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Neuca pokazata za 4Q20 dobre wyniki, zwtaszcza na tle rynku. Przychody spotki wzrosty w 4Q20 o 12%, a
w samym hurcie aptecznym o 11,9%, podczas gdy rynek hurtu odnotowat wzrost o 2%. Wzrost skali
biznesu, poprawa efektywnosci oraz realizowana wyzsza marza na sprzedazy przetozylty sie na
zwiekszenie zysku operacyjnego o 30% r/r. W 4Q20 spadty w ujeciu r/r przychody finansowe, natomiast
wzrosty koszty. Wzrost tych ostatnich byt gtdwnie konsekwencjg powstania ujemnych réznic kursowych
(saldo -3,6 min PLN, z czego -2,7 min PLN niezrealizowanych). W dodatku w pozycji podatkowej
utworzono odpis spornej naleznosci podatkowej w wysokosci 9,1 min PLN. Dotyczy ona sporu z
administracja skarbowg o podatek w spétce Prosper za 2012r. (sprawa nadal toczy sie przed sadem, a
odpis ma charakter niegotéwkowy). W efekcie zysk netto za 4Q20 jest nizszy o 27,4% r/r, natomiast
skorygowany o odpis podatkowy bytby wyzszy 0 10,1% r/r.

Najistotniejsze informacje przekazane podczas konferencji z zarzgdem:
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Rynek apteczny w 4Q20 wzrost o 2% r/r. W ujeciu catorocznym wzrést 0,7%. Udziat w nim Neuki, po osiggnigciu
maksimum w 2Q20 na poziomie 32,3%, nieznacznie si¢ obnizyt do 32,1%.

Dynamika rynku w 1Q21 jest pod wplywem duzej zmiennosci bazy ubiegtorocznej, gdyz w 1Q20 byty zakupy
robione ,na zapas” w obliczu nadchodzgcego lock-downu. Jednoczesnie z powodu ograniczen zwigzanych z
epidemig w znikomym stopniu wystepuje standardowa grypa, ktéra sezonowo o tej porze roku podnosi sprzedaz w
aptekach. Z tych powodéw 1Q21 bedzie sie cechowat najprawdopodobniej ujemng dynamikg, a 2Q21 réwniez z
powodu efektu bazy wysoka dodatnig. Zarzad spodziewa sie dynamiki rynku w skali catego biezgcego roku w
przedziale +1%/+3%.

Neuca do konca 2020r. byta jedynym dystrybutorem szczepionek na covid-19, a w biezgcym jest najwiekszym.
Zarzad sugeruje, ze nie nalezy z tego tytutu oczekiwa¢ nadzwyczajnych zyskow. Deklaruje, ze projekt dystrybucii
szczepionek traktowat wizerunkowo i kwestia zarobku byta na dalszym planie.

W kwietniu wejdzie w zycie ustawa o zawodzie farmaceuty, wzmacniajgca jego pozycje. Farmaceuci uzyskajg
szereg uprawnien, w tym mozliwo$¢ prowadzenia konsultacji farmaceutycznych, wystawiania recept w ramach
kontynuacji leczenia, wykonywania badan diagnostycznych, wykonywania szczepieh, opracowywania
indywidualnego planu opieki farmaceutycznej. W ocenie spétki bedzie to dodatkowy czynnik wspomagajacy apteki
niezalezne.

Wyhamowuje tempo zamykania aptek niezaleznych. W catym 2020r. zlikwidowano 266 aptek niezaleznych,
podczas gdy liczba aptek sieciowych zmniejszyta sie o 126. Udziat w rynku aptek niezaleznych, pod wzgledem
wartosci sprzedazy, na koniec 2021r. wynidst 46,4%.

Neuca utrzymuje najwyzsze sposrod konkurentdw poziomy satysfakcji klienta i to we wszystkich kategoriach
badan. Pozostaje rowniez liderem badan zaufania klientow.

Kontynuowana jest rozbudowa programoéw partnerskich. tgczna liczba uczestnikéw we wszystkich programach
oferowanych przez Neuke wzrosta w 2020r. o 25% do 2842 aptek. W programach tych jest juz 32,7% aptek
niezaleznych.

Wplyw epidemii na segment Biznesdw pacjenckich. Przychodnie lekarskie odczuwaly efekt spadku liczby wizyt. W
badaniach klinicznych pojawito sie bardzo duzo projektéw zwigzanych z covid-19. Dotyczg one zaréwno
szczepionek, jak i leczenia chorych oraz powikfan. Projekty zwigzane z covid-19 sg szybciej wdrazane i
realizowane, co powinno przetozy¢ sie na wczesniejszg realizacje zyskow z tej dzialalnosci. W 2021r. w tym
segmencie spotka zamierza skoncentrowac sie na integracji przejetych biznesow.

Neuca - wyniki kwartailne (min zi)

49'18  19'19 2919 3q'19  4q'19 19’20 29'20  3q'20 _ 4q'20 rir
Przychody 19504 21374 19865 20051 21434 26373 19100 23064 24003 12,0%
EBITDA 45,8 60,5 51,6 525 47,7 84,9 56,4 75,3 60,6  27,2%
EBIT 33,9 47,1 37,8 386 33,2 70,1 40,3 59,0 432  30,1%
marza EBIT 1,7% 2,2% 1,9% 1,9%  1,6%  27% 2,1% 2,6% 1,8%
zn 22,9 36,2 28,8 280 24,2 49,5 29,9 447 17,6  -27,4%
Jmarzazn . 12% 17% ... 14% ... 14% L% 19%  16% .. 1.9% ... 07% ...
CF Operacyjny 1333 37,9 61,4 143 17,2 156  -561 3043 60,9
CF Inw est -46,2 -27,0 -36,5 386 -338  -276 66,6  -300 -1559
CF Finansow y -83,1 27,6 -57,9 477 3715 347 210  -2726 94,2
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Neuca - wyniki segmentéw operacyjnych (min zi)

4q'18 19'19 2q'19 3q'19  4q'19 19'20 2q'20 3q'20 4q'20 rir
Przychody 1950,4 2137,4 1986,5 20051 21434 2637,3 1910,0 23064 2400,3 12,0%
Hurt apteczny 19123 209,2 19489 19620 21014 26003 1870,8 22609 23505 11,9%
Marki w tasne 31,7 39,1 47,4 31,4 30,7 31,8 27,7 37,8 36,1 17,6%
Biznesy pacjenckie 38,8 38,5 36,6 38,5 449 39,6 41,2 49,1 56,0 24,8%
EBITDA 458 | 605 516 525 477 849 564 753 606  27,2%
EBIT 471 37,8 38,6 33,2 70,1 40,3 59,0 43,2 30,17%
Hurt apteczny 31,3 21,9 22,8 21,4 53,5 26,7 41,8 31,7 48,2%
Marki w tasne 10,6 12,8 11,3 7,7 15,2 9,0 12,6 56 -27,6%
__Biznesy pacjenckie 51 29 48 47 15 46 0 266%
Marze operacyjne 2,2% 1,9% 1,9% 1,6% 2,7% 2,1%
Hurt apteczny 1,5% 1,1% 1,2% 1,0% 2,1% 1,4%
Marki w tasne 27,1% 27,0% 358% 251% 47,7% 32,6%
_Biznesy pacjenckie 3¢ 7,8% 12,4%  10,5% 37%  111% 5, ) o
zn 28,8 28,0 24,2 49,5 29,9 44,7 -27,4%
marza zn 1,4% 1,4% 1,1% 1,9% 1,6% 1,9% 0,7%
Zrédfo: 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 Rozporzgdzenia delegowanego komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 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 wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie 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 sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym 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 sporzgdzity 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 bankowoSci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

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

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



