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Koszty pracy i segment ochrony psuja wyniki

Grupa Impel konsekwentnie realizuje strategie, zgodnie z ktorg koncentruje
sie na zwiekszaniu obrotow w czasie wolniejszego wzrostu gospodarczego a
nastepnie, przy mniejszej dynamice sprzedazy skupia sie na odbudowie
rentownosci. Spotka jest profesjonalnie zarzadzana i stabilnie rosnie, a
najwieksze ryzyka dla jej dalszego rozwoju wynikaja z niestabilnego prawa,
w szczegolnosci dotyczacego kosztéw pracy. Plany rzagdu dotyczace
"ozusowania" umoéw cywilno-prawnych stanowiag zagrozenie dla wszystkich
spotek realizujacych niskoptatne ustugi. W szczegolnosci dotyczy to spotek z
branzy ochrony, ktére tocza wyniszczajaca walke cenowa.

Wojna w ochronie

Zalezny Impel Security jest trzecim graczem na wartym ok. 7 mid PLN rynku ochrony w
Polsce. Segment ten nalezy obecnie do najmniej rentownych w grupie, a w | kwartale br.
przyniost strate na poziomie operacyjnym przekraczajgca 2 min PLN. Trudna sytuacja w
ochronie przyczynita sie do decyzji cze$¢ zagranicznej konkurencji o catkowitej rezygnaciji
z dziatalnosci na polskim rynku, zas inni szukajg okazji do fuzji i przeje¢. Trwajgca
konsolidacja przybliza polski rynek ochrony do rynkéw dojrzatych, gdzie goruje po kilka
podmiotéw, dla ktérych pozostali Swiadczg ustugi podwykonawcze.

Podnoszenie kosztu pracy

Zmiany warunkéw w jakich dziata Impel sg gtéwnym ryzykiem dla spofki, a najbardziej
dotkliwe dla wynikéw jest podnoszenie kosztu pracy. Zapowiedziane wprowadzenie
obowigzku ,osktadkowania” uméw cywilno-prawnych w najwiekszym stopniu dotknie
branze, w ktorych dziata Impel (ustugi zapewniania czystosci, ochrony). Odzwierciedlenie
nowych regulacji w wynikach spétki bedzie zalezato od kilku czynnikéw, w tym od zakresu
zmian i czasu ich wprowadzenia - im dtuzszy okres vacatio legis, tym wieksza szansa
przerzucenia wzrostu kosztéw na ceny ustug dla klientéw (zmiany dotkng catg branze).

Wycena

Spétka zastuguje na premig w wycenie m.in. z uwagi na stabilny, konsekwentny rozwoj
i wysokg jako$¢ zarzadzania, a tegoroczne odstepstwo od podziatu zysku miedzy
akcjonariuszy traktujemy raczej jako wyjatek zwigzany z szansg realizacji atrakcyjnej
akwizycji, niz zmiane polityki dywidendowej. Z drugiej strony, z powodu stale towarzyszgcego
spotce ryzyka niekorzystnych zmian legislacyjnych premii takiej trudno znalez¢
odzwierciedlenie w wycenie. Podwyzszamy wycene do 34.3 PLN oraz podnosimy
rekomendacje z neutralnie do akumuluj.

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena: 29.6
Cena docelowa: 34.3
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Grzegorz Dzik (Prezes Zarzadu) 38.40, 43.60
Jozef Biegaj 27.27,31.67
1m 3m 12m
Zmiana ceny 46% -3.0% -7.3%
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Przychody EBIT EBITDA bf:ti'; ::’;'; EPS CEPS  BVPS PIE P/BV DY (%) IE:I\'II' IEBITEX ROE(%)

2012 14517 405 76.9 285 282 2.19 5.0 209 13.7 1.44 5.0 14.1 7.4 9.1
2013 1602.0 402 82.7 257 16.3 1.27 46 204 237 1.47 5.0 15.4 75 6.1
2014p 17366 482 92.8 33.8 26.4 2.05 55 225 146 1.33 0.0 12.7 6.6 96
2015p  1906.1 53.0 98.1 36.3 29.4 2.29 5.8 25.0 13.1 1.20 42 11.9 6.4 96
2016p 20738 62.8 108.4 442 35.8 278 6.3 26.7 10.8 112 40 10.3 6.0 10.8

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej spétki na poziomie 30 PLN za akcje

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz

pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Podsumowanie wynikow | kwartatu

Segment ochrony ponownie obcigzyt wyniki

Przychody grupy Impel (wraz z dotacjami) w | kwartale 2014 roku wyniosty 404.1 min PLN (+11.7%
rlr, -3.8% q/q). Zysk operacyjny w | kwartale wyniést 7.7 min PLN (-29% r/r), natomiast zysk netto
2.0 min PLN (-4.4% r/r).

a Przychody ze sprzedazy bez dotacji wyniosty 394.7 min PLN (+12.6% r/r, -3.9% q/q).
Dotacje wyniosty 9.4 min PLN (-16.1% r/r). Wzrost segmentu Facility Management wyniést
+13.7% rir, zas$ segmentu Bezpieczenstwo +7.8% r/r (pozytywny wplyw miata konsolidacja
spotki Impel Cash Solutions sp. z o0.0., dawn. Brink'sa).

d Zysk na sprzedazy wyniost 7.9 min PLN (+2.5% r/r). W minionym kwartale zaobserwowano
minimalny spadek rentownosci na sprzedazy (do 1.95% wobec 2.13% przed rokiem), za
co odpowiada wcigz utrzymujgca sie walka konkurencyjna w segmencie ochrony.

a Zysk operacyjny w | kwartale wyniost 7.7 min PLN (-29.2% r/r), a rentownos$¢ operacyjna
wyniosta 1.91% wobec 3.01% przed rokiem. Warto zauwazy¢, ze w danych poréwnawczych
w pozostatych przychodach operacyjnych rozpoznano +4.2 min PLN wyniku na objeciu
kontroli nad spotkg zalezng (ujemna warto$¢ firmy na nabyciu spétki Brink's C.L. Polska
sp. z 0.0). Po wylgczeniu powyzszej jednorazéwki, ubiegtoroczna rentownos¢ operacyjna
wyniosta 1.76%, a tegoroczny zysk operacyjny byt lepszy o +20.8% r/r.

d Saldo przychoddw i kosztow finansowych w | kwartale byto ujemne i wyniosto -3.8 min
PLN wobec -3.0 min PLN w poprzednim kwartale i -3.9 min PLN przed rokiem.

u Wynik netto w | kwartale wyniést niespetna +2.0 min PLN, co byto rezultatem stabszym od
naszych oczekiwan gtéwnie ze wzgledu na wyzsze od zatozeh zyski mniejszosci i udziaty
w stratach jednostek wycenianych metoda praw wiasnosci.

Wyniki grupy Impel w | kw. byty generalnie zblizone do naszych oczekiwan, cho¢ nieco stabsze na
poziomie netto. Pozytywnym sygnatem jest poprawa na poziomie wyniku ze sprzedazy, a po korekcie
danych poréwnywalnych o zdarzenie jednorazowe, takze na poziomie operacyjnym. Zobowigzania
odsetkowe na koniec marca br. wynosity 274 min PLN przy 39 min PLN gotowki wobec 232.8 min
PLN zadiuzenia netto na koniec ub.r. Najwieksze wyzwania na najblizsze kwartaty to utrzymujgca
sie walka konkurencyjna w ochronie oraz zmiany legislacyjne wptywajgce na koszt pracy: spadek
doptat dla ZPCh (od 01.04.2014) i zakres zapowiedzianego 'ozusowania' tzw. umoéw Smieciowych.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Impel
| kwartat | kwartat

2014 2013 zmiana 2013 2012 zmiana
Przychody 404.1 361.9 11.7% 1602.0 14517 10.4%
w tym: dotacje 9.4 11.2 -16.1% 40.8 35.0 16.6%
Wynik ze sprzedazy 7.9 7.7 2.5% 47.4 43.6 8.6%
EBITDA 18.6 21.1 -12.2% 82.7 76.8 7.6%
EBIT 7.7 10.9 -29.2% 40.2 40.5 -0.7%
Zysk netto 2.0 6.3 -68.6% 16.3 28.2 -42.1%
Marze
Marza EBITDA 4.6% 5.8% 5.2% 5.3%
Marza EBIT 1.9% 3.0% 2.5% 2.8%
Marza netto 0.5% 1.7% 1.0% 1.9%

Wg MSR/MSSF; min PLN;
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Millennium

Ograniczenie wzrostu kosztow i
zwiekszanie przychodow

Oferta grupy Impel podzielona jest obecnie na dwa podstawowe segmenty: Facility Management
(dawniej Obstuga Nieruchomosci, Dystrybucja) oraz Bezpieczenstwo (dawniej Ochrona). Grupa
zatrudniata na koniec 2013 roku 14.1 tys. oséb, z czego znaczng czes¢ stanowili pracownicy z
orzeczonym stopniem niepetnosprawnosci, co umozliwia kilku spétkom grupy utrzymywanie statusu
Zaktadu Pracy Chronionej (ZPCh). Gtéwng pozycje kosztowg w Impelu stanowi praca, a jej koszt
w najwiekszym stopniu decyduje o rentowno$ci spotki.

Rosnace koszty pracy

Koszty pracy w 2013 roku stanowity w Impelu 40% kosztéw rodzajowych (wobec 43% przed rokiem),
jednak kolejne 41% stanowity ustugi obce (przed rokiem 38%), do ktérych zalicza sig ustugi
Swiadczone przez podwykonawcéw, dla ktorych takze najwazniejszy jest koszt pracy. Dane te
sugeruja, ze grupa w 2013 roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim w wiekszym stopniu korzysta
z roli podwykonawcéw.

Struktura i dynamika r/r kosztow Grupy Impel w latach 2011-13 i 1Q'14
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Zrédto: Millennium DM, Spétka

Do kluczowych wydarzen zwigzanych z kosztami pracy nalezy zaliczyé:

a coroczny wzrost ptaca minimalnej: w 2014 roku do 1,680 PLN (+5.0% r/r), prognoza na
2015 rok to 1,730 PLN (+3.0% r/r)

u zréwnanie poziomu dofinansowan do ptac pracownikéw niepetnosprawnych dla ZPCh z
pozostatymi przedsigbiorstwami (spadek doptat dla ZPCh, co oznacza wyzsze koszty
grupy Impel i jej podwykonawcow)

u zapowiedz wzrostu kosztéw pracy poprzez wprowadzenie "ozusowania" uméw cywilno-
prawnych
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Millennium

Placa minimalna

Z uwagi na charakter swiadczonych ustug (porzadkowo-czystosciowe, ochrona) istotny odsetek
pracownikéw grupy i jej podwykonawcoéw otrzymuje wynagrodzenie minimalne. Problem wzrostu
kosztéw grupy z tytutu rosngcego poziomu ptacy minimalnej pojawia sie regularnie (nie znana jest
tylko jego dynamika), stad spétka przygotowana jest na coroczne renegocjacje kontraktéw z
klientami. Ponadto koszt ten dotyka zaréwno grupe Impel, jak i jej konkurencje, przez co nie obniza
konkurencyjnosci grupy na tle branzy (przektada sie na wyzsze ceny ustug). Kwestia wzrostu
poziomu ptacy minimalnej omawiana jest corocznie na forum Komisji Trojstronnej tj. przez strone
rzgdows, przedstawicieli pracodawcéw i zwigzki zawodowe. Zwigzkowcy zrzeszeni w centralach
zwigzkowych OPZZ, FZZ oraz z NSZZ "Solidarnos¢" dgza do ustalenia ptacy minimalnej na poziomie
50% sredniej ptacy krajowej. Z uwagi na rozbieznosé stanowisk uczestnikéw, zwigzki zawodowe
odstgpity od udziatu w Komisji Tréjstronnej i obecnie nie partycypujg w jej pracach (w przypadku
braku porozumienia w ramach Komisji wigzacy jest gtos rzadu).

Placa minimalna i jej dynamika na przestrzeni ostatniej dekady
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Zrodto: Millennium DM; GUS; * - za okres styczen-kwiecien, **- dodatkowe zgdania zwigzkow zawodowych; P - prognoza podwyzki ustawowej

zgodnie z zapisami ustawowymi i wyliczeniami DGP z dn. 29.05.2014

Ptaca minimalna w biezgcym roku wzrosta o 80 PLN do poziomu 1,680 PLN miesiecznie (+5.0%
r/r) i stanowi ok. 46.0% przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej wynoszgcego w
2013 roku (3,650.06 PLN). Zgodnie z informacjami DGP ptaca minimalna w roku 2014 wzros$nie
do ok. 1,730 PLN (+3.0% r/r), jednak jak podaje gazeta zwigzki zawodowe oczekujg podwyzki co
najmniej do 1,797 PLN (+7.0% r/r). Strona rzgdowa przedstawia propozycje przysziorocznego
poziomu najnizszego wynagrodzenia do 15 czerwca, natomiast do 15 wrzesnia podejmuje decyzje.

Niezmienna zmiennos¢ regut: ZPCh

Impel S.A. oraz wybrane spétki z grupy, posiadajg status Zakladéw Pracy Chronionej, dzigki czemu
korzystajg z wybranych przywilejéw, z ktérych do najwazniejszych zaliczy¢ nalezato dotacje do
wynagrodzen pracownikéw niepetnosprawnych. Od 1 kwietnia br. nastapito zréwnanie poziomu
doptat dla pracownikéw niepetnosprawnych zatrudnionych w ZPCh oraz w pozostatych
przedsigbiorstwach, co dla ZPCh oznaczato spadek poziomu dofinansowan (ponadto ustalono
kwotowy poziom doptat, ktory wczesniej powigzany byt z wysokoscig ptacy minimalnej).

Impel
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Doptaty do wynagrodzen dla pracownikéw niepeinosprawnych (PLN/m-c)
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Zrodto: Millennium DM, pfron.org.pl; * - od 1 kwietnia 2014r. zrownanie doptat;, dofinansowanie moze by¢ wyzsze o dodatkowe 600 PLN w
przypadku 0séb niepetnosprawnych ze schorzeniami specjalnymi, jednak dofinansowanie nie moze przekraczac 75% kosztéw ptacy

Zmiany legislacyjne istotnie wptynety na rynek pracy chronionej. Spadek liczby ZPCh do jakiego
doszto w ostatnich latach to efekt odbierania przywilejow dla pracodawcéw z chronionego rynku
pracy przy jednoczesnym zachowaniu dotychczasowych obowigzkéw wynikajgcych z posiadania
tego statusu (m.in. zapewnienie odpowiedniej opieki medycznej).

Struktura zatrudnionych pracownikéw niepelnosprawnych*

s liczba ZPCh
—#— zatrudnieni w ZPCh
zatrudnieni poza ZPCh

1109 1X'09 110 1X'10 11 IX'11 12 1X'12 13 IX'13 14

Zrédhto: Millennium DM, System Obstugi Dofinansowari PFRON; * - liczba pracodawcéw zarejestrowanych w SODiR PFRON

W marcu 2011 roku z grupy os6b uprawnionych do doptat wytaczono pracownikdéw z przyznanym
prawem do emerytury (m.in. byli policjanci i wojskowi czesto zatrudnieni w ochronie, ktérzy uzyskiwali
prawo do emerytury po 15 latach stuzby), natomiast z poczatkiem lipca 2012 roku status ZPCh
utracity przedsiebiorstwa, ktére nie uzyskaty podwyzszonych wskaznikow zatrudnienia oséb z
niepetnosprawnosciag.

Struktura zatrudnienia wsrod pracownikéw niepetnosprawnych w ciggu ostatnich 4 lat ulegta
zmianie: spadto zatrudnienie w ZPCh, natomiast wzrosto w pozostatych przedsigbiorstwach (w
czesci wynika to z utraty/rezygnacji ze statusu ZPCh). Ponadto zauwazalny jest wzrost stopnia
niepetnosprawnosci zatrudnionych pracownikéw, szczegélnie w przypadku ZPCh. Dane te moga
sugerowac, ze w odpowiedzi na zmiany legislacyjne niektérzy pracodawcy mogli zachecac¢
zatrudnionych pracownikéw do poddania si¢ badania celem sprawdzenia mozliwosci podniesienia
stopnia orzeczonej niepetnosprawnosci. W ten sposéb czesé zaktadédw mogta utrzymac status
ZPCh oraz ztagodzi¢ spadek dotacji do wynagrodzen pracownikéw.

Impel

dom maklerski

U1|



Millennium

Struktura zatrudnionych pracownikéw niepelnosprawnych
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Zrodto: System Obstugi Dofinansowan PFRON, Millennium DM, SP (schorzenia specjalne) obejmujg: chorobe psychiczng, uposledzenie umystowe,
cafosciowe zaburzenia rozwojowe lub epilepsje oraz niewidomych

Grupa Impel, z uwagi na wysoki poziom zatrudnienia pracownikéw z orzeczonym stopniem
niepetnosprawnosci, pomimo kolejnych zmian legislacyjnych nie miata probleméw z utrzymaniem
statusu ZPCh. Podobnie jak wiele innych przedsigbiorstw z rynku chronionego, Impel ograniczyt
zatrudnienie pracownikéw z lekkim stopniem niepetnosprawnosci. Pomimo ograniczenia
wysokosci dotacji Impel nadal jest w stanie otrzymywaé poziom dotacji bliski maksymalnemu,
ktéry wynosi rownowartos¢ 10 min EUR (zgodnie z ustawg art. 48a ust.3). Problem ze spadkiem
dofinansowania wynagrodzen przektada sie jednak na wyzsze koszty pracy i ceny ustug
podwykonawcow grupy Impel, ktoérzy takze zatrudniajg pracownikéw z orzeczeniem
niepetnosprawnosci i korzystajg z dotacji do ich wynagrodzen.

"Ozusowanie"” tzw. uméw smieciowych

Impel dziata w bardzo zmiennym Srodowisku prawnym, przez co zmuszony jest do elastycznego
reagowania na pojawiajgce sie zmiany legislacyjne. Do najbardziej niekorzystnych z punktu
widzenia wynikéw spétki nalezy zaliczy¢ zmiany niezapowiedziane, zwtaszcza wptywajgce na koszt
pracy. Przyktadem takich zmian byto wprowadzenie od lutego 2012 roku podwyZzki sktadki emerytalnej
ptaconej przez pracodawce o 2 pp., ktorej nie udato sie w petni zamortyzowac. Znacznie wigksze
ryzyko dla wynikdw grupy stanowig rzagdowe plany "ozusowania” tzw. umow $mieciowych
(umoéw o dzieto oraz uméw zlecenie), do czego miatoby dojs¢ jeszcze w 2014 roku. Zatrudnianie
oséb na tzw. umowy Smieciowe jest czesto stosowang praktykg w przypadku niskoptatnych prac
(sprzatanie, ochrona) i dotyczy zaréwno pracownikow grupy Impel, jak i jej konkurencji w branzy.
Zgodnie z obecnymi zatozeniami planowane jest osktadkowanie umow $mieciowych do wysokosci
ptacy minimalne;j.

Do gtéwnych przewag umow cywilnoprawnych nad umowg o prace zaliczy¢ nalezy wiekszg swobode
przy ich ksztattowaniu. Wybrane zalety z punktu widzenia pracodawcy:

u podstawg prawng dla umow cywilnoprawnych jest kodeks cywilny, mniej rygorystyczny od
kodeksu pracy, pod ktéry podlegajg umowy o prace

u wyzsza pensja netto pracownika oraz nizsze koszty pracodawcy wynikajgce z braku
koniecznosci (w okreslonych przypadkach) optacania sktadek na ZUS i NFZ,

u brak rygoru ptacy minimalnej (dowolnos¢ ksztattowania wynagrodzenia),
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Millennium

d brak dodatkowych kosztéw wynikajacych z uprawniehn pracowniczych (brak koniecznosci
wyptaty wynagrodzenia za czas choroby, urlop wypoczynkowy, macierzynski, wychowawczy,
nadgodziny),

d elastyczna forma wspotpracy (brak okresu wypowiedzenia).

Skiadowe kosztu pracy przy pensji 1680 PLN brutto

dom maklerski

Ptaca miesieczna (PLN/m-c)
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Zrédfo: Millennium DM; * - w tym: ZUS, ubezp. wypadkowe, FGSP i FP; o Jjedyny tytut do ubezpieczenia, brak ubezp. wypadkowego i
dobrowolnego ubezp. chorobowego;, *2 zbieg tytutéw ubezpieczenia np. w przypadku dwéch umoéw zlecenie (brak dobrowolnych sktadek ZUS)

Wprowadzenie "ozusowania $mieciowek" bedzie skutkowato dla branzy prawdopodobnie w
sposoéb zblizony do skokowej podwyzki ptacy minimalnej i w efekcie wptynie na ceny $wiadczonych
ustug. Wzrost kosztu pracy, ktory jest najwazniejszy w tego rodzaju spotkach ustugowych, odbije
sie rowniez dotkliwie na ich wynikach. Kierunek proponowanych zmian jest jednoznacznie
negatywny z punktu widzenia przedsigbiorstw (wyzsze koszty), o watpliwej korzysci z punktu
widzenia pracownika (odprowadzanie sktadek na niepewng emeryture w przysztosci kosztem
wysokosci biezgcego wynagrodzenia netto), pozytywny z punktu widzenia zwigzkéw zawodowych
(realizacja jednego z ich postulatéow) oraz pozytywny dla rzadu (poparcie zwigzkéw zawodowych w
roku wyborczym, wsparcie ZUS i NFZ dodatkowymi wptywami od przedsiebiorcéw, pomimo
rozbudowy szarej strefy). Obecnie nie sg znane szczegdty zmian (ich zakres, czas wprowadzenia,
itp.), dlatego nie uwzgledniamy tych zmian w naszych zatozeniach.

PKPP Lewiatan zwraca uwage na szczegolne zagrozenie proponowanych zmian w przepisach dla
firm oferujacych ustugi o niskim zaawansowaniu technologicznym, gdzie praca stanowi nawet 80-
90%. kosztow ustugi (tu m.in.: sprzgtanie, ochrona). Przedsiebiorcy sugerujg, zeby zmiany prawa
pracy miaty miejsce jedynie z zachowaniem odpowiedniego vacatio legis (np. 12 miesiecy w
przypadku ozusowania $mieciowek).

Wojna w ochronie

Wartos¢ rynku ochrony w Polsce szacowana jest przez Polskg Izbe Ochrony na 7 mid PLN. Na
rynku trwa wyniszczajgca walka cenowa, ktéra doprowadzita do wycofywania sie z niego czesci
Swiatowych graczy (Konsalnet kupit polski oddziat G4S Holding, Impel Security kupit polski oddziat
Brink'sa oraz pakiet wiekszosciowy w spotce Gwarant, za$ City Security potgczyt sie z czeskim
liderem M2C). Na polskim rynku security dziata ok. 2 tys. firm, a wprowadzone od poczatku roku
deregulacje (zniesienie egzaminéw na licencje pracownika ochrony) dodatkowo utatwito dostep
do biznesu. Przedstawiciele branzy liczg, ze trwajgca konsolidacja w ochronie przybliza polski
rynek do rynkow dojrzatych, na ktorych wiekszos¢ udziatdw posiada kilka najwiekszych podmiotéw,
za$ reszta Swiadczy dla nich ustugi.

Impel

*‘|



Millennium

dom maklerski

Najwieksze firmy na rynku ochrony w Polsce

900 min PLN

goo 770750

700

600

500

400

- Securitas

200 349

100 Juwentus

2.7%

0 > Ekotrade
T 2 ° 8 2 9 < 9 T
EE 88 23S s 3 e
e 3= 3 £ 8 8 2 8 / City Security
2 g ¢ 3w g 3 ud Munters, ERA 1.2%

3 o 09%  09% 10%

Zrédio: Millennium DM; Rz. z dn. 29.05.2014 za Polska Izba Ochrony

Liderem rynku ustug security jest Konsalnet, dla ktérego obecny witasciciel (fundusz Value4Capital)
poszukuje nowego inwestora. Prasa podawata, ze rozmowy o ewentualnym przejeciu przez
hiszpanski Prosegur nie przyniosty rezultatu z uwagi na réznice w wycenie spotki. Obecnie spekuluje
sie, ze przejeciem polskiego lidera zainteresowany jest skandynawski potentat Securitas.
Przedstawiciele branzy uwazajg, ze powstanie silnego lidera umozliwitoby mu podniesienie
nienaturalnie niskich cen ustug.

Ceny oferowane za ochrone w przetargach publicznych nie umozliwiaja Swiadczenia
petnowartosciowych ustug. Przyjmujgc za punkt wyjscia ptace minimalng (1,680 PLN/m-c) koszt
pracownika ochrony dla przedsiebiorstwa przekracza 12 PLN/h, z czego 7.4 PLN to wynagrodzenie
pracownika zas$ narzutéw panstwowych przekraczajg 4.7 PLN (ij. 64% wynagrodzenia netto). Przy
takiej strukturze kosztéw pracy, powszechne w branzy jest zatrudnianie pracownikéw w oparciu o
umowy zlecenie lub umowy o dzieto, dzigki czemu przedsigbiorstwa sg w stanie oferowac nizsze
ceny za swoje ustugi. Wprowadzenie ozusowania wszystkich uméw spowoduje znaczny wzrost
kosztéw dla branzy i moze przyspieszy¢ proces konsolidacji rynku.

Skiadowe kosztu pracy przy stawce na poziomie ptacy minimalnej

14.0 Stawka godzinowa (PLN/h) 70% Opodatkowanie pracy
121zt 1494  11.9z

12.0 N py py 60% M podatki jako % pfacy netto

’ B placa netto/h ° B podatki jako % kosztu pracy
¥ narzuty panstwowe 50%
" Okoszt pracodawcy - °
8.0 - 40%
6.0 30%
4.0 20%
0.0 0%

umowa o umowa umowa umowa o umowa o umowa umowa umowa o
prace zlecenie*1  zlecenie*2 dzieto prace zlecenie*1  zlecenie*2 dzieto

Zrédto: Millennium DM; *' - jedyny tytut do ubezpieczenia, brak ubezp. wypadkowego i dobrowolnego ubezp. chorobowego; *2 - zbieg tytutow

ubezpieczenia (brak dobrowolnych sktadek ZUS); ** - podatki jako narzuty ze strony panstwa, w tym podatek dochodowy, skfadki emerytalne,
rentowe, chorobowe, ubezp. zdrowotne, wypadkowe, FGSP, FP

Impel

°°|



Millennium

Dyktat najnizszej ceny w przetargach publicznych sprawia, ze firmy sktadajg oferty ponizej poziomu
optacalnosci. Ponizszy wykres prezentuje zwycieskie i Srednie przetargowe stawki na ustugi ochrony
w przetargach publicznych w 2013 roku. Zestawiajgc prezentowane stawki z minimalng stawkg
godzinowa na poprzednim wykresie warto pamigta¢, ze poza samym wynagrodzeniem do kosztéw
pracownika nalezy doliczy¢: koszt umundurowania, wyposazenia, szkolenia, badan i innych (przy
czym samo prawo do ptatnego urlopu powoduje wzrost kosztu pracownika zatrudnionego na
umowe o prace o okoto 10%).

Stawki za ochrone z wybranych przetargéw publicznych w 2013 roku*
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Wygrana
vs. srednia: -22.9% -15.7% -29.5% -12.5% -21.5% -15.0% -23.9% -24.2% -17.6%

Zrédto: Millennium DM za DGP z dn. 26.11.2013; * - PLN netto za godzine; ** - koszty umowy o dziefo przy stawce na poziomie ptacy minimalnej

Najnizsza cena nie jest optymalnym kryterium doboru ustugi, jednak jest powszechnie stosowana
(jest najtatwiej mierzalna i poréwnywalna). Branza ochrony dostosowuje swoje koszty do
uzyskiwanych przychodéw wykorzystujac powszechnie "umowy $mieciowe" oraz pracownikow
niepetnosprawnych.

Niepetnosprawna ochrona

Dotacje uzyskiwane do wynagrodzen pracownikdw niepetnosprawnych staly sie w przypadku branzy
ochrony kolejnym po "umowach $mieciowych" sposobem na obnizanie cen ustug. Zgodnie z
danymi przekazywanymi przez firmy do GUS branza ochrony raportuje straty na poziomie wyniku ze
sprzedazy, a po doliczeniu dotacji na poziomie operacyjnym pojawia sie nieznaczny zysk. Swiadczy
to jednoznacznie o "dotowaniu" ustug dla klientéw firm ochroniarskich doptatami do wynagrodzen
pracownikéw niepetnosprawnych.

Wyniki i rentownos¢ spétek z branzy ochrony (min PLN, %)
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~—— marza ze sprzedazy ~—@-— marza operacyjna B Wynik ze sprzedazy W EBIT
marza netto —&— dotacje jako % przych. = w tym dotacje 1 Zysk Netto

Zrédto: Millennium DM; securities com (na podstawie: Effect); * PKD8010 - na podstawie danych ok. 200 przedsiebiorstw zajmujgcych sie
dziatalno$cig ochroniarskg z wytgczeniem obstugi systeméw bezpieczenstwa, PKD8020 - na podstawie danych ok. 70 przedsiebiorstw zajmujgcych
sie dziatalno$cig ochroniarska w zakresie obstugi systeméw bezpieczenstwa
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Przychody i zatrudnienie w branzy ochrony i detektywistycznej (PKD80)
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Zrodto: Millennium DM; * PKD8010 - dziafalno$¢ ochroniarska z wytaczeniem obstugi systemow bezpieczenstwa, PKD8020 - dziatalnosc
ochroniarska w zakresie obstugi systeméw bezpieczeristwa, PKD8030 - dziatalno$¢ detektywistyczna

Art. 144 PZP

Zgodnie z art. 144 prawa zamdwien publicznych renegocjacja znaczacych postanowien umowy
(do ktorych zalicza sie wycene kontraktu) nie jest mozliwa w trakcie jej trwania. PKPP Lewiatan
wskazuje na niebezpieczenstwo "ozusowania" uméw o dzieto dla firm realizujgcych kontrakty
wygrane w przetargach publicznych. Zdaniem ekspertow sektorowi zamowien publicznych
zagrazajg: dyktat najnizszej ceny, brak mozliwo$ci waloryzacji uméw z zamdwien publicznych w
trakcie ich trwania oraz rosngce koszty zatrudnienia. Z danych PKPP Lewiatan wynika, ze do 2005
roku najtansze oferty wybierane byly w 53% przetargéw, podczas gdy przed rokiem firmy z razgco
tanig ofertag wygrywaty okoto 90% przetargéw. Eksperci sugerujg, ze w zwigzku z planowanym
wprowadzeniem "ozusowania $Smiecidéwek" w przepisach dotyczgcych zamowien publicznych
nalezatoby zagwarantowa¢ mozliwos¢ wypowiedzenia umowy w terminie 6 miesiecy od dnia
opublikowania ustawy.

Dtuzsza droga do 2 mid PLN obrotéw

Jednym z priorytetow strategii spotki na lata 2012-2014 byto zwiekszenie obrotéw do poziomu 2
mid PLN. W 2013 roku grupa osiggneta przychody z dotacjami na poziomie 1.6 mid PLN, a z uwagi
na trudng sytuacje (ostra walka konkurencyjna w segmencie ochrony) spétka skupia si¢ na obronie
swoich udziatéw w rynku i marz, selekcjonujac nierentowne kontrakty. Strategia dtugoterminowa
spotki pozostaje niezmienna i opiera sie na zwigkszaniu obrotéw w czasie wolniejszego wzrostu
gospodarczego, a nastepnie na odbudowie rentownos$ci przy mniejszej dynamice sprzedazy.
Spétka zwigksza sprzedaz poprzez w rozwdj organiczny (m.in. intensyfikujac cross selling) oraz
selektywne przejecia.

Przejecia (i dezinwestycje)

Celem akwizycji s podmioty posiadajgcych unikatowe kompetencje i/lub operujgce w niszowych,
wyzej rentownych segmentach, dzieki czemu grupa poszerza swojg oferte oraz ma mozliwos¢
rozwoju synergii produktowej u klientéw. Ostatnie raportowane przejecia dotyczyty podmiotéw:

d House VD sp. z o0.0. SKA (2012.11.29) - spotka zajmujgca sie wynajmem powierzchni
biurowych: 100% kapitatu przejete za 10.4 min PLN

d Ad-Akta (2012.X.23) - spotka zajmujgca sig archiwizacja i digitalizacjg dokumentéw: 100%
kapitatu przejete za 1.3 min PLN
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d Climbex (2012.X1.05) - spo6tka zajmujaca sie czyszczeniem instalacji i obiektow
przemystowych: 62.5% kapitatu przejete za 11.25 min PLN (warunkowo +1 min PLN, przy
okreslonych wynikach). Dodatkowo pozostatym akcjonariuszom przejetej spotki przyznano
opcje put na sprzedaz akcji, a Impel Cleaning sp. z 0.0. zobowigzat si¢ do podwyzszenia
kapitatu spotki o0 9 min PLN (udziat wzrosnie do 75%)

d Gwarant Agencja Ochrony S.A. (2012.X1.26/X11.05) - spétka zajmujgca sie ochrong os6b
i mienia: 73.1% kapitatu przejete za 12.1 min PLN

d Brink's C.L. Polska sp. z o0.0. (2013.111.21) - spétka Swiadczgca ustugi cash processingu
i transportu wartosci pienieznych: 100% udziatéw zostato nabyte za 2.98 min PLN (umowa
przedwstepna podpisana 2012.X1.09)

d RedNet Management sp. z 0.0. (2013.XI11.02) - spétka Swiadczaca ustugi kompleksowego
zarzadzania nieruchomosciami mieszkaniowymi i komercyjnymi w Polsce: 50.1% udziatéw
zostato nabyte za 3.0 min PLN (pozostate udziaty majg zosta¢ nabyte w przysziosci, a
wartos¢ zobowigzania na koniec ub.r. to 2.2 min PLN)

Pozostate transakcje nabycia udziatéw nie przekroczyty wartodci 1 min PLN, a dotyczyty: Agrobud
BHP S.A. - inwestycja Impel Rental sp. z 0.0. (kolejne 25% za 0.69 min PLN), Acer sp. z o.0. -
inwestycja Impel Cleaning sp. z 0.0. (100% za 0.16 min PLN) oraz Synergy Platform sp. z 0.0. (23%
za 0.09 min PLN).

W grudniu ub.r. spotka przeprowadzita jedng dezinwestycje: sprzedaz 100% udziatéw Impel Trading
sp. z 0.0. za kwote 0.97 min PLN rozpoznajgc zysk na transakcji 0.05 min PLN.

Sprzedaz wedtug segmentéw

Z poczatkiem 2013 roku spétka potgczyta segment Obstuga Nieruchomosci z segmentem
Dystrybucja. Celem tego dziatania byto obnizenie kosztéw oraz wykorzystanie synergii, szczegolnie
w obszarze handlowym. Obecnie spdtka wyodrebnia dwa podstawowe segmenty:

d Obstuga Nieruchomosci / Facility Management - obejmuje m.in. ustugi w zakresie
sprzgtania budynkéw, technicznego utrzymania nieruchomosci, systeméw alarmowych,
handlingowe (naziemna obstuga samolotéw i bagazy), rentalu (wynajem odziezy roboczej),
pralnictwa, przygotowywania i dostarczania zywno$ci, obstugi kadrowo-ptacowej i pracy
czasowej czy ustugi ksiegowe

d Segment Bezpieczenstwo / Safety Solutions - obejmuje ustugi w zakresie fizycznej
ochrony mienia, monitoringu systeméw alarmowych, cash handlingu i cash processingu
(konwojowanie i zarzgdzanie fizyczng gotdéwka), a takze ustugi archiwizacji i digitalizaciji
dokumentow

Dodatkowo grupa wyodrebnia spétki pozostate, do ktérych zaliczane sg podmioty swiadczace
m.in. ustugi teleinformatyczne, ustugi licencyjne i operacji finansowych na aktywach finansowych
wybranych spétek Grupy oraz ustugi zwigzane z dziatalnoscig sportowa.

W 2013 roku najwiekszg dynamikg wzrostu przychodéw, wynoszace 11.9% r/r, charakteryzowat si¢
segment Facility Management, ktérego obroty wyniosty 1.06 mild PLN, z tego ok. 65 min PLN
przychodow spotek zagranicznych (+34.8% r/r). Segment Bezpieczenstwo odnotowat nizsze, ale
dodatnie tempo wzrostu (+8.6% r/r), gtéwnie dzieki konsolidacji przejetych podmiotéw (dawny
Brinks oraz Grupa Gwarant). Z uwagi na trwajgca ostrg walke konkurencyjng w branzy ochrony
spotka zdecydowata o spowolnieniu rozwoju tego segmentu i zrezygnowata z czesci
niskomarzowych kontraktéw (gtéwnie dla jednostek wojskowych).
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Przychody kwartalne w podziale na segmenty (min PLN) i dynamika r/r (%
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Zrodto: Millennium DM; * - segment Facility Management obejmuje spotki dawnych segmentéw: Obstuga nieruchomosci oraz Dystrybucja; ** - przed
2013r. segment Dystrybucja

Przychody kwartalne w podziale na segmenty (%)
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Zrodto: Millennium DM; * - segment Facility Management obejmuje spotki dawnych segmentéw: Obstuga nieruchomosci oraz Dystrybucja; ** - przed
2013r. segment Dystrybucja

Spadajgce marze i nierentowny segment ochrony

Niska rentownos¢ dziatalnosci Impela wynika z utrzymujgcej sie walki konkurencyjnej w gtéwnych
segmentach, co jest pochodng dominacji w sprzedazy grupy przychodéw z ustug prostych
(porzadkowo-czystosciowe, ochrona). Wysoka konkurencja dotyczy w szczegdlnosci segmentu
ochrony, na ktérym trwa wyniszczajgca walka konkurencyjna. Impel zajmuje na rynku trzecie miejsce.
Spotka catkowicie wstrzymat w 2011 roku rozwoj segmentu ochrona, jednak z uwagi na ryzyko
trwatego wykluczenia z rynku przez konkurencje w minionym roku wigczyt sie do walki o utrzymanie
perspektywicznych klientéw, jednoczesnie rezygnujac z czesci nierentownych kontraktéw (np. dla
wojska).

Utrzymujace sie niskie ceny ustug sprawity, ze w | kwartale br. segment ochrony ponownie okazat
sie nierentowny. W 2013 roku spotka zrezygnowata z kontynuacji czesci kontraktéw (m.in. dla
wojska) z uwagi na brak mozliwosci dostarczenia ustugi o zaktadanej jakosci przy panujgcych
cenach rynkowych. W ostatnich kwartatach widoczna jest stabo$¢ segmentu Bezpieczenstwo,
ktory oscyluje na granicy rentownosci, a wyniki grupy ratuje segment Facility Management.
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Marze EBIT wg segmentow (%)
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Zrodto: Millennium DM; Koszty nieprzypisane i wylaczenia przypisano do segmentéw wazgc ich udziatami w przychodach grupy; * - segment Facility
Management obejmuje spotki dawnych segmentéw: Obstuga nieruchomoé$ci oraz Dystrybucja; ** - przed 2013r. segment Dystrybucja
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Zrodto: Millennium DM; ! - koszty nieprzypisane i wytaczenia przypisano do segmentow wazac ich udziatami w przychodach grupy; * - segment
Facility Management obejmuje spotki dawnych segmentéw: Obstuga nieruchomosci oraz Dystrybucja; ** - przed 2013r. segment Dystrybucja

Pomyst na segment Bezpieczenstwo

W minionym roku spétka liczyta na odbicie na rynku ochrony, z czym zwigzany byt takze planowany
spin-off segmentu na gietdzie. W IV kw. ub.r. z uwagi na brak poprawy sytuacji rynkowej spotka
wstrzymata proces wydzielanie segmentu. Obecnie prowadzone sg wstepne rozmowy dotyczgce
ewentualnej fuzji Impel Security (zajmujgcego trzecie miejsce wsrdod najwiekszych spoétek
ochroniarskich w Polsce) z podmiotem spoza grupy. Potgczenie dowolnych dwoch z czterech
najwiekszych spoétek ochroniarskich w Polsce stworzytoby silnego lidera, ktory bytby w stanie
podnies¢ ceny z korzyscig dla catej branzy. Grzegorz Dzik, Prezes Zarzadu liczy, ze w przypadku
ewentualnej fuzji Impel Security z zewnetrznym podmiotem biznes nadal bytby konsolidowany w
grupie Impel. Prezes dodat, ze mozliwa fuzja nie oznacza rezygnacji z wprowadzenia segmentu
Bezpieczenstwo na GPW, a pod uwage brane sg dwa scenariusze: wydzielenie Impel Safety i
podziat albo debiut Impel Security z zachowaniem pakietu akcji przez Impel SA.

Bez dywidendy w 2014 roku

Grupa Impel regularnie dzielita si¢ zyskiem ze swoimi akcjonariuszami, jednak zgodnie z propozycja
zarzadu dywidenda w biezacym roku nie zostanie wyptacona (przed rokiem dywidenda wyniosta
1.5 PLN na akcje. Zatrzymanie zysku w spotce ma umozliwic elastyczniejsze reagowanie w przypadku
ewentualnej akwizycji.
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Perspektywa 2014 i dalej

W 2014 roku poziom dotacji powinien uksztaltowaé sie na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego
(ok. 10 min EUR). W biezgcym roku zaktadamy dynamike sprzedazy rzedu niespetna 9% oraz ok.
10% w roku przyszlym. Marze operacyjng w roku biezagcym oraz przyszlym przyjmujemy na poziomie
ok. 2.8% (w relacji do przychoddw bez dotac;ji). Dotychczasowa strategia grupy zakladata osiggniecie
2 mid PLN obrotéw w 2014 roku, jednak z uwagi na ostra walke konkurencyjng na rynku
ochroniarskim, nie uda sig¢ tego zamierzenia zrealizowa¢. Spotka utrzymuje strategie zwiekszania
obrotéw przy ograniczaniu dynamiki kosztéw. Ponadto spotka pracuje nad zmiang struktury
przychoddw, by zwigkszy¢ w nich udziat ustug specjalistycznych (wyzej rentownych). W 2019 roku
i w latach nastepnych przyjeliSmy dynamike przychodéw na poziomie 5% oraz wzrost rentownosci
operacyjnej do 3.20%, co biorgc pod uwage dane historyczne nie wydaje sie by¢ zatozeniem zbyt
optymistycznym.

Sprzedaz (min PLN)* i jej dynamika (%)

2500 N roczny wzrost sprzedazy (netto*) 25%
2250 [ poziom sprzedazy poprzedniego roku ' 23%
2000 —&— dynamika sprzedazy b 20%
1750 18%
1500 15%
1250 13%
1000 10%
750 8%
500 5%
250 3%
0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014p2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p

Zrédto: Millennium DM, Spétka; * - wzrost obrotéw r/r ponad poziom sprzedazy z utraconych kontraktéw (bez dotacji)

EBIT, zysk netto i dotacje w latach 2004-2020p (min PLN)

~—— rentowno$¢ operacyjna X rentowno$c operacyjna bez dotacji —&— rentownos¢ netto
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Zrédfo: Millennium DM

EBIT, zysk netto, dotacje i sprzedaz w latach 2004-2016p (min PLN)
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Zrédfo: Millennium DM
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Pozycja rynkowa spofki

Zgodnie z danymi Biura Marketingu Impel, spétka zajmuje czotlowe miejsca na wszystkich rynkach
dziatalnosci. Ponizej prezentujemy dane dotyczace poszczegdinych ustug: UPC - ustugi porzgdkowo-
czystosciowe, TON - ustugi technicznej obstugi i nieruchomosci, BEZP - ustugi fizycznej i technicznej
ochrony mienia, CAT - ustugi w zakresie przygotowywania i dostarczania zywnosci, LOG - ustugi z
zakresu logistyki dostaw, zakupdw oraz obstugi klienta, REN+PR - ustugi rentalu (wynajmu i serwisu)
odziezy i bielizny ptaskiej oraz pralnictwa, HR+KP - ustugi kadrowo-ptacowe i ksiegowe.

Pozycja i udziat rynkowy spotki

UPC TON
0% 5% 10% 15% 20% 0.0% 05% 1.0% 1.5% 20% 25% 3.0%
e wsn see [ -
ISS Facility Dalkia _ 2.4%
Grupa EVER Impel _ 2.3%
Clar System Cofely _ 1.3%
Dozorbud

Zrédio: Prezentacja Zarzgdu wynikéw | kw.'14, za: Biuro Marketingu Impel S.A.

Pozycja i udziat rynkowy spotki

BEZP CAT
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Konsalnet 10.8%  Sodexo | ‘ ‘ ‘ ‘ 9%‘
Solid 10.7% Eurest 3%
Impel Impel 2%
Securitas
Juwentus

Zrédio: Prezentacja Zarzgdu wynikéw | kw.'14, za: Biuro Marketingu Impel S.A.

Pozycja i udziat rynkowy spotki

REN+PR LOG
0% 2% 4% 6% 8% 0% 2% 4% 6% 8%
Berendsen 8% Lyreco 7%
CWS Boco 7% Merida 4%
Impel 3% Henry Kruse 3%
Bardusch 1% Impel 1%

Zrédio: Prezentacja Zarzgdu wynikéw | kw.'14, za: Biuro Marketingu Impel S.A.
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Wycena

Wyceny spotki dokonali$my w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywdw pienigznych)
i metode poréwnawczg wzgledem spétek zagranicznych zajmujacych sie outsourcingiem (ustugi
ochrony oraz porzgdkowo-czystosciowe). Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartos¢ spoftki
na poziomie 407.0 min PLN, czyli 31.6 PLN na akcje. Uzywajgc metody poréwnawczej wycenilismy
spotke na 475.9 min PLN (37.0 PLN na akcje). Obydwu wycenom przyznali$my réwne wagi, w
efekcie czego wartos¢ spotki wyniosta 441.5 min PLN, czyli 34.3 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena spotki Wycena 1 akcji

Metoda wyceny (min PLN) (PLN) Waga

Wycena DCF 407.0 31.6 50%

Wycena poréwnawcza 475.9 37.0 50%

Wycena 1 akcji Impel S.A. 441.5 34.3

Zrédfo: DM Millennium

Wycena DCF

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:

u wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow dla spotki za
okres 2014-2023,

u do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci
obligacji skarbowych,

u dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2023 roku na poziomie 0.25 pp powyzej stopy
10-letniej,

u ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienigeznych po roku 2023 na 2.0%,

u premia kredytowa na poziomie 3.5% oraz premia rynkowa za ryzyko réwna 5.0%,

u wspotczynnik beta na poziomie 1.0,

d w dtugim terminie (od 2019r.) zakladamy marze EBIT na poziomie 3.20%, staty wzrost
przychodéw o 5.0% rir,

u rotacja naleznosci, zapaséw i zobowigzan handlowych w dniach na statym poziomie
(réwnym poziomowi z 2013r.),

u przyjeliSmy zatozenie o przeznaczeniu przez spétke na wyptate dywidendy w 2015 roku

réwnowartosci niespetna 60% skonsolidowanego zysku netto oraz 50% w latach kolejnych.

Impel 16



Millennium

Wycena spotki metoda DCF
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(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 >2023
Sprzedaz 1737 1906 2074 2226 2347 2462 2583 2710 2844 2984
Stopa podatkowa (T) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
EBIT (1-T) 39.0 429 509 556 59.6 62.8 65.9 69.2 727 76.3
Amortyzacja 446 451 455  46.0 46.4 46.9 47.4 47.8 48.3 48.8
Inwestycje -48.4 -495 -495 494 489 492 497 -50.2 -50.7 -51.2
Zmiana kap.obrotowego -126 -31.4 -311 -283 -224 -215 -226 -23.7 -249 -261
FCF 22.6 71 158 239 347 38.9 41.0 43.1 45.4 47.8 881
Zmiana FCF - 69% 122% 51% 452% 123% 53% 53% 52% 52% 2.0%
Diug/Kapitat 49.2% 49.3% 47.6% 46.8% 451% 435% 41.9% 38.7% 355% 34.0% 43.2%
Stopa wolna od ryzyka 26% 27% 29% 31% 32% 33% 35% 36% 36% 37% 4.0%
Premia kredytowa 30% 30% 3.0% 30% 30% 3.0% 30% 30% 30% 30% 3.0%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 45% 46% 48% 49% 50% 51% 52% 53% 54% 54% 56%
Koszt kapitatu 76% T77% 79% 81% 82% 83% 85% 86% 86% 87% 9.0%
WACC 6.1% 62% 64% 66% 68% 69% 71% 73% 75% 76% 7.5%
PV (FCF) 22.0 6.5 13.5 19.1 25.8 26.9 26.3 255 246 23.8 439
Warto$¢ DCF (min PLN) 653 w tym warto$¢ rezydualna 439
(Dtug) Gotdéwka netto* -246
Wycena DCF (min PLN) 407
Liczba akcji (mIn) 12.9
Wycena 1 akcji (PLN) 31.6

Zrédto: Millennium DM; * - stan na 31.12.2013, uwzglednia kapitat mniejszo$ci

Ze wzgledu na duzy wpltyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej

od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny Spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
3.0% 25.5 30.8 38.4 50.3 711 117.8 315.9
ha (_g; 3.5% 23.7 28.3 34.7 44.3 60.1 91.2 180.1
g -§ 4.0% 221 26.1 31.6 39.6 52.0 74.2 125.5
2 @ 4.5% 20.7 242 29.0 35.7 457 62.5 96.0
5.0% 19.4 22.6 26.8 32.5 40.8 53.8 77.6

Zrédfo: Millennium DM
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki zajmujgce sie swiadczeniem ustug
ochrony, sprzatania, pralnictwem. Warto$¢ spotki oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA,

EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréownawcza do spélek zagranicznych

Spoka Ticker Kraj EV/EBITDA EV/EBIT PIE
‘min PLN| 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016

G4S PLC GFS UK 19579 9.6 8.7 82 130 117 112 180 155 133
SODEXO SW FR 51122 106 9.6 88 136 120 11.00 234 198 177
DERICHEBOURG DBG FR 1761 9.5 7.6 6.1 300 181 11.3] 130.0 147 123
LASSILA & TIKANOJA OYJ  LAT1V FIN 2343 6.6 6.5 64 124 111 107] 140 131 126
GROUPE CRIT CEN FR 2204 5.3 4.9 45 6.0 5.5 50 113 103 9.9
SECURITAS AB-B SHS SECUB SWE 12862 8.7 8.4 79 118 113 107] 133 128 120
MITIE GROUP PLC MTO UK 6 058 8.8 8.3 8.0 105 10.0 94, 125 116 107
RENTOKIL INITIAL PLC RTO UK 10787 74 7.0 6.8/ 135 127 122] 147 132 121
CATERING INTL SERVICES CTRG FR 683 5.8 5.3 4.8 nd nd ndl 220 176 155
CAPITAPLC CPI UK 37435 137 126 116/ 172 160 148 174 161 148
COMPASS GROUP PLC CPG UK 92066/ 125 118 111 154 145 136/ 211 199 187
SERCO GROUP PLC SRP UK 9115 110 104 95 151 148 133| 167 144 132
PROSEGUR COMP SEGURIC PSG S 13314 9.0 8.2 75 125 112 102 181 153 133
BRINK'S CO/THE BCO US 3946 44 4.0 nd nd nd nd| 154 19.0 nd
LOOMIS AB-B LOOMB SWE 6585 8.2 7.7 73 136 123 117/ 171 155 146
ISS A/IS ISS DEN 14389 10.0 9.4 88 127 117 10.8] 122 1041 9.3
Mediana 9 951 8.9 8.3 79 132 118 111 169 150 13.2
Wskazniki Impel przy cenie biezacej: 30 PLN 386 6.7 6.6 6.1 129 122 105 146 131 10.8
Wyniki spétki (min PLN) 928 981 1084| 482 530 628 264 294 358
Gotéwka / (dtug) netto* (236) (258) (272)| (236) (258) (272)| - - -
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)

590 553 586‘ 401 368 425‘ 446 441 472

Wagi 33.3% 33.3% 33.3%

Wycena 475.9
Wycena na 1 akcje 37.0

Zrédto: Bloomberg (ceny z dnia 04.06.2014), Millennium DM; * prognoza uwzglednia kapitat mniejszosci

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spétki na 37.0 PLN

Impel
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Wyniki finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
przychody netto 1451.7 1602.0 1736.6 1906.1 2073.8 2226.4
w tym dotacje 35.0 40.8 39.1 39.1 39.1 39.1
zysk na sprzedazy 43.6 474 48.3 53.0 62.8 68.6
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -3.2 -7.2 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 76.9 82.7 92.8 98.1 108.4 114.6
EBIT 40.5 40.2 48.2 53.0 62.8 68.6
saldo finansowe -12.0 -14.5 -14.4 -16.7 -18.6 -18.8
zysk przed opodatkowaniem 28.5 25.7 33.8 36.3 442 49.8
podatek dochodowy 0.6 8.3 6.5 6.9 8.4 9.5
korekty udziatéw mniejszosciowych -0.4 0.8 -0.9 0.0 0.0 0.0
zysk netto 28.2 16.3 26.4 29.4 35.8 40.4
EPS 2.2 1.3 2.1 24 2.9 3.3
Bilans (mIn PLN)
2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
aktywa trwate 300.9 322.9 329.7 334.5 338.8 342.6
wartosci niematerialne i prawne 92.1 93.9 97.7 102.1 106.1 109.5
rzeczowe aktywa trwate 156.5 179.4 179.4 179.4 179.4 179.4
inwestycje dtugoterminowe 524 43.7 52.6 52.9 53.3 53.7
aktywa obrotowe 418.0 462.5 489.3 522.8 548.7 585.7
zapasy 304 29.2 32.3 354 385 414
naleznosci 335.5 367.2 380.9 418.0 454.8 488.3
inwestycje krétkoterminowe 45.2 54.5 64.5 57.7 43.7 444
rozliczenia migdzyokresowe 7.7 6.9 11.7 11.7 11.7 11.7
aktywa razem 719.0 785.4 819.0 857.2 887.5 928.3
kapitat wtasny 268.5 262.9 289.3 303.3 3244 346.9
kapitat mniejszo$ci 11.6 121 121 121 121 121
zobowigzania i rezerwy 438.9 5104 517.6 541.8 551.0 569.3
zobowigzania dtugoterminowe 90.2 98.8 98.8 103.8 103.8 113.8
zobowigzania krétkoterminowe 348.7 411.6 418.8 438.1 447.2 455.6
rezerwy na zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 719.0 785.4 819.0 857.2 887.5 928.3
BVPS 20.9 20.4 22.5 25.0 26.7 28.5

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
wynik netto 28.2 16.3 26.4 294 35.8 404
amortyzacja 36.4 425 44.6 451 455 46.0
zmiana kapitatu obrotowego -31.1 -22.2 -12.6 -31.4 -31.1 -28.3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 4.3 47.6 72.8 59.7 68.9 76.8
inwestycje (capex) -22.7 -39.1 -48.4 -49.5 -49.5 -49.4
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -63.6 -40.6 -48.4 -49.5 -49.5 -49.4
wyptata dywidendy -18.2 -19.3 0.0 -15.4 -14.7 -17.9
zmiana zadtuzenia 52.3 51.7 0.0 15.0 0.0 10.0
odsetki -11.9 0.0 -14.4 -16.7 -18.6 -18.8
gotowka z dziatalnosci finansowej 23.6 -0.9 -14.4 171 -33.3 -26.7
zmiana gotéwki netto 1.3 6.0 10.0 -6.8 -14.0 0.7
DPS 1.5 1.5 0.0 1.3 1.2 1.5
CEPS 5.0 4.6 5.5 6.1 6.7 71
FCFPS 0.1 0.5 0.8 -0.6 -1.2 0.1
Wskazniki (%)

2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
zmiana sprzedazy 13.56 10.35 8.40 9.76 8.80 7.36
zmiana EBITDA -9.95 7.60 12.22 5.66 10.50 5.78
zmiana EBIT -25.01 -0.68 19.90 9.98 18.58 9.24
zmiana zysku netto -20.05 -42.09 61.92 11.39 21.78 12.71
marza EBITDA 5.29 5.16 5.34 5.14 5.22 5.15
marza EBIT 2.79 2.51 2.77 2.78 3.03 3.08
marza netto 1.94 1.02 1.52 1.54 1.73 1.81
sprzedaz/aktywa (x) 2.02 2.04 212 222 2.34 2.40
dtug / kapitat (x) 45.52 51.55 49.16 49.28 47.60 46.77
stopa podatkowa -0.16 39.50 19.13 19.00 19.00 19.00
ROE 9.06 6.14 9.56 12.87 224.23 0.00
ROA 3.92 2.08 3.22 3.43 4.04 4.35
(dtug) gotdwka netto (min PLN) (184.8) (234.2) (224.2) (246.1) (260.1) (269.3)

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Departament Analiz Sprzedaz

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny banki, ubezpieczenia +22 598 26 34

+22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik, CFA Analityk +2259826 75
+4822598 26 71 branza spozywcza, handel, arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl energetyka
Marek Przytuta
Maciej Krefta Analityk +22598 26 68
+4822598 26 88 deweloperzy, gomictwo, marek.przytula@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl przemystdrzewny
Jarostaw Otdakowski
Wojciech Wozniak Analityk +22598 26 11
+48 22598 26 58 przemystelektromaszynowy, jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
wojciech.wozniak@millenniumdm.pl metalowy i chemiczny
Leszek lwaniec
Sebastian Siemiatkowski Analityk +22 598 26 90
+48 22598 26 05 fundusze inwestycyjne leszek.iwaniec@millenniumdm.pl
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl
Grazyna Mendrych
Artur Topczewski Analityk +22598 2626
+4822598 26 59 fundusze inwestycyjne grazyna.mendrych@millenniumdm.pl

artur.topczewski@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
UL Zaryna 2A, Harmony Office Center Ilip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A.

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny D dani Cena rynkowa w

EBITDA -zysk operacyjny + amortyzacja Spétka Rekomendacja ata wy amﬁ dniu wydania Wycena

WNB -wynik na dziatalnosci bankowej rekomendaciji rekomendacii

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje

P/E - stosunek ceny akgji qo zysku nt.ettlo na 1 akcj§ ' Impel Neutralnie 21 sty 14 31.0 30.7

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w | kwartale 2014 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS -zysk netto na 1 akcje Liczba rekomendacji % udziat

CEPS -wartos¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Kupuj 7 16%

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje .

DPS - dywidenda na 1 akcje Ay 23 51%

NPL - kredyty zagrozone Neutralnie 14 31%
Redukuj 1 2%

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 0 0%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu Struktura rekomendaciji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Swiadczy! ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj 0 0%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20% . o

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Akumuluj 4 67%

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Neutralnie 2 33%

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuyj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanejw ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktdrej dziata spétka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest
wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnos$é), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, 1gcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla spotek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity oraz KGHM, PZU, Kompap. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki:
MFO S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy mogt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank oraz Getin Holding w zakresie bankowosci
inwestycyjnej. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a
spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacjg inwestycyjng.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gérmej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gémym rogu pierwszej strony niniejszej publikacii jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byé ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czgéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i
kompletne. Podstawg przygotowania publikaciji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzgdzajagcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendaciji ani zinnymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotki (spdtek) wymienionych w niniejszej analizie wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tres¢ rekomendadiji nie byta
udostepniona spotce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Millennium Dom Maklerski S.A.
moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktdrych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym.



