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WYNIKI 2Q20
Przychody 1910,0 1986,5 -3,9% 1910,0 1859,1 2,7%
- Hurt apteczny 1870,8 1948,9 -4,0%
- Marki wlasne 27,7 47 .4 -41,5%
- Biznesy pacjenckie 41,2 36,6 12,7%
EBITDA 56,4 51,5 9,5% 56,4 51,7 9,1%
marza EBITDA 3,0% 2,6% 3,0% 2,8%
EBIT 40,3 37,6 7,4% 40,3 36,7 9,9%
marza EBIT 2,1% 1,9% 2,1% 2,0%
- Hurt apteczny 26,7 22,2 20,3%
marza EBIT 1,4% 1,1%
- Marki wtasne 9,0 12,8 -29,6%
marza EBIT 32,6% 27,1%
- Biznesy pacjenckie 4,6 2,9 59,4%
marza EBIT 11,1% 7,9%
Zysk netto 30,6 28,8 6,0% 30,6 28,5 7,2%
marza netto 1,6% 1,5% 1,6% 1,5%
Cash flow operacyjny -56,1 2,7 -2158,8%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Rezultaty 2Q20, podobnie jak te za poprzedni kwartat, wyraZnie zaskoczyty rynkowy konsensus, Wuniki 2020 powyzj
konsensusu
ktdry zaktadat wiekszy negatywny wptyw przesuniecia popytu na leki z Il na | kwartat pod
wptywem epidemii COVID-19. Tymczasem Neuka wykorzystata sytuacje rynkowa mocno
zwiekszajac udziaty rynkowe w hurcie aptecznym przez co jej wyniki zachowywaty sie
zdecydowanie powyzej rynku. Marzowosci sprzyjat takze wyzszy popyt na leki bez recepty,
odbicie wynikédw odnotowat takze segment bizneséw pacjenckich (inny rozktad kontraktéw
pomiedzy kwartatami). Zarzad bardziej pozytywnie podchodzi réwniez do perspektyw rynku na o, unie  ocenimy
drugie pdtrocze, a w miesigcach letnich obserwowana jest normalizacja sytuacji na rynku, przy perspekiywy spotki w

. \ \ \ , L , kolejnych kwartatach
utrzymaniu rosnacego udziatu rynkowego Neuki. Podtrzymujemy wiec pozytywna opinig o spétce
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o Wyk. Dynamika sprzedazy w hurcie w poréwnaniu do wzrostu rynku % W 2Q 20 rOkU r‘yﬂek hU rtU aptECZﬂegO S‘pdfka mocno ZW/E’/GZU
= ylegt silnym spadkom (-18,6% r/r udziat ynkowy z uwagi
- i na ekspozycje na aptek

oraz -36,2% q/q) z uwagi na niezalezne
przesuniecie popytu aptek na marzec

(zatowarowanie w obliczu rozwoju

5%

\ .. epidemii COVID-19), nizsza liczbe
;::: Hurt apteczny - sprzedaz rir  ——Dynamika rynku e —— Sredni udzistw rynku (p.s.) 26% Zac ho rowan na grype oraz
= Wprowadzonym lockdown
S SRR N B B gospodarki. W  takim otoczeniu

segment hurtu Neuki poradzit sobie zdecydowanie lepiej odnotowujac jedynie 4,0% spadku
przychodéw r/r, co byto mozliwe dzieki relatywnie silniejszej sytuacji gtéwnej grupy klientdw,
czyli aptek niezaleznych. Byty one w mniejszym stopniu narazone na ograniczenia w handlu
detalicznym (np. zamknigcie centréw handlowych). Ponadto Neuka korzysta z intensywnie
rozwijanych w ostatnich latach programdw partnerskich dla aptek niezaleznych. W gtéwnych
programach (IPRA, Partner + i

i bec rynk K ! w | : ; Pozytywnym czynnikem
l Apteki w programach Partner+ silniejsze sprzedazowo wobec rynku aptek niezaleznych™ | Partne I”) UCZESU']ICZ)/J(O pod koniec Il jest rozwd] programew
20% kwartatu 2625 aptek (+48,1% r/r), co  aptecznych
359% . R 7
0znacza, ze z tej formy wspotpracy
4 1 0,
aon 2% 50 7.0% L ze spo{kat korzysta prawie 30% aptek
= .- '. B niezaleznych w kraju (19,2% przed
-6,6% . .
A32% 20%  _jagm rokiem). Ponadto wsparcie tych
-26,5%

aptek przez Neuke przektada sie na
ich lepsze wyniki wzgledem catosci
rynku niezaleznego.

sty-20 lut-20 mar-20 kwi-20 maj-20 c2e-20

Zrédto: prezentacja spotki po 2020
mRynek - apleki niezalezne  mPartner+

W przypadku pozostatych segmentéw nizsze obroty rynkowe przetozyty sie na spadek

przychodow (-41,5% r/r raportowane, -14,7% spadek sprzedazy przez segment hurtowy), jak i wyniki  pozostatyeh
zysku operacyjnego (-29,6% r/r) w Markach Wtasnych. Z drugiej strony odbicie w relacji g/q i rir  Segmentow
odnotowat segment bizneséw pacjenckich, co wynikato jednak z innego roztozenia sie

harmonogramu kontraktdw po kwartatach w br. i zesztym roku.

tacznie EBITDA Neuki wyniosta 56,4 mln zt (+9,5% r/r), co byto 9,1% powyzej rynkowych

oczekiwan, warto przy tym doda¢, ze spdtka rozpoznataw 2Q 20 jednorazowg rezerwe w

wysokosci 1,8 mln zt na roszczenia z pozwu jednego z kontrahentdw. Poza silng sprzedaza

segmentu hurtowego, kolejnym pozytywnym czynnikiem wptywajacym na rezultaty byta

dyscyplina kosztowa. Spdtka utrzymata na podobnym poziomie koszty SG&Aw Il kwartale, ana  pozytywnie  oceniamy
koszty w catym potroczu wptywata epidemia COVID-19 (+3,45 mln zt). W 1H'20 najlepiej pod Konirole kosziow SGs4
wzgledem dyscypliny kosztowej prezentowat sie segment hurtu aptecznego. Pomimo

dodatkowych 2,34 mln zt kosztéw na COVID-19, parametr SG&A/przychody obnizyt sie do 6,40%

z 6,65%w 1H'19 i 7,32% w 1H'18. Na poziomie wyniku netto obserwujemy umiarkowanie

pozytywny wptyw dodatnich réznic kursowych (silnie ujemny w 1Q'20).

Pomimo poprawy wynikdw finansowych spétka odnotowata wysokie, ujemne (-56,1 mln zt) saldo  stabszy mr cash flow
przeptywdéw z dziatalno$ci operacyjnej (+61,3 mln zt przed rokiem), co byto zwigzane z °PecUnY
jednorazowym dostosowaniem termindw sptaty zobowiazar do nowych regulacji ws zatorow

ptatniczych (max 60 dni na sptate zobowigzan).
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Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

Wg zarzadu umacnianie pozycji rynkowej spotki to potwierdzenie wtasciwie obrane]
strategii wspotpracy z klientami polegajacej na byciu liderem satysfakcji klientéw -
wzrost zaufania + wykorzystanie wsparcia z programéw aptecznych przektada sie na
rosnaca liczbe klientdw i wyniki spdtki. Powyzsze przektada sie na znaczng przewage
Neuki vs najwieksi konkurenci w takich aspektach jak Sredni udziat w obrocie aptek
kolejnosc na liscie dostawcow albo penetracja numeryczna.

Spotkapodczas prezentacji podataliczne statystykiwskazujace nato, iz apteki niezalezne
zdecydowanie lepiej poradzity sobie z trudniejsza sytuacja rynkowa w 2Q. Przyktadowo
spadek Srednich obrotéw apteki sieciowej wynidst 19,4% r/r a apteki niezaleznej 138%
r/r, aapteki niezalezne wyraznie zwiekszyty udziat w rynku w | potowie roku.

Wg zarzadu sytuacja na rynku w Il kwartale ulega normalizacji, a dynamika w ujeciu r/r
powinnaby¢ zblizonado 0%. Zarzad bardziej pozytywnie odnosi sie tez do dynamiki rynku
w catym roku, ktdra réwniez powinna by¢ zblizona do 0% (poprzednio oczekiwano
przynajmniej kilku procent spadku). Wg zarzadu Neuka utrzymuje tendencje wzrostu
rynkowych udziatow.

Oczekiwane jest takze utrzymanie w Il pétroczu wyzszych marzw segmencie hurtowym,
cho¢ wiele zaleze¢ bedzie takze od sytuacji rynkowej (sezon grypowy, 2 fala epidemii).
SensDXitesty na COVID-19: spétka koncentruje sie obecnie nad zbudowaniem zdolnosci
produkeyjnych i skalowalnosci, testy ,za chwile” majag by¢ obecne na rynku, przy czym
na razie skala sprzedazy bedzie niewielka.

Badania kliniczne: Neuka przejeta w czerwcu 40% udziatdow w KFGN (lider badan
klinicznych w Niemczech) oraz w sierpniu 100% hiszpanskiej spotki Experior (co wazne
prowadzi ona badania takze we Wtoszech, UK, Francji i krajach Beneluxu). Wzrost skali
dziatalno$ci tego obszaru jest kluczowy dla posiadania kompleksowej oferty badan dla
firm farmaceutycznych. Ponadto spotka widzi synergie takze z innymi obszarami
bizneséw pacjenckich (przychodnie - rekrutacja pacjentéw, badania kliniczne -
popularyzacja telemedycyny). Zarzad nie wyklucza dalszych przeje¢ osrodkéw
klinicznych, ale takze w dtuzszym horyzoncie wyjscia pozostatych obszardw bizneséw
pacjenckich poza Polske.

Dostosowanie rotacji zobowigzat do wymogdw legislacyjnych byto zdarzeniem
jednorazowymw Il kwartale iw dalszych okresach rotacja powinnaby¢ stabilnaizaleze¢
bardziej od struktury klientdw. Zwiekszenie uzycia faktoringu odwrotnego w 2Q byto
zwigzane wtasnie z finansowaniem sptaty zobowiazan i nie ma by¢ juz zwiekszane w
kolejnych okresach.
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KONTAKT

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 22 5075291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Wtornego Telefon: Adres e-mail:

Mac iej Sokotowski 22 57857 68 m ac iej.sokolowski@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibaspl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 225669706 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zespbt Projektow Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 m arek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drozdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - wart$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$€ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami | podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przedoperacjami finansowymi, opodatklowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
n etto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

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

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zyskv wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci e konomicznej

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

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksieggowa) - iloraz ceny oraz warto$ci ksiego-
wejprzypadajacej najedna 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 akeji

BVPS - (wsk warto$ci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
Liczby akeji

Dtug neto - 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
n ieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

bl BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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N OTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNPParibas S.A z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza p ublikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw B M.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w c harakterze Lub tr aktowany jako o ferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartos$ciowych Lub innych instrumentdw finansowych. Wszelkie i nformacje i o pinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwar ancja, iz sa one wyczerpuace i w
petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (wszczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikdw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM. i o pieraja sie na szeregu zatozen, ktérew przysztosci moga o kaza¢ sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za s kutki decyzji podjetych na podstawie powyzs zego opraco waniai zawartch w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 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,
anizaden jegofragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek in na. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BMw dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BMjest wazny w okresie 12 miesigcy o ddniajego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapig zmiany Lub nie
pojawia sig 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 czes$ci bez zgody BM. jest zabronione.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedm iotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - o czekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zn ajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - o czekiwana jest strataz inwestycji.

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na me todach i modelach opisanych i powszechnie wykorzys tywanych w literaturze fachowej
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, prze ptywy pieniezne i wiele innych.
Paramefry te sazmienne w czasie, subiektywne i w r zeczywistosci moga réznic¢ 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 przys ztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to du za liczba parametrdéw, ktdre nalezy
oszacowat oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych
wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spdtek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie samu znane informacje, o ktérych mowa w art. 56 Rozporzadzenia Delegowanego Komisj (UE)
2016558z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakr esu bankowosci in westycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

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

W celu zapobiegania konfliktom in tereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne
po legajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczert BM od pozostatych pomieszczer Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczeri, w ktérych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nievjawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogdtem oraz na jej rzecz nie sg $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powiazane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji S pétki. Niniejsza rekomendacja/analiza /opracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcj
udzielanych rekomendacji ,kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.plU/biuro-maklerskie/faporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://wwwbnp paribas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf
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