bezpieczenstwo kursowe i nizsze koszty produkcji, niz w krajach Europy Zachodniej czy USA. Takze ujednolicone przepisy Unii
Europejskiej dajg mozliwos¢ produkcji w Polsce dla dowolnego kraju cztonkowskiego. Istotne bedzie rowniez wieksze
zainteresowanie firm z Azji i firm majgcych siedziby lub dziatajgcych operacyjnie w bezposrednim sgsiedztwie Polski (Rosja,
Biatorus, Ukraina) lokowaniem produkcji na rynku europejskim.

6) Komplikacja uwarunkowan prawnych i nadzorczych
Mozliwe s3 dziatania legislacyjne dotyczace dystrybucji aptecznej suplementéw (ograniczenie mozliwosci tworzenia marek
parasolowych). Zaostrzenie przepisow jakosciowych miatoby wptyw na wzrost cen surowcéw i produktow. Kontrowersyjny
wydaje sie by¢ projekt znakowania opakowan suplementow diety (z niebieskim paskiem na opakowaniu). W tym obszarze nie
zauwazono jednak postepu w zakresie finalizacji powyzszych pomystow.

Planowana zmiana stawki VAT z 8% na 23% od 1 stycznia 2020 r. dla suplementéw diety moze wywotac 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 cen produktéw, z uwagi na podniesienie stawki VAT. Zmiana stawki podatku VAT zwigzana
jest z wprowadzeniem nowej klasyfikacji PKWiU dla suplementéw diety spozywanych przez ludzi, ktéra ma obowigzywac od
1 stycznia 2020 r. Nowa klasyfikacja nie jest objeta obnizong stawka podatku VAT, o ktérej mowa w zatgczniku nr 3 do ustawy
o podatku VAT. Kwestia wprowadzenia wyzszej stawki podatku VAT byta dwa razy odraczana, wiec wcigz nie ma pewnosci,
czy po raz kolejny nie nastapi przetozenie terminu wejscia tych zmian w zycie.

W przypadku zmian przepiséw dotyczacych reklamy, jesli do nich dojdzie, za komplikacje mozna uznac ograniczenie w zakresie
reklam suplementéw, zgodnie z zapowiadanymi projektami nowych regulacji prawnych — zmiany legislacyjne w Unii
Europejskiej, dotyczgce oswiadczen zdrowotnych i oswiadczen o statusie "pending”

7) Wzrost do rekordowego poziomu wolumenu ztozonych zaméwien
Emitent pozyskat w czwartym kwartale 2018 r. jednego nowego klienta i ma ich obecnie 72. Wérdd nich, 41 klientéw byto
aktywnych (tzn. ztozyto lub zrealizowato cho¢ jedno zamodwienie). Pomimo spadku liczby aktywnych klientéw w poréwnaniu
do analogicznego okresu ubiegtego roku (44), wolumen generowanych zamoéwien byt rekordowy, jak na cztery kwartaty roku
i najwyzszy w historii funkcjonowania firmy. W strukturze przychodéw zwiekszyt sie udziat najwiekszych klientédw.

8) Rozwadj oferty i dziatania sprzedazowe Avet Pharma

W 2018 r. sprzedaz AVETPHARMA byta wyzsza o 21% rdr (pomijajac wptyw korekty przychodéw wynikajacego z zastosowania
MSSF15), przede wszystkim dzieki wprowadzeniu produktéw Witamina D3 2000 i Witamina D3 4000 oraz dobrej sprzedazy
marek: Magnez, Mtody Jeczmien Forte Slim, Mega Krzem, Lecytyna, Mega Omega. Nizsza sprzedaz marki Morwa BIAtA PLUS
byta spowodowana wprowadzeniem nowych postaci Morwa BIAtA PLUS FORTE, zawierajgcych 600 mg ekstraktu z morwy
biatej w jednej tabletce. Firma pracuje systematycznie nad zastgpieniem klasycznej postaci marki Morwa przez odpowiednik
FORTE. W sumie AVETPHARMA sprzedata na rynku 242 tys. opakowan wiecej niz w 2017 r.

W 2018 r. sity sprzedazowe AVETPHARMA byty skupione na odsprzedazy z hurtowni Biotyna Forte 5 mg (ktérej w zwigzku z
decyzjg GIS firma nie moze juz wprowadza¢ do obrotu) oraz na wprowadzaniu na rynek nowych produktéw: Witamina D3
2000, Witamina D3 4000, Wierzbownica URO, Hepavet PRO, Mega Krzem z biotyng, Magnez B6 Skurcz, Sport Active DHA.
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Realizacje dla produktow sezonowych (takich jak Inerbiotyk C i Magnez, Mega Omega 3) byly wyzsze wobec 2017 r. W
przypadku Magnezu znaczna czes¢ jest sprzedawana byta jako marki wtasne sieci aptecznych, stad tak znaczacy wzrost
kontraktow. W analizowanym okresie nastgpit wzrost sprzedazy Mega Krzem TOTAL, co byto zwigzane z dobrym sezonem dla
tych produktow w i IV kw. 2018 r. oraz wprowadzeniem nowej postaci Mega Krzem z biotyna.

W 2018 r. AVETPHARMA kontynuowata zmiane strategii rabatowania i rezygnacji ze wspotpracy z grupami zakupowymi,
skupionymi przy hurtowniach.

W 2018 r. AVETPHARMA wprowadzita na rynek 7 produktéw. Obecnie portfolio marki wtasnej liczy w sumie 61 produktow.

9) Stosowanie MSSF15 oraz MSSF9
Pierwszy standard dotyczy okreslenia momentu i kwoty rozpoznawanych przychoddw (szczegdlnie istotny i majgcy wptyw
przy okresleniu momentu przychodu spétki zaleznej Avet Pharma), drugi szacowania utraty wartosci aktywoéw finansowych.
Wiecej informacji na wptyw ich zastosowania na sprawozdanie finansowe mozna znalez¢ odpowiednio w sprawozdaniach
jednostkowym i skonsolidowanym w dodatkowych informacjach i objasnieniach “Wptyw zastosowania nowych standardow
na sprawozdanie finansowe”. pkt. 2 w sprawozdaniu jednostkowym i pkt. 2 oraz pkt 5.2 w sprawozdaniu skonsolidowanym.

10) Inne standardy sprawozdawczosci

Emitent jest w trakcie prac identyfikujgcych wptyw zmian Standardéw lub nowych MSSF na dziatalno$é¢ Grupy. Spdtka nie
przewiduje istotnych zmian w zwigzku z wejsciem w zycie w 2019 r. zapisow MSSF 16 oraz innych standarddéw, ich zmian i
interpretacji. Wprowadzenie MSSF16 bedzie miato jednak znaczenie dla skonsolidowanych sprawozdan finansowych
sporzadzanych przez Grupe kapitatowg, gdyz spétki zalezne korzystajg z umdw dzierzawy i najmu. Opis szacowanego wptywu
zastosowania nowego standardu na wykazywane aktywa oraz wyniki finansowe Grupy zostat zawarty w nocie objasniajgcej
nr 2.2 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

11) Wzrost cen energii

Emitent obserwuje rynek energii elektrycznej, ktora jest istotnym czynnikiem generujacym koszty dziatalnosci Emitenta. W
zwigzku z zapowiadanymi podwyzkami w 2019 r., Emitent podjat dziatania majgce ograniczy¢ skutki ewentualnych podwyzek
(negocjacja dtuzszych terminéw dostaw energii z gwarantowang ceng), jednak na dzien publikacji Sprawozdania nie moze by¢
pewien skutecznosci podjetych dziatan w tym zakresie. W spotce zaleznej Grokam jest zawarty do 31 grudnia 2020 r. kontrakt
z gwarantowang cena.

2.6. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Grupa Kapitatowa Master Pharm prowadzi zréznicowang dziatalno$¢ w zakresie produkcji i wprowadzania do obrotu
suplementéw diety i innych $rodkéw zywnosciowych posiadajacych wtasciwosci wspomagajace zdrowie, Srodkéw
spozywczych specjalnego przeznaczenia medycznego, kosmetykéw, wyrobéw medycznych oraz preparatéow spozywczych.

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

Grupa Kapitatowa wyodrebnita gtéwne segmenty operacyjne zwigzane z dziatalnoscig spétek Grupy — sg to produkcja i
sprzedaz produktow pod marka wtasng, produkcja kontraktowa oraz pozostata sprzedaz, w tym towardéw. Pozostata
dziatalnosé nie stanowi istotnego udziatu w przychodach i nie wymaga wyodrebnienia.
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Sprzedaz . )
2018 .2 ossiovoos | I T WS
Przychody ze sprzed. klientom zewn. 16 391 57 888 361 74 640
Sprzedaz miedzy segmentami 7 686 29014 313 -37 013
Koszty operacyjne segmentu 16 238 44 292 112 60 642
Koszty pomiedzy segmentami 7 750 28 546 272 -36 568
Wynik segmentu 89 14 064 290 -444 13999
Przychody i koszty pozostate i finans. -407
Podatek dochodowy -2 853
Wynik netto 10738
Aktywa trwate segmentu 428 39076 97 39601
W tym wartosc firmy 25271 25271
Aktywa obrotowe segmentu 15180 57 512 -21167 51525
Zobowigzania i rezerwy segmentu 15 315 14 508 - -21 688 8135
Sprzedaz Top 10 produktéw AVETPHARMA w 2018 r.:
(zt) rdr 2018 2017
MORWA BIALA TOTAL -23% 2225152 2898778
MAGNEZ B6 TOTAL 30% 2 036 145 1562478
MEGA TRAN TOTAL 3% 1998 499 1932959
WITAMINA D TOTAL 100% 1728 300 0
INERBIOTYK C TOTAL 11% 1672879 1506 791
MtODY JECZMIEN FORTE SLIM TOTAL 54% 1500 405 973 269
KONTRAKTY 23% 1190 208 966 520
MEGA KRZEM TOTAL 59% 833 545 525593
LECYTYNA PLUS 166% 626 786 235561
MEGA OMEGA 3 64% 509 102 309 748
POZOSTALE PRODUKTY 6% 7 253 168 6873713
GRUPA RAZEM 21% 21574 189 17 785 410

2.7. Informacje o rynkach zbytu

Gtownymi kontrahentami (klientami, zleceniodawcami) Master Pharm S.A. sg duze firmy farmaceutyczne — producenci lekow
gotowych i innych produktéow leczniczych, ktérzy wyprodukowane przez Spoétke produkty wprowadzajg do obrotu
konsumenckiego poprzez sieci dystrybucji (hurtownie, apteki, drogerie, sklepy itp.) pod wtasnymi markami, w tym Avet
Pharma. Spétka nawigzuje réwniez wspotprace z mniejszymi podmiotami, dywersyfikujgc swoéj portfel klientdw.

Produkcja, ktdrej realizacjg na zlecenie zarzgdza Master Pharm S.A., przeznaczona jest przez klientow gtdwnie na rynek polski.
Réwnoczesnie spdtka na zlecenie niektdérych klientéw produkuje suplementy przeznaczone na eksport — przede wszystkim na
rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze do Wielkiej Brytanii, Rosji, Uzbekistanu, Kazachstanu, Motdawii oraz Kuwejtu.

Avet Pharma oferuje swoje produkty przede wszystkim na rynku polskim. Ponad 80% sprzedazy suplementow diety jest
realizowana w kanale aptecznym, pozostata w kanale pozaaptecznym (sieci handlowe, sklepy zielarskie). Rynek apteczny

suplementéw w Polsce charakteryzuje sie dynamicznym wzrostem,

z dynamika szacowang na poziomie 8%.

Charakterystyczna dla tego rynku jest wysoka konkurencjg cenowg oraz duze usieciowienie odbiorcédw aptecznych.
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Przychody z podziatem na rynki geograficzne (dane skonsolidowane):

2018 2017

Polska 64 030 57334
Pozostate kraje: 10610 6233
Szwajcaria 4901 2634
Czechy 2326 1909
Irlandia 1995 -
Rumunia 674 471
Niemcy 526 433
Inne kraje 188 786
Razem 74 640 63 567

2.8. Dywidenda

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

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

ZWZ wyznaczyto 3 lipca 2018 r. jako dzien dywidendy oraz 18 lipca 2018 r. jako termin wyptaty dywidendy. Liczba akcji Master
Pharm S.A. uprawnionych do dywidendy wynosi 21.500.000 sztuk.

Polityka dywidendy Master Pharm S.A. zaktada wyptate dywidendy w zakresie, w jakim Spotka bedzie posiadata odpowiednie
srodki pieniezne i kwoty, biorgc pod uwage czynniki majgce wptyw na sytuacje finansowg Spotki, 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 spotek zaleznych.

Zarzad Master Pharm S.A. na dzien publikacji raportu nie podjat jeszcze decyzji o rekomendacji w sprawie dywidendy za rok
2018. Decyzja taka zostanie podjeta po zakonczeniu przegladu potencjalnych opcji strategicznych, ktéry trwa. O
rozpoczeciu przegladu Emitent informowat w raporcie biezagcym z dnia 21.11.2018 nr ESPI 18/2018.

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

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

— 2017 r.—0,26 zt na jedng akcje (91% zysku wynoszacego 6,2 min zf).
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3. Podstawowe informacje

3.1. Grupa Kapitatowa Master Pharm S.A.

3.1.1. Profil dziatalnosci

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

Poczatki aktywnosci spotki Master Pharm siegajgce 2002 r. to dziatalnos¢ w zakresie produkcji suplementow diety pod
markami wtasnymi. Obecnie dziatalnos¢ Master Pharm S.A. opiera sie przede wszystkim na zarzadzaniu realizacjg produkcji
kontraktowej suplementow diety, ktory to segment stanowi gtéwne zrddto przychodow spoétki.

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

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

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

Produkcja, ktdrej realizacjg na zlecenie zarzgdza Master Pharm S.A., przeznaczana jest przez klientow gtdwnie 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, Rosji, Ukrainy, Uzbekistanu, Kazachstanu, Motdawii oraz
Kuwejtu.

3.1.2. Struktura Grupy

Grupe Kapitatowa Master Pharm tworzg spotki, ktdre od kilku lat wspotpracujg w zakresie produkcji i wprowadzania na rynek
suplementéw diety i wyrobéw medycznych.

Master Pharm S.A. — podmiot dominujgcy w Grupie Master Pharm — petni role lidera, stanowigc centrum pozyskiwania
duzych projektéw produkcyjnych i doradczych, zarzadzania kierowniczego projektami wspotrealizowanymi przez spotki
(koordynacji prac) oraz zarzadzania wykonawczego (pozyskiwania substratéw do produkgcji, zlecania realizacji produkcji w
ramach grupy powigzanych spétek i na zewnatrz). W 2017 r. Spétka uruchomita zaktad produkcyjny w todzi, w ktérym
wytwarzane sg kapsutki miekkie oraz zostaty zainstalowane automatyczne linie blistrujgce i do konfekcji w butelki typu PET
produktow luzem (tabletek, kapsutek twardych i miekkich) wraz z kartoniarka oraz linie do sliwowania butelek PET.

Grokam GBL sp. z 0.0. z siedzibg w Mielcu (Grokam) jest zaktadem produkcyjnym, w ktérym wytwarzana jest obecnie wieksza
czes¢ produktdw. Zaktad specjalizuje sie produkcji form suchych (tabletek, kapsutek twardych, saszetek). Posiada wydziat
produkcji probiotycznej oraz wydziat form ptynnych (syropow, sprayéw, kropli). Master Pharm S.A posiada 100% udziatéw
spotki.

Spotka Avet Pharma Rafat Biskup s.k.a. w 2016 r. zostata przeksztatcona w Avet Pharma Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, a prezesem spoétki zostat Pan Rafat Biskup — dotychczasowy komplementariusz
spotki. Master Pharm S.A posiada 100% udziatdw spétki. Avet Pharma Sp. z 0.0. jest przedsiebiorstwem handlowym
zajmujacym sie sprzedazg suplementow diety pod wtasng firmg i dywersyfikuje dziatalnos¢ Grupy w kierunku kreacji i
wprowadzania do obrotu marek witasnych.
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N\
Master Pharm S.A.

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

Grokam GBL sp. z 0.0. — kontraktowy producent suplementéw diety. Produkcja realizowana jest niemal w catosci na rzecz
Master Pharm S.A. Pozostatg czes$¢ stanowig jednostkowe kontrakty produkcyjne realizowane na rzecz bezposrednich
klientéw Grokam.

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

Avet Pharma Sp. z 0.0. — dziatalnos$¢ Spotki oparta jest w gtdwnej mierze na promowaniu, dystrybuowaniu i wprowadzaniu
do obrotu suplementow diety pod wtasng markg AVETPHARMA. Konsulting i marketing farmaceutyczny oraz produkcja
kontraktowa majg dla spodtki znaczenie uzupetniajgce wzgledem podstawowej dziatalnosci. Produkcja wyrobdow
wprowadzanych do obrotu pod markg AVETPHARMA realizowana jest w catosci w ramach Grupy Kapitatowej Master Pharm,
w wiekszosci w z udziatem Grokam jako podwykonawcy.

Zmiany organizacji Grupy Kapitatowej Master Pharm w okresie objetym raportem:

Nie wystgpity.

3.1.3. Strategia Emitenta i Grupy Kapitatowej

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

Kluczowymi elementami realizowanej strategii Grupy s3:

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

—  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
wytwoérczych produkcji kontraktowej oraz rozbudowy struktur sprzedazowych w tym ekspansja na rynki
zagraniczne.

Dziatania podjete w ramach realizacji strategii w 2018 r.:

— rozbudowa o kolejne pomieszczenia produkcyjne zaktadu w spotce Grokam oraz dosprzetowienie zaktaddéw
i obsadzenie zatogami,

—  monitorowanie rynku w zakresie mozliwosci akwizycji — do tej pory Emitent nie zrealizowat tego celu z uwagi na
niewielka podaz tego typu podmiotow.
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3.1.4. Polityka w zakresie kierunkdw rozwoju Grupy

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

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

—  produkcji kontraktowej i rozwoju produktéw oraz obstugi zawieranych kontraktéw w Master Pharm S.A,,
— dystrybucyjnym i handlowym, dotyczagcym marek Avet Pharma,

—  przejeé podmiotdéw wpisujacych sie w obecng i planowang dziatalno$é Grupy.

Kazda ze spotek posiada kompetencje, ktére pozwolg w przysztosci na zrGwnowazony rozwdéj w powyzszych dziedzinach.
Gtoéwne planowane dziatania zwigzane z inwestycjami w dtugim terminie to:

—  Potencjalne akwizycje podmiotow z produkcji kontraktowej lub branzy farmaceutycznej w celu uzyskania dostepu
do produkcji w standardzie GMP lub konsolidacja z wiekszym lub poréwnywalnym podmiotem po zakorczeniu
przegladu potencjalnych opcji strategicznych.

Zarzady spétek Grupy strategie rozwoju opierajg na prognozach wzrostu rynku suplementow diety i lekdw OTC w Polsce oraz
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i rynkéw wschodzacych tzn. Rosja, Ukraina, rynki bytych republik radzieckich i krajéow
bliskiego wschodu. Na biezgco monitorujg sytuacje na rynku i zgodnie z zapotrzebowaniem sg w stanie korygowa¢ podjete
decyzje, majac na uwadze optymalizacje wyniku finansowego w spétkach w przysztosci. Zgodnie z przyjetymi wewnetrznie
zasadami, Zarzady spodtek oraz gtéwni zarzadzajacy omawiajg na spotkaniach co dwa miesigce kluczowe punkty ustalonej
strategii rozwoju oraz stopien jej realizacji wraz z potrzebami ewentualnych modyfikacji.

3.2. Jednostka dominujgca

3.2.1. Danerejestrowe

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 spotke
akcyjng. 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 - Srédmieécia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Kapitat zaktadowy

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, kapitat zakladowy Emitenta dzieli sie na 18.500.000 akg;ji serii
A'i3.000.000 akcji serii B o wartosci nominalnej 0,01 zt (jeden grosz) kazda. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 215 000 zt.
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3.2.2. Zarzad

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

Jacek Franasik — Prezes Zarzadu

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

Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu
Odpowiada za obszar sprzedazy produktéow firmowanych marka wtasng Avet Pharma, promowanie marki, wspétprace z

sieciami aptek i aptekami indywidualnymi, jak rowniez poszukiwanie nowych odbiorcow.

3.2.3. Rada Nadzorcza

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

—  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.

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

—  Marcin Konarski - Przewodniczacy Komitetu Audytu
—  Stanistaw Klimczak - Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu
—  Tomasz Grzesiek - Cztonek Komitetu Audytu

3.2.4. Akcjonariat

Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien publikacji Raportu:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow asz’oiizrgz)[cz g’ros?cﬁdnzz;a\jv\g
Max Welt Holdings LP* 13981 006 13981 006 65,03% 65,03%
Aleksandra Nykiel 2 585 000 2 585 000 12,02% 12,02%
Nationale-Nederlanden OFE i DFE 1625000 1625000 7,56% 7,56%
Pozostali 3308994 3308994 15,39% 15,39%
Razem 21500 000 21500 000 100% 100%

* Spotka zalezna od Pana Jacka Franasika, Prezesa Zarzqdu. Jedynym udziatowcem spétki prawa cypryjskiego Max Welt Holdings LP z
siedzibq w Larnace na Cyprze jest Pan Jacek Franasik.
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3.2.5. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzgdzajace i
nadzorujgce
Wedle najlepszej wiedzy Zarzagdu Spoétki Master Pharm S.A., osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce Spotke na dzien przekazania
niniejszego raportu posiadaty nastepujaca liczbe akgji:

Zmiana od 08.11.2018 — daty

Osoba Liczba akcji Udziat w kapitale publikacji ostatniego raportu

okresowego (szt. akcji)
Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu 13 981 006 65,03% bez zmian
Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu 328 500 1,53% bez zmian
Tomasz Grzesiek — Cztonek RN 21023 0,01% bez zmian
Marek Gotaszczyk — Cztonek RN 20380 0,01% bez zmian

*Za posrednictwem Max Welt Holdings LP
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4. Pozostate informacje

4.1. Opisistotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen
Z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej oraz Emitenta zwigzane sg nastepujgce 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 produktéw spozywczych (zwtaszcza nie bedacych produktami pierwszej potrzeby),
zwtaszcza na rynku krajowym. Do czynnikdw istotnie oddziatywujacych na warunki prowadzenia dziatalnosci Emitenta zaliczy¢
mozna miedzy innymi inflacje, poziom stép procentowych, podaz pienigdza i kredytu na rynku, poziom i zmiany PKB, kondycje
finansowg gospodarstw domowych, stope bezrobocia. Negatywne zmiany czynnikdw makroekonomicznych mogg utrudnié
dziatalnos$¢ Grupy Emitenta i obnizy¢ jej efektywnos¢. Grupa podlega wptywom koniunktury gospodarczej, uzaleznienie to
dotyczy zwtaszcza koniunktury na rynkach suplementéow diety, produktéow leczniczych, produktéw spozywczych, czy
produktéw zywnosciowych specjalnego przeznaczenia medycznego. Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej Polski lub
ogdlne pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w Unii Europejskiej moze skutkowac negatywnymi dla Spoétki zmianami na
rynku suplementéw diety. Istnieje ryzyko, ze takie zmiany wptyng negatywnie na skale dziatalnosci Grupy, perspektywy jej
rozwoju oraz osiggane wyniki finansowe.

b) Mozliwe zmiany legislacyjne dotyczace srodkow spozywczych

W dziatalnosci Grupy zauwazalna jest postepujgca komplikacja uwarunkowan prawnych. Obserwowane zmiany, w
szczegolnosci przepisow dotyczacych m. in. dziatalnosci gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa
zZywnosciowego, prawa farmaceutycznego, prawa systemu opieki zdrowotnej, mogg zmierza¢ w kierunku powodujgcym
wystgpienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Grupy. Nowe regulacje prawne mogg wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sgdéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy
administracji publicznej, brakiem spdjnosci pomiedzy orzecznictwem sgddw polskich a orzecznictwem unijnym, itp. W sposéb
szczegolny ryzyko to istnieje w zakresie prawa podatkowego, z uwagi na duizy wptyw unormowan oraz sposobu ich
interpretacji w tym zakresie na sytuacje finansowg Emitenta. Istotnym zrédtem ryzyka pozostajg mozliwe zmiany w zakresie
przepisdbw regulujgcych wprowadzanie do obrotu produktéw zywieniowych specjalnego przeznaczenia medycznego.
Whprowadzenie niektérych zmian do obowigzujacych przepiséw mogtoby znaczgco utrudnié, a nawet ograniczy¢ rozmiar
prowadzonej przez Grupe dziatalnosci. Emitent wskazuje, iz ryzyko zwigzane ze zmianami otoczenia prawnego polega w
szczegolnosci na opdznieniu w dopasowaniu dziatalnosci Grupy do zmieniajgcych sie uwarunkowan prowadzonej dziatalnosci,
co moze negatywnie odbija¢ sie na wynikach dziatalnosci gospodarczej Grupy. Spotki Grupy prowadzg dziatania majgce na
celu reagowanie na zmieniajace 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 spétek Grupy
do tych zmian moga niekorzystnie wptynaé na dalszg dziatalnos$¢ Grupy, sytuacje finansowg, majatkowa i gospodarcza spoétek
Grupy oraz perspektywy ich rozwoju poprzez ograniczenie mozliwosci zdobywania nowych kontraktéw, koniecznosé¢
obnizania stosowanych marz i cen, obnizenie przychoddéw oraz zysku, spadek wartosci aktywéw Grupy, koniecznos¢ zmian
warunkéw uméw, ograniczenie mozliwosci zamykania uméw z zaktadanym zyskiem, co z kolei moze przetozyé sie na
pogorszenie sytuacji gospodarczej spotek Grupy.

c) Ryzyko zwigzane z konkurencja na polskim rynku produkcji kontraktowej

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

d) Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walut

Z tytutu realizowanej dziatalnosci importowej Grupa Emitenta narazona jest na ryzyko zmiennosci kurséw walutowych, w
szczegblnosci waluty polskiej w relacji do EUR i USD). Ryzyko walutowe Emitenta wynika z uzyskiwania wiekszosci przychodow
w zt i ponoszenia niektdrych kosztow (zwtaszcza importowanych substratéw) nominowanych w powyzej wskazanych
walutach. Zmiennos¢ kurséw walutowych wptywa przede wszystkim na zmiany wartosci kosztdw Emitenta w przeliczeniu na
zt. Istnieje ryzyko niedopasowania transakcji i umow zawieranych przez Spétke do zmian na rynku walutowym, co moze
wptynaé na obnizenie rentownosci dziatalnosci Emitenta. Na zmniejszenie ekspozycji Spotki na ryzyko zmiennosci kurséw
walutowych wptywaja dziatania wdrozone w ramach utrwalonej praktyki dywersyfikacji ryzyk zwigzanych z poszczegélnymi
walutami oraz wprowadzanie do umoéw, w ktérych $wiadczenia stron nominowane s3 w walutach obcych, mozliwosci
renegocjacji cen w przypadku okreslonej zmiany kurséw walut. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie
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stosuje zabezpieczen otwartych pozycji walutowych, a Zarzad nie postrzega ryzyka kursowego jako istotnego zagrozenia dla
poziomu realizowanej rentownosci dziatalnosci operacyjnej.

e) Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych dostawcéw/odbiorcéw

Emitent w toku prowadzonej dziatalnosci nabywa miedzy innymi towary od podwykonawcdédw (sprzedawane nastepnie
klientom) oraz surowce, potprodukty i opakowania od dostawcow do wytwarzania produktow. Grokam w toku prowadzonej
dziatalnosci nabywa miedzy innymi surowce, pétprodukty i opakowania od dostawcow. Z kolei produkty Avet Pharma
wytwarzane sg wytgcznie w ramach Grupy poprzez Grokam, a dostarczane przez Emitenta. Grokam jest znaczgcym dostawcg
Emitenta. Wsrdd pozostatych dostawcdw, zapewniajacych dostawy wszystkich najwazniejszych komponentéw niezbednych
dla dziatalnosci Emitenta, Master Pharm ma mozliwos¢ zastgpienia dostaw, materiatéw lub ustug dostawami realizowanymi
przez inne podmioty, wobec czego Emitent nie jest od takich dostawcéw uzalezniony. Powyzsze dotyczy w szczegdlnosci
mozliwosci zastgpienia przez Emitenta poszczegdlnych dostawcow sktadnikédw niskoprzetworzonych. Podobnie Grokam
posiada mozliwos¢ zastgpienia dostawcow, w tym dostawcow sktadnikdéw niskoprzetworzonych innymi dostawcami.
Monitorowanie relacji z dostawcami Emitenta odbywa sie na biezgco. Natomiast z uwagi na wytgczng kontrole nad Grokam,
Emitent nie odnotowuje ryzyka Grokam jako podwykonawcy, jednak w przypadku wystgpienia w Grokam 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 wywrzec
niekorzystny wptyw na Avet Pharma i zmusic te spotke do poszukiwania innego producenta jej produktéw.

f)  Ryzyko utraty naleznosci

Grupa notuje w swojej dziatalnosci ryzyko kredytowe, rozumiane jako prawdopodobieristwo niewypetnienia zobowigzan
przez dtuznikéw. Ryzyko kredytowe dotyczy przede wszystkim naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Grupa ogranicza ryzyko
niesciggalnosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug poprzez udzielanie kredytéw kupieckich firmom sprawdzonym,
wiarygodnym, z co najmniej kilkumiesieczng historig wspdtpracy. Ewentualny kredyt kupiecki udzielany jest do okreslonego
limitu, w zaleznos$ci od skali wspotpracy, kondycji finansowej kontrahenta, jego pozycji rynkowej i wiarygodnosci oraz
przedtozonych zabezpieczen. Udzielone limity kupieckie objete sg statym monitoringiem oraz wewnetrznym system
raportowania. W ramach procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym Grupa stosuje wobec kontrahentéw wypracowane w
toku dziatalnosci procedure kontroli uwzgledniajgcg m.in. mozliwos$¢ blokowania dostarczania produktow przy przekroczeniu
limitu badZ wstrzymaniu ptatnosci. Klienci rozpoczynajgcy wspotprace ze spdtkami Grupy i nielegitymujgcy sie dostateczng
wiarygodnoscia finansowg sktadajg zamowienia Emitentowi, optacajac je zaliczka przed nabyciem surowcow przez Emitenta
oraz regulujac 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.

4.2. Dziatalno$¢ sponsoringowa, charytatywna lub o podobnym charakterze

Od 31 grudnia 2013 r. Master Pharm jako oficjalny sponsor wspiera meskg druzyne rugby Budowlani tédz, bedaca od lat
jedna z czotowych druzyn Ekstraligi Rugby w Polsce, wielokrotnym Mistrzem Polski i wielokrotnym zdobywcg Pucharu Polski.

Na podstawie umowy sponsoringowej, w zamian za dokonywang przez Spotke miesieczng optate w wysokosci 20 tys. zt netto,
nazwa Master Pharm znajduje sie w oficjalnej nazwie druzyny, logo Spétki umieszczone jest m. in. na koszulkach meczowych
i ubiorach zawodnikéw, znajduje sie na banerach reklamowych na boisku, podczas konferencji prasowych i we wszelkich
wydawnictwach zwigzanych z druzyna.

Pozostate dziatania sponsoringowe lub charytatywne prowadzone przez Spétke w 2018 r. objety:
—  Fundacja Pomagamy od Serca na kwote 1 tys. zt
—  Letnia Akademia Jazzu £8dz: 10 tys. zt

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

Dnia 28 pazdziernika 2016 r. zostat wniesiony i optacony przez Master Pharm pozew przeciwko podwykonawcy, zwigzany z
reklamacjg jednego z odbiorcéw, opisang w prospekcie emisyjnym. Pozew opiewa na kwote 1 775 tys. zt tytutem naprawienia
poniesionej szkody. Pozwany odrzucit mozliwos$¢ zawarcia ugody przedsgdowe;j. Pierwsza rozprawa odbyta sie 17 maja 2017
r. Sad wyznaczyt kolejne rozprawy w sprawie, ktére odbyty sie 11 wrzesnia 2017 r. i 13 wrzesnia 2017 r. oraz 26 lutego 2018
r. W dniach 8 listopada 2018 r. i 2 stycznia 2019 r. odbyty sie kolejne rozprawy. Postepowanie jest w toku.
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Emitent wnidst w dniu 19 pazdziernika 2018 r. pozew z tytutu nienalezytego wykonania umowy dotyczacej ustug reklamowych
(zakazu konkurencji), gdzie natozono kary umowne na wykonawce. Kara nie zostata zaptacona, a obecnie dochodzona jest
pozwem. Wartos$é przedmiotu sprawy to 340 tys. zt. Sprawie zostata nadana sygnatura - X GC 940/18 - Sad Okregowy w todzi
X Wydziat Gospodarczy. W dniu 6 marca odbyta sie mediacja przedsgdowa, w wyniku ktérej strony zawarty ugode, na mocy
ktérej pozwany ma zaptaci¢ Emitentowi kwote 140 tys. zt w terminie do 31 grudnia 2019 r.

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

W 2018 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
2018r.

4.5. Informacje o zawartych umowach

Ponizej przedstawiono istotne umowy, o ktéry Emitent informowat w roku obrotowym 2018 r. i do dnia publikacji niniejszego
Sprawozdania:

29 listopada 2018 r. — Podpisanie uméw o zachowaniu poufnosci

29 listopada 2018 r. Zarzad Master Pharm S.A. podpisat z Potencjalnym Inwestorem oraz jego doradcami i audytorem umowy
o zachowaniu poufnosci w celu dokonania przez Strone Otrzymujgcy analizy dziatalnosci Spétki lub podmiotow z nig
powigzanych (due diligence). Podmiot okreslony powyzej jako Potencjalny Inwestor to firma z branzy Emitenta. O umowach
tych Zarzad informowat raportem ESPI 20/2018.

20 lutego 2019 r. — Podpisanie umowy o zachowaniu poufnosci

20 lutego 2019 r. Zarzagd Master Pharm S.A podpisat z nowym Potencjalnym Inwestorem umowe o zachowaniu poufnosci w
celu dokonania przez Potencjalnego Inwestora analizy dziatalnosci Spétki lub podmiotow z nig powigzanych (due diligence).
Potencjalny Inwestor to firma z branzy Emitenta. O umowie tej Zarzad informowat raportem ESPI 3/2019.

Emitent nie podjat zadnych decyzji zwigzanych z wyborem konkretnej opcji strategicznej. Ponadto nie ma pewnosci, czy taka
decyzja zostanie podjeta w przysztosci.

4.6. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtdéwnych inwestycji krajowych
i zagranicznych

Inwestycje Master Pharm

Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate, ktéore byty dokonywane w omawianym okresie przez Master Pharm to: zakup
laboratoryjnej kapsutkarki do kapsutek miekkich, zakup drobnego sprzetu. Inwestycje kapitatowe nie byty prowadzone.
Emitent skorzystat z mozliwosci wykupienia gruntu pod zaktadem todzi, ktéry byt do tego czasu w uzytkowaniu wieczystym,
kwota transakcji to 394 800 zt, transakcja z dnia 19.12.2018r. Wszystkie inwestycje prowadzone s3g ze srodkéw wtasnych
Emitenta.
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Inwestycja Wartos¢
Inwestycja w budynki/prace adaptacyjne, w tym: 253 582,31
INWESTYCIA W OBCYM SRODKU TRWALYM-BUDYNEK1 13131027
INWESTYCIA W OBCYM SRODKU TRWALYM-MAGAZYN 2 122 272,04
Inne $rodki trwate, w tym: 44 589,01
PRALKA WHIRPOOL AWG 1212 PRO 4 031,70
REGAtY, MEBLE, STOtY 27 707,31
URZADZENIE SZORUJACE TASKI SWINGO 455 B BMS EU Z OPRZYRZADOWANIEM 12 850,00
Urzadzenie techniczne i maszyny, w tym: 79912,88
waga najazdowa 4ba300nax/860x100/ME12nr 257 6 570,00
waga najazdowa 4ba300nax/860x100/ME12nr 258 6 570,00
ZESTAW DO MONITORINGU BUDYNKOW KPL Z SYSTEMEM WEJSCIA NA KARTY 63 571,88
DODATKOWE PANELE FOTOWOLTAICZNE 3 201,00
Razem 378 084,20

Wszystkie inwestycje byty prowadzone ze sSrodkéw wtasnych.

Inwestycje Avet Pharma

Avet Pharma nie dokonywata inwestycji w 2018 r.

Inwestycje prowadzone na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania

Za kryterium istotnosci przyjeto tgczng wartosc¢ danej inwestycji wynoszgcg co najmniej 10% wartosci kapitatéw wtasnych
Emitenta. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie prowadzi istotnych inwestycji.

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

W 2018 r. Emitent i podmioty powigzane dokonywaty wzajemnych transakcji o charakterze wynikajacym z biezgcej
dziatalnosci na warunkach nieodbiegajacych od warunkéw rynkowych.

4.8. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczgcych kredytéw i pozyczek

W 2017 r. Pani Aleksandra Nykiel (Prezes Grokam GBL Sp. z 0.0.) udzielita pozyczek na rzecz Grokam GBL Sp. z 0.0. Ponizej
przedstawiono podstawowe informacje na ich temat. Pozyczki miaty w krétkim terminie zaspokoi¢ zwiekszone
zapotrzebowanie na gotéwke w spétce.

Kwota Zadtuzenie na

D
ALaUMOWY | odytu 31.12.2017 1, w

Czesc Czesc Data konica

pozyczkowej (limit) tym: krétkoterminowa dtugoterminowa umowy Oprocentowanie
06-09-2017 50 51 51 31.03.2018 3%
10-10-2017 750 654 654 31.03.2018 3%
Razem 800 805 - 805

W 2018 r. powyzsze pozyczki zostaty sptacone w catosci wraz z naleznymi odsetkami.
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4.9. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

W okresie, ktérego dotyczy niniejsze Sprawozdanie oraz do dnia publikacji Sprawozdania Emitent, ani jednostka od niego
zalezna, nie udzielit poreczen kredytu lub pozyczki ani nie udzielit gwarancji tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, ktérych tgczna wartos¢ jest znaczaca.

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

W okresie, ktorego dotyczy niniejsze Sprawozdanie oraz do dnia publikacji Sprawozdania Emitent, ani jednostka od niego
zalezna, nie udzielit poreczen kredytu lub pozyczki ani nie udzielit gwarancji zadnemu podmiotowi.

4.11. Informacje o emisji papieréow wartosciowych w okresie objetym raportem
wraz z opisem wykorzystania przez Emitenta wptywow z emisji papieréw
wartosciowych

W okresie objetym niniejszym Sprawozdaniem Emitent nie przeprowadzit emisji papieréw wartosciowych.

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

Emitent nie publikowat prognoz wynikéow finansowych na 2018 r za wyjatkiem publikacji w dniu 21.08.2018 r szacunkowych
wynikow za pierwsze pétrocze 2018 r (komunikat ESP1 15/2018) oraz publikacji 31.01.2019r wynikéw szacunkowych za 2018
rok podanych do publicznej wiadomosci komunikatem ESPI 2/2019.

4.13. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi

Zarzadzanie zasobami gotowkowymi w Master Pharm S.A. oraz w Grupie Kapitatowej jest dostosowane do potrzeb, jak
réwniez mozliwosci poszczegdlnych przedsiebiorstw. Zapewnia ono ptynnos¢ finansowg oraz odpowiedni standard
finansowy, zaréwno w okresie krétko, jak i w dtugo terminowym. W ocenie Zarzadu wszystkie podejmowane dziatania
zapewniajg bezpieczenstwo finansowe Grupy.

4.14. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych
Emitent zamierza finansowac¢ przedsiewziecia inwestycyjne sSrodkami wtasnymi oraz kapitatem obcym. W ocenie Zarzadu

aktualnie nie wystepuja wieksze zagrozenia, mogace negatywnie wptyng¢ na realizacje zamierzern inwestycyjnych w
przysztosci.

4.15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Emitenta
i Grupa Kapitatowa

W 2018 r. nie nastapity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta i Grupg Master Pharm.
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4.16. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujace
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 oséb zarzadzajacych.

4.17. Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej

2018

w pozostatych

Osoba Funkcja petniona w organach Emitenta w Master Pharm SA (z1) Spotkach Grupy (zt)
Jacek Franasik Prezes Zarzadu 794 623,04 -
Rafat Biskup Cztonek Zarzadu 33 299,52 45 600
Marcin Konarski Przewodniczacy Rady Nadzorczej 23 107,32 -
Stanistaw Klimczak ~ Zastepca przewodniczacego Rady Nadzorczej 11 382,84 -
Tomasz Grzesiek Cztonek Rady Nadzorczej 11 382,84 237 500
Marek Gotaszczyk Cztonek Rady Nadzorczej 11 382,84 237 500
Jan Franasik Cztonek Rady Nadzorczej 11 382,84 -

4.18. Informacja o wszelkich zobowigzaniach wynikajgcych z emerytur i $wiadczen

o podobnym charakterze dla bytych osdb zarzgdzajgcych, nadzorujacych albo
bytych cztonkdw organdw administrujgcych

Na dzien 31 grudnia 2018 r. nie wystgpity zobowigzania wynikajace z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych
0s0b zarzgdzajacych, nadzorujacych albo bytych cztonkéw organéw administrujgcych.

4.19. taczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji (udziatow) Emitenta oraz
akcji i udziatow odpowiednio w podmiotach powigzanych Emitenta,

bedacych w posiadaniu 0sdb zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta

Sposréd osdb zarzadzajacych i nadzorujacych Spotke, zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami, akcje jednostki

dominujacej na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania posiadali:

Osoba Liczba akcji Warto$¢ nominalna (zt)
Jacek Franasik* — Prezes Zarzadu 13 981 006 139 810,06
Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu 328 500 3 285,00
Tomasz Grzesiek — Cztonek RN 21023 210,23
Marek Gotaszczyk — Cztonek RN 20380 203,80

*Za posrednictwem Max Welt Holdings LP

4.20. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po
dniu bilansowym), w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ 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 spowodowacd
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
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4.21. Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

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

4.22. Informacje o audytorach

W dniu 30 czerwca 2017 r. zostata podpisana Umowa o przeglad i badanie sprawozdan finansowych (,,Umowa”).

Szczegdtowe informacje na temat warunkéw umowy zostaty zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
2018, sporzadzonym zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, w pkt. 6 ,Oswiadczenie
Zarzadu o zgodnosci zasad rachunkowosci oraz o wyborze podmiotu uprawnionego do badania.”

(tys. z) 2018 2017

Wynagrodzenie nalezne za rok obrotowy, w tym: 67 67
Badanie sprawozdan finansowych:

- jednostkowych 18 18
- skonsolidowanych 9 9
- pétrocznych jednostkowych i skonsolidowanych 13,5 13,5
Przeglad pétrocznych sprawozdan finansowych Grokam 3 3
Przeglad pdtrocznych sprawozdan finansowych Avet Pharma 2,5 2,5
Badanie spotki zaleznej Grokam 11 11
Badanie spotki zaleznej Avet Pharma 10 10

Spotka dominujgca 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 spdtke akcyjng, badania historycznych
informacji finansowych zamieszczonych w prospekcie emisyjnym, przygotowania opinii o danych finansowych pro forma za
2014 r. oraz | pétrocze 2015 r., zbadania szacunkowych wybranych danych finansowych za 2015 r. Ponadto Spoétka
konsultowata przygotowywanie skréconych kwartalnych sprawozdan finansowych wg MSSF.

Podmiot uprawniony wykonywat badania skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta za lata 2015,
2016, 2017 oraz przeglady $rédrocznych skroconych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za |
pétrocze 2016, 2017.

Ponadto podmiot uprawiony do badania wskazany powyzej dokonywat badania sprawozdan jednostkowych podmiotéw
zaleznych za rok 2014, 2015, 2016 i rok 2017 a takze dokonywat przegladdw pétrocznych pakietéw konsolidacyjnych tych
Spétek — na podstawie zawartych odrebnie uméw.
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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

Spotka Master Pharm w 2018 r. stosowata wprowadzone Uchwata Rady Gietdy Papieréw 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://www.gpw.pl/dobre-praktyki

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

W 2018 r. Spotka nie stosowata nastepujacych zasad:

Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami

e |.Z.1.8. zestawienia wybranych danych finansowych spotki za ostatnie 5 lat dziatalnosci w formacie umozliwiajgcym
przetwarzanie tych danych przez ich odbiorcow,

Spoétka prezentowata dane roczne za lata 2015-2017. Bedzie sukcesywnie uzupetnia¢ dane o kolejne lata.

e [.Z.1.10. prognozy finansowe — jezeli spotka podjeta decyzje o ich publikacji - opublikowane w okresie co najmniej
ostatnich 5 lat, wraz z informacjq o stopniu ich realizacji,

Nie ma zastosowania. Spotka nie publikowata prognoz finansowych. W przypadku podjecia decyzji o publikacji, zostang
zamieszczone na stronie korporacyjnej Spotki.

e [.Z.1.15. informacje zawierajqcq opis stosowanej przez spotke polityki réznorodnosci w odniesieniu do wtadz spotki
oraz jej kluczowych menedzerdw; opis powinien uwzgledniac takie elementy polityki réznorodnosci, jak ptec,
kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac cele stosowanej polityki réznorodnosci
i sposob 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 stosowata powyiszej zasady. Sktad Zarzadu Master Pharm oraz Rady Nadzorczej Master Pharm jest
zréznicowany w szczegdlnosci pod wzgledem wyksztatcenia, wieku i doswiadczenia zawodowego. Organy te nie s3
zréznicowane pod wzgledem ptci. Wynika to z faktu, iz funkcje cztonkdéw organu zarzadzajgcego i nadzorczego powierzone
zostaty konkretnym osobom niezaleznie od ich ptci wedtug merytorycznego przygotowania oraz doswiadczenia tych osdb.

e |.Z.1.16. informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w terminie 7 dni
przed datg walnego zgromadzenia,

Spotka nie stosowata powyiszej zasady. Spétka nie przewiduje transmisji obrad walnego zgromadzenia z uwagi na
koniecznosé poniesienia znaczacych kosztéw oraz przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno—organizacyjnych
zwigzanych z przygotowaniem obrad takiego walnego zgromadzenia.

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

Spétka nie stosowata powyzszej zasady. Aktualnie nie przewiduje sie organizacji i zapisu przebiegu obrad walnego
zgromadzenia w formie audio lub wideo. W przypadku pojawienia sie gtoséw ze strony akcjonariuszy o potrzebie
wykonywania takich zapisdw spotka zorganizuje odpowiednie zaplecze.

e |.Z.2. Spdtka, ktérej akcje zakwalifikowane sq do indekséw gietdowych WIG20 lub mWIG40, zapewnia dostepnos¢
swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1.
Niniejszq zasade powinny stosowac rowniez spotki spoza powyzszych indeksow, jezeli przemawia za tym struktura
ich akcjonariatu lub charakter i zakres prowadzonej dziatalnosci.
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Nie ma zastosowania. Akcje spotki nie zostaty zakwalifikowane do indeksow gietdowych WIG20 lub mWIG40, a struktura
akcjonariatu oraz charakter i zakres prowadzonej dziatalnosci nie przemawiajg za prowadzeniem strony internetowej
réwniez w jezyku angielskim. Spotka prowadzi strone internetowa w jezyku polskim. Petne wypetnianie powyzszej zasady
zwigzane bytoby z ponoszeniem przez Spdtke wysokich kosztow z tytutu zewnetrznych ttumaczen.

Zarzqd i Rada Nadzorcza

e |I1.Z2. Zasiadanie cztonkow zarzqdu spotki w zarzqdach lub radach nadzorczych spdtek spoza grupy kapitatowej
spotki wymaga zgody rady nadzorcze;.

Spoétka nie stosowata powyiszej zasady. Aktualnie statut Spotki nie przewiduje koniecznosci otrzymania zgody przez
cztonkdw organow zarzadczych do zasiadania w zarzgdach lub radach nadzorczych spotek spoza grupy kapitatowej. Zgody
Rady Nadzorczej Spotki na zasiadanie cztonkdw zarzgdu Emitenta w zarzadach lub radach nadzorczych spotek spoza grupy
kapitatowej Spotki wymaga jedynie dziatalnos$é konkurencyjna.

Systemy i funkcje wewnetrzne

e |Il.Z.3. W odniesieniu do osoby kierujqcej funkcjq audytu wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za realizacje
jej zadan zastosowanie majg zasady niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych, miedzynarodowych
standardach praktyki zawodowej audytu wewnetrznego.

Spotka nie stosowata powyzszej zasady. Spdtka dotychczas nie wykazywata potrzeby ani nie byta zobligowana do
posiadania osoby kierujacej funkcjg audytu wewnetrznego.

Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

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

Spétka nie stosowata powyiszej zasady. Organizacja przebiegu obrad walnego zgromadzenia - zdaniem Spoétki - w
wystarczajgcy sposéb zabezpiecza interesy akcjonariuszy. Ponadto statut Spotki nie przewiduje transmisji obrad walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym. Powyzsze wynika w szczegdlnosci z koniecznosci poniesienia znaczacych kosztow
oraz przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno-organizacyjnych zwigzanych z przygotowaniem obrad takiego walnego
zgromadzenia.

5.3. Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie Emitenta i w Grupie
Kapitatowej systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Spétka do 2017 r. powierzata prowadzenie ksigg rachunkowych oraz spraw kadrowo-ptacowych doradcy podatkowemu
prowadzacemu dziatalnosc jako Kancelaria Finansowo-Ksiegowa ,,OPERTUM” Maciej Zacharski. Spotka od 2017 r. rozpoczeta
przejmowanie ksiegowosci w ramach wewnetrznej ksiegowej jednostki organizacyjnej (dziat ksiegowosci). W Spétce
zatrudnione s osoby odpowiedzialne za ten obszar (ksiegowe). W 2017 r. przejeto funkcje ksiegowania dokumentéw od
OPERTUM. Do obowigzkéw o0sdb zatrudnionych w ksiegowosci nalezy tez, oprdcz codziennych ksiegowan i rozliczen,
przygotowywanie sprawozdan finansowych jednostkowych i skonsolidowanych na podstawie danych ksiegowych oraz
biezaca weryfikacje zapisow ksiegowych w Spétce dominujgcej Master Pharm S.A. W 2017 r. zespdt zostat powiekszony o
kolejng drugg ksiegowg oraz w marcu 2018 r. dodatkowo specjaliste ds. Spraw kadrowo-ptacowych, ktéra bedzie prowadzita
w ramach struktur firmy kadry i ptace. W ramach wspétpracy w z firmg OPERTUM spétka obecnie korzysta z ustug doradczych
z zakresu doradztwa podatkowego oraz w zakresie prawidtowosci sporzadzenia sprawozdan finansowych (consulting).
Ryzykiem w zakresie procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych zarzadza bezposrednio Zarzad Emitenta.
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5.4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio oraz posrednio znaczne
pakiety akcji

Wykaz znaczacych akcjonariuszy zawarty zostat w pkt. 3.2.4. 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 2018 r. oraz na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania nie istniejg papiery
wartosciowe Emitenta, ktdre dajg ich posiadaczom specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta.

5.6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania nie istniejg ograniczenia
odnosnie do wykonywania prawa gtosu.

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

Kodeks Spotek Handlowych (dalej ,KSH”) oraz Statut Master Pharm S.A. nie przewidujg zadnych ograniczerh w swobodzie
przenoszenia prawa wtasnosci akcji Spoétki. Zgodnie z wiedzg Emitenta, nie istniejg jakiekolwiek umowy zawierane w trybie
art. 338 § 1 KSH ograniczajgce na okreslony czas rozporzgdzanie 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 spoétki publicznej -
podlega jednak ograniczeniom okreslonym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 z poin.
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 dotyczgce zmiany Statutu Master Pharm S.A. wynikajg bezposrednio z obowigzujgcych przepisow KSH.

5.9. Sposob 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, oprécz odpowiednich
postanowien Kodeksu Spétek Handlowych, Statut Spoétki, ktdry znajduje sie na stronie internetowej Master Pharm S.A.:
http://ri.masterpharm.pl/o-spolce/dokumenty-korporacyine
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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 komitetéw

Na dzienn 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania w Spoétce funkcjonujg Zarzad i Rada
Nadzorcza w nastepujgcym sktadzie:

Osoba Funkcja petniona w organach Emitenta Data powotania (Okres petnienia funkcji)*
Jacek Franasik Prezes Zarzadu 05.07.2018 r. (od 25.10.2002 r.)
Rafat Biskup Cztonek Zarzadu 05.07.2018 r. (od 25.03.2015r.)
Marcin Konarski Przewodniczacy Rady Nadzorczej 25.06.2018 .
Stanistaw Klimczak Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej 25.06.2018 r.
Tomasz Grzesiek Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2018 .
Marek Gotaszczyk Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2018 r.
Jan Franasik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2018 r.

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

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

W dniu 25 czerwca 2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta powzieto uchwaty powotujgce Cztonkéw Rady
Nadzorczej na kolejng trzyletnig kadencje. Sktad powotanej Rady Nadzorczej przedstawiono w tabeli powyze;j.

W dniu 5 lipca 2018 r. Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwaty o powotaniu Zarzadu na nowa trzyletnig kadencje, ktére weszty
w zycie z dniem podjecia. Sktad powotanego Zarzadu przedstawiono w tabeli powyzej.

W dniu 5 lipca 2018 r. Rada Nadzorcza Spotki, w oparciu o art. 128 i 129 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2017 r., poz. 1089), podjeta uchwate o powotaniu sposréd Cztonkéw
Rady Nadzorczej Komitetu Audytu. Cztonkowie Komitetu Audytu zostali powotaniu na okres wspdlnej kadencji, trwajgcy od 5
lipca 2018 r. do zakonczenia biezacej kadencji Rady Nadzorczej.

5.11. Informacje o Komitecie Audytu
W sktad Komitetu Audytu Master Pharm S.A. wchodza:

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

Panowie Marcin Konarski, Stanistaw Klimczak oraz Tomasz Grzesiek spetniajg ustawowe kryteria niezaleznosci od Master
Pharm S.A. i podmiotdw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze Spoétkg, w rozumieniu art. 129 ust. 3 Ustawy o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r.

Pan Marcin Konarski posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych.
W 2002 r. Pan Marcin Konarski uzyskat tytut magistra ekonomii na kierunku Informatyka i Ekonometria na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu tddzkiego, a rok pdézniej magistra ekonomii na kierunku Miedzynarodowe
Stosunki Gospodarcze na tym samym Wydziale. W 2010 r. zdobyt tytut doktora nauk ekonomicznych na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu tddzkiego. Ukonczyt takze Kurs dla kandydatéw — ksiegowy bilansista oraz Kurs
dla kandydatéw — gtéwny ksiegowy, zorganizowane przez Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce.

Pan Tomasz Grzesiek posiada wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej dziata Master Pharm S.A. Zdobyt je pracujac od
2005 r, w firmach z branzy farmaceutycznej, m. in. KRKA Polska sp. z 0.0. oraz Blau-Farma Group sp. z 0.0. — S.K.A

Opis gtéwnych zatozen wyboru firmy audytorskiej oraz polityki Swiadczenia przez firme audytorska lub podmioty z nig
powigzane dozwolonych ustug niebedacych badaniem:

Zgodnie z postanowieniami Statutu Master Pharm S.A. oraz Regulaminu Rady Nadzorczej, dokonywanie wyboru biegtego
rewidenta przeprowadzajgcego badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoétki lezy w
kompetencjach Rady Nadzorcze;j.
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W Spoétce przestrzegany jest art. 134 Ustawy o biegltych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z
dnia 11 maja 2017 r. W zwigzku z wyzej wymieniong Ustawg i obowigzujgcymi w Spdtce procedurami wyboru biegtego
rewidenta, regutg w Master Pharm S.A. jest zmiana kluczowego biegtego rewidenta w okresie nie dtuzszym niz co 5 lat.

Rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania sprawozdan finansowych Master
Pharm S.A. spetniata obowigzujace warunki.

W Master Pharm S.A. obowigzuje Polityka swiadczenia na rzecz Master Pharm S.A. przez firme audytorska przeprowadzajgcg
badanie, przez podmioty powigzane z tg firma audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug
niebedacych badaniem. W 2018 r. na rzecz Emitenta nie byty Swiadczone dozwolone ustugi firmy audytorskiej, badajacej
jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta, niebedace badaniem.

Liczba odbytych posiedzern Komitetu Audytu albo posiedzen rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego lub
kontrolujacego, poswieconych wykonywaniu obowigzkéw Komitetu Audytu: 4.

5.12. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzgdzajgcych
oraz ich uprawnien, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji

Zarzad

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

Cztonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu, powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza.

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

4. Do reprezentacji Spotki i sktadania oswiadczen w imieniu Spétki uprawnieni s3:

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

N

Rada Nadzorcza

1. Cztonkdéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie, przy czym cztonkéw pierwszej Rady Nadzorczej
powotato zgromadzenie wspdlnikdow poprzednika prawnego Spétki, tj. ,Master Pharm Polska" Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg w todzi.
2. W sktad Rady Nadzorczej wchodzi od trzech do pieciu cztonkéw, przy czym poczawszy od uzyskania przez Spotke statusu
spotki publicznej Rada Nadzorcza liczy pieciu cztonkdw.
3. Kadencja cztonkéw Rady Nadzorczej trwa trzy lata. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na okres wspdlnej
kadenciji.
4. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajgc swoj gtos na pismie za
posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorcze;j.
5. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢.
6. Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci decyduje gtos
Przewodniczacego Rady Nadzorczej.
7. Rada Nadzorcza dziata na podstawie regulaminu.
8. Do uprawnien Rady Nadzorczej nalezy, oprécz innych uprawnien wynikajacych z przepiséw prawa i innych postanowien
niniejszego Statutu:
=  wybor biegtych rewidentéw celem dokonania badania rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, jak rowniez dokonania badania lub przegladu innych sprawozdan lub innych dokumentéow Spoéfki,

=  wyrazanie zgody na otwieranie przez Spoétke oddziatow i przedstawicielstw,

=  rozporzadzanie prawem badz zaciggniecie zobowigzania do Swiadczenia o wartosci przekraczajgcej dwa miliony
ztotych,

=  zatwierdzenie strategii rozwoju Spotki,

=  objecie lub nabycie udziatéw lub akcji w innych Spétkach.

9. W przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy od trzech do pieciu cztonkdw wykonuje ona zadania Komitetu Audytu, chyba ze
dokona wéwczas wyboru takiego komitetu.
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Walne Zgromadzenie

1. Walne Zgromadzenia odbywajg sie w todzi lub w Warszawie.

2.  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.

Prawo o decyzji o wykupie badz emisji akcji moze podja¢ Walne Zgromadzenie na wniosek podmiotow uprawnionych
zgodnie zobowigzujgcymi przepisami Kodeksu Spétek Handlowych i innych przepiséw obowigzujacych spétki publiczne
notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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6. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzgdzenia
sprawozdania finansowego

Zarzad Master Pharm S.A. oswiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, roczne jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Master Pharm S.A. za 2018 r. i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa oraz finansowg Grupy Master
Pharm oraz Master Pharm S.A., a takze wyniki finansowe Grupy i Emitenta.

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

tédz, 18 kwietnia 2019 r.

Ja Ce k Elektronicznie podpisany RA FAL Elektronicznie podpisany

g;zt? ;gﬁzkoqz:gas'k przez RAFAL BISKUP

Franasi K 162225 0200 BISKUP Dt 20150418 16:30.3

7. Informacja Zarzadu o wyborze firmy audytorskiej

Zarzad Master Pharm S.A. informuje, ze firma Forbiznes Audyt-Libsz Kepka Zielinska-biegli rewidenci Sp.p. dokonujaca
badania rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Master Pharm S.A. za 2018 r. zostata
wybrana zgodnie z przepisami, w tym przepisami dotyczgcymi wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej.

Firma audytorska oraz cztonkowie zespotu wykonujgcego badanie spetniali warunki do sporzgdzenia bezstronnego
i niezaleznego sprawozdania z badania rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej.

W Master Pharm S.A. i w Grupie Kapitatowej Emitenta sg przestrzegane obowigzujace przepisy zwigzane z rotacjg firmy
audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta oraz obowigzkowymi okresami karenciji.

Emitent posiada polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie Swiadczenia na rzecz Emitenta przez
firme audytorska, podmiot powigzany z firma audytorska lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych badaniem,
w tym ustug warunkowo zwolnionych z zakazu $wiadczenia przez firme audytorska.

tédz, 18 kwietnia 2019 r.

J a Ce k Elektronicznie podpisany

przez Jacek Franasik
Data: 2019.04.18

F Fana Si k 16:23:30 +02'00'

RAFAL  ocony pres
RAFAL BISKUP

BISKUP %522
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