STANOWISKO ZARZADU ODNOSZACE SIE DO WYRAZONEJ PRZEZ FIRME
AUDYTORSKA W SPRAWOZDANIU Z BADANIA OPINII Z ZASTRZEZENIEM

Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta firmy audytorskiej ,ForBiznes Audyt - Libsz
Kepka Zielinska - biegli rewidenci” Sp. partnerska z siedzibg w todzi z badania rocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Master Pharma S.A. za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2020 r. zawierato zastrzezenie w tresci jak ponizej:

~W zwigzku z zaistnieniem przestanek wskazujgcych na mozliwos¢ utraty wartosci aktywéw
niematerialnych, otrzymaliSmy przeprowadzong przez Spétke wycene wartosci odzyskiwalnej
aktywow niematerialnych w postaci znakéw i praw do znakdw produktowych, ustalong metodq
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (dalej ,wartos¢ uzytkowa”). Przeprowadzony przez
Spotke test nie wykazat koniecznosci ujecia odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci.

Przyjety model wyceny, zatozenia, wyniki wyceny oraz analiza wrazliwosci zostaty ujawnione w
nocie objasniajacej nr 21 do sprawozdania finansowego.

Nie uzyskaliSmy wystarczajacych i wiarygodnych dowodéw badania, ktére pozwolityby nam
potwierdzi¢ zasadno$¢ i poprawnos$¢ przyjetego przez Spétke modelu wyceny wartosci
uzytkowej aktywow niefinansowych, a w szczegdlnosci planowanej wartosci EBIT.

Z tego powodu nie jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ sie na temat prawidtowosci wyceny
aktywow niematerialnych ujetych w sprawozdaniu finansowym w kwocie 9.732 tys. zt. ”

W opinii Zarzadu Spéiki zastrzezenie sformutowane przez biegtego rewidenta nie ma istotnego
wplywu na sprawozdanie finansowe Spotki i nie ma wptywu na obraz sytuacji majatkowej i
finansowej Grupy. W swej istocie odnosi sie jedynie do oceny dowoddéw badania, ktére Spdtka
przedstawita w rzetelny i mozliwie najpetniejszy sposob.

Spotka Master Pharm od momentu nabycia pakietu 47 brandow od spétki Avet Pharma
monitoruje systematycznie ich wartos¢ i przydatnos¢ rynkowa. Podchodzimy do zakupionych
znakow wielotorowo tj. traktujemy je jako zrédto przychoddw licencyjnych w przypadku znakdéw
aktywnych tj. takich, ktdre sg obecnie sprzedawane. Odbywamy z licencjobiorcg cykliczne
rozmowy roczne na ktérych omawiane sg strategie sprzedazy, ktére zapewnig dtugie
funkcjonowanie produktéw na rynku. Spétka, czego nie uwzglednia jeszcze wycena, traktuje
pakiet znakow jako znakomite portfolio do odsprzedazy na rynek. W tym celu Spétka prowadzi
aktywne dziatania ofertowe przez profesjonalnego doradce ktéry cyklicznie raportuje swojg z
aktywnosc¢ i zainteresowanie rynku - z uwagi na Covid-19 wiele rozmoéw z potencjalnymi
Klientami znacznie sie przesuneto). Oprécz tego w przypadku nowych Klientdw, Spotka oferuje
posiadane portfolio a w zasadzie jego obszerng dokumentacje jako baze do stworzenia linii
produktébw np. w marce wiasnej do kanatu nowoczesnego oraz prowadzi na w/w
dokumentacjach prace badawczo rozwojowe pozwalajgce na rozszerzenie oferty nie tylko dla
obecnego licencjobiorcy, ale i innych kontrahentéw, wiec réwniez z tego punktu widzenia zakup
portfolio przynosi wymierne korzysci. Jak wida¢ Master Pharm stara sie korzystac¢ z zakupionego
aktywa w miare mozliwosci kompleksowo co w przysziosci powinno pozytywnie wptywac¢ na
wyniki finansowe spoétki. Nalezy doda¢, iz z uwagi na trwajaca sytuacje pandemiczng rok 2020
byt obcigzony znacznymi spadkami sprzedazy suplementéw diety a w niektérych kategoriach
produktowych wrecz zahamowaniem sprzedazy, co jest uwidocznione w wielu raportach
branzowych, o wptyneto réwniez na efektywnos¢ sprzedazowg naszych brandow.

Spodtka sporzadzita wycene DCF (discounted cash flow) uwzgledniajgc mozliwie konserwatywny
scenariusz i parametry wyceny aby rzetelnie oszacowac¢ wartos$¢ posiadanego aktywa. Przy
wycenie zatozono marzowosci produktéw na poziomie wygenerowanym w roku 2020, przyjeto
ilodci sprzedazowe zgodne z prognozami otrzymanymi od Avet Pharma oraz zatozeniami
wewnetrznymi Spotki. Ujeto, z ostroznosci wyceny, amortyzacje tylko dla marek, ktére



generowaty sprzedaz w trudnym 2020 roku i planowang w kolejnych latach, natomiast dla
pozostatych produktdow trwajg intensywne prace nad ich aktywizacjgq w przysztosci (Spotka
odpisata w 2020 roku cafg wartosc¢ 12 z 47 znakow tacznej kwocie 270 tys. zt , dla ktérych w
roku 2020 nie osiggnieto zadnych przychodéw i nie sg one obecnie planowane przez Avet
Pharma do zamoéwien w przysztosci. ) Spotka zastosowata stope wzrostu rezydualnego w
wysokosci 0% oraz WACC na poziomie 10%, czyli na poziomie funduszy mezzaninowych co
Swiadczy o bardzo restrykcyjnym podejsciu.

Przy tak skonstruowanych zatozeniach wartos$¢ Equity Value dla posiadanego aktywa wynosi
14.461.378,00 zt

Wycena DCF zostata wybrana przez biegtego do badania, natomiast zaréwno wycena
pordwnawcza z innymi wycenami brandéw na rynku jak i wstepne wyceny wybranych pozycji
z naszego portfolio potwierdzaja, ze sprzedaz kilku produktow przekroczy kwote, ktéra jest w
ksiegach jako wycena catosci wartosci niematerialnych i prawnych.

Zarzad Spoitki rozwazy po zakonczeniu petnych dwoch lat sprzedazy i wptywow z licencji
zakupionego portfolio (nie uwzgledniajac roku 2020 jako niestandardowego) pozyskanie
ponownej wyceny posiadanego aktywa przez niezaleznego rzeczoznawce.

Zarzad Spoitki przedstawit powyzsze wyjasnienie Radzie Nadzorczej Spétki, ktéora w podjetej
uchwale podzielita stanowisko Zarzadu Spotki.
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