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PODSTAWOWE DANE O SPOtCE

Cena 256,00 3250 oo
Neuca

Kapitalizacja (mln zt) 1160,4 3000 tABM-----------------------------.

Free float 35,8% 2750 - N ___

Warto$¢ dzienna obrotédw (mln PLN) 0,6 2500 4wl )

P/E 11,8 2250 . . . .

EV/EBITDA 8,71 mar-2018cze-2018wrz-2018gru-2018 lut-2019
WYNIKI 4Q18

Przychody 1950,4 1897,7 2,8% 1950,4 1949,0 0,1%

- Hurt apteczny 1912,3 1871,9 2,2%

- Marki wiasne 31,7 19,4 63,3%

- Biznesy pacjenckie 38,8 26,6 46,0%

EBITDA 41,2 47,0 -12,3% 41,2 43,2 -4,5%

marza EBITDA 2,1% 2,5% 2,1% 2,2%

EBIT 32,1 38,6 -16,9% 32,1 34,2 -6,1%

marza EBIT 1,6% 2,0% 1,6% 1,8%

- Hurt apteczny 24,4 35,1 -30,6%

marza EBIT 1,3% 1,9%

- Marki wiasne 4.9 2,5 95,6%

marza EBIT 15,5% 12,9%

- Biznesy pacjenckie 2,8 0,3 800,6%

marza EBIT 7,3% 1,2%

Zysk netto 24,6 30,7 -19,9% 24,6 28,0 -12,2%

marza netto 1,3% 1,6% 1,3% 1,4%

Cash flow operacyjny 128,7 126,0 2,1%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Neuki byty wyraZnie ponizej rynkowych oczekiwari, gtéwnie z uwagi na wysokie
pozostate koszty operacyjne zwigzane z przeprowadzka do nowego centrum logistycznego w
Toruniu. Z tego powodu wyniki oceniamy neutralnie. Podtrzymujemy jednak pozytywng ocene
spétki biorac pod uwage zapowiedzi poprawy wynikéw w 2019 r. (szczegélnie w 1Q) oraz
utrzymujacej sie, niskiej wyceny spétki na tle historycznym.

W 4Q'18 sprzedaz wzrosta o0 2,8%, gtéwnie w $lad za obrotami generowanymi przez Hurt

Apteczny (+2,2% r/r, przy wzroscie rynku o 4% r/r). Sp6tka miata na koniec kwartatu stabilny  kontynuacja wzrostu
udziat rynkowy w hurcie wynoszacy 28,6% wobec 28,7% w Il kwartale br. Do tego nalezy SPrzedazy spitki
dotozy¢ wzrost obrotéw w markach wtasnych (+63% r/r raportowana sprzedaz i +12,1%

sprzedaz przez hurt apteczny). W dalszym ciagu szybkie tempo wzrostu utrzymujg nowe

obszary biznesow pacjenckich (+46% r/r).

Neuca utrzymata na zblizonym r/r poziomie marze brutto na sprzedazy. Koszty SG&A byty
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natomiast wyzsze o 4,7% r/r (+0,1 pkt. proc. udziat w relacji do przychodow). Natomiast  e,uiary obcigzone
gtdwnym czynnikiem spadku wynikéw w 4Q'18, byto wyzsze r/r o 3,8 mln PLN saldo wysokimi pozostatymi
pozostatych koszty operacyjnych. Zgodnie z komentarzem zarzadu, byto zwigzane z 0s2famioperacyinymi
przeprowadzonych zmian w logistyce po budowie nowego magazynu w Toruniu i

przeprowadzka do tego magazynu (np. odpisy na zapasy, wyzsze straty materiatowe).

Powyzsze przetozyto sie na 30,6% r/r spadku wyniku operacyjnego w segmencie hurtowym. Coraz lepsze wyniki
Bardzo dobrze performowaty natomiast segmenty marek wtasnych i bizneséw pacjenckich - Pozostatych segmentdw
kazdy z nich poprawit wynik operacyjny o ok. 2 mln PLN.

W efekcie w IV kwartale EBITDA spadta o 12,3% r/r do 41,2 mln PLN. Przy zblizonych r/r

saldzie finansowym | koszcie podatkowym, zysk netto byt nizszy o prawie 20%. Spétka zdotata o R
natomiast poprawi¢ cash flow operacyjny do 128,7 mln PLN (+2,1% r/r).

PERSPEKTYWY

W trakcie konferencji po wynikach zarzad przedstawit, iz gtéwnym celem jest poprawa
wynikéw w 2019 r., co powinno by¢ wyraZnie widoczne szczegélnie w | kwartale.

Rynek aptek: Podczas konferencji zarzad podkreslat pozytywny wptyw zmian legislacyjnych
(szczegblnie ustawa tzw. Apteka dla Aptekarza) na rynek aptek niezaleznych. W 2018 r.
zmniejszyta sie roznica w dynamice wzrostdw aptek sieciowych i niezaleznych. Neuka
oczekuje, iz w 2019 r. apteki niezalezne nie beda juz traci¢ udziatdw rynkowych, a
ograniczenie otwaré nowych aptek zwigzane z wymieniong ustawg bedzie pozytywnie
przektadac sie na obroty i rentownos¢ aptek niezaleznych.

Segment hurtowy: Spétka podkresla realizacje strategii polegajacej na oferowaniu najlepszej
oferty i serwisu klientdw. Z tego powodu Neuka nie musi konkurowa¢ warunkami handlowymi
z pozostatymi gtownymi graczami (Farmacol i Pelion musza oferowaé coraz wieksze rabaty
aby jedynie utrzymac udziaty rynkowe). Zatrzymanie wzrostu kosztéw zwigzanych z coraz
wiekszymi udzielanymi klientom rabatami ma by¢ gtéwnym czynnikiem poprawy rentownosci
w 2019 r. Drugg kwestig jest dalszy rozwoj programdw partnerskich, dzieki ktérym Neuka w
coraz wiekszym stopniu jest pierwszym dostawca, zachowuje wiekszg retencje (96,6% dla
najbardziej zaawansowanego programu Partner+ wobec 82,5% dla podstawowego programu
RPM i 64,7% dla aptek bez zadnego programu) i zmniejsza szanse na upadtos¢ apteki (Neuka
posiada prawie 30% udziat w rynku i tylko 19% udziat w przypadku zamykanych aptek).

Segment marek wtasnych: Podstawowym celem jest nadal zwigkszanie udziatu sprzedazy w
aptekach poza programami partnerskimi (ok. 2% wobec ok. 3,7% dla Partner+). Ponadto zarzad
dostrzega potencjat dalszego rozwijania portfolio produktowego.

Segment bizneséw pacjenckich: Spétka podata catoroczne dane poszczegélnych obszardw:
przychodnie wypracowaty 87,3 mln PLN przychoddw (+26% r/r) i 53 mln PLN wyniku
operacyjnego (1,4 mln PLN przed rokiem). Badania kliniczne i telemedycyna miaty 39,7 mln
PLN przychoddw (+70% r/r) i 4,4 mln PLN wyniku operacyjnego (-1,4 mln PLN przed rokiem). Z
uwagi na lepsze od oczekiwari rezultaty w 2018 r., zarzad nie spodziewa sie ich poprawy w
2019 r. z uwagi na dalsze inwestycje we wzrost nowych bizneséw.

Koszty: Planowany jest wzrost kosztéw wynagrodzeri (bez nowych pracownikéw) o nieco
ponad 10 mln PLN, ponadto zarzad zwraca uwage na zmiang struktury wynagrodzer (rozwoj
bizneséw pacjenckich, gdzie Srednie pensje sa znacznie wyzsze niz w czesci hurtowej).

CAPEX: Planowane sg wydatki w wysokosci ok. 120 mln PLN, w tym 65 mln PLN na nowy
biurowiec w Toruniu, 35 mln PLN to wydatki odtworzeniowe, a 20 mln PLN ma by¢
przeznaczone na akwizycje (kwota ta moze sie jeszcze zmienia¢ w zaleznosci od okazji).

Podziat zysku: Proponowana dywidenda z zysku za 2018 r. to 7,40 PLN na akcje (DY=2,9%).
Ponadto planowany jest skup ok. 120 tys. akcji za kwote ok. 35 mln PLN. Zarzad podtrzymuje
polityka zaktadajacg roczny wzrost dywidendy na akcje o 10-15%.

Autorzy: Michat Krajczewski, CFA

V. I BG Z B N P PARI BAS Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas

L. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
A28 BIURO MAKLERSKIE T s arszawa. tel, 42

yeyi pparibas.pl

www.blézbnpparibas.pl




KOMENTARZ
DO WYNIKOW @ BM

KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 lukas.cinikas@bgzbnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22 507 5276 tomasz.mazurekl@raiffeisen.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@raiffeisen.pl
Marcin Rzany 22507 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
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@raiffeisen.pl
Adrian Cieslak adrian.cieslak@raiffeisen.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYIJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

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 aktyw6w

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowiazania)

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 rocz- nego
zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego- wej
przypadajacej na jedng akcje

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

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

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie- niezne 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 pomiedzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do- staw i
ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierdw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas
S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie 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 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 sg one
wyczerpujace 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 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 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 (0%; + 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 pienigzne 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
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniagdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda porédwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw 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 wskazZnikéw 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 powiazania i nie sg 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 wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji 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
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