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Neuca - Komentarz do wynikow za 10'18

Michat Krajczewski, CFA +48 22 507 52 91,

analityk: Michat Krajczewski,CFA 2018-05-14

Podstawowe dane o spétce
mNeuca

Cena 298,50
S 370
Kapitalizacja (mln zt) 1 384,8
Free float 37.5% 320
Wartos$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 0,55
,,,,,,,,, 270 ~ L ~ o
P/E 14,2
EV/EBITDA 9,96 220
maj-2017 sie-2017 paz-2017 sty-2018 kwi-2018
Wyniki 1Q18
r/r 1Q'18 BGZ BNP réznica 1Q'18 vkons
Przychody 2159,2 1999,1 8,0%| 2159,2 20714 4,2%| 2159,2 2119,4 1,9%
- Hurt apteczny 2136,1 1980,4 7,9% | 2136,1 2039,9 4,7%
- Marki wiasne 68,3 14,4 374,0% 68,3 20,2 238,6%
- Ustugi informatyczne - 2,2 - - 2,4 -
- Biznesy pacjenckie 24,8 19,7  26,4% 24,8 27,5 -9,6%
EBITDA 48,3 47,2 2,2% 48,3 47,5 1,7% 48,3 50,3 -4,1%
marza EBITDA 2,2% 2,4% 2,2% 2,3% 2,2% 2,4%
EBIT 40,1 39,2 2,3% 40,1 39,0 2,9% 40,1 41,4 -3,1%
marza EBIT 1,9% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 2,0%
- Hurt apteczny 29,4 27,5 6,7% 29,4 30,6 -4,0%
marza EBIT 1,4% 1,4% 1,4% 1,5%
- Marki wtasne 10,6 9,7 8,6% 10,6 9,1 16,3%
marza EBIT 15,5% 67,4% 15,5% 45,0%
- Ustugi informatyczne - 3,5 - - -0,2 -
marza EBIT - 157,2% - -8,3%
- Biznesy pacjenckie 0,2 -1,6 -111,6% 0,2 -0,5 -136,6%
marza EBIT 0,7% -8,0% 0,7% -1,8%
Zysk netto 32,0 30,2 5,8% 32,0 314 2,0% 32,0 33,3 -4,0%
marza netto 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6%
Cash flow operacyjny 22,2 6,8 229,2%

Komentarz do wynikow

Rezultaty Neuki za 1Q'18 oceniamy neutralnie. Byty one zblizone zaréwno do rynkowego
konsensusu, jak i naszych prognoz.

Spdtka wypracowata o 8% r/r lepsze przychody, w tym segment hurtowy zanotowat +7,9%

r/r, czyli dynamike lepsza wzgledem rynkowej (+7,3% r/r). Pomdgt w tym dalszy rozwdj

programéw aptecznych, w szczegélnosci najbardziej zaawansowanego Partner+ (777 aptek,

+31% r/r). Neuca minimalnie zwiekszyta takze udziaty w obrocie z sieciami aptecznymi (z ~Przychody — rosna
29,3% do 29,4% udziatéw rynkowych g/q). W dalszym ciagu bardzo dobrze rozwija sie 2P0l niz rynek
réwniez segment marek wtasnych, ktéry miat 68 mln PLN raportowanych przychoddw

(kwota mocno zmienna pomiedzy kwartatami), natomiast sprzedaz marek wtasnych przez

hurt apteczny wyniosta 37,6 mln PLN (+28% r/r).

, . , o , ) o Nizsza rentownosé
Wszystkie segmenty poprawity rowniez wynik operacyjny W ujeciu r/r, przy czym tempo z  uwagi na

poprawy byto nizsze niz wzrost przychoddw, co byto pochodng dokonywanych przez Neuke inwestycje w
inwestycji we wspomniane programy apteczne i wsparcie marketingowe wtasnych marek gr‘zggirq“ey
(dynamika kosztow sprzedazy wyniosta +12,5% r/r). P

Jezeli chodzi o saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych to w 1Q'18 spétka
zanotowata strate 1,4 mln PLN z tytutu sprzedazy nieruchomosci. W ubiegtym roku Neuka
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poniosta 50 mln PLN straty z tytutu wytudzenia przez nieuczciwego konkurenta,
réwnoczesnie wykazany byt réwniez zysk 4,0 mln PLN ze sprzedazy spotki zaleznej
Mediporta. tacznie saldo w tej linii byto 0 5 mln PLN lepsze r/r. Przy zblizonym saldzie
finansowym oraz podatku, raportowany zysk netto zostat poprawiony o 5,8% r/r.

Pozytywnie nalezy natomiast oceni¢ wygenerowany w | kwartale cash flow z dziatalnosci
operacyjnej, ktdry miat swoje zrédto zaréwno w lepszych wynikach, jak i optymalizacji
kapitatu obrotowego. Neuca zmniejszyta takze dtug netto do EBITDA do poziomu 0,2x (0,36x
przed rokiem i 0,15x po 4Q'17).

Podsumowanie konferencji po wynikach

Zarzad podtrzymuje cel poprawy w ujeciu r/r oczyszczonego zysku netto (99,0 mln
PLN w 2017 r.)

Spdtka co roku w kwietniu dokonuje podwyzek ptac (gtownie telemarketing i
logistyka), ktéry powinien mie¢ wptyw co najmniej kilku milionédw ztotych na
koszty. W drugim poétroczu mozliwy jest tez wzrost kosztow logistyki z uwagi na
rosnace ceny paliw - obydwa czynniki zostaty wg. Zarzadu zabudzetowane w
planach na 2018 r.

W kolejnych kwartatach mozliwe jest natomiast wolniejsze tempo wzrostu kosztow
SG&A z uwagi na malejaca skale inwestycji w programy partnerskie aptek i
marketing marek wtasnych. Neuca obserwuje coraz wigksze efekty programow
aptecznych (m.in. w postaci poprawiajacych sie wynikéw uczestniczacych aptek),
Co przyciaga coraz wiecej chetnych.

Na rynku hurtu aptecznego obserwowane byto w kwietniu sezonowe spowolnienie
dynamiki wzrostu. Zarzad zwraca uwage, iz obecny sezon grypowy byt jednym z
dtuzszych w ostatnich latach i notowano b. wysoki poziom zachorowalnosci.
Dotychczas nie ma natomiast wptywu na biznes Neuki zakazu handlu w niedziele.

Stopniowo dostrzegane jest spowolnienie tempa wzrostu sieci aptecznych na
rynku, jako skutek wprowadzenia w ub. roku ustawy ,Apteka dla Aptekarza”. W
ujeciu kwartalnym sieci po raz pierwszy od dtuzszego czasu zanotowaty nizszg
dynamike wzgledem rynku aptek niezaleznych.

Caty czas wysoka jest konkurencja ze strony pozostatych graczy - szczegdlnie
Pelion i Farmacol po wyjsciu z gietdy, zmienity strategie na bardzie]
dtugoterminowe podejscie i, wzorem Neuki, staraja sie poprawi¢ jakos¢ obstugi
aptek (np. mierzong wskaznikiem Net Promotor Score).

Zarzad oczekuje utrzymania dodatnich wynikéw w obszarze bizneséw pacjenckich
- dotychczas mocno rezultaty poprawiaty przychodnie (wzrost skali, ujednolicenie
sieci, inwestycje w IT), ktore nadrabiaty strate pozostatych spdtek. Jednakze
przejecie ClinMed Pharma w obszarze badari klinicznych i wprowadzenie
rozwigzania sprzedazy on-line refundowanego przez NFZ sprzetu w Ortopedio
powinno wptywac na osiagniecie dodatnich wynikow w tych spétkach w horyzoncie
kolejnych kwartatéw. Z uwagi na konieczne dalsze inwestycje, w br. strate nadal
bedzie ponosito Apteline. W maju Diabdis razem z Johnson&ohnson rozpoczat
wspolng kampanie marketingowa oraz testy ptatnego abonamentu - od powodzeri
tych dziatan zalezec bedzie wynik w telemedycynie.

Planowany na 2018 r. CAPEX to ok. 100 mln PLN, ktéry ma by¢ przeznaczony na
dokoriczenie inwestycji w centralny magazyn (uruchomienie planowane we
wrzesniu) oraz kolejne przejecia w segmencie pacjenckim. W kolejnych latach
duzym wydatkiem moze by¢ budowa nowego biura w Toruniu (ok. 100 mln PLN),
ale na razie decyzja ta jest odsunieta w czasie.

Podtrzymujemy pozytywna opinie¢ o Neuce. Pomimo braku nowych, istotnych informacji,
pozytywnie oceniamy biznes spétki i mozliwosci dtugoterminowego rozwoju.
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl

Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl

Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl

Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl

Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
SmUMA WEB ;Lz(c:);\g/iesystem -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢

smﬂMA PRUHSS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ 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 amortyzacja
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 aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowe] przypadajacej na jedng akcje

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

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

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego 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 przychoddéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy 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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Nota prawna

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska 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 wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku 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
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga 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 nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. 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. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan 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 - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja 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 sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga 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 pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw 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 wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z niag powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/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.pd

Autorzy: Michat Krajczewski
nr ewidencyjny: KW/2018/05/14/NEU/01
Data sporzadzenia: 2018-05-14
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