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Dystrybucja farmaceutykow

Suplement wzrostu

Inwestycja w akcje dystrybutoréow lekéw jest naszym zdaniem dobrg
ekspozycjq na zachodzqce obecnie procesy demograficzne. W latach 2016-19
rynek hurtu do aptek i szpitali bedzie rost sredniorocznie w przedziale 4-6%, a
oczekiwany wzrost liczby ludnos$ci w wieku 60+ i dalsze wydtuzanie dtugosci
zycia zwiekszajq z roku na rok potencjalny rynek. Dystrybutorzy pokazali, ze
nawet w trudnych warunkach legislacyjnych potrafig efektywnie zarzqdzaé
swoim mixem produktowym i poprawia¢ wyniki. Zestawiajgc Polske z innymi
europejskimi krajami dostrzegamy potencjat wzrostu wydatkéw na ochrone
zdrowia. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla polskich dystrybutoréw
farmaceutykow od KUPU) Neuke z cenqg docelowg 398 PLN (wzrost FCF) i
TRZYMA] Pelion z cenq docelowg 70 PLN (opcja na urentownienie detalu).

KUPUJ Neuca z cenq docelowq 398 PLN - recepta na FCF

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji KUPUJ. Dzieki przejeciu ACP Pharma Neuca
skokowo zwigkszyta skale przychodéw (+1,2 mld PLN), proces integracji obu spotek uwolnit
gotéwke, a umocnienie pozycji najsilniejszego gracza w kanale aptecznym skutkowat
poprawq warunkéw zakupowych. W nastepnych latach marki wtasne bedg zwieksza¢ swojq
kontrybucje do wynikéw, czego konsekwencjq bedzie poprawa rentownosci w grupie. Dobre
zarzqdzanie kapitatem obrotowym przektada sie na niewielki dtug (1,3x do EBITDA),
planowane zakonczenie procesu inwestycji w przychodnie uwolni wolne przeptywy
pieniezne, ktore dadzq potencjat do wzrostu dywidendy lub wznowienia akwizycji. Na "15:
P/E: 15,7x i EV/EBITDA 11,7x.

TRZYMA] Pelion z ceng docelowqg 70 PLN - w poszukiwaniu lekarstwa dla detalu

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji TRZYMA). Hurt Peliona jest trzonem rentownej
dziatalno$ci w grupie, ktérego warto§¢ naszym zdaniem oddaje biezgca wycena spotki.
Nierentowny od lat detal stanowi za$ drzemiqcy w spétce potencjat do poprawy wynikéw.
Po akwizycji Natury Pelion wszedt w perspektywiczny segment rynku drogeryjnego (wyzsze
marze), jednak jego restrukturyzacja obcigzy wyniki 2016 r., dodatni wynik operacyjny
segmentu pojawia sie dopiero w 2017 r. Spotka dziata na ujemny kapitale obrotowym
czego nie uda sie utrzyma¢ w dtugim terminie, co podwyzsza ryzyko zwiekszenia i tak
wysokiego zadtuzenia (3x EBITDA). Planowany CAPEX obnizy wolne przeptywy pieniezne co
naszym zdaniem nie pozwoli zwiekszy¢ poziomu dywidendy z zysku za 2015 r. Na ’15: P/E:
16,8x i EV/EBITDA: 8,1x.

N P/E EV/EBITDA
Spétka Kapitalizacja Stopa

(mln PLN) dywidendy 2014 2015P 2016P 2014 2015P 2016P
Neuca 1572 1% 114 157 144 14 11,7 103
Pelion 758 3% 158 168 158 89 81 8,7

Zrddfo: Spotki, P - prognozy DM PKO BP
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Argumenty inwestycujne

Dystrybutorzy lekow sq naszym zdaniem dobrg ekspozycjq na zachodzqce obecnie procesy
demograficzne. Rynek sprzedazy hurtowej do aptek w 2015 r wyniesie 26,2 mld PLN (+4% r/r), a jego
Srednioroczny wzrost w latach 2016-19 szacujemy w przedziale 4-6% rocznie. Sprzedaz hurtowa do
szpitali w 2015 r. wyniesie 4,6 mld PLN (+6% r/r), a CAGR wzrostu w tym kanale szacujemy na 5-8%
rocznie. Oczekiwany wzrost liczby ludnosci w wieku 65+ (+89% do 2050 r.) oraz wzrost $redniej
dtugosci zycia bedq naszym zdaniem impulsem zwiekszajgcym potencjat rynku z roku na rok.

Rekomendujemy kupowanie akcji Neuki, ze wzgledu na oczekiwany wzrost wolnych przeptywow
pienieznych. Dzieki przejeciu ACP Pharma Neuca umocnita pozycje najsilniejszego gracza w kanale
aptecznym oraz wzmocnita swojq pozycje zakupowq. Marki wtasne bedq zwieksza¢ swojq pozytywna
kontrybucje do wynikow, czego konsekwencjq bedzie poprawa rentownosci w grupie. Dobre
zarzqdzanie kapitatem obrotowym przektada sie na niewielki dtug, a planowane zakonczenie procesu
inwestycji w przychodnie uwolni wolne przeptywy pieniezne, ktére dadzq potencjat do wzrostu
dywidendy lub wznowienia akwizycji.

Ze wzgledu na wcigz nierentowny detal rekomendujemy trzymanie akcji Peliona. Hurt jest obecnie
trzonem rentownej dziatalnosci w grupie, ktérego warto$¢ naszym zdaniem oddaje biezgca wycena
spotki, a nierentowny od lat detal stanowi drzemiqcy w spotce potencjat do poprawy wynikow.
Akwizycja drogerii Natura dodatkowo obcigzy wyniki segmentu detalicznego w 2016 r., a dodatni
wynik operacyjny pojawi sie dopiero w 2017 r. Spétka dziata na ujemny kapitale obrotowym czego
naszym zdaniem nie uda sie utrzyma¢ w dtugim terminie gtownie ze wzgledu na wejsScie w nowe
grupy produktowe, co podwyzsza ryzyko zwiekszenia i tak wysokiego zadtuzenia. Planowany CAPEX
obnizy wolne przeptywy pieniezne co naszym zdaniem nie pozwoli zwiekszy¢ poziomu dywidendy z
zysku za 2015 r.

Doganiamy Europe

Wuydatki Polakéw na ochrone zdrowia ksztattujq sie na relatywnie niskim poziomie wsrod
europejskich krajoéw. Polska ma jeden z najnizszych udziatéw catkowitych wydatkéw na zdrowie do
PKB (6,4%, wobec mediany i $redniej na poziomie 9% PKB dla pozostatych krajow). Wartosciowo
polski rynek zajmuje #6 w Europie (rynek apteczny w cenach producenta), jednak pod wzgledem
wielko$ci per capita wydajemy tyle co totwa, Butgaria czy Rumunia. Potencjat wzrostu wydatkéw na
ochrone zdrowia dla Polski szacujemy na poziomie 15-18% (na podstawie modelu regresji liniowe;).

Regresja wydatkow na ochrone zdrowia per capita w 2013 r. do PKB per capita za
2014r.
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Starzejqce sie spoteczenstwo motorem wzrostu dla dystrybutoréw

Rynek sprzedazy hurtowej do aptek w 2015 r wyniesie 26,2 mld PLN (+4% r/r), a jego $rednioroczny
wzrost w latach 2016-19 nie bedzie wyzszy niz 6% rocznie. Sprzedaz hurtowa do szpitali w 2015 r.
wyniesie 4,6 mld PLN (+6% r/r), a CAGR wzrostu w tym kanale szacujemy na 5-8% rocznie. Polski
rynek dystrybucji hurtowej osiggngt juz pewnq dojrzato$¢, impulsem do jego dalszych wzrostow
bedzie zmiana struktury demograficznej - wzrost liczby ludnosci w wieku 60+ oraz wydtuzenie
przecietnego trwania zycia.

W Polsce ponad 51% recept wystawianych jest pacjentom w wieku 65+. Ze wzgledu na oczekiwane
procesy demograficzne (podwojenie liczby osob w wieku 65+ do 2050 r.), szacujemy, ze rynek lekow
refundowanych (stanowiqcy 37% catkowitego rynku) wzro$nie o blisko 35% do 2050 r., a rynek w
grupie wiekowej 65+ o blisko 110% w okresie prognozy.

Srednia liczba Warto$¢ rynku w mid PLN
Grupy wiekowe recept na
osobe 2014 2015P 2020P 2025P 2030P 2035P 2040P 2045P 2050P
0-64 2,8 53 58 5,6 53 52 50 4,7 4,4 41
65+ 12,5 42 48 57 6,5 6,9 Al 75 8,1 8,9
Wartos¢ rynku lekow 96 107 113 19 121 121 123 126 130
refundowanych

Zrédlo: P - szacunki DM PKO BP

Zaktadamy 5% wzrost Sredniej wartosci recepty i 5% wzrost Sredniej liczby recept w kazdym okresie prognozy

Rynek produktow OTC, stanowigcy w Polsce blisko 41% rynku, bedzie rozwija¢ sie w tempie 4%
CAGR do 2020 r., wcigz duzy potencjat widzimy w sprzedazy pozaaptecznej, ktéra stanowi obecnie
12% catkowitej sprzedazy (podczas gdy w Europie miedzy 15-20%). Ponadto wydatki per capita na
OTC na tle Europy sq wciqgz ponizej Sredniej - jednak potencjat wzrostu jest juz ograniczony.

Wzrost rynku lekow petnoptatnych stanowigcych 22% catkowitego rynku uzalezniamy od
potencjalnych dalszych zmian regulacji w sektorze lekéw refundowanych. W przypadku rosnqcej
presji panstwa na obnizke cen lekow refundowanych, producenci naszym zdaniem bedq zwiekszac
swojq ekspozycje na produkcje lekow nie objetych refundacjq, co pozwoli im wyréwnaé marze. W
bazowym scenariuszy spodziewamy sie wzrostu rynku lekéw petnoptatnych na poziomie 3-5%
rocznie.

Struktura rynku sprzedazy detalicznej
farmaceutykow w Polsce

22%

37%

41%

Leki refundowane o1C Leki petnoptatne

Zrodto: Pharmaexpert
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Wuydatki publiczne na refundacje lekéw muszg rosnqgé

Wzrost udziatu 0sob w wieku 65+ w populacji (z 15% obecnie do 33% w 2050 r.) wymusi wzrost
publicznych wydatkéw na leki refundowane, naszym zdaniem o blisko 90% do 2050 r. Zaplanowany
na 2016 r. budzet NFZ zaktada spadek wydatkoéw na refundacje lekow o 1,9% (warto$ciowo -0,2 mld
PLN), przy jednoczesnym wzro$cie wydatkow na caty sektor ochrony zdrowia o 6,6% (warto$ciowo
3,6 mld PLN) - co wydaje sie by¢ cyklicznym odchylenie od trendu wzrostowego, jaki bedziemy
obserwowa¢ w najblizszych latach.

Populacja 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2020P 2025P 2030P 2035P 2040P 2045P 2050P
Populacja w wieku 65+ [mln 0s6b] * 53 54 55 57 59 61 72 82 86 89 94 102 111
Woydatki na refundacje lekow [mid PLN]: 88 69 72 76 78 76 93 106 11,2 11,6 122 13,2 144

Refundacja w przeliczeniu na osoby

. 1,7 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
powyzej 65+ [w tys. PLN/ osobe]

Zrédlo: prognozy DM PKO BP
*na podstawie prognoz GUS

Czy nowy Rzqd zrealizuje stare obietnice?

Opierajgc sie na wczeSniejszych zapowiedziach partii PiS, zaktadamy przeprowadzenie zmiany
finansowania z systemu ubezpieczeniowego na budzetowy. Budzetowy system finansowania ochrony
zdrowia, uzaleznia wielko$¢ wydatkow na opieke zdrowotng od biezqcej polityki (preferencji
politycznych), co naszym zdaniem wprowadza ryzyko dla stabilno$ci systemu, poprzez brak
jednorodnego, przewidywalnego strumienia wydatkow panstwowych, w tym na refundacje lekow.
Ponadto likwidacja NFZ, rozdrobnienie budzetow na poszczegdlne wojewodztwa i decentralizacja
procesow decyzyjnych moze utrudni¢ komunikacje dystrybutora z panstwem, w szczegélnosci w
kanale szpitalnym. W konsekwencji jednak stworzona sie¢ szpitali publicznych powinna regulowac
swoje zobowigzania w sposob zblizony do obecnego, a zapowiadane zwiekszenie wydatkéw z budzetu
panstwa na ochrone zdrowia o 25-30 mld PLN do 2019 r. (+40%) to pozytywna informacja dla
sektora.

W programie ,Nowoczesna, solidna, bezpieczna Polska” z 2011 r. PiS krytykowat wprowadzong w
2012 r. ustawe refundacyjng. Uwaza, iz przyczynita sie do likwidacji resztek przemystu
farmaceutycznego w Polsce, likwidacji wielu aptek, podwyzszenia cen i ograniczenia dostepu do
lekow. Jednakze nie przedstawia propozycji jej zmiany, ktéra miataby naszym zdaniem najistotniejszy
z punktu widzenia przychodéw i marz wptyw na dystrybutorow farmaceutykéw w Polsce.
Zaproponowane zwiekszenie udziatu tanszych lekow generycznych na listach refundowanych to
wedtug nas zapowiedz negocjacji z producentami i wymuszenia obnizenia cen wybranych produktow
oraz ryzyko kolejnego obnizenia marz dystrybucyjnych na produkty refundowane. Odbudowanie
programu medycyny szkolnej powinno przyczynic sie do zwiekszenia zapotrzebowania na leki, jednak
trudno obecnie oszacowac, czy zostanie wykreowany nowy rynek czy nastgpi tylko przesuniecie

popytu.

Negatywny wptyw ustawy refundacyjnej na rynek i dystrybutoréw

W efekcie wprowadzenia ustawy refundacyjnej w 2012 r., w pierwszym roku jej obowigzywania rynek
w cenach detalicznych spadt o 6% r/r (wartosciowo -1,5 mld PLN), a struktura rynku zmienita sie
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istotnie - udziat lekow refundowanych spadt do 37% (-8pp), wzrost natomiast udziat lekow
petnoptatnych do 22% (+3pp) i lekow OTC do 41% (+5pp).

W efekcie wprowadzenia ustawy spadkowi marzy urzedowej na leki refundowane (z 9-10% w 2011,
do 7% w 2012, do 6% w 2013 i do 5% w 2014+) towarzyszyt rowniez spadek podstawy jej naliczania.
Szacujemy, ze potencjalna strata catego sektora dystrybucyjnego z tytutu usztywnienia marz w
latach 2012-2015 ksztattuje sie w przedziale 319-386 min PLN. Naszym zdaniem dystrybutorzy w
taki sposob dostosowali swdj mix produktowy, ze od 2015 r. potencjalna strata sektora z roku na rok
bedzie coraz mniejsza.

2011 2012 2013 2014 2015P
Rynek lekow refundowanych (mln PLN) 12,609 9,753 10,138 10,466 11,281
A gt el e e 286 (28:35)  (-65;-69) (-155;-172) (-123;-185)

refundowanych
Zrédo: DM PKO BP

Z punktu widzenia pacjenta $rednia cena lekow refundowanych w latach 2011-2015 pozostata na
tym samym poziomie (ustawa spetnita swoje zadanie), podczas gdy $rednia cena lekoéw rosta 2%
rocznie. Jednak poroéwnujqc catkowite wydatki pacjentéw na leki (rynek w cenach detalicznych) do
budzetu jaki NFZ przeznacza na refundacje lekow wida¢, ze poziom refundacji lekow spadt z blisko
31% w 2011 do 26% w 2012 i utrzymuje sie na tym poziomie, co oznacza, ze po wprowadzeniu
ustawy pacjenci w wiekszym stopniu partycypujq w kosztach lekéw anizeli przed 2012 r.

Pelion, Neuca, Farmacol - poréwnanie polskich dystrybutoréw

Przychody dystrybutorow lekow charakteryzuje sie sezonowosciq, najwyzszq sprzedaz osiggajg w 1Q
i 40, co jest zwigzane z okresami zwiekszonej zachorowalnosci. Sezonowos$¢ sprzedazy w pewnym
stopniu wygtadzana jest przez rozszerzanie oferty produktow o kosmetyki czy drobny sprzet
medyczno-rehabilitacyjny. Najwyzszq sprzedaz za ostatnie 4 kwartaty wypracowat Pelion 8,1 mld
PLN, Neuca 7,1 mld PLN, a Farmacol 5,7 mld PLN. Dystrybutorzy skupiajq swojq dziatalno$¢ na
krajowym rynku, jedynie Pelion 9% przychodoéw realizuje z rynku litewskiego. Pelion i Farmacol sq
hurtownikami posiadajgcymi rowniez detal. Pelion 30% przychodéw generuje z detalu - jest
wtascicielem najwiekszej w Polsce sieci aptek oraz dwoch sieci na Litwie, w 2014 r. przejgt czwartqg co
do wielkosci sie¢ drogerii w Polsce, pozostate 70% przychodoéw generuje z hurtu do aptek i szpitali.
Farmacol 92% przychodéw realizuje na dystrybucji hurtowej, pozostate 8% z kanatu detalicznego.
Neuca jest najwiekszym pod wzgledem wolumenow hurtownikiem w Polsce, blisko 99% przychoddow
generuje ze sprzedazy hurtowej.

Dynamika wzrostu przychodéw
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Zrodto: Pelion, Neuca, Farmacol Zrédto: Pelion, Neuca, Farmacol
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Dynamika przychodéw w ostatnich 4 latach, dla 3 porownywanych spétek wyniosta $redniorocznie
4%. Jednak po wprowadzeniu ustawy refundacyjnej od 1 stycznia 2012 r., rynek istotnie sie zatamat i
w pierwszym roku obowigzywania ustawy przychody dystrybutoréw spadty $rednio o 5%. Zatamanie
przychodow wynikato z dostosowania mixu produktowego i zmniejszenia wolumenu sprzedazy lekow
refundowanych, czego konsekwencjg byta trwata zmiana struktury rynku w kierunku wiekszej
sprzedazy lekow petnoptatnych i OTC. Spadek sprzedazy (-1,5 mld PLN r/r dla catego rynku) miat
miejsce w kanale aptecznym, natomiast warto$¢ sprzedazy do szpitali, gdzie dystrybuowane sq
niemal wytqcznie leki refundowane wzrosta o 0,1 mld PLN r/r.

Najwiekszy spadek przychoddéw w tym czasie w segmencie hurtowym zanotowata Neuca -0,7 mld
PLN (-11% r/r) co miato zwigzek z najwyzszq wolumenowo ekspozycjg w kanale aptecznym (93%
catkowitej sprzedazy). Przychody Farmacolu spadty o -0,2 mld PLN (-5% r/r), co ma zwiqzek z
nizszym procentowo udziatem sprzedazy do aptek i wyzszym procentowo udziatem sprzedazy
szpitalnej, ktéra nie odnotowata spadku. Najmniej poszkodowany byt Pelion, ktéremu przychody w
2012 r. w kanale hurtowym wzrosty o 3%, gtownie ze wzgledu na relatywnie niski, 52% udziat
sprzedazy do aptek w catkowitej masie przychodéw i dobre zarzqdzanie mixem produktowym.

Przychody z segmentu hurtu do Oynamika wzrostu przychodéw w
(min PLN) aptek i szpitali segmencie hurtu do aptek i szpitali
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Zrodto: Pelion, Neuca, Farmacol Zrodto: Pelion, Neuca, Farmacol
P - prognozy DM PKO BP P - prognoza DM PKO BP

Charakterystyka biznesu dystrybucyjnego wydaje sie by¢ dos¢ prosta. Wszyscy dystrybutorzy
wspotpracujq z tymi samymi, najwiekszymi producentami lekoéw, podpisujgc niemal jednorodne
umowy, ktére w zalezno$ci od wolumendw mogq sie rézni¢ warunkami zakupéw. Masa zakupowa
wszystkich 3 dystrybutoréw jest podobna, stqd podobne powinny by¢ rowniez warunki wspotpracy.
Jednak coraz wieksze znaczenie zaczynajq odgrywac dodatkowe ustugi jakie dystrybutor moze
zaoferowa¢ producentom.

Istotniejsze roznice mozna zaobserwowac¢ po stronie klientowskiej, gdzie dystrybutorzy majg rozne
udziaty w poszczegolnych kanatach sprzedazy (aptecznym, szpitalnym) czy inny mix produktowy.
Istotny wptyw na wypracowywang maze ma rowniez posiadanie swoich sieci aptecznych. Coraz
wieksze znaczenie w kanale aptek niezaleznych zaczynajq odgrywa¢ programy partnerskie i ustugi
wspierajgce procesy zarzqdzania mixem produktowym i magazynem, ktére rozwijajg dystrybutorzy.



Raport sektorowy

Pelion Neuca

202013
30 2013
40 2013
10 2014
202014
302014
402014
10 2015
20 2015
02011
201
10 2012
402013
10 2014
202014
302014
402014
10 2015

o~
=
(=1
3
S

[N
- =
(=]
ISR
[ ]

102013

202013

3012013

t e le] 0

I

(ool

Marza brutto na sprzedazy Marza EBIT Marza brutto na sprzedazy Marza EBIT
Marze netto Marze netto

Zrédto: Pelion Zrédto: Neuca

Farmacol

— = — — &N &N N N O MO MmO O F T T T o0

PR R R S S S s s L s

o O O O O O O O O O O O O O O O O O

NN N AN AN NN NN NN NN NN N NN

o lelNe]] t Ot it Ot Ot Ot Ot Ot Ot Ot Ot Ot O

- N MO F — N O F — AN O T — N N F — N
Marza brutto na sprzedazy Marza EBIT

Marze netto
Zrodto: Farmacol

Pelion realizuje najwyzszq wsrod dystrybutorow marze brutto na sprzedazy co ma zwiqzek z
wysokim, bo 31% udziatem detalu w catkowitej sprzedazy. Apteki Peliona wypracowujqg naszym
zdaniem $rednig marze brutto na poziomie 20%, a przejeta w 2014 r. sie¢ drogerii Natura marze
brutto na poziomie 34%. Jednak wysokie koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej, zwigzane ze
specyfikq prowadzenia aptek i drogerii oraz wysoki udziat mniej rentownych lekow refundowanych w
mixie produktowym segmentu hurtowego obcigzajg wyniki w grupie, czego konsekwencjq jest nizsza
marza ebit. Ponadto koszty jakie generuje wysoki dtug istotnie obnizajq zysk netto w Pelionie.

Biznes Neki opiera sie w 99% na dystrybucji hurtowej, czego konsekwencjq jest wypracowywanie
nizszej marzy brutto na sprzedazy. Jednak wysoka koncentracja sprzedazy w kanale aptecznym (93%
masy przychodow) i relatywnie niewielka sprzedaz do szpitali oraz mix produktowy zbudowany w
70% na lekach petnoptatnych i OTC oraz rozw6j marek wtasnych pozwalajq spétce wypracowywac
solidne, powtarzalne wyniki. Ponadto relatywnie niewielki dtug nie obcigza istotnie wynikow grupy.

Farmacol pomimo posiadania swojego detalu pokazuje najnizszq wsrdd dystrybutoréw marze brutto
na sprzedazy. Naszym zdaniem moze mie¢ to zwigzek z najnizszq sitq zakupowq wsrod
porownywanych spotek, duzym udziatem sprzedazy do szpitali opierajqcej sie gtownie na produktach
refundowanych oraz polityce rachunkowo$ciowej (réznice w ksiegowaniu kosztow oraz np.
przychody z opdznien w ptatnosciach ksiegowane w przychodach finansowych, a nie w pierwszej
marzy). Spotka od lat utrzymuje wysokq pozycje gotowkowq, co przektada sie na dodatkowe
przychody finansowe i poprawia wyniki grupy.
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Marza brutto na sprzedazy Marza EBIT
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Dystrybucja farmaceutykow charakteryzuje sie sezonowosciq. Spotki budujg swoje zapasy w 3Q i
40Q, osiggajac ,peak” sprzedazowy i 4Q i 1Q, co pocigga za sobg najwyzsze saldo naleznosci i
zobowiqzan. Sptyw gotowki ma zwykle miejsce na przetomie 1-20Q, a sptata zobowiqzan 2-3Q.

(dni) Cykl konwersji gotowki Cykl rotacji zapaséw
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Cykl rotacji naleznosci handlowych Cykl rotacji zobowigzan handlowych
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Pelion raportuje najlepszy cykl konwersji gotowki, zyskujgc przewage (6 dni do Neuki i 34 dni do
Farmacolu). Jako jedyny z analizowanych dystrybutoréw dziata na ujemnym kapitale obrotowym, co
naszym zdaniem nie jest do utrzymania w dtugim okresie, gtéwnie ze wzgledu na wejscie w nowe
segmenty produktowe (wzrost liczby SKU), ktére wymagajq zbudowania oddzielnych zapasow.
Najwiekszq przewage spotka zyskuje dzieki istotnie nizszemu cyklowi rotacji naleznosci, co wedtug
nas moze mie¢ zwiqzek z posiadaniem swojego detalu i politykg szybkiego regulowania zobowigzan
wobec hurtu (PGF), czy ponadprzecietnego wspomagania sie faktoringiem przy obstudze naleznosci
w kanale szpitalnym (co zaburza ,rzeczywisty” obraz $ciggalnosci naleznosci). Ponadto spétka lekko
zyskuje na lepszej rotacji zapasow, ktora naszym zdaniem bedzie sie pogarsza¢ w nastepnych
kwartatach.

Neuca naszym zdaniem ma najwiekszy potencjat do optymalizacji kapitatu obrotowego, gtownie ze
wzgledu na koncentracje mixu produktowego na farmaceutykach i konserwatywng polityke
dodawania nowych grup produktowych z poza core businessu. Efekt skali uzyskany po akwizycji
ACP, opiera sie na tych samych grupach produktowych, co w dtugim okresie powinno przyczyni¢ sie
do optymalizacji zapasow, a poprzez zwiekszong site zakupowq do poprawy cyklu rotacji zobowigzan.

Farmacol pokazuje najgorszy cykl rotacji gotowki (34 dni), podobny do konkurencji poziom zapasoéw,
najstabszq $ciggalnos$¢ naleznosci oraz najnizszy cykl rotacji zobowigzan. Naszym zdaniem istotnie
wyzszy cykl rotacji naleznosci (+18 dni do Peliona i 7 dni do Neuki) wynika ze $wiadomej polityki
spotki, ktorej celem jest da¢ klientom najlepsze na rynku terminy ptatnosci, na co moze sobie
pozwoli¢ spotka posiadajgca duzq pozycje gotowkowq (na koniec 1TH Farmacol miat 336 min PLN
gotowki netto). Najstabszy cykl rotacji zobowiqzan naszym zdaniem wynika z relatywnie najnizszej
sity zakupowej spotki.

Neuca angazuje relatywnie najmniej gotowki w kapitat obrotowy. Za ostanie 4 kwartaty spotka
wypracowata 181 min PLN skumulowanych przeptywow operacyjnych i  skumulowany wynik
EBITDA na poziomie 129 min PLN, co ma swoje odzwierciedlenie w poprawiajgcym sie cyklu
konwersji gotowki. Powyzsza tendencja utrzymuje sie od 4 lat.

Pelion za ostatnie 4 kwartaty wypracowat 65 min PLN skumulowanych przeptywow operacyjnych i
159 min PLN skumulowanego wyniku EBITDA. Przyczynqg konsumowania wypracowywanej gotowki
jest pogarszajqcy sie kapitat obrotowy. W ciggu ostatnich 4 lat skumulowane przeptywy operacyjne
byty nizsze niz skumulowana EBITDA.
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Skumulowany wynik EBITDA za ostatnie 4 kwartaty w Farmacolu wyniést 143 min PLN, przy
ujemnych przeptywach pienieznych na poziomie 27 min PLN, co oznaczaq, ze w ostatnim roku spotka
zaangazowata wiecej wypracowanej gotowke w kapitat obrotowy.

Pelion Neuca
(dni) (min PLN) (dni)

(min PLN)

EBITDA

. EBITDA
Przeplywy operacyjne (OCF) Przeplywy operacyjne (OCF)
e Cykl konwersji gotowki (CCC; prawa 0$) s Cykl konwersji gotowki (CCC; prawa 08)
Zrédto: Pelion Zrédto: Neuca

Farmacol
(min PLN)

- 35
- 30

- 25

20

Przeplywy operacyjne (OCF)

e Cyk| konwersji gotowki (CCC; prawa 0$)
Zrodto: Farmacol

Farmacol jako jedyny z analizowanych dystrybutoréw posiada gotowke netto - na koniec 2H’15 336
min PLN, co naszym zdaniem $wiadczy o niewykorzystanym potencjale spétki. Oczekujemy, ze Neuka
na koniec 2015 r. zaraportuje 200 min PLN dtugu netto bez faktoringu (1,3x EBITDA), ktérego poziom
szacujemy na 40 min PLN, wobec 450 min PLN w Pelionie (3,0x EBITDA), ktérego faktoring
naleznosci szacujemy na 180 min PLN (wysoki udziat sprzedazy do szpitali). Dtug Peliona zwiekszyt
sie w 2014 r. o ponad 100 min PLN w wyniku akwizycji Natury, natomiast dtug Neuki, ktora zaptacita
203 miIn PLN za hurt ACP, w konsekwencji tylko o 35 min PLN.
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Dtug netto (bez faktoringu) do EBITDA

Pelion Neuca

FARMACOL
Zrédto: Pelion, Neuca, Farmacol

Zaktadamy, ze Pelion z zysku za 2015 r. wyptaci 2 PLN dywidendy na akcje, co oznacza stope
dywidendy na godziwym dla hurtownikéw poziomie 3,3%. Oczekujemy, Neuca z zysku za 2015
wyptaci 5 PLN dywidendy na akcje - stopa dywidendy na relatywnie niskim poziomie 1,4%. Jednak ze
wzgledu na wzrost wolnych przeptywdw pienieznych, spodziewamy sie istotnie wyzszej dywidendy z
zysku za 2016 r. (lub wznowienia akwizycji). Farmacol od lat nie wyptaca dywidendy, przeznaczajgc
zyski z lat ubiegtych w catosci na kapitat zapasowy.

Zysk na akcje za 2015P Dywidenda z zysku za 2015P Stopa dywidendy
Pelion 4,0 PLN 2,0 PLN 3,3%
Neuca 22,0 PLN 5,0 PLN 1,4%

Zrédho: Pelion, Neuca
P - Prognozy DM PKO BP
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Jednocyfrowe dynamiki wzrostu polskiego rynku

Wartos$¢ rynku sprzedazy hurtowej do aptek w 2014 r. w Polsce wyniosta 25,2 mld PLN (+5% r/r).
Znajqc dynamiki jakie osiqggngt rynek w TH, szacujemy jego wzrost w catym 2015 r. na 4% r/r, do
26,2 mld PLN. W latach 2006-2014 rynek hurtowej sprzedazy do aptek rést na poziomie blisko 6%
CAGR. W latach 2016-2019 spodziewamy sie, utrzymania dynamiki wzrostu rynku w przedziale 4-6%
rocznie.

Wartos¢ krajowego rynku sprzedazy hurtowej do szpitali w 2014 r. wyniosta 4,3 mld PLN (+15% r/r).
Spodziewamy sie, ze w 2015 jego warto$¢ osiggnie 4,6 mld PLN (+6% r/r), a jego wzrost w latach
2016-2019 szacujemy w przedziale 5-8% rocznie. W latach 2006-2014 rynek hurtowej sprzedazy do
szpitali rést na poziomie 11% CAGR.

Polski rynek farmaceutyczny w cenach detalicznych (sprzedaz z aptek do pacjentow) w 2014 r. wart
byt 28,5 mld PLN (+3% r/r), a jego warto$¢ w 2015 r. PharmaExpert szacuje na 30 mld PLN (+4,5%
r/r). W latach 2016-2019 oczekujemy, ze rynek farmaceutyczny w cenach detalicznych bedzie rost w
przedziale 3-6% rocznie.

Wartos$¢ rynku sprzedazy hurtowej do

Wartos$¢ rynku sprzedazy hurtowej do e szpitali w Polsce

(mld PLN) aptek w Polsce
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Wuydatki NFZ na refundacje lekéw

Catkowitg wartos¢ Polskiego sektora ochrony zdrowia w 2015 r. szacujemy na 110,2 mld PLN (6,2%
PKB), w tym zaplanowane wydatki NFZ na poziomie 67,6 mld PLN, 24 mld PLN na leczenie w
prywatnych klinikach, szpitalach oraz dodatkowe ubezpieczenia zdrowotne (ptatne gtownie przez
pracodawcow) oraz 18,6 mld PLN na leki (ptatne gtownie przez pacjentow).

Wydatki NFZ w 2015 zaplanowane zostaty na 67,6 mld PLN (+2,7% r/r). Najwieksza kwota wydana
zostanie na leczenie szpitalne 28,44 mid PLN (+5% r/r), w tym 2,5 mld PLN (-3,5% r/r) na produkty
farmaceutyczne i programy lekowe. Na podstawowq opieke zdrowotng zaplanowane zostato 7,8 mld
PLN (+1% r/r), na ambulatoryjnq opieke medycznqg 5,3 mld PLN (-2,3% r/r), na refundacje lekow 7,8
mld PLN (+3,1% r/r).

Planowany budzet NFZ na 2016 r. zaktada wzrost wydatkow na sektor o 6,6% (wartosciowo +3,6 mld
PLN), przy jednoczesnym spadku wydatkéw na refundacje lekow o 1,9% (wartosciowo -0,2 mld PLN).
Ponadto istotnie spada udziat refundacji lekow w catkowitych wydatkach NFZ - trend ten widoczny
byt rowniez w pierwszym roku obowigzywania ustawy refundacyjnej, kiedy to wydatki na refundacje
spadty 0 22,3% (wartosciowo o 1,9 mid PLN).

mid PLN 2011 2012 2013 2014  2015P  2016P
Przychody netto NFZ 60,3 62,6 64,2 66,6 68,4 72,0
r/r 37%  27%  37%  27%  52%
Catkowite wydatki NFZ w tym: 60,6 62,0 64,2 65,8 67,6 72,0
r/r 2,4% 3,6% 2,5% 2,7% 6,6%
Wydatki na podstawowq opieke medyczng 73 7,6 7,6 7,7 78 9,4
Wydatki na ambulatoryjnqg opieke specjalistyczng 4,4 5,0 53 5,4 53 5,5
Wuydatki na leczenie szpitalne, w tym: 27,6 29,4 30,6 31,2 28,4 29,9

planowane wydatki na programy terapeutyczne (lekowe) 1,7 2,0 2,3 2,6 2,5 2,7
Wuydatki na refundacje lekow: 8,8 6,9 7,2 7,6 7,8 7,6
r/r -22,3% 4,7% 5,1% 31% -1,9%
% catkowitych wydatkow 14,6% 11,1%  11,2%  11,5% 11,5%  10,6%

Zrédto: NFZ, P - zatozenia budzetu NFZ

Starzejqce sie spoteczenstwo

Ze wzgledu na proces starzenia sie spoteczenstwa i wzrost udziatu oséb starszych w populacji,
poziom reprodukcji ludnosci bedzie daleki od zastepowalnosci pokolen, a poziom umieralno$ci bedzie
sie stopniowo obnizat, sprzyjajgc wydtuzeniu przecietnego trwania zycia. GUS zaktada, ze w 2050 r.
mezczyzni bedq zyli o 9 lat dtuzej, a kobiety o 6 lat dtuzej niz obecnie. Efektem tych zatozen i
przewidywanych migracji bedzie stopniowe zmniejszenie liczby ludnosci Polski do 34 min w 2050 r.
oraz wzrost populacji w wieku 65+ z 5,9 min w 2014 r. do 7,2 min (+23%) w 2020 r., do 8,6 min
(+47%) w 2030 1., do 9,4 mIn (+61%) i 11,1 mIn (+89%) w 2050 r.
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Prognoza ludnosci Polski do 2050 Prognoza ludnosci Polski w podziale na
(min) (min grupy wiekowe i udziat osob w wieku 65+
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Zrodto: GUS Prognoza ludnosci na lata 2014-2015 Zrodto: GUS Prognoza ludnosci na lata 2014-2015
Prognoza liczby ludno$ci w wybranych grupach wiekowych w min
2014 2015P 2020P 2025P 2030P 2035pP 2040P 2045pP 2050P
60+ 8,5 8,8 9,9 10,4 10,8 11,4 123 13,2 13,7
65+ 59 6,1 72 82 8,6 8,9 9,4 10,2 1.1
70+ 39 39 4,7 57 6,5 69 7,0 75 82
75+ 2,7 2,7 2,7 34 42 49 51 52 5,6

Zrédo: GUS

Wizrost zapotrzebowania na leki refundowane

Wzrost liczby ludnosci w wieku 60+ przektada sie na wzrost zapotrzebowania na leki. Wedtug
szacunkoéw Sequence w okresie 2013-2030 zapotrzebowanie na leki refundowane Rx, wzro$nie w
samych tylko aptekach ilosciowo o 29%. Najwiekszy wzrost prognozowany jest w przypadku chorob,
ktorych czesto$¢ wystepowania rosnie wraz w wiekiem jak Alzheimer, nadci$nienie, osteoporoza,
cukrzyca.

Zmiana  $rednia roczna zmiana

Prgognoza zapotrzebowania na leki refundowane Rx EUIBARE ZDISEE (e

f)mL':(owaﬁ) w latach 2013-2030 w Polsce
P Rynek 29% 1.7%
1,000 e L —
000 e SS—— %43 AstmaiPOCHP 25% 15%
800 Looooee 735 74387~ Alzheimer 118% 6.9%
700 1088  gap. 655 671 684 . T Cukyea 82% 48%
600 |- co-o oo oool ool oo oo oo ———— -~ Depresja 21% 1.2%
500 4= coocoeo oo ool oo ool oo coo o Nadcignienie 36% 21%
R B I N B B e B e B Osteoporoza 28% 1.6%
282 T schiofrenia 1% 0.6%
I BN N N B N AN BN B N Terapie przeciwzakrzepowe 35% 20%
0 : : : : : : : : . Zaburzenialipidowe 61% 3.6%
2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2020P 2025P 2030P Pozostate 15% 0.9%
Zrédto: Sequence Zrédlo: Sequence

Liczba wystawionych recept ro$nie wraz z wiekiem, blisko 51% wszystkich wystawianych w Polsce
recept przepisywanych byto pacjentom w wieku 65+.

14
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Liczba wystawionych recept w min w zaleznosci Liczba wystawionych recept w Polsce
od wieku w Polsce
(mlin)
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Zrodto: GUS Rocznik demograficzny 2009 Zrédto: GUS Rocznik demograficzny 2009

Zaktadajgc, ze w Polsce w 2014 r. wystawianych byto 180 min recept rocznie, a ich struktura nie
zmienita sie istotnie od 2008 r. (51% pacjenci 65+) szacujemy, ze w 2014 r. $rednia liczba recept
wystawianych w grupie wiekowej 0-64 wyniosta 2,8 recepty na osobe rocznie, a w grupie 65+ 12,5
recept/osobe rocznie, przy $redniej wartosci recepty na poziomie 58 PLN. Przedstawiamy nasze
prognozy dla rynku lekow refundowanych Rx na lata 2015-2050 (warto$ciowo).

Srednia liczba Warto$¢ rynku w mld PLN
Grupy wiekowe recept na
osobg 2014  2015P  2020P  2025P  2030P  2035P  2040P  2045P 2050P
0-64 28 53 58 56 53 52 50 47 44 41
65+ 125 42 48 57 6,5 6.9 71 75 8.1 89
Wartos¢ rynku lekow 96 10,7 13 19 12,1 12,1 123 126 130

refundowanych

Zrédlo: P - szacunki DM PKO BP

Zaktadamy 5% wzrost Sredniej wartosci recepty i 5% wzrost $Sredniej liczby recept w kazdym okresie prognozy

Rynek lekéw OTC

Catkowita warto$c¢ polskiego rynku lekow OTC w 2014 r. wyniosta okoto 9,7 mld PLN, a jego wzrost
w latach 2015-2020 szacowany jest na 4% CAGR (agencja PMR). Z punktu widzenia kanatow
sprzedazy szacuje sie, ze blisko 88% lekow OTC sprzedawanych jest w aptekach. Rynek pozaapteczny
OTC w latach 2005-2010 rozwijat sie na poziomie 10-15% rocznie, w latach 2010-2014 wzrosty
oscylowaty juz na poziomie ponizej 10%, jednak naszym zdaniem ten kanat sprzedazy bedzie wcigz
rost szybciej anizeli sprzedaz apteczna.

Na rynek pozaapteczny sktada sie sprzedaz w marketach, sklepach spozywczych, kioskach, na
stacjach benzynowych oraz w sklepach zielarsko-medycznych. Obejmuje on gtéwnie suplementy
diety, ale takze wybrane produkty majqce status leku, w szczeg6lnosci na przeziebienie i grype.
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Rynek lekow OTC w Polsce Udziat rynku pozaaptecznego w catkowitej

(mld PLN) . L
sprzedaze lekow OTC w Polsce w 2010 r.
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Zrodto: PMR Zrédto: PMR

Czy nowy Rzqd zrealizuje stare obietnice?

Zaktadajqc, ze strategia Prawa i Sprawiedliwosci ,Nowoczesna, solidna, bezpieczna Polska” z 2011 r.
jest wcigz aktualna, w systemie ochrony zdrowia powinien dominowac¢ sektor publiczny. Konieczne
jest stopniowe zwiekszanie udziatu wydatkéw publicznych na ochrone zdrowia w PKB z obecnych
4,6% do poziomu 6%, czyli 0 25-30 mld PLN do 2019 r. (7,2% $rednia w UE), poprzez sztywny poziom
wydatkow z budzetu panstwa na ochrone zdrowia. Opierajqc sie na wczes$niejszych zapowiedziach
zamierza przeprowadzi¢ zmiane systemu finansowania z ubezpieczeniowego na budzetowy,
zlikwidowa¢ NFZ. Finansowanie jednostek opieki zdrowotnej ma sie odbywa¢ za posrednictwem
urzedow wojewodzkich, ktore majg rozdzielaé pienigdze na leczenie w swoim regionie. Swiadczenia
majq by¢ finansowane bez limitow w systemie pay for service. Wypracowany ma zosta¢ koszyk
gwarantowanych Swiadczen opieki zdrowotnej, co ma doprowadzi¢ do okreSlenia kosztu kazdego
$wiadczenia.

W swoim programie Prawo i Sprawiedliwo$¢ nie zgadza sie z jakgkolwiek formq prywatyzacji szpitali
publicznych, za szkodliwg uwaza ustawe o dziatalnoSci leczniczej, ktora umozliwia komercjalizacje
jednostek opieki zdrowotnej w celu urentownienia ich dziatalno$ci. Ponadto zaktada wprowadzenie
ustawy o sieciach szpitali publicznych, ktére majq by¢ finansowane z budzetu. Zadtuzenie szpitali ma
zosta¢ rozwiqzane poprzez utworzenie Funduszu Restrukturyzacji Publicznych Zaktadéw Opieki
Zdrowotnej, ktory przejmie na okres przejSciowy zarzqdzenie tymi zaktadami oraz ich zobowiqzania i
wprowadzi dziatania restrukturyzacyjne w celu doprowadzenia do zbilansowania przychodow i
wydatkow. W tym czasie Fundusz zasilany bedzie obowigzkowym odpisem od sktadki ubezpieczenia
zdrowotnego, a w chwili likwidacji NFZ - z budzetu panstwa. W konsekwencji po oddtuzeniu szpitale
publiczne majq by¢ zarzqdzane przez wojewddztwa, powiaty czy gminy.

Powotujqc sie na strategie z 2011 r. konsekwencjg wprowadzenia w 2012 r. ustawy refundacyjnej
bedzie likwidacja resztek przemystu farmaceutycznego w Polsce, likwidacja wielu aptek,
podwyzszenie cen i ograniczenie dostepu do lekow. W programie opowiada sie za konieczno$ciq
zmniejszenia udziatu wspotptacenia pacjenta w wydatkach na leki, proponujgc zwigkszenie udziatu
lekow generycznych (tanszych) na listach lekéw refundowanych. Za konieczne uwaza odbudowanie
medycyny szkolnej, w tym celu ma zosta¢ zapewnione funkcjonowanie gabinetow profilaktycznych z
dostepnosciq opieki lekarskiej, w tym stomatologicznej w kazdej szkole.
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Rynek detaliczny - wzrost liczby aptek, spadek marz

Polski rynek aptek jest mocno rozdrobniony, funkcjonuje na nim blisko 14,5 tys. aptek, z czego blisko
66% to apteki indywidualne (pojedyncze lub mikro sieci do 4 aptek). Sieci apteczne zrzeszajq 34%

rynku, a w grupie sieci powyzej 50 aptek dziata zaledwie 12% rynku (1 740 aptek). tgcznie w Polsce
dziata 330 sieci zrzeszajgcych co najmniej 5 aptek.

W ostatnich 5 latach liczba aptek wzrosta z 13,3 tys. do 14,5 tys. (+9%) a $rednia marza brutto apteki

spadta do poziomow 20,7%. W najblizszych latach spodziewamy sie dalszego wzrostu liczby aptek i
kontynuacji erozji marz.

Srednia marza brutto i liczba aptek w Polsce

$rednia marza brutto [%]
o

2011 2012 2013 2014 2015

Zrodto: PharmaExpert

Dynamika wartosci rynku i $redniej sprzedazy w Struktura rynku
10% aptece

8% ) ;
pojedyncze apteki
4% mikrosieci do 4
4%
aptek
2% 0% 0,9% 5% P
02%  _ = 41% sieci 5-14 aptek
0% -

2o 2011 2012 2013 2014 2015P 13% sieci 15-29 aptek

-4%

sieci 30-49 aptek
6%

. 7.0% 25% = sieci pow. 50 aptek
8% dynamika $redniej sprzedazy
-10%

Zrodto: PharmaExpert Zrodto: PharmaExpert

Zatozenia ustawy refundacyjnej

Od 1 stycznia 2012 roku obowiqzujq przepisy Ustawy Refundacyjnej, ktéra reguluje system
refundacji produktow leczniczych w Polsce (37% rynku farmaceutycznego po wprowadzeniu ustawy).
Ustawa wprowadzita m.in.:

- urzedowe ceny i usztywnita marze lekéw refundowanych, ktéra to w 2012 r. wynosita 7%, w 2013
6%, a od 2014 r. wynosi 5%. Do konca 2011 r. urzedowa marza wynosita 8,91% wedtug PWC, a

maksymalna nawet 9,87% wedtug ZPHF,

- zastosowanie maksymalnych ceni marz hurtowych na rynku aptecznym,
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- zakaz promocji i reklamy aptek (art. 94a prawa farmaceutycznego),

- zakaz stosowania zachet w sprzedazy lekow na rynku aptecznym (np. upustow, rabatow, czy
przekazywania przez firmy farmaceutyczne darmowych lekow dla szpitali) oraz ich ograniczenie na
rynku szpitalnym (marza hurtowa nie moze przekroczy¢ wartosci maksymalnej)

2011

Uchwalenie Ustawy
Refundacyjnej,
obowiqzuje od 1
stycznia 2012

2013

6% urzedowa marza na
leki refundowane

2015+

5% urzedowa marza na
leki refundowane

2014

5% urzedowa marza
na leki refundowane

2012

7% urzedowa marza
na leki refundowane

Zrédto: Dom Maklerski PKO BP

Na mocy ustawy Ministerstwo Zdrowia co 2 miesigce aktualizuje liste lekéw refundowanych, a ceny
lekow sg negocjowane z firmami farmaceutycznymi (producentami). Dla lekow refundowanych
okreslane sq limity, do wysokosci ktorych sq finansowane. Limit cen leku jest gorna granicq kwoty
refundowanej. Jesli cena detaliczna leku jest wyzsza od ustalonego limitu, pacjent doptaca réznice.

Na rynku detalicznym narzut naliczany jest od ceny hurtowej leku stanowigcego podstawe limitu w
danej grupie limitowej, co oznacza, ze leki zakwalifikowane do tej samej grupy, niezaleznie od ich
ceny jednostkowej, majq takg samq marze warto$ciowo. Ponadto ustawa naktada na apteki
obowiqzek zapewnienia dostepnosci lekow (art. 95 prawa farmaceutycznego).

Wplyw ustawy refundacyjnej na sektor dystrybucji

Po wprowadzeniu Ustawy Refundacyjnej w 2012 r. istotnie zmienita sie struktura rynku sprzedazy
lekow w Polsce. Udziat lekow Rx refundowanych spadt do 37% (-8pp), warto$ciowo o blisko 2,9 min
PLN (-23% r/r). Wzrost natomiast udziat lekow Rx petnoptatnych do 22% (+3pp), warto$ciowo o 0,7
mld PLN (+13% r/r) i lekow OTC do 41% (+5pp), wartosciowo o blisko 0,6 mld PLN (+6% r/r) - w
rynku detalicznym.
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Struktura rynku sprzedazy detalicznej lekéw w Polsce

Po wprowadzeniu Ustawy Przed wprowadzeniem
Refundacyjnej (w latach: Ustawy Refundacyjnej
2012,2013,2014) (w latach: 2010, 2011)
22%
37% 19%
26,5 mld PLN
w2012 281 mid PLN ~ 45%
w 2011
41% 36%
Leki refundowane o1C Leki petnoptatne

Zrodto: Pharmaexpert

Zmniejszenie udziatu lekdw refundowanych na korzys¢ lekdéw petnoptatnych i OTC jest konsekwencijq
wprowadzenia urzedowych cen na leki refundowane oraz obnizenia ich marzy, co w pierwszym roku
obowigzywania ustawy przyczynito sie do blisko 6% spadku rynku w cenach detalicznych.

Ustawa refundacyjna nie miata wptywu na rynek szpitalny, spadek rynku lekéw refundowanych o 2,9
mld PLN w catosci obciqzyt kanat sprzedazy do aptek. Spadek sprzedazy lekow Rx refundowanych
wyniost 26%.

Urzedowa marza na leki refundowane Spadek hurtowej sprzedazy do aptek wedtug
(mld PLN) segmentow
mld PLN
8% ( )
-6%
25 -1
F6% 5 Lo 233 SF o
3,6
PORE R EEREEES EEERE S EEREE S EEEEE S SRR --4 20 foemmees T e 37 -
- 4%
15 4o e 86
9,9
(SRR Gihh  EEE R R TR 2% 0 oo il
[ S mnr
10 : : ‘ ‘ : 0% 8.2
Q N o > X ¥ 0
N N N N N
N R R N G - o
Rynek hurtowej sprzedazy do aptek v D N
s Jrz@dOWa marza na leki refudnowane (prawa o$) Rx refundowane Rx pefnoptatne oT1C
Zr6dto: IMS Health 5
2015P* - prognoza DM PKO BP Zrodto: IMS Health

Zaktadajqc $redni poziom kosztéw dystrybucyjnych leku refundowanego na poziomie 1,32 PLN, przy
Sredniej urzedowej cenie sprzedazy leku refundowanego na poziomie 19,71 PLN, PWC szacuje $redni
koszt dystrybucji na poziomie 6,64% ceny leku. Obliczenia PWC na zlecenie ZPHF oparte sq na probie
firm reprezentujgcych blisko 70% udziatu w rynku obrotu hurtowego produktami farmaceutycznymi
w Polsce.
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Udziat kosztow operacyjnych dystrybucji leku w koszcie whasnym sprzedazy w 2012 r. (z uwglednieniem
kosztow finansowych)

6,64% Podziat kosztow dystrybucji lekow (6,64%):
4%
Koszty magazynowania
23%
Koszty transportu
34%
13% Koszty sprzedazy
26% Pozostate koszty operacyjne

93,4% = Koszty finansowe

Udziat kosztow dystrybucii lekow (z uwglednieniem kosztow finansowych) w koszcie wtasnym sprzedazy Pozostata czes$¢ kosztow wiasnych sprzedazy

Zrédto: ZPHF

Obecny poziom urzedowej marzy na leki refundowane ustalony na 5% i obowiqzujqcy od 2014 r. nie
pokrywa kosztow dystrybucji. Ponadto procentowy udziat lekow, ktorych cena ksztattuje sie ponizej
zaktadanej $redniej 19,71 PLN wedtug szacunkéw PWC wynosi 68%, co implikuje brak
ekonomicznego uzasadnienia dla dystrybucji 2/3 produktow refundowanych. W konsekwencji
dochodzi do straty hurtownikéw na dystrybucji lekow refundowanych, czego naturalng
konsekwencjq jest zmniejszenie udziatu lekow refundowanych w mixie produktowym do koniecznego
minimum, co przektada sie na niewystarczajgcqg dostepnos¢ lekéw refundowanych w aptekach
(strata pacjenta).

Sredni koszt dystrybucji leku refundowanego w Polsce

(PLN)

1

/60 1,32 PLN - koszt
1,40 distgbucji opakowania
1,20 leku refundowanego
1,00
080 —— —— — —
0,60 1,32 1,18 B I zysk na
0,40 — — I— 0,98 I dystrybuciji
0,20 . strata na
0,00 dystrybucji

2012 (urzedowa marza 7%) 2013 (urzedowa marza 6%) 2014 (urzedowa marza 5%)
Zrédto: ZPHF

W 2012 zysk na dystrybucji lekow refundowanych wyniosta 1,38 PLN na opakowanie, w 2013 juz
1,18 PLN na opakowanie (-11% r/r), w 2014 0,98 PLN na opakowanie (-17% r/r). Wedtug naszych
szacunkow, uwzgledniajgcych spadek udziatu lekow refundowanych do 37% w catkowitym miksie
sprzedazowym dla branzy, spadek marzy na lekach refundowanych w latach 2012-2014 przetozyt sie
na $rednioroczny 4% spadek zysku brutto na sprzedazy u kazdego z dystrybutorow.

W efekcie wprowadzenia ustawy od stycznia 2012 r. spadkowi marzy urzedowej towarzyszyt réwniez
spadek podstawy do jej naliczenia (spadek zysku). Szacowana strata z tytutu usztywnienia marz na
leki refundowane dla catego sektora dystrybucji farmaceutykéw w 2013 r. (przy 6% marzy
ustawowej) wyniosta 65 min PLN, w 2014 r. (przy 5% marzy ustawowej) juz 172 min PLN, a strate w
2015 r. szacujemy na 185 min PLN - przy zatozeniach $Sredniego kosztu dystrybucji na poziomie
6,64%.
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2011 2012 2013 2014 2015P
Rynek lekow refundowanych (mIn PLN) 12 609 9753 10 138 10 466 11 281
Urzedowa marza na leki refundowane 8,91% 7% 6% 5% 5%
Zysk na lekach refundowanych (min 1123 683 608 523 564
PLN)
Narastajqco strata zysku z tyt.
obnizenia urzedowej marzy do 7%, 6% -186 -295 -409 -441 -1332
i 5% dla catego sektora
Koszty dystrybugji 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64%
Koszty dystrybugcji (mln PLN) 837 648 673 695 749
Zysk/strata na dystrybucji lekow 286 35 65 72 185
refundowanych

Zrédo: obliczenia wlasne na podstawie danych PWC

Bazujqc na bardziej szczegdtowych danych klientéw umieszczonych w raporcie PWC, oszacowalismy
wptyw spadku marzy w segmencie lekéw refundowanych na wyniki catej branzy dystrybucyjne;.
Naszym zdaniem $rednia marza brutto na sprzedazy w branzy byta nizsza anizeli maksymalna
urzedowa marza. Po dodaniu koszty sprzedazy i zarzadu oraz kosztow finansowych oceniamy, ze
wprowadzenie ustawy refundacyjnej w latach 2012-2015P wptynie na spadek wynikow
dystrybutorow farmaceutykéw w przedziale 319-386 min PLN.

min PLN 2012 2013 2014 2015P
Przychody (leki refundowane) 9753 10 138 10 466 11281
Koszty 9166 9626 10 035 10 791
Wuynik brutto na sprzedazy 587 512 431 490
Marza brutto na sprzedazy 6,0% 5,0% 4,1% 4,3%
Urzedowa marza maksymalna 7% 6% 5% 5%
Koszty sprzedazy i zarzqdu 455 473 477 498
Pozostate koszty operacyjne 65 67 67 70
EBIT 67 -29 -113 -78
Marza EBIT 07% -03% -1,1% -07%
Koszty finansowe 39 41 42 45
Marza brutto 28 -69 -155 -123
Marza brutto 03% -07% -1,5% -1,1%

Zrodho: obliczenia whasne na podstawie danych PWC

Sytuacja pacjenta po wprowadzeniu ustawy refundacyjnej

Z punktu widzenia pacjenta, po wprowadzeniu ustawy, nastgpit wzrost Sredniej ceny lekow w
aptekach. Poziom wspotptacenia pacjenta w segmencie lekow refundowanych wcigz waha sie w
przedziale 28-31% (69-72% refundowane przez NFZ). Jednak porownujgc catkowite wydatki
pacjentow na leki (rynek w cenach detalicznych) do budzetu jaki NFZ przeznacza na refundacje lekow
wida¢, ze poziom refundacji lekow spadt z blisko 31% w 2011 r. do 26% w 2012 r. i utrzymuje sie na
tym poziomie, co oznacza, ze po wprowadzeniu ustawy pacjenci w wiekszym stopniu partycypujq w
kosztach lekow anizeli przed 2012 r.
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Struktura rynku w cenach detalicznych i Warto$¢ wydatkéw NFZ na refundacje i
(mId PLN) $rednia cena leku ey (mdpv poziom wspotptacenia pacjenta
14 17,50 r32%
12 - 31%
17,00
10 L 30%
. 16,50 - 29%
6 T 1600 r 8%
4 - 2T%
15,50 U BN N o ___.
2 L 26%
0 . . . 15,00
' 0 . . . . . 25%
2010 2011 2012 2013 2014  2015P 2010 2011 2012 2013 014 2015
) (zatozenia
Lek! refundowane QTC . i Warto$¢ refundacji budzetowe
mmmmmm Leki petnoptatne e Srednia cena leku* (prawa 0$)

. e POZIOM WSpOtpacenia pacjenta (prawa os) NFZ)
Zrédto: PharmaExpertcena

* Cena leku w 2015 - $rednia od stycznia do czerwca Zrédio: PharmaExpert

Wartos$¢ refundacji i odptatnos¢ pacjenta

(mld PLN) za leki
T 35%
25 + - -
30%
20 +- -
15 + - | 25%
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20%
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e POZiOM refundacii lekow (prawa o$)

Zrédto: PharmaExpert

Dystrybutor z warto$ciq dodanq

Rola dystrybutora w tancuchu dystrybucji farmaceutykow sprowadza sie juz nie tylko do tradycyjnej
funkcji zapewnienia dostepnosci lekow w aptekach czy zaopatrywania szpitali. Dystrybutorzy
finansujq swoich klientow (apteki) a nierzadko $wiadczq im dodatkowe ustugi wspomagajqce biezgce
zarzqdzanie aptekq (optymalizacja zamoéwien i magazynu). Ponadto na mocy ustawy z dnia 29
pazdziernika 2010 r. o rezerwach strategicznych (Dz.U. Nr 229, poz. 1496, z pézn. zm.) dystrybutorzy
odpowiadajq rowniez za strategiczne rezerwy lekowe (utrzymywanie zapaséw obowigzkowych).

Producent F---> Dystrybutor F---> Apteki F--=- Pacjent

lmmmmmmommo oo > Szpitale

Zrodto: Dom Maklerski PKO BP
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Dystrybutorzy w swojej ofercie majq $rednio okoto 25-30 tys. produktéw farmaceutycznych, z czego
na dzien 1 wrze$nia 2015 r. 3 827 lekéw znajdowato sie na listach lekdw refundowanych. Produkty
dystrybuowane prze hurtownie farmaceutyczne mozna podzieli¢ na 3 segmenty produktowe:

Sposéb dystrybucji Marza

Restrykcyjne ograniczenia

dotyczqce sposobu dystrybucji Sy 0 VLo

Leki refundowane

Mechanizm rynkowy
ustalania wysoko$ci marzy, z
niewielkg kontrolq Panstwa

Restrykcyjne ograniczenia

Leki petnoptatne dotyczqce sposobu dystrybucji

Wymagania dostosowane do Petny mechanizm rynkowy

orc asortymentu ustalania wysoko$ci marzy

Zrédfo: P - szacunki DM PKO BP. PWC
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Polska na tle Europy

Wuydatki na zdrowie jako odsetek PKB ksztattujg sie w Polsce na jednym z najnizszych poziomoéw w
Europie. Srednie wydatki dla europejskiego kraju wynoszq blisko 9,2% PKB8, ich mediana 9,0%,
podczas gdy w Polsce zaledwie 6,4% PKB.

Wuydatki na zdrowie jako odsetek PKB w 2013
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Zrédto: IMS Health, OECD, KE

Warto$¢ rynku aptecznego w Polsce w cenach producenta w 2013 r. wyniosta 4,4 mld EUR (18,5 mld
PLN). Na tle Europy Polska zajmuje #6, jednak $rednia w Europie jest wyzsza i wynosi 5,1 mld EUR,
podczas gdy mediana juz tylko 2,17 mld EUR.

(mld EUR) Wartos¢ rynku aptecznego w cenach producenta netto w 2013 r.

24

Zrédto: IMS Health

Z punktu widzenia wartosci per capita, Polska nie wypada juz tak dobrze. Wielko$¢ polskiego rynku
liczona per capita wynosi 115 EUR, podczas gdy mediana dla Europy wynosi 187 EUR, a $rednia 201
EUR.
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(EUR) Wielko$¢ rynku wartosciowo per capita w 2013 r.
400 —g@p= —mmm e e e e e e e e e e e e e e e —— e —— -
- 7
350 306
- - - - - Sl L B e i
300 269 756
239
250 = m=l —ml el -
197 196
O BN BN B BN R B SRR 1_8§__1_8§__L79__1_S§ _____________________________
152 qa4 45

150 - - - O e s 5 7115 7115 T 399
100 [ - - - - - O - - - - B - - - - - - S - - - - - S - S - - - -
50 - - -- —o —- o o e e e - - - - -

0

> O © & & & O & O & N © O ) S N © S & &
& & & s @ S & & & @ S & & & & S & & &
N @z@ <& o «® \2‘\4 $°<$ %\0“\ N Qo&’% Q,&& N Vg € w Q,S‘Q Q_§\\

> O

«

Zrédto: IMS Health

Krzywa regresji potwierdza nasze wcze$niejsze zatozenia, co do tego, ze wydatki Polakéw na ochrone
zdrowia na tle pozostatych Europejskich krajow sq na relatywnie niskim poziomie. Wynikajqgcy z
regresji potencjat wzrostu wydatkow na ochrone zdrowia w Polsce (per capita) szacujemy w
przedziale 15-18%.

Regresja wydatkéw na ochrone zdrowia per capita w 2013 r. do PKB per

capitaza 2014 .
400 T

B0

K T A L

2 Grega T T T AusEa T
7 1 ———— <Hiszpania - - -
150 oo L LR

100 +------—45---=-- Polskar——------—-- -

Wydatki na ochrone zdrowia per capita w 2013 (EUR)
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Zrédto: IMS Health, Eurostat

Z punktu widzenia pacjenta w Polsce udziat wspotptacenia w ogoélnych wydatkach na ochrone
zdrowia byt (i wciqz jest) najwyzszy w Europie. Pacjent w Polsce pokrywa 71% catkowitych
wydatkéw na ochrone zdrowia, podczas gdy Srednio w Europie pacjenci pokrywajq zaledwie 35%
catkowitych wydatkow, a mediana ksztattuje sie na poziomie 29%.
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Udziat wspotptacenia pacjenta w ogélnych wydatkach na ochrone zdrowia
w 2010 .
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Zrédto: IMS Health

Ceny produktow farmaceutycznych w Polsce ksztattujq sie na jednym z najnizszych poziomow w
Europie. W Polsce $rednia cena za lek wynosi 3,6 EUR, podczas gdy mediana dla Europy wynosi 8,3
EUR, a $rednia 9,4 EUR.

(EUR) Srednia cena za lek w cenach producenta netto w 2010 r.
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Zrodto: IMS Health

Marza hurtowa liczona od ceny lekéw jest w Polsce rowniez jedng z najnizszych w Europie. Sredni

zysk hurtowni na jednym opakowaniu leku wynosit w Polsce 0,35 EUR, podczas gdy mediana zysku

dla Europy wyniosta 0,63 EUR, a $rednia 0,88 EUR. Po wprowadzeniu ustawy refundacyjnej, w latach
2012-2014 zysk hurtowy ulegt dalszemu obnizeniu do 0,98 PLN (0,24 EUR).
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(EUR) Sredni zysk hurtowni na jednym opakowaniu leku w 2010 r.
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Neuca

Bloomberg: NEU PW Equity, Reuters: NEUP.WA

Kupuj, 398,00 PLN

Recepta na FCF

Neuca jest najwiekszym w Polsce hurtowym dystrybutorem farmaceutykéw z
blisko 30% udziatem w rynku aptecznym. Dzieki przejeciu ACP Pharma Neuca
skokowo zwiekszyta skale przychodéw (+1,2 mld PLN), a proces integracji obu
spotek uwolnit gotowke i skutkowat poprawg warunkéw zakupowych. W
nastepnych latach marki wtasne bedq istotnie kontrybuowa¢ do wynikéw i
poprawia¢ rentowno$¢ w grupie. Dobre zarzgdzanie kapitatem obrotowym, niski
dtug, ustabilizowany CAPEX uwolnig przeptywy pieniezne, co da potencjat do
wzrostu dywidendy lub wznowienia proceséw akwizycyjnych. Rozpoczynamy
wydawanie rekomendacji od Kupuj z cenq docelowg 398 PLN na akcje.

Skokowy wzrost biznesu po akwizycji ACP Pharma

Po udanej akwizycji ACP Pharmy Neuca skokowo zwiekszyta skale przychodow - w 2014 o
0,7 mld PLN, a w 2015 r. 0 1,2 mld PLN, w petni konsolidujqc wyniki przejetej spotki. Szybki
proces integracji pozwolit uwolni¢ gotowke, a umocnienie pozycji najsilniejszego gracza w
kanale aptecznym negocjowaé lepsze warunki u producentoéw. Przychody spoétki w latach
2016-19 bedq rosty w przedziale 4-7% rocznie, przy utrzymaniu sie marzy brutto na
sprzedazy powyzej poziomu 9%.

Marki wtasne bedq poprawia¢ rentowno$¢ grupy

W biezgcym roku marki wiasne wypracujqg 18% zysku netto (+82% r/r). W 2016-17
rentowno$¢ netto utrzyma sie na poziomie powyzej 20%, czego konsekwencjq bedzie dalsza
poprawa marzy w grupie. Biezqca strategia zaktada koncentracje na wzroscie ekspozycji i
sprzedazy produktow wiasnych w aptekach, przy nizszej dynamice wdrozen nowych
produktow.

Niewielki dtug, ustabilizowany CAPEX i potencjat wzrostu dywidendy

Dobre zarzqdzanie kapitatem obrotowym przektada sie na niewielki dtug (dtug netto/
EBITDA 1,3x bez faktoringu), a planowane na 2016 r. zakonczenie procesu inwestycji w
przychodnie uwolni wolne przeptywy pieniezne, ktore dadzq potencjat do wzrostu
dywidendy (1,3% stopa dywidendy z zysku za 2014 r.) lub wznowienia akwizycji. W 2015 r.
spotka wypracuje 100 min PLN zysku netto (+7% r/r), co implikuje mnozniki na ’15: P/E:
15,7x i EV/EBITDA: 11,7x.

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od Kupuj z cenq docelowg 398 PLN na akcje

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 5795 6569 7231 7617 7982
EBITDA 127 105 152 168 180
EBIT 102 7 123 134 143
Zysk netto 85 94 100 109 118
P/E 9,7 114 15,7 14,4 13,3
P/BV 2,0 23 29 2,5 2,2
EV/EBITDA 11,4 11,4 11,7 10,3 93
EPS 18,88 20,56 21,93 23,93 25,99
DPS 3,80 4,33 5,00 7,50 10,00
FCF - - 17 76 86
CAPEX -23 -37 -43 -56 -56

P - Prognozy OM PKO BP
min PLN
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Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (min PLN)
Free float

Free float (mln PLN)
Free float (mln USD)
EV (mlin PLN)

Dhug netto (min PLN)

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Kazimierz Herba
Wiestawa Herba
SORS Holding Limited
Allianz OFE

Poprzednie rekom.

Kurs akcji

360
340
320
300
280
260
240

345,20
15%
4,55
1572,04
43%
668,43
171,09
177158

199,54

1%
20.05.2015

% Akcji/gtosow
23,64

23,08

10,56

3,80

Data i cena docelowa

220
200

18194

01-15 03-15 05-15 07-15 09-15
Neuca —— WIG20

WIG20 Spétka
1 miesigc -2,3% -0,9%
3 miesiqgce -9,6% 14,3%
6 miesiecy -18,6% 20,2%
12 miesiecy -16,4% 49,4%
Min 52 tyg. PLN 214,00
Max 52 tyg. PLN 355,00
Sredni dzienny obrét min PLN 0,54

Analityk

Adrian Sktodowski

+48 22 52187 23
adrian.sklodowski@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Argumenty inwestycyjne
Szybki proces integracji po akwizycji ACP Pharma

Pozytywnie oceniamy akwizycje ACP Pharmy, ktora w 2014 (konsolidacja od maja 2014) dotozyta
0,7 mld PLN do przychodéw grupy, a w 2015 r. dotozy 1,2 mld PLN. Szybki proces integracji i
restrukturyzacji (optymalizacja sity zakupowej oraz poprawy mixu produktowego) przetozyty sie juz w
5 kwartale konsolidacji spotki (2015) na wypracowanie imponujqcej marzy brutto na sprzedazy w
grupie na poziomie 9,71%. Wzrost zadtuzenia o 100 min PLN zaciggniety na potrzeby przejecie ACP
zostat niemal od razu zredukowany przez uwolnienie gotowki z kapitatu obrotowego - cykl konwersji
gotowki poprawit sie 0o 9 dni. Przejecie ACP umocnito pozycje Neuki jako najsilniejszego gracza w
kanale aptecznym (#1) a poprzez wzrost skali biznesu i wigkszq koncentracje na hurcie daje szanse
na jeszcze lepsze warunki u producentow.

Spodziewamy sie, ze przychody w segmencie hurtu w 2015 r. urosng o blisko 10,5% (czesciowo
jeszcze za sprawq ACP), w latach 2016-19 bedg rosty w tempie 4-7% rocznie, a marza brutto na
sprzedazy bedzie utrzymywata sie powyzej 9%.

(mld PLN) Prognoza przychodéw i marz w segmencie hurtu
10 === m = m e e e e e e e - 3%
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Przychody z hurtu Przychody z idacji ACP

Marza EBIT (prawa 0$) Marza netto (prawa 0§)

Zrodto: P - prognoza DM PKO BP

Neuca przejeta hurtowq cze$¢ ACP za 203 min PLN. Aktywa ACP skiadaty sie w 120 min PLN z
kapitatu obrotowego (przejety mix produktowy oparty o nizej marzowe leki refundowane zostat
zoptymalizowany w kierunku lekow wyzej marzowych OTC i lekow petnoptatnych), 66 min PLN
gotowki oraz 52 min $rodkow trwatych. Ponadto uptynnienie aktywoéw niezwigzanych z dziatalnosciq
operacyjng i wykorzystanie strat podatkowych dodato okoto 6 min PLN w 2014 r. i doda okoto 7 min
PLN w latach 2015-16. Spotka w czeSci hurtowej, ktorqg przejeta Neuca nie byta zadtuzona. Na koniec
2012 r. ACP Pharma wypracowata 1,6 mld PLN przychodow (6,9% udziatu w rynku, #4), 1,5 min PLN
EBITu i 2,8 mIn PLN zysku netto. Warunkiem przeprowadzenia transakcji postawionym przez UOKiK
byta sprzedaz hurtowni w Bydgoszczy (jednej z pieciu przejetych).

Marki wtasne poprawiajq marze w grupie

Segment marek wiasnych w 2015 r. wypracuje 18% zysku netto w grupie (+82% r/r), przy
przychodach na poziomie 85 min PLN (+56% r/r). W segmencie marek wiasnych spotka
wypracowuje marze netto na poziomie 21%. Przy obecnej skali biznesu spétka zaktada nizszg
dynamike wdrozen nowych produktow i koncentruje sie na wzroScie ekspozycji i sprzedazy
produktow wiasnych w aptekach, szczeg6lnie aptekach partnerskich gdzie zarzqdza zapasem
magazynowym i mixem produktowym. W celu optymalizacji procesu i spadku kosztow spodtka
zainwestowata we wtasnq linie do pakowania co sprawdza sie idealnie w przypadku standaryzaciji
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wielkosci opakowan. W latach 2016-19 spodziewamy sie ze segment marek wtasnych bedzie
realizowat 20% marze zysku netto rosngc na przychodach w tempie 20 min PLN rocznie.

(mln PLN) Prognoza przychodéw, EBITu i zysku netto w segmencie marek wtasnych (min PLN)
150 = = == = = = e e e 30
100 f === mmm e e e -—-120
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EBIT (prawa 08) Zysk netto (prawa 0$) e Przychody z segmentu marek wiasnych

zrodto: P - prognoza OM PKO BP

Lepszy mix (produktowy) receptq na wyzszy zysk

Neuca dziata na rynku ochrony zdrowia, skupiajgc sie na hurtowej dystrybucji wyrobow
farmaceutycznych do aptek i szpitali (98% sprzedazy) oraz na produkcji lekow pod markami
whasnymi (1%). Swojq dziatalno$¢ prowadzi na terenie Polski.

Struktura sprzedazy w 2015 Struktura sprzedazy do aptek po kanatach
Marki wiasne PoZostate sprzedazy w 2015
1.2% ustugl .
’ Przychod
oo 03w Pl
szpitali
6%
Pojedyncze
apteki
40%
7,3 mld PLN* 6,7 mld PLN*
Sieci apteczne
Hurt do aptek 60%
93%
Zrédto: Neuca, DM PKO BP Zrédto: Neuca, DM PKO 8P
* szacunki DM PKO BP * szacunki DM PKO 8P

Dzieki strategii opartej na wzroscie sprzedazy do aptek (93% sprzedazy), w szczeg6lnosci
niezaleznych do ktorych trafia blisko 40% sprzedazy w kanale aptecznym oraz relatywnie niewielkiej
sprzedazy do szpitali (6%) spotka zoptymalizowata swéj mix produktowy w kierunku lekéw z ceng
umownq (70% sprzedazy), ktore pozwalajq generowac wyzsze marze niz leki refundowane.

30
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Struktura sprzedazy po grupach produktowych w
2015

Leki
refundowane
30%

7,3 mld PLN*

Lekiz ceng
umownq
(petnoptatne i
0TC)
70%

Zrédto: Neuca, DM PKO 8P
* szacunki DM PKO 8P

Neuca ma 29% udziat w polskim rynku hurtowej sprzedazy wyrobow farmaceutycznych do aptek, co
klasyfikuje spotke na #1 w branzy. Pod wzgledem sprzedazy do szpitali Neuca znajduje sie na #3, z
okoto 9% udziatem w rynku. Naszym zdaniem udziat Neuki w polskim rynku hurtowej sprzedazy do
aptek bedzie zblizony do 28-30%, a szpitali bedzie sie ksztattowat na poziomie 8-10% w ciqgu
nastepnych 3 lat. Neuca blisko 99% zakupow realizuje w walucie krajowej, pozostate 1% w EUR.

Udziat w rynku hurtowej sprzedazy do aptek w Udziat w rynku hurtowej sprzedazy do szpitali w
2015 2015
Neuca #3
9%*
Neuca #1
29%*
26,2 mlid PLN 4.6 mld PLN
pozostali
1% pozostali
91%
Zrédto: Neuca, DM PKO 8P Zrédto: Neuca, DM PKO BP
* szacunki DM PKO BP * szacunki DM PKO 8P

Strategia i dywersyfikacja

Strategia Neuci zaktada dalszy wzrost udziatu w rynku hurtowej sprzedazy farmaceutykéw do aptek,
w szczegolnosci niezaleznych (40% sprzedazy, pojedyncze-rodzinne apteki, lub mate sieci do 5 aptek
o relatywnie niewielkiej sile zakupowej) oraz do szpitali poprzez wzrost organiczny i akwizycje. W tym
obszarze spotka deklaruje, ze nie bedzie konkurowa¢ ze swoimi klientami i nie bedzie otwiera¢ swoich
wiasnych aptek. W segmencie produktowym Neuca rozwija portfolio marek wtasnych. Ponadto
spotka rozwija szereqg dodatkowych ustug wspierajgcych prace swoich kluczowych klientow:
programy partnerskie dla niezaleznych aptek (Zysk+, Partner+), tworzy systemy informatyczne
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wspierajgce procesy logistyczne i zarzqdza mixem produktowym w aptekach, $wiadczy
specjalistyczne ustugi reklamowe na rynku ochrony zdrowia.

W ramach dywersyfikacji w oparciu o przejmowane przychodnie lekarskie Neuca buduje trzecig noge
bazujgcqg na stworzeniu petnego tancucha ustug wspierajgcych producentéw pod kgtem badan
klinicznych od wuyselekcjonowania pacjenta (wtasne przychodnie, apteki partnerskie), po jego
diagnostyke (whasne przychodnie), leczenie specjalistyczne (w partnerskich szpitalach), prowadzenie
catego procesu i analize wptywu lekow na zdrowie pacjenta (spotka analizujgca wyniki badan).
Ponadto Neuca rozwija swoje portfolio w obszarze telemedycyny, co dopetnia tancuch o diagnostyke
zdalng. Jednak w obecnej chwili pomimo przejecia blisko 15 przychodni i spotek w obszarze badan
klinicznych i telemedycyny, ktore w chwili przejecia jak zapewnia Neuca sq rentowne, nie widzimy
szans na istotng kontrybucje do wynikow w 2016 r.
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Zrodto: Neuca, DM PKO BP

Kontynuacja skupu akcji pod program motywacyjny

Spotka zaproponowata nowy program skupu akgji, ktory ma objg¢ do 103 tys. akcji, w przedziale
cenowym od 1 PLN do 450 PLN za akcje. Program buy-back potrwa maksymalnie do korfca 2016 r.
Na ten cel spotka moze przeznaczyc¢ nawet 46,35 min PLN. Skupiona akcje zostang przeznaczone na
rzecz programu motywacyjnego, dla 18 kluczowych menadzeréw spotki.

Dywidenda i inwestycje kapitatowe

Ze wzgledu na planowane zakonczenie procesu inwestycji w przychodnie w 2016 r. (budzet na 2014-
16 30 min PLN) wolne przeptywy pieniezne w spotce powinny istotnie wzrosnqé w 2016 r., co daje
potencjat do wyptaty wyzszej dywidendy lub kontynuacji akwizycji. Z zysku za 2015 r. spodziewamy
sie, Ze Neuca wyptaci 5 PLN dywidendy na akcje (stopa dywidendy 1,4%), dopiero w nastepnych
latach oczekujemy jej wzrostu. Polityka dywidendowa spotki zaktada dwucyfrowy wzrost dywidendy
w kazdym roku. Istnieje prawdopodobienstwo, ze w latach 2017-18 Neuca bedzie musiata
zainwestowa¢ w logistyke okoto 25 min PLN, jednak decyzja w tej sprawie jeszcze nie zostata
podjeta.
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(PLN) Dywidenda i inwestycje kapitatowe (mln PLN)
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Zrodto: P - prognoza DM PKO BP

Kapitat obrotowy

Po akwizycji ACP Pharma spotka zwiekszyta skale biznesu, jednak struktura mixu produktowego
istotnie sie nie zmienita, co stwarza potencjat do optymalizacji kapitatu obrotowego w przysztosci.

Kapitat obrotowy (mld PLN)
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Zrédto: P - prognoza DM PKO BP

Przyptywy pieniezne

Przeptywy pieniezne
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Zrédto: P - prognozy DM PKO 8P
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Wycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq
uwzgledniajqc spétki z sektora dystrybucji produktéw farmaceutycznych. Wedtug naszych obliczen
cena docelowa Neuca to 398 PLN na akcje. Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w
latach 2015P - 2019P szczeg6towo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do
wyceny spotki, a w szczego6lnosci warto$¢ przychodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztow oraz
pozycje bilansu. Faza druga trwa od 2020P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych
przeptywodw pienieznych na poziomie 1,5% rocznie. Uzywamy stopy dyskontowej opartej na WACC.
Stopa wolna od ryzyka jest przyjeta na poziomie 3,2%, co odzwierciedla rentowno$¢ 10-letnich
obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na poziomie 1,0x. Premia za ryzyko rynkowe przyjelismy na
poziomie 5,0%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia
2015 i odejmujemy prognozowany dtug netto (dodajemy gotowke netto).

Model DCF

Model DCF

min PLN 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019P<
EBIT 122,6 134,0 142,9 151,7 160,7 163,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 99,3 108,6 115,7 1229 130,2 1321
CAPEX 59,1 55,9 56,4 51,9 47,5 45,0
Amortyzacja 30,0 33,6 37,0 40,5 43,7 45,0
Zmiany w kapitale obrotowym 53,2 10,5 10,0 9,7 9,7 3,5
FCF 16,9 75,7 86,4 101,7 116,7 128,7
WACC 6,9% 7,2% 7,4% 7,5% 7,5% 7,5%
Wspotezynnik dyskonta 0,00 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70
DFCF 0,0 70,6 75,0 82,2 87,8

Wzrost w fazie Il 1,5%

Suma DFCF - Faza | 315,6

Suma DFCF - Faza Il 1618,4

Warto$¢ Firmy (EV) 19339

Dtug netto 199,5

Faktoring i korekty 40,0

Warto$¢ godziwa 1694,4

Liczba akgji (mln szt.) 46

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2015 3721

Cena docelowa za 12 miesigcy (PLN) 398

Cena biezqca 345,2

Dywidenda 0,0

Oczekiwana stopa zwrotu 15,2%

Zrédto: prognozy DM PKO BP
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WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2019P<
Stopa wolna od ryzyka 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia za ryzyko dtugu 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Koszt dtugu 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Waga kapitatu wiasnego 70% 7% 82% 83% 83% 83%
Waga dtugu 30% 23% 18% 17% 17% 17%
WACC 6,9% 7,2% 7,4% 7,5% 7,5% 7,5%

Zrédho: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie I

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

6,5% 398 432 474 525 589

7,0% 368 398 432 474 525

WACC 7,5% 343 368 398 432 474
8,0% 322 343 368 398 432

8,5% 303 322 343 368 398

Zr6do: DM PKO B8P
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza wskazuje, ze przyjmujgc prognozy PKO DM, Neuca notowana jest z
dyskontem na wskazniku P/E i z premiq na wskazniku EV/EBITDA. Jednak ze wzgledu na niewielki
udziat europejskich spotek w grupie poréwnawczej wycena w petnie nie odzwierciedla regionalne;j
specyfiki biznesu Neuki.

Spotki poréwnywalne: wskazniki

Stopa
P/E EV/EBITDA Kapitalizacja
/ / dywidendy pitalizag)
Spotka 2014 2015P  2016P 2014 2015P  2016P % mid PLN
PELION SA 11,6 143 10,2 838 83 75 3,2 0,2
FARMACOL SA 16,3 149 14,1 11,6 99 9.4 0,0 04
CELESIO AG - - 20,7 - - 103 33 51
SELCUK ECZA DEPOSU TICARET V 9,0 78 70 82 6,5 58 29 0,5
Median of European companies 11,6 143 121 8,8 8,3 8,4 3,0 0,4
ALLERGAN PLC 219 20,4 19,0 36,2 20,6 17,1 00 1113
MCKESSON CORP 223 16,7 142 13,0 10,0 9,1 0,6 385
CARDINAL HEALTH INC 227 198 16,5 125 11,5 9,7 1,7 26,2
AMERISOURCEBERGEN CORP 249 196 169 13,1 10,7 92 1 194
JEAN COUTU GROUP INC-CLASS A 18,6 17,0 172 11,1 109 11,0 23 26
PROFARMA DISTRIBUIDORA - 89,8 79 9,6 78 5,7 0,6 0,1
AUSTRALIAN PHARMA INDUS LTO 29,1 221 19,0 11,6 10,5 9,3 27 0,6
CLICKS GROUP LTD 31,7 27,2 238 179 15,6 14,0 25 1,7
Median of American and Australian companies 22,7 20,1 17,1 12,8 10,8 9,5 1,4 11,0
SINOPHARM GROUP CO-H 248 20,2 17,0 120 10,0 8,7 14 10,9
MEDIPAL HOLDINGS CORP 20,1 24,2 18,3 10,0 11,0 92 12 40
ALFRESA HOLDINGS CORP 25,0 28,0 20,5 11,7 125 98 14 42
PHARMANIAGA BERHAD 20,2 162 15,5 10,8 9,7 9,0 46 04
EU YAN SANG INTERNATIONAL 10,7 - 40,0 8,6 124 12,1 09 0,1
Median of Asian companies 20,2 22,2 18,3 10,8 11,0 9,2 1,4 4,0
Mediana wszystkich sp6tek 21,9 19,8 17,0 11,6 10,6 93 1,4 2,6
Neuca (PKO DM) 16,8 15,7 14,4 16,9 11,6 10,5 1,3 0,4
premia/dyskonto do prognoz PKO DM -24% -21%  -15% 46% 10% 14%
Zrédho: Na podstawie konsensusu Bloomberg
Neuca: Podsumowanie wyceny poréwnawczej
min PLN 2014 2015P 2016P Srednia
2014-2016
Neuca prognoza zysku netto 94 100 109
Neuca prognoza EBITDA 105 152 168
Spotki porownywalne: mediana P/E 21,9 19,8 17,0
Wycena Neuca 450 434 407 431
Spotki porownywalne: mediana EV/EBITDA 11,6 10,6 93
Wycena Neuca 266 353 341 320

Zrédto: Bloomberg
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Saldo dziatalno$ci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny

Kapitaty mniejszo$ci

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania handlowe i pozostate

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
Dtug netto

Zrodto: prognozy DM PKO BP
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Pelion

Bloomberg: PEL PW Equity, Reuters: PELIO.WA

Trzymaj, 70,00 PLN

W poszukiwaniu lekarstwa dla detalu

Pelion jest dystrybutorem farmaceutykéw do aptek i szpitali, posiadajgcym
swojq sie¢ aptek w Polsce i na Litwie. Hurt Peliona jest trzonem rentownej
dziatalnoSci w grupie, a nierentowny detal stanowi drzemigcy w spoétce
potencjatem do poprawy wynikow. Po akwizycji Natury spotka weszta w
perspektywiczny segment rynku drogeryjnego, jednak jego restrukturyzacja
obcigzy wyniki 2016 r. Ze wzgledu na wysoki dtug oraz planowany CAPEX
oczekujemy nizszych wolnych przeptywow pienieznych co naszym zdanie nie
pozwoli zwiekszy¢ dywidendy z zysku za 2015 r. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji od Trzymaj z ceng docelowqg 70 PLN na akcje.

Restrukturyzacja detalu opcjg na wzrost zysku

Nierentowny od lat detal stanowi drzemiqcy w spotce potencjat do poprawy wynikow. Po
akwizycji (nierentownej) Natury Pelion wszedt w perspektywiczny segment rynku
drogeryjnego (wyzsze marze), jednak jego restrukturyzacja obcigzy wyniku nadchodzqcego
2016 r. Naszym zdaniem dodatni wynik operacyjny segmentu pojawi sie dopiero w 2017 r.,
jednak w obliczu zachodzqcych na rynku zmian - wzrost liczby aptek, w konsekwenc;ji
spadek marz - Pelion stoi przed wyjgtkowo trudnym do wykonania zadaniem. W latach
2018-19 spodziewamy sie marzy EBITDA segmentu na poziomie 2-3%.

Hurt jest w cenie

Hurt Peliona stanowi trzon rentownej dziatalno$ci w grupie, jednak potencjat do poprawy
marzowos$ci segmentu jest naszym zdaniem ograniczony. W 2015 r spodziewamy sie 93
min PLN EBITu, a po uwzglednieniu wysokich kosztow finansowych (kredytowanie szpitali),
zysku netto na poziomie 60-65 min PLN.

Wysoki dtug, planowany CAPEX i (tylko) utrzymana dywidenda

Pelion dziata na ujemnym kapitale obrotowym, co przy nowych SKU (drogerie) wydaje sie
by¢ nie do utrzymania, a w dlugim okresie grozi zwiekszeniem i tak wysokiego zadtuzenia
("15 dtug netto/EBITDA 3x bez faktoringu). Planowana na 2016/17 inwestycja w magazyn
(35 mln PLN) obnizy wolne przeptywy pieniezne, co naszym zdaniem nie pozwoli zwigkszyc¢
dywidendy z zysku za 2015 r (DPS 2 PLN). W 2015 r. spotka wypracuje 45 min PLN zysku
netto (-20% r/r), co implikuje mnozniki na "15: P/E: 16,8x i EV/EBITDA: 8,1x.

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od Trzymaj z ceng docelowg 70 PLN na akcje.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017pP
Przychody 7327 7699 8520 8902 9310
EBITDA 175 152 148 143 163
EBIT 139 113 100 94 113
Zysk netto 100 56 45 48 61
P/E 8,5 15,8 16,8 15,8 123
P/BV 1.4 14 12 1,1 1,1
EV/EBITDA 8,0 8,9 8,1 8,7 78
EPS 8,88 5,01 4,04 4,30 5,52
DPS 2,97 2,00 2,00 2,50 3,00
FCF - - 28 8 37
CAPEX -168 -95 -61 -76 -69

P - Prognozy DM PKO BP
min PLN
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06 listopada 2015 r.

Informacje

Kurs akeji (PLN) 67,99
Upside 3%
Liczba akgji (mn) 11,15
Kapitalizacja (mIn PLN) 757,80

Free float 34%

Free float (mln PLN) 256,82
Free float (mIn USD) 65,73
EV (mln PLN) 1197,06
Dhug netto (mlIn PLN) 439,26
Dywidenda

Stopa dywidendy (%) 3%
Odciecie dywidendy 01.05.2015

Akcjonariusze % Akcji/gtosow

OFE Aviva BZ WBK 12,56
Jacek Szwajcarski 10,59
OFE NN 9,87
TFI Legg Mason 9,17

Poprzednie rekom. Data i cena docelowa

Kurs akgji

90
85
80
75
70

65

6011'14 01-15  03-15  05-15  07-15 09-15

Pelion ——— WIG20

WIG20 Spotka
1 miesigc -2,3% 5,4%
3 miesiqce -9,6% -8,1%
6 miesiecy -18,6% -17,4%
12 miesiecy -16,4% -9,6%
Min 52 tyg. PLN 60,70
Max 52 tyg. PLN 89,69
Sredni dzienny obrot min PLN 0,10
Analityk
Adrian Sktodowski
+48 225218723
adrian.sklodowski@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
ul. Putawska 15

02-515 Warszawa
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Nierentowny detal hamulcem wynikéw w grupie

Blisko 27% przychodow w grupie generowanych jest przez nierentowny segment detaliczny - siec¢
aptek w Polsce i na Litwie. Pelion od lat prowadzi proces restrukturyzacji detalu, jednak spoétka nie
jest w stanie trwale poprawi¢ jego rentownosci. Problem z wypracowaniem rentownosci wynika z
dwoch powodow: spadku $redniej miesiecznej liczby transakcji w aptekach (-7% r/r w 1Q15) co jest
konsekwencjq rosnqcej liczby aptek na rynku i spadajqcej liczby pacjentéw w statystycznej aptece
oraz relatywnie wysokich kosztow zarzqdzania tak duzq siecig. Ponadto masa przychodow z
segmentu mniej rentownych lekéw refundowanych w mixie produktowym statystycznej apteki dbam
o0 zdrowie jest naszym zdaniem wyzsza niz Srednia na rynku.

Przy utrzymaniu obecnej liczby 1000 aptek, do uzyskania rentownosci Pelion potrzebuje zwiekszenia
skali sprzedazy z pojedynczej apteki oraz spadku kosztéw zarzqdzania siecig, co naszym zdaniem jest
niewykonalne gtéwnie ze wzgledu na wcigz rosngcq liczbe aptek na rynku (obecnie 14,5 tys.) oraz
narastajgcq presje Panstwa na obnizenie ceny lekow refundowanych (sztywne ceny i tabela marz).
Orugim rozwigzaniem jest zamkniecie nierentownych lokalizacji. Jednak ta opcja istotnie
zmniejszytaby skale biznesu, co przy obecnej strategii DOZ Direct - wuydzieleniu struktur
magazynowo-logistycznych w taki sposob, ze cze$¢ detaliczna obstugiwana jest z innych
magazynow niz cze$¢ hurtowa mogtoby jeszcze bardziej uwypukli¢ istniejgcq nieefektywnosé.

Detal (mld PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Przychody 1,691 1,960 1,917 1,996 1,968 2,162 2,270
Dynamika r/r 16% -2% 4% -1% 10% 5%
Zysk brutto na sprzedazy 0,34 0,34 0,40 0,43 0,41 0,43 0,44
Marza brutto na sprzedazy 20% 17% 21% 22% 21% 20% 20%
EBIT 0,01 -0,01 0,01 0,00 -0,02 -0,02 -0,01
Marza EBIT 0,5% -0,5% 0,4% 0,2% -1,1% -1,0% -0,5%

Zrédto: Pelion, szacunki DM PKO 8P

Pelion zarzqdza najwiekszq sieciq aptek w Polsce - Apteki dbam o zdrowie - w sktad ktorej wchodzi
blisko 600 aptek wtasnych, 320 aptek franczyzowych i 80 partnerskich. Dystrybucja do aptek
odbywa sie przez samodzielny podmiot DOZ Direct, posiadajgcy swoje centrum logistyczne, ktérego
wydzielenie z grupy kosztowato 70 min PLN.

Ponadto Pelion zarzqdza dwiema sieciami aptek na Litwie - Gintarine Vaistine i Norfos Vaistine -
posiadajgcymi tqcznie blisko 330 lokalizacji, a takze obstuguje sie¢ 140 aptek partnerskich BVG.
Litewska spotka posiada 22% udziatu w rynku pod wzgledem iloSci aptek, a tqcznie z aptekami
partnerskimi ponad 34%. Na Litwie funkcjonuje blisko 1400 aptek z czego 4 sieci kontroluje 80%
aptek i 85% wartosci rynku.

Przejecie Natury wejSciem w segment drogerii

Przejecie nierentownej sieci drogerii Natura w obliczu wcigz nieudanej restrukturyzacji detalu
(problem z urentownieniem aptek) oceniamy lekko negatywnie. Po trzech kwartatach konsolidacji
Natura wypracowuje $rednio 35% marze brutto na sprzedazy, co jest wynikiem dobrym jak na
segment drogeryjny, jednak ze wzgledu na istotnie wyzsze koszty dziatalnoSci operacyjnej
spodziewamy sie, ze w catym 2015 r. spotka nie wypracuje dodatniego wyniku na poziomie EBIT.
Ponadto w chwili akwizycji Natura posiadata blisko 90 min PLN dtugu (+10 min PLN
dokapitalizowania - warunek umowy), co istotnie zwiekszyto poziom zadtuzenia grupy.
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W konsekwencji Pelion zyskat drugi nierentowny segment biznesu detalicznego i dodatkowe 100 min
PLN zadtuzenia, co istotnie pogorszyto wskazniki finansowe spotki. Samo wejscie w segment drogerii
wydaje sie byc jednak perspektywicznym pomystem. Potencjalne synergie widzimy w tgczeniu
lokalizacji apteki i drogerii, co mogtoby zwiekszy¢ skale biznesu i obnizy¢ koszty oraz we wspélnym
zarzqdzaniu tancuchem magazynowo-logistycznym i optymalizacjg kapitatu obrotowego. Jednak
Pelion wcigz nie podat szczegotow w jaki sposob chce urentowni¢ detal i jakich synergii z potqczenia
aptek i drogerii sie spodziewa. W naszej ocenie w 2016 r. przy spadku sprzedazy wynikajgcym z
procesow restrukturyzacyjnych (zamykanie nierentownych placowek) Natura wcigz pozostanie
nierentownym segmentem w grupie.

Natura (mln PLN) 4Q2014  2015P  2016P
Przychody 90 440 414
Zysk brutto na sprzedazy 32 150 136
Marza brutto na sprzedazy 35% 34% 33%
EBIT -7 0 0
Marza EBIT -8% 0% 0%

Zrédto: Pelion, szacunki DM PKO BP

Drogerie Natura posiadajg 258 sklepow (240 wiasnych i 18 agencyjnych) i sq czwartg co do
wielkosci sieciq dziatajgcqg na polskim rynku kosmetycznym. Spétka posiada jeden magazyn
centralny i 14 regionalnych. W 2013 r. spotka wygenerowat zysk EBITDA na poziomie 2,6 min PLN
oraz blisko 26 min PLN straty netto.

Hurt napedza wyniki grupy

Sprzedaz hurtowa do aptek i szpitali stanowigca 72% przychodéw stanowi trzon rentownej
dziatalnosci w grupie. Z punktu widzenia marzy brutto na sprzedazy w 2015 r. hurt (apteczny i
szpitalny liczony razem) stanowi¢ bedzie 42% jej catkowitego zysku (7% marzy). Naszym zdaniem
zysk brutto na sprzedazy utrzymywac sie bedzie na obecnym poziomie w przyszlym roku, a jego
poprawa mogtaby wynika¢ gtéwnie ze zmiany mixu produktoweqo i wiekszej sprzedazy produktow z
ceng umownq (leki petnoptatne i OTC).

W przypadku segmentu hurtu szpitalnego, ktory stanowi 17% biznesu w grupie coraz istotniejsza
wydaje sie byc¢ kontrola nalezno$ci od szpitali, ktore ptacq z opdznieniem. Pelion dodatkowg marze
zarabia na odsetkach ustawowych, ktore od grudnia 2014 spadty do poziomu 8% (wczesniej 13%),
co uwzgledniliSmy w prognozach.

Hurt (mld PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Przychody 4,10 4,59 4,74 5,29 5,58 5,85 6,14
Dynamika r/r 12% 3% 12% 5% 5% 5%
Hurt apteczny 3,02 3,28 3,46 3,91 418 4,42 4,68
Hurt szpitalny 1,08 1,31 1,28 1,38 1,40 1,43 1,46
Zysk brutto na sprzedazy 0,41 0,46 0,43 0,43 0,41 0,42 0,44
Marza brutto na sprzedazy 10% 10% 9% 8% 7% 7% 7%
EBIT 0,10 0,09 0,10 0,13 0,11 0,09 0,10
Marza EBIT 2,5% 2,1% 2,1% 2,5% 2,0% 1,6% 1,6%

Zrédto: Pelion, szacunki DM PKO B8P
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W 2011 r. ze struktur grupy wydzielona zostata cze$¢ hurtowa, ktéra obecnie posiada oddzielng
infrastrukture logistyczno-magazynowq. Ponadto hurt w Pelionie podzielony zostat na dwa kanaty
sprzedazy PGF i Pharma Point (do aptek) oraz PGF Utrica (do szpitali).

W 2013 r. Pelion postanowit przeprowadzi¢ IPO czesci hurtu aptecznego (PGF). W marcu 2014 r.
NWZ PGF zdecydowato o emisji do 18,6 min akcji w drodze oferty publicznej, jednak ze wzgledu na
stabq koniunkture gospodarczq Pelion zawiesit oferte. Srodki z emisji miata zosta¢ przeznaczone na
akwizycje na rynku hurtowym.

Pozyskanie $rodkéw na dalszy rozwdj wydaje sie by¢ dobrym pomystem, jednak po akwizycji ACP
Pharmy przez Neuce, czwartego pod wzgledem udziatu gracza na rynku hurtowym, pozostali sq juz
bardzo rozdrobnieni. Skala takiej akwizycji nie bytaby duza z punktu widzenia masy przychodow
PGFu (+5-10%), a ryzyko, ze jedyny rentowny segment w grupie przestanie generowa¢ zysk istotnie
by wzrosto.

Ouzy udziat lekéw refundowanych w mixie produktowym

Pelion dziata na rynku ochrony zdrowia, swojq dziatalno$¢ koncentruje wokét 4 linii biznesowych:
hurtu aptecznego (52% sprzedazy); zaopatrzenia szpitali (16%); sprzedazy detalicznej (31%); ustug dla
producentow (1%) z ktorych kazda w ramach oddzielnej struktury logistyczno-organizacyjnej.
Dziatalno$¢ w Polsce stanowi 91% catkowitej masy sprzedazy, blisko 9% to sprzedaz detaliczna
realizowana na Litwie.

Struktura sprzedazy w 2015 Geograficzna struktura sprzedazy w 2015

Pozostate  Ustugidla

ustugi; 1% producentow;
Sprzedaz 0% Litwa 9%
detaliczna;

27% Polska 91%

8,5 mld PLN* 8,5 mld PLN*

Hurt do

szpitali; 17% Hurt do aptek;

55%

Zrédto: Pelion, DM PKO BP Zrédto: Pelion, DM PKO BP
* szacunki DM PKO BP * szacunki DM PKO B8P

Pelion jest liderem zaopatrzenia szpitali w Polsce, z ponad 30% udziatem w tym segmencie rynku.
Jednak marza brutto w segmencie szpitalnym pomimo duzego wolumenu (1,4 mld PLN w 2015P)
oscyluje wokét 70 min PLN (zaledwie 7% szacowanego zysku brutto na sprzedazy w 2015P).

Ze wzgledu na duzy udziat sprzedazy szpitalnej w kanale hurtowym, ktory charakteryzuje sie
sprzedazqg gtoéwnie nizej marzowych lekow refundowanych, poprzez zmiane mixu produktowego w
kierunku wiekszej sprzedazy lekow z ceng umowng (obecnie 44% sprzedazy w segmencie hurtu),
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spotka ma potencjat do poprawy rentownos$ci w tym segmencie biznesu. Blisko 45% sprzedazy w
kanale aptecznym trafia do matych i $rednich sieci aptecznych o ktore spotka zabiega coraz mocniej.

Struktura sprzedazy hurtowej do aptek i szpitali po Struktura sprzedazy do aptek po kanatach
grupach produktowych w 2015 sprzedazy w 2015

Mate i $rednie
. sieci
Leki apteczne;
refundowane; 45%
56,1%
5,8 mld PLN* 4,4 mld PLN*
Lekiz cenq
umownq
(petnoplatne i
OTC); 43,9%
Pojedyncze
apteki; 55%
Zr6dto: Pelion, DM PKO BP Zr6dfo: Pelion, DM PKO 8P
* szacunki DM PKO 8P * szacunki DM PKO BP

Pelion ma 21% udziat w polskim rynku sprzedazy hurtowej farmaceutykéw do aptek, co klasyfikuje
spotke ex-aequo na #2 razem z Faramcolem. Bez akwizycji w tym obszarze Pelion naszym zdaniem
nie ma szans na zwiekszenie swoich udziatow w segmencie aptecznym. Szacujemy, ze w latach 2016-
19 udziat spotki w catym rynku pozostanie na niezmienionym poziomie 20-22%.

Udziat w rgnku hurtowej sprzedajg do thek w Udziat w rgnku hUFtOWGj sprzedaig do SZpitO" W
2015 2015

Pelion #2
21% )
Pelion #1 30%

26,2 mld PLN 4,6 mld PLN*
w 2015* w 2015*

pozostali 79% pozostali 70%

Zrédto: Pelion, DM PKO 8P Zrédto: Pelion, DM PKO 8P
* szacunki DM PKO BP * szacunki DM PKO 8P

Wyzwania na najblizsze lata

Naszym zdaniem Pelion ma duzy potencjat poprawy wynikow, w szczegdlnosSci w kanale detalicznym,
ktory obecnie negatywnie kontrybuuje do wynikow grupy. Jednak ze wzgledu na brak pomystu
Zarzqdu na urentownienie biznesu aptecznego, naszym zdaniem spotka nie bedzie wstanie
wykorzysta¢ przewag i istotnie poprawi¢ wynikow w nastepnych latach.
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Dywidenda i inwestycje kapitatowe

Ze wzgledu na planowanq inwestycje PGF Utrica, w nowy magazyn dla szpitali, spotka zwiekszy
naktady inwestycyjne w latach 2016/17 o okoto 35 min PLN, co naszym zdaniem nie pozwoli
zwiekszy¢ dywidendy z zysku za 2015 r., oczekujemy DPS 2 PLN. Z zysku za 2014 r. spotka wyptacita
2 PLN dywidendy na akcje (stopa dywidendy 3,3%).

(PLN) Dywidenda i inwestycje kapitatowe (min PLN)
L T T e - 100
- 80
- 60
- 40

- 20

2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018pP 2019pP

Inwestycje kapitatowe Dywidenda Dywidenda na akeje ( z zysku za poprzedni rok)

Zrodto: P - prognoza DM PKO BP

Kapitat obrotowy

Po akwizycji drogerii Natura, spotka istotnie zwiekszyta skale biznesu w nowych kosmetycznych
grupach produktowych, co ma bezposrednie przetozenie na wzrost liczby SKU w grupie, co naszym
zdaniem wptynie na pogorszenie kapitatu obrotowego w nadchodzqgcych latach.

Kapitat obrotowy (mld PLN)

0% 12
2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018pP 2019pP

-1% -

-2% -

B L mm s mmmm s o s mmm e mmm e e mmm s e s e e o — e e e -0
Przychody e K apitat obrotowy

Zrédto: P - prognoza DM PKO BP
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Przeptywy pieniezne

(mld PLN)

225 o

125 + -

25 + -

75 e o

R S———

275 Lm e

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej
Zrodto: P - prognoza DM PKO BP
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Wycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq
uwzgledniajqgc spétki z sektora dystrybucji produktéow farmaceutycznych. Wedtug naszych obliczen
cena docelowa Pelion to 70 PLN na akcje. Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w
latach 2015P - 2019P szczeg6towo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do
wyceny spotki, a w szczegolnosci warto$¢ przychodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztéw oraz
pozycje bilansu. Faza druga trwa od 2020P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych
przeptywodw pienieznych na poziomie 1,5% rocznie. Uzywamy stopy dyskontowej opartej na WACC.
Stopa wolna od ryzyka jest przyjeta na poziomie 3,2%, co odzwierciedla rentowno$¢ 10-letnich
obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na poziomie 1,3x. Premia za ryzyko rynkowe przyjelismy na
poziomie 5,0%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia
2015 i odejmujemy prognozowany dtug netto (dodajemy gotowke netto).

Model DCF

Model DCF

min PLN 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019P<
EBIT 99,7 93,8 112,8 118,4 120,6 122,4
Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
NOPLAT 80,7 76,0 91,4 95,9 97,7 99,2
CAPEX 60,9 76,4 69,4 60,4 58,4 50,0
Amortyzacja 47,4 49,6 50,6 52,9 55,1 50,0
Zmiany w kapitale obrotowym 39,0 41,3 35,3 14,0 7,6 0,0
FCF 28,3 7,9 37,3 74,4 86,8 99,2
WACC 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,8%
Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70
DFCF 0,0 7,4 32,3 60,1 65,1

Wzrost w fazie 11 1,5%

Suma DFCF - Faza | 164,9

Suma DFCF - Faza Il 1176,2

Warto$¢ Firmy (EV) 1341,0

Dtug netto 439,3

Faktoring i korekty 180,0

Warto$¢ godziwa 721,8

Liczba akgji (mln szt.) 11,1

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2015 64,8

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 70

Cena biezqca 68,0

Dywidenda 0,0

Oczekiwana stopa zwrotu 3,0%

Zrédho: prognozy OM PKO 8P
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WACC

Stopa wolna od ryzyka
Premia rynkowa

Beta

Premia za ryzyko dtugu

Stopa podatkowa

Koszt kapitatu wtasnego
Koszt dtugu

Waga kapitatu wtasnego

Waga dtugu

WACC

Zrodto: prognozy DM PKO 8P

Analiza wrazliwosci

WACC

Zrodlo: DM PKO B8P

6,8%
7,3%
7,8%
8,3%
8,8%

2015P

3,2%
5,0%
1,3
3,0%
19,0%

9,7%
5,0%

52,1%
47,9%

7,5%

0,5%

70
62
54
48
43

2016P

3,2%
5,0%
1,3
3,0%
19,0%

9,7%
5,0%

50,8%
49,2%

7,4%

2017P

3,2%
5,0%
1,3
3,0%
19,0%

9,7%
5,0%

50,7%
49,3%

7,4%
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2018P

3,2%
5,0%
1,3
3,0%
19,0%

9,7%
5,0%

51,7%
48,3%

7,4%

Wzrost w fazie Il

1,0%
80
70
62
54
48

1,5%
91
80
70
62
54

2019P

3,2%
5,0%
1,3
3,0%
19,0%

9,7%
5,0%

53,1%
46,9%

7,5%

2,0%
105
91
80
70
62

2019P<

3,2%
5,0%
13
3,0%
19,0%

9,7%
5,0%

60,0%
40,0%

7,8%

2,5%
123
105

91
80
70
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza wskazuje, ze przyjmujgc prognozy PKO DM, Pelion notowany jest z
dyskontem na wskazniku P/E i EV/EBITDA. Jednak ze wzgledu na niewielki udziat europejskich spotek
w grupie porownawczej wycena w petnie nie odzwierciedla regionalnej specyfiki biznesu Peliona.

Spotki porownywalne: wskazniki

Stopa T
P/E EV/EBITDA . Kapitalizacja
/ / dywidendy pitalizac)
Spotka 2014 2015P  2016P 2014 2015P  2016P % mld EUR
FARMACOL SA 16,3 149 141 11,6 99 94 0,0 04
NEUCA SA 18,6 17,2 15,8 153 118 10,8 13 04
CELESIO AG - - 20,7 - - 103 33 51
SELCUK ECZA DEPOSU TICARET V 9,0 78 7,0 8,2 6,5 58 29 0,5
Mediana spétek europejskich 16,3 149 14,9 11,6 9,9 9,9 2,1 0,4
ALLERGAN PLC 219 20,4 19,0 36,2 20,6 171 0,0 1113
MCKESSON CORP 223 16,7 142 13,0 10,0 9,1 0,6 38,5
CARDINAL HEALTH INC 22,7 19,8 16,5 125 115 9,7 1,7 26,2
AMERISOURCEBERGEN CORP 249 19,6 16,9 131 10,7 9,2 11 194
JEAN COUTU GROUP INC-CLASS A 18,6 17,0 17,2 111 10,9 11,0 23 2,6
PROFARMA DISTRIBUIDORA - 89,8 79 9,6 78 57 0,6 0,1
AUSTRALIAN PHARMA INDUS LTD 29,1 221 19,0 11,6 10,5 93 2,7 0,6
CLICKS GROUP LTD 31,7 27,2 238 179 15,6 14,0 25 1,7
Mediana spotek amerykanskich i australijskich 22,7 20,1 17,1 12,8 10,8 9,5 1,4 11,0
SINOPHARM GROUP CO-H 248 20,2 17,0 120 10,0 8,7 14 10,9
MEDIPAL HOLDINGS CORP 20,1 242 183 10,0 11,0 9,2 1,2 4,0
ALFRESA HOLDINGS CORP 25,0 28,0 20,5 11,7 125 98 14 42
PHARMANIAGA BERHAD 20,2 16,2 15,5 10,8 9,7 9,0 4,6 04
EU YAN SANG INTERNATIONAL 10,7 - 40,0 8,6 124 121 09 0,1
Mediana spétek azjatyckich 20,2 22,2 18,3 10,8 11,0 9,2 1,4 4,0
Mediana wszystkich spotek 21,9 19,8 17,0 11,7 10,8 9,4 1,4 2,6
Pelion (PKO DM) 13,6 16,8 15,8 7,9 8,1 8,3 29 0,2
premia/dyskonto do prognoz PKO DM -38% -15% -1% -32% -25% -11%
Zrédio: Na podstawie konsensusu Bloomberg
Pelion: Podsumowanie wyceny poréwnawczej
min PLN 2014 2015P 2016P Srednia
2014-2016P
Pelion prognoza zysku netto 56 45 48
Pelion prognoza EBITDA 152 148 143
Spotki porownywalne: mediana P/E 21,9 19,8 17,0
Wycena Pelion 110 80 73 88
Spotki porownywalne: mediana EV/EBITDA 11,7 10,8 9,4
Wycena Pelion 159 144 121 141

Zrédto: Bloomberg
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Saldo dziatalno$ci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszo$ci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny

Kapitaty mniejszo$ci

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowigzania handlowe i pozostate

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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2014
7699
6850
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej: Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby
klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastgpnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientéw, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow
finansowych przez OM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

DM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendacji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéw finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowaé jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie bqdz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. OM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelno$ciq. OM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przyszto$ci inne rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catodci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, iz
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub moggq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.

DM PKO B8P informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad OM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akeji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okredlenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacje mogq by¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACY)NIE oznaczajgcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

W ciqgu 6 ostatnich miesiecy OM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 20 (36%)

Trzymaj 28 (50%)

Sprzedaqj 8 (14%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powiqzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Neuca -
Pelion -

Objasnienia:

1. W ciqqu ostatnich 12 miesigcy DM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okres$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqgcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

SO wN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynq¢ na obiektywnos¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Neuca, Pelion.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osob, ktore posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwiqzanych z analizowang spotka.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania, o ktérych mowa w § 9 i § 10 Rozporzqdzenia.



