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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Neuca od zalecenia KUPUJ
z ceng docelowa 939 PLN/akcje. Spotka posiada ugruntowana pozycje na
rynku hurtu aptecznego i rosnie razem z nim. Réwnolegle dynamicznie
rozwijajg sie pozostate segmenty grupy, szczegélnie obszar badan
klinicznych i pacjenta. Wszystkie komponenty sktadajgce sie na szeroka

dziatalnos¢ spotki wzajemnie sie przenikajg i dostarczajg liczne synergie.

Neuca jest liderem polskiego rynku farmaceutycznego. Razem z firmami
Pelion i Farmacol odpowiada za ok. 70% wartosci sprzedazy farmaceutykow
do aptek, z czego sama Neuca pokrywa ponad 30%. Segment hurtu
aptecznego jest zarazem najistotniejszym w dziatalnosci grupy i odpowiada za
ponad 90% przychoddw. Misjg spdtki jest zapewnienie lepszej przysztosci
niezaleznym aptekom w Polsce. Realizuje jg poprzez programy partnerskie,
majgce na celu podniesienie konkurencyjnosci i rentownosci tych aptek.
Spotka przywigzuje duzg wage do budowania satysfakcji farmaceutéw i od
kilku lat cieszy sie najwyzszym poziomem zaufania klientéw na rynku, ktéry
regularnie mierzy wskaznikiem NPS.

Istotnym czynnikiem, ktéry wptynie w najblizszym czasie na wyniki hurtu
aptecznego jest nowelizacja ustawy refundacyjnej, ktéra ma podniesé
hurtowa marze na leki refundowane z 5% do 6%. Zmiana bedzie dotyczyta ok.
30% sprzedazy segmentu, czyli ok. 3 mld PLN przychoddw.

W ostatnich latach spétka znaczaco zwiekszyta zakres swojej dziatalnosci.
Obok wzrostu organicznego rozwija sie takze stale poprzez akwizycje. Duzy
nacisk ktadziony jest na badania kliniczne. Do segmentu tego przypisane sg 32
spotki z 9 panstw, w ktérych Neuca posiada co najmniej 51% udziatéw
w kapitale. W 1Q’23 spdtka otworzyta w Krakowie zaawansowany
technologicznie Osrodek Badan Klinicznych, w ktéorym ma by¢
przeprowadzane 8 000 wizyt klinicznych rocznie. W zakresie CRO ostatnim
gtosnym wydarzeniem byto nabycie 72,6% udziatéw OncoBay Clinical, ktére
znaczaco umocni pozycje spotki na miedzynarodowym rynku badan
klinicznych.

Réwnolegle bardzo intensywnie rozwija sie marka wtasna Swiat Zdrowia. Pod
tym szyldem dziatajg apteki zrzeszone w programie Swiat Zdrowia, ale tez
produkowane sg farmaceutyki, a od niedawna pod takg sama nazwa dziata tez
operator medyczny.

Gtéwnymi akcjonariuszami spétki sg jej zatozyciele — Kazimierz Herba (28,2%
udziatu w kapitale zaktadowym i gtoséw na WZA) oraz Wiestawa Herba
(25,4%).

2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P
Przychody [min PLN] 92449 98643 11232,5 122794 133044 144347
EBIT [min PLN] 2121 1982 2430 2483 341,9 416,2
EBITDA [min PLN] 276,7  277,7 3409 369,5 471,0 547,8
Wynik netto [min PLN] 1433 1526 1490 159,8 229,0 289,6
P/E 23,0 22,0 2,4 21,1 14,7 11,6
P/BV 43 4,0 3,8 35 3,2 2,9
EV/EBIT 17,0 18,1 15,2 15,4 10,9 8,6
EV/EBITDA 13,0 12,9 10,8 10,3 7,9 6,5
DPS w okresie 8,6 10,1 11,8 13,0 14,9 17,5
DY 11%  1,3% 1,5% 1,7% 2,0% 2,3%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Struktura przychodéw z wytaczeniem hurtu [min PLN]
Przychody 9245 9864 11232 12279 13304 14435 15501
Hurt apteczny 9075 9600 10745 11354 12149 12999 13845 2000
Produkcja farmaceutykéw 133 201 316 392 471 541 599
Badania kliniczne 72 134 196 428 556 723 867 1500
Operator Medyczny 112 145 198 348 400 460 506
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa - 25 105 119 134 151 170 1000
Wytgczenia -148 -240 -328 -362 -406 -440 -487
Wynik brutto na sprzedazy 932 1023 1233 1368 1541 1697 1849 500 — = l
Koszty sprzedazy 476 530 638 707 737 800 853 . .
Koszty zarzgdu 206 241 363 410 458 476 495 ° L |
EBIT 212 198 243 248 342 416 496 -500
EBITDA 277 278 341 370 471 548 630 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
2Zysk brutto 193 202 204 212 303 381 465 1000
Zysk netto 143 153 149 160 229 290 356
- B Produkcja farmaceutykéw H Badania kliniczne
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P B Operator Medyczny Driatalno4¢ ube zpieczeniowa
Aktywa trwate 1221 1497 1574 1801 1814 1829 1845 Wylaczenia
Rzeczowe aktywa trwate 401 391 427 439 452 465 478
Aktywa niematerialne 110 125 133 133 137 141 145 Sezonowos¢ EBITDA [min PLN]
Warto$¢ firmy 428 649 726 945 945 945 945
Aktywa obrotowe 2421 2620 3186 3273 3582 3919 4319 120
Zapasy 1201 1198 1303 1454 1574 1710 1836
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 1141 1289 1602 1739 1888 2049 2195 100
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 65 208 25 78 124 258
Aktywa razem 3642 4117 4760 5073 5396 5748 6164 80
Kapitat wtasny 771 880 936 1022 1101 1229 1389
Kapitat podstawowy 4 4 4 4 4 4 4 60
Zobowigzania dtugoterminowe 324 390 337 328 317 307 298
Oprocentowane kredyty i pozyczki 1 5 6 4 3 3 2 o
Zobowigzania z tytutu leasingu 140 128 142 131 122 112 104 2 | |
Zobowigzania krétkoterminowe 2547 2848 3487 3724 3978 4211 4476
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 20 197 146 108 23 5 0
Zobowigzania z tytutu leasingu 21 24 33 32 29 27 25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zobowigzania handlowe oraz inne zobowigzania op 2 433 2597 3097 3362 3649 3962 4244
Pasywa razem 3642 4117 4760 5073 5396 5748 6164 1 =2Q =3Q =4Q
Cash Flow [min PLN] 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 325 300 336 224 420 476 532 Liczba aptek bioracych udziat w programach partnerskich (skum.)
Amortyzacja 65 80 98 121 129 132 134
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -147 -145 -180 -218 -172 -181 -208 4500 2279
CAPEX odtworzeniowy -85 -53 -81 -82 -110 -113 -117
CAPEX na akwizycje -70 -124 -98 -171 -84 -84 -105 4000
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 234 -113 7 194  -196 249  -191 3500
Dywidenda 37 -44 -52 57 -66 7 91 3000
Odsetki -13 -11 -40 -53 -46 -42 -37 2500 1750
Zmiana $rodkéw pienieznych -56 a2 144 -188 53 46 133 2000
S$rodki pienigzne 23 65 208 25 78 124 258 1500
Dynamiki [%] 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P 1000
Przychody 14% 7% 14% 9% 8% 8% 7% 500
Hurt apteczny 12% 6% 12% 6% 7% 7% 7% 0
Produkcja farmaceutykow -10% 51% 57% 24% 20% 15% 11% 292998288 IIgIINYIYINX
Badania Kliniczne - 85%  47%  118%  30%  30%  20% 989998998988 ¢¢
Operator medyczny - 29% 37% 75% 15% 15% 10%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa - - 325%  14%  13%  13%  13% Partner i Swiat Zdrowia (Partner+) IPRA
EBITDA 30% 0% 23% 8% 27% 16% 15%
Zysk netto 22% 6% -2% 7% 43% 26% 23% Czynniki ryzyka
Wybrane dane i wskazniki 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P 1) Ryzyko wydiuzenia procesu legislacyjnego DNUR
Liczba akgcji [mIn] 4,3 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 2) Ryzyko wzrostu kosztéw
ROE 5% 5% 2% 4% 4% 5% 5% 3) Ryzyko spowolnienia tempa rozwoju rynku farmaceutycznego
ROA 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 4) Ryzyko wzmozonego okresowego braku dostepnosci lekdw
DPS w okresie 8,6 10,1 11,8 13,0 14,9 17,5 20,6 5) Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej aptek
Stopa dywidendy 1,1% 1,3% 1,5% 1,7% 2,0% 2,3% 2,7% 6) Ryzyko realizacji projektéw w badaniach klinicznych
P/E 23,0 22,0 22,4 21,1 14,7 11,6 9,5 7) Ryzyko przerwania badania klinicznego przez firme zlecajaca
p/BV 43 4,0 3,8 3,5 32 2,9 2,5 8) Ryzyko wzrostu konkurencji
EV/EBITDA 13,0 12,9 10,8 10,3 7,9 6,5 5.4 9) Ryzyko nieprzedtuzenia kontraktéw z NFZ

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 764 PLN.
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Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2022-2031 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
893 PLN. Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek z rynku hurtu aptecznego i badan klinicznych
zostata oparta na prognozach wynikéw na lata 2023-2025 i data warto$¢ 1 akcji na poziomie 984 PLN. Przy
wycenie koncowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 50%
dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akgcji spotki wynosi 939 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena Potencjat
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 893 17%
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 984 29%
Woycena spétki [PLN] 939 23%

Zrédto: BDM S.A.

Rozwéj rynku hurtu aptecznego

Spétka jest jednym z lideréw rynku hurtu aptecznego w Polsce. Poprzez programy partnerskie rozwija baze
statych klientow wsrdd aptek niezaleznych. Posiada ponad 30% udziatu w tym rynku, dlatego tez przychody
ze sprzedazy sg skorelowane z obrotami aptek w Polsce. W 2022 r. wartos¢ rynku aptecznego wzrosta o ok.
14%. W 1H’22 byto to spowodowane gtéwnie wzrostem liczby pacjentéw, natomiast w 2H’22 decydujgcym
czynnikiem byt wzrost Sredniej ceny opakowania leku. W 2023 r. nadal obserwujemy wzrost cen lekéw.

Catkowity obrot w aptekach w Polsce [min PLN] Srednia cena opakowania [PLN]
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Srednia cena opakowania leku utrzymuje tendencje wzrostowa. Nalezy zauwaiy¢, ze w czasie istotnego
wzrostu cen, inflacja lekow rosta wolniej od inflacji ogétem. Jednoczesnie, mimo spadku CPI
w ostatnich miesigcach, inflacja lekdw nadal rosnie, w maju’23 wyniosta 8,1%.

Inflacja lekéw na tle CPI [%]
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Zrédto: GUS
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Wzrost marzy hurtowej do 6%

Wysokosé marz aptecznych i hurtowych reguluje ustawa refundacyjna, ktéra obowigzuje od 1 stycznia 2012.
Zgodnie z jej zapisami, wysokos¢ marzy hurtowej wynosi 5% urzedowej ceny zbytu danego produktu,
ustalonej przez podmiot odpowiedzialny i Ministerstwo Zdrowia. W tym czasie znaczaco wzrosty koszty
dystrybucji lekow, natomiast ceny lekow refundowanych spadty, co w efekcie istotnie obnizyto optacalnos¢
dystrybucji tych produktow.

Aktualnie procedowana jest duza nowelizacja ustawy refundacyjnej (DNUR), ktéra zaktada miedzy innymi
podniesienie marzy hurtowej o 1 p.p. do 6%, jednak nie wiecej niz 150 PLN dla lekow finansowanych
w aptece i 2 000 PLN dla lekéw objetych sprzedazg do szpitali. Minimalna marza ma wynosi¢ 0,5 PLN.

O nowelizacji ustawy méwi sie od lat. W 2021 r. pojawity sie pierwsze zatozenia DNUR, a rynek oczekiwat jej
przyjecia w 2022 r. Temat ten byt jednak odsuwany w czasie, trwaty rozmowy miedzy $rodowiskiem
aptekarskim a Ministerstwem Zdrowia. W ostatnim czasie wydawato sie, ze strony osiggnety porozumienie
i wejscie w zycie ustawy zbliza sie wielkimi krokami. 9 czerwca 2023 DNUR zostata przyjeta przez rzad,
a 23 czerwca 2023 projekt ustawy trafit do sejmu. Na 5 lipca zaplanowane jest pierwsze czytanie projektu
na posiedzeniu Komisji Zdrowia. Zaktadamy, ze ustawa zostanie przyjeta w 2H’23, jednak nie spodziewamy
sie jej wptywu w biezgcym roku.

W naszym modelu zaktadamy wejscie w zycie nowych przepiséw od poczatku 2024 r. Wzrost marzy
hurtowe] bedzie dotyczyt ok. 30% sprzedazy segmentu hurtu aptecznego, czyli ok. 3 mld PLN rocznie, co
przetozy sie na nominalny wzrost marzy o ok. 30 min PLN rocznie.

Nowe produkty Synoptis Pharma

Na koniec 1Q’23 w portfolio produktéw marki Swiat Zdrowia zawierato ok. 100 produktéw. Po publikacji
raportu za 1Q’23 spétka informowata, ze Synoptis Pharma prowadzi postepowanie rejestracyjne dla 19
nowych produktéw leczniczych, w tym 6 produktéw na recepte i 13 produktéow OTC. Na koniec 2023 r.
spotka planuje posiada¢ 150 produktéw marki Swiat Zdrowia. Spodziewamy sie wprowadzania kolejnych
lekéw w nastepnych latach, co pozwoli w perspektywie Srednioterminowej na utrzymanie dwucyfrowej
dynamiki sprzedazy segmentu.

Liczba produktéw Swiat Zdrowia (SKU) w kolejnych okresach
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Zrédto: BDM, spétka

Synoptis Pharma realizuje strategie medykalizacji, ktéra polega na wprowadzaniu na rynek produktéw
o wysokiej wartosci terapeutycznej z silnym wsparciem srodowiska medycznego. Flagowym produktem tej
strategii jest mikropompa insulinowa Equil, ktéra zostata skomercjalizowana z duzym sukcesem w 1Q’23.
Mikropompa jest przeznaczona dla pacjentdw z cukrzyca typu 1, szczegdlnie dla dzieci. Plan na biezacy rok
zaktadat sprzedaz 500 pomp, tymczasem tylko w 1Q’23 sprzedaz szpitalna objeta 328 pomp (1,9 min PLN),
a dodatkowo sprzedaz komercyjna 56 pomp (0,65 min PLN). Udziat Equil w przetargach wyniést 19%.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Zdrowia w Polsce juz co najmniej 3 min oséb choruje na cukrzyce, ale
nawet 1 min sposrdd nich nie zdaje sobie z tego sprawy, poniewaz nadal nie ma wykrytej choroby. Jest
zatem znaczaca luka do zagospodarowania przez nowy sprzet.
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Dynamiczny rozwoéj w obszarze badan klinicznych

Relatywnie miodym segmentem, a zarazem najbardziej rozwojowym w strukturze grupy, sa badania
kliniczne. Dzieki potaczeniu kompetencji CRO i SMO (patrz rozdziat Model Biznesowy), a takze
informatycznych, spétka z powodzeniem moze stawac sie powazng konkurencjg dla miedzynarodowych
osrodkéw. Neuca jest w stanie dostarcza¢ kompleksowych ustug zwigzanych z badaniami klinicznymi, od
wyboru placéwek, przez rekrutacje pacjentdw, po integracje danych.

Waznym wydarzeniem w obszarze CRO byto podpisanie w styczniu’23 umowy nabycia 72,6% udziatéw
w OncoBay Clinical. Spotka oferuje kompleksowe rozwigzania dla firm biotechnologicznych, rozwijajgcych
innowacyjne terapie w immunoonkologii. Przejecie umozliwito prowadzenie operacji klinicznych, czyli
monitoringu i nadzoru nad badaniami klinicznymi, na terenie USA, a dojrzaty zespot Business Developmentu
zapewnia dostep do amerykanskiego rynku biotechnologicznego.

Neuca nabyta udziaty w OncoBay za 33,5 mIn USD. Cena ta moze zosta¢ powiekszona o doptaty uzaleznione
od wyniku finansowego spétki przejmowanej zrealizowanego w latach 2023 i 2024. Warunkiem dopfaty jest
uzyskanie przez OncoBay wyniku EBITDA w 2024 r. na poziomie 16,6 min USD. taczna wysokos¢ doptat moze
wynies¢ ok. 18 min USD, jednak w naszej ocenie ryzyko ziszczenia sie warunku jest niskie. Prognozowane
przychody Oncobay na rok 2023 w grudniu’22 méwity o 70 min USD. W naszych prognozach ostroznie
podchodzimy do tych szacunkéw. W 1Q’23 wzrost przychoddw segmentu w naszej ocenie wynikat po czesci
z konsolidacji, a na okres od 2Q’23 do 4Q’23 zaktadamy przychody z nowo przejetej spétki na 40 min USD.
Intensywnie rozwijany jest rowniez obszar SMO. W 1Q’23 powstat nowy Osrodek Badan Klinicznych
w Krakowie, w ktérym ma by¢ przeprowadzane 8 tys. wizyt klinicznych rocznie. W 1Q’23 spétka pozyskata
nowe kontrakty o wartosci 52,6 min PLN netto (+15% r/r).

Wartosc¢ podpisanych kontraktéw netto [min PLN] Przychody badania kliniczne [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, PEX

Powstanie operatora medycznego

Na obszar pacjencki sktada sie wiele linii biznesowych, ktére zostaty potgczone w Operatorze Medycznym
i tworza kompletny ekosystem zdrowotny pod marka parasolowa Swiat Zdrowia. W jego ramach Neuca
oferuje peten zakres opieki od konsultacji medycznej, przez diagnostyke i leczenie, po dziatania
profilaktyczne i regularng kontrole stanu zdrowia.

W 1Q’23 segment odnotowat istotny wzrost przychoddéw r/r, jednak wynika to z zaliczenia czesci
przychoddéw pochodzacych od TU Zdrowie, ktére sg wytaczane na poziomie konsolidacji. Na poziomie EBIT
segment odnotowat strate, na ktdérg ztozyto sie kilka czynnikow. Po pierwsze sezonowo$é dziatalnosci
ubezpieczeniowej — w okresie zimowym wyzsza szkodowo$¢ przektada sie na nizsze wyniki. Drugim
elementem jest przeniesienie do segmentu Unimedi, ktore jest na stosunkowo wczesnym etapie rozwoju,
dlatego wymaga zwiekszonych naktadéw na rozwdj technologii. Strata operacyjna wygenerowana przez te
spo6tke wyniosta 3 min PLN. W naszej opinii rentownos¢ spotki bedzie poprawiac sie w kolejnych okresach
wraz z pozyskiwaniem kolejnych podmiotdw z rynku ubezpieczen jako klientéw operatora. Po oczyszczeniu
wyniku segmentu o strate Unimedi widoczny jest wzrost EBIT. Jest to zastuga zniesienia przez NFZ limitow
realizacji wybranych ustug z zakresu ambulatoryjnej opieki specjalistycznej oraz wzrostu liczby pacjentow,
ktérzy zadeklarowali sie do prowadzonej w przychodniach POZ, a takze wzrostu liczby wykonanych badan
przesiewowych.
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Operator Medyczny jest mtodym tworem, dlatego oczekujemy jego intensywnego rozwoju w kolejnych
okresach. Oprocz pozyskiwania nowych klientdw, spotka wdraza kolejne funkcjonalnosci, ktére w naszej
ocenie pozwolg na zwiekszenie zaangazowania dotychczasowych pacjentow.

Przychody segmentu Operator Medyczny (do 2022 r. Przychodnie Medyczne) [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka

Presja kosztowa

2H’22 i 1H’23 znajdowaty sie pod zwiekszong presjg kosztowa. Wynikato to miedzy innymi ze wzrostu
stawek za energie elektryczna, ogrzewanie, czy paliwa. Istotnym czynnikiem, ktéry w dalszym ciggu bedzie
wptywat na wzrost kosztow sg kolejne podwyzki ptacy minimalnej, ktéra ma wptyw na wynagrodzenia
pracownikéw nizszego szczebla, m.in. w magazynach. Zaktadamy, ze wejscie w zycie stawki 3 600 PLN od
lipca’23 bedzie miato odbicie juz w 2Q’23, kiedy spdtka zazwyczaj przeprowadza podwyzki. Dodatkowo rzad
zamierza wprowadzac kolejne podwyzki ptacy minimalnej do 4 300 PLN w lipcu’24. W naszej ocenie czynnik
ten wptynie na zwiekszong presje takze ze strony pracownikdéw wyzszych szczebli, ktorzy beda chcieli
zachowac premie wzgledem minimalnej krajowej.

Dodatkowo w zawodach medycznych obowigzujg minimalne stawki dla poszczegdlnych grup, ktére réwniez
sg podnoszone. Ostatnia ustawowa podwyzka obowigzuje od lipca’23, jednak podobnie jak w przypadku
innych pracownikéw, oczekujemy, ze spdtka uwzglednita te stawki juz w 2Q’23.

W strukturze kosztéw rodzajowych najwiekszg czes¢ stanowig ustugi obce, w ktérych zawierajg sie koszty
magazynowania i transportu, w tym takze wynagrodzen, co zwieksza skale presji kosztowe;j.

Struktura kosztéw w 2022 r.

W Ustugi obce

W Wynagrodzenia
Zuzycie materiatow i energii
Amortyzacja
Ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia

® Pozostate koszty rodzajowe

W Podatki i opfaty

Zrédto: BDM, spétka

Synergie

Pomiedzy poszczegdlnymi segmentami grupy zachodzg liczne synergie. Dzieki umocnieniu segmentow
pacjenkich spétka moze wzmacniaé sprzedaz farmaceutykdw marki wtasnej oraz innych producentoéw,
z ktérymi wspotpracuje. Dzieje sie to zarowno dzieki wspotpracy z lekarzami pracujgcymi w przychodniach
medycznych, jak i konsultantami dziatajgcymi w ramach operatora medycznego. Sprzedaz hurtu wspieraja
takze programy partnerskie dla aptek.

Jednoczesnie uruchomienie operatora medycznego pozwoli zmniejszy¢ koszty TU Zdrowie, ktére do tej pory
musiato korzystaé z ustug innego operatora.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyko wydtuzania procesu legislacyjnego DNUR
Nowelizacja ustawy refundacyjnej zostata zatwierdzona przez rzad i trafita do sejmu. W naszym
modelu zaktadamy, ze wzrost marzy hurtowej na leki refundowane z 5% do 6% zacznie
obowigzywac¢ od stycznia’24. Istnieje jednak ryzyko przedtuzania prac legislacyjnych, co
negatywnie wptynetoby na marzowos¢ segmentu hurtu aptecznego i widocznie obnizytoby wyniki
catej grupy.

e Ryzyko wzrostu kosztow
W Srodowisku wysokiej inflacji spétka zmaga sie z rosngcymi kosztami, ktore dotyczg gtéwnie
kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu. W 2024 r. majg nastgpic¢ kolejne dwie podwyzki ptacy
minimalnej, co zwiekszy presje na wzrost kosztéw wynagrodzen. Presje te moze dodatkowo
potegowac zatrudnianie kolejnych specjalistéw w réznych dziedzinach, co przy szybkim rozwoju
poszczegblnych segmentow jest wysoce prawdopodobne.

e  Ryzyko spowolnienia tempa rozwoju rynku farmaceutycznego
Spadek tempa rozwoju gospodarczego w kraju moze mieé niekorzystny wptyw na rozwdj catego
rynku farmaceutycznego. W naszej opinii szczegdlnie narazony jest popyt na produkty dostepne
bez recepty, na ktérych grupa realizuje wyzszg marze brutto. Dodatkowym ryzykiem jest poziom
stép procentowych, ktéry wptywa na koszt pozyskania kredytow.

e Ryzyko wzmozonego okresowego braku dostepnosci lekow
Na liscie lekéw deficytowych znajdujg sie produkty, ktérych dostepnosc jest niska. Okresowe
wzrosty zachorowalnosci doprowadzajg do sytuacji, w ktdrej lista tych lekow sie wydtuza, co wigze
sie ze zwiekszeniem kosztow logistyki i transportu, aby sprostaé potrzebom rynku.

e  Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej aptek
Rosnacy udziat w rynku aptek sieciowych i spadek konkurencyjnosci aptek niezaleznych, ktére sa
gtéwnymi klientami spétki, moze obnizy¢ ich zdolnos¢ obstugi zobowigzan, co negatywnie
wptynetoby na dziatalnosé grupy. Z drugiej strony apteki takie moga by¢ bardziej chetne do
przystepowania do programéw partnerskich, w ktérych Neuca pomaga w poprawie rentownosci
dziatalnosci, co pomogtoby zwiekszy¢ sie¢ aptek wspdtpracujacych.

e Ryzyko realizacji projektéw w badaniach klinicznych
Podmioty zlecajgce badania kliniczne czesto wybierajg kilka firm, ktére beda je przeprowadzad.
Zaptata za wykonane badania nastepuje po rekrutacji pacjenta i dostarczeniu wynikéw
przeprowadzonych badan. Istnieje zatem ryzyko, ze nawet w przypadku podpisania kontraktu
i zrekrutowania pacjentéw spotka nie otrzyma wynagrodzenia za przeprowadzone badania, jezeli
inna firma prowadzaca te same badania zrobi to szybciej. Jak dotgd Neuca wykazywata sie wysoka
konkurencyjnoscig w tym zakresie, jednak istnieje ryzyko nieotrzymania czesci wynagrodzenia
w przypadku wydtuzania sie procesu poszczegdlnych badan.

e  Ryzyko przerwania badania klinicznego przez firme zlecajaca
Firmy zlecajagce badania kliniczne, w przypadku niesatysfakcjonujacych wynikéow dla
poszczegdlnych lekdw, czgsteczek itp., mogg zrezygnowac z dalszego prowadzenia badan w celu
ograniczenia kosztow.

e  Ryzyko wzrostu konkurencji
Pojawienie sie nowej konkurencji mogtoby wptyngé na spadek marzowosci poszczegdélnych
segmentéw. Dotyczy to zardwno segmentu hurtu aptecznego, jak i produkcji farmaceutykow pod
marka wtasng, czy przychodni medycznych.

e Ryzyko nieprzedtuzenia kontraktéw z NFZ
Przychodnie medyczne spotki wykonuja $wiadczenia ustug medycznych na zasadach
komercyjnych oraz w oparciu o kontrakty z NFZ. W przypadku nieprzedtuzenia istniejgcych
kontraktow lub braku pozyskania nowych, perspektywy wzrostu tego segmentu moga sie ostabic.
Oceniamy jednak to ryzyko jako mato prawdopodobne.

Neuca | 8
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,8%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

Oczekujemy wzrostu przychodéw w kazdym segmencie dziatalnosci. W hurcie aptecznym, ktéry
odpowiada za ponad 90% przychoddw grupy oczekujemy wzrostu sprzedazy proporcjonalnie do
wzrostu rynku aptecznego w Polsce (w 2023 r. zaktadamy 6%). W dtugim okresie dynamika
wzrostu przychoddw na poziomie catej grupy w naszym modelu zmierza do 3%.

Zaktadamy, ze najszybciej rosngcym segmentem w krotkim i srednim terminie beda badania
kliniczne. W zwigzku z przejeciem OncoBay spodziewamy sie skokowego wzrostu przychodow
w 2023 r. o0 ok. 120%, a w 2024 i 2025 r. o 30% rocznie. Zaktadamy, ze w 2Q-4Q’23 przychody
nowo przejetej spotki wyniosg ok. 40 min USD.

Przyjmujemy, ze wzrost marzy hurtowej z 5% do 6% zacznie obowigzywac¢ od poczatku 2024 r.
Zmiana dotyczy lekéw refundowanych, stanowigcych ok. 30% wartosci sprzedazy segmentu.
Spowoduje to wzrost marzy zysku brutto na sprzedazy grupy o ok. 0,3 p.p. W srednim okresie
zaktadamy wzrost marzy o ok. 17 p.b. rocznie.

Spodziewamy sie, ze w 2023 roku kluczowym czynnikiem wzrostu kosztéw bedzie wzrost
wynagrodzen (dwie podwyzki ptacy minimalnej). Dotyczy to zaréwno kosztéw ogdlnego zarzadu,
jak réwniez kosztow sprzedazy (ustugi obce). Mimo to oczekujemy zblizonych do poprzednich lat
poziomdw marzy EBIT dzieki wzrostowi marzy brutto na sprzedazy. W kolejnych latach zaktadamy
systematyczny wzrost marzy operacyjnej.

Oczekujemy wzrostu kosztdw sprzedazy i ogdlnego zarzgdu w 2023 r. 0 12% r/r, w 2024 i 2025 r.
0 7% r/r i wyhamowywania wskaznika w kolejnych latach.

CAPEX odtworzeniowy zaktadamy na poziomie podobnym do amortyzacji. Dodatkowo
oczekujemy kolejnych akwizycji, ktére w 2024-2025 r. szacujemy na ok. 80 — 90 min PLN rocznie,
a w kolejnych okresach powyzej 100 min PLN.

W kolejnych latach nie uwzgledniamy istotnych rdznic kursowych, ktére mogtyby wptynaé na
wyniki grupy.

Prognozujemy stabilne trzymanie sie polityki dywidendowej i coroczny wzrost +15% dywidendy
na akcje w dtugim terminie. Jezeli nasze zatozenia na najblizsze lata sie spetnia, spodziewamy sie
dynamiki wzrostu DPS w kolejnych trzech latach w granicach 17-20% r/r.

Wysoki poziom podatku dochodowego ujetego w rachunku zyskéw i strat wynika z dokonywania
korekt, m. in. przez koszty nie stanowigce kosztdw uzyskania przychodu, czy korekty podatku
biezgcego za lata ubiegte. W kolejnych latach zaktadamy dazenie wysokosci podatku do 21% zysku
brutto.

Zaktadamy, ze w kolejnych latach ilo$¢ skupowanych i umarzanych akcji wtasnych bedzie réwna
ilosci akcji emitowanych w ramach programu motywacyjnego.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 3,93 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢

893 PLN.
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Metoda DCF

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 122794 133044 144347 15500,5 16607,1 17539,8 184885 191063 197413 203965
EBIT [min PLN] 248,3 341,9 416,2 495,9 580,2 662,6 742,8 802,1 836,2 871,4
Stopa podatkowa 24,6% 24,4% 24,0% 23,5% 23,1% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 61,1 83,4 99,7 1166 1339 1392 1560 1684 1756 1830
NOPLAT [min PLN] 187,2 258,5 316,5 379,3 446,3 523,5 586,8 633,7 660,6 688,4
Amortyzacja [min PLN] 1212 1291 13,6 1341 136,8 1395 1423 1452 1482 1513
CAPEX [min PLN] 81,5  -1101  -113,2  -1165  -1199  -1233  -1269  -130,6  -1344  -138,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 22,8 19,3 14,5 10,4 15,2 12,8 13,0 8,5 8,7 9,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 1712 841 -841  -1052  -111,0  -1089  -110,7  -1089  -109,9  -109,6
FCF [min PLN] 32,9 212,7 2653 3022 3674 4436 5045 5479 5733  600,9
DFCF [min PLN] 31,1 1797 1999 2030 2200 2367 2400 2322 2165  202,1
Suma DFCF [mIn PLN] 1961,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 6699,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 3,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 5 553 g

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 4214,8

Dtug netto [min PLN] 280,0

Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 3934,9

1los¢ akcji [tys.] 4,4

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 893

Przychody zmiana r/r 9,3% 8,3% 8,5% 7,4% 7,1% 5,6% 5,4% 3,3% 3,3% 3,3%
EBIT zmiana r/r 2,2% 37,7%  21,7% 19,1% 17,0% 14,2% 12,1% 8,0% 4,2% 4,2%
FCF zmiana r/r -76,9%  547,0%  24,7% 13,9%  21,6% 20,7% 13,7% 8,6% 4,6% 4,8%
Marza EBITDA 3,0% 3,5% 3,8% 4,1% 4,3% 4,6% 4,8% 5,0% 5,0% 5,0%
Marza EBIT 2,0% 2,6% 2,9% 3,2% 3,5% 3,8% 4,0% 4,2% 4,2% 4,3%
Marza NOPLAT 1,5% 1,9% 2,2% 2,4% 2,7% 3,0% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4%
CAPEX / Przychody 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 67,2%  853%  861%  869%  87,6%  884%  892%  89,9%  90,6%  91,3%
Zmiana KO / Przychody -0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -2,2%  1,9% 1,3% 1,0% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%

Zrédto: DM BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wiasnego 123%  123%  123%  123%  12,3%  123%  123%  123%  123%  12,3%
Udziat kapitatu wtasnego 93,8%  951%  97,1%  97,8%  982%  984%  987%  988%  99,0%  99,1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 6,2% 4,9% 2,9% 2,2% 1,8% 1,6% 1,3% 1,2% 1,0% 0,9%
WACC 11,9%  12,0%  12,1%  12,2%  122%  12,2%  122%  122%  12,2%  12,2%

Zrédto: DM BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%
0,7 899 950 1012 1089 1187 1317 1494 1755 2173
0,8 834 878 930 993 1073 1176 1313 1505 1795
0,9 776 813 857 911 976 1059 1167 1313 1523
beta 1,0 725 757 794 839 893 961 1047 1161 1318
1,1 678 706 738 776 821 877 947 1038 1159
1,2 636 660 687 720 758 805 863 935 1031
1,3 598 618 642 670 703 742 790 850 926
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%
3,5% 1022 1090 1174 1281 1423 1618 1905 2367 3237
4,5% 904 956 1019 1097 1197 1329 1510 1777 2208
5,5% 807 847 895 954 1026 1119 1242 1411 1659
premia za ryzyko
6,5% 725 757 794 839 893 961 1047 1161 1318
7,5% 655 680 710 745 786 837 900 980 1086
8,5% 595 615 639 667 699 738 785 844 918
9,5% 543 560 579 601 626 657 693 737 791
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
3,5% 1896 1754 1629 1520 1423 1336 1258 1187 1123
4,5% 1663 1520 1397 1290 1197 1115 1041 976 917
5,5% 1477 1336 1217 1115 1026 949 881 821 767
premia za ryzyko
6,5% 1324 1187 1073 976 893 821 758 703 654
7,5% 1197 1065 956 864 786 719 661 610 565
8,5% 1089 963 859 772 699 636 582 535 494
9,5% 997 876 777 695 626 568 517 474 435

Zrédto: DM BDM S.A.

Neuca
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Wyceny porownawczej dokonalismy w oparciu o konsensus rynkowy dla zagranicznych spotek
poréwnywalnych. Podmioty wybrane do poréwnania operujg w segmencie hurtu aptecznego oraz badan

klinicznych.

Wycena porownawcza jest $rednig wycen wg wskaznikow P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu z tych
wskaznikéw przypisano rowng wag. Obliczenia bazujg na kursach z 3 lipca 2023 roku.
Poréwnujgc wyniki grupy Neuca do wskaznikéw innych spétek otrzymalismy wartos¢ jednej akcji na
poziomie 984 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 764 PLN (biezaca cena rynkowa) spétka handlowana
jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentéw.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

MCKESSON CORP
CARDINAL HEALTH INC
ICON PLC

1QVIA HOLDINGS INC
MEDPACE HOLDINGS INC
SYNEOS HEALTH INC
Mediana

NEUCA
Premia/dyskonto grupa

Wycena wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN]

2023P

15,7
16,0
19,7
21,1
28,1
12,3
17,9

2,4
25%

648
33%

P/E
2024p
16,4
14,7
17,2
18,7
24,8
10,5
16,8

21,1
25%

875
33%
843
33%
984

2025P

15,1
13,5
15,5
16,5
21,9
9,8
15,3

14,7
-4%

1007
33%

2023p

11,4
10,1
14,4
14,4
20,5
9,8

12,9

10,8
-16%

995
33%

EV/EBITDA

2024p 2025P
11,3 10,5
8,7 7,8
12,7 11,0
12,9 11,5
17,3 14,3
8,3 7,5
12,0 10,7
10,3 7,9
-14% -26%

1221 1301
33% 33%
1172

33%

2023P

12,3
12,1
15,9
19,6
22,3
11,1
14,1

15,2
7%

712
33%

EV/EBIT
2024p

12,7
10,7
14,4
17,1
18,8
9,4
136

15,4
13%

990
33%
936
33%

2025P

11,6
9,5

12,5
15,4
15,9
8,3

12,1

10,9
-10%

1107
33%

Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 03.07.2023

Zachowanie kursu Neuca na tle grupy poréwnawczej
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Zrédto: Bloomberg

IQVIA HOLDINGS INC

MCKESSON CORP

MEDPACE HOLDINGS INC

% 0 0
v v v NG
v v v v
Ng Na $ R
& & o o
N N N N
CARDINAL HEALTH INC ICON PLC

SYNEOS HEALTH INC

Neuca
RAPORT ANALITYCZNY

12



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Grupa Neuca istnieje na rynku od ponad 30 lat. Gtéwnym obszarem jej dziatalnosci jest dystrybucja
farmaceutykéw w Polsce. Poza tym spétka rozwija marke Swiat Zdrowia, ktéra jest marka parasolowa dla
aptek zrzeszonych w programach partnerskich. Swiat Zdrowia to takze od niedawna operator medyczny,
ktéry oferuje kompleksowq opieke nad pacjentem od badan, przez leczenie po profilaktyke. Pod ta marka
produkowane sg rowniez farmaceutyki, gtownie w segmencie OTC (bez recepty). Grupa nie posiada
wtasnych aptek, aby nie konkurowac ze swoimi klientami, jednak zrzesza apteki niezalezne w programach
partnerskich, ktdre wspierajg ich konkurencyjnosé¢ i rentownos¢.

Najszybciej rozwijajgcym sie segmentem dziatalnosci sg badania kliniczne, w ktdrych spétka petni funkcje
SMO i CRO. Ostatnim najwiekszym przejeciem w tym obszarze byto zakupienie 72,6% udziatéw w OncoBay
— CRO dziatajgcym w Stanach Zjednoczonych.

W sktad grupy kapitatowej na dzierr 31.03.2023 wchodzity 63 spétki, w tym Neuca S.A., 61 spétek zaleznych
oraz 1 spotka stowarzyszona.

Hurt apteczny

Dystrybucja farmaceutykéw stanowi podstawowgq dziatalnos¢ grupy. Na podstawie danych IQVIA, spétka
szacuje, ze na koniec 1Q’23 posiadata 30,5% udziatéw w rynku aptecznym. W obszarze aptek niezaleznych
udziaty wyniosty 37,7%. W rankingach satysfakgji klienta spdtka oceniana jest najwyzej sposréd konkurencji.
Regularnie monitoruje tez poziom zaufania klientéw na rynku poprzez wskaznik Net Promoter Score, ktéry
w 1Q’23 wynidst 67 pkt, znacznie przewyzszajac pod tym wzgledem konkurencje.

Wartosci rynku aptek niezaleznych i sieciowych [mid PLN] Udziaty rynkowe spétki w poszczegélnych segmentach [%]

7 40% 37,7%

6 38%
36%
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Spotka w swojej ofercie posiada ok. 17 tys. produktéw. Poziom ten utrzymuje sie na stabilnym poziomie od
wielu lat i jest uznawany za optymalny i zaspokajajacy potrzeby terapeutyczne. Neuca na biezgco
udoskonala oferte poprzez aktywne wprowadzanie nowosci zastepujacych wycofywane produkty.

Programy partnerskie

Misja grupy jest ,zapewnienie lepszej przysztosci wszystkim niezaleznym aptekom w Polsce”. Kierujac sie
nig, Neuca uznaje niezaleznych farmaceutow za filar rynku farmaceutycznego w Polsce i pomaga im
w codziennym prowadzeniu aptek poprzez dostarczanie narzedzi do budowy konkurencyjnosci
i rentownosci.

Grupa prowadzi trzy programy partnerskie, zrzeszajace apteki niezalezne. S to Swiat Zdrowia (do 3Q’22
Partner+), Partner i IPRA. Zrdznicowanie programow daje farmaceucie swobode wyboru zakresu
wspotpracy, zaangazowania, a takze czasu przynaleznosci do programu.

Pierwszym programem, ktéry daje aptekom najmniejsze wsparcie, ale jednoczesnie nie wymaga duzego
zaangazowania klienta jest IPRA. Gtéwnym benefitem udziatu w tym programie jest dostep do oferty
rabatowej. Dodatkowo klienci mogg liczy¢ na wsparcie w zakresie marketingu, szkolen i motywacji
personelu. Jest to luzna forma wspdtpracy, w ktorej bierze udziat ok. 2,3 tys. aptek (ok. 57% wszystkich
placéwek zrzeszonych w programach spétki).

RAPORT ANALITYCZNY
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Drugim, bardziej zaawansowanym programem jest Partner, w ktérym wspotpraca miedzy spotka a apteka
jest bardziej wyrazna. Apteki majg w nim zapewnione kompleksowe wsparcie we wszystkich obszarach
funkcjonowania, poczawszy od oferty z rabatami dostepnymi od jednej sztuki, przez szkolenia i motywacje
personelu, po rozwigzania z zakresu zarzadzania asortymentem, marketingu i ustug back office.

Swiat Zdrowia jest programem o najwiekszym stopniu wspétpracy. Apteki w nim uczestniczace maja
zapewnione kompleksowe wsparcie we wszystkich kluczowych obszarach ich dziatalnosci, ktére przystuguja
w programie Partner. Dodatkowo cztonkowie programu posiadajg wystandaryzowany wyglad placowek.
Aktualnie trwa rebranding zewnetrzny i wewnetrzny lokali. Do konca roku planowane jest przeprowadzenie
rebrandingu zewnetrznego w 550 aptekach i wewnetrznego w 150 aptekach.

Dziatalnos¢ edukacyjna odbywajg sie poprzez Aptekarskg Szkote Zarzadzania, ktdra oferuje szkolenia
w zakresie wiedzy fachowej, zmian w przepisach, umiejetnosci menadzerskich, czy dotyczace prowadzenia
apteki. Organizowane sg szkolenia stacjonarne, webinary, warsztaty oraz e-learningi. W minionym roku
z oferty AZS skorzystato ok. 70 tys. uczestnikow.

Na koniec 1Q’23 w programach zrzeszonych byto 4 029 aptek niezaleznych, co stanowi 51% wszystkich aptek
niezaleznych w Polsce.

Liczba aptek w kluczowych programach spétki Odsetek aptek bioracych udziat w programach
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Produkcja farmaceutykéw

W segmencie produkcji farmaceutykéw znajdujg sie dwie spétki — Synoptis Pharma oraz Global Pharma
(Neuca posiada 50% w kapitale zaktadowym spétki).

Podstawowag dziatalnoscig Synoptis Pharma jest wprowadzanie na rynek produktéw pod marka wtasng. W
ofercie znajduja sie leki Rx, OTC, suplementy diety, wyroby medyczne, kosmetyki, artykuty higieniczne,
materiaty diagnostyczne i opatrunkowe oraz srodki ochrony indywidualnej. Produkty marki wtasnej mozna
naby¢ w aptekach Swiat Zdrowia.

Marka Swiat Zdrowia zostata wprowadzona w 2021 r. Aktualnie w swojej ofercie posiada ponad 101
produktéw, a na koniec 2023 r. planowane jest 150. Synoptis Pharma w swoim portfolio posiada takze takie
marki jak APTEO, GENOPTIM, CERA+ Solutions i Kic Kic.

Przychody ze sprzedazy produktéw Synoptis Pharma zrealizowane przez segment hurtu [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka
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Global Pharma skupia sie na prowadzeniu prac badawczo-rozwojowych w zakresie opracowywania, badania
i rejestrowania nowych suplementéw diety i wyrobéw medycznych, a takze na ustudze kontraktowej
produkcji suplementow diety oraz wyrobdw medycznych klasy | oraz Il. Spétka nie posiada marek wtasnych.
W 2022 r. Global Pharma CM wyprodukowata prawie 16 min opakowan produktéw (+52% r/r), co przetozyto
sie na 84% wzrost przychodow. Neuca posiada 50% udziat w spétce.

Obszary pacjenckie

W ramach biznesdw pacjenckich grupa prowadzi przychodnie medyczne, swiadczy ustugi telemedycyny,
e-commerce, operatora medycznego, a takze posiada Towarzystwo Ubezpieczen Zdrowie. Sie¢ wtasnych
przychodni sktada sie z 83 przychodni. Dzieki prowadzeniu tej dziatalnosci spétka ma szanse lepiej poznac
potrzeby pacjentow oraz lekarzy i reagowac na nie poprzez segmenty marek wtasnych i hurtu aptecznego.
Dodatkowo lekarze wspdtpracujacy z grupa majg wieksza $wiadomoséé asortymentowg marki Swiat Zdrowia,
dlatego mogg czesciej przepisywac leki produkowane w grupie pacjentom.

Kluczowym sktadnikiem tego segmentu jest operator medyczny, ktory jest gtdwnym organizatorem
i dostarczycielem opieki medycznej. Pierwszym ogniwem w strukturze operatora jest kontakt online lub
telefoniczny z opiekunem pacjenta, ktéry weryfikuje przypadek medyczny i decyduje o skierowaniu danej
osoby do konkretnego specjalisty. W lekkich przypadkach moze by¢ to farmaceuta, pielegniarka, ratownik
medyczny. Pacjent moze by¢ tez od razu przekierowany na zdalng konsultacje z lekarzem (cyfrowa
przychodnia jest czynna 24h/dobe), na badania diagnostyczne lub do sieci stacjonarnej. W trakcie porady
wytapywane s3 tez pilne przypadki, wymagajgce natychmiastowej reakcji. Nastepnie pacjent jest kierowany
do apteki wspotpracujgcej ze spotka, gdzie moze szybko zrealizowaé recepte lub otrzymaé porade
farmaceutycznga. Spétka wspodtpracuje z ponad 3 200 przychodniami medycznymi w Polsce.

Model dziatania operatora Swiat Zdrowia

OPERATOR MEDYCZNY APTEKA

MONITORING JAKOSCI

% ZDALNA POMOC PERSONELU $SREDNIEGO

SZCZEBLA (telekonsultacja z ratownikiem

ONLINE medycznym lub pielegniarka)
REALIZACJA
[ — ZDALNA POMOC LEKARSKA (cyfrowa RECEPTY
iy przychodnia, konsultacje przez telefon,
'NJ video, chat)
WYWIAD .
PACJENT Z PACJENTEM WIZYTA W PLACOWCE (placéwki medyczne,

placéwki diagnostyki laboartoryjnej i
obrazowej)

PILNA INTERWENCJA MEDYCZNA

@ PORADA FARMACEUTY

TELEFON

MONITORING KOSZTU MEDYCZNEGO

Zrédfto: spotka

Dopetnieniem dziatalnosci w tym obszarze jest Apteline, czyli platforma, na ktérej pacjent moze sprawdzi¢
dostepnosé lekdw w aptekach wspétpracujacych i zarezerwowaé lek w wybranej aptece. Swiat Zdrowia
wspotpracuje tez z partnerami z zakresu profilaktyki, well-being, diagnostyki i leczenia. Spétka pracuje nad
powstaniem marketplace’u zdrowotnego.

Nowym projektem jest portal ,M6j Swiat Zdrowia”, w ktérym pacjenci beda mieli dostep do catej
infrastruktury, ktora oferuje operator oraz aptek. Spétka pracuje takze nad rozwigzaniem, w ktérym pacjent
bedzie mdgt skorzystac z opieki farmaceutycznej i medycznej poprzez potgczenie online apteki z lekarzem.

Badania kliniczne

W ramach segmentu spétka zapewnia kompleksowga obstuge i przeprowadzenie badar klinicznych. W swojej
ofercie posiada kompetencje zaréwno CRO, jak i SMO.

CRO (Contract Research Organization) jest to podmiot, ktéry zajmuje sie organizacjg i nadzorowaniem
badan klinicznych na zlecenie firm farmaceutycznych i biotechnologicznych. Firma taka zajmuje sie catym
procesem od stworzenia protokotu, poprzez analize danych, po koricowy raport z badania klinicznego.
Gtéwnym podmiotem w obszarze CRO w strukturze grupy jest Clinscience, ktory Swiadczy ustugi w 6 krajach
Europy.
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SMO (Site Management Organization) jest to podmiot, ktéry koordynuje prowadzenie badan klinicznych.
Do jego kompetencji wchodzg ustugi zwigzane z przygotowaniem i prowadzeniem badan klinicznych na
zlecenie CRO. W grupie Neuca za ten obszar odpowiada spétka Pratia, ktéra posiada ponad 90 osrodkéw
badan klinicznych w 6 krajach Europy. Oferta spétki pokrywa ok. 85% wszystkich obszaréw terapeutycznych
oraz umozliwia przeprowadzenie badan klinicznych w modelu hybrydowym oraz zdecentralizowanym.

Dodatkowo w grupie swoje miejsce maja tez firmy o kompetencjach informatycznych, ktére tworzg systemy
z zakresu data managementu, biostatystyki oraz platformy do zarzadzania osrodkami badan klinicznych.
Spétka tworzy technologie, ktére pozwalajg na dostarczanie danych ze wszystkich krajow, w ktérych Pratia
przeprowadza badania kliniczne i agregowanie ich w jednym miejscu w czasie rzeczywistym za pomoca
platformy hyggio, ktdra integruje ustugi SMO i CRO poprzez protokoty badan i stowniki danych.

Kompetencje grupy w zakresie badan klinicznych

wymiana
danych

komunikacja
danych

integracja
danych

konserwacja
i utrzymanie

integracja
danych

wizualizacja

eConsent danych

zdalny

wykonalnoéé
monitoring

finanse CT™MS

eSource & €TMF

Na poczgtku 2023 r. Neuca sfinalizowata przejecie wiekszosciowego udziatu w amerykanskiej firmie typu
CRO — OncoBay Clinical. Transakcja byta zwiericzeniem dwuletniej wspotpracy spotek. OncoBay oferuje
rozwigzania dla firm biotechnologicznych, ktére rozwijajg innowacyjne terapie w immunoonkologii.
W 2022 r. przychody spotki wyniosty ok. 25 min USD.

Zrédto: spotka

Strategia

Strategicznymi klientami grupy sa niezalezni farmaceuci, ktérym spétka zapewnia pomoc w postaci
rozwigzan i programéw wspierajacych konkurencyjnos$é, dostarcza produkty Synoptis Pharma i serwis.
Neuca nie posiada wiasnych aptek, przez co nie konkuruje ze swoimi klientami, wspiera interesy
niezaleznych aptekarzy w instytucjach i organizacjach. Grupa dazy do przywrdcenia rownowagi rynkowe;j
miedzy segmentami aptek sieciowych i niezaleznych. Rozwdj wtasnego portfolio produktéow
farmaceutycznych, dostepnych w aptekach partnerskich, pomaga aptekom w budowaniu marzy, a biznesy
pacjenckie pozwalaja lepiej poznac pacjenta i jego potrzeby.

Mysla przewodnia strategii jest budowa pozycji lidera satysfakcji klienta. Neuca stale monitoruje poziom
zadowolenia w obszarze serwisu, oferty i wsparcia klienta przez Barometr Satysfakcji Farmaceutdw, a takze
przez niezalezne badanie w ramach Monitora Aptecznego prowadzonego przez firme IQVIA. Satysfakcja
klienta ma wptyw na jego zaufanie, ktdre réwniez jest mierzone za pomocg wskaznika Net Promoter Score.

Neuca wspotpracuje tez z aptekami sieciowymi. Przewage konkurencyjng stara sie budowac wysoka jakoscia
serwisu i odpowiednio dobranym asortymentem. Spdtka podkresla swojg przewidywalnosé i uczciwosé, aby
klient widziat w niej stabilnego kontrahenta, z ktérym warto zwigzac¢ sie na dtuzej.

Strategia zaktada réwniez dynamiczny rozwdéj obszaru pacjenkiego i ugruntowanie swojej obecnosci na
rynku zdrowia. Spdtka skupia sie na przedsiewzieciach zapewniajacych jej synergie z podstawowa
dziatalnoscia, poszukuje innowacji i start-upow, ktére moze wtgczy¢ w ten obszar. Systematycznie rozwija
sie¢ przychodni POZ oraz obszar badan klinicznych.

Waznym segmentem rynku jest tez zaopatrzenie szpitali, przychodnii gabinetéw lekarskich. W tym obszarze
celem grupy jest wzrost udziatéw rynkowych. Wzbogaca oferte produktéw, ale tez zabiega o posiadanie
oferty towardw na wytacznosé, co daje jej przewage przy zawieraniu kontraktéw.
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Polityka dywidendowa

Polityka spdtki w zakresie dywidendy przewiduje regularne wyptacanie czesci zysku dla akcjonariuszy
i coroczny wzrost wartosci dywidendy na akcje o minimum 10-15%.

Dywidendy wyptacane w latach 2005-2023
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Zrédto: BDM, spétka
* dywidenda za 2022 r. zostanie wyptacona 27.07.2023

Program motywacyjny

Program motywacyjny na lata 2021-2023 obejmuje cztonkdw zarzadu jednostki dominujacej oraz
kluczowych cztonkéw kadry menedzerskiej. Osobom uprawnionym zostanie zaoferowanych tacznie 275 550
warrantow subskrypcyjnych — po 91 850 na kazdy rok obrotowy. Kazdy warrant upowaznia do nabycia
1 akcji spdtki. Cena emisyjna, po ktérej mogg nabywaé akcje osoby uprawnione jest réwna Sredniej
arytmetycznej kursow zamkniecia akcji Neuca od 01.04.2020 do 30.06.2020, czyli 489,24 PLN. Spdtka
szacuje wartos$¢ warrantéw na 33,7 min PLN, w tym 10,6 min PLN zostato zaliczone do kosztéw wynagrodzen
2021 r., a 11,3 min PLN w 2022 r. Przy zachowaniu niezmienionych parametrow programu w 2023 r.
w kosztach wynagrodzen ujeta zostanie kwota 11,9 min PLN z tytutu realizacji programu.

Akcjonariat

Gtéwnymi akcjonariuszami spétki sa jej zatozyciele. Kazimierz Herba wraz z podmiotami powigzanymi
posiada 28,2% akcji. 25,4% udziatu w kapitale zaktadowym posiada Wiestawa Herba. Ponad progiem 5%
w ogdlnej liczbie gloséw na WZ znajduje sie takze Augebit FIZ z podmiotami zaleznymi oraz TFI Allianz Polska.

Udziat w kapitale zaktadowym oraz w ogélnej liczbie gtoséw na WZ [%]

Kazimierz Herba

Pozostali
28%

30%

TFI Allianz Polska
6%

Augebit FIZ z
podmiotami Wiestawa Herba
zaleznymi 25%

11%
Zrédto: BDM, spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Rynek aptek

Wartos¢ polskiego rynku aptecznego w 1Q’23 wg danych IQVIA wyniosta 10,71 mld PLN (w catym 2022 r.
byto to 38,5 mld PLN). Wg prognoz PMR rynek ten ma sie rozwija¢ w kolejnych latach i osiggna¢ w 2027 roku
wartos$¢ 54 mid PLN.

Wartosé rynku aptecznego w latach 2018-2022 [mid PLN]
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Zrédfo: NEUCA, IQVIA

Apteki dzielg sie ze wzgledu na strukture wiascicielskg na niezalezne i sieciowe. W okresie 2018-2022 liczba
aptek sieciowych utrzymuje sie na podobnym poziomie ok. 4,9 tys. placéwek, natomiast spada liczba aptek
niezaleznych —w 1Q’18 ich liczba wynosita 9,9 tys., natomiast w 1Q’23 juz tylko 7,8 tys.

Liczba aptek niezaleznych i sieciowych w Polsce
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Zrédto: BDM, NEUCA na podstawie danych IQVIA i wewnetrznym przypisaniu aptek do segmentow

Zmiana liczby aptek niezaleznych Zmiana liczby aptek sieciowych
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Zrédto: NEUCA na podstawie danych IQVIA i wewnetrznym Zrédto: NEUCA na podstawie danych IQVIA i wewnetrznym
przypisaniu aptek do segmentéw przypisaniu aptek do segmentow
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Mimo znacznej przewagi liczebnej aptek niezaleznych nad aptekami sieciowymi wartos¢ rynku sieciowego
jest wyzsza. Srednia miesieczna warto$¢ obrotu apteki sieciowej w 1Q’23 wyniosta ok. 399,4 tys. PLN

w poréwnaniu do 204,5 tys. PLN w przypadku apteki niezaleznej.

Wartos¢ rynku aptek sieciowych i niezaleznych [mid PLN]
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Zrédto: NEUCA na podstawie danych IQVIA
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Zrédto: NEUCA na podstawie danych IQVIA

W 1H’22 na wzrost rynku decydujgcy wptyw miat wzrost liczby pacjentéw odwiedzajgcych apteki. Z kolei
od 2H’22 czynnikiem napedzajagcym rozwdj jest wzrost ceny opakowania. Tendencja ta utrzymuje sie
w2023 r.

Srednia cena opakowania leku [PLN]
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Zrédto: BDM, PEX

Rynek badan klinicznych

Globalny rynek badan klinicznych w 2022 roku byt warty 48,7 mld USD. Wedtug prognoz Precedence
Research do 2032 roku z CAGR 5,6%, a jego wartos¢ ma wzrosngc¢ do 83,6 mld USD.

Wartos¢ globalnego rynku badan klinicznych [mld USD]
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Zrédto: BDM, Precedence Reserach
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Najwiekszy udziat w rynku, prawie 52%, ma Ameryka Pdtnocna. Na drugim miejscu plasuje sie rynek
europejski z udziatem 26,5%, a dalej azjatycki (18,3%).

Udziat poszczegdlnych regionéw w rynku badan klinicznych
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= Ameryka Pdtnocna
= Europa

51,7% = Azja i Pacyfik

Ameryka tacinska

Bliski Wschdd i Afryka
26,5%

Zrédto: BDM, Precedence Reserach

Polska zajmuje 11 miejsce pod wzgledem udziatu w rynku komercyjnych badan klinicznych wszystkich faz
(dane z 2019 r.) Najwiekszy udziat w wykonywanych badaniach majg nowotwory (34,9%), choroby ukfadu
immunologicznego (20,6%) i choroby skéry i tkanki tgcznej (16,7%).

Wpg Grand View Research najwiekszy udziat w przychodach na swiatowym rynku w 2022 r. miat segment
onkologiczny (23,6%). Oczekuje sie, ze bedzie on rost w najszybszym tempie w kolejnych latach z CAGR na
poziomie 6,3%. Przemyst farmaceutyczny wydaje obecnie ponad 38 mld USD na przedkliniczny i kliniczny
rozwoj produktow do terapii onkologiczne;j.

Drugim najszybciej rosngcym obszarem ma by¢ segment chordb sercowo-naczyniowych przy CAGR na
poziomie 6,1%. Rosngce rozpowszechnienie i zwigkszony popyt na opfacalne leki na catym sSwiecie
doprowadzity do znacznych inwestycji w badania i rozwéj w tym segmencie, gdzie w przygotowaniu jest
ponad 190 lekéw.

Prywatna opieka medyczna

Wog analiz PwC pacjenci w Polsce wydajg ponad 20 mld PLN rocznie na prywatng opieke zdrowotna optacang
per ustuga. W ciggu najblizszych 4 lat wydatki na prywatna opieke medyczng maja przyrasta¢ o ok. 10-15%
roczniel. Przyczyni sie do tego kilka czynnikow:
®  ceny ustug wzrosng o 11-13% przez wysokg inflacje medyczng, ktéra jest tatwotransferowalna na
pacjenta; inflacja ma osiggnadé swoj szczyt w 2023 r.;

® wysoki popyt i ograniczona podaz specjalistéw sprawiaja, ze inflacja ,,medyczna” bedzie o ok. 5%
powyzej przecietnej inflacji;

®  baza klientéw wzrosnie o 5-7%, podczas gdy w latach 2016-20 wzrost wynidst blisko 10%.

Wg danych GUS w 2016 r. ok. 6% badanych deklarowato nabycie abonamentu lub ubezpieczenia
medycznego. W 2020 r. odsetek ten wzrdst do 8,2%. Przy zatozeniu spadku konwersji do 30% ma sie to
przetozy¢ na $rednioroczny wzrost liczby klientéw na poziomie 6,1% r/r. Réwnolegle mozna sie spodziewac
wprowadzania nowych produktéw, ktére beda generowa¢ na rynku nowe strumienie przychoddéw
i doktada¢ dodatkowo 1-3% wzrostu.

Wog raportu ,,Rola pracodawcy w czasach nieustannych zmian — jak personalizowaé oferte dla pracownikéw
i wyj$¢ naprzeciw ich potrzebom?” sporzadzonego przez Enel-Med., abonament zdrowotny oferowany
przez pracodawce jest wazny dla 73% badanych, a dla 28% bardzo wazny. Najwieksze znaczenie przy
wyborze pracy ma on dla oséb mtodych, mieszkajgcych w duzych miastach.

1 Zrédto: https://ceo.com.pl/rynek-medycyny-prywatnej-bedzie-rosl-ceny-uslug-rowniez-14795
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Prognoza wynikow na kolejne kwartaty [min PLN]

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P  3Q23P  4Q23P

Przychody 2299,4 2331,1 25523 26815 28165 26549 28091 29519 30020 29870 30858 3204,7
Hurt apteczny 22459 22682 24985 25873 27121 25464 26811 28054 28029 27840 28259 29411
Produkcja farmaceutykéw 41,1 43,7 582 581 75,9 75,5 84,4 80,2 60,3 95,2 122,0 114,7
Badania kliniczne 31,4 34,7 27,9 39,5 39,8 42,3 54,1 59,9 107,8 96,5 108,7 114,8
Operator medyczny 31,0 35,3 35,4 43,0 43,4 44,2 51,5 59,4 81,4 72,9 93,0 100,7
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa - - - 24,7 24,1 25,2 27,8 27,9 28,6 29,4 30,3 31,2
Wytqczenia -50,0 -50,8 -67,8 -71,0 -78,7 -78,5 -89,8 -80,8 -79,0 -91,1 -94,1 -97,7

Wynik brutto na sprzedazy 249,9 242,8 250,7 279,3 312,2 286,3 311,0 323,5 330,2 324,8 352,8 359,8

EBITDA 83,3 55,7 78,7 60,1 107,3 96,6 76,7 60,4 97,7 82,6 93,3 95,9

EBIT 64,7 36,6 58,9 38,0 84,9 73,6 52,8 31,7 69,9 52,2 62,9 63,3

Zysk brutto 63,7 47,6 52,9 38,1 80,0 63,3 36,7 23,7 65,0 41,4 52,4 53,1

Zysk netto 50,2 36,0 40,9 25,6 63,2 40,9 29,3 15,6 51,5 30,2 40,7 37,3

Marza zysku brutto na sprzedazy 10,9% 10,4% 9,8% 10,4% 11,1% 10,8% 11,1% 11,0% 11,0% 10,9% 11,4% 11,2%

Marza EBITDA 3,6% 2,4% 3,1% 2,2% 3,8% 3,6% 2,7% 2,0% 3,3% 2,8% 3,0% 3,0%

Marza EBIT 2,8% 1,6% 2,3% 1,4% 3,0% 2,8% 1,9% 1,1% 2,3% 1,7% 2,0% 2,0%

Marza zysku netto 2,2% 1,5% 1,6% 1,0% 2,2% 1,5% 1,0% 0,5% 1,7% 1,0% 1,3% 1,2%

Zrédto: BDM, spétka

Prognoza wynikéw na kolejne lata

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 8272,4 9244,9 9864,3 11 232,5 12 279,4 13 304,4 14 434,7 15 500,5
Hurt apteczny 8102,2 9074,8 9599,9 10 745,1 11353,9 12 148,7 12999,1 13 844,5
Produkcja farmaceutykéw 148,7 1334 201,1 316,0 392,2 470,7 541,3 599,5
Badania kliniczne - 72,3 133,6 196,1 427,7 556,1 722,9 867,5
Operator medyczny - 112,0 144,8 198,4 347,9 400,1 460,2 506,2
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa - - 24,7 104,9 119,4 134,4 151,3 170,3
Wytqczenia -136,2 -147,6 -239,7 -327,9 -361,9 -405,6 -440,1 -487,4
Wynik brutto na sprzedazy 834,5 932,3 1022,7 1233,1 1367,5 1541,4 1697,1 1848,9
EBITDA 212,3 276,7 277,7 340,9 369,5 471,0 547,8 630,0
EBIT 156,7 212,1 198,2 243,0 248,3 341,9 416,2 495,9
Zysk brutto 154,5 193,4 202,2 203,7 212,0 302,8 380,9 465,5
Zysk netto 117,5 143,3 152,6 149,0 159,8 229,0 289,6 356,0
Marza zysku brutto na sprzedazy 10,1% 10,1% 10,4% 11,0% 11,1% 11,6% 11,8% 11,9%
Marza EBITDA 2,6% 3,0% 2,8% 3,0% 3,0% 3,5% 3,8% 4,1%
Marza EBIT 1,9% 2,3% 2,0% 2,2% 2,0% 2,6% 2,9% 3,2%
Marza zysku netto 1,4% 1,5% 1,5% 1,3% 1,3% 1,7% 2,0% 2,3%
Zrédto: BDM, spétka
Przychody w podziale na segmenty z wytaczeniem hurtu Marza EBITDA na tle przychodéw
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Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 1054,6 1220,6 1496,7 1574,0 1800,6 1813,8 1828,7 1844,8 1861,7 1879,0 1896,9 1915,2
Rzeczowe aktywa trwate 349,6 401,3 391,1 427,3 439,3 451,7 464,5 4776 491,1 505,0 519,3 533,9
Aktywa niematerialne 90,3 109,6 125,4 132,8 133,0 137,0 141,1 145,3 149,6 154,1 158,7 163,5
Wartos¢ firmy 309,2 427,9 649,4 726,5 944,6 944,6 944,6 944,6 944,6 944,6 944,6 944,6
Aktywa obrotowe 2396,7 24211 2620,5 3186,1 3272,8 3582,0 3919,4 4318,7 4801,5 5306,6 5859,5 6347,5

Zapasy 1085,9 1200,9 1198,1 1303,3 1454,2 1573,6 1710,2 1835,6 1966,7 20771 2189,5 2262,7
n:::';fjns‘;sc' handlowe oraz pozostafe 11789 11408 12890 16018 17389 18876 20495 21951 23518 24839 26182 27057
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 78,9 22,6 64,6 208,4 25,2 77,9 124,4 257,6 455,7 719,8 1027,0 1355,1
Aktywa razem 3451,2 3641,7 4117,2 4760,0 5073,5 5395,8 5748,1 6163,6 6663,2 7185,6 7756,4 8262,7
Kapitat wasny 643,6 771,4 879,7 935,8 1021,9 11010 12294 13895 15929 18637 21772 2517,6
Kapitat podstawowy 4,6 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Zobowigzania dtugoterminowe 152,6 323,6 389,9 337,1 327,9 317,2 307,4 298,4 290,2 282,6 275,7 269,3
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0,0 0,6 4,7 5,9 4,1 3,3 2,7 2,2 1,8 1,5 1,2 1,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 132,9 139,9 127,8 142,3 131,4 121,5 112,3 103,9 96,0 88,8 82,1 75,9
Zobowigzania krétkoterminowe 26550 25467 28476 34872 37237 39776 4211,3 44757 47801 50393 53035 54759
Oprocentowane kredyty i pozyczki 290,6 13,6 19,9 196,6 146,1 108,1 23,5 5,5 1,6 0,7 0,4 0,3
Zobowigzania z tytutu leasingu 30,7 20,8 24,1 33,4 31,7 29,3 27,1 25,0 23,1 21,4 19,8 18,3
Z;s:xg;zzai;iz;:rgiznw: orazinne 23095 24330 25968 30966 3361,8 36491 3962,1 42436 45466 48019 50617 52308
Pasywa razem 3451,2 3641,7 4117,2 4760,0 5073,5 5395,8 5748,1 6163,6 6663,2 7185,6 7756,4 8262,7
Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Przychody 8272,4 9244,9 9864,3 11232,5 12279,4 13304,4 14434,7 155005 16607,1 17539,8 184885 19106,3
Hurt apteczny 8102,2 9074,8 9599,9 10745,1 113539 12148,7 12999,1 138445 146899 154244 161956 166815
Produkcja farmaceutykéw 148,7 133,4 201,1 316,0 392,2 470,7 541,3 599,5 650,0 693,7 734,3 766,8
Badania kliniczne - 72,3 133,6 196,1 427,7 556,1 722,9 867,5 1041,0 1145,1 1259,6 1322,6
Operator Medyczny - 112,0 144,8 198,4 347,9 400,1 460,2 506,2 556,8 612,5 643,1 675,2
Dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa - - 24,7 104,9 119,4 134,4 151,3 170,3 191,7 215,7 237,3 261,0
Wytaczenia -136,2 -147,6 -239,7 -327,9 -361,9 -405,6 -440,1 -487,4 -522,2 -551,5 -581,4 -600,8
Wynik brutto na sprzedazy 834,5 932,3 1022,7 12331 1367,5 1541,4 1697,1 1848,9 2009,4 2152,2 2300,3 2409,9
Koszty sprzedazy 467,4 476,2 530,2 638,1 706,5 737,2 799,8 852,5 913,4 964,7 1016,9 1050,8
Koszty zarzadu 182,3 205,6 240,5 362,6 410,0 457,6 475,9 494,9 509,8 525,1 540,8 557,1
EBIT 156,7 212,1 198,2 243,0 248,3 3419 416,2 495,9 580,2 662,6 742,8 802,1
EBITDA 212,3 276,7 277,7 340,9 369,5 471,0 547,8 630,0 717,0 802,1 885,1 947,4
Zysk brutto 154,5 193,4 202,2 203,7 212,0 302,8 380,9 465,5 550,4 639,2 719,2 778,4
Zysk netto 117,5 143,3 152,6 149,0 159,8 229,0 289,6 356,0 423,4 504,9 568,2 615,0
Cash Flow [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 202,2 324,7 300,2 335,9 224,1 420,2 476,4 532,4 611,8 687,5 754,4 799,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -135,9 -146,9 -145,5 -180,2 -218,2 -171,6 -180,6 -208,4 -219,5 -222,1 -227,8 -229,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -20,0 -234,1 -112,8 -6,6 -193,8 -195,9 -249,3 -190,9 -194,2 -201,2 -219,4 -241,2
Przeptywy pienigzne netto 46,3 56,3 42,0 149,1 -187,9 52,7 46,5 133,2 198,1 264,2 307,2 3281
Srodki pieniezne na poczatek okresu 32,6 78,9 22,6 64,6 208,4 25,2 77,9 124,4 257,6 455,7 719,8 1027,0
S$rodki pieniezne na koniec okresu 78,9 22,6 64,6 208,4 25,2 77,9 124,4 257,6 455,7 719,8 10270 13551
Zrédfo: BDM S.A.
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Dane finansowe 2019 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r 6,7% 11,8% 6,7% 13,9% 9,3% 8,3% 8,5% 7,4% 7,1% 5,6% 5,4% 3,3%
EBITDA zmiana r/r 17,1% 30,3% 0,4% 22,8% 8,4% 27,4% 16,3% 15,0% 13,8% 11,9% 10,3% 7,0%
EBIT zmiana r/r 18,3% 35,3% -6,5% 22,6% 2,2% 37,7% 21,7% 19,1% 17,0% 14,2% 12,1% 8,0%
2Zysk netto zmiana r/r 23,3% 22,0% 6,5% -2,3% 7,2% 43,3% 26,5% 22,9% 18,9% 19,3% 12,5% 8,2%
Marza brutto na sprzedazy 10,1% 10,1% 10,4% 11,0% 11,1% 11,6% 11,8% 11,9% 12,1% 12,3% 12,4% 12,6%
Marza EBITDA 2,6% 3,0% 2,8% 3,0% 3,0% 3,5% 3,8% 4,1% 4,3% 4,6% 4,8% 5,0%
Marza EBIT 1,9% 2,3% 2,0% 2,2% 2,0% 2,6% 2,9% 3,2% 3,5% 3,8% 4,0% 4,2%
Marza brutto 1,9% 2,1% 2,1% 1,8% 1,7% 2,3% 2,6% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9% 4,1%
Marza netto 1,4% 1,5% 1,5% 1,3% 1,3% 1,7% 2,0% 2,3% 2,5% 2,9% 3,1% 3,2%
COGS / przychody 89,9% 89,9% 89,6% 89,0% 88,9% 88,4% 88,2% 88,1% 87,9% 87,7% 87,6% 87,4%
SG&A / przychody 7,9% 7,4% 7,8% 8,9% 9,1% 9,0% 8,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,4% 8,4%
SG&A / COGS 8,7% 8,2% 8,7% 10,0% 10,2% 10,2% 10,0% 9,9% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6%
ROE 3,5% 4,7% 4,7% 2,4% 4,1% 3,7% 5,4% 4,6% 4,6% 3,8% 7,0% 4,2%
ROA 0,8% 1,1% 1,0% 0,5% 0,8% 0,7% 1,1% 0,9% 0,9% 0,7% 1,3% 0,9%
Dtug 454,3 321,8 303,1 561,7 472,3 426,9 336,4 312,9 304,8 299,6 295,9 291,2
D/ (D+E) 41,4% 29,4% 25,6% 37,5% 31,6% 27,9% 21,5% 18,4% 16,1% 13,9% 12,0% 10,4%
D/E 70,6% 41,7% 34,5% 60,0% 46,2% 38,8% 27,4% 22,5% 19,1% 16,1% 13,6% 11,6%
Dtug netto 274,7 281,0 183,6 280,0 373,8 275,7 138,7 -18,0 -224,1 -493,5 -804,4 -1137,2
Dtug netto / kapitat wtasny 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5
Dtug netto / EBITDA 1,3 1,0 0,7 0,8 1,0 0,6 0,3 0,0 0,3 0,6 0,9 11,2
Dtug netto / EBIT 1,8 1,3 0,9 1,2 1,5 0,8 0,3 0,0 -0,4 -0,7 -1,1 -1,4
EV 3572,9 35831 3536,9 3610,6 3739,9 3641,7 3504,7 33481 31419 2872,6 2561,6 22289
Dtug / EV 12,7% 9,0% 8,6% 15,6% 12,6% 11,7% 9,6% 9,3% 9,7% 10,4% 11,6% 13,1%
CAPEX / Przychody 1,5% 0,9% 0,5% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 218,1% 131,8% 66,3% 83,2% 67,2% 85,3% 86,1% 86,9% 87,6% 88,4% 89,2% 89,9%
Amortyzacja / Przychody 0,7% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Przychody -0,3% -0,5% -0,2% -0,7% 0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw -8,6% -9,4% -17,7% -14,0% -16,1% -18,3% -17,9% -20,0% -20,6% -25,8% -26,8% -42,5%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
mc/s* 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* 28,1 23,0 22,0 22,4 21,1 14,7 11,6 9,5 8,0 6,7 59 5,5
P/BV* 51 4,3 4,0 3,8 3,5 32 2,9 2,5 2,2 19 1,6 1,4
P/CE* 19,1 15,9 14,4 13,5 12,0 9,4 8,0 6,9 6,0 5,2 4,7 4,4
EV/EBITDA* 17,3 13,0 12,9 10,8 10,3 7,9 6,5 54 4,5 3,7 3,0 2,4
EV/EBIT* 23,4 17,0 18,1 15,2 15,4 10,9 8,6 6,9 55 4,4 3,5 2,9
EV/S* 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
BVPS 148,8 177,3 191,9 202,5 219,4 237,3 266,4 302,8 349,0 410,4 481,6 558,8
EPS 27,2 33,1 34,8 34,2 36,3 52,0 65,7 80,8 96,1 114,6 129,0 139,6
CEPS 40,1 48,1 52,9 56,6 63,8 81,3 95,6 111,3 127,1 146,3 161,3 172,5
FCFPS 18,8 55,4 56,4 58,4 32,4 70,4 82,4 94,4 111,7 128,0 142,4 151,7
DPS w okresie 7,5 8,6 10,1 11,8 13,0 14,9 17,5 20,6 24,7 28,4 32,7 37,6
DY 1,0% 1,1% 1,3% 1,5% 1,7% 2,0% 2,3% 2,7% 3,2% 3,7% 4,3% 4,9%
Payout ratio 27,4% 25,9% 29,0% 34,6% 35,8% 28,8% 26,7% 25,5% 25,7% 24,8% 25,3% 26,9%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 764 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji Neuca

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
Kupuj 939 -

poprzednia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

cena data godlzmaN kurs WIG
publikacji
docelowa
- 03.07.2023 12:45 CEST 764 67 834,01
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’23*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéinych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-07-03.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-07-03 (12:45 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-07-10.
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy
ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacii raportu
na stronach intemetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie
do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlno$ci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartoSci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sq odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakag inwestor magtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Tym samym w opini BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzier sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznoci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdlowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sig w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacii o charakterze ogéinym opublikowanych w okresie nie krotszym
niz ostatnie dwanascie miesigcy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacije/analizy/historia-

rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw Iub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegolnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja,

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub
innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga,
dokonywac nimi transakcji rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osob mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem ninigjszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia
statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacii.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzier 03.07.2023 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

+*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
+*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspoétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.
+Nie Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane
+ Nie Istniejq inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni
lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendaciji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacii
oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okre$lonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg,
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przyszio$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdélno$ci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym
spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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