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ROZDZIA¸ VI

OCENY I PERSPEKTYWY GRUPY KAPITA¸OWEJ
EMITENTA

1. OCENA ZARZÑDZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI 
1.1. GRUPA KAPITA¸OWA EMITENTA 

1.1.1. Ocena rentownoÊci

Analiza rentownoÊci zosta∏a dokona w oparciu o ni˝ej zdefiniowane wskaêniki:

• Mar˝a zysku operacyjnego – stosunek zysku operacyjnego do przychodów ze sprzeda˝y;
• RentownoÊç sprzeda˝y brutto – stosunek zysku przed opodatkowaniem do przychodów ze sprzeda˝y;
• RentownoÊç sprzeda˝y netto – stosunek zysku netto do przychodów ze sprzeda˝y;
• Stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego (ROE) – stosunek zysku netto do Êredniej wartoÊci kapita∏ów w∏asnych;
• Stopa zwrotu z aktywów (ROA) – stosunek zysku netto do Êredniej wartoÊci aktywów.

Tabela 24. RentownoÊç Grupy Kapita∏owej Impel

Grupa Kapita∏owa (dane skonsolidowane) 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

Zysk operacyjny (tys. z∏otych) 2 951 8 411 24 378 16 649
Mar˝a zysku operacyjnego 1% 3% 6% 8%
Zysk brutto (tys. z∏otych) 4 671 -97 20 131 14 488
RentownoÊç sprzeda˝y brutto 2% 0% 5% 7%
Zysk netto (tys. z∏otych) 4 663 -187 34 495 15 375
RentownoÊç sprzeda˝y netto 2% -0,1% 9% 7%
Stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego 8% -0,3% 39% 16%
Stopa zwrotu z aktywów 3% -0,1% 15% 6%

èród∏o: Obliczenia w∏asne Spó∏ki

Analiza rentownoÊci odzwierciedla poprawiajàcà si´ sytuacj´ finansowà. Prowadzona przez Emitenta dzia∏alnoÊç restrukturyzacyj-
na Grupy Kapita∏owej, spowodowana niezadowalajàcymi wynikami finansowymi, przynios∏a widoczne efekty w 2002 roku. Nastà-
pi∏ znaczàcy wzrost rentownoÊci mar˝y zysku operacyjnego z 1% w 2000 do 6% w 2002 r. Z kolei wskaênik rentownoÊci sprze-
da˝y brutto wzrós∏ z 2% w 2000 do 5% w 2002 r. Wskaêniki ROE oraz ROA zanotowa∏y istotny wzrost, odpowiednio z 8% oraz
3% w 2001 do 39% oraz 15% w 2002 r.

1.1.2. Analiza p∏ynnoÊci

Analiza p∏ynnoÊci zosta∏a dokonana w oparciu o ni˝ej zaprezentowane wskaêniki:

• P∏ynnoÊç bie˝àca – stosunek aktywów obrotowych do zobowiàzaƒ bie˝àcych;
• P∏ynnoÊç szybka – stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych o zapasy do zobowiàzaƒ bie˝àcych;
• Rotacja nale˝noÊci w dniach – stosunek Êredniej wysokoÊci nale˝noÊci netto z tytu∏u dostaw i us∏ug (nale˝noÊci brutto z tytu∏u

dostaw i us∏ug pomniejszone o utworzone rezerwy) do przychodów ze sprzeda˝y produktów i towarów pomno˝ony przez licz-
b´ dni w okresie;

• Rotacja zobowiàzaƒ w dniach – stosunek Êredniej wysokoÊci zobowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug do kosztów sprzedanych towa-
rów i produktów pomno˝ony przez liczb´ dni w okresie;

• Rotacja zapasów w dniach – stosunek Êredniej wysokoÊci zapasów do przychodów ze sprzeda˝y produktów i towarów pomno-
˝onych przez liczb´ dni w okresie;

• Kapita∏ pracujàcy – aktywa obrotowe minus zobowiàzania bie˝àce;
• Udzia∏ kapita∏u pracujàcego w ca∏oÊci aktywów – kapita∏ pracujàcy do sumy aktywów.



Tabela 25. P∏ynnoÊci Grupy Kapita∏owej Impel

Grupa Kapita∏owa (dane skonsolidowane) 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

P∏ynnoÊç bie˝àca 0,97 1,12 1,16 1,20
P∏ynnoÊç szybka 0,90 1,08 1,13 1,17
Rotacja nale˝noÊci w dniach 55 57 63 66
Rotacja zobowiàzaƒ w dniach 19 18 21 15
Rotacja zapasów w dniach 9 4 3 2
Kapita∏ pracujàcy -2.221 11.323 17.446 21.144
Udzia∏ kapita∏u pracujàcego w ca∏oÊci aktywów -1,4% 5,8% 7,4% 8,7%

Grupa Kapita∏owa Impel S.A. charakteryzuje si´ dobrà p∏ynnoÊcià finansowà. Pomimo znacznego wzrostu przychodów ze sprze-
da˝y oraz znaczàcych inwestycji, obydwa wskaêniki p∏ynnoÊci ulegajà stopniowej poprawie. W ostatnich dwóch latach znacznie
wzrós∏ równie˝ kapita∏ pracujàcy oraz jego udzia∏ w aktywach. Âwiadczy to jednoznacznie o skutecznoÊci zarzàdzania, poprawia-
jàcej si´ kondycji finansowej grupy i zarazem rosnàcej zdolnoÊci do obs∏ugi zobowiàzaƒ oraz rozwoju.

1.1.3. Analiza zad∏u˝enia

Analiza zad∏u˝enia zosta∏a dokonana w oparciu o ni˝ej zaprezentowane wskaêniki:

• Zad∏u˝enie ogó∏em – stosunek zobowiàzaƒ ogó∏em do sumy bilansowej;
• Wskaênik zobowiàzaƒ do kapita∏ów w∏asnych – stosunek zobowiàzaƒ ogó∏em do kapita∏ów w∏asnych;
• Wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego – zobowiàzania d∏ugoterminowe do sumy aktywów.

Tabela 26. Wskaêniki zad∏u˝enia Grupy Kapita∏owej Impel. èród∏o: Impel S.A.

Grupa Kapita∏owa (dane skonsolidowane) 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

Zad∏u˝enie ogó∏em 0,57 0,60 0,50 0,48
Wskaênik zobowiàzaƒ do kapita∏u w∏asnego 1,62 2,08 1,31 1,23
Wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego 0,05 0,11 0,03 0,04

Wskaêniki zad∏u˝enia informujà o spadku zad∏u˝enia Grupy Kapita∏owej. Odbywa si´ to przede wszystkim w wyniku spadku zad∏u-
˝enia d∏ugoterminowego. W roku 2002 wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego obni˝y∏ si´ z 0,11 do 0,03. Z powodu znacznej
poprawy wyniku netto w roku 2002 wzros∏y kapita∏y w∏asne, co znalaz∏o swoje potwierdzenie w korzystnej zmianie wskaênika
zobowiàzaƒ do kapita∏u w∏asnego. Wskaênik spad∏ z 2,08 w roku 2001 do 1,31 w roku 2002. 

1.1.4. Analiza bilansu

Tabela 27. Struktura aktywów Grupy Kapita∏owej Impel S.A. w latach 2000 –1 pó∏rocze 2003

WartoÊç w tys. PLN Struktura

Wyszczególnienie 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2000 2001 2002 I pó∏rocze
2003 2003

Majàtek trwa∏y 79 987 88 795 107 927 113 706 50% 46% 46% 47%
Majàtek obrotowy 79 880 106 134 127 148 128 228 50% 54% 54% 53%
Czynne rozliczenia mi´dzyokresowe 857 2 107 2 696 5 803 1% 1% 1% 2%

Suma aktywów 159 867 194 929 235 075 241 934 100% 100% 100% 100%

Suma bilansowa wzros∏a w ciàgu trzech lat o 48,0%. By∏o to spowodowane wzrostem wartoÊci zarówno majàtku trwa∏ego, jak
i obrotowego, przy czym udzia∏ majàtku trwa∏ego w sumie bilansowej znaczàco spad∏ na rzecz udzia∏u majàtku obrotowego.
W ciàgu ostatnich dwóch lat struktura aktywów Grupy Impel nie uleg∏a zmianie.
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Tabela 28. Struktura pasywów Grupy Kapita∏owej Impel w latach 2000 – I pó∏rocze 2003

WartoÊç w tys. PLN Struktura

Wyszczególnienie 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2000 2001 2002 I pó∏rocze
2003 2003

Kapita∏ w∏asny 55 952 55 765 89 709 94 967 35% 29% 38% 39%
Rezerwy 417 1 585 4 760 4 685 0,3% 0,8% 2,0% 1,9%
Zobowiàzania d∏ugoterminowe 8 337 21 447 7 803 10 135 5% 11% 3% 4%
Zobowiàzania krótkoterminowe  82 101 94 811 109 702 107 084 51% 49% 47% 44%
i fundusze specjalne
Rozliczenia mi´dzyokresowe i przychody 11 964 20 810 22 664 24 578 7% 11% 10% 10%
przysz∏ych okresów 
Kapita∏ w∏asny akcjonariuszy 1 096 511 437 485 1% 0,7% 0,4% 0,4%
(udzia∏owców) mniejszoÊciowych

Suma pasywów 159 867 194 929 235 075 241 934 100% 100% 100% 100%

W ostatnich trzech latach poziom kapita∏ów w∏asnych w stosunku do ca∏oÊci pasywów kszta∏towa∏ si´ na zró˝nicowanym pozio-
mie, od 35% w 2000 r. przez 29% w 2001 r., aby w 2002 r. stanowiç 38% pasywów. WartoÊç zobowiàzaƒ d∏ugoterminowych ule-
g∏a zmniejszeniu z 21,4 mln PLN w 2001 do 7,8 mln PLN w 2002 r. W efekcie czego nastàpi∏a równie˝ znaczàca zmiana w struk-
turze pasywów, gdzie udzia∏y zobowiàzaƒ d∏ugoterminowych zmniejszy∏y si´ z 11% (2001) do 3% w 2002 r. W przypadku udzia∏u
zobowiàzaƒ krótkoterminowych w pasywach widoczny jest trend malejàcy, w 2000 r. zobowiàzania te razem z funduszami spe-
cjalnymi mia∏y 51-proc. udzia∏ w strukturze pasywów, natomiast ju˝ w 2002 r. udzia∏ ten zmala∏ do 47%. 

1.2. EMITENT 

1.2.1. Ocena rentownoÊci

Analiza rentownoÊci zosta∏a dokona w oparciu o ni˝ej zdefiniowane wskaêniki:

• Mar˝a zysku operacyjnego – stosunek zysku operacyjnego do przychodów ze sprzeda˝y;
• RentownoÊç sprzeda˝y brutto – stosunek zysku przed opodatkowaniem do przychodów ze sprzeda˝y;
• RentownoÊç sprzeda˝y netto – stosunek zysku netto do przychodów ze sprzeda˝y;
• Stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego (ROE) – stosunek zysku netto do Êredniej wartoÊci kapita∏ów w∏asnych;
• Stopa zwrotu z aktywów (ROA) – stosunek zysku netto do Êredniej wartoÊci aktywów.

Tabela 29. RentownoÊç Impel S.A. 

Impel S.A. 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

Zysk operacyjny (tys. z∏otych) 4 923 15 304 20 321 11 144
Mar˝a zysku operacyjnego 2% 8% 10% 10%
Zysk brutto (tys. z∏otych) 6 820 5 712 16 079 7 735
RentownoÊç sprzeda˝y brutto 3% 3% 8% 7%
Zysk netto (tys. z∏otych) 6 820 5 712 25 275 7 257
RentownoÊç sprzeda˝y netto 3% 3% 12% 7%
Stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego 12% 9% 29% 9%
Stopa zwrotu z aktywów 4% 4% 15% 5%

èród∏o: Obliczenia w∏asne Spó∏ki

Analiza rentownoÊci odzwierciedla poprawiajàcà si´ sytuacj´ finansowà Impel S.A. Prowadzona przez Emitenta reorganizacja
przynios∏a widoczne efekty w 2002 roku nie tylko w Grupie Kapita∏owej, ale równie˝ w przypadku Impel S.A. Nastàpi∏ znaczàcy
wzrost rentownoÊci mar˝y zysku operacyjnego z 2% w 2000 do 10% w 2002 r. Z kolei wskaênik rentownoÊci sprzeda˝y brutto
wzrós∏ z 3% w 2000 do 8% w 2002 r. Wskaêniki ROE oraz ROA zanotowa∏y istotny wzrost, odpowiednio z 12% oraz 4%
w 2000 do 29% oraz 15% w 2002 r.



184

Prospekt Emisyjny • Rozdzia∏ VI • Oceny i perspektywy Grupy Kapita∏owej Emitenta

1.2.2. Analiza p∏ynnoÊci

Analiza p∏ynnoÊci zosta∏a dokonana w oparciu o ni˝ej zaprezentowane wskaêniki:

• P∏ynnoÊç bie˝àca – stosunek aktywów obrotowych do zobowiàzaƒ bie˝àcych;
• P∏ynnoÊç szybka – stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych o zapasy do zobowiàzaƒ bie˝àcych;
• Rotacja nale˝noÊci w dniach – stosunek Êredniej wysokoÊci nale˝noÊci netto z tytu∏u dostaw i us∏ug (nale˝noÊci brutto z tytu∏u

dostaw i us∏ug pomniejszone o utworzone rezerwy) do przychodów ze sprzeda˝y produktów i towarów pomno˝ony przez licz-
b´ dni w okresie;

• Rotacja zobowiàzaƒ w dniach – stosunek Êredniej wysokoÊci zobowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug do kosztów sprzedanych towa-
rów i produktów pomno˝ony przez liczb´ dni w okresie;

• Rotacja zapasów w dniach – stosunek Êredniej wysokoÊci zapasów do przychodów ze sprzeda˝y produktów i towarów pomno-
˝onych przez liczb´ dni w okresie;

• Kapita∏ pracujàcy – aktywa obrotowe minus zobowiàzania bie˝àce;
• Udzia∏ kapita∏u pracujàcego w ca∏oÊci aktywów – kapita∏ pracujàcy do sumy aktywów.

Tabela 30. P∏ynnoÊci Impel S.A.

Impel S.A. 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

P∏ynnoÊç bie˝àca 0,84 1,10 1,19 1,16
P∏ynnoÊç szybka 0,79 1,06 1,16 1,14
Rotacja nale˝noÊci w dniach 61 77 70 73
Rotacja zobowiàzaƒ w dniach 21 33 34 21
Rotacja zapasów w dniach 6 4 3 2
Kapita∏ pracujàcy -12 054 4 787 11 182 8 901
Udzia∏ kapita∏u pracujàcego w ca∏oÊci aktywów -8% 3% 7% 6%

Firma Impel S.A. charakteryzuje si´ dobrà p∏ynnoÊcià finansowà. Pomimo znacznego wzrostu przychodów ze sprzeda˝y oraz zna-
czàcych inwestycji, obydwa wskaêniki p∏ynnoÊci w latach 2000-02 poprawi∏y si´. W ostatnich dwóch latach widoczny jest znaczny
wzrost kapita∏u pracujàcego oraz jego udzia∏ w aktywach. Âwiadczy to jednoznacznie o skutecznoÊci zarzàdzania, poprawiajàcej
si´ kondycji finansowej firmy, a tak˝e rosnàcej zdolnoÊci do obs∏ugi zobowiàzaƒ oraz rozwoju.

1.2.3. Analiza zad∏u˝enia

Analiza zad∏u˝enia zosta∏a dokonana w oparciu o ni˝ej zaprezentowane wskaêniki:

• Zad∏u˝enie ogó∏em – stosunek zobowiàzaƒ ogó∏em do sumy bilansowej;
• Wskaênik zobowiàzaƒ do kapita∏ów w∏asnych – stosunek zobowiàzaƒ ogó∏em do kapita∏ów w∏asnych;
• Wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego – zobowiàzania d∏ugoterminowe do sumy aktywów.

Tabela 31. Wskaêniki zad∏u˝enia Impel S.A.

Impel S.A. 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

Zad∏u˝enie ogó∏em 0,55 0,44 0,40 0,38
Wskaênik zobowiàzaƒ do kapita∏u w∏asnego 1,47 1,02 0,74 0,68
Wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego 0,05 0,11 0,04 0,02

Wskaêniki zad∏u˝enia informujà o spadku zad∏u˝enia Impel S.A. W szczególnoÊci zwiàzane jest to z systematycznym spadkiem za-
d∏u˝enia d∏ugoterminowego. W roku 2002 wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego obni˝y∏ si´ z 0,11 (2001) do 0,04 (2002). Z po-
wodu znacznej poprawy wyniku netto w roku 2002 wzros∏y kapita∏y w∏asne, co znalaz∏o swoje potwierdzenie w korzystnej zmia-
nie wskaênika zobowiàzaƒ do kapita∏u w∏asnego. Wskaênik spad∏ z 1,47 w roku 2000 do 0,74 w roku 2002. 
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1.2.4. Analiza bilansu

Tabela 32. Struktura aktywów Impel S.A.

WartoÊç w tys. PLN Struktura

Wyszczególnienie 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2000 2001 2002 I pó∏rocze
2003 2003 

Majàtek trwa∏y 90 239 91 837 92 767 90 167 58% 63% 57% 59%
Majàtek obrotowy 64 793 53 582 71 031 63 765 42% 37% 43% 41%
Czynne rozliczenia mi´dzyokresowe 831 1 196 1 830 2 937 0,5% 0,8% 1,1% 1,9%

Suma aktywów 155 032 145 419 163 798 153 932 100% 100% 100% 100%

Suma bilansowa wzros∏a w ciàgu trzech lat o 5,1%. By∏o to spowodowane wzrostem wartoÊci zarówno majàtku trwa∏ego, jak
i obrotowego. Udzia∏ majàtku trwa∏ego oraz obrotowego w sumie bilansowej w ostatnich trzech latach utrzymywa∏ si´ na sta∏ym
poziomie. Wyjàtkiem by∏ rok 2001, kiedy nastàpi∏ wzrost majàtku trwa∏ego, a jego udzia∏ w aktywach wyniós∏ 63%. W ciàgu ostat-
nich dwóch lat struktura aktywów Impel S.A. nie uleg∏a zmianie.

Tabela 33. Struktura pasywów Impel S.A.

WartoÊç w tys. PLN Struktura

Wyszczególnienie 2000 2001 2002 I pó∏rocze 2000 2001 2002 I pó∏rocze
2003 2003

Kapita∏ w∏asny 57 960 63 672 88 342 85 197 37% 44% 54% 55%
Rezerwy 342 661 909 1 199 0,2% 0,5% 0,6% 0,8%
Zobowiàzania d∏ugoterminowe 8 091 15 841 5 758 3 169 5,2% 10,9% 3,5% 2,1%
Zobowiàzania krótkoterminowe i fundusze specjalne 76 847 48 795 59 849 54 864 50% 34% 37% 36%
Rozliczenia mi´dzyokresowe i przychody 11 792 16 450 8 940 9 503 8% 11% 5% 6%
przysz∏ych okresów 

Suma pasywów 155 032 145 419 163 798 153 932 100% 100% 100% 100%

W ostatnich trzech latach poziom kapita∏ów w∏asnych w stosunku do ca∏oÊci pasywów sytematycznie wzrasta∏, od 37% w 2000 r.
do poziomu 54% pasywów w 2002. WartoÊç zobowiàzaƒ d∏ugoterminowych uleg∏a zmniejszeniu z 15,8 mln PLN w 2001 do
5,7 mln PLN w 2002 r. W efekcie czego nastàpi∏a równie˝ znaczàca zmiana w strukturze pasywów, gdzie udzia∏y zobowiàzaƒ d∏u-
goterminowych zmniejszy∏y si´ z 10,9% (2001) do 3,5% w 2002 r. W przypadku udzia∏u zobowiàzaƒ krótkoterminowych w pa-
sywach widoczny jest wyraêny trend malejàcy, w 2000 r. zobowiàzania te razem z funduszami specjalnymi mia∏y 50-proc. udzia∏
w strukturze pasywów, natomiast ju˝ w 2002 r. udzia∏ ten zmala∏ do 37%. 

2. OCENA CZYNNIKÓW I NIETYPOWYCH ZDARZE¡ MAJÑCYCH
WP¸YW NA WYNIKI Z DZIA¸ALNOÂCI GOSPODARCZEJ WRAZ
Z OKREÂLENIEM STOPNIA WP¸YWU TYCH CZYNNIKÓW
LUB NIETYPOWYCH ZDARZE¡ NA OSIÑGNI¢TE WYNIKI 

Emitent w roku 2000 przeprowadzi∏ dwie jednorazowe transakcje, które mia∏y istotny wp∏yw na jego wynik. Pierwszà z nich by∏o
sprzedanie akcji spó∏ki Multinet S.A. we Wroc∏awiu. Wp∏yw tej transakcji na wynik wyniós∏ 11 077 tys. z∏ Kolejnym dzia∏aniem ma-
jàcym wp∏yw na wynik by∏o dokonanie dodatkowego odpisu na wartoÊç firmy w wysokoÊci 8 000 tys. z∏ (patrz pkt 2.1 poni˝ej).
Wymienione transakcje poprawi∏y wynik Grupy o 3 077 tys. z∏.

Emitent w roku 2001 nie przeprowadzi∏ jednorazowych transakcji, które mia∏yby istotny wp∏yw na wynik Grupy. 

Emitent w roku 2002 przeprowadzi∏ trzy jednorazowe transakcje, które mia∏y istotny wp∏yw na jego wynik. Pierwszà z nich by∏o
sprzedanie podmiotowi zewn´trznemu nieruchomoÊci w ÂwinoujÊciu, w wyniku tej transakcji wp∏yw bez VAT wyniós∏ 4 222 tys.
z∏. Kolejnym dzia∏aniem majàcym wp∏yw na wynik by∏o dokonanie dodatkowego odpisu na wartoÊç firmy w wysokoÊci 4 000 tys.
z∏ (patrz pkt 2.1 poni˝ej). Ponadto Grupa wykaza∏a aktywa podatkowe o wartoÊci 15 138 tys. z∏ (patrz pkt 2.2 poni˝ej). Wymienio-
ne transakcje poprawi∏y wynik brutto o 222 tys. z∏, natomiast wynik netto Grupy o 15 360 tys. z∏.



2.1. PONADPROGRAMOWE ODPISY WARTOÂCI FIRMY

Przyjmujàc wartoÊç aportu, a tym samym wartoÊç, firmy przyj´to za∏o˝enie, ˝e w przypadku istotnych zmian w warunkach funk-
cjonowania Impel S.A., zw∏aszcza niekorzystnych zmian w przepisach regulujàcych pomoc dla zak∏adów pracy chronionej, ko-
nieczna b´dzie weryfikacja wyceny wartoÊci firmy. 

Przy sporzàdzaniu rocznego sprawozdania finansowego Impel S.A. za rok koƒczàcy si´ 31 grudnia 2000 roku, oceniono ponownie
warunki funkcjonowania przedsi´biorstwa. Z powodu zmian rynkowych, w szczególnoÊci pogarszajàcej si´ koniunktury gospodar-
czej, dokonano ponadplanowy odpis wartoÊci firmy w wysokoÊci 8 000,0 tysi´cy z∏.

WartoÊç firmy zosta∏a zaprezentowana w nocie 1.1. prezentowanej w rozdziale VIII „Sprawozdania finansowe“ w pkt. 2.5.4.1 
– Noty objaÊniajàce do bilansu.

2.2. AKTYWO Z TYTU¸U ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO

Aktywo z tytu∏u odroczonego podatku dochodowego Spó∏ki Grupy Kapita∏owej Impel rozpoznajà w wysokoÊci, w jakiej jego wy-
korzystanie jest prawdopodobne. Do roku 2002 w∏àcznie spó∏ki Grupy Kapita∏owej Impel posiadajàce status zak∏adów pracy chro-
nionej uzyskiwa∏y cz´Êç przychodów z dotacji w postaci zwrotu podatku VAT opisanej szerzej w notach 27.1 do skonsolidowane-
go sprawozdania finansowego. Dotacje te nie stanowi∏y w latach 2000-02 przychodu w rozumieniu ustawy o podatku
dochodowym od osób prawnych zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt.10. W zwiàzku z Ustawà z dnia 20 grudnia 2002 roku o zmianie usta-
wy o rehabilitacji zawodowej i spo∏ecznej oraz zatrudnianiu osób niepe∏nosprawnych oraz o zmianie niektórych innych ustaw
(Dz.U. Nr 7 poz. 79 z 20 stycznia 2003 r.; zwanej dalej Ustawà), art. 4 wprowadza zmian´ w art. 17 ust. 1 pkt. 25 ustawy o podat-
ku dochodowym od osób prawnych. Zgodnie z tà zmianà poczàwszy od 1 stycznia 2004 roku dofinansowanie do wynagrodzeƒ dla
pracowników niepe∏nosprawnych, które zast´puje zwrot VAT-u, stanowiç b´dzie dochód do opodatkowania. Ponadto w art. 5
ww. Ustawy uchyla si´ art. 14a Ustawy o podatku od towarów i us∏ug oraz o podatku akcyzowym, zgodnie z którym zak∏ady pra-
cy chronionej otrzymywa∏y zwroty podatku VAT. W zwiàzku z powy˝szym spó∏ki Grupy Kapita∏owej Impel posiadajàce status za-
k∏adów pracy chronionej w roku 2004 i latach nast´pnych b´dà, zgodnie z przewidywaniami Zarzàdu, wykazywaç dochód do opo-
datkowania. Z uwagi na to, prawdopodobna sta∏a si´ realizacja strat podatkowych i ujemnych ró˝nic przejÊciowych. W zakresie,
w jakim realizacja tych ró˝nic i strat sta∏a si´ prawdopodobna, zaprezentowano w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
rok koƒczàcy si´ 31 grudnia 2002 po raz pierwszy aktywo podatkowe w wysokoÊci 15.138 tysi´cy z∏otych, w tym 9.796 tysi´cy
z∏otych dotyczy spó∏ki Impel S.A.

3. KIERUNKI ZMIAN W DZIA¸ALNOÂCI GOSPODARCZEJ W OKRESIE
OD SPORZÑDZENIA OSTATNIEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZAMIESZCZONEGO W PROSPEKCIE DO DATY
SPORZÑDZENIA PROSPEKTU

W maju 2003 roku Impel Security Polska Sp. z o.o. rozszerzy∏a umow´ na obs∏ug´ Banku Zachodniego WBK S.A. Umowa ta
umo˝liwi∏a Grupie Kapita∏owej Impel osiàgni´cie pozycji lidera na rynku us∏ug technicznej ochrony mienia, a przychody z tytu∏u re-
alizacji tej umowy wzrosnà o ok. 500 tys. z∏otych miesi´cznie. 

Kapita∏ zak∏adowy Impel Group Sp. z o.o. zosta∏ podniesiony do kwoty 5.000 tys. z∏otych poprzez wniesienie wk∏adów pieni´˝nych
przez Impel S.A. i Pana Bogdana Dzika. W wyniku podniesienia kapita∏u zak∏adowego udzia∏ Impel S.A. w kapitale i g∏osach w spó∏ce
Impel Group Sp. z o.o. wzrós∏ do 90%. Podniesienie kapita∏u mia∏o na celu uzupe∏nienie funduszy w∏asnych Impel Group Sp. z o.o. 

4. CHARAKTERYSTYKA I PRZEWIDYWANIA DOTYCZÑCE
WEWN¢TRZNYCH I ZEWN¢TRZNYCH CZYNNIKÓW ISTOTNYCH
DLA ROZWOJU PRZEDSI¢BIORSTWA EMITENTA 

4.1. CZYNNIKI ZEWN¢TRZNE

4.1.1. Wzrost rynku us∏ug 

Dynamika rozwoju rynku us∏ug kszta∏tuje si´ powy˝ej dynamiki wzrostu PKB. W szczególnoÊci ró˝nice widoczne sà mi´dzy pozio-
mem wzrostu rynku us∏ug o charakterze outsourcingowym, wspierajàcych dzia∏alnoÊç przedsi´biorstw i instytucji, a poziomem
wzrostu PKB. Ró˝nica ta ma co najmniej dwie przyczyny. Po pierwsze, rynek outsourcingu jest rynkiem m∏odym, wiele przedsi´-
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biorstw i instytucji dopiero rozwa˝a wydzielenie na zewnàtrz us∏ug o charakterze pomocniczym, funkcji wspierajàcych nie zwiàza-
nych z podstawowà dzia∏alnoÊcià jednostki. Proces ten nie jest ∏atwy i natychmiastowy, dlatego te˝ stopniowo obejmuje coraz
wi´kszà grup´ podmiotów i coraz szerszy zakres wydzielanych us∏ug. Po drugie, rozwojowi us∏ug outsourcingowych do pewnego
stopnia mo˝e s∏u˝yç spowolnienie gospodarcze. W wyniku spowolnienia gospodarki, wzrostu walki konkurencyjnej, wÊród firm
pojawiajà si´ silne tendencje do ograniczenia kosztów, tak˝e poprzez wydzielanie cz´Êci kosztów do us∏ugodawców zewn´trz-
nych. Sprzyja to wi´c rozwojowi rynku us∏ug, nawet w okresie niskiego wzrostu gospodarczego. Obecnie stopieƒ wydzielenia
us∏ug jest na poziomie 50%, jednak w ciàgu kilkunastu lat trend wzrostowy b´dzie prawdopodobnie si´ utrzymywa∏.

4.1.2. Wtórny podzia∏ rynku 

Wi´ksza cz´Êç rynku us∏ug outsourcingowych, co najmniej w zakresie us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych oraz ochrony, obs∏ugiwa-
na jest przez ma∏e, lokalne firmy. Równie˝ w us∏ugach cateringowych istotnà rol´ grajà lokalni restauratorzy dostarczajàcy posi∏ki
na imprezy okolicznoÊciowe, a tak˝e do sto∏ówek, barów i instytucji. Obserwujàc tendencje na rynku w Polsce oraz porównujàc sy-
tuacj´ rynku polskiego do rynków rozwini´tych, mo˝na spodziewaç si´ wtórnego podzia∏u rynku polegajàcego na wypieraniu firm
ma∏ych, lokalnych przez firmy dzia∏ajàce sieciowo o wy˝szych mo˝liwoÊciach jakoÊciowych, technicznych, logistycznych i finanso-
wych. Nast´puje to w wyniku rosnàcych wymagaƒ jakoÊciowych Klientów, nast´pujàcej globalizacji oraz skupiania si´ klientów
w sieci (chcà mieç ten sam standard w ca∏ym kraju), a tak˝e tendencji do obni˝ania kosztów poprzez wykorzystanie efektu skali czy
si∏y przetargowej u dostawców. Ma∏e firmy tracà rynek. W ich miejsce wchodzà firmy mocniejsze. Proces ten ró˝ni si´ od procesu
konsolidacji. S∏abe firmy nie zostajà przej´te, ale wypadajà z rynku, co skutkuje oddaniem klientów konkurencji.

4.1.3. Potencja∏ do konsolidacji 

Charakterystycznà cechà polskiego rynku us∏ug jest du˝a iloÊç firm ma∏ych w porównaniu z rynkami Europy Zachodniej. Taka
struktura rynku sprzyja tendencji konsolidacyjnej. Firmy ma∏e w sytuacji spowolnienia gospodarczego i zwi´kszonej konkurencji
nie sà w stanie samodzielnie inwestowaç dla utrzymania si´ na rynku, dla w∏aÊcicieli ma∏ych firm wi´kszà wartoÊcià mo˝e byç miej-
sce pracy ni˝ wartoÊç samego podmiotu gospodarczego, dlatego b´dà sk∏onni oddawaç kontrol´ i stawaç si´ cz´Êcià wi´kszych or-
ganizacji, zachowujàc swoje miejsce pracy. Ponadto centralizacja du˝ych ogólnopolskich przedsi´biorstw i instytucji (np. banki) po-
woduje coraz wi´ksze zapotrzebowanie na us∏ugi operatorów ogólnopolskich, lokalni operatorzy przechodzà wi´c najwy˝ej
do roli podwykonawcy, co os∏abia ich finansowo i zwi´ksza sk∏onnoÊç do oddania kontroli nad firmà. Koniec okresu szybkiego
wzrostu organicznego i budowania wartoÊci firm powoduje, ˝e ich w∏aÊciciele majà praktycznie do wyboru zdyskontowanie utwo-
rzonej wartoÊci lub prowadzenie dalej dzia∏alnoÊci bez mo˝liwoÊci osiàgania takich zysków jak w przesz∏oÊci, przy rosnàcym ryzy-
ku silniejszych konkurentów polskich i zagranicznych. Pojawiajàce si´ mo˝liwoÊci konsolidacji (oferty zakupu) dzia∏ajà mobilizujàco
na przedsi´biorców rozwa˝ajàcych wyjÊcie z dzia∏alnoÊci gospodarczej i realizacj´ zysków.

4.1.4. Mo˝liwoÊci ekspansji zagranicznej

WejÊcie Polski do struktur UE spowoduje zintensyfikowanie dzia∏aƒ Emitenta majàcych na celu ekspansj´ na rynki zagraniczne za-
równo unijne, jak i krajów kandydujàcych. Stopniowe dostosowywanie si´ prawodawstwa w krajach kandydujàcych do systemów
prawnych krajów UE oraz wi´ksze przenikanie si´ gospodarek tych krajów z gospodarkà Unii dodatkowo sprzyjajà mo˝liwoÊci
rozwoju dzia∏alnoÊci w krajach kandydujàcych i ograniczeniu ryzyka inwestycji. 

Ró˝ny stopieƒ rozwoju rynku poszczególnych us∏ug daje mo˝liwoÊç wykorzystania na rynkach zagranicznych doÊwiadczeƒ w za-
kresie marketingowo-handlowym oraz techniczno-organizacyjnym zdobytych na rynku polskim. Szczególnie atrakcyjne wydajà si´
byç rynki o stosunkowo dobrze rozwijajàcej si´ gospodarce i niskim poziomie rozwoju rynku us∏ug.

4.2. CZYNNIKI WEWN¢TRZNE

4.2.1. Rozumienie potrzeb klienta

Istotnym czynnikiem wewn´trznym wp∏ywajàcym na wyniki Emitenta jest budowa nowych produktów polega przede wszystkim
na dobrym rozumieniu potrzeb klienta w szeroko poj´tej kategorii us∏ug, szczególnie o charakterze outgsourcingowym. Na tym rów-
nie˝ polegajà istotne kompetencje Emitenta, o sukcesie decyduje nie tylko technika poszczególnych produktów, ale tak˝e zarzàdzanie
potrzebami klienta oraz umiej´tne ich identyfikowanie. Dodatkowym elementem jest zarzàdzanie ludêmi polegajàce m.in. na opty-
malnym wykorzystaniu czasu pracy, kompetencji w zakresie logistyki oraz dostarczanie rozwiàzaƒ i produktów, przekwalifikowanie
ludzi i wykorzystanie ich do pracy w innych Êrodowiskach. Kolejnym atutem staje si´ zarzàdzanie relacjami pracownik – pracodawca,
sta∏e podnoszenie efektywnoÊci pracy przy wykorzystaniu technologii oraz efektu skali, wykorzystanie wiedzy ludzi wykonujàcych da-
nà us∏ug´. Taki zestaw kompetencji powoduje, ˝e Emitent jest w stanie Êwiadczyç tak˝e inne us∏ugi ni˝ obecnie oferowane.



4.2.2. Tworzenie produktów o wy˝szej wartoÊci dodanej

Emitent dà˝y do zwi´kszenia zyskownoÊci produktów poprzez poszerzanie oferty o nowe, bardziej specjalistyczne us∏ugi oraz roz-
szerzenie ∏aƒcucha wartoÊci dla produktów poprzez szereg dzia∏aƒ, takich jak np. wprowadzenie us∏ugi zarzàdzania nieruchomo-
Êciami do zakresu oferowanych us∏ug. Krok ten przyczyni si´ do przej´cia kontroli nad ca∏ym procesem dostarczenia kompleksowej
us∏ugi dla klienta. Wprowadza równie˝ do us∏ug ochrony fizycznej us∏ugi oparte na technologii, a us∏uga konwojowania oferowa-
na jest w po∏àczeniu z cash processing. Powy˝sze dzia∏ania majà na celu podnoszenie rentownoÊci i konkurencyjnoÊci Emitenta.

Szeroki zasi´g geograficzny Emitenta sprzyja utrzymaniu dobrej pozycji na rynku, jak równie˝ zabieraniu rynku lokalnym graczom.
JednoczeÊnie coraz wi´cej klientów chce mieç jednego dostawc´, a dodatkowo firma du˝a wykorzystuje efekty skali (poprzez np.
roz∏o˝enie kosztów sta∏ych na wi´kszà sprzeda˝), potrafi lepiej zagospodarowaç ludzi przy jednoczesnym zapewnieniu spadku
kosztów marginalnych.

4.2.3. Wykwalifikowane kadry

Emitent zatrudnia wysoko kwalifikowanà kadr´ mened˝erskà oraz wyspecjalizowanà kadr´ pracowników operacyjnych. Jako je-
den z najwi´kszych zespo∏ów pracowniczych wykonujàcy us∏ugi wydzielone przez zleceniodawców (Klientów Emitenta) wspiera
procesy restrukturyzacyjne i przekszta∏ceniowe prowadzone przez podmioty gospodarcze. Prowadzona przez Emitenta polityka
kadrowa zak∏ada sta∏y rozwój kadry pracowników poprzez realizacj´ specjalistycznych projektów szkoleniowych. Za∏o˝eniem
podstawowym jest takie przygotowanie kadry kierowniczej i operacyjnej, aby by∏a ona wsparciem i partnerem dla Klientów w re-
alizowanych przez nich przedsi´wzi´ciach biznesowych. Zdobywanie wiedzy z zakresu nowych technologii, materia∏oznawstwa,
zarzàdzania i organizacji przyczynia si´ do podnoszenia m.in. jakoÊci Êwiadczonych us∏ug, zwi´kszania wydajnoÊci, a przez to
do aktywnego wspó∏uczestnictwa w rozwoju przedsi´biorstwa Emitenta.

5. PERSPEKTYWY ROZWOJU
Celem Emitenta jest bycie g∏ównym graczem na rynku us∏ug outsourcingu z kompleksowym zakresem Êwiadczonych us∏ug. Po-
nadto Grupa Impel chce braç czynny udzia∏ w procesie konsolidacji polskiego rynku us∏ug.

5.1. WZROST ORGANICZNY

Wzrost organiczny us∏ug, rozwój poprzez zdobywanie nowych klientów oraz rozszerzanie zakresu us∏ug dla klientów ju˝ pozyska-
nych by∏ dotychczas g∏ównym motorem rozwoju dzia∏alnoÊci Emitenta. Rozwój w drodze wzrostu organicznego oznacza utrzy-
manie i zwi´kszanie intensywnoÊci dzia∏aƒ marketingowo-handlowych, skierowanych zarówno do klientów istniejàcych, jak i po-
tencjalnych. 

Wdra˝anie kontraktów pozyskanych tà drogà mo˝e wiàzaç si´ równie˝ z koniecznoÊcià przejmowania i integracji w strukturach
przedsi´biorstwa Emitenta grup pracowników, aktywów zwiàzanych ze Êwiadczeniem us∏ugi lub nawet zorganizowanej cz´Êci
przedsi´biorstwa. Przej´cie to mo˝e nastàpiç od klienta zlecajàcego us∏ug´ lub od poprzedniego us∏ugodawcy. Alternatywà
do przej´cia pracowników jest Êwiadczenie us∏ugi w oparciu o zasoby posiadane przez Emitenta lub pozyskane na wolnym rynku
w celu realizacji kontraktu. 

Stopa wzrostu sprzeda˝y wynikajàca z rozwoju organicznego w historii firmy mia∏a zawsze wartoÊç dwucyfrowà. Wzrost orga-
niczny pozostanie równie˝ w okresie najbli˝szych 12 miesi´cy g∏ównym czynnikiem rozwoju dzia∏alnoÊci Emitenta.

5.2. ROZSZERZENIE ZAKRESU US¸UG

Dzia∏ania w zakresie rozszerzenia zakresu us∏ug powinny w najbli˝szym roku przynieÊç znaczàcy wzrost w zakresie us∏ug zarzà-
dzania nieruchomoÊciami oraz dalsze mo˝liwoÊci rozwoju w zakresie us∏ug ochrony dla sektora bankowego, us∏ug konwojowych
i przetwarzania gotówki (cash handling). Produktami, dla których sà badane mo˝liwoÊci oraz prowadzone dzia∏ania dla bardziej
ekstensywnego rozwoju, sà tak˝e us∏ugi oczyszczania przemys∏owego, us∏ugi wynajmu odzie˝y roboczej, us∏ugi kadrowo-p∏aco-
we, wynajem pracowników i us∏ugi pracy czasowej.

Rozszerzanie zakresu us∏ug Emitent prowadzi zawsze bioràc pod uwag´ potrzeby klientów, mo˝liwoÊci sprzeda˝y us∏ugi, jej obec-
nà i przysz∏à dochodowoÊç oraz posiadane kompetencje umo˝liwiajàce dostarczenie us∏ugi na odpowiednim poziomie jakoÊci. 

5.3. PROCES KONSOLIDACJI

Emitent planuje rozpocz´cie procesu konsolidacji na rynku polskim w celu utrzymania dominujàcej pozycji w zakresie us∏ug 
porzàdkowo-czystoÊciowych i ochrony. Znaczna cz´Êç Êrodków z emisji przeznaczona jest na ten cel. Na dzieƒ sporzàdzenia Pro-
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spektu Emitent prowadzi rozmowy z wybranymi podmiotami w celu ich przysz∏ego po∏àczenia z organizacjà Emitenta. Dla bez-
piecznego przeprowadzania procesu konsolidacji prowadzone sà dzia∏ania w zakresie pozyskania odpowiednio wykwalifikowa-
nych specjalistów, nawiàzania wspó∏pracy z firmami doradczymi oraz opracowania wewn´trznych procedur i standardów post´-
powania. Zgodnie z planami Emitenta aktywna konsolidacja rynku poprzez ∏àczenie podmiotów konkurencyjnych stanie si´
w przysz∏oÊci drugim znaczàcym czynnikiem wzrostu dzia∏alnoÊci Emitenta. 

5.4. EKSPANSJA ZAGRANICZNA

Rozpocz´cie ekspansji zagranicznej w roku 2003 spowodowane jest powstaniem zewn´trznych czynników rozwoju w postaci
procesu rozszerzenia Unii Europejskiej oraz ewolucji otoczenia gospodarczego krajów kandydujàcych do standardów UE. Osià-
gni´ty potencja∏ organizacyjny Emitenta, zdobyte doÊwiadczenie, potencja∏ ludzki i finansowy daje mo˝liwoÊç szybkiego zdobycia
i wykorzystania przewagi konkurencyjnej na mniejszych rynkach krajów oÊciennych. Zamierzeniem Emitenta jest rozpocz´cie
i rozwijanie dzia∏alnoÊci w zakresie us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych na rynkach ¸otwy i Litwy. W dalszym ciàgu Emitent b´dzie
prowadzi∏ dzia∏ania zwiàzane z badaniem i wykorzystywaniem mo˝liwoÊci rozwoju tak˝e na innych rynkach i w innych us∏ugach. 

6. STRATEGIA ROZWOJU I ZAMIERZENIA INWESTYCYJNE EMITENTA
I GRUPY KAPITA¸OWEJ 

6.1. STRATEGIA ROZWOJU

Strategia Grupy Impel zak∏ada prowadzenie równoleg∏ych dzia∏aƒ w zakresie umacniania pozycji rynkowej, zwi´kszania sprawno-
Êci organizacyjnej oraz poprawy ekonomicznych aspektów prowadzonej dzia∏alnoÊci.

6.1.1. OkreÊlenie core-business

Podstawowym za∏o˝eniem strategii jest okreÊlenie core-businessu Grupy jako komplementarnych us∏ug outsourcingowych po-
krewnych do podstawowych us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych, ochrony i cateringu, adresowanych g∏ównie do klientów instytu-
cjonalnych. Koncentracja na podstawowej dzia∏alnoÊci, ustalenie podzia∏u wewnàtrz Grupy Kapita∏owej na core i non-core busi-
ness determinuje rozwiàzania w zakresie dzia∏alnoÊci rynkowej, zarzàdzania i finansów. 

Na obecnym etapie rozwoju Grupy do us∏ug podstawowych zaliczajà si´:
1. Us∏ugi porzàdkowo-czystoÊciowe – sprzàtanie wewnàtrz i na zewnàtrz budynków, us∏ugi specjalistyczne w zakresie zapewnie-

nia czystoÊci,
2. Us∏ugi ochrony osób i mienia – zarówno ochrony fizycznej, jak technicznej, systemów alarmowych, telewizji przemys∏owej,

ochrony przeciwpo˝arowej oraz CIT (konwojowanie i obs∏uga gotówki),
3. Catering – w tym catering kontraktowy oraz koncesyjny wraz z us∏ugà party serwis,
4. Textile Rental – wynajem i serwis odzie˝y roboczej, a tak˝e us∏ugi pralnicze,
5. Zarzàdzanie nieruchomoÊciami – dostarczanie innych us∏ug, obs∏uga konserwatorska, utrzymanie nieruchomoÊci.

Wprowadzane rozwiàzania organizacyjne majà na celu implementacj´ jednolitego i spójnego systemu zarzàdzania w ramach core-
-businessu, z równoczesnym zachowaniem wspólnej polityki rynkowej, personalnej oraz finansowej w zakresie produktów pod-
stawowych. 

Strategia post´powania odnoÊnie spó∏ek spoza core-businessu zak∏ada stopniowà realizacj´ wartoÊci z inwestycji poprzez sprzeda˝,
oddanie kontroli lub likwidacj´ prowadzonej dzia∏alnoÊci. Przep∏yw pieniàdza ze strony podstawowych spó∏ek Grupy Kapita∏owej
do podmiotów spoza core-businessu jest ograniczony do wysokoÊci koniecznej w celu sprzeda˝y lub likwidacji danej inwestycji.

6.1.2. Strategie rynkowe

Strategie rynkowe majà na celu umocnienie pozycji lidera us∏ug na rynku polskim oraz ekspansj´ na rynki krajów Europy Ârodko-
wej. Strategie te sà w du˝ej cz´Êci wspólne dla wszystkich produktów core-businessu, istniejà jednak pewne specyficzne uwarun-
kowania i kierunki rozwoju strategicznego dotyczàce poszczególnych us∏ug. Najwa˝niejsze kierunki dzia∏aƒ rynkowych wspólnych
dla wi´kszoÊci produktów to:

1. Konsolidacja rynku
2. Wprowadzenie nowych produktów
3. Cross selling
4. Ekspansja zagraniczna
5. Restrukturyzacja portfela klientów
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Konsolidacja rynku

W ciàgu kilku ostatnich lat Impel zawdzi´cza∏ swój sukces szybkiemu i sprawnemu pozyskiwaniu rynku pierwotnego. Pozyskiwa-
nie nowych klientów wraz z ich pracownikami przyczyni∏o si´ do dynamicznego wzrostu Grupy w ostatnim okresie. Przy zahamo-
waniu wzrostu rynku pierwotnego, i silnej konkurencji na rynku wtórnym, utrzymanie pozycji lidera jest mo˝liwe tylko poprzez
przej´cie konkurentów wraz z ich rynkiem. Wi´ksza konkurencja i cz´Êciowo dokonany ju˝ podzia∏ rynku zwi´ksza sk∏onnoÊç
mniejszych firm do konsolidacji. 

Strategia akwizycji by∏a powszechnie realizowana przez mi´dzynarodowe firmy us∏ugowe (ISS, FalckGroup4, Rentokil, Sodexho,
Elior i inne). Tempo wzrostu tych podmiotów wyznaczane by∏o przede wszystkim przez przej´cia, gdy˝ wzrost organiczny na roz-
wini´tych rynkach rzadko przekracza kilkanaÊcie procent. Sukcesy w konsolidacji rynku przez akwizycje na rynkach Êwiatowych
z ca∏à pewnoÊcià b´dà zach´tà do kontynuowania ekspansji na rynki Europy Centralnej. Rynek polski obecnie wkracza w faz´,
w której rynki krajów rozwini´tych by∏y kilka-kilkanaÊcie lat temu, a umacnianie si´ na nim firm mi´dzynarodowych ju˝ jest faktem. 

Bioràc pod uwag´ pewne zahamowanie mo˝liwoÊci rozwoju organicznego Grupy Impel, przynajmniej w zakresie podstawowych
us∏ug ochrony mienia i sprzàtania, dalszy rozwój przez przej´cia jest najlepszà alternatywà dla dalszego umacniania pozycji rynkowej.

Wprowadzanie nowych produktów

Wprowadzanie i rozwój nowych produktów ma na celu, dzi´ki wykorzystaniu potencja∏u i doÊwiadczenia Emitenta, uzyskanie
istotnej przewagi konkurencyjnej na rynkach stosunkowo ma∏o rozwini´tych i szybko wzrostowych us∏ug. Kompetencje Emitenta
w zakresie organizacji pracy, zarzàdzania ludêmi, identyfikowania i zarzàdzania potrzebami klienta oraz potencja∏ geograficzny, lo-
gistyczny i organizacyjny umo˝liwiajà wdra˝anie i szybki rozwój nowych produktów i us∏ug. 

Us∏ugà wprowadzanà przez Emitenta w roku 2003 jest zarzàdzanie nieruchomoÊciami. Us∏uga ta grupuje rozwiàzania w zakresie
ju˝ oferowanych produktów (ochrona, sprzàtanie) oraz poszerza zakres us∏ug o nowe obszary (us∏ugi konserwatorskie i technicz-
ne). Najwi´kszà wartoÊcià zarzàdzania nieruchomoÊciami jest jednak wy˝szy stopieƒ z∏o˝onoÊci us∏ugi, dajàcy mo˝liwoÊç uzyski-
wania lepszych efektów ekonomicznych poprzez wykorzystanie synergii pomi´dzy produktami. Potencja∏ wzrostowy rynku zarzà-
dzania nieruchomoÊciami w ocenie Emitenta jest ponadto wi´kszy ni˝ us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych czy ochrony mienia. 

Doskonalenie produktów

Us∏ugi podstawowe ochrony i sprzàtania osiàgn´∏y ju˝ poziom rozwoju, w którym stajà si´ towarem powszechnie dost´pnym,
prostym, o niskiej wartoÊci dodanej, a z punktu widzenia dostawcy us∏ug – towarem o niskiej mar˝y. Wprowadzanie nowych us∏ug
outsourcingowych, takich jak us∏ugi specjalistyczne oraz rozbudowa Êwiadczonych us∏ug do postaci ca∏oÊciowo dostarczanych
rozwiàzaƒ outsourcingowych w miejsce podstawowych, prostych us∏ug komplementarnych wobec g∏ównych dziedzin dzia∏alnoÊci
Grupy, powinno zwi´kszaç przewag´ konkurencyjnà i tym samym korzystnie wp∏ywaç na rentownoÊç oferowanych us∏ug.

Innym przyk∏adem doskonalenia produktów jest uzupe∏nienie podstawowych us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych o us∏ugi specjali-
styczne (oczyszczanie przemys∏owe, krystalizacja, akrylowanie powierzchni, utrzymanie zieleni itp.).

W zakresie ochrony kierunkiem rozwoju jest wprowadzanie w wi´kszym stopniu sprzeda˝y systemów technicznej ochrony mie-
nia, a tak˝e us∏ug bardziej zaawansowanych technologicznie. Przesuni´cie firmy w obszary rynku o wi´kszych barierach wejÊcia
(ze wzgl´dów technologicznych i kapita∏owych) b´dzie mia∏o korzystny wp∏yw na rentownoÊç Emitenta. 

Do nowych rodzajów us∏ug spe∏niajàcych powy˝sze kryteria nale˝y zaliczyç:
a. systemy technicznej ochrony mienia (systemy przeciwnapadowe, kontroli dost´pu, CCTV),
b. ochron´ przeciwpo˝arowà,
c. liczarnie pieni´dzy wraz z konwojowaniem (tzw. cash handling), 
d. integracj´ dzia∏alnoÊci zwiàzanych z zapewnieniem bezpieczeƒstwa, 
e. doradztwo w zakresie ochrony i zapewnienia bezpieczeƒstwa. 

Cross selling

Pozycja lidera us∏ug outsourcingowych daje Grupie Impel dost´p do du˝ego grona klientów instytucjonalnych w ca∏ej Polsce.
Obecnie, znaczna cz´Êç klientów korzysta z cz´Êci pakietu us∏ug oferowanych przez Grup´. Dost´p do ju˝ istniejàcych klientów
stwarza szans´ zwi´kszenia sprzeda˝y nowych us∏ug. 

Dzi´ki wprowadzeniu koordynacji dzia∏aƒ rynkowych w ramach Grupy Kapita∏owej oraz jednego systemu informacji o klientach
(CRM) mo˝liwe b´dzie wi´ksze wykorzystanie dost´pnej informacji o klientach w celu sprzeda˝y komplementarnych us∏ug. 

190

Prospekt Emisyjny • Rozdzia∏ VI • Oceny i perspektywy Grupy Kapita∏owej Emitenta



Ekspansja zagraniczna

W oparciu o du˝e doÊwiadczenie w oferowaniu us∏ug porzàdkowych na terenie Polski oraz bardzo dobrà baz´ dostawców pro-
duktów i technologii Grupa Impel planuje wejÊcie na szybko rosnàce rynki us∏ug porzàdkowych w krajach Europy Wschodniej.
Jako cel pierwszych dzia∏aƒ wybrano Litw´ i ¸otw´. Emitent planuje rozpocz´cie dzia∏alnoÊci w tych paƒstwach poprzez akwizy-
cj´ miejscowego podmiotu posiadajàcego istotnà pozycj´ konkurencyjnà. W dalszym ciàgu rozwa˝ana jest ekspansja na pozosta∏e
kraje Europy Ârodkowej. W tym celu Grupa Impel prowadzi dog∏´bne analizy mo˝liwoÊci rozwoju na tamtych rynkach. 

Restrukturyzacja portfela klientów

Odpowiedni dobór klientów Grupy Impel ma na celu maksymalne wykorzystanie posiadanych przewag konkurencyjnych 
oraz maksymalizacj´ wyników finansowych zwiàzanych ze wspó∏pracà z klientami. Restrukturyzacja polega na rezygnacji ze
wspó∏pracy z klientami nie dajàcymi po˝àdanej wartoÊci (rentownoÊci) us∏ugi lub niezadowalajàcego poziomu bezpieczeƒstwa
p∏atnoÊci. 

Dzi´ki znacznej skali dzia∏alnoÊci oraz du˝emu zasi´gowi na terenie Polski Grupa Impel jest odpowiednim partnerem dla du˝ych,
ogólnopolskich podmiotów i instytucji. Klienci sieciowi, dla których istotna jest wspó∏praca z jednym partnerem na terenie ca∏ego
kraju (np. sieci banków, sieci hoteli, sieci handlowe), oraz du˝e organizmy gospodarcze, dla których skala i zakres us∏ug wymaga
z∏o˝onych rozwiàzaƒ organizacyjnych oraz dysponowania odpowiednimi zasobami, pozwalajà w pe∏ni wykorzystaç przewagi kon-
kurencyjne posiadane przez Grup´ Impel. 

6.1.3. Strategie poprawy efektywnoÊci

Poprawa efektywnoÊci dzia∏ania ma na celu zwi´kszenie przewagi konkurencyjnej poprzez mo˝liwoÊç silniejszej konkurencji ceno-
wej oraz przygotowanie do dzia∏ania w warunkach w pe∏ni rynkowych przy mo˝liwym ograniczeniu pomocy paƒstwa dla praco-
dawców zatrudniajàcych osoby niepe∏nosprawne. 

Sposób dokonywania poprawy efektywnoÊci zale˝y od specyfiki produktu (us∏ugi). Poni˝ej opisano zakres dzia∏aƒ prowadzàcych
do maksymalizacji efektów ekonomicznych poszczególnych produktów. Grupa Impel planuje równie˝ ograniczenie kosztów dzia∏ania
administracji poprzez wprowadzenie zmian organizacyjnych, co równie˝ przyczyni si´ do poprawy wyników finansowych Grupy. 

Wprowadzane systemy jakoÊci majà na celu podniesienie atrakcyjnoÊci us∏ug oraz poÊrednio, poprzez mo˝liwoÊç uzyskania lep-
szych cen, tak˝e popraw´ efektywnoÊci finansowej. 

Redukcja kosztów materia∏owych (UPC i catering)

Koncentracja zakupów chemii, produktów spo˝ywczych, materia∏ów i urzàdzeƒ, zwi´kszanie zakupów u centralnych dostawców
powinno zwi´kszyç si∏´ przetargowà Grupy i korzystnie wp∏ynàç na rentownoÊç us∏ug.

Wzrost wydajnoÊci pracy (UPC)

Wiele pozyskiwanych przez Impel kontraktów wiàza∏o si´ z koniecznoÊcià przejmowania zorganizowanych grup pracowniczych.
Organizacja pracy w przejmowanych zespo∏ach ró˝ni si´ na niekorzyÊç od organizacji w Impel S.A. Wià˝e si´ to g∏ównie z ni˝szà
wydajnoÊcià pracy przejmowanych pracowników w porównaniu z pracownikami Emitenta. Ta sytuacja stworzy∏a rezerwy w po-
staci nadmiernego zatrudnienia. Dodatkowo, wi´kszoÊç przejmowanych pracowników posiada∏a prawne gwarancje zatrudnienia
i wynagrodzenia, których wa˝noÊç w zdecydowanej wi´kszoÊci up∏yn´∏a w 2002 roku.

Dzia∏ania majàce na celu podniesienie wydajnoÊci pracy obejmujà: 
a. optymalizacj´ zatrudnienia

korekta wynagrodzeƒ o nierynkowych stawkach
ograniczanie zatrudnienia na kontraktach o przeroÊcie zatrudnienia

b. popraw´ organizacji pracy
wdra˝anie metod pracy przy u˝yciu specjalistycznego sprz´tu czyszczàcego i chemii

c. wzrost wydajnoÊci pracy pojedynczego pracownika
standaryzacja czasu pracy w przeliczeniu na m2 na podstawie norm okreÊlonych przez pion technologiczny).

Poprawa rentownoÊci (ochrona)

W przypadku us∏ug ochrony poprawa rentownoÊci mo˝e nast´powaç na skutek wspierania pracowników ochrony fizycznej przez
systemy techniczne. Zastosowanie systemów podnosi wydajnoÊç pracownika i umo˝liwia uzyskanie wi´kszej mar˝y na realizowa-
nej us∏udze. 
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Drugà metodà poprawy rentownoÊci jest normalizacja p∏ac pracowników ochrony. Do dnia dzisiejszego wyst´pujà w tym wzgl´-
dzie ró˝nice mi´dzy pracownikami zatrudnianymi na ró˝nych kontraktach. Zró˝nicowanie jest wynikiem przejmowania grup pra-
cowniczych od poprzednich pracodawców, jako jednej z metod pozyskiwania rynku ochrony.

Poprawa rentownoÊci (catering)

Firma zamierza dà˝yç do pe∏nego wykorzystania posiadanych mocy produkcyjnych poprzez docià˝anie kuchni centralnych dodat-
kowymi zleceniami na terenie ich operowania. Kolejnym krokiem jest obni˝enie kosztów materia∏owych poprzez pe∏ne wdro˝e-
nie systemu zakupów centralnych. Emitent rozpoczà∏ równie˝ proces optymalizacji zatrudnienia poprzez zmniejszanie stanu li-
czebnego pracowników kuchni, w wi´kszoÊci przej´tych od dotychczasowych pracodawców, oraz dzi´ki wdra˝aniu nowych
technologii ograniczajàcych nak∏ad pracy ludzkiej.

Ponadto Emitent wdro˝y∏ nowà struktur´ organizacyjnà w zakresie zarzàdzania cateringiem. Obecnie (od poczàtku 2003 roku)
sprzeda˝ zosta∏a oddzielona od produkcji ˝ywnoÊci (dyrektorzy regionalni nie ∏àczà odpowiedzialnoÊci za sprzeda˝ i technologicz-
ne zarzàdzanie kuchniami). Dzi´ki temu dokonuje si´ specjalizacji managementu ze wzgl´du na funkcje technologiczne i sprzeda-
˝owe. W konsekwencji powoduje to podniesienie jakoÊci ˝ywienia oraz obs∏ugi klienta.

Strategia poprawy jakoÊci

Wykorzystanie zwi´kszajàcego si´ popytu na us∏ugi posiadajàce certyfikaty zapewnienia jakoÊci. Wymusza to koniecznoÊç wdro˝e-
nia we wszystkich spó∏kach Grupy systemów zapewnienia jakoÊci. 

1. Us∏ugi porzàdkowo-czystoÊciowe w Impel S.A. – proces wdra˝ania systemu jakoÊci zgodnego z normà ISO 9001:2000 jest istot-
nie zaawansowany, zosta∏y przeprowadzone szkolenia wewn´trzne, przy wspó∏udziale firmy doradczej opracowano procedury
i instrukcje, obecnie trwa wdra˝anie dokumentacji systemowej, podpisano równie˝ umow´ z jednostkà certyfikujàcà;

2. Us∏ugi ochrony mienia – proces wdro˝enia zintegrowanego systemu jakoÊci zgodnego z normami ISO 9001:2000, ISO 18001
PN i AQAP 110 jest w trakcie realizacji, podpisano umow´ z firmà doradczà, rozpocz´to cykl szkoleƒ, przygotowywane i opi-
sywane sà wewn´trzne instrukcje i procedury;

3. Us∏ugi cateringu – wdro˝ony zosta∏ Zak∏adowy Plan HACCP, który jest bran˝owym systemem jakoÊci w przemyÊle spo˝yw-
czym, obrocie ˝ywnoÊcià i zbiorowym ˝ywieniu. Plan ten nie by∏ przedmiotem certyfikacji instytucji zewn´trznej.

Restrukturyzacja organizacyjna Grupy Impel

W roku 2002 rozpocz´to wprowadzanie zarzàdzania okreÊlonymi obszarami funkcjonalnymi w przekroju ca∏ej Grupy w celu ob-
ni˝enia kosztów, usprawnienia przep∏ywu informacji i koordynacji dzia∏aƒ.

Zarzàdzanie funkcjami marketingowymi w przekroju Grupy wprowadzono od listopada 2002 roku. Obecnie wi´kszoÊç zadaƒ
i bud˝etu marketingowego przeniesiono do centrali Grupy, w spó∏kach pozostawiajàc pomocnicze marketingi produktowe pro-
wadzàce dzia∏ania na rzecz wsparcia sprzeda˝y. Wspólna polityka Grupy w obszarze marketingu przejawia si´ jednolitym stanowi-
skiem wobec klientów strategicznych obs∏ugiwanych przez Grup´, koordynacjà dzia∏aƒ podejmowanych wobec klientów oraz wy-
mianà informacji handlowych poprzez wspólnie prowadzonà baz´ danych klientów (CRM).

Emitent planuje dalszà konsolidacj´ funkcji, tj. finanse, HR, administracja w przekroju wszystkich spó∏ek Grupy.

Obecnie Zarzàd Impel S.A. ma istotny wp∏yw na funkcjonowanie spó∏ek poprzez prac´ Departamentu Rozwoju Grupy Kapita∏o-
wej, który oprócz wykonywania funkcji nadzoru w∏aÊcicielskiego koordynuje dzia∏alnoÊç spó∏ek.

Najistotniejszymi obszarami podlegajàcymi zarzàdzaniu w ramach Grupy sà:
1. finanse i rachunkowoÊç
2. obs∏uga klientów strategicznych 
3. marketing
4. kontroling i informatyka

W zakresie polityki rachunkowoÊci i kontrolingu rozwiàzania przyj´te przez Impel S.A. wprowadzane sà równie˝ w podmiotach
zale˝nych. 

Istotnà funkcjà Impel S.A. jest tak˝e koordynacja polityki finansowej Grupy. Ze wzgl´du na bardzo Êcis∏e powiàzania pomi´dzy
spó∏kami Grupa Impel w kontaktach z instytucjami finansowymi postrzegana jest jak jedna organizacja. Impel S.A. odpowiada
za pozyskiwanie Êrodków od inwestorów finansowych przeznaczonych na cele rozwoju Grupy. Tym samym spó∏ki Grupy nie pro-
wadzà rozmów dotyczàcych bezpoÊrednich inwestycji zewn´trznych w ich dzia∏alnoÊç.

Ponadto spó∏ka matka pe∏ni w Grupie rol´ us∏ugowà wzgl´dem pozosta∏ych spó∏ek, dostarczajàc im rozwiàzaƒ w zakresie infor-
matyki oraz zapewniajàc infrastruktur´ techniczno-administracyjnà. 



Zadania operacyjne spó∏ki realizujà samodzielnie na podstawie planów zatwierdzonych przez spó∏k´ matk´. W przypadkach zna-
czàcych transakcji, modyfikacji przyj´tych celów Zarzàd Impel S.A. w∏àczany jest w podejmowanie istotnych decyzji. Zadania przy-
dzielane poszczególnym spó∏kom wpisane sà w strategi´ i bud˝et Grupy.

6.2. ZAMIERZENIA INWESTYCYJNE

6.2.1. Inwestycje kapita∏owe

Planowane inwestycje kapita∏owe Emitenta zwiàzane sà z rozwojem Grupy Kapita∏owej oraz konsolidacjà rynku us∏ug podstawo-
wych Emitenta. Inwestycje te sà jednym z celów emisji opisanych w Rozdziale I pkt 5 Prospektu. Emitent zamierza przeznaczyç
na inwestycje kapita∏owe kwot´ od 50 do 120 mln PLN. Wi´kszoÊç wydatków inwestycyjnych zostanie sfinansowana z wp∏ywów
z emisji akcji.

Emitent planuje wydatki w zakresie nabycia sk∏adników rzeczowego majàtku trwa∏ego oraz wartoÊci niematerialnych i prawnych
zwiàzane z rozwojem dzia∏alnoÊci w zakresie us∏ug oraz rozbudowy infrastruktury Emitenta, w tym infrastruktury teleinforma-
tycznej. WielkoÊç planowanych nak∏adów inwestycyjnych w Grupie Kapita∏owej Emitenta na rok 2003, uaktualnionych na dzieƒ
sporzàdzania Prospektu, przedstawiono w tabeli:

Tabela 34. Nak∏ady inwestycyjne

Rodzaj nak∏adów inwestycyjnych Rok 2003
tys. PLN

Nak∏ady na teleinformatyk´ 4.167 
Zakupy maszyn dla us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych 1.206 
Zakup urzàdzeƒ dla monitoringu i technicznej ochrony mienia 1.500 
Modernizacja kuchni i zakup urzàdzeƒ dla cateringu 4.025* 
Modernizacje innych obiektów 1.056 
Pozosta∏e 787 

Razem 12.741 

* WartoÊç skorygowana w ciàgu 2003 roku 

Emitent nie planuje zakupu Êrodków transportu, zak∏adajàc, ˝e wszystkie nowe Êrodki transportu b´dà dzier˝awione.

Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Emitent nie przewiduje istotnych zmian co do wielkoÊci planowanych nak∏adów inwestycyjnych
na rok 2003 ogó∏em w stosunku do danych przedstawionych powy˝ej. 

6.3. OCENA MO˚LIWOÂCI REALIZACJI ZAMIERZE¡ INWESTYCYJNYCH

Emitent posiada wystarczajàce Êrodki obrotowe na sfinansowanie planowanych rzeczowych nak∏adów inwestycyjnych. Inwestycje
kapita∏owe zostanà sfinansowane w wi´kszoÊci z wp∏ywów z emisji. W sytuacji nieuzyskania planowanych wp∏ywów z emisji Emi-
tent nie b´dzie realizowa∏ wszystkich celów emisji. KolejnoÊç realizacji celów z emisji, w przypadku uzyskania niewystarczajàcych
wp∏ywów, zosta∏a przedstawiona w pkt. 5 Rozdzia∏u I.
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