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Czas na powrot do wzrostow

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji Master Pharm S.A.,
w przypadku ktorych 12-miesieczng cene docelowq ustaliliémy na poziomie
7,39 zt. Przy biezacym kursie gietdowym oznacza to potencjat wzrostu réwny
78,6%.

Grupa Master Pharm ma za sobg niezbyt udany wynikowo okres 9 miesiecy
2019 roku. W tym czasie przychody Grupy wyniosty 50,8 miIn zt, co oznacza
spadek 0 2,4% rdr. Jednoczesnie zysk operacyjny wyniost 7,7 min zt i byt 0 17,3%
nizszy rdr. Dwoma gtéwnymi powodami stabszych wynikdw byty przesuniecia
zamowien klientéw na drugie podtrocze, a takze trwajgcy proces restrukturyzacji
spotki zaleznej Avet Pharma, ktéra odnotowata dwucyfrowg dynamike spadku
przychoddw i blisko dwumilionowg strate. Zaktadamy, ze w IV kw. 2019 roku
Grupa osiggnie lepsze wyniki niz przed rokiem (poprawa widoczna byta réwniez
w samym Il kw. br.), jednak nie pozwoli to na odrobienie w petni stabszego
pierwszego poétrocza.

W efekcie oczekujemy, ze w catym 2019 roku Emitent wykaze nizsze zyski
niz przed rokiem. Zgodnie z naszymi prognozami przychody mogg wynies¢
75,6 min zt (+1,3% rdr), a wynik operacyjny 12,2 min zt (-10,5% rdr).
Jednoczes$nie uwazamy jednak, ze Grupa powrdci do dodatnich dynamik zyskéw
poczynajac juz od 2020 roku. Motorem napedowym pozostanie produkcja
kontraktowa. Liczymy przy tym na bardzo udany 2020 rok, co bedzie wspierane
m.in. przez powrét jednego z kluczowych klientéw Emitenta, ktdry w 2019 roku
wstrzymat swoje zamodwienia. Oczekujemy takze, ze Grupie uda sie skutecznie
wejs¢ na nowe rynki (plany zaktadajg rozwdj na wschodzie Europy, w tym przede
wszystkim w Rosji). Jesli chodzi natomiast o firme Avet Pharma przewidujemy,
ze w 2019 roku ma miejsce dotek wynikowy i w kolejnych latach jej wyniki bedg
sie poprawiad.

Zgodnie z naszymi prognozami Grupa Master Pharm zwiekszy przychody
275,6 min zt w 2019 roku do 108,1 min zt w 2023 roku (CAGR 9,4%), a zysk
operacyjny z 12,2 min zt do 19,5 min zt (CAGR 12,5%). Tym samym oczekujemy,
Ze marza operacyjna bedzie systematycznie rosta, z 16,1% w 2019 roku do 17%
w 2020 roku, 17,5% w 2021 i 18% w kolejnych latach prognozy. Zaktadamy takze,
ze w kolejnych latach Emitent powrdci do wyptaty dywidendy, po przerwie
w 2019 roku spowodowanej akumulacjg gotéwki na inwestycje. Zgodnie
z naszymi szacunkami stopa dywidendy w kolejnych latach moze przekraczaé¢ 5%
(przy obecnym kursie gietdowym).

Prognozy i wskazniki*

Wycena akgji:

Cena biezaca (13.12.2019r.)
12-miesieczna cena docelowa 7,39 zt
Potencjat wzrostu

Informacje o spoétce:

Master Pharm S.A. wraz z innymi spétkami
z Grupy Kapitatowe] Swiadczy wysoko
wyspecjalizowane ustugi w zakresie
projektowania i kontraktowej produkcji
suplementéw diety. Ponadto zajmuje sie
réowniez produkcja i sprzedazg produktéw
pod wtasnymi markami.

Akcjonariat:

Max Welt Holdings LP 65,03%
Aleksandra Nykiel 12,02%
Nationale-Nederlanden 7,56%
Pozostali 15,39%

Stopy zwrotu (ostatnie 12 miesiecy):
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Poprzednia rekomendacja:
Brak

Analitycy:

Adrian Mackiewicz, DI
Cztonek Zarzadu, Analityk
amackiewicz@domanaliz.pl

Pawet Juszczak, CFA, MPW
Cztonek Zarzgdu, Analityk
pjuszczak@domanaliz.pl

(mln zt) \ 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody netto ze sprzedazy 48,9 63,6 74,6 75,6 85,0 94,4 101,9 108,1
EBITDA 10,5 12,1 15,7 15,2 17,7 10,2 22,0 23,1
EBIT 9,2 10,1 13,6 12,2 14,5 16,5 18,3 19,5
Wynik netto 7,4 8,0 10,7 9,5 11,3 12,9 14,4 15,2
EPS 0,34 0,37 0,50 0,44 0,53 0,60 0,67 0,71
DPS 0,19 0,22 0,26 0,00 0,21 0,30 0,33 0,35
Stopa dywidendy 2,7% 3,6% 6,5% 0,0% 5,1% 7,2% 8,0% 8,5%

*Prognozowane wyniki na lata 2019-2023 nie sq w petni poréwnywalne do poprzednich okreséw ze wzgledu na zastosowanie standardu

MSSF 16.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Podsumowanie wyceny

Do wyceny Spotki Master Pharm wykorzystaliSmy metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF).

Oszacowana przez nas wycena jednej akcji Master Pharm w perspektywie 12-miesiecznej wynosi 7,39 zt.

Wynik wyceny akcji Master Pharm S.A. ‘

Wynik wyceny metoda DCF
Waga w koricowej wycenie

Wycena koricowa 1 akgji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Jednoczesnie zwracamy uwage na niska ptynnos¢ notowan akcji Master Pharm. Wycena przedstawiona w niniejszej
rekomendacji nie uwzglednia ewentualnego dodatkowego dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

Notowania Master Pharm i wycena koncowa
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW oraz szacunkéw Domu Analiz Sl.

Strona 3135



Dom
Analiz
Sl

Wycena metodg DCF

Wycene akcji metoda DCF dokonalismy na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF).

Na podstawie metody DCF docelowg 12-miesieczng wycene kapitatu wiasnego Master Pharm oszacowalismy
na poziomie 159 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje daje wartos¢ 7,39 zt.

Kluczowe zatozenia przyjete w prognozach i wycenie

Nasze prognozy i wycene opieramy na nastepujacych zatozeniach:

oczekujemy, ze w kolejnych latach sytuacja na polskim rynku suplementéw diety pozostanie dobra z niska
jednocyfrowg dynamika wzrostu. Jednoczesnie zaktadamy, ze w otoczeniu Spétki nie zajdg istotne niekorzystne
zmiany (m.in. prawne czy podatkowe) wptywajace negatywnie na dziatalnos¢ firm z branzy;

liczymy, ze IV kw. 2019 roku bedzie lepszy rdr o okoto 10% na poziomie przychoddw i okoto 5% na poziomie
zysku operacyjnego. Oczekujemy przy tym istotnej poprawy w przypadku segmentu produkcji kontraktowej,
jednoczesnie zaktadajgc, ze spoétka zalezna Avet Pharma ponownie wykaze ujemng dynamike przychodéw rdr,
a takze strate na poziomie dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu na trwajgcy proces wyprzedazy standéw
magazynowych. W efekcie uznajemy, ze Grupie Master Pharm nie uda sie nadrobi¢ stabszych wynikéw
z pierwszego potrocza i pomimo podobnego poziomu przychodéw prognozujemy nizsze zyski rdr w catym
2019 roku. W naszym modelu zaktadamy, ze skonsolidowane przychody w 2019 roku wyniosg 75,6 min zt
(+1,3% rdr), a skonsolidowany zysk operacyjny siegnie 12,2 min zt (-10,5% rdr);

w kolejnych latach prognozy oczekujemy dalszego wzrostu przychoddéw Grupy, cho¢ zaktadamy, ze dynamika
wzrostu bedzie stopniowo malata (z poziomu 12,5% rdr w 2020 roku do 6% rdr w 2023 roku):

o zwracamy uwage, ze w 2019 roku w istotnym stopniu negatywnie na dynamike przychodéw wptywa
obserwowany spadek sprzedazy w spoéfce zaleznej Avet Pharma. Jest to zwigzane z restrukturyzacjg tej
firmy, w tym wyprzedazg standw magazynowych, a proces ten bedzie kontynuowany w kolejnym roku.
W efekcie zaktadamy, ze w 2020 roku Avet Pharma moze dalej wykaza¢ ujemng dynamike przychodow,
jednak skala spadkéw bedzie istotnie nizsza niz w 2019 roku. W kolejnych latach oczekujemy,
ze przychody w firmie Avet Pharma wrdcg na wzrostowa Sciezke;

o naszym zdaniem motorem napedowym Grupy pozostanie produkcja kontraktowa. Liczymy przy tym
na bardzo udany 2020 rok, co bedzie wspierane m.in. przez powrét jednego z kluczowych klientéw
Emitenta, ktory w 2019 roku wstrzymat swoje zamédwienia. Oczekujemy takze, ze Grupie uda sie
skutecznie wejs¢ na nowe rynki (plany Spétki zaktadajg rozwdj na wschodzie Europy, w tym przede
wszystkim w Rosji), co wraz ze wzrostem skali dziatalnosci pozwoli na utrzymanie relatywnie wysokich
dynamik wzrostowych w kolejnych latach;

oczekujemy istotnej poprawy zyskéw Grupy i realizowanych marz w kolejnych latach. Zaktadamy, ze w 2019 roku
miat miejsce dotek wynikowy, do czego w istotnej mierze przyczynity sie straty wykazane w spoéfce zaleznej Avet
Pharma. Na lata 2019-2023 prognozujemy wzrost zysku operacyjnego z 12,2 min zt do 19,5 min zt, co przetozy
sie na wzrost marzy operacyjnej z 16,1% do 18%, przy czym:

o przewidujemy, ze w 2020 roku marza Grupy wcigz moze pozosta¢ pod presjg stabszych wynikéw spofki
zaleznej Avet Pharma (oczekujemy, ze wyprzedaz stanédw magazynowych moze potrwaé w niej jeszcze
przez potowe przysztego roku, przez co firma ta zaksieguje w 2020 roku niewielkg strate);

o zaktadamy, ze do dalszego szybkiego rozwoju Grupy potrzebne beda w kolejnych latach inwestycje
w zwiekszenie jej mocy produkcyjnych. W naszym modelu przyjelismy, ze wzrost kosztéw z tym
zwigzanych (m.in. z tytutu zatrudnienia nowych pracownikéw) nastgpi czeSciowo w 2020 oraz czesciowo
w 2021 roku, co rowniez okresowo negatywnie wptynie na rentownos¢ Grupy;
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o w efekcie powyzszych czynnikéw zatozyliSmy, ze marza operacyjna Grupy w 2020 roku znajdzie sie
na poziomie 17%, a w 2021 roku na poziomie 17,5%, podczas gdy oczekiwany przez nas docelowy
poziom marzy operacyjnej (18%) osiggniety zostanie w 2022 roku i utrzymany zostanie w kolejnych
latach;

e zaktadamy, ze CAPEX Grupy w 2019 roku oraz w latach 2021-2023 ksztattowac sie bedzie na poziomie 1,2 min zt
rocznie, co zwigzane bedzie przede wszystkim z naktadami odtworzeniowymi. Na rok 2020 przyjmujemy poziom
CAPEX rowny 4,7 min zt ze wzgledu na zatozenie realizacji inwestycji w zwiekszenie mocy produkcyjnych,
co bedzie konieczne, aby utrzymac wysoka dynamike wzrostu przychodéw w kolejnych latach;

e tempo wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 1%;

e w naszym modelu przyjeliSmy zatozenie, ze efektywna stopa podatkowa dla Grupy w kolejnych latach wynosi¢
bedzie 21%;

e wartos¢ dtugu netto Grupy przyjeto wedtug szacowanego stanu na dzien 30 wrzesnia 2019 roku.

W naszym modelu nie uwzgledniamy nowych akwizycji. Grupa Master Pharm caty czas monitoruje rynek pod wzgledem
potencjalnych okazji do przejeé, ktérych gtdwnym celem ma by¢ zwiekszenie mocy produkcyjnych. Péki co zadne wigzace
decyzje w tej kwestii jednak nie zapadty.

Do kalkulacji sredniowazonego kosztu kapitatu wykorzystano wartosé premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug
oblicze A. Damodarana (aktualizacja danych na styczer 2019 roku), tj. okoto 7,1%*. Stopa wolna od ryzyka ustalona
zostata na statym poziomie 2,5%, zblizonym do biezgcej rentownosci 10-letnich krajowych obligacji skarbowych.

Prognoza wynikow finansowych

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy*
2016 2017 2018 2019P

Przychody ze sprzedazy 48,9 63,6 74,6 75,6 85,0 94,4 101,9 108,1
EBITDA 10,5 12,1 15,7 15,2 17,7 10,2 22,0 23,1
EBIT 9,2 10,1 13,6 12,2 14,5 16,5 18,3 19,5
Dziatalnos¢ finansowa 0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Wynik brutto 9,3 10,1 13,6 12,0 14,3 16,4 18,2 19,3
Wynik netto 7,4 8,0 10,7 9,5 11,3 12,9 14,4 15,2
EPS 0,34 0,37 0,50 0,44 0,53 0,60 0,67 0,71
DPS 0,19 0,22 0,26 0,00 0,21 0,30 0,33 0,35
Stopa dywidendy 2,7% 3,6% 6,5% 0,0% 5,1% 7,2% 8,0% 8,5%

*Prognozowane wyniki na lata 2019-2023 nie sq w petni poréwnywalne do poprzednich okreséw ze wzgledu na zastosowanie standardu
MSSF 16.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sil.

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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Historyczne dynamiki i marze oraz ich prognozy*

(min zt) ‘ 2016 2017 2019P  2020P 2021P 2022P 2023P

Dynamika wynikéw: ‘

Przychody ze sprzedazy -0,3% 300% 17,4% 1,3% 12,5% 11,0% 8,0% 6,0%
Wynik EBITDA -7,0%  15,4%  29,9% -3,2% 16,3%  13,9% 9,1% 5,0%
Wynik EBIT -11,2% 96% 348% | -10,5% 188% 14,3% 11,1% 6,0%
Wynik netto -11,2% 82% 34,1% | -11,7% 192% 14,4% 11,2% 6,0%

Marze: .

Marza EBITDA 21,5% 19,1% 21,1% | 202% 208% 21,4% 21,6% 21,4%
Marza EBIT 188%  159% 182% | 16,1% 17,0% 17,5% 180% 18,0%
Marza netto 15,1% 12,6% 14,4% | 12,5% 13,3% 13,7% 14,1% 14,1%

*Prognozowane wyniki na lata 2019-2023 nie sq w petni porownywalne do poprzednich okreséw ze wzgledu na zastosowanie standardu
MSSF 16.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sil.

Model DCF

Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
‘ 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P

Stopa wolna od ryzyka 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Beta 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,4
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Koszt kapitatu wtasnego 15,4% 14,6% 14,6% 13,9% 13,9% 12,5%
Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Udziat kapitatu wtasnego 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Udziat dtugu 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
WACC 148% 14,1% 14,1% 13,4% 13,4% | 12,1%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wolnych przeptywoéw pienieznych (FCFF)

(min zt) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P
EBIT 12,2 14,5 16,5 18,3 19,5
Efektywna stopa podatkowa 21% 21% 21% 21% 21%
NOPLAT 9,6 11,4 13,0 14,5 15,4
Amortyzacja 3,1 3,3 3,7 3,7 3,7
CAPEX 1,2 4,7 1,2 1,2 1,2
Zmiana KON -1,1 0,1 1,9 1,5 1,2
FCFF 12,6 9,9 13,7 15,5 16,6 14,0
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 12,1 8,4 10,1 10,3 9,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Kalkulacja wartosci 1 akgji

Suma DFCFF (min z) 50,7
Tempo wzrostu po okresie prognozy (g) 1%
Wartosc¢ rezydualna — RV (min zt) 126,2
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt) 73,9
Wartosc firmy — EV (min zi) 124,5
Dtug netto (min zt) -10,7
Wartosc kapitatu wiasnego — EqV (min zt) 135,2
Liczba akcji (mln) 21,5
Wartos¢ 1 akcji na dzien 30.09.2019r. 6,29
Wartos¢ 1 akcji na dzien 16.12.2019r. 6,48

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 7,39

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Wrazliwos¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Tempo wzrostu po okresie prognozy
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

Premia
za ryzyko
kapitatu
witasnego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Wrazliwos¢é modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego
Beta po okresie prognozy
1,3 1,4 1,5
9,52 9,17 8,85 8,57 8,31 8,08
10,24 9,75 9,33 8,95 8,63 8,33 8,07 7,84 7,63
9,66 9,20 8,81 8,46 8,16 7,89 7,65 7,43 7,23
9,15 8,72 8,36 8,03 7,75 7,50 7,28 7,08 6,89
870 830 7,96 7,66 716 695 677 660
8,31 7,93 7,61 7,32 7,08 6,86 6,67 6,49 6,34
7,95 7,60 7,29 7,03 6,80 6,59 6,41 6,25 6,11

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Premia
za ryzyko
kapitatu

wiasnego
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy

Beta po okresie prognozy
1,3 1,4 1,5 1,6
759 733 710 68 671 654 639 626 6,13
782 754 728 706 68 668 652 637 624
809 7,77 7,49 724 702 68 665 649 6,35
;‘:::‘)spt‘: 838 802 7,71 744 720 699 680 662 647
b0 okresle 870 830 7,96 7,66 716 695 677 6,60
orognozy 907 862 823 790 761 735 7,12 692 674
949 897 854 816 78 75 7,31 7,08 6,89
997 938 88 846 810 7,78 751 726 7,05
1053 9,84 927 879 838 803 7,73 746 722
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl
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Historia funkcjonowania Spétki Master Pharm SA (dawniej pod nazwa Master Pharm Polska sp. z 0.0.) siega 2002 roku,
a jej dziatalnos¢ polegata wowczas gtdwnie na produkcji suplementéw diety pod markami wiasnymi. Obecnie Grupa
Kapitatowa Master Pharm skupia sie réowniez na zarzadzaniu realizacjg produkcji kontraktowej suplementéw diety
i kosmetykow, co stato sie gtdwnym przedmiotem jej dziatalnosci. Poza tym Emitent $wiadczy ustugi doradcze (ustugi
te zreguty chronologicznie poprzedzajg zarzadzanie produkcjg) w zakresie kontraktowego projektowania
(opracowywania na zlecenie koncepcji produktéw), formulacji (opracowywania receptur) oraz doradztwa w toku
rejestracji i produkcji produktow. Ponadto Spotka oferuje ustugi w zakresie konsultingu farmaceutycznego, marketingu
farmaceutycznego i posrednictwa handlowego.

Opis spoftki

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Doradztwo produktowe Emitenta dotyczy trendow obecnych na rynku, nowych koncepcji produktow majgcych
oczekiwany potencjat sprzedazowy, tendencji w zakresie preferowanych form produktéw, systemdéw opakowan itd.
W razie potrzeby zleceniodawcéw Grupa Master Pharm w ramach prowadzonej dziatalnosci zajmuje sie tez
opracowywaniem dokumentacji produktowej na kazdym etapie wdrazania produktu. Pomaga przy tym swoim klientom
przy notyfikacji produktéw do odpowiednich jednostek (GIS — Gtéwny Inspektorat Sanitarny, CPNP — Cosmetic Products
Notification Portal, URPL— Urzad Rejestracji Produktow Leczniczych), a takze w uzyskaniu opinii w krajowych jednostkach
naukowych wtasciwych do wydawania opinii (Instytut Matki i Dziecka, Instytut Zywnosci i Zywienia, Narodowy Instytut
Zdrowia Publicznego — Panstwowy Zaktad Higieny, Instytut ,Pomnik — Centrum Zdrowia Dziecka”, Instytut Wtokien
Naturalnych i Roslin Zielarskich, Narodowy Instytut Lekéw, Panstwowy Instytut Weterynaryjny — Panstwowy, Instytut
Badawczy, Instytut Medycyny Wsi im. Witolda Chodzki, Instytut Sportu).

Rysunek 1.: Model biznesowy Grupy Master Pharm S.A.

Gtéwne procesy realizowane przez Master Pharm S.A. w toku podstawowej dziatalnosci

Marketing,
EELENIE] kreacja, Notyfikacja

Zarzadzanie

rodukcj
konsulting - &

- poszukiwanie nowych - opracowywanie produktow - zgtaszanie produktéw - produkcja suplementéw

substancji - doradztwo produktowe do GIS (opcjonalnie, - koordynacja dostaw

- badanie produktéw na rynku na podstawie - koordynacja proceséw produkgji
petnomocnictw) - dostawa produktu

do zamawiajacego

Procesy realizowane przez Master Pharm S.A. w ramach zarzadzania produkcj3

Zabezpieczenie Nadzér nad

. . Dokumentacja Dostawa/nadzér
Dokumentacja dostaw produkcja, . /

produktu nad dostawa
gotowego do klienta

produkcyjna substratow, pakowaniem
opakowan itp. itp.

Zrédto: Emitent.
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Produkcja kontraktowa realizowana przez Grupe Master Pharm obejmuje kompleks czynnosci w zakresie produkc;ji i ustug
realizowanych na potrzeby przedsiebiorcéw (klientow Spétki), bedgcych witascicielami poszczegdlnych marek produktow,
ktére to czynnosci sktadaja sie na wytwarzanie i udostepnianie do dystrybucji gotowych produktéw. Z punktu widzenia
klientéw Master Pharm S.A. produkcja kontraktowa stanowi outsourcing dziatalnosci produkcyjnej i okotoprodukcyjnej.

Gtéwnymi kontrahentami (klientami, zleceniodawcami) Master Pharm S.A. sg duze firmy farmaceutyczne — producenci
lekéw gotowych i innych produktéw leczniczych, ktérzy wyprodukowane przez Spétke produkty wprowadzajg do obrotu
konsumenckiego poprzez sieci dystrybucji (hurtownie, apteki, drogerie, sklepy itp.) pod wtasnymi markami. Emitent
nawigzuje jednak rowniez wspoétprace z mniejszymi podmiotami, w ten sposéb dywersyfikujgc swoj portfel klientow.
Produkcja, ktdrej realizacjg na zlecenie zarzadza Master Pharm S.A., przeznaczana jest przez klientéw gtéwnie na rynek
polski. Rébwnoczesnie Emitent na zlecenie niektorych klientéw produkuje suplementy przeznaczone na eksport — przede
wszystkim na rynek Europy §rodkowo-Wschodniej, a takze do Wielkiej Brytanii, Rosji, Ukrainy, Uzbekistanu, Kazachstanu,
Motdawii oraz Kuwejtu.

Portfolio klientdw Grupy Master Pharm ulega przy tym zmianom w czasie — spétki z Grupy Kapitatowej Emitenta
nawigzujg nowe relacje biznesowe, ktdre generujg dodatkowe przychody (z reguty aktywno$é¢ nowych klientéow
w badanym okresie przektada sie z na wyzszg sprzedaz w kolejnych okresach ze wzgledu na czas, jaki uptywa od ztozenia
zamowienia do jego realizacji), a obroty z dotychczasowymi poszczegdlnymi klientami wahajg sie w gore lub w dét
w zaleznosci od biezgcych potrzeb odbiorcéw (Emitent, w zaleznosci od preferencji zamawiajgcego, stosuje zaréwno
umowy jednorazowe, jak i dtugoterminowe umowy ramowe, w ramach ktérych na podstawie jednorazowych zamoéwien
sg realizowane poszczegdlne partie produktéw). Wedtug danych na koniec wrzesnia 2019 roku z ustug Grupy Master
Pharm korzystato 81 klientdw, z czego aktywnych (takich, ktorzy w danym okresie ztozyli lub zrealizowali cho¢ jedno
zamowienie) byto 33 (dla poréwnania w analogicznym okresie rok wczesniej aktywnych klientéw byto 36). Wsréd
klientdw Grupy Master Pharm pod wzgledem realizowanych zamdwierr wyrdznia sie jeden odbiorca, ktérego udziat
w przychodach wynosi ponad 30% (31,2% w 2018 roku, 32,7% w 2017 roku).

Jak podaje Emitent, zrédtami pozyskiwania zamowien przez Master Pharm sg gtéwnie:

e utrzymywanie statych relacji z najwiekszymi kontrahentami (realizacja zamdwien sptywajacych od takich
kontrahentéw, realizacja na rzecz statych kontrahentéw doradztwa produktowego);

e ciggte podejmowanie prob plasowania wsrdd wiodgcych firm farmaceutycznych produktéw dostepnych
w ofercie Grupy, w tym nowych produktéw, form, koncepcji produktéw, realizacja na rzecz takich podmiotéw
doradztwa produktowego;

e utrzymywanie statych relacji z kluczowymi menedzerami i ekspertami rynku, ktérzy czesto, nawet zmieniajac
miejsca pracy w ramach rozwoju kariery zawodowej, zachowujg indywidualne preferencje wskazujace
na wspétprace z Grupg;

e rozpowszechnianie informacji identyfikujgcych spétki Grupy na opakowaniach masowo produkowanych
suplementéw diety (oznaczanie producenta zgodnie z politykg informacyjng niektérych klientéw Grupy);

e prezentacja Grupy na targach i podobnych imprezach branzy suplementéw, farmaceutycznej lub podobnych;

e wspodtpraca z zewnetrznymi agentami/posrednikami posredniczgcymi w zdobywaniu klientéw.

Do marek wtasnych Grupy Master Pharm (ich sprzedazg zajmuje sie spétka zalezna — Avet Pharma sp. z 0.0.) nalezy
obecnie facznie 59 produktéw. Oferowane sg one przede wszystkim na rynku polskim. Ponad 80% sprzedazy
suplementéw diety jest przy tym realizowana w kanale aptecznym, pozostata w kanale pozaaptecznym (sieci handlowe,
sklepy zielarskie). Wsrdd najpopularniejszych produktow Avet Pharma wymieni¢ mozna: Morwa Biata Plus, Magnez B6,
Mtody Jeczmien Forte Slim, Witamina D, Mega Tran, Mega Krzem, Inerbiotyk C, Diabavet czy Sinavanet. Warto przy tym
wspomnieé, ze Grupa Master Pharm w 2019 roku zapowiedziata zmiane strategii sprzedazy dla produktéw wtasnych,
redukujac stany magazynowe w hurcie, celem osiggniecia stanéw 3-4 miesiecznych. Ponadto dokonata ona przegladu
produktéow w portfolio, wybierajac produkty o malejgcych marzach, w celu odsprzedazy ich stanéw magazynowych
i zaprzestania sprzedazy tych produktéw w przysztosci. Dodatkowo Avet Pharma nie wyklucza sprzedazy niektdrych
swoich marek podmiotom zewnetrznym przy jednoczesnym utrzymaniu produkcji tych produktéw w Grupie Kapitatowej
Master Pharm.
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Do Grupy Master Pharm nalezy zaktad produkcyjny w Mielcu (poprzez jednostke zalezng Grokam GBL sp. z 0.0.), gdzie
wytwarzana jest obecnie wieksza czes¢ jej produktow. Specjalizuje sie on w produkcji form suchych (tabletek, kapsutek
twardych, saszetek), a poza tym posiada takze wydziat produkcji probiotycznej oraz wydziat form ptynnych (syropow,
sprayow, kropli). Nalezy do niego réwniez witasna pakownia i magazyn wyrobdéw gotowych. W zaktadzie w Mielcu
funkcjonuje dodatkowo laboratorium, wykonujgce proby technologiczne i badania fizyko-chemiczne produkowanego
asortymentu. Ponadto w 2017 roku 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 produktéw luzem
(tabletek, kapsutek twardych i miekkich) wraz z kartoniarka, a takze linie do sliwowania butelek PET. W obu zaktadach
zostat wdrozony system zarzgdzania bezpieczenistwem zywnosci HACCP.

Jak wskazuje Grupa Master Pharm, do jej przewag konkurencyjnych nalezy:

mozliwos¢ zarzadzania projektami produkcji kontraktowej w szerokim zakresie — dzieki infrastrukturze
produkcyjnej w ramach Grupy oraz utrwalonym procedurom kooperacji z podwykonawcami zewnetrznymi
Emitent jest w stanie catosciowo przeprowadzi¢ proces konceptualizacji, kreacji, przygotowania, wdrozenia
i realizacji produkgcji, a takze dokumentowania, pakowania, magazynowania, dostawy i notyfikacji wiekszosci
asortymentu suplementowego oferowanego konsumentom na krajowym rynku;

mozliwos¢ realizacji szerokiego asortymentu produkcji — w ramach Grupy Master Pharm oferowane s3
wszystkie dostepne na rynku formy produktowe (m.in. kapsutki twarde i miekkie, sticki, tabletki powlekane,
tabletki niepowlekane, krople, ptyny, syropy, peletki). Jednoczesnie, poprzez sie¢ kontaktéw handlowych
z producentami i dystrybutorami, a takze dzieki posiadanym opracowaniom recepturowym, Grupa Master
Pharm dysponuje szerokimi mozliwosciami w zakresie formulacji suplementéw diety i dostosowywania jej
do biezacych potrzeb klientow;

wysokie kompetencje w zakresie kreacji nowych produktéw — Grupa posiada ugruntowane kilkunastoletnia
praktyka doswiadczenie w zakresie opracowywania i kreowania nowych produktéw;

jakos¢ produkcji — Grupa oferuje produkcje (zarowno wtasng, jak i realizowang w podwykonawstwie
poza Grupg) na najwyzszym wymaganym poziomie czystosci, doktadnosci pakowania oraz jakosci opakowan.
Produkcja w ramach Grokam jest realizowana w rygorach systemu HACCP, na ktéry ta spétka posiada stosowny
certyfikat. W niektérych jurysdykcjach produkty oferowane przez Grupe rejestrowane sg wedtug wymagan
réwnorzednych dla produktéw leczniczych, co $wiadczy o wypetnianiu przez nie w tych jurysdykcjach
standarddéw farmaceutycznych;

elastycznos¢ produkcji i wysoka zdolnos¢ dopasowania produkcji do potrzeb klienta — posiadany park
maszynowy oraz jakos¢ wyszkolenia personelu pozwalaja Grupie na realizacje zréznicowanych pod wzgledem
formy, jak i harmonogramu produkcji, projektéw swoich klientéw. Grupa posiada zdolnos¢ realizacji projektéw
produkcyjnych (w tym rownolegle kilku réznych projektow produkcyjnych) oraz szybkiego przestrajania
produkcji pomiedzy produktami o réznym sktadzie. Master Pharm posiada kompetencje do indywidualizacji
kazdego projektu produkcyjnego i dostosowania go do potrzeb klienta;

krotki czas realizacji zlecen — Grupa Master Pharm jest w stanie realizowaé projekty produkcyjne w dogodnych
dla klientéw, krétkich terminach. Realizacja wiekszosci projektédw produkcyjnych, gdzie nie wystgpia problemy
z dostepem do substratow, moze zostaé zrealizowana od fazy koncepcyjnej produktu do dostawy do klienta
produktu w ciggu 4-6 tygodni. Zlecenia produktéw opracowanych, posiadajacych petng dokumentacje,
przy petnej dostepnosci substratéow realizowane sg w terminie kilku dni;

mozliwos¢ wdrazania pilotazowych (niskoseryjnych) partii produktow — Grupa Master Pharm oferuje klientom
mozliwos$¢ realizacji niskoseryjnych partii produktéw bez dolnego limitu jednostek produktu. Mozliwosci te sg
wykorzystywane przez klientdw do przeprowadzania wtasnych badan produktu, badania rynku lub preferencji
konsumentdéw itp. Mozliwosci takich z reguty nie oferujg infrastruktury produkcyjne firm farmaceutycznych
z uwagi na wysoki koszt przestrajania linii produkcyjnych i usuwania pozostatosci produkcyjnych w standardzie
czystosci wymaganym dla produkcji farmaceutycznej;

zdolnos¢ do produkcji duzych partii towaréw — Spétka utrzymuje zdolnosé do mobilizacji mocy produkcyjnych
pokrywajacych w krétkim czasie kazde dotychczasowe zapotrzebowanie na rynku krajowym. W przypadku
przyjecia zamowienia przekraczajgcego wtasne moce produkcyjne Grupy, Master Pharm moze korzystac
ze sprawdzonych podwykonawcéw;
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e wazrastajgce kompetencje dla realizacji projektéw w zakresie produktéw leczniczych — Spotka dazy do ciggtego
gromadzenia kompetencji merytorycznych i wytwérczych w zakresie coraz bardziej zaawansowanych technologii
i spetniania coraz wyzszych wymogdw jakosci i czystosci wyrobu. W zakresie kompetencji merytorycznych
obecnie Spodtka jest w stanie realizowac projekty wykonawcze w standardzie GMP (wtasciwym dla produktéw
leczniczych) przy wykorzystaniu zewnetrznych mocy produkcyjnych. Wyrazem dazenia do przenoszenia
kompetencji produkcyjnych i wdrozeniowych do Grupy jest implementacja w zaktadzie produkcyjnym
przy ul. Wersalskiej w todzi licznych rozwigzan wymaganych w produkcji wedtug standardéw GMP;

e wysokie zdolnosci utrzymania klienta — wiekszos$¢ klientdw (w tym 10 najwiekszych pod wzgledem przychodéw
Master Pharm ze sprzedazy) wspotpracuje ze Spoétkg na zasadzie dtugoterminowych umoéw, wtym umédw
ramowych i realizowanych na ich podstawach zaméwien. Master Pharm jest dla tych podmiotéw najczesciej
gtéwnym wykonawcg produkcji kontraktowej suplementéw diety;

e wysoka responsywnos¢ wzgledem osob zajmujacych sie plasowaniem produktéw po stronie klienta — Spotki
Grupy, sledzac rozwdj Swiatowych rynkéw suplementéw diety, zmiany na rynku krajowym oraz zmiany oferty
producentéw substratéw do produkcji suplementéw, poszukujg mozliwosci wprowadzania na rynek nowych
produktow i modyfikacji produktéw obecnych w ofercie klientéw. Opracowane w tym zakresie koncepcje
przedstawiane s3 klientom. Klienci Master Pharm w wyniku wtasnych badan rynku réwniez inicjuja realizacje
takich prac koncepcyjnych. Opracowanie produktu czestokro¢ skutkuje powierzeniem Master Pharm
zarzgdzania procesem jego realizacji opracowanych produktéw. W tych warunkach dziatalno$¢ Grupy zyskuje
optymalne dopasowanie do potrzeb klientéw;

e oferowanie ustugi opracowania produktu wraz z jego wdrozeniem — istotg oferty Grupy jest proponowanie
klientom kompleksowego zestawu ustug od koncepcji okreslonego produktu do dostawy finalnego wyrobu
i przeprowadzenia czynnosci formalnych niezbednych dla wprowadzenia produktu do obrotu. Korzystanie przez
klienta z tak zdefiniowanej ustugi eliminuje ryzyka zwigzane z niedostosowaniem opracowanego produktu
do wtasciwosci substratéw czy dostepnych proceséw produkcyjnych, pozwala takze na doktadniejsze
zaplanowanie terminu wprowadzenia produktu na rynek;

e wyspecjalizowany zespét pracownikéw do obstugi projektéw kontraktowych — w spétkach Grupy (zwtaszcza
w Grokam) zaangazowany jest wysoko wykwalifikowany personel: specjalisci w zakresie produkcji, pakowania,
technolodzy i technicy, menedzerowie. W realizacje kluczowych projektéw produkcyjnych angazuje sie grupa
menedzerdw najwyzej usytuowanych w strukturach Grupy Master Pharm, facznie z Zarzgdem. Zgromadzone
w zespole doswiadczenia pozwalajg na realizacje projektédw produkcyjnych i wprowadzanie do obrotu
suplementéw diety oraz produktéw medycznych z zachowaniem najwyzszych standardéw profesjonalnosci;

e cena wyrobow i ustug — Spdtki Grupy dazg do ksztattowania polityki cenowej Grupy sprzyjajacej
konkurencyjnosci jej oferty. Emitent i spotki Grupy na biezgco orientujg swojg oferte wobec dostepnych
informacji dotyczacych propozycji firm konkurencyjnych. Oferowane przez Grupe warunki finansowe
kontraktéw nie s jednak wiodgcym elementem oferty, sg bowiem bilansowane z jakoscig produktéw,
kompleksowoscia ustugi i terminowoscia dostaw.

Struktura Grupy Kapitatowej

Grupe Kapitatowg Emitenta tworzg spotki, ktore od kilku lat wspotpracujg w zakresie produkcji i wprowadzania na rynek
suplementéw diety i wyrobéw medycznych. Podmiotem dominujgcym w Grupie Kapitatowej jest Master Pharm S.A,,
ktory od poczatku petni role lidera, stanowigc centrum pozyskiwania duzych projektow produkcyjnych i doradczych,
zarzadzania kierowniczego projektami wspotrealizowanymi przez spétki (koordynacji prac) oraz zarzadzania
wykonawczego (pozyskiwania substratéw do produkcji, zlecania realizacji produkcji w ramach grupy powigzanych spoétek
i na zewnatrz). W sktad Grupy wchodzg takze dwa podmioty zalezne, w ktérych Emitent posiada 100% udziatéw.
S3 to Grokam GBL Sp. z 0.0., ktéra petni role centrum produkcyjnego Grupy, a takze Avet Pharma Sp. z o.0., ktéra
dywersyfikuje dziatalnos¢ Grupy w kierunku kreacji i wprowadzania do obrotu marek wtasnych.
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Grupa Kapitatowa Master Pharm powstata 25 marca 2015 roku. Emitent dokonat emisji nowych 700 udziatéw (jeszcze
wtedy dziatat w formie spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig), ktdére zostaty pokryte aportem w postaci 100% udziatow
w Grokam, wycenionych na potrzeby wniesienia aportu na 32,2 min zt, oraz 100% akcji Avet Parma wycenionych
na 1,6 min zt.

Rysunek 2.: Struktura Grupy Kapitatowej Master Pharm S.A.

Master Pharm S.A.

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

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Grokam GBL jest kontraktowym producentem suplementéw diety. Produkcja realizowana jest niemal w catosci na rzecz
Emitenta (ponad 90% realizowanych obrotéw). Pozostatg cze$¢ stanowiag jednostkowe kontrakty produkcyjne
realizowane na rzecz bezposrednich klientow Grokam. W ramach produkcji realizowanej przez Grokam na rzecz Emitenta
znajduja sie rowniez produkty pod markg AVETPHARMA.

Dziatalno$¢ Avet Pharma oparta jest w gtéwnej mierze na promowaniu, dystrybuowaniu i wprowadzaniu do obrotu
suplementéw diety pod wtasng marka AVETPHARMA (Avet Pharma jest przy tym jedyng spotkg w Grupie, ktdra
wprowadza do obrotu produkty pod wiasnymi markami). Spdtka prowadzi réwniez wraz z Emitentem dziatalnos¢
w zakresie wyspecjalizowanego konsultingu farmaceutycznego oraz marketingu farmaceutycznego. W ofercie Avet
Pharma znajduje sie takze produkcja kontraktowa suplementéw diety dedykowana dla sieci aptecznych, realizowana
z wykorzystaniem mocy wytwérczych Grupy. Konsulting i marketing farmaceutyczny oraz produkcja kontraktowa maja
dla spétki znaczenie uzupetniajgce wzgledem podstawowej dziatalnosci.

W ofercie Avet Pharma znajdujg sie zaréwno produkty konkurujgce na rynku koncepcjg sktadu i funkcjonalnosci
(np. najlepiej sprzedajacy sie produkt Morwa Biata Plus), oryginalng koncepcjg marketingowg (np. linia produktéw
,mega-" do ktorej nalezg m.in. produkty Mega Omega 3, Mega Tran), jak tez majace konkurowac ceng odpowiedniki
suplementéw powszechnie wystepujacych na rynku (jak np. witamina C). Avet Pharma stawia na wysokga jakos¢ produktu
w konkurencyjnych cenach, kierujgc swojg oferte do szerokiego grona konsumentédw poszukujgcych wiarygodnych,
umiejetnie skomponowanych artykutow suplementujgcych diete lub, w odniesieniu do niektérych produktéw, mogacych
stanowi¢ zamienniki dla podobnych, drozszych produktéw oferowanych na rynku. Na koniec wrze$nia 2019 roku portfolio
spotki liczyto w sumie 59 produkty.
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Najwiekszym akcjonariuszem Master Pharm S.A. jest Max Welt Holdings LP, ktéry posiada 13.981.006 akcji
uprawniajacych do 65,03% gtosdw na walnym zgromadzeniu. Jest to spotka zalezna i w petni kontrolowana przez Jacka
Franasika — zatozyciela i Prezesa Zarzgdu Master Pharm S.A. Drugim najwiekszym akcjonariuszem z udziatem 12,02% jest
Aleksandra Nykiel, ktéra petni funkcje Prezesa Zarzgdu Grokam GBL Sp. z 0.0. Wsréd oséb powigzanych z Emitentem
w akcjonariacie obecni s3 jeszcze Rafat Biskup, Cztonek Zarzgdu Master Pharm S.A., z udziatem w kapitale na poziomie
1,53%, a takze Tomasz Grzesiek i Marek Gotaszczyk — cztonkowie Rady Nadzorczej z udziatem w kapitale na poziomie
0,01% kazdy z osobna. Ponadto wsrdd ujawnionych akcjonariuszy znajdujg sie jeszcze fundusze OFE i DFE zarzadzane
przez Nationale Nederlanden, ktére tacznie reprezentujg 7,56% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Akcjonariat

Rysunek 3.: Struktura akcjonariatu Master Pharm S.A. — udziat w kapitale zakladowym oraz w liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Strategia dziatalnosci i plany rozwoju

Strategia Grupy Kapitatowej Master Pharm na najblizsze lata koncentruje sie wokdt inwestycji w zwiekszenie mocy
produkcyjnych oraz rozszerzenie kompetencji w zakresie produkcji, pozwalajgcych na zachowanie i umocnienie Master
Pharm na pozycji lidera produkcji kontraktowej dla sektora farmaceutycznego w Polsce. Jednoczesnie Grupa zamierza
kontynuowaé wsparcie marketingowe i rozwdj wtasnych marek oferowanych przez Avet Pharma. Emitent rozwaza takze
akwizycje 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 wytwodrczych produkcji
kontraktowej oraz rozbudowy struktur sprzedazowych.

Strona 14| 35



Dom
Analiz

II Sl

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

e produkcyjnym — produkcji na potrzeby Grupy w Grokam GBL i w nowym zaktadzie w todzi;

e produkcji kontraktowej i rozwoju produktéw oraz obstugi zawieranych kontraktéw w Master Pharm S.A.;

e dystrybucyjnym i handlowym, dotyczagcym marek Avet Pharma;

e dziatan handlowych na rynku masowego odbiorcy (pozaaptecznym) i wejsciu na ten rynek z produktami

wspartymi promoc;jg;
e przeje¢ podmiotdw wpisujgcych sie w obecng i planowang dziatalnosé Grupy.

Grupa Master Pharm obserwuje zainteresowanie polskim rynkiem suplementéw diety przez duze zagraniczne firmy
farmaceutyczne i firmy z segmentu FMCG, ktére nie sg jeszcze obecne na tym rynku w kategorii suplementéw diety.
Jednoczes$nie Emitent widzi duzy potencjat w rozwoju zagranicznym i podejmuje aktywne dziatania, aby zwiekszy¢ skale
dziatania poza granicami Polski. Szczegélnie interesujgce sg rynki wschodnie, tzn. Rosja, Ukraina i paristwa bytych republik
radzieckich oraz kraje batkanskie, takie jak Rumunia, Butgaria. Takze klienci z Bliskiego Wschodu i krajéw arabskich sg
coraz bardziej zainteresowani produkcjg suplementéw w standardach europejskich, mogacych zapewnié¢ odpowiednia
jakos¢. Niewykluczone, ze w najblizszych latach Grupie uda sie pozyska¢ nowych klientéw zagranicznych.

Emitent prowadzi trzy projekty rozwojowe dofinansowane w ramach programu ,,Badania rozwdj i komercjalizacja wiedzy
regionalnego programu operacyjnego wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020”. Pierwszy z nich dotyczy prac
badawczych nad opracowaniem innowacji produktowej przy zastosowaniu plechy porostu islandzkiego do wytworzenia
wyrobu medycznego dla kobiet INNOWAG. Zostat on dofinansowany kwotg 453 tys. zt, a jego planowany termin
zakonczenia to 29 lutego 2020 roku. Kolejne dwa projekty rozwojowe dotyczg opracowania technologii chelatowania
zelaza i magnezu w celu poprawy ich biodostepnosci. Wartos$¢ projektu zwigzanego z chelatowaniem zelaza to okoto
1 min zt, a kwota dofinansowania siegneta 622 tys. zt. Z kolei wartos¢é projektu zwigzanego z chelatowaniem magnezu
to blisko 919 tys. zt, a kwota dofinansowania to 562 tys. zt. Projekty majg zakonczy¢ sie w 2020 roku.

Polityka dywidendy

Polityka Master Pharm w zakresie wyptaty dywidendy zaktada jej wyptate w zakresie, w jakim Emitent bedzie posiadat
srodki pieniezne i kwoty, ktére moga zostac przeznaczone na wyptate dywidendy, biorgc pod uwage czynniki majgce
wptyw na sytuacje finansowg Emitenta, jego wyniki dziatalnosci i wymogi kapitatowe. W szczegdlnosci rekomendacje
Zarzadu w zakresie wyptaty dywidendy bedg zalezaty m.in. od: (i) wysokosci osiggnietego zysku, (ii) uzyskania przez Grupe
finansowania zewnetrznego na realizacje strategii, (iii) potrzeb zwigzanych z naktadami inwestycyjnymi Grupy,
jak rowniez (iv) mozliwosci Spétki do wyptaty dywidendy od spétek zaleznych.

Spétka wyptacata dywidende od debiutu gietdowego w 2016 roku. Nominalnie dywidenda byta coraz wyzsza z roku na rok
—w 2016 roku wyniosta 0,19 zt na akcje, w 2017 roku 0,22 zt na akcje, a w 2018 roku 0,26 zt na akcje. Jednoczes$nie wraz
ze spadkiem wyceny gietdowej Emitenta mocno wzrosta stopa dywidendy, ktéra od 2016 roku zwiekszyta sie z 2,7%
do 6,5% w 2018 roku. W 2019 roku Spdétka nie wyptacita dywidendy, argumentujac taka decyzje gromadzeniem srodkéw
na niezbedne inwestycje do zwiekszenia mocy produkcyjnych i skali biznesu.
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Rysunek 4.: Master Pharm S.A. - historia wyptaconych dywidend
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje relatywnie wysokie pomimo nieznacznego jego obnizenia
w ostatnich kwartatach. Wedtug wstepnego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego w Il kw. 2019 roku PKB naszego
kraju byt realnie wyzszy o 3,9% rok do roku wobec wzrostu o 4,6% kwartat wczesniej oraz o 5,2% w analogicznym okresie
rok wczesniej.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt krajowy, ktéry w 11l kw. 2019 roku zwiekszyt sie w skali roku o 3,3%. Jego
dynamika do$¢ mocno jednak spowolnita w poréwnaniu do Il kw. 2019 roku, kiedy to wynosita 4,6%. Wptyw na to miat
przede wszystkim nizszy wzrost akumulacji brutto, po spadku do 0,4% wobec 7,1% kwartat wczesniej, w tym wzrost
naktadow brutto na srodki trwate wynidst 4,7% wobec 9,1% kwartat wczesniej. Tempo spozycia ogétem pozostato
na poziomie 4%, przy czym dynamika spozycia w sektorze gospodarstw domowych obnizyta sie do 3,9% w poréwnaniu
do 4,4% w 1l kw. 2019 roku, z kolei w przypadku spozycia publicznego wzrosta do 4,7% wobec 3,1% kwartat wczesniej.
Wptyw eksportu netto na wzrost gospodarczy Polski byt w 11l kw. 2019 roku dodatni, wynoszac 0,8 p.p. wobec 0,2 p.p.
w Il kw. 2019 roku.

W ostatnich miesigcach dynamika zatrudnienia nieco spowolnita, w pazdzierniku 2019 r. wynoszac 2,6%. Jednoczesnie
obnizyto sie tempo wzrostu wynagrodzen, tj. do 5,9% rdr, w poréwnaniu do 6,6% rdr miesigc wczes$niej, 6,8% rdr
w sierpniu br. czy 7,4% rdr w lipcu br. Stopa bezrobocia systematycznie spada od poczatku 2019 r., w pazdzierniku
znajdujac sie na rekordowo niskim poziomie 5%. Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych siegnat w pazdzierniku
br. 5,4% rdr wobec wzrostu o 5,3% rdr miesigc wczedniej oraz 0 9,7% rdr rok wczesniej. W ostatnich dwdéch miesigcach
odnotowano pogorszenie zaréwno obecnych, jak i przysztych nastrojow konsumenckich — w listopadzie 2019 r. biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) uksztattowat sie na poziomie 6,7 wobec 9,3 w pazdzierniku
10,2 we wrzesniu br., z kolei wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) na poziomie 2,2 wobec
3,6 w pazdzierniku br. W ostatnich miesigcach dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje nieznacznie powyzej celu
inflacyjnego, w listopadzie 2019 r. wynoszac 2,6%. W kierunku wyzszej inflacji oddziatuje gtéwnie wzrost cen zywnosci,
a takze wzrost dynamiki cen ustug.

Wedtug najnowszej projekcji NBP, zaprezentowanej w dokumencie Raport o inflacji — listopad 2019 r., tempo wzrostu
PKB Polski bedzie w kolejnych latach stopniowo sie obnizaé w reakcji na spadek aktywnosci ekonomicznej w gospodarce
Swiatowej, w tym w szczegdlnosci w najwiekszej gospodarce strefy euro, czyli w Niemczech. Niekorzystnie
na perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego wptyng¢ ma réwniez wyhamowanie wzrostu absorpcji srodkéw
z budzetu UE po ich wysokim wykorzystaniu w 2018 r. Z drugiej strony, wedtug autoréw raportu skale spowolnienia
krajowej aktywnosci gospodarczej majg tagodzi¢ wprowadzone i zapowiadane zmiany fiskalne, ktére poprzez zwiekszenie
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych w najwiekszym stopniu oddziatywaé beda na prywatng konsumpcje.

Zgodnie z wynikami projekcji listopadowej dynamika wzrostu PKB Polski wyniesie 4,3% w 2019 roku, 3,6% w 2020 roku
i3,3% w 2021 roku (wobec projekcji lipcowej prognozy te zostaty obnizone odpowiednio o0 0,2 p.p., 0,4 p.p. i 0,2 p.p.).
Jednoczesnie centralna Sciezka projekcji NBP dla pozostatych wybranych wskaznikéw makroekonomicznych ksztattuje
sie nastepujgco:
e gléwnym zrédtem wzrostu gospodarczego pozostanie spozycie prywatne przy wzroscie rdr o0 4,2% w 2019 roku,
4,5% w 2020 roku i 4,1% w 2021 roku;
e w kolejnych latach tempo wzrostu naktadow brutto na Srodki trwate bedzie spada¢, tj. z 8,7% w 2018 roku
do 7,1% w 2019 roku, 4% w 2020 roku i 1,9% w 2021 roku;
e wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji nieco sie zwiekszy, tj. z 1,6% w 2018 roku do 2,3% w 2019 roku oraz
do 2,8% i 2,6% odpowiednio w 2020 i 2021 roku;
e wynagrodzenia w latach 2019-2021 bedg rosna¢ kolejno o: 7,1%, 7,2% i 6,7% rdr;
e stopa bezrobocia (wg BAEL) wyniesie w 2019 roku 3,6% oraz 3,8% i 4,1% odpowiednio w 2020 i 2021 roku.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPIS.

Rynek suplementow diety

Jak oszacowata firma PMR, w 2018 roku sprzedaz apteczna i pozaapteczna suplementow diety (uwzgledniajac
dietetyczne Srodki spozywcze) wyniosta 5,4 mld zt. Jednoczesnie, jak wynika z jej prognoz, w latach 2020-2024 rynek ten
bedzie rést o okoto 5% rocznie. Gtdwnymi motorami wzrostu, oprécz marek wtasnych, byty probiotyki oraz suplementy
na bazie witaminy D3 i te kategorie majg rozwija¢ sie dynamicznie takze w kolejnych latach. Do rozwoju rynku
przyczyniajg sie réwniez nowe wprowadzenia —w 2018 roku producenci notyfikowali GIS o wprowadzeniu na rynek okoto
13 tys. nowych suplementoéw diety (dla poréwnania: w 2008 roku byto to tylko nieco ponad tysigc nowych wnioskéw).

W poréwnaniu do lat 2013-2016 dynamika wzrostu spowolnita, co wynika z kilku czynnikéw, w tym wiekszego nasycenia
rynku, konkurencji ze strony innych produktéw (lekéw, zywnosci funkcjonalnej) i rozwoju segmentu tanich marek
wtasnych, a takze z bardziej rozwaznych zakupéw konsumentow i odwrdceniu sie czesci klientéw w kierunku lekéw OTC
na bazie takich samych substancji. Z drugiej strony, jak wskazuje firma PMR, w perspektywie kilkuletniej czynnikiem
napedzajgcym wzrost pozostang wprowadzenia coraz drozszych, wyrafinowanych produktow. Wzrost cen ma by¢
rowniez konsekwencjg wiekszej kontroli rynku i niedopuszczania do niego produktow o niskiej jakosci, jak réwniez
zahamowania ekspans;ji sieci aptecznych. Co wiecej, eksperci PMR spodziewajg sie, ze na na skutek akcji informacyjnej
i szerokiej dyskusji o bezpieczenstwie suplementdw diety pacjenci czesciej beda kupowali je w aptekach, choé prognozy
dla sprzedazy internetowej sg réwniez optymistyczne.

Zgodnie z badaniem SW Research, przeprowadzonym w 2017 roku i przedstawionym w raporcie Polacy a suplementy
diety, az 72% oséb deklaruje, ze przyjmuje suplementy diety, a 48% przyjmuje je regularnie. Jednoczesnie sposrod
respondentéw, ktdérzy deklaruja, ze przyjmujg suplementy diety, tylko 17% konsultuje sie z lekarzem lub farmaceuta
zanim rozpocznie suplementacje. Badani zdecydowanie najczesciej kupujg suplementy w aptekach (65%), a drugi pod
wzgledem popularnosci kanat internetowy wskazato 10,4% uczestnikdw ankiety. Wsrdd najwazniejszych czynnikéw
decydujacych o zakupie danego suplementu diety wskazywano: sktad (41,7%), cene (38%), a takze wiasne doswiadczenie
(36,6%).
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Czy przyjmujesz suplementy diety? Jak czesto przyjmujesz suplementy diety?*
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Rysunek 5.: Czestotliwos¢ przyjmowania suplementéw diety przez Polakéw
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*Pytanie skierowane do badanych przyjmujgcych suplementy diety.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportu badawczego ,,Polacy a suplementy diety” przeprowadzonego przez SW Research w lutym
2017 roku.

Grupa Kapitalowa Master Pharm dziata na rynku suplementéw diety zaréwno jako producent kontraktowy,
jak i wprowadzajgc wiasne marki suplementowe poprzez spétke zalezng Avet Pharma. Uwarunkowania rynku powoduja,
ze trudno podzieli¢ go na osobne segmenty i traktuje sie go jako cato$¢. Role podmiotéw aktywnych w zakresie produkcji
kontraktowej s ptynne, a podmioty realizujgce kontrakty produkcyjne wystepuja czestokro¢ réwniez jako podmioty
wprowadzajgce do obrotu wiasne marki suplementowe. Zréznicowany takze jest zakres, w jakim podmioty uczestnicza
w poszczegdlnych projektach suplementowych: produkty suplementowe realizowane sg bezposrednio przez witascicieli
marek lub tez w podwykonawstwie realizowanym przez podmioty trzecie w réznym zakresie. Suplementy diety bywajg
takze produkowane na bazie pétproduktéw importowanych na polski rynek lub na bazie sktadnikdw nieprzetworzonych
(wzglednie — niskoprzetworzonych). Wtasciciele poszczegdlnych marek suplementowych nie ujawniajg struktury
produkcji poszczegdlnych wyrobdw, nie ujawniajg takze danych dotyczacych podmiotéw realizujgcych produkcje
poszczegdlnych marek suplementowych.

Rynek suplementéw diety mozna sytuowaé pomiedzy rynkiem farmaceutycznym a zywnosciowym. Taka pozycja wptywa
na podobienstwa niektérych aspektédw dziatalnosci w zakresie suplementéw diety do produkcji i wprowadzania do obrotu
lekéw OTC i sSrodkdéw spozywczych specjalnego przeznaczenia. Rynek suplementéw wykazuje mianowicie podobienstwa
do rynku farmaceutycznego, zwtaszcza segmentu OTC, czyli produktéw leczniczych wydawanych bez recepty, przede
wszystkim w zakresie uwarunkowan technologicznych produkcji (przy istniejgcych réwnoczesnie istotnych rdéznicach
w zakresie rezimu produkcyjnego, sprzyjajgcego produkcji suplementowej), kanatéw dystrybucji czy dozwolonych metod
marketingowych. Podobienstwa do rynku farmaceutycznego przejawiajg sie réwniez od strony podmiotowej, duzg czesé
graczy na rynku suplementéw diety stanowig bowiem firmy farmaceutyczne, w tym globalne koncerny. Ciekawostka
rynku suplementéw jest przy tym to, ze duze krajowe hurtownie farmaceutyczne starajg sie odnajdywac rowniez w roli
podmiotéw wprowadzajgcych do obrotu marki wtasne, najczesciej korzystajgc z produkcji kontraktowe;j.

Z drugiej strony rynek suplementéw diety cechuje sie podobienstwami do sektora tzw. zywnosci specjalistycznej,
poniewaz uwarunkowania prawne produkcji i wprowadzania do obrotu suplementéw diety odpowiadajg wtasnie tym
Zwigzanym z zywnoscig specjalnego przeznaczenia, co wptywa na czynniki podmiotowe rynku (tatwiejsza partycypacja
w rynku), uwarunkowania opracowywania nowych produktéw (znacznie tatwiejsza Sciezka rejestracji niz na rynku
farmaceutycznym, wspierajgca innowacyjno$é producentdw) oraz nizsze wymogi regulacyjne.
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Grupa Kapitatowa Master Pharm osigga wiekszo$¢ przychodow i zyskdéw z produkcji kontraktowej suplementéw diety.
Z tego powodu wyniki Grupy s3 silnie uzaleznione od zlecen klientow. Historycznie najwieksze przychody osiggane s3
w drugiej potowie roku, szczegdlnie w ostatnim kwartale roku (ponad 30% rocznych przychodéw w latach 2015-2018).
Jest to okres pogorszenia pogody, a tym samym okres zwiekszonego popytu na suplementy diety, w produkcji ktorych
specjalizuje sie Grupa. Warto podkresli¢, ze przesuniecie zlecenia przez klienta o jeden miesigc moze istotnie wptynaé
na kwartalng strukture przychodéw. Tym samym na wyniki Grupy warto takie patrze¢ z szerszej perspektywy.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze Grupa podejmuje dziatania majgce na celu zmniejszenie efektu sezonowosci, czego
przyktadem jest m.in. rozwdj spotki zaleznej Avet Pharma.

Analiza historycznych wynikéw finansowych

Przychody i koszty

Od 2014 roku Grupa Master Pharm zwiekszata przychody w tempie dwucyfrowym, za wyjatkiem 2016 roku, kiedy byty
one poréwnywalne rok do roku (dynamika wyniosta -0,3% rdr). W okresie od 2014 do 2018 roku przychody ze sprzedazy
zwiekszyly sie z 39,6 min zt do 74,6 min zt, co przektada sie na $rednioroczng dynamike wzrostu na poziomie 17,2%.
Za wzrost obrotéw w ostatnich latach odpowiada wzrost produkcji kontraktowej — ta wzrosta z 33,2 min zt w 2016 roku
do 57,9 min zt w 2018 roku, podczas gdy sprzedaz produktéw pod markg wtasng oscylowata w tym okresie wokot poziomu
16 min zt.

Grupa jest stosunkowo mocno uzalezniona od jednego klienta (Emitent nie podaje do publicznej wiadomosci nazw
klientdw), z ktéorym wspodtpracuje juz od wielu lat. W okresie od 2014 do 2018 roku udziat wspomnianego wyzej
najwiekszego klienta w tacznych przychodach Grupy zwiekszyt sie z 25,1% do 31,2% (cho¢ udziat ten nieco spadt
w poréwnaniu do 2017 roku, kiedy wynidst 32,7%). Jednoczesnie Emitent regularnie pozyskuje nowych klientow —
na koniec 2015 roku liczba klientéw wynosita 49, podczas gdy do 2018 roku zwiekszyta sie do 72. Liczba aktywnych
klientédw (czyli takich, ktérzy w trakcie roku ztozyli chociaz jedno zaméwienie) rowniez wzrosta w tym okresie, do 41,
jednak systematycznie maleje od 2016 roku, kiedy aktywnych klientéw byto 46. Emitent dodaje, ze nizszg aktywnosé
wykazuja mniejsi klienci, a ich ubytek udaje sie zrekompensowac ze strony obecnych i nowych klientéw, czego efektem
jest rosngca warto$¢ przychodéw Grupy. Warto zaznaczy¢, ze na koniec 2018 roku nowi klienci odpowiadali za istotng
cze$¢ obrotow Grupy — przyktadowo wybrany klient pozyskany w 2016 roku zrealizowat obrét na poziomie 6,8% tacznych
przychodéw Emitenta w 2018 roku, natomiast wybrani klienci pozyskani w 2017 roku ztozyli zamdwienia na odpowiednio
2,6%, 3,9% i 6,6% tacznych przychodéw Emitenta w 2018 roku.

Przychody ze sprzedaziy (tys. zt) Struktura przychoddéw ze sprzedazy
ii i 80 000
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.

Koszty dziatalnosci Grupy Kapitatowej Master Pharm rosty w ostatnich latach, w $lad za rosngcymi przychodami i skalg
biznesu. W 2014 roku wyniosty one 31,2 min zt, a do 2018 roku urosty do 60,6 min zt (Srednioroczna dynamika wzrostu
siegneta 18,1%). Skokowy wzrost zostat odnotowany w 2017 roku (+35,8% rdr), co wigzato sie z zakoriczeniem inwestycji
i oddaniem do uzytkowania nowego zaktadu produkcyjnego w todzi. W strukturze kosztéw najwiekszy udziat majg
zuzycie surowcoéw i materiatdw (stopniowo rosngcy udziat az do 51,4% w 2018 roku), ustugi obce (spadajgcy udziat
do 26,5% w 2018 roku), a takze koszty Swiadczen pracowniczych (rosnacy udziat do 16,4% w 2018 roku). Inne koszty
podstawowej dziatalnosci osiggnety udziat na poziomie 5,6% na koniec 2018 roku.

Zuzycie surowcéw i materiatéw jest bezposrednio zwigzane z procesem produkcyjnym i zamoéwieniami sktadanymi
przez klientéw i ich wzrost wynika gtéwnie ze wzrostu skali dziatalnosci, cho¢ warto odnotowaé takze wzrost cen
surowcow. Wzrost kosztow ustug obcych na poziomie Grupy Kapitatowej mocno wyhamowat w 2018 roku (dynamika
wzrostu wyniosta 1,9% rdr), co byto w istotnej mierze spowodowane mniejszymi kosztami marketingowymi w spotce
zaleznej Avet Pharma oraz zmiang ich ksiegowania — obecnie nie sg one ksiegowane jako ustugi obce, a pomniejszaja
przychéd. Z kolei dynamiczny wzrost kosztéw Swiadczen pracowniczych w ostatnich latach jest spowodowany zaréwno
zwiekszeniem zatrudnienia (m.in. budowa nowego zaktadu produkcyjnego w todzi), jak i wzrostem wynagrodzen.

W latach 2016 i 2017 koszty dziatalnosci rosty szybciej od przychodéw, co spowodowato spadek marzy na sprzedazy
221,2% do 16,1%, a sam zysk ze sprzedazy w warto$ciach nominalnych oscylowat wokét 10 min zt w okresie 2015-2017.
Spadek marzy w 2016 roku wynikat z ptaskiej sprzedazy przy nieco wyzszych kosztach dziatalnosci rdr. Natomiast
do spadku marzy w 2017 roku przyczynity sie m.in. dodatkowe koszty potrzebne na rozruch nowego zaktadu
produkcyjnego w todzi, w tym zwigzane ze zwiekszeniem zatrudnienia, czy wyzszg amortyzacjg po oddaniu inwestycji
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do uzytkowania. W 2018 roku Grupa odnotowata zaréwno wzrost marzy (0 2,7 p.p. rdr, do 18,8%), jak i zysku ze sprzedazy

(037,1% rdr, do 14 min zt).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Emitenta.
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Na przestrzeni ostatnich lat Grupa Kapitalowa Master Pharm nie wykazywata istotnych przychoddéw i kosztéw pozostatej
dziatalnosci operacyjnej, przez co wynik operacyjny byt bardzo zblizony do wyniku ze sprzedazy (w latach 2014-2018
ujemny bilans pozostatej dziatalnosci operacyjnej nie przekraczat 0,5 min zt). W 2018 roku najwiekszym kosztem w tej
kategorii byty odpisy na naleznosci w wysokosci 0,4 min zt. W efekcie Grupa zakoriczyta 2018 rok z zyskiem operacyjnym
na poziomie 13,6 min zt (+34,8% rdr), co przetozyto sie na wzrost marzy operacyjnej do 18,2% (+2,3 p.p. rdr).

Réwniez na poziomie dziatalnosci finansowej Emitent nie wykazywat istotnych przychoddw i kosztéw. W latach 2014-
2018 przychody i koszty finansowe oscylowaty wokét 0,1 min zt, a zatem bilansowaty sie wzajemnie. Tym samym zysk
brutto byt niemalze réwny zyskowi operacyjnemu. Natomiast efektywna stopa podatkowa plasowata sie w okolicach
21%. W efekcie zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu dominujgcego podlegat podobnym zmianom,
co opisywane powyzej poziomy zyskow, a 2018 rok Emitent zakonczyt z zyskiem na poziomie 10,7 min zt (+34,1% rdr).

Grupa Kapitatowa Master Pharm wykazywata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, poza 2017 rokiem,
kiedy byty one ujemne na poziomie 3,1 min zt. Ponadto w latach 2015 i 2016 istotnie odbiegaty one od raportowanych
zyskow (czy to na poziomie EBITDA, czy wyniku netto). Natomiast w 2018 roku byty najwyzsze w analizowanym okresie
i wyniosty 14,4 min zt i jednoczes$nie byty niewiele nizsze od zaraportowanego zysku EBITDA, ktéry wynidst 15,7 min zt.
Na poziomie dziatalnosci inwestycyjnej Grupa wykazata najwyzsze wyptywy w 2016 roku (6,2 min zt), co byto zwigzane
gtéwnie z naktadami na budowany zaktad produkcyjny w todzi. W tym samym roku Grupa wykazata takze wysokie
wptywy z dziatalnosci finansowej (11,6 min zt), co byto zwigzane z debiutem gietdowym i pozyskaniem z przeprowadzonej
emisji 16,7 min zt. Poza tym w przeptywach finansowych dominujg wyptaty dywidendy. Ostatecznie Grupie udawato sie
co roku (poza 2017 rokiem) wykazywaé dodatni bilans przeptywoéw pienieznych.

Wynik operacyjny (tys. zt) i marza Wynik EBITDA (tys. zt) i marza
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Sytuacja majatkowa

Na koniec 2018 roku aktywa trwate stanowity 43,5% majatku Grupy Kapitatowej Master Pharm. Ich najwieksza sktadowa
jest wartos¢ firmy — 25,3 min zt z udziatem 27,7% na koniec 2018 roku — ktora powstata w 2015 roku w wyniku nabycia
kontroli nad Grokam GBL. Drugg istotng pozycjg sg rzeczowe aktywa trwate, ktore odzwierciedlajg posiadane hale
produkcyjne — na koniec 2018 roku miaty one bilansowa wartos$¢ 12,9 min zt (udziat 14,1%).

Aktywa obrotowe stanowity 56,5% majatku Grupy na koniec 2018 roku. Gtdwne pozycje to naleznosci handlowe
(27,9 min zt, udziat 30,6%), srodki pieniezne i ekwiwalenty (odpowiednio 14,1 min zt, 15,5%) oraz zapasy (odpowiednio
8,4 min zt, 9,2%). Zwracamy uwage na relatywnie wysoka warto$¢ naleznosci przeterminowanych, ktére wyniosty
10,4 min zt (36,1% tacznych naleznosci handlowych), jednak w wiekszosci (7,2 min zt) byty to naleznosci przeterminowane
do trzech miesiecy. Jednoczesnie byly to gtdwnie naleznosci od hurtowni farmaceutycznych, ktére w znacznej czesci
zostaty uregulowane po dniu bilansowym.

Wsrod pasywow dominujg kapitaty wtasne, ktére na koniec 2018 roku wynosity 82,8 min zt, a ich udziat w sumie
bilansowe]j wynosit 90,9%. Wsrdd zobowigzan przewazajg zobowigzania handlowe, w kwocie 3,5 min zt (udziat 3,8%).
Grupa Kapitatowa Master Pharm nie posiadata zadnych istotnych zobowigzan oprocentowanych.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Analiza wskaznikowa

W latach 2015-2017 Grupa Kapitatowa Master Pharm notowata pogorszenie wskaznikdw rentownosci kapitatu wtasnego
oraz aktywow. Byta to konsekwencja spadku realizowanych marz oraz ptaskich zyskow w tym okresie. Istotna poprawa
zostata natomiast odnotowana w 2018 roku, kiedy ROE wyniosto 12,9% (+2,6 p.p. rdr), a ROA 11,8% (+2,9 p.p. rdr).
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Grupa utrzymuje wysokie wskazniki ptynnosci, w tym zaréwno biezacej (7,5 na koniec 2018 roku), jak i przyspieszone;j
(odpowiednio 6,3). Warto przy tym zauwazy¢, Zze nawet sam stan utrzymywanych Srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow jest znaczgco wyzszy od stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug Grupy Master Pharm — na koniec 2018
roku relacja ta wynosita okoto 4:1.

Jednoczesnie Grupa charakteryzuje sie relatywnie wysokim cyklem konwersji gotéwki, ktéry w 2018 roku wynidst
166 dni. Odpowiada za to gtéwnie wysoki cykl konwersji naleznosci, ktéry wynidst 136 dni. W istotnej czesci zostat
on podwyzszony przez wykazane w bilansie naleznosci przeterminowane. Warto przy tym odnotowaé, ze cykl konwersji
gotéwki skrocit sie 0 33 dni wobec 2017 roku.

Grupa Master Pharm praktycznie nie korzysta z oprocentowanego zadtuzenia i wykazuje ujemny dtug netto. Jednoczesnie
w wiekszosci finansuje sie kapitatem wtasnym, a wskaznik ogdélnego zadtuzenia oscyluje wokét 0,1.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W trakcie pierwszych dziewieciu miesiecy 2019 roku Grupa Master Pharm osiggneta 50,8 min zt przychoddéw ze sprzedazy,
co byto wynikiem o 2,4% nizszym niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Podobnie jak w poprzednich latach,
ze wzgledu na sezonowos¢ Il kw. wypadt lepiej od poprzednich kwartatéw. W samym [l kw. 2019 roku przychody
wyniosty 20,2 min zt wobec 15,6 min zt w Il kw. i 15 min zt w | kw. br. Mimo to byty one o 1,1% nizsze niz w III kw.
2018 roku. Mozna takze zaobserwowad, ze od 2018 roku dynamika wzrostu przychoddéw spada, a w samym 2019 roku
réwniez w | kw. wykazano ujemng dynamike rdr. Emitent poinformowat, ze na dynamike przychoddéw biezgcego okresu
wptyneto m.in. przesuniecie realizacji zaméwien z pierwszego potrocza. W Il kw. 2019 roku przystgpiono do realizacji
przesunietych zamdwien i nadrabianiu opdznien, jednak petne dogonienie harmonogramu moze by¢ trudne ze wzgledu
na ograniczenia techniczne i personalne. Jednoczesnie wptyw na nizsze przychody Grupy Master Pharm w 2019 roku ma
obnizenie poziomu zamdwien od jednego z kluczowych jej klientow w tym okresie (zgodnie z zapowiedziami Zarzadu
majg one ponownie sie pojawi¢ w 2020 roku).

Wyniki finansowe za trzy kwartaty 2019 roku

W strukturze przychoddéw niezmiennie dominowata produkcja kontraktowa, ktéra po dziewieciu miesigcach 2019 roku
wzrosta jednak tylko o 1% rdr, do 42,3 min zt. Emitent pozyskat w tym okresie 9 nowych klientéw, a ich liczba wzrosta
tym samym do 81. Aktywnych klientéw byto 33, co oznacza spadek wobec analogicznego okresu w 2018 r., w ktérym
takich klientéw byto 36. Jednoczesnie sprzedaz produktéw pod marka wtasng spadta az 0 17,9% rdr, do 8,2 min zi. Byto
to pokfosie przeprowadzanej restrukturyzacji w spoétce zaleznej Avet Pharma, w tym zmian w zarzgdzaniu sprzedazg
i rabatowaniem, a takze odsprzedazg towaru znajdujgcego sie w sieciach hurtowych. Proces ten powinien zostaé
zakonczony w trakcie 2020 roku.

Pomimo spadku przychoddéw ze sprzedazy w okresie dziewieciu miesiecy 2019 roku koszty operacyjne Grupy wzrosty
05,5% rdr, do 43 min zi, tj. nominalny wzrost 0 2,2 miIn zt rdr. Zwracamy w tym miejscu uwage na istotny wzrost pozycji
zmiana stanu produktdéw, ktéra ulegta niemal podwojeniu, tj. wzrosta o 2,2 min zt, do 4,5 min zt wobec 2,3 min zt przed
rokiem. Pokazuje ona koszty wytworzonych produktow, ktére nie zostaty jeszcze sprzedane. Ze wzgledu na kontraktowy
charakter dziatalnosci Grupy pozycja ta czeSciowo obrazuje poziom zaméwien sktadanych przez klientéw i zwiastuje
pojawienie sie w kolejnych miesigcach przychoddéw ze sprzedazy wytworzonych wczesniej produktéw.

Istotny wptyw na strukture kosztéw po dziewieciu miesigcach 2019 roku miato zastosowanie standardu MSSF 16.
To gtéwnie z tego powodu amortyzacja wzrosta o blisko 40% rdr, do 2,3 min zt, podczas gdy ustugi obce spadty 0 11,7%
rdr, do 9,6 min zt. Niezmiennie najwiekszy udziat w kosztach miato zuzycie surowcéw i energii, ktére wyniosto 25,8 min
zt. Dynamika wzrostu Swiadczen pracowniczych utrzymata sie na dwucyfrowym poziomie i wyniosta 10,3% rdr, jednak
jest istotnie nizsza od dynamiki zanotowanej w catym 2018 roku (28,1% rdr).

W efekcie opisywanych powyzej czynnikdw Grupa zanotowata w okresie I-1ll kw. 2019 roku nizszy zysk ze sprzedazy
niz przed rokiem. Wynidst on 7,8 min zt wobec 9,8 min zt w analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza spadek
020,4% rdr. Jednak w samym Il kw. 2019 roku zysk ze sprzedazy siegnat 5,3 min zt i byt 0 10,4% wyzszy rdr. Jednoczesnie
zwracamy uwage, ze wyniki te nie s3 w petni poréwnywalne ze wzgledu na zastosowanie standardu MSSF 16 poczawszy
od 2019 roku.

Warto w tym miejscu wrdci¢ do struktury osigganych przez Grupe wynikow. Tak jak pisaliSmy wyzej, przychody
z produkcji kontraktowej wyniosty 42,3 min zt po trzech kwartatach 2019 roku i byty o 1% wyzsze rdr. Natomiast zysk
ze sprzedazy z produkcji kontraktowej wyniost 10,3 min zt i byt o 1,9% wyzszy rdr, co w efekcie oznacza, ze Grupa
odnotowata takze nieco wyisza marze, ktéra wyniosta 24,3% (+0,3 p.p.). Tym samym konsekwencjg spadku
skonsolidowanych wynikéw Grupy byta sprzedaz produktow pod markg wtasng, ktéra spadta o 17,9% rdr. Jednoczesnie
strata ze sprzedazy z tej dziatalnosci siegneta 1,8 min zt wobec straty 0,4 min zt w okresie dziewieciu miesiecy 2018 roku.
Ujemny wynik byt w istotnej mierze efektem trwajacej restrukturyzacji firmy Avet Pharma i wyprzedazy standéw
magazynowych.
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*Wyniki za okres trzech kwartatéw 2019 roku nie sq w petni poréwnywalne do poprzednich okreséw ze wzgledu na zastosowanie standardu
MSSF 16.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Podobnie jak w poprzednich latach réwniez w okresie dziewieciu miesiecy 2019 roku Grupa nie wykazata istotnej wartosci
bilansu pozostatej dziatalnosci finansowej czy przychoddw i kosztéow finansowych. W efekcie zysk operacyjny i zysk brutto
bylty bardzo zblizone do zysku ze sprzedazy. Wynik EBITDA zostat natomiast dodatkowo wsparty przez wyiszg
amortyzacje wynikajgcg z zastosowania standardu MSSF 16. Narastajgco od poczatku roku EBITDA wyniosta 10 min zt
i byta 0 8,8% nizsza rdr, a wiec dynamika spadku tej pozycji jest mniejsza niz zysku ze sprzedazy. Jednoczesnie w samym
Il kw. 2019 roku EBITDA siegneta 6 min zt (+22,5%), a marza EBITDA wyniosta rekordowe 29,8% (co, jak juz
wspominalismy, po czesci wynikato jednak z zastosowania standardu MSSF 16).
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Zysk netto przypisany akcjonariuszom podmiotu dominujgcego wynidst 5,5 min zt po trzech kwartatach 2019 roku,
co byto wynikiem o 23,2% nizszym rdr. Jednoczesnie, tak jak w przypadku pozostatych opisywanych kategorii zyskow,
w samym |l kw. 2019 roku zysk netto wzrdst o0 12% rdr, do 3,9 min zt.

Po trzech kwartatach 2019 roku przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 3,2 min zt wobec 7,5 min zt
odnotowanych w analogicznym okresie roku poprzedniego. Nizsze przeptywy byty efektem nizszych zyskéw, a takze
wzrostu kapitatu obrotowego. Przeptywy inwestycyjne byty ujemne i wyniosty 0,8 min zt i byty nieco nizsze niz przed
rokiem. Natomiast przeptywy z dziatalnosci finansowej byty istotnie nizsze i wyniosty 1 min zt wobec 7 min zt, co wynikato
gtéwnie z decyzji o niewyptacaniu dywidendy z zysku za 2018 rok i pozostawieniu Srodkéw w Spdtce na planowane
inwestycje. tacznie przeptywy pieniezne byly dodatnie po dziewieciu miesigcach 2019 roku i wyniosty 1,3 min z, a stan
srodkow pienieznych siegnat 15,4 min zt na koniec wrzes$nia 2019 roku.
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*Wyniki za okres trzech kwartatéw 2019 roku nie sq w petni poréwnywalne do poprzednich okreséw ze wzgledu na zastosowanie standardu
MSSF 16.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W bilansie Grupy Kapitatowej Master Pharm gtéwne zmiany dotyczg zastosowania standardu MSSF 16, co spowodowato
konieczno$¢ wykazywania w aktywach trwatych dodatkowe]j pozycji, tj. prawa do uzytkowania aktywow (3,5 min zt
na koniec wrzesnia 2019 r.), a takze jednoczesny wzrost zobowigzan z tytutu krétkoterminowego i diugoterminowego
leasingu. Ponownie zwracamy uwage na wysoki stan przeterminowanych naleznosci, ktory wynidst 17,1 min zt wobec
35,2 min zt naleznosci wykazanych w bilansie, jednak sg to w duzej mierze naleznosci spotki zaleznej Avet Pharmy, ktére
zgodnie z zapowiedziami Zarzgdu Emitenta powinny zostac sptacone w 2020 roku.
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Kluczowe czynniki ryzyka

Zidentyfikowali$my nastepujgce kluczowe czynniki ryzyka dla prognoz przedstawionych w niniejszej rekomendacji:

ryzyko pogorszenia sytuacji makroekonomicznej — pogorszenie koniunktury mogtoby wptynaé na spadek
popytu na produkty Grupy Master Pharm, a przez to na jej wyniki finansowe czy perspektywy rozwoju;

ryzyko wzrostu konkurencji na rynku — rynek, na ktérym dziata Grupa Master Pharm jest dos¢ mocno
konkurencyjny, gdzie o ograniczong liczbe najatrakcyjniejszych zamdwien ubiega sie od kilku do kilkunastu
podmiotdéw. Istnieje przy tym mozliwosé nasilenia sie konkurencji ze strony obecnych uczestnikdw rynku, a takze
ze strony nowych podmiotow (w szczegdlnosci dziatajgcych w ramach duzych grup, powigzanych z klientami
Emitenta);

ryzyko zmian legislacyjnych — nowe regulacje prawne i podatkowe mogg utrudni¢ dziatalno$é¢ Spétki i/lub
obnizy¢ jej efektywnos¢ (np. poprzez mozliwe wprowadzenie ograniczerr dotyczacych marketingu i sposobu
dystrybucji suplementdw, zaostrzenie przepisdw jakosciowych czy podniesienie stawki VAT dla suplementéw
diety);

ryzyko wzrostu kosztéw dziatalnosci — utrzymujgca sie w Polsce presja ptacowa, moze przyczynic sie do wzrostu
kosztow wynagrodzen Grupy. Ponadto istnieje ryzyko istotnego wzrostu innych kosztéw, takich jak np. koszty
zuzycia materiatdéw, surowcow i energii czy ustug obcych;

ryzyko utraty kluczowych klientéw — wedtug danych za 2018 rok udziat pieciu najwiekszych odbiorcow
w przychodach Grupy wynosit 58%, a jednego kluczowego klienta siegat 31%. Utrata rzeczonych klientéw
lub znaczace zmniejszenie poziomu realizowanych przez nich zaméwien mogtoby w danym okresie wptyngé
negatywnie na wysoko$¢ sprzedazy zrealizowane] przez Grupe Master Pharm, a przez to takze na jej wyniki
finansowe;

ryzyko odejscia kluczowych pracownikow Spétki — dziatalnos¢ Grupy Master Pharm w duzym stopniu oparta
jest na wiedzy i doswiadczeniu wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Utrata choclby czesci kluczowych
pracownikow i/lub problemy ze znalezieniem wykwalifikowanej kadry mogga utrudni¢ efektywne prowadzenie
biezacej dziatalnosci przez Emitenta;

ryzyko niewtasciwej oceny celéw akwizycyjnych — jak informowata Spétka jednym z elementéw strategii s
rozwazane akwizycje podmiotdw, ktére poszerzytyby zdolnosci wytwadrcze Grupy o produkty lecznicze OTC i/lub
okreslone portfolio marek suplementowych lub farmaceutycznych. Istnieje przy tym ryzyko, ze ewentualna
transakcja przejecia nie bedzie korzystna dla Spoéfki i jej dtugoterminowej wartosci. W szczegdlnosci nietrafiona
transakcja przejecia moze wptynaé negatywnie na przyszte wyniki i sytuacje majgtkowo-finansowa Grupy, a takze
na mozliwosci dalszego jej rozwoju i zdolnos¢ do wyptaty dywidendy;

ryzyko przestoju w produkcji —w przypadku okresowego zatrzymania produkcji Emitent narazony jest na istotne
straty, zaréwno finansowe, jak i reputacyjne. Ryzyko to zwigzane jest m.in. z takimi zdarzeniami jak awaria
maszyn, wystgpienie pozaru, powodzi, zniszczenia czy innych zdarzen o charakterze losowym;

ryzyko nieudanej ekspansji zagranicznej — Emitent podejmuje aktywne dziatania, aby zwiekszy¢ skale
dziatalnosci poza granicami Polski. Istnieje ryzyko, ze ekspansja zagraniczna nie bedzie przebiegata zgodnie
z oczekiwaniami, w tym m.in. moze sie przedtuza¢ w czasie albo Emitentowi moze nie udaé sie pozyska¢ nowych
kontrahentow zagranicznych, a takze moze wigzacd sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw, ktére
nie przyniosg oczekiwanych rezultatéow — co moze miec istotny wptyw na perspektywy i dynamike dalszego
rozwoju.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACII

EBIT — wynik operacyjny

EBITDA — wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza EBIT — relacja wyniku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Marza EBITDA - relacja wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do przychodow netto ze sprzedazy
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

P/E - relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/S — relacja kapitalizacji rynkowej do przychoddw netto ze sprzedazy

P/EBIT - relacja kapitalizacji rynkowej do wyniku operacyjnego

EV/EBITDA — relacja EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/S - relacja EV do przychoddw netto ze sprzedazy

PEG - relacja wskaznika P/E do $redniorocznego tempa wzrostu zyskow

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

ROE - rentownos¢ kapitatu wtasnego, relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego

ROA - rentownos¢ aktywow, relacja wyniku netto do aktywoéw

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego

FCFF — wolne przeptywy pieniezne przypisane wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom
NOPAT — wynik operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek

CAGR - $rednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz Sll oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzuja przez 12 miesiecy od momentu ich
wydania lub do momentu, kiedy cena rynkowa danego instrumentu finansowego osiggnie wyznaczong cene docelowa — chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane.

Moment i czestotliwos$¢ ewentualnej aktualizacji rekomendacji nie jest okreslony i zalezy miedzy innymi od aktualnej sytuacji rynkowe;j
i oceny analityka. Dom Analiz SlI zastrzega, ze jest to wytgcznie jego decyzja, czy i kiedy dokona potencjalnej aktualizacji raportu oraz ze nie
musi o tej decyzji z odpowiednim wyprzedzeniem komunikowac.

Zawarte w rekomendacjach sformutowanie ,cena docelowa” oraz zalecenia kupuj/trzymaj/sprzedaj nalezy interpretowaé zgodnie
Z ponizszym opisem.

Cena docelowa — teoretyczna cena, jaka zdaniem analitykbw Domu Analiz Sl powinna zosta¢ osiggnieta w okresie obowigzywania
rekomendacji, aby cena rynkowa danego instrumentu finansowego odpowiadata jego teoretycznej wartosci fundamentalnej.

Kupuj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie niedowartosciowany (potencjat wzrostu ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

Trzymaj — w ocenie analitykdw Domu Analiz SIl warto$¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie odbiega w sposéb znaczacy
od jego ceny rynkowej (potencjat spadku/wzrostu ceny rynkowej w rekomendowanym okresie w przedziale od -10% do 10%).

Sprzedaj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie przewartosciowany (potencjat spadku ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

WYKORZYSTYWANE METODY WYCENY ORAZ ICH SILNE | SLABE STRONY

Przy sporzadzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), poréwnawcza (mnoznikowg), zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, ksiegowg (aktywow netto).

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest uwzglednianie w wycenie przysztych przewidywanych przeptywow
pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozen i duza
wrazliwos¢ na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartosci rezydualnej (RV — Residual
Value).

W przypadku wyceny poréwnawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spétek
poréwnywalnych do spétki wycenianej, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosSciowania
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lub niedowartosciowania) przez rynek spotek porownywalnych, trudnosci z doborem wtasciwej grupy poréwnawczej czy duzy subiektywizm
w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

W5srdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych wymieni¢ mozna mniejsze niz w przypadku metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska
jej znajomosc¢ i zrozumienie wsrdd inwestorow, a takze relatywnie duza ilos¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

Zaletg wyceny metoda ksiegowa jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych
korzysci dla akcjonariuszy spotki.

Wiecej informacji na temat wykorzystywanych w rekomendacjach przez Dom Analiz SIl metodach wyceny przeczytaé mozna na stronie
internetowej Domu Analiz Sl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Dom Analiz SII”) z siedziba
we Wroctawiu, ul. Swit 79D, 52-225 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajgcg numer NIP: 8992841148 i REGON: 369480988.

Data i godzina zakoriczenia prac nad rekomendacjg: 2019-12-16, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2019-12-16, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. a takze
z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony publicznie wszystkim zainteresowanym podmiotom przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz Sl lub beda za takowych uznawani.
llekro¢ w tym dokumencie jest mowa o ,Emitencie”, nalezy przez to rozumiec spotke, do ktérej bezposrednio odnosi sie rekomendacja.

Zadna informacja zawarta w niniejszym raporcie, w tym opinie sporzadzajacych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawne;j.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Analiz Sll nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego podmiotu
bedacego jego odbiorcg, w tym jakiegokolwiek konkretnego inwestora. Zadna z informacji zawartych w niniejszym raporcie nie stanowi
oswiadczenia ani zapewnienia, Ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia ze wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi indywidualnej rekomendacji. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokonaé wtasnej oceny,
czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejszy raport sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte, biorgc pod uwage swoja witasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzadzonych zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Dom Analiz Sl informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.
Dom Analiz Sll zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikdw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne
od Emitenta i jego wynikéw finansowych, jak np. sytuacja makroekonomiczna na swiecie i w kraju, zmieniajace sie warunki ekonomiczne,
zmiana sytuacji na rynkach towarowych, katastrofy naturalne, zmiany polityczne, prawne lub podatkowe.

Dom Analiz SIl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie
skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujgc pojedyncza decyzje inwestycyjng powinna nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w rekomendacji, ale i dokonac niezaleznej oceny
i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).

Niniejsze opracowanie ma charakter wyfacznie informacyjny i nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia
lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Zaden z jego zapiséw nie stanowi podstawy do zawarcia umowy lub powstania
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zobowigzania. Niniejszy dokument nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy dokument moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktdre nie sg kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktdre sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie na obszarze jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem. W szczegdlnosci niniejszy dokument ani jego kopie nie mogg by¢
rozpowszechniane w: USA, Australii, Kanadzie, Japonii ani udostepniane obywatelom lub rezydentom tych panstw, gdzie rozpowszechnianie
tego dokumentu moze byc¢ ograniczone przez prawo. W takich przypadkach osoby rozpowszechniajace niniejszy dokument powinny zapoznac
sie i dostosowac do wszelkich tego typu ograniczen.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Analiz SIl uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.: raporty
okresowe i biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozmoéw telefonicznych z przedstawicielami
spotek. Dom Analiz Sl nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje,
na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz SlI nie
ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Dom Analiz Sl nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wedtug stanu na dzien sporzadzenia
raportu i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Analiz Sll nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Analiz SIl. Dom
Analiz SIl moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg réine zatozenia, punkty widzenia, a takie metody analityczne, przyjete przez
przygotowujgcych je analitykow.

Dom Analiz SlI, jego organy zarzadcze ani pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie niniejszego raportu i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania niniejszego raportu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ponoszg wytacznie inwestorzy.

Dom Analiz SII nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Dom Analiz Sl niniejszym nie skfada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia, zapewnienia lub gwarancji
przysztych wynikow.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci —inny niz Dom Analiz Sl lub podmioty z nim powigzane
— podmiot ten jest wytacznie odpowiedzialny za dystrybucje niniejszego raportu. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej
kierowanej przez Dom Analiz Sl do klientéw podmiotu trzeciego dystrybuujacego niniejszy raport i Dom Analiz SlI, cztonkowie jego organdéw
oraz pracownicy, ani podmioty powigzane nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace
z wykorzystania niniejszego raportu lub jego poszczegdlnych tresci.

Fragmenty niniejszego raportu zostaty przekazane do Emitenta przed jego publikacjg, jednak nie miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze
na cene docelowg i zalecenie inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy
traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Analiz SlI ani analitycy sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje nie swiadczyli zadnych ustug na rzecz
Emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych oraz nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotéw z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.

Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdlnosci nie istniejg zadne znaczgce umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sl a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
Na dzien sporzgdzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzgdzajgcy niniejsza
rekomendacje, ani zadna z oséb, ktére braty udziat w jej sporzadzeniu:
e nie posiadajg akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotdw z nim powigzanych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e nie znajdujg sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej prog 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogdtem;
e nie posiadajg instrumentéw emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogdtem;
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e nie posiadajg instrumentow finansowych, ktdrych wartosc jest zalezna od wartosci instrumentdw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogotem.

Dom Analiz SlI nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktadac oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi Swiadczy¢, jak rowniez nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartosé jest zalezna od wartosci instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyizsze zastrzezenie dotyczy réwniez podmiotéw powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykéw sporzgdzajacych rekomendacje.

Dom Analiz SlI nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 2486 z p6zn.zm.).

Za wyjatkiem wynagrodzenia od Domu Analiz Sl analitycy Domu Analiz SlI nie otrzymujg zadnej innej formy wynagrodzenia za sporzgdzane
rekomendacje.

Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Analiz SlIl ani podmioty z nim powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentow
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjatkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzadzajgcymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do
ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnos¢ rekomendacji, z uwzglednieniem
interesow lub konfliktéw interesow, z ich strony.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Dom Analiz Sll w okresie ostatnich 12 miesiecy:
Cena rynkowa

. Data . Cena X Zalecenie Waznos¢
Spotka .. Analitycy W momencie . X ..
rozpowszechnienia docelowa .. inwestycyjne | rekomendacji
rozpowszechnienia
Mex Polska S.A. 2019-04-15 Pawet Juszczak 7,07 2t 4,08 zt kupuij 2020-04-15
(aktualizacja)
TIMS.A. 2019-05-06 Pawet Juszczak, 11,50 zt 8,50 2t kupuj 2020-05-06
Adrian Mackiewicz
Mex Polska S.A. 2019-10-03 Pawet Juszczak 6,91 zt 2,88 7t kupuj 2020-10-03
(aktualizacja)

Dom Analiz Sl jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s
objete prawami autorskimi nalezgcymi do Domu Analiz SIl. Zaden z materiatéw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Analiz SlI.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i logotypy uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi, oznaczeniami lub logotypami Domu

Analiz SII.
Copyright © 2018 Dom Analiz Sl Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.
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