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Cross-selling i wzrost rentownosci

Work Service zakonczyt z sukcesem proces czterech przejec i
zdobyt pozycje lidera rynku ustug personalnych w regionie CEE. W
kolejnych latach spodziewamy sie dalszego wzrostu obrotow przez
cross selling wysokomarzowych produktow zagranica (zwlaszcza w
zakresie doradztwa personalnego oraz outsourcingu specjalistow z
sektorow IT, finanse oraz marchindising i sprzedaz) oraz
wykorzystanie istotnych niedoboréw pracownikéw na rynku
niemieckim. Przelozy sie to na spadek udziatu pracy tymczasowej
w strukturze obrotéw i na wzrost sprzedazy zagranicznej, co
przyniesie poprawe rentownosci operacyjnej Work Service z 4,7%
w 2014 r. do 6,4% w 2018 r. Wyjscie z Polski przelozy sie takze na
skrocenie cyklu konwersji gotowki oraz obnizenie sie ekspozycji na
ryzyko zmian regulacyjnych. Work Service jest notowany z blisko
27% premia na wskaznikach EV/EBITDA’15 i P/E’'15, ktora spada
do odpowiednio 4% i 0% w roku nastepnym. Sadzimy, ze wycena
poréwnawcza nie jest wymagajaca biorac pod uwage, ze CAGR 13-
16 zysku netto dla Work Service jest na poziomie blisko trzykrotnie
wyzszym niz $rednia dla spélek poréwnywalnych (55,8% vs.
19,1%). Podwyzszamy nasza wycene do 22,50 PLN i zlecenie
inwestycyjne z akumuluj do kupuj.

Korzystne trendy w wynikach 1H'14

W 1H’14 struktura sprzedazy Work Service z wytgczeniem przejec¢ ulegta
poprawie: praca tymczasowa spadfa z 65,4% R/R do 63,9%. Z kolei obroty
krajowe w catosci sprzedazy spadly do 67,8% vs. 79,4%, na co wptyw
miata konsolidacja wegierskiego podmiotu Prohuman. Dwa trendy beda
wspiera¢ w dtugim okresie poziom rentownosci Work Service.

Popyt na prace z Niemiec

Niedobory pracownikow w Niemczech zostaty zidentyfikowane w 19
branzach. Sektory najpilniej potrzebujace specjalistéow to: handel (34,7 tys.
wakatow), przemyst metalowy (32,4 tys. wakatow), energetyka i elektryka
(30,6 tys. wakatéw), motoryzacja (29 tys. wakatéw), medycyna (28,8 tys.
wakatow) oraz logistyka (27,0 tys. wakatow). Sadzimy, ze czesciowo popyt
moze zosta¢ obstuzony przez Work Service, ktéry przejat jednego z
polskich liderdw wymiany transgranicznej - Work Express i dysponuje
istotng bazg pracownikéw tymczasowych z regionu CEE.

Emisja akcji

Work Service moze pozyska¢ w pazdzierniku ok. 100 min PLN. Zaktadamy,
ze czes¢ kwoty bedzie spozytkowana na zakup spotki zajmujacej sie pracg
tymczasowg w Rumunii, co przyniesie wzrost bazy pracownikéw
tymczasowych oraz  dosprzedazy  outsourcingu. W naszym modelu
zaktadamy przejecie niezadtuzonego podmiotu na wskazniku 7,5x EV/EBIT
z przychodami na poziomie 160 min PLN. Z perspektywy bilansu emisja
akcji jest naszym zdaniem wifasciwym posunieciem patrzac na 2,4x dtugu
netto/EBITDA (1,7x wytaczajac faktoring) oraz potrzeby gotéwkowe
zwigzane z kapitatem obrotowym oraz pfatnoscia za 50% Prohuman
(zaktadamy 86 min PLN w potowie 2015r.). Ze wzgledu na udang realizacje
4 przeje¢ w trakcie ostatniego roku, Work Service zastuguje na kredyt

zaufania na polu M&A, zwilaszcza przy obecnosci PineBridge w
akcjonariacie.
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 727,4 918,4 1783,3 2360,9 28244
EBITDA 43,3 52,8 91,2 134,4 175,8
marza EBITDA 6,0% 5,7% 5,1% 5,7% 6,2%
EBIT 39,1 48,0 84,1 121,9 161,1
Zysk netto 20,4 26,5 40,4 66,6 99,9
P/E 56,4 43,4 31,2 18,9 12,6
EV/EBITDA 29,1 23,4 14,9 10,9 8,0
EV/EBIT 32,2 25,7 16,6 12,1 8,8
EV/S 1,7 1,3 0,8 0,6 0,5
DYield 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca 18,70 PLN
Cena docelowa 22,50 PLN
Kapitalizacja 1,12 mid PLN
Free float 0,29 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,21 min PLN
Struktura akcjonariatu

Prologistics UK LLP 32,4%
WorkSource Investments S.a r.l. 22,9%

Doyon Holdings LTD 5,1%
Mizyak Investment Fund LTD 13,5%

Pozostali akcjonariusze 26,1%

Strategia dotyczaca sektora

Ustugi personalne sa branza cykliczng powigzang
ze wzrostem PKB i poziomem bezrobocia. Spoétki z
sektora charakteryzuje niska dzwignia operacyjna.
Pomimo obecnego spowolnienia wzrostu PKB i
wzrostu bezrobocia, jesteémy optymistyczni co do
rozwoju rynku w dtugim okresie. W Polsce
wskaznik penetracji pracg tymczasowg jest nizszy
niz $rednia w UE.

Profil spotki

Grupa Kapitatowa Work Service S.A. jest liderem z
ugruntowang pozycjg na rynku ustug personalnych
w Polsce. Spétka oferuje szerokg game ustug w
zakresie zarzadzania zasobami ludzkimi, gtéwnie w
zakresie pracy tymczasowej i outsourcingu. Gros
przychoddéw jest generowane w Polsce i w Rosji.
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Podsumowanie Inwestycyjne
O Spéice

Spoétka Work Service zostata zatozona w 1999 roku, dzi$
jest liderem rynku CEE. W poczatkowym okresie
dziatalnosci Spdtka postawita na merchandising i branze
motoryzacyjng, jednak portfolio klientéw z réznych branz
szybko sie powiekszato. Work Service w pigtym roku
dziatalnosci rozpoczat ekspansje miedzynarodowg na rynek
czeski i rosyjski. W 2005 r. poszerzyt dziatalnos¢ o rynek
niemiecki, w 2007 r. - o rynek ukraifski i rumunski. W
2007 r. Spoétka rozpoczeta cykl akwizycji podmiotow z
rynku pracy tymczasowej i outsourcingu, nabywajac pakiet
kontrolny w Exact Systems, liderze w dziedzinie
outsourcingu kontroli jakosci w Polsce, Niemczech,
Czechach, Rosji i na Stowacji. W 2008 r. nabyfa spdtke
Proservice w Rosji, lidera w zakresie outsourcingu funkcji
logistycznych oraz ustug merchandisingu i promocji, za$ w
2009 r. - spdtke Sellpro. Work Service poszerzyt zakres
oferty o rozwigzania dla sektora finansowego
medycznego. W 2012 r. przejeto spdtke IT Kontrakt
realizujacq ustugi outsourcingu w sektorze IT.

Rozw@j Work Service
1999

Zatozenie Work Service we Wroclawiu

Ekspansja do 8 polskich miast

2007

Ekspansja do Rosji i akwizycja Exact Systems

2009-2011

Akwizycja Sellpro, MediStaff i IT Kontrakt

2012

|¢

Wejscie spotki na GPW

2013

Inwestycja PineBridge

2014

|¢

Akwizycja 4 spotek

Zrédio: Work Service

W dniu 26 kwietnia 2012 r. akcje serii L Work Service
zadebiutowaty na rynku podstawowym GPW. W 2013 r.
podpisano umowe inwestycyjng z funduszem PineBridge.
Na mocy porozumienia fundusz objat akcje nowej emisji
Work Service o warto$ci 105 min PLN. Work Service
jeszcze w 2013 r. rozpoczat akwizycje 4 spotek,
poszerzajac portfolio oferowanych produktow o
wysokomarzowe ustugi doradztwa personalnego,

N

umacniajac pozycje na rynku polskim oraz rozszerzajac
obecnos¢ o Wegry. W lutym 2014 r. Work Service zawart
umowe ze spoétka Fiege Logistik, ktérej celem jest
utworzenie joint-venture. Spoétka ma by¢ podstawa do
rozwoju na rynku niemieckim, korzystajac z popytu na
pracownikdw z Europy Srodkowo-Wschodniej. Obecnie
Work Service ma 40 biur w 8 europejskich krajach,
dziatalno$¢ wspiera takze 300 mobilnymi assessment
center. Work Service zatrudnia ok. 300 tys. os6b rocznie,
dziennie w ramach Work Service jest zatrudnionych ok. 50
tys. oséb.

Obecnos¢ Work Service

Zrédto: Work Service

W 2013 r. Work Service byt trzecim najwiekszym
podmiotem na rynku pracy tymczasowej w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej z udziatem w rynku na poziomie
8,1%. Spotka w 2014 r. po konsolidacji wynikow
niemieckiej spotki Fiege zdobedzie pozycje lidera
rynkowego.

Udziat Work Service i najwiekszych konkurentéw w
rynku regionalnym w 2013 r. oraz zmiany R/R
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Zrédto: Temporary Staffing in CEE 5 2014, IC Market Tracking



Grupa prowadzi dziatalnosci na trzech ptaszczyznach:
oferuje ustugi pracy tymczasowej (72,9% obrotu w 1H'14),
outsourcingu (25,5% obrotu w 1H’14) oraz doradztwa
personalnego (1,6% obrotu w 1H’14). Work Service w
ciggu ostatnich lat zbudowat relacje z wieloma klientami
przektadajace sie na wieloletnie kontrakty. Spdétka ma baze
ponad 3000 klientéw, w tym najbardziej znane
przedsiebiorstwa takie jak: Orange, Volkswagen, Reckitt-
Benckiser, Canal+, Allianz, General Motors, Kraft. Spotka
nie jest uzalezniona od kontrahentéw. Zaden z klientdw nie
generuje wiecej niz 5% przychoddw ze sprzedazy Spofki.

Wybrane referencje Work Service
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Zrédto: Work Service
Wyniki finansowe

Dzieki wzrostowi organicznemu oraz akwizycjom przychody
Work Service rosty w srednim rocznym tempie na poziomie
36,%, w tym 26,6% w ramach rozwoju organicznego. Od
2010 spétka utrzymuje stabilng marze EBIT oscylujaca
wokodt poziomu 5,2%. Obecnie Polska pozostaje gtdwnym
rynkiem dziatalnosci Work Service z udziatem w obrotach
67,8% (uwzgledniajac akwizycje Antal International,
Prohuman i Work Express). Drugq pozycje zajmuje Rosja z
udziatem na poziomie 6,3%, a trzeciq Niemcy z udziatem
4,3%. Sadzimy, ze po konsolidacji wynikéw spotki
holdingowej Niemcy bedg stanowi¢ drugi rynek Work
Service i rozwija¢ sie w przysztosci w najwyzszym tempie
sposrod rynkéw geograficznych.

Przychody Work Service i marza EBIT
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Zrédto: Work Service
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Inwestycja Pinebridge

W styczniu 2013 Work Service fundusz PineBridge
podpisaty umowe dotyczacq zasad dokonania przez
fundusz inwestycji w akcje Spotki. PineBridge objat 12 min
PLN akcji po cenie 8,75 PLN za taczng kwote 105 min PLN
reprezentujacych 20,02% kapitatu zaktadowego Spoiki.
Obecnie fundusz, po sukcesywnym dokupywaniu akcji,
posiada 22,84% kapitatu zakladowego. Pozytywnie
podchodzimy do obecnosci PineBridge w akcjonariacie
przez doswiadczenie funduszu na rynku akwizycyjnym,
pomoc w efektywnym zarzadzaniu Spotka na rynkach wielu
krajow w Europie Srodkowo-Wschodniej, globalne
knowhow, stabilne zaplecze kapitatowe oraz bogatg sie¢
kontaktow. Sadzimy, ze realizacja 4 przeje¢ w szybkim
tempie w 2013 r. bytla mozliwa czesciowo dzieki
wspotpracy z funduszem.

Obecna struktura akcjonariatu Work Service

26,20%
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Zrédto: www.gpwinfostrefa.pl
Rosnacy rynek

Work Service korzysta ze wzrostu rynku ustug
personalnych, chociaz rozwija sie ponad dwukrotnie
szybciej niz rynek (tempo wzrostu przychodéw w 2013 r.
byto na poziomie 26,2% vs. 11% rynek). Rynek ustug
personalnych rozwija sie w Europie Srodkowo-Wschodniej
w tempie ponad 10-11% rocznie. W 2012 r. warto$¢ rynku
ustug personalnych wyniosta 2,35 mid EUR (,Temporary
Staffing in CEE-5"). Wedtug badan IC Consulting, rynek
ustug personalnych bedzie rosna¢ w regionie w tempie
10,8% rocznie w okresie 2013-2017. Gros wzrostu bedzie
pochodzi¢ z tytutu wiekszej ilosci pracownikow
tymczasowych (ich liczba w tym okresie bedzie wzrastac
Srednio o 6,7% R/R). Najwigksze zapotrzebowanie w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie pochodzi¢ od
call centers, budownictwa i branzy sprzedazowo-
marketingowej.
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Rynek ustug personalnych w Europie Srodkowo-
Wschodniej (mid EUR)
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Zrédio: Temporary Staffing in CEE 5 2014, IC Market Tracking
Rozwoj przez akwizycje

Work Service zapowiedziat, ze do konca 2015 r. planuje
przeznaczy¢ facznie ok. 250 min PLN na przejecia.

Podsumowanie przejec

Od tamtej pory Work Service nabyt udziat wiekszosciowy w
czterech podmiotach: polskiej spotce specjalizujacej sie w
doradztwie rekrutacji specjalisow i menedzerédw oraz
doradztwie HR Antal International, polskiej agencji pracy
tymczasowej Work Express, wegierskiej agencji pracy
tymczasowej Prohuman i spétce niemieckiej (do ktérej
zostaty wniesione udziaty przez Fiege), przez co rozszerzyt
znacznie obecnos$¢ geograficzng w Europie oraz zdobyt
pozycje lidera na rynku ustug personalnych w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Wartoé¢ tych przeje¢ estymujemy
na 228 min PLN, tj. ponad 90% zapowiadanej wczesniej
kwoty. Zwracamy wuwage na (1) szybkie tempo
przeprowadzania procesow akwizycyjnych (spotka Antal
International jest konsolidowana od 4Q’13, spofki
Prohuman i Work Express od poczatku 2014 r., a
niemiecka spotka ma by¢ konsolidowana od 3Q’14) oraz na
(2) zgodno$¢ mnoznikdw transakcyjnych z wczesniej
zapowiadanym poziomem 7,0-7,5x EV/EBIT. Daje nam
podstawy do zatozenia podobnego putapu ceny w akwizycji
spotki rumunskiej oraz szybkiego tempa przeprowadzenia
akwizycji (zaktadamy konsolidacje od 3Q’15).

4 I N ——

Podsumowanie przej
Antal Work

International Express UL
Kraj Polska Polska Wegry
Cena zakupu
(min PLN) 25,8 47,7 126,2
Pakiet 100,0% 80,1% 75,0%
Optacone na koniec
2Q'14 25,8 45,6 126,2
Przychody LTM
2Q'14 25,8 214,8 175,1
EBIT LTM 2Q'14 3,7 6,6 16,4
;'S,rlzj EBIT LTM 14,3% 3,1% 9,4%
Implikowane 7,0x 7,2x 7,7x

EV/EBITDA LTM

Zrodto: Work Service, Dom Maklerski mBanku

Strategia akwizycyjna Work Service zaktada przejecia
podmiotéw w dwoch podstawowych celach. Pierwszym jest
szybkie wejscie na rynek, zdobycie lub wzmocnienie
istotnej pozycji oraz poszerzenie bazy pracownikow
tymczasowych i nowych klientow, co Work Service
udowodnit przejmujac Work Express i Prohuman - obie
spotki to w wiekszosci agencja pracy tymczasowej, znane
na lokalnych rynkach. Obie spétki nie wymagaty
dokapitalizowania (gotéwka netto w momencie przejecia)
ani znacznych inwestycji. Struktury obu transakcji
zakfadaty pozostawienie czesci przedsiebiorstwa w rekach
bytych wiascicieli. Earnoutowa struktura przeje¢ redukuje
ryzyko odejscia kluczowych pracownikow i motywuje
obecnych menedzerdw do zwiekszania wynikéw, co
oceniamy pozytywnie, pomimo ze wysokie wzrosty
wynikéw spotek przejmowanych w 1H’14 R/R zachecaja do
przejmowania wiekszych pakietow w przysztosci.

Mix produktowy w spoétkach przejetych

4%
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Zrédto: Work Service

Drugim celem przeje¢ Work Service jest pozyskiwanie
nowych kompenetcji do Grupy. Przykfadem jest tutaj Antal
International, jeden z liderow doradztwa HR w Polsce.
Takze przejecie Work Express zwiekszylo kompetencje
Grupy o transgraniczng wymiane pracownikow. Pozytywnie



oceniamy brak zainteresowania Work Service podmiotami
oferujgcymi outsourcing. Spotka posiada kompetencje w
Grupie i chce dynamicznie rozwija¢ je na nowych rynkach.

Przejecia w Rumunii

Spoétka poinformowata, ze jednym z celdw emisji akcji
moze by¢ akwizycja rumunskiej agencji  pracy
tymczasowej. Do przejecia podchodzimy pozytywnie.
Sadzimy, ze spétka rumunska wpisuje sie dobrze w model
biznesowy Work Service. Zwracamy uwage, ze 31 grudnia
2013 r. uplynat termin obowigzywania ograniczen w
dostepie do rynkéw pracy dla obywateli Butgarii i Rumunii
w dziewieciu panstwach Unii Europejskiej — Austrii, Belgii,
Francji, Hiszpanii, Holandii, Luksemburgu, Malcie,
Niemczech oraz Wielkiej Brytanii. Rodzi to szanse dla Work
Service w ramach transgranicznej wymiany pracownikow.
Spoétka planuje na szeroka skale wysytaé pracownikow
rumunskich do Niemiec, a w dalszej kolejnosci do Austrii.
W naszym modelu wyceny przyjmujemy zalozenie o
przejeciu za 30 min PLN 51% podmiotu rumunskiego bez
dlugu netto za cene odpowiadajaca 7,5x EV/EBIT, co
implikuje roczny EBIT na poziomie 7,8 min PLN.
Przyjmujemy zatozenie o marzy EBIT na poziomie 5%.
Sadzimy, ze w 2H’15 spdtka rumunska wygeneruje dla
Work Service 86,3 min PLN przychodu i 4,3 min PLN EBIT.
Przyjmujemy zatozenie o rotacji sktadnikow majatku
obrotowego Spétki na poziomie rotacji dla Work Service.

Wptyw przejec¢ na Work Service

Strategia akwizycyjna bedzie naszym zdaniem wspierac
rentownos$¢ Work Service w $rednim i dtugim okresie ze
wzgledu na: (1) zmiane mixu produktowego oraz (2)
wzrost udziatu obrotéw z zagranicy vs. Polska. Work
Service odniesie korzysci takze ze skrdécenia cyklu
konwersji gotéwki, rozszerzenia bazy pracownikéw
tymczasowych, redukcji ryzyka zmian legistlacyjnych,
mozliwosci obstugi wiekszych, miedzynarodowych klientéw,
rozszerzonej znajomoséci marki wsrod  klientow i
pracownikéw.

Zmiana mixu produktowego

Po realizacji czterech przeje¢ Work Service posiada szereg
kompetencji, ktore moze duplikowac na kolejnych rynkach.
Spétka chce w pierwszym etapie koncentrowac sie na:

(1) Rozwoju wysokomarzowych ustug doradztwa
personalnego na pozostatych rynkach;

(2) Poszerzeniu dziatalnosci IT Kontrakt, zajmujacej
sie outsourcingiem specjalistow IT w Czechach, na
Stowacji i na Wegrzech;

(3) Rozwoju FinanceCare, zajmujacej sie
specjalistami z zakresu finanséw i bankowosci w
Czechach, na Stowacji i na Wegrzech;

(4) Zwiekszaniu obrotéw z outsourcingu pracownikow
zajmujacych sie merchandisingiem i sprzedaza w
Rosji i na Wegrzech.

mDomMaklerski.pl

Kompetencje Work Service obecnie

biznesowa

Praca
tymczasowa SE nvygz ®( X X X
(4]

Rekrutacje J\ X x x x
Transgraniczna

wysytka w@rK X X x
pracownikow Express

Outsourcing QC E"a@stemsx X X X X |

Outsourcing IT mKONTRFlK'I)k .

Outsourcing M&P SELLPR@X X X

Outsourcin
CLEANINGg © CleanStaff X

BABY & CARE m’(

Doradztwo HR

Pomoc w redukdji @m‘m X

bezrobocia

Masowe ; X X X

rekrutacje
Zrédto: Work Service

Kompetencje Work Service w przysztosci

biznesowa

Praca WORK
tymczasowa SERVI(%E®X X X X X X
e X

Transgraniczna

wysytka W@fK X
pracownikéw EXpress

Outsourcing QC Exat?y\\stemsx X X X X |

Rekrutacje

Outsourcing IT [ KONTRAKTY x

..............

Outsourcing M&P SELLPR@X X

Outsourcin
CLEANINGg @ CleanStaffx

BABY & CARE ®x

Doradztwo HR

Pomoc w redukcji @"gfm X

bezrobocia

Masowe

rekrutacje X X X
Zrédto: Work Service

Marze w oursourcingu sg wyraznie wyzsze od rentownosci
pracy tymczasowej (dla przyktadu na rynku polskim marze
handlowe sa okoto trzykrotnie  wyzsze), czym
argumentujemy swoje zatozenie o wzroscie rentownosci
Work Service w najblizszych latach.
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Wzrost udziatu zagranicy vs. Polska w Liczba FTEs w Work Service
strukturze sprzedazy

35,0 Tmmmm oo
Work Service chce istotnie zwiekszy¢ dziatalno$¢ spoftki
Work Express zajmujacej sie transgraniczng wysytkg 30,0 f--mmmmmmmm e 29,1 290 _
pracownikéw z Polski, Czech, Stowacji, Wegier i Rumunii w
kierunku Niemiec i Austrii. Sqdzimy, Zze moze sie to udac
patrzac na stopg bezrobocia w Niemczech oraz w 25,0 fmmmmm e e -- -
panstwach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej: w 205 21,1 _—
Niemczech stopa wynosi 5,1%, a w Austrii 4,9%. Poziomy 18 6 '
te sg znacznie nizsze niz w krajach CEE. 20,0 f--mmmmm oo B oo - - -
15,5
Stopy bezrobocia w wybranych krajach 150 4- o o o - o B
Popyt na prace
10,0 +- - - - - - -- -
Podaz pracy
50 +- --- --- --- --- -- -

1Q'13  2Q'13  3Q'13  4Q'13  1Q'14  2Q'i4

H Polska mRosja m Czechy ® Slowacja

Niemcy B Turcja m Wegry
Zrédto: Work Service

Marza zysku brutto ze sprzedazy wyniosta 11,4% i wzrosta
R/R o 0,4 p.p. Koszty sprzedazy byt na poziomie 2,13%
obrotéw (stabilnie R/R), koszty ogdlnego zarzadu wniosty
35,6 min PLN i 33,8 min PLN po oczyszczeniu o 1,8 min
PLN kosztéw jednorazowych zwigzanych z dziatalnoscig
akwizycyjng, czyli blisko dwukrotnie wiecej niz rok
wczesniej (17,8 min PLN). Zysk operacyjny wyniost 32,4
min PLN (+83,8% R/R). Po oczyszczeniu o zdarzenia
Zrédto: Work Service jednorazowe marza zysku EBIT wyniosta 4,7% (stabilnie
R/R).

Federalna Agencja Pracy w Niemczech zidentyfikowata

sektory, w ktorych najbardziej brakuje pracownikow. Wyniki kwartalne Work Service
Niedobory zostaty zidentyfikowane w 19 branzach. Sektory (min PLN) 1Q'13 2Q'i3 3Q'13 4Q'13 1Q'i4 2Q'14

najpilniej potrzebujace specjalistow to: handel (34,7 tys. Przychody 189 221 239 269 346 390
wakatow), przemyst metalowy (32,4 tys. wakatow), Koszt whasny
energetyka i elektryka (30,6 tys. wakatdéw), motoryzacja sprzedazy 168 197 215 225 306 346
(29 tys. wakatéw), medycyna (28,8 tys. wakatdw), Zysk (strata)
logistyka (27,0 tys. wakatéw), stuzba zdrowia (24,6 tys. 5;;2%;; AL e S e CRiA
wakatow), turystyka (23,4 tys. wakatow oraz transport Koszt
f P : Y 3,9 4,8 3,8 4,2 7,0 8,6
s. wakatow). Dodatkowo, niemieccy pracownic sprzedazy ’ ’ ’ ' ' ’
(23,4 ty katow). Dodatk , y p y
majq najwiecej godzin nadliczbowych w tygodniu sposrdd Koszty
wszystkich pracownikéw w Unii Europejskiej ($rednio 11,9 ‘Z’gfz'gjgo 8,2 95 8,6 20,4 15,7 19,9
godzin). Sadzimy, iel gkspansja zagranic;na prze’rozy sie Zysk (strata) . o8 s . . .
na wzrost rentownosci, jakg Work Service generuje w ze sprzedazy : : g 0 b :
segmencie pracy tymczasowej. Dla przykfadu poziom Pozostata
marzy handlowych na rynku polskim estymujemy na ok. g;‘ea:écyjna 0,5 1.3 0.1 -0,6 0,5 0.3
- o, O/ - (o) i i O/ -
7,0-8,0% vs. 9,5/0 .10,5./0 na rynku czeskim i 13,0% e 91 85 11,2 19,2 16,2 16,2
14,0% na rynku niemieckim.
Marza 48%  39%  4,7% 7,1%  4,7%  4,1%
ag_ = - Koszty
Wyniki za 1H i perspektywy na finansowe 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
- netto
kOlE]I‘Ie lata Zysk brutto 6,6 4,3 6,2 15,9 15,9 7,6
Podatek
Wyniki za 1H'14 dochodowy 0,6 0,5 1,0 1,4 1,6 2,3
Efektywna
. ) ) t 8,5% 10,7% 15,7% 9,0% 10,3%  30,8%
Przychody Work Service w 1H'14 wyniosty 735,9 min PLN i Zoodpaatkowa ’ ’ ’ ’ ’ ’
byty o 79,4% wyzsze R/R. Wysoka dynamika byfa Udziaty 03 13 07 07 58 51
rezultatem konsolidacji dwdch kolejnych przejetych spotek: niekontrolujace ' ! ' ' ' '
wegierskiego podmiotu Prohuman oraz polskiej spétki Work Zysk netto 5,7 4,1 6,0 14,9 9,5 7,0
Express (wyniki Antal International konsolidowane byty od Zrédto: Work Service

4Q'13). W 2Q’'14 Work Service zatrudniat 29,03 tys. FTE
(full time equivalents), czyli 55,8% wiecej niz w 2Q’13.
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Zwracamy uwagde, ze przychody w 1H’14 mozna podzieli¢
na wynik biznesu organicznego oraz 3 przejmowane spoiki.
Work Service wygenerowat 514,6 min PLN (tj. 25,5%
wiecej R/R z organiki oraz 221,3 mIn PLN z przeje¢. Z kolei
EBIT w rozbiciu przedstawia sie: 16,6 min PLN z biznesu
organicznego oraz 15,8 min PLN z przejec. Po oczyszczeniu
o zdarzenia jednorazowe zysk EBIT organiki spadt z
poziomu 19,2 min PLN do 18,4 min PLN (-4,1% R/R), co
wynika gtéwnie z rozbudowy struktur sprzedazowych Work
Service na rynkach zagranicznych. Spadek marzy EBITu
organicznego z 4,7% do 3,6% powinien by¢ naszym
zdaniem zatrzymany w kolejnych kwartatach, kiedy
przychody z wysokomarzowego outsourcingu na rynkach
zagranicznych nabiorg odpowiedniej skali.

Wyniki organicznego biznesu Work Service w 1H'14
(min PLN)
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1H'13 1H'14
s Przychody = EBIT oczyszczony === Marza EBIT

Zrédio: Work Service, Dom Maklerski mBanku

Wyniki spétek przejmowanych okazaly sie pozytywnym
zaskoczeniem. Antal International zanotowat 32%
dynamike obrotow i poprawit marze EBIT o 0,7 p.p. do
poziomu 16,0%. Work Express takze zanotowat duzy
wzrost (o 36% R/R), jednak ze wzgledu na wzrost
zatrudnienia (gtéwnie do obstugi przysziej wymiany
transgranicznej pracownikdw na linii Polska - Niemcy)
stracit 0,6 p.p. rentownosci EBIT, ktéra wyniosta 3,8%.
Najwiekszym  zaskoczeniem byt  Prohuman,  ktory
odnotowat 92,6% wzrostu obrotéw i poprawe marzy EBIT z
8,4% w 1H'13 do 9,2% w 1H'14.

Wyniki spoétek przejetych w 1H'14 (min PLN)
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Zrédio: Work Service, Dom Maklerski mBanku
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Prognozy wynikow na 2014 r.

W 2014 r. spodziewamy sie, ze Work Service wygeneruje
1,78 mld PLN obrotéw. Szacujemy, ze cze$¢ organiczna
wygeneruje 1,14 mld PLN obrotéw, tj. 24,2% wiecej R/R.
Gtowny generatorem przychodéw bedzie w 2H’14 rynek
polski. Marza brutto ze sprzedazy powinna stopniowo sie
poprawia¢ ze wzgledu na szybsze tempo wzrostu
sprzedazy outsourcingu vs. pracy tymczasowej (szacujemy
21,6% R/R i 17,6% R/R dla pracy tymczasowej). Nasze
gtdwne argumenty dla niestabnacej wysokiej dynamiki
rynku polskiego to: (1) wysoki odsetek pracujacych w
oparciu o umowe na czas okreslony w catosci pracownikdw
najemnych, wskazujacy na poszukiwanie -elastycznosci
przez pracodawcow w zakresie kosztow pracy, (2) nizszy
wskaznik penetracji ustugami pracy tymczasowej w Polsce
vs. w Europie, (3) wysoka korelacja godzin
przepracowanych przez pracownikéw tymczasowych i
dynamiki PKB. Decyzje o korzystaniu z ustug Work Service
powinien wspiera¢ fakt, ze (4) przedsiebiorstwa
korzystajace z pracy tymczasowej wykazujg wyzsze wyniki
w czasie duzych zmian w otoczeniu ekonomicznym. W
2H’14 spodziewamy sie pierwszych efektow strategii
przenoszenia kompetencji z rynku polskiego (zwtaszcza w
zakresie outsourcingu specjalistow w IT oraz w finansach i
bankowosci) oraz wynikajacej z nich wysokiej dynamiki
sprzedazy R/R w Czechach oraz na Stowacji.

Prognoza przychodow Work Service na 2014 r.

(min PLN)
2000,0 T---m---mmmm oo s o oo omo oo —omm oo
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu estymujemy na 70,8
min PLN (vs. 51,3 min PLN w 1H’14), co uwzglednia
konsolidacje spotki niemieckiej, dalsza rozbudowe struktur
sprzedazowych oraz szybki wzrost obrotéw. EBIT powinien
wynies¢ 84,1 min PLN. W catym 2014 r. spodziewamy sie
20,9 min PLN kosztéw finansowych (zaktadajac wzrost
uzycia faktoringu z 60 min PLN na koniec 2Q’14 do 90 min

B _________________________00 _______________________
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PLN na koniec 4Q’14). Koszty finansowe w 1H'14 wyniosty Prognoza wyniku operacyjnego Work Service
10,3 min PLN, jednak nasza prognoza na 2H’14 nie (min PLN)

powinna wydawac sie zbyt niska. Zwracamy uwage, ze w
1H’14 Spdtka poniosta 5,5 min PLN kosztéow odsetek od
zadtuzenia oraz 1,5 min PLN kosztéw faktoringu. Na
pozostate 3,3 min PLN skfadajq sie zdarzenia jednorazowe,
m.in. 0,8 min PLN wyceny IRS, 0,4 min PLN ujemnych
réznic kursowych, 0,5 min PLN prowizji bankowych oraz
kosztédw dot. emisji obligacji rozliczanych w czasie.

300,0 T -==========mmmmmmmmmmmmm - o - 7,0%

250,0 - 6,0%

200,0 5,0%

Perspektywy na kolejne lata

150,0 4,0%
W kolejnych latach spodziewamy sie wysokiej dynamiki
wzrostu sprzedazy i kontynuacji trendéw z 2H'14:
budowania obrotéw z outsourcingu na  rynkach 100,0 3,0%

zagranicznych oraz masowe dostarczenia pracownikéw na
linii Niemcy - panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej. W
okresie 2014-18 przychody powinny rosngé¢ w srednim
tempie 18,1%. Od 2H’15 zaktadamy konsolidacje wynikow
spotki rumunskiej.

50,0 2,0%

0,0 1,0%

Prognoza przychodéw Work Service (min PLN)

4000,0 === =mmmm oo m oo
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Zrodto: Dom Maklerski mBanku

3000,0 W 1H’14 okresie struktura produktowa w Work Service
ulegta pozornie pogorszeniu: praca tymczasowa miata
72,9% udziatu w obrocie vs. 65,4% w 1H’13, oursourcing
25,5% vs. 34,3% R/R. Udziat ustug pozostatych wzrést R/R
do 1,6% w 1H14 z 0,3% w 1H’13. Nie nalezy jednak
interpretowac¢ tych wynikdw negatywnie: Work Service w
ostatnim podtroczu rozpoczat konsolidacje Work Express z
100% udziatem pracy tymczasowej w strukturze sprzedazy
oraz Pruhumana, gdzie praca tymczasowa stanowita 96%
mixu produktowego (dane za 2013 r.). Po oczyszczeniu
wynikow dochodzimy do wniosku, Ze udziat pracy
tymczasowej w 1H’14 w biznesie organicznym spadt do
63,9%.

2 500,0

2 000,0

1 500,0

1 000,0

500,0

0,0 Zmiana mixu produktowego R/R w biznesie

organicznych Work Service

2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P

H Biznes organiczny M4 przejecia ™ Spdtka rumunska

100,0%
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

90,0%
W naszym modelu zaktadamy wzrost marzy operacyjnej z 80,0%
4,7% w 2014 r. do 6,4% w 2018 r. i stagnacje marzy do 20.0%

2023 r. Wzrost rentownosci bedzie naszym zdaniem
wynika¢ gtéwnie ze (1) zmiany mixu produktowego w 60,0%
kierunku outsourcingu oraz (2) wzrostu sprzedazy 50.0%
. . , . . . V70
zagranicznej. Spodtka udowodnita dwa trendy wynikami za
1H'14. 40,0%
30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

1H'13 1H'14

mpraca tymczasowa ®Woutsourcing pozostate

Zrédto: Work Service

Dzieki konsolidacji spo6tki Prohuman, Work Service
rozpoczat realizacje zapowiadanego wyjscia z Polski.
Obroty krajowe stanowity 67,8% catkowitych vs. 79,4% w
1H’13. Work Service uniezaleznia sie od polskiego rynku
pracy, co ma istotne znaczenie zwlaszcza w zakresie zmian

- B ____________________________| |



regulacyjnych w polskim prawie pracy. Podkreslamy takze
poziom marz dla pracy tymczasowej na réznych rynkach:
w Polsce i na Stowacji nie przekracza on zazwyczaj 9%,
podczas gdy Rosja i Niemcy wykazujq dwucyfrowe marze.
W naszym modelu finansowym zaktadamy refinansowanie
zadtuzenia Work Service na poczatku 2015 r., spadek
marzy kredytowej o 75% R/R i w wyniku tego spadek
$redniego kosztu finasowania dtuznego do poziomu $rednio
6,0%.

Sytuacja bilansowa i CAPEX

Na koniec 2Q’14 wskaznik diug netto/EBITDA wynidst
1,66x (2,41x przy uwzglednieniu faktoringu), poziom
gotowki byt réwny 50,4 min PLN, a catkowite zadtuzenie
wyniosto 184,8 min PLN. W 2H’14 spodziewamy sie
ptatnosci za zwiekszenie udziatu w niemieckiej spdtce na
podstawie umowy z Fiege Logistik Stiftung & Co w
wysokosci 29 min PLN. Do konca roku uwzgledniamy w
prognozach $rodki z emisji akcji w wysokosci 100 min PLN
oraz zapotrzebowania na kapitat obrotowy w wysokosci
34,1 min PLN. Zaktadamy wzrost uzycia faktoringu do 90
min PLN na koniec 2014 r. (o 30 min PLN w 2H'14). W
2H’14 zaktadamy dodatkowy CAPEX na poziomie 10,3 min
PLN. Grupa powinna w 2H’14 wygenerowal przeptyw
pieniezny w wysokosci 67 min PLN i zakonczy¢ rok
obrotowy z poziomem zadtuzenia netto/EBITDA ponizej
1,0x (ponizej 2,0x uwzgledniajac faktoring). W 2015 r.
zaktadamy optatnos¢ w wysokosci 86,3 min PLN za 50%
spotki Prohuman oraz 30 min PLN na nabycie spofki
rumunskiej.

mDomMaklerski.pl

Prognoza CAPEXu (min PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Warto$¢ spotki Work Service szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji
Work Service szacujemy w perspektywie 9 m-cy na
poziomie 22,50 PLN.

(PLN) \WELE cena
Wycena poréwnawcza 20% 17,29
Wycena DCF 80% 23,47
cena wynikowa 20,89
cena docelowa za 9 m-cy 22,50

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

] Wycene opieramy na prognozie wynikow Work
Service w okresie od 2014 do 2023 roku, przy
czym warto$¢ EBIT spoétek przejmowanych dla
poszczegdlnych lat korygujemy proporcjonalnie do
wielkosci udziatu posiadanego przez Work Service
w danym roku (réznica w okresie rezydualnym
dotyczy spétek Prohuman i Fiege). Analogicznie
korygujemy wysokos$c¢ kapitatu obrotowego.

= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 4,25%.

. Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie
prognozy do poziomu 2,0%.

= Stosujemy poziom dtugu netto z konca 2013.

. Stosujemy wspotczynnik Beta na poziomie 1,2x.

Oszacowanie parametru Beta dla Work Service

Kapitalizacja
rynkowa

Spotki porownywalne

= W wycenie zaktadamy liczbe akcji w wysokosci
61,4 min, tj. w scenariuszu maksymalnego
rozwodnienia akcjonariatu w wyniku realizacji
programu opcji menedzerskich (1,5 min sztuk)
powiekszong o 5,9 mIn PLN akcji nowej emisji.

Prognoza zysku operacyjnego Work Service vs. cele
w programie motywacyjnym
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Zrédto: Work Service, Dom Maklerski mBanku

Wspétczynnik Wspoétczynnik
Beta Stawka Wskaznik Beta

z dzwignia podatkowa D/E bez dzwigni
finansowej

MANPOWERGROUP INC -219,7 5902,8 1,63 35% -4% 1,67
RANDSTAD HOLDING NV 761,0 6 854,1 1,33 25% 11% 1,23
ADECCO SA-REG 1096,0 11 936,0 1,30 20% 9% 1,21
BRUNEL INTERNATIONAL -89,7 907,4 0,92 25% -10% 0,99
KELLY SERVICES INC -A -97,4 613,6 1,15 35% -16% 1,28
CPL RESOURCES PLC -27,9 167,2 0,15 13% -17% 0,18
HAYS PLC 62,7 1670,7 1,38 21% 4% 1,34
ROBERT HALF INTL INC -274,3 6 934,1 1,21 35% -4% 1,25
MICHAEL PAGE INTERNATIONAL -85,4 1349,3 1,24 35% -6% 1,29
MEDIANA 1,24 -4% 1,25
Mediana wskaznika D/E [%] -4%

Mediana wspotczynnika Beta bez

dzwigni finansowej 1,25

Efektywna stopa opodatkowania

WorkyService Pe P [%] 11%

Wspoéiczynnik beta z dzwignia 1,20

finansowa

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Porownanie zatozen wycen
zalozenie 04'2014 10'2014

Beta 1,30 1,20
RFR 4,40% 4,25%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0%
Wzrost rezydualny 2,0% 2,0%
Przychody'14 (min PLN) 1681,0 1783,3
EBIT'14 (mIn PLN) 94,3 84,1
Przychody'15 (min PLN) 2021,9 2 360,9
EBIT'15 (min PLN) 106,6 121,9

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Model DCF
(min PLN)
Slzeliey 24 1783 2361 2824 3178 3470 3682 3848 4001 4141 4269
sprzedazy
zmiana 26,2%  94,2%  32,4%  19,6%  12,5% 9,2% 6,1% 4,5% 4,0% 3,5%
EBIT skorygowany 77,8 105,1 135,9 169,5 192,9 202,8 211,5 220,0 228,5 236,5
marza EBIT 4,4%  45%  48%  53%  56%  55%  55%  55%  55%  55%
skorygowany
Opodatkowanie EBIT 12,2 14,1 15,3 19,5 22,7 24,5 26,1 27,8 29,5 31,2
NOPLAT 65,6 91,0 120,7 150,0 170,1 178,3 1854  192,2 199,0  205,3
Amortyzacja 9,6 12,5 14,7 15,9 17,0 17,7 18,1 18,5 18,7 18,9
CAPEX -127,0  -135,0 17,9 -15,9 -17,0 17,7 -18,1 -18,5 -18,7 -18,9
Kapitat obrotowy -49,2 -15,9 -34,6 -30,5 -25,4 -18,4 -14,5 -13,3 -12,1 -11,2
FCF -101,0 47,4 82,9  119,5 144,7 159,9 170,9 178,9 186,9 194,1 194,1
WACC 9,9% 9,7%  10,0%  10,1%  10,1%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%  10,1%  10,1%
dyvs"igr?i‘;zynmk 97,4%  88,0%  79,3%  71,4%  64,3%  57,9%  52,1%  47,0%  42,3%  38,1%  38,1%
PV FCF 98,6 42,2 67,1 87,8 96,6 97,0 94,3 89,7 85,2 80,4  994,9
WACC 9,9% 9,7%  10,0%  10,1%  10,1%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%  10,1%  10,1%
Koszt diugu 7,8% 6,0% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Premia za ryzyko 3,5% 1,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Efektywna stopa 15,7%  13,5%  11,2%  11,5%  11,8%  12,1%  12,3%  12,6%  12,9%  132%  13,2%
podatkowa
Dlug netto / EV 7,5%  10,6% 4,9% 3,0% 3,5% 4,4% 4,7% 4,7% 4,2% 3,3% 3,3%

Koszt kapitatu 10,22% 10,22%  10,22%  10,22% 10,22%  10,22%  10,22% 10,22%  10,22%  10,22%  10,22%

wlasnego

Premia za ryzyko 500%  5,00%  5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 500% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,00% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 2403,6 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 994,9 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 557,3 WACC + 1,0 p.p. 20,3 20,9 21,7 22,5 23,4
Wartos¢ firmy (EV) 1552,1 WACC + 0,5 p.p. 20,9 21,7 22,5 23,4 24,5
Diug netto (koniec 2012) 72,6 WACC 21,7 22,5 m 24,5 25,7
Udziatowcy mniejszosciowi 11,4 WACC - 0,5 p.p. 22,5 23,4 24,5 25,7 27,0
Wartos¢ firmy 1468,2 WACC - 1,0 p.p. 23,4 24,5 25,7 27,0 28,6
Liczba akcji (min) 67,4

Wartosc firmy na akcje (PLN) 21,80

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,67%

Cena docelowa 23,47

P/E('14) dla ceny docelowej 39,1

Udziat TV w EV 64%
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Wycena poréwnawcza

Wycene porownawczg opieramy na  wskaznikach
spotek

EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych

Analiza porownawcza

telewizyjnych na

lata 2014-2016. Dla trzech okresow
przyjmujemy odpowiednio wagi: 0%, 50% i 50%.

EV/EBITDA
2015P

Manpowergroup Inc 7,0 6,3 5,7 14,1 12,6
Randstad Holding Nv 10,0 8,3 7,3 14,7 12,2
Adecco Sa-Reg 10,1 8,7 7,9 14,3 12,1
Brunel International 9,5 8,5 7,5 16,6 14,8
Kelly Services Inc -A 9,2 5,6 - 23,9 9,7 -
Cpl Resources Plc 13,0 11,4 9,8 16,9 14,7 12,7
Hays Plc 10,6 9,2 7,6 19,5 15,9 12,4
Robert Half Intl Inc 12,4 10,8 10,0 23,3 20,0 18,3
Michael Page International 12,9 10,2 8,1 25,0 18,6 14,3
Maksimum 13,0 11,4 10,0 25,0 20,0 18,3
Minimum 7,0 5,6 5,7 14,1 9,7 10,6
Mediana 10,1 8,7 7,8 16,9 14,7 12,6
Work Service 14,9 10,9 8,0 31,2 18,9 12,6
premia / dyskonto 47,8% 26,1% 3,7% 84,8% 28,4% 0,3%
Zrbdto: Bloomberg, szacunki wtasne Domu Maklerskiego mBanku
Profil wzrostu dla Work Service i spétek poréwnywalnych

60,000 T == mm T T oo oo oSS oo oooso—oos—oo- 55,8% -~~~

49,3%
50,000 === = m e m e e e e e e e e e e e e e e m e —m e m—om—————ooo o
40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

B CAGR zysku netto 13-16

Zrédio: Bloomberg, szacunki wtasne Domu Maklerskiego mBanku

B CAGR EBITDA 13-16
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Historyczne P/E dla Addeco i Randstad
28, 0X T == mmmmmm o mm o mm oo e e e e e
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Performance Work Service na tle Addeco, Randstad i Manpower od poczatku 2013 r.
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy 727,4 918,4 1783,3 2 360,9 2 824,4 3177,9 3 469,7

zmiana 17,7% 26,2% 94,2% 32,4% 19,6% 12,5% 9,2%
Koszt wiasny sprzedazy -652,1 -805,6 -1576,9 -2 073,6 -2 459,7 -2 745,1 -2 983,0
Koszty sprzedazy -10,7 -16,8 -38,7 -51,2 -61,3 -69,0 -75,3
Koszty ogdlnego zarzadu -25,7 -46,8 -83,4 -114,2 -142,3 -166,5 -188,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,1 -1,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 39,1 48,0 84,1 121,9 161,1 197,3 222,6

zmiana 22,8% 75,2% 45,0% 32,2% 22,4% 12,9% 5,3%

marza 5,4% 5,2% 4,7% 5,2% 5,7% 6,2% 6,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -14,2 -15,1 -19,7 -17,9 -13,1 -14,0 -14,0
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Zysk brutto 24,8 32,9 64,4 104,0 148,0 183,3 208,6
Podatek dochodowy -1,8 -3,4 -10,1 -14,0 -16,6 -21,1 -24,6
Udziatowcy mniejszosciowi -2,7 -3,0 -13,9 -23,3 -31,4 -35,7 -40,0
Zysk netto 20,4 26,5 40,4 66,6 99,9 126,5 144,0

zmiana -5,9% 30,0% 52,7% 64,9% 50,0% 26,6% 13,8%

marza 2,8% 2,9% 2,3% 2,8% 3,5% 4,0% 4,2%
Amortyzacja 4,2 4,8 7,1 12,5 14,7 15,9 17,0
EBITDA 43,3 52,8 91,2 134,4 175,8 213,2 239,6

zmiana 25,9% 21,9% 77,4% 43,4% 30,8% 21,2% 12,4%

marza 6,0% 5,7% 5,1% 5,7% 6,2% 6,7% 6,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4
EPS 0,30 0,39 0,60 0,99 1,48 1,88 2,14
ROAE 20,2% 14,8% 12,9% 15,3% 18,3% 19,7% 21,0%
ROAA 6,5% 6,4% 5,7% 6,6% 9,1% 10,8% 11,5%
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Bilans
(miIn PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 355,4 470,4 946,3 1 064,0 1123,8 1225,3 1277,3
Majatek trwaty 184,8 219,4 408,7 531,2 534,4 534,4 534,4
Wartosci niematerialne 5,2 29,4 30,1 30,1 30,1 30,1 30,1
Warto$¢ firmy 155,9 164,0 344,8 461,2 461,2 461,2 461,2
Rzeczowe aktywa trwate 14,9 17,0 23,3 29,4 32,6 32,6 32,6
Inne aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 2,2 0,8 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6,3 8,0 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Majatek obrotowy 170,6 251,0 537,6 532,8 589,4 690,9 742,9
Zapasy 5,3 6,7 13,8 15,3 17,5 19,7 21,5
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 123,7 176,1 367,3 412,6 490,1 562,6 622,6
Inne aktywa finansowe 13,0 11,0 20,4 20,4 20,4 20,4 20,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8,8 38,3 109,3 57,7 34,7 61,4 51,7
Rozliczenia miedzyokresowe 19,8 18,9 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 355,4 470,4 946,3 1 064,0 1123,8 1225,3 1277,3
Kapitat wiasny 122,5 235,5 391,1 481,1 612,4 674,7 694,3
Zobowigzania dtugoterminowe 232,9 234,9 555,2 582,9 511,3 550,6 583,0
Diugoterminowe pozyczki i kredyty 14,3 19,2 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
gg?r?m%a’aggiﬁ z tytutu odroczonego podatku 0,6 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
sszgzv;»r/}iga pozostate zobowigzania i inne 0,2 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Inne zobowigzania 28,8 57,1 133,6 133,6 133,6 133,6 133,6
Zobowigzania krétkoterminowe 189,1 157,6 406,4 434,1 362,5 401,7 434,1
fgg;’v"v"igzz::if handlowe oraz pozostate 137,0 118,8 293,5 321,2 359,8 399,1 431,5
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty 50,5 36,7 110,3 110,3 0,0 0,0 0,0
sszgzv;»r/}iga pozostate zobowigzania i inne 1,5 2.1 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Dtug 109,0 114,3 213,8 213,8 103,6 103,6 103,6
Dtug netto 100,2 76,0 104,5 156,1 68,9 42,1 51,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 82% 32% 27% 32% 11% 6% 7%
(Dtug netto / EBITDA) 2,3 1,4 1,1 1,2 0,4 0,2 0,2
BVPS 1,8 3,5 5,8 7,1 9,1 10,0 10,3
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(miIn PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przeptywy operacyjne 6,8 =1l2,[0) 18,9 101,3 118,2 156,6 185,7
Zysk (strata) netto 20,4 26,5 40,4 66,6 99,9 126,5 144,0
Korekty razem -13,6 -38,5 -21,5 34,7 18,3 30,0 41,7
Amortyzacja 4,2 4,8 9,6 12,5 14,7 15,9 17,0
Dziat finansowa 10,8 8,0 19,7 17,9 13,1 14,0 14,0
Zmiana stanu rezerw 0,7 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu zapaséw -3,6 -1,4 -7,1 -1,5 -2,2 -2,2 -1,8
naleir:rgzga stanéw naleznosci z wyjatkiem 10,9 -40,9 -126,1 -45,3 77,5 72,6 -59,9
Zmiana stanu zobowigzan handlowych -20,9 1,7 82,6 27,7 38,6 39,2 32,4
Inne -15,7 -11,2 0,0 23,3 31,4 35,7 40,0
Przeptywy inwestycyjne =58}l -44,9 =1L22(E),il -135,0 =1l7,%) =115, =117,00
CAPEX -7,9 -47,9 -14,1 -135,0 -17,9 -15,9 -17,0
Inwestycje kapitatowe -38,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotowkowe) -6,5 3,0 -112,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 49,8 86,4 178,3 -17,9 -123,4 -113,9 -178,5
Dtug 18,1 -55,4 98,0 0,0 -110,3 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -4,8 0,0 0,0 0,0 0,0 -99,9 -164,5
Dziat. Finansowa -12,4 -7,8 -16,3 -18,8 -13,6 -14,5 -14,6
Inne 48,9 149,6 96,6 0,8 0,5 0,5 0,6
Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 3.5 29,4 71,0 -51,6 -23,0 26,7 -9,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 8,8 38,3 109,3 57,7 34,7 61,4 51,7
Wskazniki rynkowe

P/E 56,4 43,4 31,2 18,9 12,6 10,0 8,7
P/EBITDA 26,5 21,8 13,4 9,4 7,2 5,9 5,3
P/EBITDA 29,4 23,9 15,0 10,3 7,8 6,4 5,7
P/S 1,6 1,3 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
FCF/EV -3,7% -4,6% -7,7% -2,3% 7,1% 9,9% 11,4%
EV/EBITDA 29,1 23,4 14,9 10,9 8,0 6,7 6,1
EV/EBIT 32,2 25,7 16,6 12,1 8,8 7,2 6,6
EV/S 1,7 1,3 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4
DYield 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,9% 13,1%
Cena (PLN) 18,70 18,70 18,70 18,70 18,70 18,70 18,70
Liczba akcji na koniec roku (min) 61,4 61,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4
MC (min PLN) 1149,1 1149,1 1 259,6 1 259,6 1259,6 1259,6 1259,6
Kapitat udziatowcow mniej. (mIn PLN) 9,6 11,4 31,5 54,9 86,3 122,0 162,0
EV (min PLN) 1 258,8 1233,0 1395,6 1470,6 1414,8 1423,8 1473,6
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja. Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Work Service

rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupuj Akumuluj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-03-31 2014-09-08
kurs z dnia rekomendacji 12,45 14,30 14,70 17,08
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 51831,67 54412,52
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czionek zarzadu
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strategia, surowce, metale
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wicedyrektor
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instytucjonalna:
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lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
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ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:
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krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawel Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



