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Cena 701,00 o .
750 Neuca

Kapitalizacja (mln zt) 3122,25 égg 2 E e P

Free float 0,35 600 oo 4

Wartos$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 1,55 2(5)8 IV

P/E 21,38 450 4.

EV/EBITDA 12195 mar 20 czel 20 wré 20 grul 20 malr 21
WYNIKI 4Q20

Przychody 2400,3 2149,8 11,7% 2400,3 2259,7 6,2%

- Hurt apteczny 2350,5 2095,1 12,2%

- Marki wlasne 36,1 30,7 17,6%

- Biznesy pacjenckie 56,0 44,9 24,8%

EBITDA 60,6 48,4 25,2% 60,6 55,9 8,5%

marza EBITDA 2,5% 2,3% 2,5% 2,5%

EBIT 43,2 34,3 26,0% 43,2 39,2 10,3%

marza EBIT 1,8% 1,6% 1,8% 1,7%

- Hurt apteczny 31,7 20,8 52,4%

marza EBIT 1,3% 1,0%

- Marki wiasne 5,6 7,7 -27,6%

marza EBIT 15,5% 25,1%

- Biznesy pacjenckie 6,0 4,7 26,6%

marza EBIT 10,6% 10,5%

Zysk netto 19,1 25,5 -25,1% 19,1 27,2 -29,9%

marza netto 0,8% 1,2% 0,8% 1,2%

Cash flow

operacyjny 60,9 117,5 -48,2%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Rezultaty 4Q20, podobnie jak w kilku poprzednich kwartatach, ponownie pozytywnie zaskoczyty %xy”;’ej‘)f;g;ig:ui j0’20
rynkowy konsensus. Neuka, kontynuowata zwiekszanie udziatéw rynkowych w hurcie aptecznym

przez co jej wyniki zachowywaty sie zdecydowanie powyzej rynku. Marzowosci sprzyjaty m.in.

poczynione w zesztym roku inwestycje w logistyke i program optymalizacji kosztéw, a takze coraz

wyzszy udziat na rynku aptek niezaleznych. Ponadto dwucyfrowe wzrosty wynikdw kontynuowaty

takze segmenty biznesédw pacjenckich. Wprawdzie zarzad sygnalizuje wyrazny spadek rynku Pozytywnie  oceniamy
hurtu aptecznego w 1Q'21 (efekt bazy, wptyw 2 i 3 fali pandemii), to w caty 2021 r. spodziewany perspektywy spdtki w
. i £i b ‘ . . .. kolejnych kwartatach
jest wzrost rzedu 1-3% r/r. Dotychczasowe czynniki wzrostu (rozwdj bizneséw pacjenckich, rozwdj
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programéw aptecznych, odbicie wynikéw marek wtasnych) pozostajg w mocy dlatego
podtrzymujemy pozytywna opinie o spétce.

™1 Wyk Dynamika sprzedazy w hurcie w poréwnaniu do werostu rynku = W 4020 roku dynamika rynku hurtu
aptecznego byta na poziomie +2,0% r/r i
+2,9% g/q. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach w 2020 r.,, segment hurtu
= Neuki kontynuowat zdecydowanie lepsze
= wyniki na tle rynku odnotowujac 12,2%
Wt sz posda e —Domambarrh i — ein it o s @ wzrostu przychoddw r/r, co byto mozliwe
mw BT es e we ww ® dzieki relatywnie silniejszej sytuaci

' | gtéwnej grupy klientéw, czyli aptek
niezaleznych. Neuka korzysta z intensywnie rozwijanych w ostatnich latach programdéw
partnerskich dla aptek niezaleznych. tacznie w programach uczestniczyto pod koniec IV kwartatu
2842 aptek (blisko +25% r/r), a udziat rynkowy sp6tki w rynku hurtowym do aptek niezaleznych
utrzymat rekordowo wysoki poziom 36,8% (+3,6 pkt. proc. r/r). Ponadto warto przypomniec, ze
wsparcie tych aptek przez Neuke przektada sie na ich lepsze wyniki wzgledem catosci rynku
niezaleznego.

W przypadku pozostatych segmentéw poprawe przychoddw odnotowaty marki wtasne (+17,6% r/r
przychody raportowane, +11,2% sprzedaz przez segment hurtowy), jednakze zysk operacyjny
zmniejszyt sie w 4Q'20 0 27,6% r/r do 5,6 mln zt. W przypadku segmentu biznesdw pacjenckich,
przychody byty wyzsze o 24,8% r/r, a zysk operacyjny 0 26,6% r/r. W rozbiciu na poszczegolne
linie biznesowe, pod wzgledem obrotéw najlepiej poradzit sobie e-commerce (+94% r/r do 14,2
mln zt) oraz badania kliniczne i telemedycyna (+58% r/r do 22,8 mln zt). Obszar przychodni
lekarskich jest bardziej stabilnym obszarem ze wzrostem rzedu 7% r/r (do 32,7 mln zt
przychoddw).

tacznie EBITDA Neuki wyniosta 60,6 mln zt (+25,2% r/r), co byto 8,5% powyzej rynkowych
oczekiwan. Spétka w dalszym ciggu utrzymuje dyscypline na poziomie kosztow SG&A, ktdére w IV
kwartale wzrosty o 14,5% r/r (vs 16,4% dynamiki zysku brutto na sprzedazy). W ujeciu r/r
niekorzystnie na wyniki oddziatywato saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-1,7 mln zt)
oraz saldo z dziatalnosci finansowej (-8,4 mln zt), co zwigzane byto z ujemnymi rdznicami
kursowymi po wzroscie kursu EUR/PLN na koniec roku. Na poziomie podatku wysoka stawka
efektywna (45,25%) wynika z zdarzenia jednorazowego, tj. rezerwy na naleznosci podatkowe
sporne w wys. 9,15 mln zt (sp6tka zalezna Prosper, podatek od 0séb prawnych za 2012, sprawa
z US trwa od 2018 r, bez w). W efekcie powyzszych czynnikéw raportowany zysk netto spadt o
25% r/r do 19,1 mln zt, a bez zdarzen jednorazowych bytby to wzrost o 7% r/r do 27,9 mln zt.

Pod wzgledem przeptywdw operacyjnych odnotowano spadek o 48,2% r/r do 60,8 mln zt, co
wynikato gtownie ze zmniejszenia zobowigzan handlowych i wzrostu naleznosci (odwrdcenie
tendencji z 3Q'20). Wskaznik dtugu netto/EBITDA byt jednak stabilny g/q (1,08x) i zanotowat
poprawe r/r z 1,76x.

Komentarze Zarzadu do wynikdw i perspektyw spétki podczas telekonferenci:

e Rynek hurtu: Spétka odnotowata ostabienie dynamik rynku w trakcie 2 i 3 fali pandemii.
W 1Q'21 dynamiki sa ujemne i siegajg -10% r/r (nizszy sezon grypowy, czesciowy
lockdown), w marcu z uwagi na efekt wysokiej bazy (zakupy na zapas przed 1 falg) spadek
moze siegnac¢ -15% r/r, przy czym obecnie widac juz odbicie zamdwien, a w 2Q dynamiki
r/r powinny by¢ pozytywne (normalizacja sytuacji rynkowej, niska baza), takze w catym
roku zarzad oczekuje 1-3% wzrost rynku. Ponadto pomimo duzej zmiennosci, w 1Q'21
Neuca utrzymuje udziaty rynkowe z 4Q20.

Spdtka mocno zwigksza
udziat rynkowy z uwagi
na ekspozycje na apteki
niezalezne

Pozytywnym czynnikiem
Jest rozwdj programdow
aptecznych

Dobre wyniki bizneséw
pacjenckich

Zdarzenia jednorazowe
wptywajq na wynik netto
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e Zarzad pozytywnie ocenia w dtugim terminie podnoszenie rangi zawodu farmaceuty i
wzmacnianie pozycji farmaceutéw, co pomaga w réwnowadze na rynku pomiedzy
sieciami a niezaleznymi aptekami.

e Spltka caty czas obserwuje potencjat do wzrostu liczby uczestnikéw w programach
aptecznych - lepsze wyniki aptek w programach przyciagga nowych klientéw.

e Neuca jest liderem procesu dystrybucji szczepionek, dziatalno$¢ ta jest jednak
niskomarzowa dlatego nie wptynie na wyniki 2021 r.

e Marki wtasne: rok 2020 to byto przygotowanie do dalszego rozwoju - weryfikacja i
optymalizacja dotychczasowego portfela, przygotowanie produktéw Rx (na recepte).
Wszystkie dziatania dokonane zgodnie z planem, takze od 2021 r. powinny by¢ widoczne
efekty finansowe.

e TU Zdrowie: jeszcze nie komentujg wptywu finansowego (przed decyzja UOKIK), w 2H'21
przedstawione zostang plany na rozwdj tego obszaru. Spdtka we wczesniejszym
komunikacie o realizacji akwizycji podata, ze w 2020 roku sktadka zarobiona TUZ
wyniosta ok. 79,5 mln PLN, a wynik brutto ok. 7,7 mln PLN.

o Neuka bardzo rozszerzyta kompetencje i oferte w badaniach klinicznych. W 2021 celem
jest integracja przejetych spotek, sg juz pierwsze wspélne projekty i zamdéwienia. Zarzad
spodziewa sie odbicia rynku badar po pandemii z uwagi na odblokowanie
dotychczasowych postepowan oraz nowe badania zwigzane z COVID-19. Spodtka
zbudowatg takze platforme technologiczng hygio (ucyfrowienie procesu prowadzenia
badania), ktora w 2021 r. ma by¢ wdrozona we wszystkich spétkach zaleznych,
rozpoczeta ma byc takze komercjalizacja poza Grupg Neuca.

e Finanse: one-off podatkowy z 4Q'20 (ok. 9 mln zt) sprawy spornej dotyczy Prospera z
2012 r. Sprawa jest w NSA, wg zarzadu z praktyki procesowe] w podobnych przypadkach
jest szansa 50/50 na korzystne rozstrzygniecie wiec z powoddw ostroznosciowych
zawigzana zostata rezerwa, przy czym nie wptywa ona na cash flow spotki.

e /miany w zarzadzie: decyzja awansu K. Miszewskiego przygotowywana od wielu miesigcy
(obszar dostaw i hurtu), rezygnacja P. KuSmierowskiego - bez podania przyczyn, ale na
razie jest on konsultantem zarzadu w obszarze pacjenckim. Obecnie prezes Sucharski
bedzie nadzorowat obszar biznesdw pacjenckich.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 5294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 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 klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA 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 aktywéw

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

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

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

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

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akejg) - 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

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne 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

BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedzibag 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. Nadzér nad dziatalnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw BM.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, 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 zaczerpnigte ze Zzrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikéw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
s oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM. i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza si¢. BM 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 z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezyte]
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowa¢ 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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia jego sporzadzenia 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. jest zabronione.

BM 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 (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana jest strata z inwestycji.

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 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 przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowa¢ oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych
wycenianej spoétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda 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 a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sag mu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 z 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 wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

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

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne
polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczert BM od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen, w ktdrych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykdw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powigzane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed data 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/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

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