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Kupuj

O Biznes rosnie, kurs spada
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U Znakomite wyniki w IV kwartale za sprawa bardzo rentownego kontraktu
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O Podtrzymana rekomendacja ,,kupuj”
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Znakomite oczekiwane wyniki tegoroczne - czy sa do powtérzenia?
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Dotychczasowe akwizycje - efektywne kosztowo
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Rozwiagzanie rezerwy, sprzedaz nieruchomosci
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Rachunek zyskéw i strat (min zt) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P Qo7 I-11Q 07 11Q 08P I-1liQ 08P
G ( (E 3 -32 22-7 2-3 -0 - 73-8 8-2 8 -7
-89 -89
4?1A) 3-8 3 -20 32-8 70-7 -0 - -8 2 -
-39 -39
4?1A 7-27 3- 3 - 7 - 7 -83 7 -22 3- 7 - -0
-29 33- 9
B 7- -8 7 -8 7 -82 3 -77 7-0 7 -3 3 - 73-7 70-2
B ) -2 7 -0 7 -82 3 -77 7-0 7 -3 3 - 73-7 70-2
* E 471A) -9 -9 2-9 -9 3-89 3-79 7 -09 -9 77-09 37- 9
> E 47A -9 -89 7- 9 3-9 -09 -09 7-9 -9 77- 9 3-9
“H -39 8- 9 9 9 -79 -39 37- 9 -39 32-09 8- 9
[R5 1%
Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P
t #H# 2-0 7-22 88-0 2-3 2 -20 8 -
88-33 82-7 87-27 83- 8 -08 8 -8
6 -8 3 - 3- 0 - 02-83 -0
D 2 -7 -7 -2 -3 3-8 0-2
B6 % O # 08-7 07- 2-3 3- 7-0 -7
D 7- 03- 8 -3 2-8 2 -23 82-
D 6 -8 3-7 3-23 8-38 8- -
D , E 7-3 2-00 -8 78- 7 - 73-3
0 ( "E ( : § 8 - T7- -0 78- 8 73- 7 -2
0 ( “E ( : 3-8 7- 8 0- 2 -2 3-7
0 ( “E ( . $ -8 20- 7 -2 - 38- 2 37-87
0 ( “E -0 -33 20-77 2 -70 2 - 82-73
D 421A) 3 -7 3- -0 - 30 72
>4 -79 3-09 7 -39 37- 9 37- 9 37- 9
> .4 3-9 72- 9 22-39 80-39 39 0- 9

s %

Wycena DCF (min zt) 2010 2011
Prognozy
EBIT 48 46 49 50 50 50 51 51 51 51
< ( 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
NOPLAT 39 37 39 40 41 4 a4 41 a4 42
# § 7 7 3 3 3 3 3
1 ( § 3 7 3 3 3 3
! § 6 2
FCF 47 38 38 40 40 4 4 41 4 41
Kalkulacja WACC
) .;) ,PD 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
< ( 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2-9

# 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9 2- 9
? -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8
D C, ( -89 -89 -89 -89 -89 -89 -89 -89 -89 -89
D -9 -9 -9 -9 9 -9 -9 -9 -9 -9
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Wycena
DFCF 43 31 29 27 25 23 21 19 17 16
<# )/./ 70
B( H ¢ /./ 8C -9
) ., P C C(C
D # 0§
Wartos¢ spotki 480
R 6 § # 7-8 0

H § 0-3

Wartos¢ 1 akcji 22.10.08 (zt) 20,90
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Wycena poréwnawcza ganitalymin) EV/EBITDA
EUR 2008
I1>R)>*>1) )> 14)IA> 4 G >1 1> 3 78 8- 0- 7 -7 2-3 8- 8-
4 <>1 R. SD <>1 RI1 02 88 3- -2 -3 0- 8 -3 -3
44) 4R<45!4  R. SD 4R RI 0 7-2 -32 -73 7- 7- 8 3-23
>RA4 <DRS 4 ( DR 1 02 3 0- 0-7 -88 8-2 8-8 8- 7
.= @'RR .>* 1l4<!1. S< *@ S< 7 888 -8 0- 3 -78 7-0 -7 7- 2
S1IA4) ?S<!14<< *4)! R. SD S?*RI 3 28 -28 8-7 8- 8- 2-32 2-
/> > R. SD "1/ R1 8 7 -2 -3 7-0 8- 2-22 2-7
<4 A =!14=! RR4 G =I* 3 23 -77 3- -0 -70 2- 7 2- 2
Mediana 8,42 9,13 8,46 6,69 6,51 6,34
< < 8 7 -3 8- -30 ® £ -08
# 5 ( $ -39 7-39 -09 8- 9 7- 9 -09
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zf) 13,86 14,03 13,58 15,19 14,09 14,45
[ ¢
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Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitatowego
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