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Neuca kolejny raz podata dobre wyniki, cho¢ nie rekordowe, jak miato to miejsce w pierwszym kwartale.
Spadek sprzedazy o 3,9% r/r w 2Q byt spodziewany, gdyz klienci aptek dokonali duzych zakupow na
zapas w pierwszych tygodniach epidemii, czyli w marcu. W efekcie dynamika rynku hurtu aptecznego
wyniosta w marcu +42% r/r, by w kwietniu i maju spas¢ odpowiednio do -16% i -27% r/r, a nastepnie w
czerwcu wynie$¢ -13% r/r. Caty rynek apteczny spadt w 2Q20 o 18,6% r/r. Na tym tle Neuca ze
zmniejszeniem sprzedazy o 3,9% r/r wypadta bardzo dobrze. Oznacza to tez, ze jej udziat w rynku
aptecznym wzrost, osiggajgc rekordowy poziom 32,3%. Réwniez udziat w rynku aptek niezaleznych
osiggnat najwyzszg historycznie wartos¢ 36,8% (w 2Q19 byto to 32%). Spdtka przypisuje to wiasnym
staraniom w zakresie jako$ci i wsparcia lojalnosci klientéw, co obrazuje rozlicznymi wskaznikami
powstajgcymi na bazie badan satysfakcji aptekarzy.

Generalnie w okresie epidemii apteki niezalezne, czyli gtéwni klienci Neuki, radzg sobie jak dotad lepiej niz
apteki sieciowe. Na koniec czerwca ich udziat w catosci rynku aptecznego wzrést do 49,6%, podczas gdy
rok rozpoczynaty z udziatem 46,7%.

Perspektywy na 3Q i reszte roku zarzad uzaleznia od skali wzrostu zachorowan, zwtaszcza na zwykig
grype. Sytuacja wzrostu ilosci zakazen, w potgczeniu z brakiem powszechnego zamkniecia gospodarki (jak
miato to miejsce w okresie marzec-maj), bedzie dla wynikéw aptek i Neuki pozytywna. W ocenie zarzadu
dynamika rynku hurtu lekéw zaréwno za 3Q20, jak i za caty 2020 rok bedzie bliska zeru.

O Wozrost marzy operacyjnej w ujeciu r/r zarzad tlumaczy strukturg sprzedazy. Jest to konsekwencja
matej liczby wizyt u lekarzy w 2Q, co przetozyto sie na procentowo wiekszy spadek sprzedazy lekdéw na
recepte. W konsekwencji wyzszy udziat sprzedazy miata kategoria OTC, cechujgca sie lepsza
marzowoscia.

O Najstabiej w 2Q20 wypadty wyniki segmentu marek wlasnych. Wartos¢ sprzedazy spadta 0 41,5% r/r, a
wynik operacyjny o 29,5%. Zarzad uzasadnia to nizszg liczbg wizyt klientow w aptekach.

O Wozrost wyniku wypracowat segment bizneséw pacjenckich, ktérego przychody wzrosty w 2Q o 12,7%
r/r, a EBIT o 60,6%. Trzeba mie¢ jednak na uwadze duzg zmiennos¢ rezultatéw tego segmentu w
kolejnych kwartatach. Przychody przychodni byly nizsze r/r, natomiast silnie wzrosty przychody z
telemedycyny (wzrost w 1H20 o 34%) i e-commerce (wzrost w 1H20 o 117%).

O W ramach segmentu bizneséw pacjenckich Neuca dokonata akwizycji dwoch spotek. Niemiecki KFGN
posiada 6 osrodkéw badan klinicznych i specjalizuje sie w badaniach z zakresu bezsennosci, wyrobéw
medycznych i szczepien. Natomiast hiszpanski Experior zajmuje sie badaniami klinicznymi na terenie
Hiszpanii, Wtoch, Francji, UK i Beneluxu, a specjalizuje w onkologii, neurologii i chorobach zakaznych.

O Niekorzystne przeptywy operacyjne spotka ttumaczy koniecznoscig dostosowania terminéw ptatnoéci
do wymogow ustawy o zatorach ptatniczych. Wymagato to przyspieszenia ptatnosci do mniejszych
dostawcow, co oznaczato zwigkszenie zaangazowania w kapitat obrotowy o ok. 240 min PLN.

Neuca - skonsolidowane wyniki kwartalne (min PLN)

29'18 3918 4q'18  19'19 2919 3q'19  4q'19  1q'20 _ 2q'20 rir
Przychody 17765 1867,1 19504 21374 19865 20051 21498 2637,3 19100 -3,9%
EBITDA 38,6 43,3 45,8 60,5 51,6 52,4 48,4 84,9 56,4 9,3%
EBIT 26,3 31,0 33,9 47,1 37,6 38,3 34,3 70,1 40,3 7,4%
marza EBIT 1,5%  1,7% 1,7% 2,2% 1,9%  1,9% 1,6% 27% 2,1%
zn 15,6 25,6 22,9 36,2 28,9 28,0 24,5 49,5 29,9 3,5%
marzazn . 09%  14%  12% _17% __1,5%  14% _ 11% _ 19% ____16%
CF Operacyjny  -1748 1551 1333 379 61,2  -144 1175 156  -561 -
CF Inw est 50,5  -19,7  -46,2 -27,0 36,5  -386  -338  -276 66,6 .
CF Finansowy 2306  -177,1 -83,1 27,6 -57,7 479  -378  -347 -21,0 -
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Neuca - wyniki segmentéw operacyjnych (min zi)

2q'18 3q'18 4q'18 1q'19 2q'19 3q'19  4q'19 19'20 2q'20 r/r
Przychody 1776,5 1867,1 1950,4 2137,4 1 986,5 20051 2149,8 2637,3 1910,0 -3,9%
Hurt apteczny 17473 18334 1912,3 2096,2 1948,9 1962,0 21014 2600,3 18708 -4,0%
Marki w tasne 40,9 19,7 31,7 39,1 47,4 31,4 30,7 31,8 27,7 -41,5%
Biznesy pacjenckie 29,6 32,8 38,8 38,5 36,6 38,5 44.9 39,6 41,2 12,7%
EBITDA . 386 . 433 458 . 605 . 516 524 484 1 849 564 9,3%
EBIT 26,3 31,0 33,9 471 37,6 38,3 34,3 70,1 40,3 7,4%
Hurt apteczny 13,1 18,7 21,0 31,3 21,9 22,8 21,4 53,5 26,7 22,2%
Marki w fasne 12,7 7,0 4.9 10,6 12,8 11,3 7,7 15,2 9,0 -295%
_ Biznesypacjencke 16 53 26 51 29 43 52 15 = 46 606%
Marze operacyjne 1,5% 1,7% 1,7% 2,2% 1,9% 1,9% 1,6% 2,7% 21%
Hurt apteczny 0,7% 1,0% 1,1% 1,5% 1,1% 1,2% 1,0% 2,1% 1,4%
Marki w fasne 31,1% 35,6% 15,4% 27,1% 27,0% 358% 251% 47,7% 32,6%
_ Biznesy pacienckie  55% _ 160% _ 66% _ 133% _ 7.8%  11.1% 117%  37% MA%
zn 15,6 25,6 229 36,2 28,9 28,0 24,5 49,5 29,9 3,5%
marza zn 0,9% 1,4% 1,2% 1,7% 1,5% 1,4% 1,1% 1,9% 1,6%
Zrédto: Neuca, Notoria Serwis, Millennium DM
Neuca - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatow (min PLN)
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylfgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 20716 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemoZzliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spoétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wyigcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cafo$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



