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Neuca

Cenadocelowa: 416,54 PLN

REKOMEND.

A NEUTRALNIE - CENA DOCELOWA 416,54 PLN

Wydajemy rekomendacje "neutralnie” i wyznaczamy cene docelowg dla akcji
Neuca na poziomie 416,54 PLN (+7,6% wzgledem obecnego kursu akcji).

Neuca rozczarowata osiggnietymi wynikami w | kwartale 2017 r. Wprawdzie
Spotce udato sie osiagnaé prawie 2,0 mld PLN przychodu i utrzymaé ponad 7,0%
dynamike sprzedazy r/r, to raportowany wynik netto (30,7 min PLN), jak i
skorygowany (35,2 min PLN) byly ponizej rynkowego konsensusu (38,4 min PLN).

Przedstawiona w marcu roczna prognoza zysku netto bez zdarzen jednorazowych
na poziomie 115 min PLN (+3,6% r/r) mogta poczatkowo wydawaé sie mocno
konserwatywna. Jednakze rozczarowujace wyniki 1Q’17 (nawet po oczyszczeniu
o one-offy) oraz postepujacy wzrost kosztéow zwigzanych z rozwojem nowych
bizneséw, inwestycjami w R&D i marketing w markach wilasnych, a takze
niepewnos¢ rynkowa odnosnie nowego otoczenia prawnego w segmencie hurtu
sprawiaja, iz nasza prognoza catorocznego zysku jest zblizona do przedstawionej
przez Zarzad.

W dluzszym terminie pozytywnie oceniamy strategie Spétki polegajaca na
koncentracji wokét segmentu aptek niezaleznych przy réwnoczesnym budowaniu
synergicznych bizneséw wokét gtéwnej dziatalnosci. Oczekujemy, iz segment
hurtowy bedzie rést w tempie zgodnym z rynkiem (+3,5% rocznie). Wieksze tempo
rozwoju cechowac bedzie sprzedaz lekéw pod markami wlasnymi z uwagi na
inwestycje w nowe leki RX i zwiekszajacq sie penetracje w ofercie aptek. Segment
nowych bizneséw jest naszym zdaniem ciekawym pomystem na wykorzystanie
obecnych kompetencji Spoétki i dywersyfikacji wynikéw. Jednakze w zwigzku z
wysokimi kosztami koniecznymi do poniesienia przy rozwijaniu obszaru
telemedycyny i badan klinicznych, spodziewamy sie istotniejszej kontrybucji do
EBIT Neuki dopiero od 2020 r.

Na naszych prognozach, ktéore sg srednio o 5% nizsze od konsensusu
Bloomberga w przypadku EBITDA i EBIT oraz srednio 0 7% nizsze w przypadku
zysku netto, Neuca jest notowana z premig wobec zagranicznych konkurentow.
Jest ona naszym zdaniem uzasadniona bioragc pod uwage oczekiwane szybsze
tempo wzrostu wynikéw, solidny model biznesowy oraz pozytywne postrzeganie
Zarzadu i realizowanej strategii przez inwestoréw. Z drugiej strony, wspomniana
premia ogranicza¢ bedzie naszym zdaniem potencjat wzrostowy akcji w
najblizszych okresach.

Komentarz do wynikéw za 1Q'17

Ponadprzecietny wzrost infekcji grypopochodnych wspierat poziom sprzedazy w segmencie
hurtu aptecznego, ktéra wyniosta 1,98 mid PLN (+7,3% r/r) i przewyzszyta dynamike rynku
(+4,3% r/r). Neuka kontynuowata wzrost udziatdow rynkowych wsrdd aptek niezaleznych
(32,0%, +2,2 pkt. proc.) i spadek udziatow wsréd aptek sieciowych (25,6%, -1,0 pkt. proc.).
Pomimo wysokiego wzrostu wartosci rynku w styczniu (+17,7% r/r wg PharmaExpert), ktory
sprzyjat wszystkim podmiotom, kolejne miesigce przyniosty spowolnienie rynkowych wzrostéw,
a zblizajacy sie termin wejscia w zycie nowego prawa farmaceutycznego nasilit konkurencje ze
strony sieci, co odbito sie na rentownosci segmentu hurtowego. W odpowiedzi na presje
konkurencyjng ze strony sieci Neuka rozwija bardziej zaawansowane programy partnerskie,
ktére przy nieco nizszej rentownosci pozwalajg na wieksza retencje klientéw wsrod aptek
niezaleznych. Powyzsze czynniki przetozyty sie na spadek EBIT segmentu do 27,5 min PLN (-
21,1% r/r), co oznaczato o 0,5 pkt. proc. nizsza marze operacyjna r/r.

Segment marek witasnych zanotowat raportowang sprzedaz w wysokosci 14,4 min PLN (-
34,5% r/r), sytuacja ta wynikata jednak z przesunigcia znacznej czesci obrotu na 4Q'16 —
wtedy dynamika siegneta +117,5% r/r. ,Realna” sprzedaz marek wtasnych przez hurt apteczny

Wycena

Cena biezaca (14.06.2017) 387,05
Wycena metodg DCF (75%) 441,30
Wycena metodg poréwnawczg (25%) 342,25
CENA DOCELOWA: 416,54
Podstawowe informacje

Kapitalizacja (min PLN) 1804,9
Dtug netto (min PLN) 101,3
EV (min PLN) 1906,1
Liczba akcji (min) 4,48
Max cena 12M 396,15
Min cena 12M 316,72
Sredqia dzienna warto$é 17051
obrotéw 6M (tys. PLN)

Performance:

M 2,8%
3M 1,4%
12m 15,9%
Opis spotki

Grupa Neuca jest najwiekszym hurtowym dystrybutorem
farmaceutykéw w Polsce. Spotka wspétpracuje gtéwnie z
aptekami  niezaleznymi, oferujgc  réwniez  ustugi
informatyczne oraz marketingowe na rynku aptecznym.
Neuca rozwija takze segment lekéw pod markami
wiasnymi oraz nowe obszary biznesowe zwigzane z
ochrong zdrowia, takie jak telemedycyna, badania
kliniczne oraz buduje wiasng sie¢ przychodni.

Akcjonariat

% akcji % gtosow
Kazimierz Herba 22,74% 22,54%
Wiestawa Herba 22,02% 22,02%
Tadeusz Wesotowski 10,08% 10,08%
Pozostali 45,16% 45,36%
Notowania 12M
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Poprzednie rekomendacje

wyniosta 29,4 min PLN w 1Q’17 (+11,0% r/r). EBIT to 9,7 min PLN (-3,3% r/r) — podobnie jak w Brak
4Q’16, spadek wyniku to rezultat zwigkszonych kosztéw R&D i wydatkéw promocyjnych na leki
specjalistyczne. Spotka zwigksza takze inwestycje w nowe rejestry w lekach RX (szczegélnie  zqqityk: Michat Krajczewski, CFA
po markg Genoptim). nr telefonu: (22) 507 52 91
adres e-mail: michal i@bgzbnpparibas.pl
min PLN 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 6 568,7 6945,7 7077,2 7493,7 7823,0 8126,6 8436,5
zmiana r/r (%) 13,3% 5,7% 1,9% 5,9% 4,4% 3,9% 3,8%
EBITDA 104,5 148,8 169,7 1735 188,3 202,8 2151
marza EBITDA 1,6% 2,1% 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5%
EBIT 76,6 119,4 139,1 141,3 153,9 165,6 176,4
marza EBIT 1,2% 1,7% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1%
Zysk netto 93,4 101,5 111,0 1138 120,0 128,9 136,8
marza netto 1,4% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
PTE 18,6 17,1 15,6 152 145 135 12,7
EV/EBITDA 17,6 12,3 10,8 10,6 9,8 9,1 85
DPS 3,84 4,28 4,92 5,86 6,69 8,62 10,68
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Wyk. Dynamika sprzedazy w hurcie w poréwnaniu do wzrostu rynku
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Zrodio: Spotka, IMS, BM BGZ BNP

W segmencie nowych bizneséw sprzedaz zwiekszona zostata o
54% r/r do 19,7 min PLN, jednak wynik EBIT wynidst -1,6 min
PLN wobec prawie 0,7 min PLN zysku przed rokiem. Cho¢ do
maja 2017 r. liczba zarzadzanych przychodni lekarskich wzrosta
do 58 (31 po 1Q'16), to Neuca ponosita zwigkszone koszty
zwigzane z rozwojem oferty badan klinicznych, telemedycyny
oraz e-commerce. Pozytywnie na wyniki | kwartatu wptywata
transakcja sprzedazy spotki Mediporta do Kamsoftu, co
przetozyto sie na wygenerowanie 3,5 min PLN zysku EBIT w
segmencie ustug informatycznych (-0,6 min PLN przed rokiem).
Negatywnym one-offem byto natomiast wyludzenie przez bytego
kontrahenta kwoty blisko 5,0 min PLN, co obcigzyto pozostate
koszty operacyjne. Zwigzany z tym wydarzeniem odpis nie byt
kosztem uzyskania przychodu, co zwiekszyto efektywng stope
podatkowg do 23,8% (20,6% przed rokiem). Pomimo o 1 min
PLN lepszego salda z dziatalnosci finansowej, raportowany zysk
netto spadt do 30,7 min PLN (-14,1% r/r). Rozczarowat réwniez
wygenerowany cash flow operacyjny, ktéry wyniést zaledwie 6,7
min PLN wobec 50,8 min PLN przed rokiem, na co zlozyt sie
gtéwnie mniejszy spadek zapaséw oraz spadek rezerw i
rozliczen miedzyokresowych. Spodtka utrzymata jednak niski
wskaznik dtugu netto do EBITDA na poziomie 0,36x.

Prognozy wyniku w 2017 r.

zwiekszyt swojg warto$¢ jedynie o 1,2% r/r, to pozytywnym dla
Neuki jest utrzymanie wyzszego tempa sprzedazy w segmencie
OTC (+6,9% r/r). Ponadto w pierwszych siedemnastu dniach
maja PharmaExpert obserwuje wzrost rynku w ujeciu r/r o 10%
dla OTC, +6,2% dla lekdw na recepte i +6,0% dla suplementow.
Uwazamy, iz w catym roku rynek farmaceutyczny moze
zwiekszy¢ swojg wartos¢ o 4,5%, a z uwagi na dalszy rozwdj
programéw partnerskich dla aptek niezaleznych, Neuka
zwigkszy sprzedaz hurtowg o 5,5% r/r. Jezeli chodzi o wynik to
oczekujemy stabilizacji EBIT segmentu w 3Q'17 i odbicia w
4Q’17 (ponownie nizsza baza z ubiegtego roku).

Podobnych tendencji w ujeciu r/r spodziewamy sie w segmencie
marek wlasnych — po stabilizacji EBIT w 2Q i 3Q, prognozujemy
jego odbicie w 4Q’17, kiedy Spoétka nie bedzie juz zwiekszac
naktadéw na marketing i R&D w ujeciu rocznym. Neuka bedzie
kontynuowa¢ dotychczasowe dziatania, a wiec inwestowaé w
zwigkszenie $wiadomosci lekarzy i aptekarzy odnosnie swoich
marek. Celem jest wieksza sprzedaz juz dostepnych lekéw i
poprawa ich obecnosci w aptekach. Wiekszg strate r/r
prognozujemy w segmencie nowych bizneséw (-2,1 min PLN
wobec -0,6 min PLN w 2016 r.). Chociaz Neuka przejmuje
przychodnie generujgce dodatnie wyniki, a obszary badan
klinicznych i spdtka Ortopedio sg blisko breakeven, Neuka
bedzie inwestowa¢ w budowe skali w obszarze telemedycyny,
zwigkszenie liczby aptek obstugiwanych przez Apteline.pl (z 180
do 800 na koniec roku) i poprawe struktury realizowanych badan
klinicznych.

W 2017 r. wyraznie zwiekszony zostanie CAPEX - poza
inwestycjami  odtworzeniowymi (ok. 30 min PLN), Neuka
rozpoczyna inwestycje w nowy magazyn centralny w Toruniu.
Jego powierzchnia ma wynie$¢ ponad 17 tys. m2 i bedzie to
drugi co do wielkosci obiekt w Grupie. Obiekt zostanie oddany
do uzytku w potowie 2018 r. — zaktadamy, iz koszty poniesione
w 2017 r. siegng ok. 60 min PLN (gtéwnie prace budowlane), a
w 2018 r. ok. 20 min PLN (gtéwnie automatyka). Ponadto Spoétka
planuje przeznaczy¢ ok. 20 min PLN na akwizycje przychodni.
Dodatkowg opcjg mogag by¢ akwizycje dwoéch podmiotow w

obszarze badan klinicznych za tgcznie 20 min PLN, przy czym
zgodnie z informacjami pochodzgcymi od Zarzadu, do jednego z
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farmaceutyczne wprowadzajgce tzw. apteke dla aptekarza

Przedstawiona w marcu roczna prognoza zysku netto bez
zdarzen jednorazowych na poziomie 115 min PLN (+3,6% r/r)
mogta poczatkowo wydawac¢ si¢ mocno konserwatywna.
Jednakze rozczarowujgce wyniki 1Q'17 (nawet po oczyszczeniu
o one-offy) oraz postepujgcy wzrost kosztéow zwigzanych z
rozwojem nowych bizneséw, inwestycjami w R&D i marketing w
markach wilasnych, a takze niepewno$¢ rynkowa odnos$nie
nowego otoczenia prawnego w segmencie hurtu sprawiaja, iz
nasza prognoza caforocznego zysku jest zblizona do
przedstawionej przez Zarzad. Oczekujemy wiec, iz raportowany
zysk netto wyniesie 114,5 min PLN, a skorygowany bedzie o 1
min PLN wyzszy, nie zaktadamy przy tym kolejnych one-offéw
poza dotychczasowymi (+4,04 min PLN ze sprzedazy
Mediporta, -4,99 min PLN wytudzone przez kontrahenta).

Z uwagi na niskg baze z ubiegtego roku spodziewamy sie
wyrazniejszego odbicia wyniku w 2Q’17, co szczegodlnie
widoczne bedzie w segmencie hurtu, gdzie oczekujemy 20,1 min
PLN EBIT (+14,4% r/r). Cho¢ zgodnie z danymi PharmaExpert,
apteczny rynek farmaceutyczny w kwietniu

powinno nieco ograniczy¢ tempo rozwoju sieci aptecznych —
wigksze rozdrobnienie rynku bytoby korzystng informacjg dla
Neuki, ktéra mocno stawia na wspoiprace z segmentem
niezaleznym. Nowa ustawa w dalszym ciggu umozliwia
dokonywanie przeje¢ aptek prowadzonych w formie spotki
kapitatowej. Ponadto do postepowan o nowe licencje
wszczetych i niezakonczonych przed dniem wejscia w zycie
ustawy stosowane bedg poprzednie przepisy. Problemem dla
sieci bedzie dopiero potencjalny rebranding przejetych obiektow
— czesto nawet sam remont apteki wymaga odnowienia
pozwolenia. Ograniczeniem dla ich rozwoju bedg réwniez
bardziej restrykcyjne przepisy geograficzno-demograficzne przy
wydawaniu nowych licencji. W powyzszej kwestii przyjmujemy
poglad Zarzadu, iz ewentualne korzysci nowego ustawodawstwa
mogg byé co najwyzej bonusem, a nie jednym z gtéwnych
czynnikdw rozwoju biznesu hurtowego. Pomimo wejscia w zycie
nowej ustawy, kluczowym dla wstrzymania rozwoju sieci bedzie
raczej podejscie GIIF do egzekucji przepisu dotyczacego
posiadania przez sie¢ do 1% aptek w danym wojewodztwie.
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Nowa kwestig jest rowniez wyjscie z GPW spétek Farmacol i Wyk. EBIT segmentéw
Pelion. Zmiana perspektywy wtascicieli (brak szczegdétowego 1409 o

raportowania, mniejsza presja na zyski w krétkim terminie) moze 120 -
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spotek do zagranicznego inwestora, co réwniez moze zwiekszacé

presje konkurencyjng. W dtugim terminie zakladamy wzrost 60 9
przychodéw hurtu aptecznego zgodnie z rynkiem (+3,5% 40 4
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15% - [ 36%
10% - [ 34% 0
° L 3006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 P 2018 P 2019 P 2020 P
5% - 300/: Zrédio: Spéika, prognozy BM BGZ BNP
0% -
F 28%
5%
5% - 26% ) i
-10% - L 249 Analiza poréwnawcza
-15% - r22%
-20% - L 200 Neuca handlowana jest z $rednio 35% premig wzgledem dwdch
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 pozostatych, notowanych na GPW dystrybutoréw
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= Dynamika rynku farmaceutycznych. Uwazamy, ze taka wycena jest uzasadniona
Sprzedaz segmentu hurtowego r/r Zrsdlo: Spolka, prognozy BM BGZ BNP biorgc pod uwage pozytywng ocene Zarzgdu oraz strategii

Sredni udzial Neuki w rynku (p-s.) Spotki, przy stabszych wynikach czesci detalicznej w Pelionie

oraz braku informacji odnos$nie kierunkéw rozwoju w Farmacolu.

Sredni udziat pr_oduktéw pod markami wiasnymi Neuki w Wyzszy poziom wyceny poparty jest szybszym prognozowanym
aptekach waha si¢ pomiedzy 1-3%, co przy ok. 3 000-7 000 tempem przyrostu zyskéw w latach 2016-2018 w Neuce.
lekow na potce w statystycznej aptece pozwala na dalszg Réwnoczeénie wskazniki  Spétki s na  poréwnywalnych
poprawe penetracji rynku. Ok. 3,5% udziatu Neuca notuje w poziomach wzgledem $redniej dla zagranicznych peersow.

aptekach nalezgcych do programéw Spotki wigc dalsze
zwigkszanie wspoipracy z niezaleznymi farmaceutami sprzyja
poprawie sprzedazy segmentu. Oczekujemy, iz coraz wiekszy
udziat w nowych wdrozeniach posiada¢ bedg leki na recepte
marki Genoptim, a produkty pod marka wtasng wprowadzane
bedg réwniez na listy lekdw refundowanych. Zarzad nie planuje
na razie kolejnych inwestycji w linie do pakowania produktow,
wydatki bedg raczej dotyczy¢ R&D i marketingu. W dtuzszym
terminie oczekujemy, iz udziat segmentu w generowanym EBIT
ustabilizuje sie na poziomie niecatych 25%

Segment nowych bizneséw jest naszym zdaniem ciekawym
pomystem na wykorzystanie obecnych kompetencji Spotki i
dywersyfikacji wynikéw. W zwigzku z wysokimi kosztami
(szczegolnie osobowymi) koniecznymi do poniesienia przy
rozwijaniu  obszaru telemedycyny i badan Klinicznych,
spodziewamy sie istotniejszej kontrybucji do EBIT Neuki dopiero
od 2020 r. Oczekujemy stabilnego wzrostu liczby przychodni
pod markg Swiat Zdrowia, przy czym w 2017 r. Spétka zacznie
koncentrowa¢ sie na ujednoliceniu juz posiadanych placowek
pod wzgledem oferty, systeméw IT, zarzgdzania lub wygladu.
Obszar e-commerce uwazamy za narzedzie wspierajgce relacje
z aptekami niezaleznymi i uatrakcyjniajace programy apteczne
oferowane przez Neukeg. Kanat on-line razem z przychodniami
stanowi¢ bedzie natomiast wazny obszar dystrybucji i reklamy
produktéw dla telemedycyny oraz rekrutacji pacjentéw do badan
klinicznych. W przypadku badan kluczowymi kompetencjami sa:
umiejetnos$¢ rekrutacji odpowiednich pacjentéow (liczne kanaty
dostgpu w przypadku Neuki), ale takze odpowiednia struktura
badan i dostep do o$rodkéw szpitalnych i lekarzy
specjalizujgcych sie w danym obszarze leczenia. Zarzad pracuje
obecnie nad drugim z wymienionych powyzej czynnikéw, co
powinno sprzyja¢ osigganiu wyzszych marz w kolejnych latach.
Najwiecej czasu do osiggniecia odpowiedniej skali potrzeba w
obszarze telemedycyny z uwagi na wysoki poziom kosztow
statych zwigzanych z utrzymaniem lekarzy i systemow IT oraz
znacznych naktadéw poczgtkowych na marketing ustugi.
Wyzwaniem bedzie wiec budowa duzej skali lojalnych klientow,
ktérym bedzie mozna zaoferowa¢ réwniez dodatkowe ustugi.
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Wycena

Wycene Spéiki sporzagdzono za pomoca:

« metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych
(Free Cash Flow to Firm) FCFF;

« metody poréwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest
jedng z najbardziej popularnych metod wyceny przedsigbiorstw.
Wedlug metody opartej na przeptywach pienieznych, wartos¢ Spotki
jest réwna sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem
kapitatu) przeptywéw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu
netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych zostaty

sporzadzone przy zachowaniu nastepujacych zatozen:

« stope wolng od ryzyka przyjeliémy na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi 3,5%, premie za ryzyko
rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

< nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

« wspdtczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety
(czyli uwzgledniajgcej stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatow
wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;

« wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w
wysokosci 2% w skali roku;

- efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 20%;

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

warto$¢ kapitatu wiasnego w estymacji WACC jest wartoscig

rynkowg (szacowang w wycenie DCF);

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 14.06.2017 r.
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Neuca

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle popularnych
mnoznikdw wyznaczonych dla spotek grupy poréwnawczej. Warto$¢
spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E
(stosunek ceny akcji do zysku spétki na jedng akcje), EV/EBIT
(stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatéw witasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, diugu netto
oraz udziatbw mniejszosciowych spotki do  zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych, diugu netto spétki oraz udziatdw mniejszosciowych do
zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powigkszonego o
amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki
oparte na konsensusie analitykéw dla spoétek zagranicznych o
podobnym profilu dziatalnosci.

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajgc $rednig z dwoch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg poréwnawczg, przy zachowaniu
réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten spos6b warto$¢
jednej akcji Neuca jest zblizona od obecnej wartosci rynkowej.
Ostatecznie wydajemy zalecenie NEUTRALNIE dla akcji Spétki z
ceng docelowg 416,54 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 441,30 75%
metoda poréwnawcza 342,25 25%
wycena Neuca 416,54
obecna cena akcji 387,05
roznica (%) 7,6%

Zrédfo: BM BGZ BNP

EVIEBIT EV/EBITDA PIE CAGR (2017-2019)

Kapitalizacja (EUR) 2017 P 2018 P 2019 P 2017 P 2018 P 2019 P 2017 P 2018 P 2019 P EBIT EBITDA | Zysk netto
CELESIO AG 5436 11,8 111 - 94 89 - - - - - - -
AUST PHARMA INDU 640 10,7 10,2 98 83 79 75 154 141 13,6 5% 5% 10%
CARDINAL HEALTH 21109 98 94 88 87 83 76 14,0 14,2 13,2 6% 7% 2%
MCKESSON CORP 30507 103 10,8 109 9,0 95 93 130 134 12,5 -3% -1% 2%
AMERISOURCEBERGE 18115 10,7 10,1 97 94 88 83 158 14,6 135 5% 6% 5%
SELCUK ECZA DEPO 644 72 6,0 - 73 6,6 - 74 6,5 - - -
MEDIANA 11776 105 10,2 9,7 8,9 85 8,0 14,0 14,1 134 5% 6% 3%
Neuca 430 130 11,9 11,1 10,6 98 9.1 15,2 145 135 8% 8% 6%
Premia/dyskonto* 24,0% 17,5% 14,1% 15,0% 14,2% 13,6% 9,0% 2,7% 0,8% 68,6% 46,0% 86,1%
Wycena 1 akcji (PLN) - Neuca 342,25

Zrédio: Bloomberg, BM BGZ BNP, *wartosé dodatnia oznacza, ze spétka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Tabela: Wycena metoda DCF

(min PLN) 2017P  2018P  2019P  2020P L el Czynniki ryzyk
Przychody 7494 7823 8127 8436 8750 9072 9398 9732 10074 10426 ‘ X . acii h
EBIT 1413 1539 1656 1764 1877 1075 2067 2162 2245 2317 ° YZYKO Zwiazane ze zmiang regulacji prawnych —
Efektywna st. podatkowa 21%  20%  20% 200 200 20%  20% 200 200 20% nowa ustawa farmaceutyczna moze ograniczy¢ wzrost
NOPLAT 121 1231 1325 1411 1502 1580 1654 1730 1796 1853 liczby aptek, ktore sg gtownymi klientami Spotki.
Amortyzacja 32,2 345 37,2 38,7 39,9 40,7 415 41,9 423 42,7 I?onadto zmiany regulacji dotyczacych 'reklam Iek'oyv,
CAPEX 115,0 75,0 85,0 45,0 357 36,4 37,2 37,5 37,8 38,2 “5'E refu n.dowanych albo  wymogéw  odnosnie
Inwestycje w kapitat obrotowy 0,0 00 01 01 01 01 01 01 01 02 dziatalnosci producentéw lub  dystrybutorow  lekow
FCFF 29,3 82,5 84,6 1347 1542 1621 1696 1772 1839 1898 mogg utrudnia¢ dziatalnos¢ i rozwdj na rynku
Stopa wolna od ryzyka aS% 3% 35k 3% 35% 3% 35% 3% 35% 3% E;;’;i‘;e“gﬁ;gé’r’:‘é » konkuendg — zarumo rynek
i o % o % o o % ) ) eV y ” e :
:rem'a rynkowa 5‘152/° 5'15; 5'15 2/° 5‘15; 5‘152/° sfz/" 5'15 2/° 5'152° 5‘152/° sisz/o aptek, jak i dystrybutoréw lekéw cechuje sie wysokim
eta - ° ° 'n - ” " . - ” poziomem konkurencji i bardzo niskimi marzami
Koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,0% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 99% Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarcza w Polsce —
Koszt diugu 5%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50% calos¢ przychodow Neuca realizuje na terenie
Koszt dlugu po naszego kraju. Pogorszenie koniunktury ekonomicznej
opodatkowaniu 40% - 40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40% moze wptyngc¢ szczegdlnie niekorzystnie na sprzedaz
lekéw bez recepty, na ktérych Grupa realizuje wyzszg
% kapitatu wiasnego 797%  80,7%  81,8%  826%  832%  835%  835%  835%  835%  835% marze brutto.
% dugu 203%  193%  182%  17.4%  168%  165%  165%  165%  165%  165%
WACC 89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89% 8%
Suma DFCF 837,0
Wartos¢ rezydualna (TV) 2805,0
Zdyskontowana TV 12432
Wartos¢ dz. operacyjnej 20803
Dtug netto 101,3
Wartos¢ kapitatu wtasnego 1979,0
Liczba akeji (tys.) 4484,4
Wartos¢ 1 akcji
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
wzrost FCFF w nieskonczonosé wzrost FCFF w nieskonczonos$é
441,30 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 441,30 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1% 473,61 498,63 527,89 562,57 604,32 0,90 406,69 424,27 444,40 467,68 494,90
-0,5% 436,32 457,12 481,17 509,30 542,63 1,05 405,26 422,78 442,85 466,05 493,18
WACC 0% 403,84 421,31 441,30 464,43 491,47 Beta 1,20 403,84 421,31 441,30 464,43 491,47
0,5% 375,30 390,09 406,89 426,12 448,35 1,35 402,44 419,84 439,78 462,82 489,77
1% 350,03 362,66 376,90 393,05 411,54 1,50 401,04 418,40 438,26 461,23 488,10
Zrédfo: BM BGZ BNP Zrédfo: BM BGZ BNP
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018 2019P 2020 RZiS (min PLN) 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P
AKTYWA 2 566,6 2681,4 2691,4 2841,6 2970,6 3104,2 3229,0 )
Aktywa trorate S170 e oo Ta07 oz S50 ss0.s  Przychody ogélem 65687 69457 70772 74937 78230 81266 84365
\;\:::g:ci niematerialne i 258 256 414 4 4 Mn4 1.4 zmiana rir 13,3% 57% 1,9% 5,9% 4,4% 3,9% 3,8%
Wartos¢ firmy 34,1 1958 2287 2287 228,7 228,7 2287 Zysk ze sprzedazy 585,6 677,0 7142 750,2 789,6 8259 861,9
Rzeczowe aktywa trwate 275,5 2775 285,3 372,0 416,4 468,2 478,6
Pozostate 82,4 90,7 107.6 107.6 107.6 107.6 107,6 marza na sprzedazy 8,9% 9,7% 10,1% 10,0% 10,1% 10,2% 10,2%
Aktywa obrotowe 2048,7 2091,9 2028,3 2091,9 21764 22583 23727 EBIT 76,6 1194 139,1 1413 153,9 165,6 176,4
Zapasy 1048,2 1085,9 947,3 1003,1 1047,2 10878 1129,3 EBITDA 104,5 1488 169,7 1735 188,3 202,8 2151
Naleznosci krotkoterminowe 9253 884,8 9668 10237 10687 11101 11525  marZa operacyjna 1,2% 1,7% 2.0% 1,9% 2,0% 2.0% 21%
Srodki pienigzne 32,1 72,2 68,6 19,6 15,1 14,8 45,4
Pozostate 43,1 49,0 455 455 455 455 455 Saldo z dziatalnosci finansowej 21 18 1,0 2,2 -3,9 -4,5 -53
PASYWA 25066 20814 26914 208416 29706 31042 32290  gysk (strata) netto 934 1015 1110 1138 1200 1289 1368
Kapitat wtasny 464,4 528,2 587,6 625,1 665,1 716,6 757,7 marza netto 1,4% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
Kapitat podstawowy 4.6 4.4 4.4 4.4 4,4 4,4 4,4 - - -
Kapitat zapasowy 3117 3311 3311 3311 331,1 3311 3311 Zrédto: BM BGZ BNP.
2Zysk skumulowany 1638 2104 2491 2866 3266 3782 419,2 Cash flow (min PLN) 2014 2015 2016 17P 2018P 2019P 2020P
Zobowiazania i rezerwy 21022 21532 21038 22165 23055 23876 24713 ; .
plywy z 202,6 180,4 1750 146,1 1544 166,1 1755
Zobowigzania dlugoterminowe 1701 122,2 72,5 725 725 72,5 72,5 operacyjnej
w tym diug odsetkowy 167,0 120,1 708 70,8 70,8 70,8 708 2Zysk brutto 787 121,2 140,2 1435 150.0 1611 171,0
Amortyzacja 27,9 29,4 30,6 32,2 34,5 37,2 38,7
Zobowigzania krétkoterminowe 19321 2031,0 20313 21440 22331 23151 2398,8
Zmiana kapitatu obrotowego 66,3 81,9 29,7 00 00 01 01
w tym dlug odsetkowy 54,2 69,8 88,4 88.4 88.4 88.4 88,4
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Podatek dochodowy zaptacony -18,2 -27,4 -18,7 -29,7 -30,0 -32,2 -34,2
2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P ﬁ‘ﬁzgx%:;z'a'a'"“c' -215,2 48,4 776 1188 -78,9 -89,0 49,1
EPS 20,8 22,6 24,8 25,4 26,8 28,7 30,5 - -
- . : - - - - Naklady inwestycyjne (CAPEX)
DPS 38 43 4,9 59 6,7 8,6 10,7 oraz przejecia 2397 699 858 188 789 890 9.1
Dividend yield 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% ) -
Przeplywy z dziatalnosci
BVPS 103,6 117,8 131,0 139,4 148,3 159,8 169.0  finansowej 40,2 91,9 -101.1 763 -80,0 773 958
PIE 18,6 171 156 15,2 145 135 127  Dywidendaiskup akcj 346 458 64,0 76,3 80,0 773 958
piBv 37 33 30 28 26 2 23 Splata kredytéw netto 56,8 238 29,0 00 00 00 0,0
PIS 03 02 02 02 02 02 02 Zmiana stanu srodkow 276 01 36 401 45 03 206
pienigznych
EV/EBIT 24,0 15,4 132 13,0 11,9 11,1 104 g onigEne
EV/EBITDA 7.6 123 108 106 9.8 9.1 85 napoczatek okresu 45 321 722 68,6 19,6 15,1 14,8
EV/S 0,3 03 03 02 02 0.2 0.2 na koniec okresu 32,1 722 68,6 19,6 151 1438 454
Zrodio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Zrdio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 225075291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22 50752 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll @bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 329 4355 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22329 4354 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

b m BGZ ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.bmbgz.pl/

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

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$é 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 kapitatow witasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — wartos¢ aktywéw 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/warto$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz warto$ci ksiegowej przypadajacej 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. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiggowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

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

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

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

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
*‘ * BIU Ro MAKLERSKI E www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie

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 dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie 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 zostaly przygotowane Ilub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wylgcznie
podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go
traktowac¢ jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesigcy od dnia sporzadzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig si¢ nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg
wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybuciji.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjefo nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesigcy od dnia wydania raportu:

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

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg si¢ 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 moga réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametrow, ktore nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.
Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametrow wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji porownywanych 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
ktorych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajgce niniejszg rekomendacje/analizg/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej Banku BGZ BNP
Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spdtki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

- posiadajg akcje rekomendowanej Spotki.

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

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

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

Nr. ewidencyjny: R/2017/06/14/NEU/1




