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Kurs biezacy (2h): 22,70 Jedna akcje Impel S.A. wyceniamy na 28,04 zt, czyli o
Liczba akgji (tys.): 15 151 .. . .
Free float: 0% (752mind) 23,54% powyzej obecnego kursu gietdowego. W zwigzku

z tym wydajemy dla spétki rekomendacje KUPUJ.

Dane (tys. zf) 2007s 2008s* 1-3Q2009s 2009Ps

) W latach 2006-2008 przychody ze sprzedazy Grupy
Sprzedaz 937 883 1027 968 794 238 1058 807 ) ) .
Zysk operacyjny 9705 21482 40876 47 646 wzrastafy w srednlorocznym tempie (CAGR) WYynoszgcym
Zysk netto** 6284 41655 27411 31764 8,8%. Pozytywna tendencja wzrostu wynikdéw zostata
Wartosc ksiegowa** 237622 283523 272119 326 287 podtrzymana po 3Q09, kiedy to przychody wzrosty r/r o
Kapitalizacja 249 986 113 636 343 938 275 838 3’8%’ maria operacyjna osiqgne'a poziom 5’1% (2’6%
Liczba akgji (tys) *** 15 141 15 151 15 151 12151 o o .
P o0 s o ol po 3Q08), a nett'o 3,54 (1,6% po 3Q08, z wy_kIuczemern
BVPS () 15,69 1871 17,96 26,85 wptywu zdarzenia jednorazowego w postaci sprzedazy
pJE ke w3 25 ac a5 udziatéw w Promedis sp. z 0.0. za 29,9 min zt). Poprawa
P/BY *xx= 11 04 10 08 efektywnosci dziatania na poziomie operacyjnym, wynika
L () 0 1651 7,50 22,70 2510 ze wzrostu efektywnosci operacyjnej oraz bardziej
*Zysk netto w 2008 roku uwzglednia zdarzenie jednoraz. - sprzedazy udziatéw w Promedis sp. zo.0.za 29,9 min zt . . , .
**zysk netto i kapitaty wtasne przypadajace jednostce dominujacej 59|Ektywneg0 dObleranla kOntrahentOW, SkUtkUJE)CEgO
***liczba akcji w 2009 roku uwzglednia umorzenie 3 min akcji wtasnych posiadanych przez Spétke WyZSZVmI marzaml UZySk|Wanym| na nhowo pozyskanych
***%p/Ei P/BV uwzgledniajaw 1-3Q09 i 2009 umorzenie 3 min akcji wtasnych
**%x% za 2007 i 2008 - kurs na koniec roku, w 2009 roku - kurs biezacy kontra ktaCh

s -dane skonsolidowane, P - prognoza DM AmerBrokers

Nawet przy zatozeniu powolnego wychodzenia z kryzysu,
naszym zdaniem klienci nie odwrdcg sie od ustug

Akcjonariusze: % akaji % glosow bezpieczenstwa, ochrony majatku czy zarzadzania
Cizeso Dzt S3.2% S22% nieruchomosciami. Wrecz przeciwnie — w przypadku
Jozef Biegaj 25,1% 29,5% . . . . . ;s . ;.
przedsiebiorstw w czasie spowolnienia ro$nie sktonnosc
Impel S.A. 19,8% 14,9% A L. )
——— 2,9% 16,4% do szukania oszczednosci np. poprzez korzystanie z
RAZEM 100,0% 100,0% outsourcingu. W zwigzku z powyiszym na kolejne lata

zaktadamy powolny, kilkuprocentowy wzrost
przychodéw Grupy Impel. W naszych prognozach nie
uwzgledniamy wptywu dokonywania ewentualnych

— wier s duzych akwizycji (na koniec 3Q Spétka posiadata 51 min
ST zt  srodkéw pienieznych i mozliwos¢ zaciggania
2 kredytow).
70000,00 22
20 Impel zakoriczyt wdrazanie | etapu Zintegrowanego
Eocouty . Systemu Informatycznego, ktérego koszt wynidst okoto
16 60 miIn zt. Inwestycja ma na celu zbudowanie wspdlnej
o " bazy informacyjnej oraz umozliwi sprawniejsze
OGE ” zarzadzanie poprzez optymalizacje procesow.
» Konsekwencjag wdrozenia bedzie przejsciowe obnizenie
BRI marz w 2010 roku (zaktadamy obnizenie marzy EBIT do

3%). W kolejnych latach zaktadamy ich wzrost m.in.
dzieki optymalizacji proceséw przy wykorzystaniu ZSI.
Ostroznie przyjeliSmy powrot marzy EBIT do poziomu
okoto 4% dopiero w 2014 roku, uwzgledniamy bowiem
specyfike spodtek dziatajgcych w branzy ustug na
dojrzatych  rynkach  europejskich, ktére notuja
rentownos$¢ EBIT w przedziale 4-5%. Na obnizenie
wskaznikéw w kolejnych latach istotny wptyw bedzie
miato umorzenie posiadanych przez Impel 3 min akcji.

20000,00 6

*dane za okres od 21.11.2008

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spétka znajduja sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,Informacje dodatkowe”.
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Sytuacja w branizy

Rynek ustug
porzadkowych
oraz utrzymania
nieruchomosci

Rynek ochrony
0sob i mienia

Potencjat rynku ustug porzadkowo-czystosciowych Polsce wynosi okoto 4,5 mld zt rocznie. Nasycenie
rynku ksztattuje sie na poziome 66%, co potwierdza jego dojrzatos¢. Rynek technicznego utrzymania
nieruchomosci charakteryzuje sie potencjatem na poziomie 3 mld zt i znacznie nizszym nasyceniem nie
przekraczajacym 30% (wg danych Grupy Impel S.A.). Rynek ustug porzadkowo-czystosciowych jest
bardzo rozdrobniony, dziata na nim kilka tysiecy firm. Okoto 80% rynku podzielone jest pomiedzy mate,
lokalne firmy o znikomych udziatach w rynku. Dbatos¢ o stan techniczny nieruchomosci wptynat na
pofaczenie oferty ustug porzgdkowo-czystosciowych z ustugami technicznej obstugi nieruchomosci, ktére
majg zabezpieczy¢ i utrzymac zdolnos¢ uzytkowa nieruchomosci oraz pozytywnie wptywaé na wzrost jej
wartosci. Z outsourcingu w dziedzinie utrzymania czystosci i technicznego utrzymania nieruchomosci
korzystajg klienci reprezentujacy rozne branze tj. banki, jednostki budzetowe, zaktady przemystowe,
placowki stuzby zdrowia, sieci handlowe itp. Dodatkowo do konca 2012 roku szpitale i przychodnie
muszg dostosowac obiekty pod wzgledem technicznym i sanitarnym do wymogow unijnych, dlatego
wygenerujg znaczny popyt na ustugi obstugi technicznej. Wedtug badan rynkowych, rynek dojrzaty ustug
porzadkowo-czystosciowych wzrasta w tempie okoto 8% w skali roku.

Rynek ustug ochrony osdéb i mienia charakteryzuje sie bardzo duzym rozdrobnieniem. Szacuje sie, ze w
branzy dziata ponad 4 tys. firm, zatrudniajgcych ponad 200 tysiecy ochroniarzy. Dominujgcg role
odgrywaja jednak dostawcy o zasiegu ogdlnopolskim, czego dowodem jest skupienie ponad 36% rynku
w rekach 8 firm — Solid Security sp. z 0.0., Impel Security Sp. z 0.0., G4S Sp. z 0.0., Konsalnet Sp. z 0.0.,
Securitas Sp. z 0.0., Juwentus Sp. z 0.0., Ekotrade Sp. z 0.0. i Dozorbud Sp. z 0.0. Przychody czotowych
firm stanowig w sumie 36% przychoddéw branzy, podczas gdy na Zachodzie ten odsetek wynosi 50-80%.
Firmy ochrony posiadaja najczesciej kompleksowg oferte, tzn. oprécz fizycznej ochrony (tego typu ustugi
to w tej chwili trzy czwarte rynku ochrony, czyli ponad trzy miliardy ztotych rocznie) oferujg takze
konwojowanie, inkaso, montaz systemow technicznych i monitoring, ochrone imprez masowych,
szkolenia pracownikéw ochrony. Oprdcz ustug ochrony, najwieksze firmy branzy swiadczg takze inne
ustugi outsourcingowe np. porzadkowo-czystosciowe, cateringowe. Potencjat rynku ochrony w
wybranych segmentach w 2009 roku wynosi ok. 10 mld zt rocznie, a wartos$¢ rynku 5,3 mld zt, ktéra
wzrosta o ponad 8% w stosunku do 2008 roku (wg danych Grupy Impel S.A.). O dobrych perspektywach
branzy moze $wiadczy¢ fakt, ze fundusz private equity Societe Generale Asset Management w 2008 roku
zakupit Skorpion Security, a w czerwcu br. dokupit Konsalnet i potgczyt obie firmy. Nowy podmiot —
Konsalnet-Skorpion miat w 2008 roku okoto 460 min zt przychodéw. SGAM prognozuje, ze polski rynek
ustug ochrony bedzie sie dalej konsolidowat, a wzrost popytu na ustugi ochroniarskie bedzie rést srednio
13% rocznie. Potencjatu dalszego rozwoju rynku nalezy poszukiwa¢ w mozliwosci zatrudniania
ochroniarzy do patrolowania ulic, albo tak jak w Stanach Zjednoczonych - prowadzenia prywatnych
wiezien. Wedtug obliczen Polskiego Zwigzku Pracodawcéw Ochrony, agencja ochrony moze wypetni¢
obowigzki strazy miejskiej za potowe kosztéw, jakie pochtania obecnie ta stuzba.

Najwieksze agencje ochrony w Polsce

. Liczba zatrudnionych Szacunkowe przychody w
Firma .
ochroniarzy (w tys.) 2008 roku (w mln zt)
Grupa Solid 19,3 1067
Impel Security 16,0 450
Konsalnet i Skorpion 12,0 460
Group 4 Securicor 8,0 200
Securitas Group 3,4 b.d.
Pozostali 141,3 b.d.

Razem 200 5300
Zrédto: Newsweek, 10 sierpnia 2009

Ciekawie wyglada sytuacja agencji ochrony w konfrontacji z Policjg. taczne przychody ze sprzedazy
agencji ochrony sg szacowane na 5,3 mld zt, natomiast tegoroczne wydatki catej Policji wyniosg okoto
7,5 mld zt (po wprowadzeniu oszczednosci, ale bez uwzglednienia skutkéw ustawy o unowoczesnieniu
policji). Zatrudnienie w policji znajduje 103 tys. funkcjonariuszy, natomiast agencje ochrony zatrudniajg
200 tys. 0sob.
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Rynek ustug Rynek ustug cateringu dzieli sie na catering kontraktowy i koncesyjny. Catering kontraktowy to ustugi dla
cateringuli instytucji, ktére zobowigzane sg do zaspokojenia potrzeb w zakresie zywienia pracownikéw lub innych
rentalu 0sob korzystajgcych z ustug tych instytucji, czyli m.in. szpitalnictwo, osrodki pomocy spotecznej oraz

stotéwki zaktadowe przedsiebiorstw. Te czesci rynku majg najwiekszy mozliwy do wykorzystania
potencjat. Potencjat cateringu kontraktowego w 2009 roku (wg danych Impel S.A.) wynosit 4,5 mid zt.
Catering koncesyjny to ustugi $wiadczone klientom indywidualnym poprzez prowadzenie baréw,
bufetdw czy restauracji w biurowcach, przedsiebiorstwach przemystowych, centrach handlowych, na
dworcach, a takze na tzw. party serwis — przy obstudze imprez okolicznosciowych: bankietéw, grilli,
piknikow, konferencji, koncertéw. Rynek ustug cateringu koncesyjnego charakteryzuje sie znacznie
wiekszym (od cateringu kontraktowego) potencjatem, ktory wynosi ok. 20 mld zt oraz duzym
rozproszeniem konkurencji. Organizacja imprez i bankietéw stanowi podstawe dziatalnosci az 80% firm
cateringowych. Oprdcz wielkich sieci o ogdlnopolskim zasiegu, na rynku dziata duzo mniejszych firm o
miesiecznym obrocie ponizej 50 tys. zt — stanowig one ponad 50% rynku. Z najnowszego raportu ,,Rynek
HoReCa w Polsce 2009” przygotowanego przez firme PMR wynika, ze w 2008 roku rynek cateringu
wzrést o 5,7%. Dane GUS pokazuja jednak, ze taczna liczba firm cateringowych maleje. Na koniec 2008
roku byto w Polsce 8,8 tys. takich firm, podczas gdy na koricu 2007 roku — okoto 9,1 tys., a w 2004 roku —
10,2 tys. Jedng z przyczyn zmniejszajacej sie liczby przedsiebiorstw sg bankructwa matych firm
dziatajgcych jako jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze, ktére nie potrafig sprostaé wzrostom cen
produktéw zywnosciowych i ptac. Malejgca liczba firm to takze efekt konsolidacji i dojrzewania rynku.
Wsrdd firm o najwiekszym znaczeniu na rynku cateringu w Polsce PMR wymienia Sodexho Polska —
oddziat wywodzgcego sie z Francji miedzynarodowego koncernu Sodexho; Lot Catering — jedng z
najdtuzej obecnych firm na rynku; Eurest Poland nalezgcg do Compass Group International; Impel
Catering — cze$¢ Grupy Impel; Gastropol Group — rodzimg firme, ktéra jako jedna z pierwszych zwigzata
sie ze szpitalnictwem; Catermed — polsky firme obstugujgca gtéwnie szpitale oraz Aspen Res z grupy
Zehnacker Group. W 2008 roku faczny udziat wymienionych firm w rynku cateringu wyniést 10,5%.
Wiele wskazuje na to, ze rynek cateringowy bedzie sie nadal rozwijat, bo ma on jeszcze znaczny
potencjat. Na razie Polacy wydajg na jedzenie poza domem tylko 5% budzetu przeznaczonego na
zywnos¢, podczas gdy np. Niemcy — 35%, a Amerykanie — nawet 50%.

Ustuga rentalu polega na wynajmowaniu zaktadom pracy i jednostkom stuzby zdrowia odziezy
pracowniczej i roboczej, bielizny ptaskiej oraz mat wejsciowych wraz z ustugg ich serwisowania.
Potencjat ustug rentalu (wraz z ustugg prania bielizny ptaskiej i fasonowej) w 2009 roku w Polsce wynosi
(wg obliczen Grupy Impel) 4,7 mld zt rocznie. Na rynku obserwuje sie wzrost popytu na ustugi rentalu i
pralnictwa. Gtéwnymi odbiorcami ustug rentalu sg klienci z takich sektoréw jak: lecznictwo (publiczne i
niepubliczne), klienci sieciowi (banki, markety, supermarkety), hotele oraz przemyst.

Dziatalno$¢ Spotki

Struktura Grupy Grupa Impel jest najwiekszg w Polsce grupg spotek ustugowych, specjalizujgcg sie w outsourcingu ustug
dla przedsiebiorstw, instytucji finansowych, stuzby zdrowia i opieki spotecznej oraz administracji
publicznej. Dominujgcg role w Grupie odgrywa Impel S.A., ktory sprawuje formalny nadzér nad
wszystkimi spotkami nalezgcymi do Grupy, a takze odpowiada za ich strategie i koordynacje dziatan.

Strukture Grupy Impel tworzg trzy jednostki biznesowe (JB) oraz spétki samodzielne i wspierajace:

e  Obstuga Nieruchomosci - obejmuje ustugi z zakresu wewnetrznego i zewnetrznego sprzatania
budynkdéw, specjalistycznych ustug w zakresie zapewnienia czystosci dla odbiorcow
instytucjonalnych oraz ustugi technicznego utrzymania nieruchomosci,

e Ochrona - obejmuje ustugi z zakresu fizycznej i technicznej ochrony mienia, systemow
alarmowych, telewizji przemystowej, ochrony przeciwpozarowej oraz CIT (konwojowanie i
obstuga gotdwki),

e  Dystrybucja - obejmuje ustugi z zakresu przygotowywania i dostarczania zywnosci, ustugi
rentalu, pralnictwa dla odbiorcéw instytucjonalnych, organizacji dostaw materiatow i towardw,

" Na podstawie: www.fcmarket.pl/sezam/182527.pdf
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e Spodtki samodzielne i spotki wspierajgce, w sktad ktérych wchodza pozostate podmioty
Swiadczgce m.in. ustugi z zakresu obstugi kadrowo-ptacowej (Impel HR Service Sp. z 0.0.),
pracy czasowe] (Impel Job Service Sp. z 0.0.) oraz zarzadzania taricuchem dostaw (Open
Property Management Sp. z 0.0.),.

Struktura Gru
: rupy | impel sA. |
Kapitatowej I
JB.1 OBSLUGA NIERUCHOMOSC JB-2 OCHRONA JB-3 DYSTRYBUCJA SPOLKI SAMODZIELNE SPOLKI WSPIERAJACE
|
| 1009 | a0 |
T - 00’ 1805
Impel Cleaning _Impel Security Impel Delivery Impel HR Service ; Impel IT
Sp.zoo. Polska Sp. zo.0: Sp.zo.o. Sp.z oo Sp.zoo
Hospital Serwis 1003 Impel Security - Impel Logistics 100% Impel Job Service i HR for Business b1
Sp.zoo Provider ot Sp.zoo. ‘Sp.zoo. Sp.zoo.
Sp.z oo
I—|
Impel Airport o Impel Perfecta i Sanpro PTS i Impel Accounting i
Services o Imipel Security o Sp.zo.o0. Sp.zoo Sp.zo0.0.
Sp.zoo. 1) technologies g
Sp.zoo.
38,349 100% 1009
i Krakpol Sp.z 0.0, Sanpro APT Tara & Co
Inter Serwis- 1 ‘ Sp.z oo Investment BY
Technika Sp. zoo. [ | Impel Cash T o
Handling - Praxima Hotel " i
gl Sp.zoo Serwis Sp.zoo Open Properity o
DC System - Management J POZOSTALE SPOLKI
Sp.zoo. " Spzoo. e
PS Asekuracja < Wena Floor - SR
it Sp.zoo System =
Sanechem = Sp.zo.o.
Service Sp. zo.o il
Impel Monitoring % o
Sp.zoo - Impe! Catering > 559
Impel Griffin e, Sp.zoo. -3
Group -
Sp.zoo. Impel UK = P
P Limited Autagrill Palska N
T Sp.zoo.2)
Serviks Riga 514 i—‘

Zrédto: Spétka

Grupa Impel sktada sie 34 Spoétek, dziatajgcych w trzech jednostkach operacyjnych oraz poprzez spotki
samodzielne i wspierajgce. Grupa zatrudnia tgcznie okoto 40 tys. pracownikéw. Analiza wynikéw
finansowych w podziale na jednostki biznesowe pokazuje, ze zaréwno pod wzgledem osiggnietych
przychodow, jak i rentownosci, dominujgce po trzech kwartatach 2009 roku sg Obstuga Nieruchomosci
(ustugi sprzatania i zarzadzania nieruchomosciami) oraz Ochrona. Pierwsza z nich uzyskata przychody ze
sprzedazy w wysokosci 336 669 min zt. Natomiast w przypadku Ochrony przychody wyniosty 305 852
min zt. Szczegétowe dane w rozbiciu na poszczegdlne ustugi Spdtka prezentuje w sprawozdaniach
rocznych i pétrocznych, ktdre zostaty przedstawione ponize;j.

Struktura Przychody realizowane przez Grupe w podziale na rodzaje swiadczonych ustug
przychodéw 2006 % 2007 % 2008 % I|H2009 %
Obstuga nieruchomosci 275,48 38% 367,74 41% 426,76 43% 226,11 45%
Ustugi Porzqdkowo-Czystosciowe Standard b.d. b.d. 337,46 92% 315,27 74% 173,33 77%
Ustugi Porzqdkowo-Czystosciowe Professional b.d. b.d. 78,33 18% 40,74 18%
Techniczne Utrzymanie Nieruchomosci b.d. b.d. 30,20 8% 33,15 8% 12,04 5%
Ochrona 264,98 36% 323,11 36% 386,01 39% 201,43 40%
Fizyczna Ochrona Mienia 189,18 91% 219,47 68% 287,46 75% 142,26 71%
Cash Handling - - 66,38 21% 84,70 22% 45,62 23%
Monitoring 14,35 7% 20,09 6% b.d. b.d. 9,71 5%
Techniczna Ochrona Mienia 4,76 2% 11,12 3% 13,86 4% 3,84 2%
Dystrybucja b.d. b.d. 97,31 11% 102,61 10% 47,72 9%
Catering 50,95 7% 54,32 56% 52,51 51% 20,83 44%
Logistyka i pralnictwo, w tym ustugi rentalu b.d. b.d. 35,85 37% 40,29 39% 22,01 46%
Wyposazenie obiektow b.d. b.d. 7,06 7% 9,81 10% 4,88 10%
Spétki samodzielne - - - - 81,54 8% 28,56 6%
Spotki wspierajace - - - - 5,20 1% 0,58 0%
SUMA 731,65 100% 890,05 100% 1002,13 100% 506,14 100%

Zrédto: dane ze Spotki
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Réwniez historycznie najwieksze przychody byty generowane przez segment obstugi nieruchomosci. Od
2006 roku udziat tego segmentu systematycznie rosnie i na koniec | poétrocza br. stanowit 45% tacznych
przychoddw. Istotna role w przychodach stanowi réwniez jednostka biznesowa , Ochrona” generujgca
aktualnie okoto 40% przychoddéw Grupy. Najwiekszy udziat w segmencie ,Dystrybucja” stanowigcym
okoto 10% przychoddéw Grupy, majg ustugi logistyki i pralnictwa (46% przychoddéw segmentu).

Do grupy spoétek samodzielnych nalezg spétki z obszaru zarzadzania personelem: praca tymczasowa,
kadry i ptace, doradztwo oraz zarzgdzanie nieruchomosciami. Potencjat rynku pracy tymczasowej w
Polsce jest szacowany w 2009 roku (wg obliczen Spétki) na 7,7 mld zt rocznie. Ustugami wspierajgcymi
oferte obszaru tzw. obstugi pracownikéw - ostatnio zdecydowanie zyskujgce na znaczeniu — sg
specjalistyczne ustugi outsourcingu kadrowo-ptacowego. Potencjat tego rynku w Polsce wynosi w 2009
roku 1,9 mld zt rocznie. Przychody powyzszych Spétek stanowig aktualnie ponizej 10% przychodéw
Spotki jednakze ich znaczenie w Grupie Impel ma rosnac.

Dziatalnos¢ Vantage Development to spdtka zajmujgca sie budowag mieszkan i biur, w ktérej Grupa Impel ma

deweloperska bezposrednio 26% udziatdéw. W zwigzku z sytuacja na rynku nieruchomosci, realizacja czesci projektow
spotki zostata zamrozona. Prace prowadzone sg na powstajgcym osiedlu domoéw jednorodzinnych
Stoneczne Sady w Sadkowie koto Wroctawia. Na osiedlu rozpoczeto juz budowe infrastruktury oraz
pierwszych doméw (budowane beda etapami w momencie sptywania nowych zamdwien). Docelowo
inwestycja przewiduje wybudowanie 129 domdéw w zabudowie wolno stojgcej i szeregowej. Nie zostaty
rozpoczete prace budowlane w dwdéch inwestycjach, ktére majg by¢ usytuowane w samym Wroctawiu —
na osiedlu Centauris i Promenadach Wroctawskich przy ulicy Rychtalskiej. W przypadku osiedla
Centauris uzyskano pozwolenie na budowe pierwszego etapu. Spotka planuje rozpoczecie realizacji prac
w tym roku, ale pod warunkiem, ze uzyska satysfakcjonujacy poziom przedsprzedazy. Projekt
Promenady Wroctawskie na razie jest na etapie przygotowan. Trwa poszukiwanie inwestoréw lub
wspotinwestorow. Wartos¢ ziemi, ktéra docelowo ma by¢ w posiadaniu Vantage Development, zostata
oszacowana przez firme Cushman&Wakefield na 528 min zt, a wartos¢ ziemi nalezgcej obecnie do
Impela na 270 min zt. Na razie tylko czes¢ gruntéw Impela zostata przeniesiona do Vantage Development
w zamian za udziaty, docelowo cato$¢ dziatalnosci deweloperskiej Grupy bedzie sie odbywac poprzez
Vantage Development. Pozostate udziaty, rowniez obejmowane za grunty, nalezg posrednio i
bezposrednio do Grzegorza Dzika i J6zefa Biegaja, prezesa i wiceprezesa Impela. Po realizacji trzeciego
etapu umowy zawartej miedzy Impelem a Vantage Development, ktory dotyczy nieruchomosci przy ulicy
Rychtalskiej, Impel bedzie miat ponad 40% udziatéw w deweloperskiej firmie.

Inwestycje deweloperskie Grupy Impel S.A.

Inwestycja Lokalizacja Powierzchnia Stan inwestycji Wtasnosé

Stoneczne Sady - osiedle domkéw Docelowo 129 domdw, w trakcie 100% Vantage

Sadkéw k/Wroctawia

jednorodzinnych 11,9 ha realizacji Development S.A.
i 9
Centauris - kompleks apartamentéw ul. $lgzna - centrum Wroctawia Uzyskano pozwolenle. na. bUdone 100% Vantage
2,4 ha | etapu, trwa sprzedaz mieszkan Development S.A.
9
Alfa i Beta - inwestycja biurowa ul. Slezna - centrum Wroctawia . . . 100% Vantage
1,8 ha Oczekiwanie ne uchwalenie MPZP  Development S.A.
. n o
Gamma inwestycja biurowa ul. Fabryczna - w poblizu centrum Wroctawia Uchwalonf/ MPZP, oczekiwaniena  100% Vantage
0,5 ha pozwolenie na budowe Development S.A.
X Serock pod Warszawa (dziatki pod zabudowe 100% Vantage
baiatka mieszkaniowa jednorodzing i rekreacyjna) Development S.A.
4 B vina 5,6 ha Uchwalony MPZP P o
X N . o
Dziatka Wrocfaw, ul. Dlugosza 1,9 ha Oczekiwanie ne uchwalenie MPZP ~ 100% Vantage
Development S.A.
9
Driatka Wroctaw, ull. Dabrowskiego Uchwalo.ny MPZP, przygotowana 100% Vantage
0,4 ha koncepcja zabudowy Development S.A.
Uchwalony MPZP, opracowana
Promenady Wroctawskie - wielofunkcyjny ul. Rychtalska/Zaktadowa - w poblizu koncepcja architektoniczna, 100% Promenday
projekt centrum Wroctawia projekt podzielony na etapy i Wroctawskie VD
15 ha przygotowany do realizacji Sp.z0.0.S.K.A.
Zrédto: dane Grupy Impel
Akwizycje Grupa kontynuuje strategie ekspansji poprzez akwizycje mniejszych, czesto silnie wyspecjalizowanych

podmiotow. 10 listopada br. Impel Security Polska kupit 49% udziatéw Asekuracja Sp. z 0.0. Jest to efekt
realizacji umowy inwestycyjnej, ktéra przyznawata ISP prawo pierwokupu pozostatych udziatow w
zwigzku z nabyciem 51% udziatdw w 2006 roku. Najwazniejszymi klientami Spdtki w tym
specjalistycznym segmencie sg banki, dla ktérych optymalizowane s procesy konfekcjonowania i
zarzadzania obiegiem wartosci pienieznych. Po objeciu wszystkich udziatéw w Asekuracji, pod jej marka
Impel stworzy grupe z 20% udziatem w rynku i stanie sie drugim najwiekszym graczem po Konsalnecie.
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Impel Cleaning Sp. z 0.0. w listopadzie br. nabyt od ArcelorMittal Poland 100% udziatéw w spdtce HK
Zakfad Ustugowo-Handlowy Partner. Jej szacowane roczne przychody wynoszg 40 min zt. Impel Cleaning
stat sie tez wihascicielem spétki kateringowej Consensus (56% udziatow) oraz porzgdkowej Eko-Partner
(100% udziatéw), zaleznych od ZUH Partner. Dzieki transakcji Impel uzyskat dostep m.in. do hut
nalezgcych do ArcelorMittal Poland i poszerzyt obszar dziatalnosci o kolejny sektor rynku. Otworzyt sobie
takze droge rozwoju spotek poza Polskg, gtdwnie na rynku ukrainskim, gdzie ArcelorMittal ma wiodgca
pozycje w produkcji stali.

Impel Delivery Sp. z 0.0. oraz z wtoski potentat zywienia podréznych Autogrill S.p.A., zawigzaty spotke
Autogrill Polska Sp. z 0.0. Przedmiotem dziatalno$ci Autogrill Polska Sp. z 0.0. bedzie organizacja i
zarzadzanie punktami gastronomicznymi przy autostradach, gtdwnych drogach oraz stacjach kolejowych
i autobusowych itp. Dzieki potaczeniu funkcji obstugi paliwowej z zywieniowej i handlowej w jednym
obiekcie, wzrasta bowiem nie tylko dochdd z baru czy sklepu, ale tez sprzedaz paliwa. Spétka realizuje
juz swoje cele - pierwsze trzy restauracje przy autostradzie A2 juz dziatajg, przy czterech kolejnych
lokalizacjach na szlaku A4 negocjowane sg umowy z Shellem, trwajg takze rozmowy z PKN Orlen na
temat budowy kolejnych trzech restauracji.

Sprawozdania finansowe

B||a ns Skonsolidowany bilans Struktura
(w tys. zt) 31.12.06 31.12.07 31.12.08 30.09.09 31.12.06 31.12.07 31.12.08 30.09.09
AKTYWA TRWALE 139118 177428 187 147 198412 35,5% 37,3% 36,4% 39,4%
Warto$¢ firmy 16 312 17 983 19 458 19458 11,7% 10,1% 10,4% 9,8%
Warto$ci niematerialne i prawne 9942 22528 36 057 47660  7,1% 12,7% 19,3% 24,0%
Rzeczowe aktywa trwate 78 381 79722 64 787 62029 56,3% 44,9% 34,6% 31,3%
Nieruchomoéci inwestycyjne 4963 4874 6458 5748  3,6% 2,7% 3,5% 2,9%
Warto$ci niematerialne inwestycyjne 11 388 31413 419 13417 6,4% 17,7% 0,2% 6,8%
Aktywa finansowe 2438 2109 44 785 38837 1,8% 1,2% 23,9% 19,6%
Aktywa na podatek odroczony 15 694 18 799 15183 11263 11,3% 10,6% 8,1% 5,7%
AKTYWA OBROTOWE 250872 298103 314412 305332 64,0% 62,6% 61,2% 60,6%
Zapasy 12312 44 992 10 337 102591 4,9% 15,1% 3,3% 3,4%
Pozyczki 30 341 25 697 35421 0,0% 0,1% 8,2% 11,6%
Nalezno$ci krotkoterminowe 190974 215110 207414 203213 76,1% 72,2% 66,0% 66,6%
- Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 157194 170083 187851 188425 62,7% 57,1% 59,7% 61,7%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 40617 34 950 68 203 51326 16,2% 11,7% 21,7% 16,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 2228 2710 2761 5113 0,9% 0,9% 0,9% 1,7%
AKTYWA PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY 2070 600 12 208 0 05% 0,1% 2,4% 0,0%
AKTYWA RAZEM 392060 476131 513767 503744 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
KAPITAL WEASNY 235157 237622 283523 272119  60,0% 49,9% 55,2% 54,0%
Kapitat akcyjny 75192 75 707 75757 75757 32,0% 31,9% 26,7% 27,8%
Akcje wiasne - - - -27420 - - - -
Kapitatzapasowy 110688 116230 128689 133305 47,1% 48,9% 45,4% 49,0%
Kapitat rezerwowy 44 138 47 202 62 832 84134 18,8% 19,9% 22,2% 30,9%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -17474 -13438 -35227 -30800 -7,4% -5,7% -12,4%  -11,3%
Zysk (strata) netto 16 329 6284 41 655 27411 6,9% 2,6% 14,7% 10,1%
Udziat kapitatu mniejszosciowego 5002 4616 8417 102261 2,1% 1,9% 3,0% 3,8%
ZOBOWIAZANIA i REZERWY 145708 226791 230244 231625 37,2% 47,6% 44,8% 46,0%
Zobowigzania dtugoterminowe 4966 30533 21392 22508  3,4% 13,5% 9,3% 9,7%
- Kredyty i papiery dtuzne 0 22598 4 106 4064 0,0% 10,0% 1,8% 1,8%
- Leasing 2471 6622 9627 11137 1,7% 2,9% 4,2% 4,8%
Zobowigzania krétkoterminowe 140742 196258 208 852 209117 96,6% 86,5% 90,7% 90,3%
- Kredyty i pozyczki 3252 48 782 67 301 60484 2,2% 21,5% 29,2% 26,1%
- Leasing 2929 2282 4524 5127 2,0% 1,0% 2,0% 2,2%
- Zobowiqzania handlowe 41767 49 529 53 705 53774 18,4% 21,8% 23,3% 23,2%
PASYWA RAZEM 392060 476131 513767 503744 97,1% 97,5% 100,0% _ 100,0%

Zrédto: Spotka

Od 2006 roku skonsolidowany bilans przedstawia stopniowy rozwdj Grupy. Suma bilansowa na 31
grudnia 2008 roku zamyka sie kwotg 513,76 min zt i jest wyzsza w stosunku do stanu na koniec 2007
roku o 7,9%. Na koniec wrzesnia br. suma bilansowa wynosi 503,74 min zt, co oznacza spadek 0 1,9% w
stosunku do korica 2008 roku. Aktywa trwate stanowig aktualnie 39,4% aktywéw wobec 36,4% na koniec
31 grudnia 2008 roku, a aktywa obrotowe odpowiednio 60,6% i 61,2%. W aktywach trwatych najwiekszg
role odgrywajg rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne, ktére na koniec 3Q09
stanowig tacznie 55,3%. Istotny wzrost wartosci niematerialnych i prawnych wynika z realizacji
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wdrozenia Zintegrowanego Systemu Informatycznego. Zgodnie ze specyfikg dziatalnosci Grupy w
aktywach obrotowych najwiekszy udziat stanowig naleznosci krétkoterminowe, ktére jednak zmniejszajg
swoj udziat z 76,1% na koniec 2006 roku do 66,6% na koniec wrzesnia br.

Grupa finansuje swojg dziatalnos¢ w duzej mierze za pomocy kapitatéw wtasnych — na koniec 3Q09
stanowig one 54% pasywodw, podobnie jak na koniec 2008 roku. Najwiekszy udziat w kapitale wtasnym
stanowiag na koniec 3Q09 kapitat zapasowy (49%) i kapitat rezerwowy (30,9%), udziat kapitatu
rezerwowego systematycznie rosnie. Spotka posiada 3 min akcji wtasnych zakupionych srednio po 9,14 zt
za tgczng kwote 27,42 min zt, co stanowi 19,8% w kapitale zaktadowym Spétki i daje prawo do 14,89% w
ogodlnej liczbie gtosdéw na walnym zgromadzeniu Spétki. Limit skupu okreslony Uchwatg nr 3 NWZ z dnia
16 pazdziernika 2008 roku zostat juz wyczerpany. Udziat zobowigzan i rezerw w pasywach od 2007 roku
utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Kredyty dtugoterminowe stanowig zaledwie 1,8% wszystkich
zobowigzan (wraz z kredytami krétkoterminowymi - 27,9%), Grupa posiada takze okoto 16 min zt
zobowigzan z tytutu leasingu. Zobowigzania handlowe w okresie 2007-3Q09 nie wykazujg znacznych
fluktuacji i oscylujg wokdét 50 min zt.

Rachunek Zysk()w Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat zmiana %

i strat (w tys. zt) 2006 2007 2008 1-3Q09 2007/2006 2008/2007 1-3Q09/1-3Q08
Przychody ze sprzedazy 798 641 937883 1027968 794 238 17,4% 9,6% 3,8%
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 790 651 927199 1001899 749 305 17,3% 8,1% 0,8%

amortyzacja 18 084 20530 21953 15771 13,5% 6,9% -5,1%
zuzycie materiatow i energii 94 137 108 180 115303 77 949 14,9% 6,6% -3,8%
ustugi obce 113771 153 032 318 505 287 767 34,5% 108,1% 23,9%
wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne 538 420 614 964 516 526 350 830 14,2% -16,0% -10,3%
pozostate koszty rodzajowe 16 883 17 462 16 358 11 205 3,4% -6,3% -13,3%
koszty sprzedazy materiatow i towaréw 11306 15 546 14 883 5435 37,5% -4,3% -46,9%
zmiana stanu produktow -45 -2 515 -1629 348  5488,9% -35,2% -164,6%
Zysk (strata) ze sprzedazy 7990 10 684 26 069 44 933 33,7% 144,0% 103,9%
Pozostate przychody operacyjne 27 191 15 460 12739 10913 -43,1% -17,6% 27,0%
Pozostate koszty operacyjne 19 070 16 439 17 326 14 970 -13,8% 5,4% 37,4%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 16111 9705 21482 40 876 -39,8% 121,3% 107,1%
Przychody finansowe 5528 10 665 49794 6772 92,9% 366,9% -82,6%
Koszty finansowe 3448 11275 15172 5678 227,0% 34,6% 2,7%
2Zysk (strata) brutto 18191 9095 56 104 41970  -50,0% 516,9% -20,9%
Podatek dochodowy 1669 1563 10 168 10534 -6,4% 550,5% 21,4%
Udziat w zysku jedn. wycenianej metodg praw wiasn. - - 1346 423 - - -45,6%
Zysk netto przypadajacy na udzialowcéw mniejszoéciowych 193 1248 2935 3602 546,6% 135,2% 87,7%
Zysk netto 16 329 6284 41 655 27411 -61,5% 562,9% 132,2%

Zrddto: sprawozdania finansowe Spétki, obliczenia wiasne

W latach 2006-2008 przychody ze sprzedazy Grupy wzrastaty w $redniorocznym tempie (CAGR)
wynoszacym 8,8%. Pozytywna tendencja wzrostu przychoddéw zostata podtrzymana po trzech
kwartatach 2009 roku, kiedy zwiekszyty sie r/r o 3,8%. Obszar biznesowy, w ktérym porusza sie Grupa
opiera sie na duzej skali dziatania, ale generuje stosunkowo niskie marze. Najwiekszy udziat w kosztach
dziatalnosci operacyjnej posiadajg wynagrodzenia i Swiadczenia spoteczne, jednakze ich udziat
systematycznie spada — w 2006 roku stanowity one 68,1% wszystkich kosztow operacyjnych, w 2008
roku po istotnym spadku r/r udziat ten wynidst 51,6%. Odwrotna tendencja zachodzi w przypadku ustug
obcych — w 2006 roku stanowity 14,4% wszystkich kosztéw, natomiast w 2008 roku juz 31,8% (efekt
czeSciowego samozatrudnienia pracownikow). Podobne tendencje zostaty zachowane w wynikach za
trzy kwartaty 2009 roku, z tym ze wzrost przychoddéw byt w tym okresie czesciowo spowodowany
wzrostem otrzymywanych dotacji, co bylo konsekwencjg zmiany przepiséw dotacyjnych
powiekszajgcych podstawe naliczania dotacji (wzrost ptacy minimalnej). Pod wzgledem rentownosci
najlepsze wyniki Spdétka w badanym okresie w wynikach catorocznych zanotowata w 2008 roku, kiedy to
rentownos¢ brutto na sprzedazy siegneta 2,5%, rentownosci operacyjna 2,1%, a rentownosc¢ netto 4,1%.
Rentownos¢ netto w 2008 roku jest istotnie wyzsza, poniewaz zawiera 29,90 min zt zysku ze sprzedazy
udziatéw Promedis Sp. z 0.0. Bez uwzgledniania ww. transakcji wynik netto Grupy Impel uzyskany w
2008 roku wynidst 11,75 min zt.
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Analiza Wskazniki finansowe 2006 2007 2008 1-3Q09

wskaznikowa =
Rentownos¢
Wskaznik rentownosci brutto na sprzedazy 1,0% 1,1% 2,5% 5,7%
Wskaznik rentownosci EBITDA 2,4% 1,7% 2,9% 6,1%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 2,0% 1,0% 2,1% 5,1%
Wskaznik rentownosci brutto 2,3% 1,0% 5,5% 5,3%
Wskaznik rentownosci netto 2,0% 0,7% 4,1% 3,5%
ROA 7,7% 1,4% 8,4% 11,3%
ROE 13,9% 2,7% 16,0% 20,6%
Plynnosé
Kapitat obrotowy (w tys. zt) 110130 101 845 105 560 96 215
Wskaznik biezacy 1,78 1,52 1,51 1,46
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,70 1,29 1,46 1,41
Zadiuzenie
Wskaznik zadtuzenia 37,2% 47,6% 44,8% 46,0%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 62,0% 95,4% 81,2% 85,1%
Dtug netto (w tys. zt) -31965 45334 17 355 29 486
Rotacja
Rotacja zapaséw (w dniach) 5 11 10 4
Rotacja naleznosci (w dniach) 43 78 74 70
Rotacja zobowigzan handlowych (w dniach)** 16 18 18 18

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze Spotki

Wskazniki rentownosci w latach 2006-2007 wykazywaty niskg zyskownosc¢ dziatalnosci Spétki na kazdym
z badanych pozioméw. W 2008 roku nastgpita poprawa zyskownosci juz od poziomu rentownosci brutto
ze sprzedazy. Na poziom rentownosci netto wptyw miata transakcja jednorazowa — sprzedazy udziatéw
w Promedis Sp. z 0.0. — po wytgczeniu tego jednorazowego zdarzenia rentownos¢ netto wyniostaby
1,1%. Po trzech kwartatach br. zauwazalna jest wyrazna poprawa rentownosci juz na poziomie brutto ze
sprzedazy, jak rdwniez operacyjnej i netto. Poprawa efektywnosci dziatania na poziomie operacyjnym,
wynika ze wzrostu efektywnosci operacyjnej oraz selektywnego podejscia do sprzedazy, skutkujacego
wyzszymi marzami, uzyskiwanymi na nowo pozyskanych kontraktach. Kapitat obrotowy w kolejnych
latach zachowuje staty zblizony do 100 min zt poziom. Stabilny i optymalny poziom wykazujg takze
wskaznik biezacy i ptynnosci szybkiej. Zadtuzenie Grupy rosnie, ale znikoma wielko$¢ dtugu netto w
nieznaczny sposéb oddziatuje na biezgcg ptynnosc¢ Impela. Na poziomie rotacji nalezy zauwazy¢ istotng
rozbiezno$¢ pomiedzy rotacjg naleznosci a rotacjg zobowigzan handlowych — Spétka przez ponad 50 dni
musi finansowac swojg dziatalnos¢ kredytami obrotowymi.

Wycena

Metoda Wycena metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowej

dochodowa prognozie dziatalnosci Spdtki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezacej prognozowanych przysztych
strumieni pienieznych, skierowanych do wiascicieli kapitatu, finansujgcego majatek Spotki. Uzyta
metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos$¢ Spoétki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego i
zaangazowanego kapitatu obcego), réwna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienieznych Spétki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu
CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki. Wycena Spétki rowna jest wartosci catosci zaangazowanego
kapitatu, pomniejszonej o warto$¢ dtugu netto wyliczonego na koniec 3Q09.

Zatozenia do Grupa Impel zostata zbudowana w oparciu o przejmowanie kolejnych podmiotéw i znajdowanie nisz na

prognozy rynku outsourcingu ustug. Aktualnie trzy jednostki biznesowe, dziatajgce na rynku ustug porzadkowych i

utrzymania nieruchomosci, ochrony oséb i mienia oraz ustug cateringu i rentalu, tworzg szeroka oferte
skierowang do klienta biznesowego oraz indywidualnego. W kolejnych latach Grupa planuje
kontynuowanie strategii ekspansji poprzez akwizycje. Konsolidacja w branzy ochrony jest nieunikniona,
poniewaz w poréwnaniu z wiekszoscig krajow Europy sektor jest nadal bardzo rozdrobniony (ponad 4
tys. podmiotow w branzy), a to wtasnie duze podmioty sg w stanie zagwarantowac¢ wyzszg jakos¢ ustug.
Majg one bowiem szerszy dostep do bazy kapitatowej, co jest wazne dla powaznych, sieciowych
klientéw, ktérzy nawykli do okreslonych standardow i rzadko decydujg sie na wspotprace z matymi
podmiotami. Czes¢ firm, ktore zdecydowaty sie na koniunkturalng zmiane firm ochroniarskich na tansze,
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czesto po fakcie stwierdza, ze bardziej optacalne bytoby dopracowanie modelu wspodtpracy i
wyeliminowanie bteddéw, niz rozpoczynanie catego procesu od nowa.

Prognozowane gtéwne pozycje rachunku zyskéw i strat IMPEL S.A. (tys. zi)

2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014
Przychody 1027 968 1058 807 1090 148 1133318 1178197 1224 854 1261 109
EBITDA 29 552 55493 45 848 49712 53819 58 182 64 786
Amortyzacja 8070 7 847 13579 13 899 14 232 14 578 14 846
EBIT 21482 47 646 32268 35813 39 587 43 605 49 940
Zysk brutto 56 104 37799 25 946 28 322 32247 37 897 40519
Zysk netto 41 655 31764 21 803 23 800 27 099 31 846 34 050

Zrédto: Prognoza Amerbrokers

Nawet przy zatozeniu powolnego wychodzenia z kryzysu, klienci nie odwrdcg sie od ustug
bezpieczenstwa, ochrony majatku czy zarzadzania nieruchomosciami, poniewaz potrzeba
bezpieczenstwa zgodnie z modelem Abrahama Maslowa jest drugg najbardziej podstawowag potrzeba po
potrzebach fizjologicznych. Wrecz przeciwnie — w przypadku przedsiebiorstw w czasie spowolnienia
rosnie sktonno$¢ do szukania oszczednosci np. poprzez korzystanie z outsourcingu. W zwigzku z
powyzszym kryzys moze sie okazaé szansg dla Impela, chociazby dzieki wzrostowi bezrobocia, ktéry
przetozy sie na tatwiejszy nabdr ludzi chetnych do pracy. W zwigzku z powyzszym na kolejne lata
zaktadamy powolny, kilkuprocentowy wzrost przychodéw Grupy Impel. Zdaniem Zarzadu branza
ustugowa rosnie bez nadzwyczajnych przyspieszen w czasie prosperity, oraz w miare stabilnie, bez
nadzwyczajnych strat powinna pokonaé okres kryzysu. Prawdopodobne jest, ze kryzysu nie uda sie
przetrwa¢ mniejszym, stabo zorganizowanym firmom, co otwiera droge do przeje¢ duzym graczom,
takim jak Solid Security, Impel czy Konsalnet. Otwarta droga pozostaje takze do zwiekszania przychodéw
poprzez ekspansje zagraniczng. Z polskich graczy najwieksze doswiadczenie w tym temacie ma witasnie
Impel. Ciekawie rozwijajg sie jego spotki w Niemczech i Rydze. Przedsiewziecie na totwie nie poddawane
jest takim wstrzgsom jak inne firmy dziatajgce w krajach battyckich, takze ze wzgledu na matg skale jej
dziatania. W Niemczech natomiast systematycznie rozwijane sg ustugi pralnicze z niemieckimi parterami
w spotce Impel Perfecta. Impel UK w Londynie, czyli spotka, ktéra miata wykorzystywac obecnosc
naszych rodakéw na Wyspach, musi radzi¢ sobie ze skutkami gtebokiego kryzysu, dlatego Impel rozwaza
potaczenie jej z miejscowym partnerem zajmujgcym sie zarzgdzaniem nieruchomosciami. W Kijowie
joint venture z ukrainskim partnerem rozwija sie, zatrudnia juz 1000 pracownikéw, ale rynek ten jest
obecne istotnie dotkniety przez ktopoty gospodarcze Ukrainy. Ekspansja na kolejne rynki zostata
wstrzymana, Grupa skupia sie bardziej na wyspecjalizowanych ustugach — stad m.in. podpisanie umowy
z witoskim Autogrillem, jednym z najwiekszych na $wiecie dostawcéw ustug gastronomicznych przy
autostradach, na dworcach kolejowych i lotniskach. Perspektywiczny jest takze segment przemystu
ciezkiego (przejety niedawno HK Zaktad Ustugowo-Handlowy Partner) i sektor ustug finansowych.

Prognozowane wskazniki IMPEL S.A.

2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P

Zmiana przychoddéw 9,6% 3,0% 3,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,0%
Marza EBITDA 2,9% 5,2% 4,2% 4,4% 4,6% 4,8% 5,1%
Marza operacyjna 2,1% 4,5% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6% 4,0%
Marza zysku brutto 5,5% 3,6% 2,4% 2,5% 2,7% 3,1% 3,2%
Marza zysku netto 4,1% 3,0% 2,0% 2,1% 2,3% 2,6% 2,7%
P/Sales* 0,34 0,26 0,25 0,24 0,23 0,23 0,22
EV/EBITDA* 12,66 5,51 6,67 6,15 5,68 5,26 4,72
P/E* 8,28 8,70 12,68 11,62 10,20 8,68 8,12

*prognozowane wskazniki wyliczone na podstawie aktualnego kursu gietdowego, po uwzglednieniu umorzenia 3 min akcji wtasnych
posiadanych przez Spétke

Zrédto: Prognoza Amerbrokers

W | potroczu 2009 roku Impel zakonczyt | etap wdrazania Zintegrowanego Systemu Informatycznego
(2S1), ktérego koszt wyniost okoto 60 min zt. Wdrozenie ZSI ma na celu zbudowanie wspdlnej bazy
informacyjnej oraz ma umozliwi¢ zarzadzanie poprzez optymalizacje proceséw. Korzysciami jego
wdrozenia bedzie m.in.: petna wiedza o klientach firmy i dotychczasowych kontaktach z nimi oraz
prowadzonych negocjacjach handlowych. Konsekwencjg wdrozenia bedzie przejSciowe obnizenie marz
w 2010 roku (marza EBIT 3%), w kolejnych latach zaktadamy ich wzrost m.in. dzieki optymalizacji
proceséw poprzez wykorzystanie ZSI. Na obnizenie wskaznikow w kolejnych latach istotny wptyw
bedzie miato umorzenie posiadanych przez Spétke 3 min akcji wtasnych.
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Wycena IMPEL S.A. metodg DCF

(tys. z1) 2010P 2011P 2012pP 2013P 2014P 2014P+

Zysk operacyjny 32268 35813 39 587 43 605 49 940 43 605
- opodatkowanie EBIT -6 131 -6 804 -7 522 -8 285 -9489 -8 285
NOPLAT 26 137 29 008 32 066 35 320 40 451 35 320
+ Amortyzacja 13579 13 899 14 232 14 578 14 846 14 578
-Zmiana kapitatu pracujacego -4 405 -6 068 -6 308 -6 558 -5 096 -1639
Nadwyzka operacyjna 35312 36 840 39990 43 340 50 202 48 258
- Wydatki inwestycyjne netto -14 258 -14 594 -14 943 -15 306 -15 589 -15 306
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 21053 22 246 25 046 28 033 34 613 32952
wspodtczynnik dyskonta 91,0% 82,8% 75,4% 68,6% 62,4% 68,6%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 19 161 18 425 18 880 19 232 21611

Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2%
WACC 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Suma DCF 2009-2013 97 308

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Warto$¢ rezydualna 2013+ (RV) 374 829

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV RV) 257 143

Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 354 451

Dtug netto 29 486

Wartos¢ 100% akcji 324 965

Liczba akgcji (mln)* 12,151

Wartosé 1 akcji 26,74 zt

*liczba akcji uwzglednia umorzenie 3 min akcji wtasnych posiadanych przez Spotke
Zrédto: Amerbrokers

Na podstawie powyzszych zatozen wartos¢ 1 akcji spotki Impel S.A. wyliczona metodg dochodowa
wynosi 26,74 zi.

Metoda Wycena poréwnawcza na dzien 01.12.2009, wyniki narastajaco za ostatnie 4 kwartaty

poréwnawcza Spétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Garda World Security Corp 9,32 CAD 0,27 - - 4,60
Central Security Patrols ¥900,00 0,33 2,10 17,66 0,81
SOHGO Security Services ¥1 026,00 0,37 1,74 22,27 0,74
Taiwan Shin Kong Security $21,25 1,34 4,84 8,90 1,38
Securitas AB 67,00 SEK 0,38 5,15 10,87 2,93
Rentokil 102,80 GBP 0,75 2,05 81,61 -
Healthcare Services Group $19,68 1,29 16,67 27,60 4,09
ABM Industries $18,63 0,27 9,09 18,85 1,42
Mediana X 0,37 4,84 18,85 1,42
IMPEL* 22,70 zt 0,35 4,67 9,90 1,01
Wycena poréwnawcza IMPEL S.A. 24,42 23,61 43,23 31,84
Wagi 0,20 0,40 0,20 0,20
Woycena 1 akcji IMPEL S.A. - srednia wazona 29,34 zt

* P/E bez uwglednienia zdarzenia jednorazowego w postaci sprzedazy udziatéw w Promedis Sp. zo.0. (29,9 min zt)

Zrédto: Reuters

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Impela w stosunku do
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notowanych na gietdach s$wiatowych spdétek z branzy ochrony mienia oraz szeroko pojetego
outsourcingu ustug dla branzy medycznej. Poréwnanie wskaznikéw wskazuje na niedowartosciowanie
Impel S.A., zwtaszcza biorgc pod uwage wskaznik P/E. Uwzgledniajacy zadtuzenie Spotki wskaznik
EV/EBITDA skazuje na nieznaczne przewartosciowanie waloru. Naszym zdaniem wskaznik ten
najbardziej odzwierciedla sytuacje Spoétki, dlatego nadano mu wage 0,4, a pozostatym wskaznikom 0,2.

W oparciu o przedstawione w powyzszej tabeli wskazniki rynkowe, wartos¢ 1 akcji Impel S.A. wynosi
29,34 zt.

Podsumowanie W celu uzyskania koricowej wyceny Impel S.A. obliczono srednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF
wyceny i metoda poréwnawczg dla wybranych spétek. Metodzie dochodowej nadano wage 0,5, metodzie

poréwnawczej nadano wage 0,5.

Koncowa wycena IMPEL S.A.

Metoda Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 26,74
Metoda poréwnawcza 0,50 29,34
Koricowa wycena IMPEL S.A. (w zi) 1,00 28,04

Zrédto: obliczenia wtasne

Wyznaczona w ten sposdb wartosc¢ jednej akcji Impel S.A. wynosi 28,04 zt. W zwigzku z tym, ze jest ona
wyzsza 0 26,54% od biezacej wyceny rynkowej, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.

Analiza techniczna

Komentarz Kurs Impela od pazdziernika 2008 porusza sie w trendzie wzrostowym. W ostatnim czasie trend ulegt
przyspieszeniu, co w konsekwencji doprowadzito do ustanowienia lokalnego maksimum na poziomie
24,00 zt. Aktualnie wspomniany poziom 24,00 zt jest oporem dla waloru, kolejny silny opdr to przedziat
26-27,50 zt (dotki z sierpnia i wrzesnia 2007 roku). Wsparciem jest lokalny szczyt z 10.09.2009 na
poziomie 21,59 zt, kolejne to przedziat 18,48-18,82 zt w postaci dotkdw z wrzesnia-pazdziernika br. Na
tym poziomie znajduje sie aktualnie linia trendu wzrostowego oraz $rednia kroczaca 100-dniowa.

MACD wygenerowat niedawno sygnat sprzedazy. RSI znajduje sie w strefie neutralnej — powyzej
poziomu réwnowagi.

Wykres IMPEL (22.3700, 22.3700, 21.5700, 22.2900, -0.08000)
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Rekomendacja
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wydawanych
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Powigzania

Rekomendacje

Nadzér

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientéw Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona udostepniana
nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzgdzona rzetelnie i obiektywnie. Autor analizy
oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten
dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajgcej z Ustawy z dnia 04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24,
poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédto danych — informacje ze spétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne w
Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajgcego na jedng akcje

EV/EBITDA — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pienigzne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartosé rezydualna

EV - warto$¢ przedsigbiorstwa (kapitalizacja spdtki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowg i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym poziomie. Silng strong metody
dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowia rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast
wadg tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywdw pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére
mogg okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na pordwnaniu pozioméw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki lub Grupy Kapitatowej (np. P/E,
EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki
powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode ta cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie
do wyceny akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast wadg tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggniec¢ spotki, a takze zaktada iz
powinna ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektdrych przypadkach moze okaza¢ sie btedne, biorac pod
uwage rézna kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotdw.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty zamieszczone w niniejszej

analizie) oraz wyceny metoda dochodowa i poréwnawczg.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwos¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana Spoétka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartos¢ Spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrzed jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostdw, gdyz po dotarciu kursu
do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajgce bedg warunki rynkowe, a

zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow.

SPRZEDAIJ - sadzimy, ze dana Spdtka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalna lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
Spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje Spdtki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sg niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywac sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegélnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spoétka: powigzania nie wystepuja.

Wykaz rekomendacji wydanych dla Spétki w ciggu ostatnich 12 miesiecy: DM AmerBrokers nie wydawat rekomendacji w tym okresie.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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