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analityk: Kamil Hajdamowicz data sporzadzenia: 17.03.2017 r.
Cena akcji  <apitalizacja (mIn zt  Free float Warto$¢ dzienna obrotéw (tys. zt) P/E P/BV
395,95 1846,4 34,9% 22379 15,6 3,12

Grupa kapitatlowa Neuca jest najwiekszym w Polsce dystrybutorem farmaceutykéw z prawie 30%
udziatem rynkowym. Spoétka rozwija takze segment lekéw wiasnych oraz przychodni i bizneséw
zwigzanych z telemedycyng i badaniami klinicznymi.

Wyniki
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kZZ:.’f;'?f Q416 ko?sensus réznica, Q415 Q1'16 Q216 Q3'16 Q4'16

Przychody 1845,7 1759,0 -86,7 1714,4 1859,1 1674,9 1697,4 1845,7
dynamika r/r 0,0% 0,0% -9,0% 9,5% 1,6% -1,0% 7,7%
EBIDTA 38,4 39,8 14 32,1 52,3 36,5 42,4 38,4
marza EBITDA 2,1% 2,3% 1,9% 2,8% 2,2% 2,5% 2,1%
EBIT 30,6 32,0 1,4 24,7 45,0 28,9 34,5 30,6
marza EBIT 1,7% 1,8% 1,4% 2,4% 1,7% 2,0% 1,7%
Zysk netto 26,9 27,2 0,3 23,1 35,2 21,6 27,3 26,9
marza netto 1,5% 1,5% 1,3% 1,9% 1,3% 1,6% 1,5%

I I

Komentarz do wynikéw

Wyniki zaraportowane przez spétke w 4Q’16 byly stabsze od naszych oczekiwan, jak réwniez od
konsensusu rynkowego, jakkolwiek réznica ta nie byta duza. Przychody ze sprzedazy spétki osiggnety
warto$¢ 1,85 mld PLN, co oznacza wzrost r/r 0 7,6%. W catym 2016 roku spoétka zanotowata 1,9% wzrost
przychodéw do wartosci 7,08 mid PLN. Dynamika sprzedazy w 4Q wspierana byta przez wzrost udziatéow
w aptekach sieciowych, ktéry wyniost 26,6% (-2,4 p.p r/r). Przetozyto sie to jednak negatywnie na
generowane marze. Spotka zanotowata réwniez wzrost udziatu na rynku aptek niezaleznych, do 31,7%.

Zysk operacyjny w 4Q’16 wyniést 30,6 min PLN, co oznacza wzrost rok do roku o 24%. W catym 2016
roku spoétka wygenerowata 139,1 min PLN zysku operacyjnego, co implikuje wzrost o 16% rok do roku. Zyski
EBITDA w 4Q wyniost 38,4 min PLN (wzrost 0 20% r/r), zas w catym 2016 roku 169,7 min PLN (wzrost o
14%). Nieco stabsze wyniki na poziomie operacyjnym ttumaczy¢ nalezy nieznacznym spadkiem marzy brutto,
przy lekko spadajgcych kosztach sprzedazy i ogéinego zarzadu.

Zysk netto wygenerowany przez spétke w 4Q wynidst 26,9 min PLN (wzrost o 16% r/r), zas w catym
2016 roku 111,1 min PLN. Prognoza zarzadu przewidywata wynik o 1,1 min PLN stabszy. Spoétka w 2016
roku zanotowata wzrost zysku netto z segmentu marek wtasnych o 24%, do poziomu 17,8 min PLN.
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Wplyw aktualnych informacji na ocene spélki z perspektywy akcjonariuszy

Wyniki spoétki oceniamy neutralnie, pozytywnie zas podchodzimy do perspektyw dalszego wzrostu
zysku netto. Zarzad zaktada w 2017 roku wzrost zysku netto do poziomu 115% (+3,5%), prognoza ta jest w
naszej ocenie realna. Uwazamy réwniez, ze w przypadku utrzymania obecnej dynamiki wzrostu udziatéw w
rynku, istnieje pewna przestrzen do jej podniesienia. Pozytywnie odnosimy sie do realizowanej przez
Zarzad strategii dywersyfikacji przychodéw (rozwdj wiasnych marek lekéw oraz bizneséw medycznych) —
spotka informowata w lutym o nabyciu kolejnych dwdch sieci przychodni lekarskich. Zarzad zapowiada, iz
dalszy rozwdj wspomnianych segmentoéw bedzie miat pozytywne przetozenie na realizowane marze. Dzigki
zwiekszeniu efektywnosci sprzedazy, dalej w dwucyfrowym tempie majg zostaé poprawione przychody ze
sprzedazy wiasnych marek lekéw w 2017 r. Spotka nie wyklucza takze dalszych akwizycji w obrebie nowych
bizneséw medycznych. Ponadto, w kolejnych latach oczekujemy pozytywnej kontrybucji segmentu
ochrony zdrowia. Duza cze$¢ naktadoéw inwestycyjnych zostata juz w tym obszarze poniesiona. Spétka ma
bardzo silng pozycje bilansowg, wartos¢ wskaznika ditug netto / EBITDA wynosi 0,5. Zarzad Neuci
rekomenduje dywidende z zysku za 2016 rok w wysokosci 5,75 PLN. Ponadto, podobnie jak w
poprzednich latach, mozliwy jest program skupu akcji.
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22507 52 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 22507 52 92 k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22507 5273 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 566 97 23 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bmBGZ.net Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.bmbgz.pl/
@ 1PObMBGZ

Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywéw

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacja

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiggowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiggowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wiasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartos$ci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wlasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Nadzér nad dziatalnoécig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyiszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu.
Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapig zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okoliczno$ci, bedace podstawg
wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
bad? publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj— oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci mogg rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej
mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigeznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena
ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej
metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa
w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkgji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie s3 z nig powigzane zadng umowa.

Spoétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spétki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowarn/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendacji , kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja_PL pdf

Autorzy: Kamil Hajdamowicz
Nr. Ewidencyjny: KW/2017/03/17/NEU/L
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