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Work Service: kupuj (podwyzszona)
WSE PW; WSE.WA | Inne, Polska

Wzrost wynikow i ambitne plany na przysztos¢

Dzieki silnemu popytowi na ustugi pracy tymczasowej i
outsourcingu na rynku polskim, srednioterminowa perspektywa dla
wynikéow organicznych Work Service prezentuje sie lepiej niz
oczekiwalismy. Niska penetracja pracy tymczasowej w Polsce (1%
vs. 1,6% s$rednia dla UE-27) oraz najwyzszy w Europie odsetek
pracujacych w oparciu o umowe na czas okreslony, pozwalaja nam
zaklada¢, ze w 2014 r. wysoki wzrost obrotow na rynku polskim
bedzie utrzymany. Istotna korelacja przepracowanych godzin przez
pracownikow tymczasowych i dynamiki PKB jest dodatkowym
argumentem wspierajacym. Pozostajemy pozytywni takze wobec
dziatalno$ci M&A realizowanej przez Spotke. EBIT pro forma
generowany przez cztery spotki jest na poziomie 32,4 min PLN (vs.
27,9 min PLN nasze wcze$niejsze zalozenia). Skonsolidowane
wyniki Work Service implikuja P/E'14=15,6x, tj. 21% dyskonto do
spoétek poréownywalnych. Biorac pod uwage CAGR EPS Work Service
w okresie 2014-2016 na poziomie 30% vs. 19% w spoétkach
porownywalnych, dyskonto jest nieuzasadnione. Podnosimy nasze
zlecenie inwestycyjne do kupuj z trzymaj oraz nasza cene docelowa
do 18,63 PLN z 14,40 PLN.

Wyniki za 4Q’13: solidny wzrost biznesu organicznego

Work Service zaraportowat wzrost obrotéow R/R o 43,8%. Grupa
wygenerowata w ostatnim kwartale blisko 30% rocznego obrotu dzieki
dobrym wynikom rynku polskiego. Grupa zachowata marze EBIT (po
oczyszczeniu o jednorazowe koszty badan akwizycyjnych) na poziomie
7,5% i osiggneta solidny CFO w wysokosci 28,4 mIn PLN, czesciowo dzieki
zapowiadanemu Sciggnieciu gotéwki z kapitatu obrotowego. W catym 2013
r. spotka wygenerowata 47,9 min PLN zysku EBIT vs. 44,9 min PLN nasze
oczekiwania. Zaktadamy, ze grupa osiggnie w 2014 r. 94,3 min PLN dzieki:
(1) wysokiej dynamice przychoddw organicznych, (2) konsolidacji wynikéw
przejetych spotek (akwizycja niemiecka konsolidowana od 3Q’14).
Zwracamy uwage na zmiane struktury obrotu w kierunku outsourcingu, co
wspiera rentownosc.

Emisja akcji na kolejne przejecia

Work Service moze pozyskac¢ we wrzesniu do 100 min PLN z procesu SPO,
po osiggnieciu przez Spotke kapitalizacji wiekszej niz 1 mld PLN. Work
Service na koniec 3Q’14 powinien wykazywa¢ dtug netto/EBITDA pro forma
LTM na poziomie >1,5x, wykorzystujac w istotnym stopniu faktoring.
Spodziewamy sie wigc, ze kolejne akwizycje pochiong istotnie wiecej niz
100 min PLN i ze Work Service zwiekszy wielko$¢ swojej dzwigni. Stad
emisja jest naszym zdaniem uzasadniona. WACC w okresie naszej
prognozy na poziomie 10% pozwala nam traktowaé kolejne przejecia
pozytywnie, jesli odbytyby sie one po wskaznikach podobnych do ostatnich
czterech transakcji (ok. 7,0x-8,0x). Wskazujemy na obecnos¢ PineBridge w
akcjonariacie. Doswiadczenie funduszu na rynku M&A, stabilne zaplecze
kapitatowe oraz bogata sie¢ kontaktow to gtdwne argumenty za wsparciem
ze strony funduszu, ktdéry bez watpienia przyczynit sie do realizacji czterech
przejec, zgodnie z zapowiedziami Work Service sprzed roku.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 727,4 918,4 1681,0 2021,9 2236,8
EBITDA 43,3 52,8 101,0 125,4 139,4

marza EBITDA 6,0% 5,7% 6,0% 6,2% 6,2%
EBIT 39,1 48,0 94,3 117,2 130,1
Zysk netto 20,4 26,5 58,5 78,5 98,3
P/E 45,0 34,6 15,6 11,7 9,3
EV/EBITDA 23,7 18,9 10,8 8,8 8,0
EV/EBIT 26,2 20,8 11,6 9,4 8,6
EV/S 1,4 1,1 0,6 0,5 0,5
DYield 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 8,6%
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Cena biezaca 14,90 PLN
Cena docelowa 18,63 PLN
Kapitalizacja 893 min PLN
Free float 252 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) EERIEGILEIEN
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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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 Spétki 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., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie 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
data wydania 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 12,45 14,30

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05
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