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Neuca — prognoza 4Q

e Czwarty kwartat 2011 roku byt dla rynku dobrym okresem, gdyz pacjenci przed zmiang prawa
farmaceutycznego i pozioméw refundacji czesto decydowali sie na zakup lekdw na zapas, co podniosto obroty
na rynku. Rynek hurtowy r/r wzrést o blisko 7%. Powinno mie¢ to pozytywny wptyw na wyniki przedsiebiorstw
na nim dziatajgcych, jednak nalezy pamietaé, ze mniejsze zapewne byty pod koniec 2011 roku zakupy na zapas,
gdyz nie sprzyjata im planowana zmiana ustawy. W poprzednich latach to wiasnie budowanie zapaséw po
korzystniejszych cenach (rabaty wolumenowe) pozwalato na osigganie wysokiej marzy brutto.

e Podtrzymujemy naszg opinig, ze Neuca zrealizuje ogtoszong za 2011 rok prognoze wynikéw (bez uwzglednienia
transakcji o charakterze jednorazowym). Prognoza zaktadata wypracowanie przez grupe odpowiednio 6 440
min PLN przychodéw, 76 min PLN zysku operacyjnego, 100 min PLN EBITDA i 44 min PLN zysku netto. Zgodnie
z naszymi prognozami w catym roku na poziomie netto zysk wyniesie okoto 56 min PLN, ale po wyfaczeniu
transakcji one-off bytoby to okoto 47 min PLN (o 7% powyzej zaktadanego przez spotke wyniku).

e Biorgc pod uwage trendy notowane przez grupe w poprzednich kwartatach, zaktadamy, ze przychody grupy
w ostatnich trzech miesigcach roku rosty w tempie zblizonym do wzrostu rynku. Prognozujemy, ze w samym [V
kwartale wyniosg one 1650 min PLN, tj. o okoto 6,5% wiecej w relacji r/r. W catym roku przychody siegng wiec
6,42 mld PLN. W IV kwartale nadal powinna rosngé marza brutto grupy, aczkolwiek z uwagi na zmiany
okotorynkowe, nie spodziewamy sie, aby skala wzrostu w relacji do wczesniejszych kwartatéw 2011 roku byfa tak
istotna jak miato to miejsce w poprzednich latach (sezonowo ostatni kwartat charakteryzuje sie najwyzszg w roku
marzg i réznice te zwykle byly istotne). Zgodnie z przyjetymi przez nas zatozeniami marza brutto wyniesie 8,8%,
a zysk brutto na sprzedazy siegnie 145 min PLN.

e Szacujemy, ze wskaznik kosztéw ogdlnych (sprzedazy + ogdlnego zarzadu) wyrazony jako procent sprzedazy
siegnie w IV kwartale 7,2-7,3%. Tym samym bedzie zblizony do poziomu notowanego przed rokiem. W catym roku
zysk operacyjny przekroczy 80 min PLN.

e Na poziom zysku netto pozytywny wptyw mieé bedzie aktywo podatkowe (odpis wynikajacy z wyodrebnienia
i przeniesienia do spoétki zaleznej majatku wraz ze znakami towarowymi). W efekcie zysk netto w ostatnim

kwartale roku siegnie 23 mln PLN, ale po wytgczeniu wspomnianego aktywa podatkowego jego poziom wyniesie
okoto 14 min PLN. W naszej ocenie osiggniety wynik bedzie dobrze przyjety przez rynek.

e Grupa publikuje raport z rocznymi wynikami finansowymi 20 marca.

min PLN IVQ'10 1Q'11 1Q'11 1Q'11 IVQ'11P
Przychody 1551,7 1769,8 1519,4 1482,4 1649,5
- zmiana r/r -3% 11% 2% 0% 6%
EBIT 18,1 25,2 16,3 15,8 23,1
- zmiana r/r 64% 38% -2% 50% 28%
EBITDA 22,8 30,3 21,9 21,2 28,4
- zmiana r/r 34% 27% -1% 32% 25%
Zysk netto 14,8 15,3 7,8 9,9 23,1

- zmiana r/r 227% 30% 36% 89% 56%



Rentownosé

- EBIT 1,2% 1,4% 1,1% 1,1% 1,4%
- EBITDA 1,5% 1,7% 1,4% 1,4% 1,7%
- netto 1,0% 0,9% 0,5% 0,7% 1,4%
Wskazniki

-PIE 9,3 8,5 8,1 7,3 6,2
-EV/EBITDA 8,2 7,7 7,7 7,3 6,9
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Raport zostat opublikovany wtgcznie w celach infomacyjnych. Raport, ani zaden zjego zapisdw nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdZemika 2005 r. w sprawie informaciji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentw finansowych, ich emiteniow lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715), nie stanowi porady inwestycyjng, ani nie ma na celu zapraszanalub naktaniana kogokdwiek do obj

nabycia lub zbycia jakichkolwiek instumentdw finansowych. Raportnie odnosi si¢ i nie uwzglednia szczegdnych ryzyk zwigzany ch z inwestycjig winstrumenty finansowe, jak réwniez nie uwzgednia indywidualnych potrzeb i sytua:]l
daneg) inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycjajest odpowiednia windywidualnej sytuadji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikgace z raporu mogg okazat sig nieodpowiednie da danego inwesto-

Pm!ugujqc sig informacjami lub wnicskami podanymi w raporcie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezdezng oceny podawanych informagji i uwzgednienia informagji imych niz przedstawione; weryfkacj we wasnym
zakresie podawanych danych omz oceny Iyzyka zwigzanego z podejmowaniem decyZzji na podstawie raportu; rozwazenia skorzystania z usiug niezaleznego andityka, doradcy inwestycyjnegolubinmych ascb posiadgiacych spegai-
styczng wiedze.

QOile raport nie wskazue inaczej, informagji wnim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych Iub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy raport, a wricski i opinie wnim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami
Domu Maklerskiego.

W ocenie Domu Maklerskiego raport zostal sporzadzony z zachowaniem nale/tej staranmosc oraz z wykluczeniem wplywu ewentuan ego konfliktu interesdw, a ewentuane powstate pomimo tego niezgodnaoéci informagji podanychw
raporcie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy jego odpowiedzianoéci. Dom Makleski nie ponosi odpowiedzianosci za sposdb, wjaki informacje podane wraporie zostang wykorzysta-
ne. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przeszosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancii ich osiagniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysziosci mogg okazat si¢ btedre,
stanowig wyraz ccen osdéb wypowiadajgcych sie wimieniu podmiotu, ktérego dotyczy raportlub wyniki oceny wiasnej Domu Maklers kiego.

Informagje i opinie zawarte w raporcie mogg ulec zmianie bez koniecznoéci poinformowania o tym fakcie. Dom Makleski mog wydac w przeszoci lub moZze wydac¢ w przysztaéci inne publikacje, przedstawiajgce inne zaloZenia,
metody, informacje i wnioski, w tym tekze niespdne zprzedstawionymi w raporcie. Dom Maklerski nie jest zobowigzany do podawania takich publikacji do wiadomosci adresatéw ninigjszego raportu.
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