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Wyniki za 1Q 2021 r. Neuca opublikowata w czwartek 13 maja 2021 raport finansowy za I kwartat. W
przedstawionym sprawozdaniu finansowym Spétka zaprezentowala ponownie bardzo dobre
wyniki. Poczatek 2021 r. przyniést spodziewany spadek obrotow na rynku hurtu aptecznego, €O
przetozyto si¢ na spadek przychodow ze sprzedazy Neuki z 2,6 mld zt do 2,3 mld zt (-12,8% r/r), ktory
w duzej mierze zostat zneutralizowany przez wzrost marzy brutto na sprzedazy (z 9,9 % do 10,9%). W
ocenie Zarzadu spadek obrotow ma charakter przejsciowy i wynika z mniejszej liczby klientow w
aptekach w trakcie trzeciej fali pandemii. Dodatkowo wystapit efekt wysokiej bazy — pod koniec lutego
oraz w marcu ubiegltego roku w wyniku niespotykanego zainteresowania farmaceutykami i wyrobami
medycznymi, dynamika sprzedazy w aptekach skokowo wzrosta (efekt robienia zakupow ,,na zapas”).
Neuca konsekwentnie zwieksza swoj udzial w rynku do 31,5% (wzrost o0 0,7 p.p. r/r), oraz liczbe
aptek uczestniczacych w programach partnerskich Partner+, Partner i IPRA. Dziatania Spoiki
skupione na zadowoleniu klientow oraz jak najlepszym spelnianiu ich potrzeb przynosi wymierne
rezultaty. Poprawa efektywnos$ci osiggnigta dzieki automatyzacji procesow pozwolita Spotce usprawnic
procesy logistyczne oraz utrzymac dyscypling kosztowa. Neuca przystgpita rowniez do dystrybucji
szczepionek , co jednak wedlug Zarzadu Spoltka traktuje bardziej wizerunkowo, niz jako dodatkowe
zrodto zysku. Do dobrego wyniku na poziomie EBIT (64,7 min zt. — spadek o 7,5% r/r) przyczynit sig
wzrost marzy EBIT w segmencie marek wiasnych oraz korzystne saldo pozostatych przychodéw/kosztow
operacyjnych. W efekcie Neuca w I kw. wypracowala 49,9 min zl. zysku netto (wzrost o 1,2% r/r) i
zanotowala poprawe marz na wszystkich poziomach. Na uwage zastuguja rowniez dobre wyniki
segmentu ustug dla pacjentow, gdzie poza utrzymujgcymi si¢ Wyzwaniami w postaci zapewnienia
bezpieczenstwa przed jakimi stoja przychodnie, duze wzrosty odnotowaty segmenty e-commerce (+40%
r/r) oraz badania kliniczne (+130% r/r) .

Podsumowanie: Z uwagi na koszty integracji ostatnio przejetych biznesdéw nasza prognoza wynikow w
2021 pozostaje bez zmian.

Inwestycje poczynione przez Spotke m.in. w nowe centrum dystrybucyjne oraz automatyzacj¢ proceséw
byty trafne, a dzigki poprawie efektywnosci wzrosty marze generowane na podstawowej dziatalnosci.
Konczaca si¢ pandemia umozliwia powrét pacjentdéw do przychodni i leczenia, jednak uwazamy, ze
rynek hurtu aptecznego wzrosnie w tym roku tylko ok. 1-2% w ujeciu r/r, przez co potencjat do wzrostu
przychodow w tym segmencie uwazamy za ograniczony. Wigksze szanse na wzrost upatrujemy w
segmencie dla pacjenta.
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Wyniki skonsolidowane

Grupy NEUCA [min PLN] et e
Przychody ze sprzedazy 2637,4 2299,4 -12,8 2307,8 2299,4 -0,4
z Wynik brutto ze sprzedazy 260,5 249,9 4,0 246,3 249,9 1,5
a
< EBIT 70,0 64,7 -7,5 51,1 64,7 26,5
E EBITDA 88,6 83,3 -6,0 66,3 83,3 25,6
Zysk netto dla akcjonariuszy 49,3 49,9 1,2 38,2 49,9 30,6
Marza ZBzS 9,9% 10,9% 10,1 10,7% 10,9% 1,8
% Marza EBIT 2,7% 2,8% 6,1 2,2% 2,8% 27,0
Marza EBITDA 3,4% 3,6% 7,9 2,9% 3,6% 26,0
Marza netto 1,9% 2,2% 16,1 1,7% 2,2% 31,1
PLN EPS 10,8 11,0 1,2 8,4 11,3 34,4

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 rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na warto$ci niematerialne i prawne)
w czgsci, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieni¢zne; wszystkie przyszte 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 przeplywow pieni¢znych.
DFCFF - zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

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

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

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkoéw 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$ci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji (deprecjacji)
rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow trwatych + amortyzacja warto$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 dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych dawcow kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujacych przedsigbiorstwo.

GPW — Gielda Papierow Wartosciowych.

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

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 uzywaja aktywow w oparciu o 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 dolegliwos$ciach, jak rowniez
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, fatwych do samozdiagnozowania przez pacjenta dolegliwosciach. Kryteria dostgpnosci produktow leczniczych
wydawanych bez recepty sa definiowane przez WHO oraz w Europie przez EMA. Przeciwienistwem do lekow dostgpnych bez recepty lekarskiej, sa leki na recepte
oznaczane skrotem Rx.

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

P/E (ang. price earnings ratio) — wskaznik akcji gietdowych. Oblicza si¢ go dzielac ceng rynkowa jednej akcji 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

Niniejsze Opracowanie wyraza wiedz¢ oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniaja 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 Gielde Papierdéw Warto$ciowych S.A. w Warszawie
(,,Zleceniodawca”).

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

Niniejsze opracowanie stanowi ,,badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach ustugi 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. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostalo przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ 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 zostato 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 podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody
poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane dane odnosza si¢ do przeszto$ci, a wyniki osiagnigte w przesztosci nie gwarantuja wynikow w przysztodci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma od Zleceniodawcy wynagrodzenie z tytutu 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 instrumentow
finansowych Emitenta, ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéow 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. ztozy Emitentowi ofert¢ $§wiadczenia ustug w ramach posiadanego
zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze doj$¢ do zawarcia umow z Emitentem.

Wedlug najlepszej wiedzy Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Emitent instrumentow finansowych objgtych opracowaniem nie posiada akcji Domu Maklerskiego lub podmiotow
z nim powigzanych.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego cze$ci, 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 siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pigknej 20.
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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
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

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

Jacek Borawski Wojciech Biatek
Analityk Techniczny Analityk

Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 -
Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

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

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