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Profil Wyniki finansowe

Brupa Meusa jest dostawcy produdtéu i ushig skisrowanych do Sprzedai Grupy w IH 2011 werosta rfr o ok.6,4% kszkattujac sie na poziomie 3,3 mid 28 wyniku wemoZone]

podmintdn dzistEjgcych na rynko 2dnonia. Ghone ohezary dzisminesei  walki o Kienta Meuca zmnigjszvla udziaty o 1pkt % w 1T kwarkale, obrzymuiac jednoczesnie pozvoie lidera z
Grupy to preede wszysthim dystrybucja hurtowa lekém do aptek,
programy partnerskie dia aptek, ustugi marketingaws i logistyczne oz
spreeda? lekdw pod swoimi markami.

30,5% udzigtem, Niestety, podwyzszenie stawki ¥AT na leki z ceng urzedowy i rosngoy udzish spreedazy do
aptek sieciowych wymagajgoveh wyzszveh rabatdw wpbynat negatwianie na marze brutto ze spreedagy, kora
spadta z 8,95% do 8,33%. Jednoczesnie wowyniky poprawey efekbwwnosc koszbowe] i restrukburvzacii back
office'y wskaznik sumy koszbdw zarzadu i sprzedady do prvchoddw zmnigjszut sie o 0,4 pkt proc, do 6, 5%,

W efekie wynik operacyiny wzrdst o 20% do 41,5 min 2, a po wytaczeniu zdarzen jednarazoveech dynarmika

Dane podstawowe

Klurs (13'|I1"D'QD“) 83 wyniosta 30%. Dzieki renegociacii umndw kredytowych, pamimo 2nacznego werosty zobowigzan finansowych
Liczba akzji (min) a4 udato sie poprawic wynik netto o 30% w stosunky do ubieglego roku § po pierwsze] potowie 2011 roku
Wycena DEF_ 1215 prognoza zaktadajaca 44 min 2 zysku netto zostata zrealizowana w 56%. Chod wshkazniki zadhuzenia sg na
YWycena pordwnawcza 79,2 ) o o . ) B i —_
Kapitalizacia (min 2 3104 wysokim poziomie ko wedtug naszej apini prawdopodobienstwao ubracenia phynnosc wowyniky naruszenia umaw
By 7557 kredytoweych jest niskie, Warto wspomnied, i2 werost zadtuzenia odsetkowego po pierwszym potroczu wynika
przede wszystkim ze wzrostu wartosci zapasdw wskutek tzw, Aokych strzatdw oraz inweskycii w centralne
Notowania magazyny poprzez leasing maszyn,
Perspektywy Spotki
max. cena 52 tygodnie (20 83,0 W owyniky 2mian w uskawie o refundacii lekdw chowigzujaee] od 1 skycznia 2012 roku, naledy spodziewad sie
I, cana 52 tygodnie (2) 503 znaczgeych zmian na rynky dystrybucii Farmaceutyldw, W 2012 roku regulowana marza hurtowa ma wyniese

Srecinia obrotdw (3 m-ce fys. 70 218 7%, by docelowa w 2014 raku osigognad poziom 5%, Wedhag Zarzadu Meuki, marza realizowana na lekach

refundowanych jest nizsza nawet od docelowego 5% poziomu rentownosc, stad moZna zatodyd, 2e ghdwnymi

Akcjonariat % akej %, gt beneficjentami zmian w uskawie bedg hurtowi dystrybuborzy lekdu,

W ozwigzky 2 centralizaciy logiskyki, do kofca 2012 roku Grupa planuje zamknaé 13 magazvndw lokalnveh,
Wieskrwa Herba 23,0% 23,0  Preeniesienie znaczace] czesc powisrzchni magazvnowej do magazyndw cenbralmvch (Katowice, Oftarzew,
kazimierz Herba 22,8% 22,8% aadki) pozwoli na roczne oszczednosc reedu 27 min 2,
FRT Foundation 10, 0% 10, Perspekbywy rynku
Poznstal 44,2% 44,2, Zgodnie z raportemn IMS Health warost rynky dystrybuci hurtowe lekdw w 1H 2011 zbliz sie do 6%. Po

bardzo dobrym 10 oraz Fatalnym 11Q, rvnek spadt w lipcu o 1,5% vt by w sierpriu zyskad 4,9%, Wedhug
prognoz PharmaExpert 2 23 wrzesnia wartost rynky aptecznego na koniec 2011 wyniesie ok, 27,4 mid 2, co
oznacza ok, 1% wzrost w pordwnaniu do poprzedniego roku, W 2012 roky spodziewamy sie spowalnienia na

o rynku dystrybucii lekdw, jednak wierzymy, 2e dugoterminowa roczna stopa wzrostu wyniesie ok, 5%.

5 Podsumowanie

n Farnirno wigh nigwiadarmych wynikajaoych ze zmian w uskawie o refundacii wedaje sie, 72 Grupa Neuca mode
5 by oceniana lepiej iz jef gietdowi konkorencl, Dzieki skupienio sie wetgcznie na dystrybucii hurbowej i
& obecnosc w detaly vt gcznie poprzez programy partnerskie, Meuca jest mniej wystawiona na ryevko 2wigzane
& z nawymi przepisami. Dokychczasowa agresywna konkurencia na rynku dystrybucii lekdw Sciggata marie na
50

lekach refundowanych do poziomu ok, 4%, 2 czego preede wszwsthkim korzwstaty apkeki, Pomyst wspdtpracy z

é é é §I f i: ';:* §I 'g'* ’g" % 'gl’ % é % §I f: aptekami poprzez programy rynkowe §osystematyczne wiskszanie liczby ich uczestnikdw jest rozsadng

55833 55E% 53583533353 odpowiedzig na zmiany zachodzgee w okoczeniu spatki, Pozybywnie oceniamy takze dzistania Grupy majgee na

Analityk celu dywersyfikacie dzistalnosci poprzez wprowadzenie do aptek whasnych, wysokomarzowych produkkdw pod

Krzysztof Koziet matkami Mursea i Aptea,
Analityk Fynku Papierdw Wartosciowch Przyjete przez nas zatozenia do modely wyceny DCF pozwolty uzyskal cene rdwng 127,5 2, natomiast
tel, (0-22) 329 43 44 srednia wycena pordwnawcza wskazuje na warkost akoji na poziomie 72,72, Oskatecznie pravimujemy za ceng
e-mail: krzysztaf koziel@bgz. pl docelowa srednig 2 wyceny DCF araz wyeen pardwnawczyeh, co implikuje wartasé akeji wynoszaeg 103,30 2,

{min z#) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychady 3969 6 5526 5 131 7 Bd50 8 4505 (5795
zmiana rr (%) 20.7% 41 7% 0% 52% 0,0% 20%
EBITDA 49 4 773 a5 a5 13 8 1228
EBIT 3749 57,0 635 773 1094 99,0
maréa EBIT (%) 10% 1,0% 1.0% 1.2% 1,7% 1.5%
Tysk netto 145 .3 Ao 450 68,3 B3,
miarza netto () 04% 0,5% 05% 0.7% 11% 1 0%
EFS (z) 37 2.6 a4 10,1 16,6 142
DPS (zf) 15 19 20 30 47 43
BVFS (zf) 444 52,9 55,1 62,6 752 24,7
FIE ) 2158 85 a4 G2 4.5 48
FABN () 18 13 132 1.1 04 0.2
EWIEBITDA 153 9.2 a4 I7 a7 6.1

P - prognozy Bhd BGZ

infarmacie nt diawniania konfitkty Snteresow, o ktdnich maowa w § 8 710 RozporrgoTenia Rady Ministrow T cnig 19 paidziemnika 2005 roky Tnajdnia sie na ostatnie] stronie
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Wycena

Wyceny spdtek wykonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna opiera sie na prognozie przeptywdw pienieznych sporzadzonych metodq FCFF i
zdyskontowanych wazonym kosztem kapitatu. Metoda poréwnawcza przedstawia spotke na tle grupy

przedsiebiorstw poréwnywalnych, pod wzgledem popularnych wskaznikow gietdowych w tym konkurencji.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spotki Neuca w wysokosci 566 min zt, co implikuje
warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 127,50 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

«  w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;

. wzrost przychodéw bedzie nastepowat wraz z rozwojem catego rynku powiekszonym
0 przyrost udziatu w rynku;

. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 5,7%, natomiast premia za ryzyko rynkowe
dla potrzeb oszacowania kosztu kapitatu wyniosta 5,5%;

e wspotczynnik beta wynosi 1;

. wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy w wysokosci 2%;

. koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (7%);

. efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

«  szacunek nakfadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne
spotki; dla ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie
amortyzacji z roku poprzedniego.

. dtugoterminowe kredyty zaciggniete przez Neuca bedg sukcesywnie spfacane, natomiast
kredyt krotkoterminowy zalezny jest od wielkoSci kapitatu obrotowego netto;

. w prognozie przyjeto wyptate dywidendy przez spotke w wysokosci 30% zysku netto do 2013
roku; po zakonczeniu restrukturyzacji w 2014 roku wspotczynnik wyptaty dywidendy rosnie do
50%

. zaktadamy, Ze rotacja zapasow w dtugim terminie spadnie z 53 do 43 dni, rotacja naleznosci
wzroénie z 47,5 do 58 a rotacja zobowigzan pozostanie na historycznym poziomie.

. nie zaktadamy emisji nowych akcji ani skupu akcji wiasnych prowadzonych przez spotki;

e w prognozie uwzgledniamy zdyskontowang warto$¢ aktywdw  nieoperacyjnych
(nieruchomosci) na poziomie 30 min zt;

«  wszystkie wartosci wyrazone s nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 13.10.2011 r.

. pomimo spowolnienia na rynku, marza na sprzedazy roénie, co wynika z nowego prawa o
refundacji lekdw. Zaktadamy, ze rentowno$¢ na lekach nierefundowanych utrzyma sie na

stalym poziomie.



Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 31617 6 450,8 6579,8 67114 7047,0 73994 7769,3 81578 8565,7 8737,0
EBIT 35,8 109,4 99,0 97,7 116,4 123,8 131,5 139,3 1475 152,1
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek 6,8 20,8 18,8 18,6 22,1 235 25,0 26,5 28,0 28,9
NOPLAT 29,0 88,6 80,2 79,1 94,3 100,3 106,5 112,8 1195 123,2
Amortyzacja 10,5 22,4 23,9 238 21,6 21,1 20,7 20,5 20,2 19,1
CAPEX 20,3 25,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 20,2
Inwestycje w kapitat obrotowy 11,4 8,8 6,7 6,9 17,5 18,3 19,3 20,2 21,2 8,9
FCFF 7,7 77,2 87,4 86,0 88,4 93,0 97,9 103,1 108,5 113,1
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 57% 5,7% 57% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (lewarowana) 15 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 11 1,1 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 13,9% 13,5% 13,1% 12,7% 12,4% 12,1% 11,9% 11,7% 11,4% 11,4%
Koszt diugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt diugu po opodatkowaniu 5,7% 57% 5,7% 57% 5,7% 57% 5,7% 57% 5,7% 57%
% kapitatu wtasnego 62,0% 66,2% 70,4% 74,8% 79,0% 82,9% 86,8% 90,8% 94,8% 96,5%
% dtugu 38,0% 33,8% 29,6% 25,2% 21,0% 17,1% 13,2% 9,2% 5,2% 3,5%
WACC 10,8% 10,8% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Suma DFCF 507,7
Wartos$¢ rezydualna (TV) 1261,2
Zdyskontowana TV 482,0
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 989,6
Diug netto 443,2
Aktywa nieoperacyjne 30,0
Wartos¢ kapitatéw mniejszosci 10,1
Wartos$¢ kapitatu wtasnego 566,3
Liczba akcji (miIn szt.) 4,44
Warto$¢ 1 akcji (13.10.2011) 127,53 zt
Zr6dio: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Ponizsza tabela obrazuje wrazliwo$¢ wyceny Neuca na przyjete zatozenia w modelu DCF. W przyjetym
przez nas wariancie wartos¢ jednej akcji Spotki szacujemy na 127,53 zt, jednak w przypadku zmiany wazonego
kosztu kapitatu lub poziomu wzrostu przeptywéw pienieznych po okresie prognozy obserwuje sie znaczace

odchylenia od tej wartosci.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w niesko nczono $¢

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

-1,0 134,25 140,86 148,22 156,50 165,86

-0,5 121,97 127,70 134,06 141,16 149,14

WACC 0 110,86 115,87 121,39 127,53 134,37
+0,5 100,77 105,17 109,99 115,32 121,23

+1,0 91,58 95,45 99,68 104,33 109,47

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Rys. Determinanty wartosci Neuki w wycenie FCFF (min zl.)

1000 42,0
800 - 455,2
482,0
10,1
600 -
1031,6
400 -
566,3
507,7
200 -
0
warto §¢ warto §¢ aktywa warto §¢ Neuca zadtu zenie kapitaty warto §¢
przeptyw 6w rezydualna nieoperacyjne mniejszo $ci kapitatu
pieni eznych (w tym wilasnego
gotéwka)

Zrddio: obliczenia wiasne

Wycena poréwnawcza

Wartos¢ spotek szacowaliSmy na podstawie wskaznikéw P/E (stosunek ceny do zysku spétki na jedng
akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spdtki przed oprocentowaniem
i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spotki  przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).

Wycena poréwnawcza Neuca zostata dokonana w oparciu o ww. wskazniki dla PGF, Farmacolu oraz
spotek zagranicznych, dziatajacych w branzy dystrybucji hurtowej lekéw. Prognozy, na ktorych bazowalismy
przy ustaleniu poszczegdinych wskaznikéw sg konsensusem analitykéw, pochodzacym z systemu Reuters
Knowledge.

Polska Grupa Farmaceutyczna jest jednym z trzech najwiekszych hurtownikow lekow w Polsce. Oprdcz
dziatalnosci hurtowej, Grupa PGF jest obecna w detalu poprzez sie¢ aptek zarzadzanych przez spdtke zalezng
CEPD. Blisko 30% przychoddw generowanych jest z czeSci detalicznej biznesu PGF, stad wyzsze marze
uzyskiwane przez te spotke. Grupa PGF jest obecnie najbardziej zadtuzonym hurtownikiem farmaceutykow
notowanym na GPW z dtugiem netto przekraczajagcym 545 min zt. W przypadku PGF konsensus analitykdw
zostat zweryfikowany pod wzgledem wykonania prognozy zysku, ktdra po pierwszym potroczu zostata
zrealizowana jedynie w 28%.

Grupa Farmacol, podobnie jak PGF oprécz dziatalnosci hurtowej prowadzi dziatalno$¢ detaliczng
odpowiedzialng za 10% przychoddéw Farmacolu. Farmacol zajmuje 2 miejsce na rynku hurtowej dystrybucji
lekdw i dzieki niskiemu zadtuzeniu uzyskuje marze netto na poziomie wyzszym niz Neuca czy PGF.

Na podstawie wybranych wskaznikdéw dla grupy spétek krajowych, ktérym nadaliémy réwne wagi,

otrzymali$my wycene jednej akcji Neuca na poziomie 64,82 zt.



Tab. Wycena poréwnawcza (grupa porownawcza spotek krajowych)

EV/IEBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Farmacol 6,6 6,5 6,3 5,8 57 55 7,6 6,5 6,1
PGF 8,1 8,2 7,7 6,4 6,4 6,1 6,5 5,6 5,0
Srednia 7,4 7,4 7,0 6,1 6,0 5,8 7,1 6,0 5,6
Neuca 9,8 6,9 7,6 7,7 57 6,1 6,9 4,5 4,9
Implikowana cena 1 28,02 81,28 56,77 34,84 78,64 59,12 71,71 94,05 78,94
akcji Neuki
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 64,82 zt
Zrodto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Ze wzgledu na dos¢ wysoki wzrost zadtuzenia w ostatnim potroczu, wskazniki oparte na wartosci firmy (EV) na
obecny rok nie prezentujq sie zbyt dobrze dla Neuki. W naszej ocenie, poprawa sytuacji przyjdzie juz w
nastepnym roku, kiedy zakoncza sie wymagajace kapitatu procesy restrukturyzacyjne. Dzieki poprawie wyniku z
dziatalnoSci operacyjnej i mniejszych inwestycji w kapitat obrotowy, spodziewamy sie sptaty duzej czesci
zadtuzenia. W naszej ocenie, w kolejnych latach to PGF i Farmacol bardziej odczujg zmiany wprowadzenie

nowych przepiséw dotyczacych refundacji farmaceutykdw.

Wycena poréwnawcza uwzgledniajaca wskazniki spotek europejskich zostata oparta o grupe przedsiebiorstw
poréwnywalnych pod wzgledem rozmiaru (kapitalizacja ponizej 700 min euro z wyjatkiem Celesio AG) oraz
profilu dziatalnosci (dziatalnos¢ hurtowa i detaliczna oraz ustugi transportowe dla logistyki).

Z zestawienia wycen poréwnawczych wynika, ze caly sektor dystrybucji farmaceutykéw w Polsce jest

niedowartosciowany w stosunku do spdtek notowanych oraz dziatajacych na terenie panstw europejskich.

Tab. Wycena poréwnawcza (grupa poréownawcza spotek europejskich)

EV/IEBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
MedigNV 7,6 6,9 6,5 59 5,4 52 8,7 7,6 7,1
Celesio AG 8,1 6,9 6,6 5,8 5,6 52 8,2 7,2 6,6
Andreae Noris 8,6 9,9 9,2 71 7,9 7,4 15,2 19,0
United Drug PLC 10,5 9,3 8,4 7,2 6,7 6,2 11,0 9,5 8,5
Oriola KD 13,3 7,6 59 8,6 55 4.5 28,9 9,8 7,2
Srednia 9,6 8,1 7,3 6,9 6,2 57 14,4 10,6 7,4
Neuca 9,8 6,9 7,6 7,7 5,7 6,1 6,9 4,5 4,9
Implikowana cena 1 67,75 99,79 62,46 53,20 84,31 57,56 146,00 165,81 104,42
akcji Neuki
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 93,49 zt
Zrddto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Na podstawie wybranych wskaznikéw dla grupy spétek zagranicznych, ktérym nadaliémy réwne wagi,

otrzymali$my wycene jednej akcji Neuca na poziomie 93,49 zt.
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Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene spotek otrzymaliSmy, obliczajac Srednig z wyceny DCF oraz Sredniej z wycen
poréwnawczych dla spétek krajowych i zagranicznych. W ten sposdéb teoretyczna warto$¢ jednej akcji Neuca
wynosi 103,30 zt.

Tab. Wycena koncowa.

wycena waga

metoda DCF 127,53 50%
rr)etodg poréwnawcza 79.15 50%
(Srednia)
Neuca
wycena akcji 103,3 zt
obecna cena akcji 69,90 zt
réznica % 47.8%
Zrédio: BM BGZ S.A.
Charakterystyka spotki

Wyniki finansowe

Pierwsze pétrocze 2011 roku Neuca z pewnoscig zaliczy do udanych. Przychody Grupy, ktére wzrosty
bardziej niz rynek, uksztattowaty sie na poziomie 3,3 mid zt. W wyniku agresywnej walki o marze Neuca
zmniejszyta swoj udziat rynkowy o 1 punkt procentowy, do 30,5%, co w dalszym ciagu daje duza 10%
przewage nad gietdowymi konkurentami. Solidny wzrost wynikéw w pierwszym pétroczu to gtdwnie efekt
bardzo wysokiej dynamiki wzrostu rynku lekéw w pierwszym kwartale, ktéry wynidst 10%. Potowa wzrostu w
1Q przypadfa na segment aptek sieciowych, ktorych udziat w przychodach przekracza 25%. O ile zwiekszenie
przychodéw moze cieszyé, to warto zauwazy¢, ze wzrost znaczenia aptek sieciowych w sprzedazy bedzie
oznaczat nizsze marze uzyskiwane na sprzedazy, o czym Grupa przekonata sie juz w 2Q 2011r. Oprocz nizszych
marz wynikajacych ze zwiekszenia udziatu aptek sieciowych, na rentownoS¢ ze sprzedazy miata wplyw
podwyzka VAT na leki z ceng urzedowa.

Kontynuacja dziatan restrukturyzacyjnych rozpoczetych w 2009 roku zaczyna przynosic wymierne
korzysci w postaci oszczednosci kosztowych na poziomie kosztow logistyki magazynowej i transportowej oraz
back office’u. W 1Q br obnizono stosunek kosztdw sprzedazy i zarzadu do przychodéw o 0,49 p.p., natomiast
2Q przyniodst oszczednosci rzedu 0,27 p.p t/r.

Pomimo znaczacych oszczednosci wynikajacych z dziatan restrukturyzacyjnych i spadku kosztow
dziatalnosci 2% r/r, wynik operacyjny w 2Q br. zaréwno przed, jak i po wylaczeniu zdarzen jednorazowych
okazat sie nizszy, odpowiednio 0 2% i 3%. W wyniku uzyskania lepszego wyniku na dziatalnosci finansowej zysk
netto wzrést w 2Q o 28%. W catym pierwszym potroczu wzrost EBIT-u i zysku netto dzieki bardzo dobrym
dynamikom w 1Q wynidst odpowiednio 19% i 30% ( po wylaczeniu zdarzen jednorazowych 29% i 51%).

Restrukturyzacja w Grupie zachodzi na trzech ptaszczyznach: wspomnianej logistyki magazynowej i

transportowej, telemarketingu oraz sprzedazy. Dzieki zmniejszeniu liczby magazynéw o 12 do czerwca br. i
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zamknieciu kolejnych 13 w perspektywie nastepnego roku, Neuca zamierza zaoszczedzi¢ ok. 27,5 min zt rocznie
w stosunku do kosztow poniesionych w 2009 roku. Gtdwnym Zzrodiem oszczednosSci bedzie ograniczenie liczby
zatrudnionych z 2700 do 1410 osdb oraz nizsze koszty utrzymywania mniejszych powierzchni magazynowych.
W dtuzszym terminie nalezy oczekiwa¢ optymalizacji rotacji zapaséw zwigzanej z ograniczeniem powierzchni
magazynowych, co przyczyni sie do bardziej efektywnej polityki zarzadzania kapitatem pracujacym i mniejszego
zadtuzenia. Koszty restrukturyzacji magazynéw juz w 2010 roku przyniosty oszczednosci na poziomie 8 min zi,
jednak w wyniku oddania do uzytkowania magazynéw w Ottarzewie i w Gadkach koszty logistyki w tym roku
wzrosng (powierzchnie magazynowe sie dubluja).

Na plaszczyznie telemarketingu, w wyniku konsolidacji i centralizacji ograniczono liczbe centréw
telemarketingu do 24 (spadek z 41) by docelowo w 2012 roku dysponowac jedynie 13 lokalizacjami. Petne
wdrozenie nowej architektury call center, ktdre usprawni dziatanie pionu telesprzedazy zostato zaplanowane na
koniec 3Q br a wymierne korzysci szacowane na 5 min zt rocznie w stosunku do 2010 r. bedg uwzglednione w
rachunku zyskow i strat juz za dwa lata. W wyniku uwspdlnienia struktur sprzedazy oraz zarzadzania kategorig i
negocjacjami w poszczegolnych pionach operacyjnych Grupy, poczawszy od 2013 roku Neuca zamierza

zaoszczedzi¢ 10 min zt rocznie.

Tab. Wyniki finansowe

1H 2009 2009 1H 2010 2010 1H 2011 2011 P
przychody 2545,3 5626,6 3092,2 6131,7 3289,2 6450,8
zmiana r/r 26,5% 41,7% 21,5% 7,6% 6,4% 7,6%
zysk ze sprzedazy 199,1 436,5 262,7 515,0 268,1 525,8
EBITDA 35,8 77,3 46,0 84,8 52,2 98,5
EBIT 27,3 57,0 34,9 63,5 41,5 77,3
zysk netto 18,1 36,3 17,5 37,6 23,1 45,0
marza brutto na sprzedazy 7,8% 7,8% 8,5% 8,4% 8,2% 8,2%
marza operacyjna 1,07% 1,01% 1,13% 1,04% 1,26% 1,20%
marza netto 0,71% 0,65% 0,57% 0,61% 0,70% 0,70%
przeptywy z dziatalnosci 0,0 -46,8 -24,2 6,4 2,1 28,8
operacyjnej
przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej 35,4 10,5 1,2 31,2 3,1 30,0
przeptywy z dziatalnosci
finansowej 67,7 12,7 16,1 10,7 2,1 11,6
diug / EBITDA 438 4,8 4,6
Zrddio: Notoria, BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

W wyniku wysokiego zadtuzenia netto Grupy, ktore pod koniec pierwszego potrocza osiggneto poziom
ok. 435 min zt, saldo przychoddw i kosztéw finansowych spadto w 1H r/r z -11,5 min zt do -12,2 min zt. Wzrost
zadtuzenia odsetkowego wynika gtéwnie ze zwiekszenia leasingu finansowego, ktérym spdtka finansuje
automatyke w nowym centralnym magazynie w Gadkach. Ponadto, w wyniku czterech podwyzek stop
procentowych wzrosta stopa WIBOR bedaca podstawg okreslania kosztéw finansowania dtuznego. Z drugiej
strony, w wyniku renegocjacji warunkow na catym portfelu kredytdw, Grupa spodziewa sie rocznie ok. 3 min zt
oszczednosci.

Grupa Neuca odnotowata negatywne przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w pierwszym
potroczu, co w gtéwnej mierze byto skutkiem Srddrocznych zmian w kapitale obrotowym wynikajacych z
zakupdw wiekszej ilosci lekdw, po nizszej niz zwykle cenie oraz sptaty zobowigzan. Nalezy pamietac, ze

dziatalno$¢ dystrybutoréw farmaceutykéw cechuje sie sezonowoscig ze szczytem aktywnosci przypadajacym na
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miesigce zimowe. W poréwnaniu z koficem grudnia 2010 roku warto$¢ zapaséw w bilansie skonsolidowanym
byta nizsza o niemal 151 min zt. Niestety wraz ze spadkiem zapasow rosng rowniez naleznosci, ktore wraz ze
spadajacymi zobowigzaniami majg negatywny wplyw na przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Przeplywy z
dziatalno$ci inwestycyjnej sa w gtdwnej mierze uwarunkowane wydatkami na inwestycje w magazyny, ktére w
1H br wyniosty ok. 9 min zt, podczas gdy ich przewidywalna warto$¢ w drugim potroczu to ok. 20 min zt.
Dziatalno$¢ finansowa jest uzalezniona od zmian w przeptywach operacyjnych i inwestycyjnych — w czasie
sporych inwestycji oraz przebudowy systemu logistyczno-magazynowego dtug odsetkowy wzrastat w
dynamicznym tempie.

Trzeci i czwarty kwartat w naszej ocenie moga wypas¢ troche gorzej od pierwszego péirocza ze wzgledu
na negatywne tendencje na rynku. Stoneczny i ciepty wrzesien odtozyt w czasie poczatek sezonu zachorowan
na grype i przeziebien a brak list refundacyjnych na przyszty rok powstrzymuje apteki przed wiekszymi
zakupami. Wedtug ostatniej prognozy PharmaExpert opublikowanej 23 IX 2011 r. w drugim pdtroczu mozna
spodziewac sie wzrostu rynku od 1% do 3%. Zaktadamy, ze wzrost przychodéw Neuca w drugim pdtroczu
wyniesie ok. 4% (3Q wypadnie raczej stabo) a w catym roku odnotowane przychody osiggng poziom 6,45 mid
zh

Warto wspomnie¢, ze Neuca wyptaca dywidende, ktora w latach 2009 i 2010 wyniosta 2 i 2,3 na akcje,
(24%, 27% zysku odpowiednio) Z ostatnich doniesien prasowych wynika, ze Spotka chce, aby wskaznik

wyptaty dywidendy stopniowo wzrastat w perspektywie kolejnych kilku lat.

Dziatalnos¢ operacyjna

Podstawowq dziatalnoscig Grupy Neuca jest dystrybucja hurtowa do aptek. W wyniku przejecia
gietdowego Prospera, Neuca statg sie niekwestionowanym liderem na rynku dystrybucji hurtowej lekéw z
30,5% udziatem w rynku. Wskaznik ten od potowy lat 90 wzrdst od 0 do niemal 30 p.p. Tak znaczacy przyrost
udziatdbw Neuca zawdziecza zardwno rozwojowi organicznemu jak rowniez licznym przejeciom, ktorych

ukoronowaniem byto potaczenie z gietdowym Prosperem.

Rys. Udziat Neuki w rynku aptecznym
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Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
Do 2006 roku rozwdj Grupy Torfarm bazowat wynikat gtdwnie z rozwoju organicznego, cho¢ w ciggu

pierwszych dziesieciu lat dziatalno$ci przejeto 7 mniejszych hurtowni. W 2007 roku nastapito przejecie czterech

podmiotéw o tacznym 9% udziale w rynku dystrybucji farmaceutykdw (Galenics-Silfarm, Optima, Radix,



§BankBGZ

ro Maklerskie

Panaceum, Itero). W 2009 roku Torfarm przejat gietdowg Grupe Prospera, co pozwolito zwiekszy¢ udziaty do
ok. 30% i stac sie liderem na rynku dystrybucji hurtowej lekdw. Wiekszos$¢ przychodéw Neuca pochodzi z hurtu
aptecznego, podczas gdy hurt do szpitali zapewnia rocznie ok.100 min zt przychodéw. Grupa zrezygnowata z
obstugi mato optacalnego segmentu przedhurtowego odpowiadajacego za 100 min zt obrotu w 2010 roku.

Po drugim kwartale br Grupa posiadata 25 magazyndw o tacznej powierzchni 89,1 tys. metrow
kwadratowych (dla poréwnania: PGF posiada 13 magazynéw o powierzchni 70 tys. m kwadratowych), z ktérych
do konca 2012 roku zostanie 12, w tym trzy magazyny centralne. Od potowy 2009 roku, po pofaczeniu
Torfarmu z Prosperem rozpoczeto proces restrukturyzacji logistyki w Grupie, co skutkowato zmniejszeniem

liczby magazynéw o 12.

Wyk. Ilos¢ magazynow na koniec kwartatu
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Zrédio: Spotka.

Dziatalnos¢ dystrybucyjna Grupy Neuca ogranicza sie wylacznie do hurtu, a obecno$¢ w detalu odbywa
sie wylacznie poprzez programy partnerskie dla aptek. Od poczatku 2010 roku liczba aptek we wszystkich
programach Neuca wzrosta o 2 tysigce a do konca tego roku Zarzad oczekuje kolejnych 500.

Poza rozwijaniem hurtu oraz programéw lojalnosciowych, Neuca stawia na sprzedaz wiasnych
produktéw oraz $wiadczenie ustug na rzecz innych podmiotéw dziatajacych w branzy medycznej. Oferujac
produkty pod marka Nursea oraz Apteo, Grupa Neuca wchodzi w wysokomarzowy segment majac wsparcie
ponad 3 tysiecy aptek bedacych czionkami programéw lojalnosciowych. Obecnie asortyment pod markq Apteo
(ekonomiczna) i Nursea obejmuje odpowiednio 17 i 6 produktéw, natomiast do konca br. Spoétka zaktada
wprowadzenie do aptek przynajmniej 20 produktow marki ekonomicznej. Dziatalno$¢ reklamowa przyniosta w

pierwszym pétroczu 4,7 min zt choC trzeba zaznaczy¢, ze 90% obrotu generowaty spdtki z Grupy Neuca.

Zmiana ustawy o refundacji lekéw

Od 1 stycznia 2012 roku wejdzie w Zycie Ustawa z dnia 12 maja 2011 roku o refundacji lekéw, Srodkéw
spozywczych specjalnego przeznaczenia oraz wyrobow medycznych, wchodzaca w skiad pakietu ustaw
zdrowotnych przygotowanych przez rzad. Wedtug uzasadnienia do projektu ustawy, wprowadzane regulacje

majq na celu przede wszystkim ,zagwarantowanie dostepu do lekow i wyrobow medycznych z kontrolg ich
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skutecznosci i bezpieczeristwa na etapie dopuszczenia do obrotu”, ,,zapewnienie jakosci produktow leczniczych i
wyrobow medycznych bedacych przedmiotem obrotu na rynku w sensie ich jakosci | bezpieczeristwa
wytwarzania, obrotu i stosowania”; ,,zwiekszanie dostepnosci farmakoterapii, srodkow spozZywczych specjalnego
przeznaczenia Zywieniowego | wyrobow medycznych przez system refundacyjny majacy na celu zmniejszenie
udziatu pacjentow w kosztach leczenia”. Uzasadnienie do projektu wskazuje szereg ,zjawisk patologicznych’,
jakie majg miejsce w obecnym systemie prawnym. W$rdd nich znajdujg sie m. in. nabywanie/oferowanie lekdw
za 1grosz, wynagradzanie pacjentdw za dostarczenie recepty na lek refundowanym ,turystyka refundacyjna”,
marnotrawienie lekow i nigjednolite systemy rabatowania.

W zwigzku z do$¢ wysokim (4 miejsce w 2009 roku), nawet jak na kraje Unii Europejskie
wspotczynnikiem wydatkow na leki ogotem do PKB, Ministerstwo Zdrowia zdecydowato sie na powigzanie
wydatkéw publicznych na farmaceutyki z budzetem NFZ. Od nowego roku refundacja farmaceutykow ma
stanowi¢ maksymalnie 17% tacznych wydatkéw NFZ na finansowanie $wiadczen gwarantowanych. Pomyst
ograniczenia wydatkdw na farmaceutyki z pewnoscig nie jest dobrg wiescig dla pacjentow, ktorych interes
wedtug uzasadnienia nowej ustawy ma by¢ lepiej chroniony.

Do$¢ znaczaca zmiang wzbudzajacg chyba najwiecej kontrowersji jest catkowity zakaz stosowania
zachet w stosunku do produktow refundowanych oraz catkowity zakaz reklamy aptek. O ile Neuca, ktdra nie
prowadzi dziatalnosci detalicznej nie bedzie bezposrednio narazona na skutki tych zapisdw, to w szczegdlnosci
PGF, ktérego sprzedaz apteczna generuje znaczacg cze$¢ przychoddw moze ponie$¢ powazne konsekwencje. W
odpowiedzi na zapytanie redakcji rynekaptek.pl o legalno$¢ stosowania programow lojalnosciowych w
kontekscie przepisdw nowej ustawy, Ministerstwo Zdrowia stwierdza, ze zgodnie z wyrokami Wojewddzkich
Sadéw Administracyjnych (wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 6 marca 2008 r.
sygn. akt VII SA/Wa 1985/07), kazde dziatanie polegajace na informowaniu i zachecaniu, majace na celu
zwiekszenie sprzedazy jest reklamg apteki. W Swietle powyzszego uzasadnienia, zasadno$¢ dziatan Polskiej
Grupy Farmaceutycznej w zakresie wzmozonej akcji pozyskiwania klientow poprzez systemy lojalnosciowe

adresowane do klienta 60+ staje pod znakiem zapytania.

Rys. Wydatki na refundacje lekow z budzetu NFZ w mid zt.
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Zrddio: Ministerstwo Zdrowia, NFZ
Kluczowym zagadnieniem, ktore w znaczacy sposob dotyczy grupy Neuca jest wprowadzenie

urzedowych cen zbytu oraz usztywnienie i obnizenie marz hurtowych i marz detalicznych. Wedtug zapiséw

ustawy marza hurtowa liczona od urzedowej ceny zbytu wyniesie 5% w 2014 roku, przy czym dochodzenie do
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tego poziomu bedzie realizowane w sposdéb stopniowy: w 2012 roku marza wyniesie 7%, by w kolejnym roku

spasc o kolejny punkt procentowy a w 2014 ustabilizuje sie na poziomie 5%

Rys. Marza na leki refundowane
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Zrodio: obliczenia wiasne, Spotka

Uwzgledniona w ustawie tabela degresywnych marz aptecznych nie rézni sie w znaczacy sposéb od tej
obowigzujacej dzié. Jednak usztywnienie marzy hurtowej i brak mozliwosci przekazywania rabatu aptekom w
znaczacy sposob moze pogorszy¢ ich kondycje finansowa. W uzasadnieniu do projektu ustawy przestawiono
(bez podania sposobu obliczenia) szacunki dotyczace wptywu nowych przepisdw na podmioty dziatajace w
systemie dystrybucji lekdw w Polsce. I tak producenci, ktdrzy w pierwotnej wersji ustawy byli zobowigzani
ptaci¢ 3% podatek od przychodoéw, tracg 250 min zt, hurtownicy ok. 450 min zt natomiast apteki 180 min zt. W
rzeczywistoéci, rozklad strat poniesionych przez poszczegdlne ogniwa systemu dystrybucji lekdw
najprawdopodobniej bedzie wygladat inaczej, a obliczenia Resortu Zdrowia nie uwzgledniajg rzeczywistej
sytuacji na rynku. Obecnie, hurtownik handlujacy lekami refundowanymi moze uzyska¢ maksymalng marze w
wysokosci 8,91%., wyznaczong, przez ustawodawce. Oprdcz tego, ma do dyspozycji ok. 2% rabat, ktdry oferuje
producent leku wpisanego na liste refundacyjna. Poniewaz marza hurtownika nie jest sztywna (jedynie
ograniczona od gory), a polityka rabatowania przez producentdw jest ze wszech miar dozwolona, hurtownik
dysponuje 11% marzg, z ktérej mniej niz 7% trafia do aptek w postaci rabatu. W ten sposdb, w tancuchu
dystrybucji krazy ok. 850 min zt w postaci rabatow i upustéw dla aptek, ktdére wraz z poczatkiem
obowigzywania nowej ustawy znikng. Dla Grupy Neuca, ktéra zajmuje sie wylacznie dystrybucjg hurtowg, a
ktéra na lekach refundowanych zarabiata do tej pory ok. 4-4,5% marzy, zmiany ktére niesie ze sobg nowa
ustawa juz w przysztym roku pozytywnie wptyng na wynik brutto ze sprzedazy. Przy zatozeniu, ze dystrybutorzy
hurtowi nie rozpoczna wojny cenowej w segmentach nieuregulowanych ustawa, czyli OTC oraz leki
nierefundowane na recepte, nalezy spodziewac sie znaczacej poprawy wynikdw w czesci hurtowej w przysztlym
roku. Naszym zdaniem, zakfadajac ze poziom przychoddéw oraz marza na OTC i lekach nierefundowanych na
recepte sie nie zmieni, zmiana przepiséw o refundacji moze zapewni¢ Neuce dodatkowe 75 min zt na poziomie
marzy brutto ze sprzedazy. Cze$¢ z tych Srodkdw na pewno trafi do aptek w postaci programéw
lojalnosciowych, category management i wsparcia klienta. W prognozie przyjmujemy, ze w 2012 roku
dodatkowe $rodki przeznaczone na dziatania majace na celu podjecie walki konkurencyjnej w obszarach innych
niz agresywna walka cenowa beda wynosity 30 min zt. Zaktadamy, ze budzet na walke konkurencyjng w

przysziych latach bedzie sie stopniowo zmniejszat.

11
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Otoczenie konkurencyjne

Rynek hurtowej dystrybucji farmaceutykdow jest zdominowany przez pieciu dystrybutorow
kontrolujacych razem ponad 82% rynku. Do najwiekszych dystrybutoréw naleza Neuca, PGF, Farmacol, ACP
Pharma oraz Hurtap. Od kilku lat obserwuje sie postepujacy proces konsolidacji, ktory przejawia sie w malejacej
liczbie podmiotéw prowadzacej dziatalnos¢ hurtowa w zakresie dystrybucji lekéw. Wedtug danych Gtéwnego
Inspektoratu Farmaceutycznego liczba podmiotéw zarejestrowanych w Urzedowym Rejestrze Hurtowni spadta
w przeciggu 5 lat o 35 do 633. Tak duza liczba hurtowni moze dziwi¢, ale wiele z nich prowadzi dziatalno$¢
specjalizujac sie w dystrybucji waskiego asortymentu lekéw na niewielkg skale.

Naszym zdaniem, proces postepujacej konsolidacji rynku straci impet w wyniku zmian w ustawie z dnia
12 maja 2011 o refundacji lekow. Wskutek zmian w przepisach prawa dotyczacych refundacji lekdw niskie
marze hurtownikéw podyktowane wysokim stopniem konkurencji na rynku dystrybucji lekéw zostana urzedowo
podwyzszone. O ile najwieksi gracze nie zdecyduja sie na walke cenowg w segmencie OTC oraz lekow

nierefundowanych na recepte, to mniejsze podmioty balansujgce na progu rentownosci czeka poprawa sytuacji.

Rys. Struktura udziatu w rynku dystrybutoréw lekow do aptek w Polsce
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Zrddto: BM BGZ S.A.

Trzech najwiekszych hurtowych dystrybutoréw farmaceutykéw jest notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych. Analizujac i poréwnujac ich wyniki finansowe i rentownosci nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze
tylko Neuca uzyskuje 0k.99% swoich przychoddw z dziatalnosci hurtowej. W przypadku zaréwno Grupy PGF,
ktorej 30% przychodéw pochodzi z segmentu detalicznego, jak i Farmacolu (10% sprzedazy z aptek) nalezy sie
spodziewac wyzszych rentownosci na poziomie zysku ze sprzedazy. Cho¢ Farmacol do 2008 roku utrzymywat
marze brutto ze sprzedazy na poziomie wyzszym od Grupy Neuca (dawniej Torfarm), to po przejeciu Prospera
w 2009 roku, w wyniku dziatan restrukturyzacyjnych Grupie Neuca udato sie zdystansowac rywala z Katowic.
Pod wzgledem rentownos$ci na poziomie netto, w I poétroczu 2011 roku bezkonkurencyjnie wypada Farmacol,
ktorego koszty odsetkowe wynikajace z niewielkiego zadtuzenia sa najnizsze. Poziom zadtuzenia w stosunku do
wartosci rocznej EBITDA w Grupach PGF i Neuca moze niepokoi¢, jednak wedtug Zarzaddéw obu spotek banki sg

przychylne dalszemu finansowaniu kapitatem obcym.
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Tab. Poréwnanie wskaznikow dla dystrybutoréw farmaceutykow notowanych na GPW

PGF Neuca Farmacol

2009 2010 2011 1H | 2009 2010 2011 1H] 2009 2010 2011 1H
Przychody (min) 54274 | 57954 | 3243,1 | 5626,6| 6131,7 |3289,2] 5136,6 | 51015 | 2537,8
zmiana r/r 6,5% 6,8% 15,7% 41,7% 9,0% 6,4% 21,9% -0,7% -4,7%
marza brutto na sprzedazy 12,8% 13,1% 11,9% 7,8% 8,4% 8,2% 6,9% 7,7% 7,4%
marza operacyjna 2,1% 1,9% 1,4% 1,0% 1,0% 1,3% 1,8% 1,7% 1,7%
marza netto 1,2% 1,2% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7% 1,4% 1,4% 1,4%
ROA 3,0% 3,2% - 2,7% 1,9% - 4,5% 4,0% -
ROE 18,7% 17,6% - 23,9% 18,4% - 11,8% 10,4% -
Diug/kapitat wiasny
rotacja zapaséw 43,0 50,0 - 58,3 53,0 - 47,9 47,6 -
rotacja naleznosci 39,4 37,4 - 45,0 46,8 - 40,3 46,8 -
rotacja zobowigzan 102,1 87,9 - 108,4 99,2 - 71,1 71,1 -
cykl rotacji gotowki -19,7 -0,5 - -5,1 0,6 - 17,1 23,3 -

Poréwnywanie rotacji zapasdw i naleznosci nie wypada korzystnie dla Grupy Neuca. Na wyzsze od
konkurencji rotacje trzeba patrze¢ z perspektywy wielu przeje¢ oraz dziatan restrukturyzacyjnych majacych na
celu zmniejszenie liczby magazynéw, ktdrych zasieg terytorialny w wielu przypadkach sie pokrywa. Pod
wzgledem zarzadzania ryzykiem naleznosci prym wiedzie Polska Grupa Farmaceutyczna, ktorej rotacja
naleznosci w przeciggu kilku lat spadfa z 90 do 40 dni. Z drugiej strony moze niepokoi¢ fakt, spadajacych
rentownosci PGF na wszystkich poziomach zilustrowanych powyzszymi wykresami. Spadki marzy Grupy PGF
wynikajg z podjecia kosztownych dziatar majacych na celu przejecie jak najwiekszej czesci rynku w segmencie
detalicznym, przed wejsciem w zycie zmian w ustawie refundacyjnej. Wyzsze rabaty zwigzane z programami
lojalno$ciowymi obecnymi w sieci aptek ,Dbam o Zdrowie” (,60+" oraz ,ePruf Senior”), wprowadzonymi w celu
pozyskania nowych klientéw, doprowadzity do kanibalizacji czeSci marzy na starych klientach. Oprdcz programu
rabatéw, decydujacy wptyw na marze w grupie PGF miaty wydatki reklamowe poniesione w szczegélnosci w IIQ
2011 roku. Ze wzgledu na najnizsze zadtuzenie, Grupa Farmacol notuje najwyzsza marze na poziomie netto,
ktdra utrzymuje sie na stabilnym poziomie.

Rys. Porownanie marz dystrybutoréw farmaceutykow (narastajaco dla czterech kolejnych
kwartatéow)

Marza brutto na sprzedazy

14,0% -
13,0% -+
12,0% -+
11,0% -+
10,0% -+

9,0% -

8,0% -

7,0% -

6,0%

1Q'09 nQ09  IVQ09 1Q10 11Q'10 Q10  IVQ'10 Q11 nQ'11
Neuca PGF ——Farmacol

Zrodio: sprawozdania spdtek, BM BGZ,
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Biuro Maklerskie

Marza operacyjna
3,0% -
2,5% -
2,0% - \//-\’\
1,5% -
1,0% -

0,5% -

0,0%
11Q'09 nQo9  IVQO9 IQ'10 11Q'10 Q10  IVQ10 Q11 Q11

Neuca PGF ——Farmacol

Zrodo: sprawozdania spdtek, BM BGZ,

Marza netto

2,5% -+

2,0% -+

1,5% - /_\

1,0%

0,5% -

0,0% T

11Q'09 1Q'09 IVQ'09 1Q'10 11Q'10 Q10 IVQ'10 Q11 Q11
Neuca PGF ——Farmacol

Zrédho: sprawozdania spotek, BM BGZ.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Spotki funkcjonujace w branzy farmaceutycznej sq postrzegane jako defensywne i niewrazliwe na
wahania koniunktury. Popyt na produkty farmaceutyczne ocenia sie jako stabilny i mato elastyczny, dlatego
nawet w trudnych czasach wielko$¢ wydatkéw na leki utrzymuje sie na statym poziomie. Inng kategorig
produktédw sg preparaty i suplementy diety (leki OTC) nabywane bez recepty, ktérych udziat w rynku lekdw
wynosi ponad 20%. Mozna przyjac, ze leki wydawane bez recepty bedq bardziej wrazliwe na zmiany dochodu
do dyspozycji konsumentéw.

Pod wzgledem sprzedazy polski rynek farmaceutyczny jest szésty w Europie, natomiast pod wzgledem

dynamiki wzrostu plasuje sie na czwartej pozycji. W porownaniu do Hiszpanii, (ktdrej liczba ludnosci jest

14
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nieznacznie wyzsza) polski rynek lekédw jest ponad dwukrotnie mniejszy, co w duzej mierze wynika z nizszej
Sredniej ceny leku, uwarunkowanej wysokim udziatem lekdw generycznych w sprzedazy. Szacujemy, ze CAGR
dla rynku hurtowej dystrybucji lekéw w latach 2004-2010 wynidst ok. 6,1% i takie tempo wzrostu w dtugim
terminie moze zostac utrzymane, wytaczajac obecny rok.

Najwazniejszym czynnikiem, ktdry przyczynia sie do wzrostu rynku lekéw farmaceutycznych jest
starzenie sie spofeczenstwa. Liczba recept wystawionych na osoby nalezace do grupy wiekowej 45+ stanowi
ok. 80% wszystkich wystawianych recept w Polsce. W zwigzku z prognozami dotyczacymi tendencji do
starzenia sie naszego spoteczenstwa, Polska zostata zakwalifikowana przez IMS Health do grupy 17 krajow, w
ktérych rozwdj rynku lekdw moze okazac sie najbardziej dynamiczny.

Innym pozytywnym sygnatem, $wiadczacym o potencjale rynku farmaceutykow jest wzrost Swiadomosci
zdrowotnej w odpowiedzi na coraz wiekszg liczbe zgonéw spowodowanych chorobami cywilizacyjnymi. Zmiana
wzorcow zachowan konsumentéw moze takze przyczyni¢ sie do wzrostu zainteresowania produktami

dietetycznymi oraz wysokomarzowymi lekami OTC.

Rys. Rynek hurtu aptecznego w Polsce (w cenach hurtowych netto, mid zt) oraz dynamika

jego wzrostu (r/r)

250 T + 15,0%
sia 23 226 °
' - 13,0%
20,0 + 19,3

+11,0%

15 0 £ T 9,00/0
+7,0%

10,0 7 +5,0%
+3,0%

5,0
+1,0%
1,3%
0,0 | | | | | | -1,0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P
wartos¢ rynku

dynamika wzrostu

Zrodio: Neuca, IMS, BM BGZ S.A.

Waznym aspektem $wiadczacym o niedojrzatosci polskiego rynku farmaceutykéw jest wysoki 67%
udziat wspotptacenia pacjenta w ogolnych wydatkach na ochrone zdrowia w Polsce na tle innych krajow

europejskich. Mozna przewidywac, ze te proporcje w miare wzrostu PKB bedgq zblizaty sie do $redniej unijnej.
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Aaklerskie

Tabele i prognozy

Tab. Bilans

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 1 350,9 2008,3 2079,3 2185,5 2183,4 2 205,2 22278
Aktywa trwate 256,1 365,0 363,8 372,6 375,2 361,3 3475
Wartosci niematerialne 10,2 18,8 17,4 16,8 15,6 133 10,9
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 130,3 218,7 228,0 237,4 241,2 229,6 218,2
Aktywa obrotowe 1094,7 16434 17155 18129 1 808,2 1 8439 1880,3
Zapasy 698,5 903,9 891,7 813,0 760,0 775,2 790,7
Naleznosci krétkoterminowe 360,2 711,1 799,4 965,0 1026,9 1047,4 1068,3
Srodki pieniezne 10,1 22,7 12,0 22,4 8,9 8,9 8,9
PASYWA 1 350,9 2008,3 2079,3 21855 2183,4 2 205,2 22278
Kapitat wkasny 175,3 223,7 243,4 278,2 334,0 376,3 4215
Kapitat zaktadowy 3,9 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Kapitat zapasowy 103,5 126,4 127,5 127,5 127,5 127,5 127,5
Zyski z lat ubiegtych -6,5 -25,2 4.7 32,1 63,6 112,1 156,3
Zysk netto 14,1 36,3 37,0 45,0 69,3 63,1 64,2
Zobowiazania i rezerwy 1175,6 1784,7 1835,9 1907,3 1 849,44 1828,9 1806,3
Zobowigzania dugoterminowe 66,4 103,3 165,5 119,2 126,8 114,4 100,0
Zobowigzania 1109,3 16813 1670,4 1788,1 1722,6 17145 1706,3
krétkoterminowe
W tym zobowigzania 20,6 360,0 397,3 4265 368,6 3195 267,7

finansowe

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ

16



{ Bark BGZ

Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ogétem 3969,6 5626,6 6131,7 6 450,8 6 450,8 6 579,8 67114
zmiana r/r 20,7% 41,7% 9,0% 5,2% 0,0% 2,0% 2,0%
Koszt sprzed. produkiow, 3668,0 5190,1 5616,7 5929,0 5927,5 6 040,7 6161,5
towaréw i materiatow
Zysk brutto na sprzeda zy 301,6 436,5 515,0 525,8 605,0 586,1 573,4
marza brutto na sprzedazy 7,6% 7,8% 8,4% 8,2% 9,4% 8,9% 8,5%
Koszty sprzedazy 88,8 220,5 260,0 281,6 318,4 306,4 291,4
Koszty og6inego zarzadu 169,5 175,5 183,4 165,5 174,0 177,5 181,0
Zysk (strata) ze sprzeda zy 43,3 40,6 71,7 78,8 112,6 102,3 101,0
EBITDA 49,4 77,3 84,8 98,5 131,8 122,9 121,4
EBIT 37,9 57,0 63,5 77,3 109,4 99,0 97,7
marza operacyjna 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% 1,7% 1,5% 1,5%
Saldo z dziatalnosci -16,5 -13,6 17,7 21,7 -23,8 21,1 -18,4
finansowej
Zysk (strata) brutto 19,8 43,3 45,8 55,6 85,6 77,9 79,2
marza brutto 0,5% 0,8% 0,7% 0,9% 1,3% 1,2% 1,2%
Podatek dochodowy 53 51 8,8 10,6 16,3 14,8 15,1
Zysk (strata) netto 14,5 36,3 37,0 45,0 69,3 63,1 64,2
marza netto 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 1,1% 1,0% 1,0%

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

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

Przeplywy z dziatalno $ci

7 35,6 49,0 14,1 30,2 107,6 101,4 99,5
operacyjnej
Zysk netto 14,5 36,3 37,0 45,0 69,3 63,1 64,2
Amortyzacja 11,5 20,3 21,2 21,2 22,4 23,9 23,8
Odsetki 11,8 15,8 21,3 22,3 24,7 21,5 18,8
Zmiana kapitatu obrotowego -0,6 35 -64,7 -59,9 -8,8 -7,1 -7,2
Erzeplywy z QZlaIalno sci 3.9 46,8 6.4 -30.0 -25,0 -10,0 -10,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) -25,0 -93,3 -20,0 -30,0 -25,0 -10,0 -10,0
Przeplywy z dziatalno $ci
) . -41,8 10,5 -31,2 10,2 -96,1 91,4 -89,5
finansowej
Odsetki -17,6 -20,4 -25,1 -22,3 -24,7 -21,5 -18,8
Kredyty netto -18,2 23,3 19,1 23,3 -51,1 -42,3 -45,0
Dywidenda -5,8 -7,3 -8,8 -10,2 -13,5 -20,8 -18,9
Zmiana stanu srodkow 2.2 12,6 10,7 10,4 135 0.0 0.0
pieni eznych
Srodki pieni ezne:
na pocz atek okresu 12,3 10,1 22,7 12,0 22,4 8,9 8,9
na koniec okresu 10,1 22,7 12,0 22,4 8,9 8,9 8,9

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe.

(PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
EPS 3,66 8,59 8,38 10,14 15,62 14,21 14,45
DPS 1,48 1,85 2,00 2,30 3,04 4,69 4,26
Dividend yield 2,1% 2,6% 2,9% 3,3% 4,4% 6,7% 6,1%
BVPS 44,42 52,87 55,09 62,64 75,22 84,74 94,93
P/E 19,1 8,1 8,3 6,9 4,5 4,9 4.8
P/BV 1,6 1,3 1,3 1,1 0,9 0,8 0,7
P/S 0,078 0,055 0,051 0,048 0,048 0,047 0,046
P/CE 12,0 55 53 4,7 3,4 3,6 3,5
EV/EBIT 20,0 13,3 11,9 9,8 6,9 7,6 7,7
EV/EBITDA 15,3 9,8 8,9 7,7 57 6,1 6,2
EVIS 0,19 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P

rentownos¢ brutto na 7,6% 7,8% 8,4% 8,2% 9,4% 8,9% 8,5%
sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA 1,2% 1,4% 1,4% 1,5% 2,0% 1,9% 1,8%
rentownos$¢ EBIT 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% 1,7% 1,5% 1,5%
rentownos$¢ netto 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 1,1% 1,0% 1,0%
ROA 2,6% 3,4% 3,1% 3,2% 4,3% 3,9% 3,7%
ROE 8,6% 19,5% 17,2% 18,0% 23,4% 18,3% 16,5%
dynamika przychoddw 20,7% 41,7% 9,0% 5,2% 0,0% 2,0% 2,0%
dynamika EBITDA 47,2% 56,5% 9,7% 16,1% 33,8% -6,7% -1,2%
dynamika EBIT 53,4% 50,4% 11,6% 21,6% 41,6% -9,5% -1,4%
dynamika EPS -5,2% 134,5% -2,4% 21,0% 54,0% -9,0% 1,7%
dhug/aktywa 15,5% 17,9% 19,1% 19,5% 16,9% 14,5% 12,0%
dhug/kapitat wtasny 119,6% 161,0% 163,2% 153,3% 110,4% 84,9% 63,5%
dtug/EBITDA 4,2 4,7 4,7 4,3 2,8 2,6 2,2
EBIT/odsetki 2,0 2,8 2,4 3,5 4,4 4,6 5,2
ptynnos¢ biezaca 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11 11
plynnos¢ szybka 0.4 04 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
ptynnos$¢ gotéwkowa 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
rotacja zapasow (dni) 64,2 58,6 53,1 46,0 43,0 43,0 43,0
rotacja naleznosci (dni) 33,9 46,1 47,6 54,6 58,1 58,1 58,1
rotacja zobowigzan (dni) 87,5 91,3 84,6 82,0 82,0 82,0 82,0
cykl rotacji gotowki (dni) 10,6 13,4 16,1 18,6 19,1 19,1 19,1
WACC 0,0% 0,0% 0,0% 11,4% 10,8% 10,8% 10,9%
ROIC 8,0% 12,0% 8,8% 9,8% 12,6% 11,4% 11,4%
EVA (min) 30,7 46,1 51,5 -10,4 12,6 4,1 3,4
FCFF (min) 16,6 -23,3 -12,0 -6,1 77,2 87,0 85,7

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac¢
jako substytutu do przeprowadzenia wlasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uplywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

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

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg 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, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata
Marcin Lachowski
Krzysztof Koziet

Operacije Brokerskie

Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Gtéwny specjalista
Giéwny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

bMBGZ.Nnet

©/PObmBGZ
Oddziaty

Biatystok
Ciechanow
Dzierzoniéw
Etk

Gorzéw Wikp.
Jelenia Gora
Kielce
Kotobrzeg
Krakéw
Lublin
tomza

todz
Miedzyrzecz
Nowy Sacz
Olsztyn

ades

ul.
ul.
ul.
. Armii Krajowej 24
ul.
ul.
ul.
Plac Ratuszowy 5a/1
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
al.

u

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

telefon

Suraska 3 a
17-go Stycznia 60
Rzeznicza 2

Walczaka 3
Bankowa 34
Sienkiewicza 47

Pawia 5

1-go Maja 16 a
Dworna 12
Piotrkowska 57
Rynek 7
Nawojowska 4
Pitsudskiego 11/17

8574701 16
236741352
74 831 97 99
87 610 47 17
9572163 29
75 753 30 98
41 366 02 15
94 354 74 63
126327011
815319144
86 215 41 99
42 67020 70
957421513
18 44353 91
89 527 27 10

telefon

2232943 40
2232943 84
223294344

telefon

22 329 43 26
223294325
22 329 43 24/20
22 329 43 22

telefon

22 329 43 53
22 329 43 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl

marcin.lachowski@bgz.pl

krzysztof.koziel@bgz.pl

adres email

marek.niewiadomski@bgz.pl

grzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl

przemystaw.borycki@bgz.pl

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
Rzeszéw
Siedlce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamosé

ades

ul. Rynek 24/25
Gorbatowa 9
1-go Maja 7 d
Piekary 17
Kamienny Most 6
Traugutta 29
Jagiellonska 9
Joselewicza 3

ul. Saranska 5

Plac Lotnikéw 3 b
ul. Wyspianskiego 5
ul. Lwowska 72/96 ¢
ul. Grzybowska 4

ul. Zurawia 6/12

ul. Pitsudskiego 27 a

ul.

ul.

ul.

ul.

ul.

ul.

ul.

telefon

77 454 43 64
29 760 65 56
24 264 17 17
618521521
16 675 05 86
48 361 22 70
17 852 05 21
25 640 90 04
43 822 61 34
91 43319 20
158231115
14 629 11 98
225815451
2232944 17
84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoéciag BM BGZ
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ i jest udostepniana klientom
wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet
uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegélnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci bez
zgody BM BGZ jest zabronione.
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