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Autorem analizy jest Pawet Malik (www.GazetaGieldowa.pl)

Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki Il kwartatu 2018 roku. Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktéw. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koricu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne
zapoznanie sie z nim. Dane i wykresy za Master Pharm SA lub opracowanie wtasne.
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omdwione w dalszej czesci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus
Rosnace przychody Wysoki udziat gtéwnego odbiorcy
Szansa na rekordowy wynik w 2018 roku Staba rentownos¢ marek wtasnych
Nowy zaktad w todzi i rozbudowany zaktad w Mielcu Ryzyko niekorzystnych zmian legislacyjnych i podatkowych
Brak zadtuzenia, doskonata sytuacja ptynnosciowa Mozliwa presja na obnizenie cen
Atrakcyjna polityka dywidendowa Rosnacy cykl naleznosci

SPOtKA MASTER PHARM SA — PODSUMOWANIE

Master Pharm zajmuje sie projektowaniem i kontraktowg produkcjg suplementéw diety, wyrobéw medycznych, kosmetykow
i Srodkéw spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego.

Master pro i ;ﬁ

—a

PRODUKCIA ‘

Spétka debiutowata na poczatku 2016 roku pozyskujac 18 min zt (3 min akcji serii B po 6 zt, dodatkowo 1,85 min akcji (10%)
sprzedali dotychczasowi akcjonariusze), ktére zostaty przeznaczone na rozbudowe zaktadéw produkcyjnych w Mielcu i
stworzenie nowego zaktadu w todzi w posiadanej juz nieruchomosci. Otwarcie w maju 2017 roku nowego zaktadu
zaowocowato wiekszymi kontraktami i wzrostem sprzedazy. Obecnie mozna powiedzie¢, ze Master Pharm rozpedzit sie i
szykuje sie do rekordowego wyniku w 2018 roku. Natomiast warto pamietac, ze na rynek suplementow diety mogg wptynac
ewentualne zmiany legislacyjne i podatkowe. To mogtoby oznaczaé presje na obnizke marzy realizowanej przez grupe w
przysztosci.

Po 3 kwartatach 2018 r. przychody ze sprzedazy wzrosty 0 18,9% do 52 mln zi, a zysk netto zwiekszyt sie az 0 88% do 7,15 min
zt.

SPOtKA MASTER PHARM SA — INFORMACIJE O SPOtCE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIALtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

Master Pharm SA zaczynata dziatalnos¢ w 2002 roku produkujgc suplementy diety pod wtasnymi markami: Oxaron Pro Cell
Protection, Biochitin Plus, Red Line, Optimal Lift Protection, Symbiotic.

W 2004 roku rozpoczeta produkcje na rzecz podmiotéw zewnetrznych.

W 2010 roku siedziba spétki zostata przeniesiona do todzi.
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W 2015 roku nastgpito nabycie udziatow w Grokam i akgji
Avet Pharm.

W 2016 roku przeprowadzona zostata sprzedaz 1,85 min Master Pharm S.A.
akcji serii A oraz emisja 3 mln akcji serii B po 6 zt. 67396
akcji kupili inwestorzy indywidualni, a 4 782 604 akgji
inwestorzy instytucjonalni.

Obecnie Grupe tworzg Master Pharm SA oraz spotki zalezne
Grokam GBL sp. z o.0. - kontraktowa produkcja Grokam GEL Sp. z o.0. Avet Pharma Sp. z 0.0.
suplementdw diety oraz Avet Pharm sp. z 0.0. — dystrybucja (100%) (100%)

suplementdw diety pod wtasng markg AVETPHARMA.

Sktad akcjonariatu: AKCIONARIAT

pozostali;
15,79%

- 65,03% Max Welt Holding Limited (spdtka zalezna Prezesa Jacka Franasika)

Nationale-

- 11,65% Aleksandra Nykiel (Prezes Grokam GBL) g
- 7,56% Nationale-Nederlanden OFE Rafat Biskup
(Cztonek Zarzadu
H Master Ph %
- 1,53% Rafat Biskup (Cztonek Zarzadu Master Pharm) Ry Max Welt
Aleksandra Hnlt!ing Limi‘led
- 15,79% pozostali Nykiel {Prezes (spétka zalezna
Grokam GBLJ; Frezesa‘]acka
11,65% F'Z;:;S'::k
Zarzad:

- Piotr Franasik — Prezes Zarzagdu — zatozyciel i gtéwny akcjonariusz Master Pharm; lekarz stomatolog; wczesniej przedstawiciel
medyczny Jelfy i Dyrektor Handlowy Agropharm; od 2002 w Master Pharm;

- Rafat Biskup — Cztonek Zarzadu od 2016 roku — zatozyciel AvetPharm w 2010 roku; magister farmacji, wczesniej w Cormay
Poland, KRKA Polska, UNIA, Polfa tédz;

Osoby od lat zwigzane z branzg i spotkami z grupy.

STRATEGIA ROZWOJU

Rynek suplementéw diety w Polsce dynamicznie rosnie. Wg PMR .
w 2018 roku osiggnie 4,32 mld zt ze wzrostem +7,2%. (prognoza Rynek suplementow diety w Polsce
PMR obok na wykresie). 7.0 7,20%

=]

£,40%

=l

6,40% 5,79
Rynek suplementéw wykazuje podobienstwa do rynku -
farmaceutycznego, zwtaszcza segmentu OTC, czyli produktow 391 403
leczniczych wydawanych bez recepty, przede wszystkim w .o I
zakresie uwarunkowan technologicznych produkcji (przy nizszym
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rezimie produkcyjnym), kanatéow dystrybucji czy dozwolonych

=

metod marketingowych. Podobienstwa do rynku 0o D
farmaceutycznego przejawiajg sie réwniez od strony = 016 2017 2018p 2018  2020p  2021p 20220 2023p
podmiotowej — duzg cze$¢ graczy na rynku suplementéw diety N \Wartoif e Dynamika

stanowig bowiem firmy farmaceutyczne, w tym globalne
koncerny, a marki wtasne tworzg duze hurtownie czy sieci aptek.

Z drugiej strony rynek suplementdéw diety cechuje sie podobienstwami do sektora tzw. zywnosci specjalistycznej, poniewaz
uwarunkowania prawne produkcji i wprowadzania do obrotu suplementéw diety odpowiadajg wtasnie tym zwigzanym z
zywnoscia specjalnego przeznaczenia, co wptywa na dostep do rynku (fatwiejsza partycypacja w rynku), uwarunkowania
opracowywania nowych produktow (znacznie tatwiejsza $ciezka rejestracji niz na rynku farmaceutycznym) oraz nizsze wymogi
regulacyjne.
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Najlepiej sprzedaja sie suplementy zawierajace magnez - stanowig 26 proc. rynku tych produktow. Na kolejnych miejscach sg
tzw. immunostymulatory (22 proc. rynku), probiotyki (20 proc.), produkty wzmacniajgce organizm (16 proc.) oraz witaminy i
mineraty dla dorostych (16 proc.). (zrédto).

Sprzedaz ciggle rosnie pomimo toczacej sie dyskusji o nadmiernym spozywaniu suplementdw diety. Zostaty podobno podjete
prace legislacyjne dotyczace wprowadzenia regulacji tego rynku. Jednak chyba na razie nic na rynku sie nie zmieni (link).

W strategii spotki mozemy przeczytaé:

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

Kluczowymi elementami realizowanej strategii Grupy s3a:

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

2. wsparcie dziatalnosci marketingowej Avet Pharma, skupionej na promocji produktéw marki wtasnej,

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

Realizujac te strategie powstat nowy zaktad produkcyjny w todzi w posiadanym budynku, ktéry uruchomiony zostat w maju
2017 roku, a zaktad w Mielcu zostat rozbudowany. W todzi uruchomione zostato wtasne laboratorium, ktére pozwala na
tworzenie nowych sktadéw produktéw.

Zwiekszenie mocy produkcyjnych byto kluczowe dla skoku  Sprzedaz wybranych produktéw Avet Pharma:

dokonanego w 2017 i 2018 roku. (2h) rdr -IlQ 2018
. .z P MORWA BIALA PLUS TOTAL 0,6% 1435329
Avet Pharma oferuje ponad 50 rodzajéw suplementow

. WITAMINA D3 TOTAL 0,0% 1406011
dlety‘ INERBIOTYK C TOTAL 42,4% 1343766
. . MAGNEZ B6 TOTAL 75,3% 1294 354

Po 3 kwartatach 2018 roku sprzedaz wyniosta 13,2 min zt .
. f ZO‘y / J d k d . d k , MEODY JECZMIEN FORTE SLIM TOTAL -2,2% 1163 567
i wzrosta 0 20% r/r. Jednak segment sprzedazy produktdw - rounromaL 5.4% Pp——
pod markg wtasng jest zdecydowanie mniej rentowny od  xontrakTy 6,7% 744 048
produkcji kontraktowej. LECYTYNA PLUS 50,4% 514 001
MEGA KRZEM TOTAL -2,4% 464 932
Spotka podtrzymuje zainteresowanie akwizycja  wecaomecas 54.4% 381719

podmiotéw konkurencyjnych lub z rynku OTC, jednak na
razie brak jakichkolwiek konkretow.

W najblizszych kwartatach czynnikami, ktére mogg wptywaé na wyniki s3:

- sezonowos¢, ktéra powoduje, ze w IV kw. jest najwieksza sprzedaz, szczegdlnie produktéw odpornosciowych

- poszerzanie oferty produktow i bazy klientow (m.in. wejscie na polski rynek suplementéw zagranicznych koncerndéw
farmaceutycznych) oraz produkcja z przeznaczeniem na rynki wschodnie (Rosja, Ukraina itd.)

- rozwoj sprzedazy poza-aptecznej (sieci drogerii, handel wielkopowierzchniowy, sprzedaz internetowa)

- przenoszenie produkcji kontraktowej do Polski ze wzgledu na zapewnienie wysokiej jakosci i niskich koszty produkcji
poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej i USA

- wptyw ewentualnych dziatan legislacyjnych dotyczacych dystrybucji aptecznej suplementéw — mozliwe zaostrzenie
przepisow jakosciowych, oznaczenie opakowan lub ograniczenie reklam

- wptyw ewentualnego zwiekszenie stawki VAT z 8% do 23%, co mogtoby wywotaé presje cenowg lub ograniczy¢ popyt

Ryzyko zmian legislacyjnych czy zmiana podatku to ciggle tematy dyskutowane, cho¢ ktére na razie nie sfinalizowaty sie. W
czerwcu 2018 roku wiceminister zdrowia odpowiedziat na interpelacje poselska, ze ,w Ministerstwie Zdrowia nie sq


http://www.portalspozywczy.pl/inne/polityka-i-spoleczenstwo/wiadomosci/suplementy-diety-zazywa-ok-72-proc-polakow-wartosc-rynku-w-tym-roku-siegnie-4-mld-zl,148342.html
https://prawo.gazetaprawna.pl/artykuly/1133014,brak-specjalnej-ustawy-dotyczacej-suplementow-diety.html
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prowadzone prace legislacyjne dotyczqce nowelizacji ustawy o bezpieczenstwie zywnosci i zywienia (t.j. Dz.U. z 2017 roku poz.
149 ze zm.) w zakresie suplementdéw diety “(link).

SPOLKA MASTER PHARM SA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY | WYNIKI

Otwarcie nowego zaktadu produkcyjnego w maju 2017 roku w todzi oraz rozbudowa zaktadu w Mielcu wptynety na wieksze
zdolnosci produkcyjne, ktére przektadajg sie na wzrost sprzedazy. Od Il kw. 2017 roku wida¢ wysoka dynamike sprzedazy.
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Kluczowy dla Grupy jest segment produkcji kontraktowej. To on dynamicznie rosnie, natomiast stabiej spisuje sie sprzedaz
produktéw pod markami wtasnymi (Avet Pharma). Jednak trzeba podkresli¢, ze wejscie w zycie MSSF15 od poczatku 2018
roku zmienito moment i kwote uznania przychoddéw ze sprzedazy, co spowodowato korekte przychoddéw. Spétka podaje, ze
w Avet Pharma sprzedaz wzrosta o 20%, natomiast ksiegowo jest to spadek o 10%.

Wysoka sprzedaz w | kw. 2018 r. to wynik realizacji zamdwien z korica 2017 roku, co spotka uznaje za zdarzenie jednorazowe
wskazujac, ze to w Il pdtroczu jest najwieksza sprzedaz z kumulacjg w IV kwartale.

Przychody z produkcji kontraktowej Przychody z marek wtasnych
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W raporcie mozemy przeczytaé, ze wyzsze przychody w 2018 roku wynikajg ze zwiekszenia wielkosci portfela zaméwien,
szczegblnie wsréd nowych duzych klientéw oraz wzrost przychodéw generowanych przez najwiekszego dotychczasowego
klienta.


https://prawo.gazetaprawna.pl/artykuly/1133014,brak-specjalnej-ustawy-dotyczacej-suplementow-diety.html
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Struktura odbiorcow
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Patrzac na poprzednie lata wida¢, ze gtéwny odbiorca
odpowiadat za 25%-33% przychoddw. Jest to zatem istotne
uzaleznienie i potencjalne ryzyko. Jednak tak wysoki udziat
jest juz od lat, wiec trudno zaktadaé, ze nagle zrezygnuje ze
wspotpracy z Master Pharm.

tacznie Master Pharm ma 71 klientdéw, ale aktywnych (tych,
co ztozyli zamowienia) 36.

Otwarcie zaktadu w todzi wptyneto na wzrost kosztéw, ktére jednak zostaty pokryte rosngcy sprzedazg. Obecnie Master
Pharm oczekuje stabilizacji kosztow statych. Zatem wzrost skali dziatalnosci pozytywnie wptywa na generowane marze. W
przypadku Avet Pharma zmianie ulegt sposéb ksiegowania kosztéw marketingowych — przestaty by¢ ujmowane w kosztach
ustug obcych, a obecnie pomniejszajg przychody ze sprzedazy. Stad ksiegowy spadek przychoddw, ale tez i kosztow.

Grupa osiggneta w tym roku marze ze sprzedazy brutto wyzsza 0 6,9% r/r.
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Jezeli popatrzymy na wyniki poszczegdlnych segmentdow to widac, ze to produkcja kontraktowa decyduje o wyniku. Sprzedaz
marek wtasnych po Il kw. przyniosta strate 354 tys. zt, cho¢ powinna ona po IV kw. zamieni¢ sie w niewielki zysk.
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Krétko méwiac to na produkcji kontraktowej opiera sie sukces Master Pharm.
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PROGNOZA

Prezes Jacek Fransik powiedziat: ,,W analizowanym okresie odnotowalismy rekordowy, jak na pierwsze trzy kwartaty,
wolumen zamdwien. Biezqcy rok cechuje sie nieco nizszq aktywnosciq mniejszych klientéw, zrekompensowanqg wiekszymi
zamoéwieniami od tych najwiekszych. Wstepnie zaktadam, ze caty rok powinnismy zamknq¢ na poziomie wyzszym od 2017 r.,
utrzymujgc wysokg dynamike wzrostu. Tym bardziej, ze najwyzszq sprzedaz realizujemy zazwyczaj w koricéwce roku”.

Szacuje, ze przychody w 2018 roku przekroczg 80 min zt (+24%), a zysk netto 12,5 min zt (+42%)

Przychody ze sprzedazy Zysk netto
14
5 80,4 12,5
30 12
70 54,7 10
60 8,3 &8
49,1 489 g 7.4
50 6,5
39,6 ¥
ac 0
40 . 6 -
30 1 .
20
10 2
0 - T T T T T 0+ T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 P 2013 2014 2015 2016 2017 2018 P

ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY

Master Pharm pozyskujgc 18 min zt brutto z emisji (16,74 min zt netto) zainwestowat w stworzenie i rozbudowe zaktadow
produkcyjnych oraz laboratorium i zwiekszenie kapitatu obrotowego. Grupa nie ma zadtuzenia finansowego poza leasingiem
na 1,6 min zt przy 7,7 min zt posiadanej gotéwki. To zapewnia jej duzy komfort ptynnosciowy i zdolnosé do wyptat wysokich
dywidend.
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Spoétka ma szybki obrét zapasami (70 dni). Natomiast w duzym Naleznoéci przeterminowane netto

stopniu kredytuje odbiorcdw. Moze to by¢ jedna z nieoficjalnych 15500
przewag konkurencyjnych, ale jest tez ryzykiem, ze braku 1000

otrzymania sptaty. Cykl naleznosci to juz 142 dni, a na koniec 2017

roku byto 135 dni. To moze niepokoic. 00

6000
Analizujac strukture przeterminowanych naleznosci wida¢, ze -
problem pojawit sie w tym roku. Na pdtrocze naleznosci
2000
przeterminowane wynosity nawet 10,76 min zt. W Il kw. spadty
1]

jednak do 9,36 min zt, ale wida¢, ze wzrdst poziom naleznosci 2015 2015 2017 118 218 018

przeterminowanych powyzej 3 miesiecy. | to koniecznie trzeba § o3 micsey B -Gof micsesy ® -dolroks W -powyis 1 roku

obserwowac¢ w kolejnych raportach.

Dywidenda Master Pharm ma bardzo atrakcyjng polityke
60 120% dywidendowa. Zarzad Master Pharm S.A. zaktada
wyptate dywidendy w wysokosci minimum 50%
5,0 100% ) .
skonsolidowanego zysku netto za dany rok obrotowy nie
40 80%  wiecej niz zysk jednostkowy netto Emitenta.
V3,0 60%
Po 3 kwartatach 2018 roku zysk skonsolidowany wynosi
20 4% 715 min z, a zysk jednostkowy 8,76 min zt. Jezeli
1,0 s0%  zrealizujg sie prognozowane przeze mnie wyniki IV kw.
. - to na dywidende moze zostac¢ przeznaczone co najmniej

6,3 min, a teoretycznie moze nawet przekroczy¢ 10 min
zt.

WSKAZNIKI RYNKOWE

Master Pharm wyceniany jest obecnie na 95 min zt i notowany przy C/Z=7,9.

. Wyptacona dywidenda w min zt | ) dziat w zysku jednostkowym

WSKAZNIKI

Kurs osiggnat ostatnio maksimum roczne 4,48 zt (jest to jednak ciggle ponizej ceny z emisji w

/WK @ 1.21
ar e 137 2016 roku (6 zt).
oz @ 7.89 o . - . .

Po debiucie kurs utrzymywat sie w ok. 6zt. Na poczatku wrzesnia 2017 roku ewidentnie zaczat
c/zo 0 e kto$ wychodzi¢ i kurs spadt do 2,93 zt (28-12-2017). W tym czasie nastgpity duze obroty, a kurs
ROE @ 15.29% odbit i utrzymywat sie w trendzie bocznym widetkach 3,5-4,0, z ktérego wybit sie w ostatnich
ROA @ 13.44%

tygodniach.
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ZASTRZEZENIA

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem moich osobistych pogladdw, a tym samym zawiera moje subiektywne opinie i
przypuszczenia, ktére mogg sie nie zrealizowac.

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowac¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, chod¢ nie moge dac takiej gwarancji.

Konflikt intereséw:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spoétki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentdéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatdw na Portalu Analiz moga posiadac akcje lub/i
obligacje danej spotki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow finansowych
i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany
i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek
osobom trzecim. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Autor
Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez zgody
Autora jest zabronione.



