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Profil Wyniki finansowe

Podstawowa,dziatalnoscia Grupy Neuca jest dystrybucja lekéw do W ubiegtym roku Grupa Neuca zrealizowata swojg prognoze pod wzgledem zysku netto, ktdry ostatecznie
aptek - jej udziat w rynku aptecznym przekracza 30%. Dodatkowo Wynidst 37,0 min zt, mimo ze wypracowana warto$¢ sprzedazy byta o 7% nizsza od planowanej. Po wytaczeniu
oferta poszerzana zostata ostatnio o wiasna marke lekow oraz zdarzen jednorazowych Grupa Neuca osiggneta bardzo wysokie dynamiki w stosunku do 2009 r. (EBIT +100%,

ustugi marketingowe i informatyczne.

Dane podstawowe

zysk netto +200%), co wskazuje na dobre efekty integracji po potaczeniu z Prosperem. Jednoczes$nie
prowadzonych jest wiele projektéw majacych na celu ograniczenie kosztéw dziatalnosci zaréwno w obszarze
kosztow finansowych, jak i kosztéw operacyjnych. Nadal utrzymuje sie jednak bardzo wysoki poziom zadtuzenia
w Grupie, ktdry przekracza 4,5 krotno$¢ zysku EBITDA, cho¢ poprawita sie jego struktura - wieksza czeS¢ stanowi

Kurs (4/05/11) 79,8 zadtuzenie dlugoterminowe. Niezadowalajace sq takze rezultaty segmentu marki wiasnej lekdw (-9 min zt netto),
Liczba akeji (min) 4,43 cho¢ sytuacja powinna sie istotnie poprawi¢ w tym roku.
Kapitalizacja (min zf) 3537 Perspektywy spétki - redukcja kosztéw logistyki i wielkosci zadtuzenia grupy
EV (min zt) 749,1
Jednym z podstawowych celéw zarzadu na najblizsze lata jest optymalizacja czesci logistycznej spotki,
Notowania ktorej gtownym aspektem ma by¢ redukcja liczby magazynéw. Ma sie to odby¢ poprzez zastgpienie mniejszych
magazynéw nowoczesnymi centrami logistycznymi, w ktorych wykorzystywana bedzie automatyka zarzadzania
zapasami i procesami. W efekcie docelowa powierzchnia pozostanie na podobnym poziomie do obecnego, jednak
max. cena 52 tygodnie (z4) 83,0 zamiast 28 magazynéw, jak to byto na koniec 2010 r., na koniec 2012 r. grupa bedzie dziata¢ w oparciu o 12
min. cena 52 tygodnie (zt) 61,4 lokalizacji. Jednoczesnie postepowac bedzie redukcja zatrudnienia pracownikdéw fizycznych, ktéra ma siegna¢ az
. 1000 etatéw. Bedzie to istotnie wptywac na obnizenie bazy kosztowej dziatalnosci Grupy Neuca.
Srednie obroty (3 m-ce /tys. z) 1301 Redukcja kosztdw operacyjnych to jednak nie jedyny korzystny wplyw reorganizacji logistyki - zbedne
magazyny w wiekszosci stanowig wiasnos¢ Grupy i bedg wystawione na sprzedaz. Warto$¢ ksiegowa wszystkich
Akcjonariat % akcji % gtosow lokalizacji, ktére w ciggu najblizszych 3 lat majg znalez¢ nowego wiasciciela wynosi ponad 100 min zt, przy czym
ich ostateczna cena moze by¢ wyzsza lub nizsza w zaleznosci od koniunktury na rynku nieruchomosci. Srodki

. pozyskane ze sprzedazy majatku zostang przeznaczone gtéwnie na redukcje zadtuzenia, co znaczaco poprawi

Kazimierz Herba 45,4% 45,4% kondycje finansowa Grupy Neuca. Dzieki tym transakcjom oraz przeptywom operacyjnym diug netto w ciagu

FPT Foundation 10,6% 10,6% trzech lat moze spa$¢ w rejony 200-250 min zt (w naszych prognozach zamieszczonych ponizej nie
Pozostali 44,0% 44,0% uwzgledniamy sprzedazy majatku).

Prognozy finansowe

Podobnie jak w ubieglym roku, Zarzad przedstawit swoje szacunki wynikdw Grupy Neuca na 2011 r.

Zaktadaja one, ze przychody siegng 6,44 mid zt, EBITDA 100 min zt, EBIT 76 min zt a zysk netto 44 min zi.

Nasze oczekiwania zblizone s do tych pozioméw, ktdre mogq okaza¢ sie konserwatywnymi zatozeniami,

. . poniewaz zakfadaja wzrost rynku farmaceutycznego jedynie o 5% r/r. Natomiast w 1Q biezacego roku dynamika

Whykres sity relatywnej rynku wyniosta ok. 10%, przy czym kluczowy bedzie tu 4Q i zachowanie odbiorcéw w przededniu wprowadzania

20% Y —— zmian prawnych regulujacych rynek lekdw. Prognoza nie uwzglednia tez zdarzen jednorazowych, ktére moga ja
15% poprawi¢ (wykupienie udziatdw niekontrolujacych w Prosperze, zysk ze sprzedazy nieruchomosci) lub pogorszyé¢
10% (odprawy dla pracownikéw, mozliwa strata na sprzedawanych nieruchomosciach).

% Podsumowanie

0%

5% Notowania dystrybutoréw lekéw s ostatnio ponizej oczekiwan, co wigze sie z obawami o kondycje tych
10% spotek po wejsciu w zycie nowych regulacji prawnych (od 2012 r.). Bardzo niskie wskazniki wyceny wskazujg na
.ol duze dyskonto w stosunku do $redniej rynkowej, co w pewnym momencie moze okazac sie nieuzasadnione.

R G T er_1iany dpt_yczyé bedg bovyiem jedynie Iekévs_/ refundow_aqych, czyli _mniej wiece;’ 1/3 s_przeda'zy. Pozostata czes¢

FFIFF I Y S dziatalnosci pozostanie nienaruszona, a niektore opinie wskazuja nawet, ze zmiany beda korzystne dla

q,Q\'Q z&"o q,Q'& q,Q\'Q z&"o @“9 q,Q\'Q q,Q\'Q @“’N @"N q,Q\} q,Q\} q,e"\' dystrybutoréw i nie wptyng negatywnie na ich wyniki. Moze sie wtedy okaza¢, ze spdtki te s skrajnie
Analityk niedowartosciowane. Istnieje jednak duze prawdopodobienistwo, ze obawy beda na tyle silne, ze do czasu
nali

Tomasz Manowiec

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. 22 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

uzyskania prawdziwego obrazu sytuacji (czyli publikacji wynikéw za 1Q w maju 2012 r.) dystrybutorzy lekéw
pdjda w zapomnienie i dopiero pdzniej wycena dostosuje sie do nowych realiéw. Natomiast dtugoterminowe
perspektywy dystrybutoréw lekéw oceniamy pozytywnie i nie zaktadamy istotnego negatywnego wptywu
otoczenia na ich wyniki finansowe. W szczegdlnie dobrej sytuacji znajduje sie Grupa Neuca, poniewaz nie posiada
wiasnych aptek, ktore wskazywane sg jako najbardziej narazone na pogorszenie sytuacji.

(min zt)
Przychody ze sprzedazy 3969,6 5626,6 61317 6 461,0 6873,4 73122
zmiana r/r (%) 20,7% 41,7% 9,0% 5,4% 6,4% 6,4%
EBITDA 49,4 77,3 84,8 100,9 109,1 128,1
EBIT 37,9 57,0 63,5 80,6 86,2 103,2
marza EBIT (%) 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4%
Wynik netto 14,5 36,3 37,0 46,3 52,7 67,1
marza netto (%) 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9%
EPS (z4) 3,66 8,59 8,38 10,46 11,89 15,14
BVPS (z}) 44,42 52,87 55,09 63,24 72,60 84,83
DPS (z}) 1,48 1,85 2,00 2,30 2,53 2,91
P/E (x) 21,8 9,3 9,5 7,6 6,7 53
P/BV (x) 1,8 15 1,4 1,3 1,1 0,9
EV/EBITDA (x) 15,2 9,7 8,8 7,4 6,9 5,8

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie¢ na ostatniej stronie
niniejszej publikacji
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Aaklerskie

Porownanie branzowe Grupy Neuca

Oprocz Grupy Neuca, wérdd spétek notowanych na GPW jest jeszcze dwdch innych dystrybutoréw lekéw — Polska
Grupa Farmaceutyczna oraz Farmacol. Ponizej znajduje sie zestawienie wartosci najpopularniejszych wskaznikow wyceny
wyznaczonych dla wspomnianych spdtek. Przedstawiamy wskazniki P/E (stosunek ceny akcji do zysku spdtki na jedng akcje),
EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych i dtugu netto spétki do zysku
przed odsetkami i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatow wiasnych i dlugu netto spdtki do zysku przed odsetkami i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).
Do obliczen wykorzystano biezacg cene rynkowg oraz stan zadtuzenia na koniec 2010 r. Natomiast wartosci zyskéw to

raportowane wyniki za ubiegty rok oraz nasze prognozy na lata 2011-2012.

Tab. Wskazniki wyceny dystrybutoréw lekow

Kurs EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka bie zacy 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P
Farmacol 32,26 10,3 9,3 7,3 8,9 7,7 6,2 10,7 9,2 7,2
PGF 53,65 10,2 9,3 8,6 8,0 7.6 7,1 9,3 8,4 7.8
Srednia - 10,3 9,3 8,0 8,5 7,6 6,6 10,0 8,8 7,5
Neuca 79,80 11,8 9,3 8,7 8,8 7.4 6,9 9,5 7.6 6,7
Zrddio: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Z przedstawionego zestawienia wynika, ze dystrybutorzy lekdw notowani sg przy podobnych wskaznikach, przy czym
ich nominalne wartosci nalezg do najnizszych na rynku — wszystkie spotki notowane sg przy wskazniku P/E ponizej 10,
co uwazane jest za bardzo atrakcyjne poziomy. Dyskonto wigze sie zapewne ze wspomniang wczesnhiej niepewnoscig
odnosnie konsekwencji zmian w regulacji rynku lekéw, gdyz kondycje finansowg i perspektywy rozwoju tych spétek oceniamy
pozytywnie. Powyzsza tabela wskazuje rowniez, ze wskazniki Grupy Neuca na biezacy i przyszly rok obrotowy charakteryzujg

sie nizszymi warto$ciami niz w przypadku spdtek poréwnywalnych.
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Prognozy finansowe (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 1350,9 2008,3 2079,3 2176,2 2 296,4 24147 2541,3
Aktywa trwale 256,1 365,0 363,8 378,4 385,5 383,5 382,2
Wartosci niematerialne 10,2 18,8 17,4 171 16,0 14,3 12,3
| prawne
Rzeczowe aktywa trwate 130,3 218,7 228,0 243,0 251,1 250,8 251,5
Aktywa obrotowe 1094,7 16434 17155 1797,8 1910,9 2 0312 2159,1
Zapasy 698,5 903,9 891,7 939,6 999,5 1063,3 1131,2
Naleznosci krétkoterminowe 360,2 711,1 799,4 833,8 886,9 943,4 1003,4
Srodki pieniezne 10,1 22,7 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
PASYWA 1350,9 2008,3 2079,3 2176,2 2 296,4 2 414,7 2541,3
Kapitat whasny 175,3 223,7 2434 2795 321,0 375,2 4435
Kapitat zaktadowy 3,9 4.4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Kapitat zapasowy 103,5 126,4 127,5 1275 127,5 1275 127,5
Zyski z lat ubiegtych -6,5 -25,2 4,7 32,1 67,2 107,0 158,6
Zysk netto 141 36,3 37,0 46,3 52,7 67,1 83,7
Zobowiazania i rezerwy 1175,6 1784,7 1835,9 1896,7 1 9754 20395 2097,9
Zobowigzania dtugoterminowe 66,4 103,3 165,5 139,1 150,7 149,2 145,2
Zobowigzania 1109,3 1681,3 1670,4 1757,6 1824,7 1890,2 1952,6
krétkoterminowe
W tym zobowigzania 209,6 360,0 397,3 393,4 378,3 342,6 294,8

finansowe

Zr6dio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ogétem 3 969,6 5 626,6 6 131,7 6 461,0 6 873,4 7312,2 7778,8
zZmiana r/r 20,7% 41,7% 9,0% 5,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Koszt sprzed. produktow, 3668,0 5190,1 5616,7 5919,3 6293,6 6601,5 71185
towaréw i materiatow
Zysk brutto na sprzeda zy 301,6 436,5 515,0 541,7 579,9 620,7 660,3
marza brutto na sprzedazy 7,6% 7,8% 8,4% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5%
Koszty sprzedazy 88,8 220,5 260,0 268,3 288,0 301,5 311,7
Koszty ogélnego zarzadu 169,5 175,5 183,4 192,6 202,2 212,3 2229
Zysk (strata) ze sprzeda zy 43,3 40,6 71,7 80,8 89,6 106,8 125,6
EBITDA 49,4 77,3 84,8 100,9 109,1 128,1 148,0
EBIT 37,9 57,0 63,5 80,6 86,2 103,2 121,7
marza operacyjna 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4% 1,6%
Saldo z dziatalnosci -16,5 136 17,7 23,4 21,2 20,3 18,4
finansowej
Zysk (strata) brutto 19,8 43,3 45,8 57,2 65,0 82,8 103,4
marza brutto 0,5% 0,8% 0,7% 0,9% 0,9% 1,1% 1,3%
Podatek dochodowy 53 51 8,8 10,9 12,4 15,7 19,6
Zysk (strata) netto 14,5 36,3 37,0 46,3 52,7 67,1 83,7
marza netto 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9% 1,1%

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P

Przeptywy z dziatalno $ci

7 35,6 49,0 14,1 71,0 77,9 92,3 107,0
operacyjnej
Zysk netto 14,5 36,3 37,0 46,3 52,7 67,1 83,7
Amortyzacja 11,5 20,3 21,2 20,3 22,9 25,0 26,3
Odsetki 11,8 15,8 21,3 21,9 21,6 20,8 18,8
Zmiana kapitatu obrotowego -0,6 35 -64,7 -17,6 -19,3 -20,5 -21,8
Przeptywy z dziatalno $ci
. e 3,9 -46,8 6,4 -35,0 -30,0 -22,9 -25,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 25,0 93,3 20,0 35,0 30,0 22,9 25,0
Przeplywy z dziatalno Sci -41,8 10,5 -31,2 -36,0 -47,9 -69,4 82,0
finansowej
Odsetki -17,6 -20,4 -25,1 -21,9 -21,6 -20,8 -18,8
Kredyty netto -18,2 23,3 19,1 29 -8,3 -28,9 -40,9
Dywidenda -5,8 -7,3 -8,8 -10,2 -11,2 -12,9 -15,5
Zmiana stanu- srodkow 2,2 12,6 -10,7 0,0 0,0 0,0 0,0
pieni eznych
Srodki pieni ezne:
na pocz atek okresu 12,3 10,1 22,7 12,0 12,0 12,0 12,0
na koniec okresu 10,1 22,7 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

Zr6dio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
rentownosc brutto na 7,6% 7,8% 8,4% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5%
sprzedazy
rentownos¢ EBITDA 1,2% 1,4% 1,4% 1,6% 1,6% 1,8% 1,9%
rentownos$¢ EBIT 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4% 1,6%
rentownosé netto 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9% 1,1%
ROA 2,6% 3,4% 3,1% 3,2% 3,3% 3, 7% 4,1%
ROE 8,6% 19,5% 17,2% 18,4% 18,2% 19,9% 21,0%
dynamika przychodow 20,7% 41,7% 9,0% 5,4% 6,4% 6,4% 6,4%
dynamika EBITDA 47,2% 56,5% 9,7% 19,0% 8,1% 17,4% 15,5%
dynamika EBIT 53,4% 50,4% 11,6% 26,8% 7,0% 19,7% 18,0%
dynamika EPS -5,2% 134,5% -2,4% 24,8% 13,7% 27,4% 24,8%
dtug/aktywa 15,5% 17,9% 19,1% 18,1% 16,5% 14,2% 11,6%
diug/kapitat wkasny 119,6% 161,0% 163,2% 140,7% 117,8% 91,3% 66,5%
dtug/EBITDA 4,2 4,7 4,7 3,9 3,5 2,7 2,0
EBIT/odsetki 2,0 2,8 2,4 3,7 4,0 5,0 6,5
ptynnos¢ biezaca 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1,1
ptynnosé szybka 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
ptynnosé gotéwkowa 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
rotacja zapasow (dni) 64,2 58,6 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1
rotacja naleznosci (dni) 33,9 46,1 47,6 47,1 47,1 47,1 47,1
rotacja zobowigzan (dni) 87,5 91,3 84,6 84,0 84,0 84,0 84,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 10,6 13,4 16,1 16,2 16,2 16,2 16,2
WACC 10,1% 9,6% 9,7% 10,1% 10,4% 10,4% 10,5%
ROIC 8,0% 12,0% 8,8% 10,2% 10,4% 12,0% 13,7%
EVA (min) -6,9 10,5 -5,1 0,6 0,2 10,9 23,6
FCFF (min) 16,6 -23,3 -12,0 33,0 43,4 65,1 78,1
Zr6dio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

(PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
EPS 3,66 8,59 8,38 10,46 11,89 15,14 18,89
DPS 1,48 1,85 2,00 2,30 2,53 2,91 3,49
Dividend yield 1,9% 2,3% 2,5% 2,9% 3,2% 3,6% 4,4%
BVPS 44,42 52,87 55,09 63,07 72,43 84,66 100,06
P/E 21,8 9,3 9,5 7,6 6,7 53 4,2
P/BV 18 15 14 13 11 0,9 0,8
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
P/ICE 13,6 6,2 6,1 5,3 4,7 3,8 3,2
EV/EBIT 19,8 13,2 11,8 9,3 8,7 7,3 6,2
EV/EBITDA 15,2 9,7 8,8 7,4 6,9 5,8 51
EV/S 0,19 0,13 0,12 0,12 0,11 0,10 0,10

Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni

Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Gtéwny specjalista
Gtéwny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.net

©/PObmBGZ

Oddziaty

Biatystok
Ciechanéw
Dzierzoniéw
Etk

Gorzéw WIkp.
Jelenia Gora
Kielce
Kotobrzeg
Krakow
Lublin
tomza

todz
Miedzyrzecz
Nowy Sacz
Olsztyn

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ i jest udostepniana klientom
wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet
uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez
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adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
Siedlice
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos¢

telefon
. Rynek 24/25 77 454 43 64
. Gorbatowa 9 29 760 65 56
.1-goMaja7d 24 264 17 17
. Piekary 17 61 852 15 21
. Kamienny Most 6 16 675 05 86
. Traugutta 29 48 361 22 70
. Jagiellonska 9 17 852 05 21
. Joselewicza 3 25640 90 04
. Saranska 5 4382261 34
Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
ul. Grzybowska 4 2258154 51
ul. Zurawia 6/12 22329 44 17
ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03



