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15 maja 2020 r. Materiat zostat opracowany przez DM Banku BPS S.A. na zlecenie GPW Spétka Akcyjna

w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Neuca opublikowata w czwartek 14 maja 2020 raport finansowy za I kwartal. W przedstawionym
sprawozdaniu finansowym Spotka zaprezentowata rekordowe wyniki. Neuca doskonale poradzila
sobie z wyzwaniem zapewnienia ciaglosci dostaw lekow do aptek oraz szpitali w warunkach
epidemii COVID-19 przy niespodziewanym ponad 20% wzroScie zaméwien. Terminowo$¢ i
bezpieczenstwo realizowanych dostaw a takze dziatania skierowane do aptek poprzez m.in. szkolenia
dla wiascicieli oraz personelu, dostarczanie szyb plexi 1 materiatdw organizujacych ruch,
zaktywizowalo kolejne apteki do przystapienia do programow partnerskich. Neuca zwigkszyta udzial w
rynku do 30,8% (wzrost o 1,9 p.p. t/r), przy zauwazalnym =zatrzymaniu spadku liczby aptek
niezaleznych. Spotka rowniez najszybciej 1 najlepiej sposrod wszystkich hurtowni farmaceutycznych
poradzita sobie z zapewnieniem dostgpnosci produktoéw ochrony osobistej (maseczki, rekawiczki)
wplywajac tym samym na stabilizacj¢ cen tych produktéw na rynku. Spotka wielokrotnie podkreslata,
ze poza marzg pokrywajacg koszty dystrybucji nie zarabia na tych produktach. Neuca uwiarygodnita si¢
jako rzetelna firma, posiadajgca strategi¢ oraz misj¢. Spéice zalezy na dobrym wizerunku i
dtugofalowej wspotpracy. Wzrost rynku hurtu aptecznego zanotowat niespotykang w historii pomiaréw
dynamike, prawie 10% w ujeciu 1/r 1 zapewnit Grupie wzrost sprzedazy o 23% r/r z 2,1 mld zt do 2,6
mld zt. Mimo tak dynamicznego wzrostu, spotce udato si¢ utrzymacé dyscypling kosztowa — wzrost
EBIT 0 49,3%. W efekcie Neuca, w I kw. wypracowata 49,7 mln zt. zysku netto (wzrost o 34% r/r) i
zanotowala poprawe marzy brutto do 9,9%. Negatywny wpltyw na wynik netto w kwocie 6,5 min zt.
wywart wzrost kursu EUR wynikajacy gtownie z kontraktow na przestrzen magazynowa. Na uwage
zasluguja réwniez dobre wyniki segmentu ustug dla pacjentdw, gdzie poza wyzwaniami w postaci
zapewnienia bezpieczenstwa i kontynuacji biznesu, przed ktdérymi staty przychodnie, duze wzrosty
odnotowaly roéwniez segmenty e-commerce oraz telemedycyna.

Podsumowanie: Inwestycje poczynione przez Spotke w zesztym roku m.in. w nowe centrum
dystrybucyjne oraz automatyzacj¢ procesOw byly trafne, a efektywnos$¢ ich dziatania zostala
niespodziewanie bardzo szybko przetestowana. Umiejetnos¢ wykorzystania sprzyjajacej koniunktury do
przyspieszenia wzrostu jest niewatpliwie mocng strong Spoiki. Neuca pokazata, ze jest dobrze
przygotowana do dalszego dynamicznego rozwoju. Przyktada przy tym duza uwage do zachowania
standardow ESG. Naszym zdaniem, kluczem do sukcesu Spoitki w trudnych czasach epidemii, bylo
odpowiednie zarzadzanie procesami, motywowanie oraz zapewnienie pracownikom bezpiecznych
warunkow pracy. Wstepne dane za kwiecien pokazuja, ze po rekordowym marcu, zjawisko masowego
zakupu w aptekach zaczelo wygasaé, a rynek zaczyna si¢ stabilizowaé. Nasza prognoza wzrostu
przychodow w 2020 roku, przy dalszej stabilizacji rynku pozostaje zatem bez zmian.
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Wyniki skonsolidowane

Grupy NEUCA [mIn PLN] D
Przychody ze sprzedaizy 2137,4 2637,3 23,4 2012,0 2637,3 31,1
z Wynik brutto ze sprzedazy 207,7 260,6 25,5 206,3 260,6 26,3
a
< EBIT 47,0 70,1 49,3 42,6 70,1 64,7
E EBITDA 60,4 81,9 35,6 52,2 81,9 57,0
Zysk netto dla akcjonariuszy 36,3 49,7 36,7 32,8 49,7 51,6
Marza ZBzS 9,7% 9,9% | 1,7 10,3% 9,9% -3,6
. Marza EBIT 2,2% 2,7% : 21,0 2,1% 2,7%" 25,7
Marza EBITDA 2,8% 3,1% 9,9 2,6% 3,1% 19,8
Marza netto 1,7% 1,9% 8 10,8 1,6% 1,9% 8 15,6
PLN EPS 8,0 10,9 36,7 7,2 11,2 56,0

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe(dane skorygowane,niebadane)

Analitycy

Tomasz Czarnecki Artur Wizner
tomasz.czarnecki@dmbps.pl  artur.wizner@dmbps.pl
tel. (22) 53 95 542 tel. (22) 53 95 548

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozw¢j produktu lub wdrozenie systemu (w tym na warto$ci niematerialne i prawne)
w czgsel, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieni¢zne; wszystkie przyszie przeptywy pieni¢zne sa szacowane i dyskontowane w celu okre$lenia ich
wartosci biezacej. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera oceng ryzyka dotyczacego przysztych przeptywow pieni¢znych.
DFCFF — zdyskontowane wolne przeplywy do firmy (Discounted FCFF).

DY (ang. dividend yield) — stopa dywidendy, czyli iloraz dywidendy przypadajacej na jedna akcje i ceny rynkowej akcji.

DY (ang. dividend yield) skorygowany— skorygowana stopa dywidendy, w ten sposob, ze warto$¢ dywidendy zostala powigkszona odpowiednio
o warto$¢ wyplat dla akcjonariusza w formie skupu akcji.

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkéw i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsigbiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnigtych
zobowigzan oprocentowanych (kredytow, obligacji), podatkow, amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji (deprecjacji)
rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow trwalych + amortyzacja warto$ci
niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartos¢ przedsigbiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gieldowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza si¢ dzielgc biezaca warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pienig¢zne dla wlascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli, ktore mozna zdefiniowac jako przeptywy powstate
w wyniku prowadzenia przez przedsigbiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych dawcow kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujacych przedsigbiorstwo.

GPW — Gietda Papierow Wartosciowych.

MSSF 9 — Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9 ,Instrumenty finansowe” obowiazuje do okresow rocznych rozpoczynajacych sie
01.01.2019 r. lub pozniej. MSSF 9 modyfikuje zasady klasyfikacji i wyceny instrumentéw dtuznych.

MSSF 16 —.Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 16 ,Leasing” MSSF 16 zacznie obowiazywaé dla okresow sprawozdawczych
rozpoczynajacych si¢ 01.01.2019 r. wptywa na spotki, ktore uzywajg aktywow w oparciu 0 umowy dzierzawy, najmu i leasingu, gdzie prawo do uzytkowania jest
traktowane tak jak inne aktywa niefinansowe.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

OTC (ang. Over the Counter) — tu: leki wydawane bez recepty lekarskiej. Idea OTC umozliwia pacjentom samoleczenie w powszechnych dolegliwosciach, jak
réwniez w okresie przed zasiggnigciem porady lekarskiej. Aby produkt leczniczy mogt zosta¢ dopuszczony do obrotu jako lek OTC, musi by¢ bezpieczny w $cisle
limitowanym czasie stosowania (zwykle do 3 lub 5 dni) w konkretnych, tatwych do samozdiagnozowania przez pacjenta dolegliwo$ciach. Kryteria dostgpnosci
produktéow leczniczych wydawanych bez recepty sa definiowane przez WHO oraz w Europie przez EMA. Przeciwienstwem do lekéw dostgpnych bez recepty
lekarskiej, sa leki na receptg oznaczane skrotem Rx.

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza si¢ dzielac biezaca kapitalizacj¢ spotki gietdowej przez ksiggowa wartos$¢ jej kapitalu wlasnego (warto$¢ ksiggowa),
ktora podaje bilans spotki.

P/E (ang. price earnings ratio) — wskaznik akcji gietdowych. Oblicza si¢ go dzielac ceng rynkowa jednej akeji przez zysk netto przypadajacy na jedna akcje.

PV TV — warto$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosé rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

Rx — leki dostgpne na receptg.

TV (ang. Terminal Value) — warto$¢ rezydualna; warto$¢ przedsigbiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — $redni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecigtnym koszcie wzglgdnym kapitatu
zaangazowanego w finansowanie przedsigbiorstwa.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACJE I ZASTRZEZENIA PRAWNE

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 15 maja 2020 roku, 17:00

Dystrybucja niniejszego opracowania: 15 maja 2020 roku, 17:15

Niniejsze Opracowanie wyraza wiedzg oraz poglady autorow wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzglgdniaja w opracowaniu jakichkolwiek indywidualnych
celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatow opracowania, lub jego zleceniodawcow).

Opracowanie publikowane jest w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Analitycznego prowadzonego przez Gieldg Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
(,,Zleceniodawca”).

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) osobistej rekomendacji; badz (2) porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz (3) zachgty do dzialania, inwestowania czy
pozbywania si¢ inwestycji w szczegdlny sposob; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalno$ci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie stanowi ,,badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach ushugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, 2243, 2244, z 2019 r. poz. 730, 875).

Niniejsze opracowanie stanowi ,,publikacj¢ handlowa” w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostalo przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i
nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsze opracowanie nie stanowi ,,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostgpnych publicznie w dniu publikacji opracowania, lub pozyskanych ze
zrodet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych
zrodtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie niniejszego opracowania ani za
ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane dane odnosza si¢ do przesztosci, a wyniki osiagnigte w przesztosci nie gwarantuja wynikoéw w przysztodci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma od Zleceniodawcy wynagrodzenie z tytulu sporzadzenia niniejszego opracowania w kwocie: maksymalnie 50 000 PLN netto rocznie
przez okres dwoch lat. Zleceniodawca nie jest zainteresowany wynikiem badania inwestycyjnego.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiada¢ akcje Emitenta, bedace przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowal w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej
instrumentdw finansowych Emitenta, ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentoéw finansowych, ktorych dotyczy opracowanie.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentow finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjna lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. zlozy Emitentowi ofert¢ §wiadczenia ustug w ramach posiadanego
zezwolenia, i ze w wyniku zloZenia takiej oferty, moze doj$¢ do zawarcia umow z Emitentem.

Wedlug najlepszej wiedzy Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Emitent instrumentéw finansowych objetych opracowaniem nie posiada akcji Domu Maklerskiego lub
podmiotoéw z nim powigzanych.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wlasnych opracowan celem publikacji, bez
pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i
prawach pokrewnych.

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalno$cia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedziba w Warszawie, przy ulicy Pigknej 20.
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Spétka Akcyjna

Dom Maklerski Banku BPS S.A.

ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl

dm@dmbps.pl

Departament Analiz:

Tomasz Czarnecki, MPW

p.o. Dyrektor Departamentu Analiz
fomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW
Analityk
artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548

Jacek Borawski
Analityk Techniczny

Wojciech Biatek

Analityk

Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Artur Kobos, MPW

Zastepca Dyrektora Departamentu
Sprzedazy

artur.kobos@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 511

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:
DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny; MPW — Makler

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 525

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560

Tomasz Koziot
tomasz.koziol@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 078
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