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Temat: Potwierdzenie rating'u dla "Orbis" S.A. na poziomie ‘BBB+(pol)’; perspektywa zmieniona na
stabilng

"Orbis" S.A. ul. Bracka 16, 00-028 Warszawa, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st.
Warszawy XII Wydziat Gospodarczy, KRS Rejestr Przedsigbiorcow 0000022622, wysoko$¢ kapitatu
zaktadowego: 92.154.016 zt (wptacony w catosci), NIP 526-025-04-69, przekazuje tres¢ informacji
dotyczacej przyznania (aktualizacji) rating’u dla "Orbis" S.A.:

Fitch Ratings - Warszawa / Londyn — 14 pazdziernika 2010: Fitch Ratings potwierdzit dzisiaj
dhugoterminowy rating krajowy Orbis S.A. (,,0Orbis”) na poziomie ,,BBB+(pol) (potrojne B z plusem
(pol))". Jednocze$nie Fitch zmienit perspektywe na stabilng z negatywnej.

Orbis to najwigksza polska spotka hotelarska. Zmiana perspektywy na stabilna wynika z redukcji
dzwigni finansowej (wskaznik zadluzenia uwzgledniajacy leasing do EBITDAR) z wysokiego
poziomu prawie 2,0x na koniec 2008r. do bardziej umiarkowanego 1,7x na koniec 2009r. Fitch
oczekuje, ze Orbis bedzie kontynuowal proces redukcji dzwigni finansowej do poziomu ponizej 1,0x
na koniec roku 2011, dzigki szybkiej splacie kredytu inwestycyjnego zgodnie z harmonogramem oraz
programowi redukcji kosztow operacyjnych, ktory pomogt Orbisowi utrzymaé rentownos¢ w
pierwszej potowie 2010r. Stabilizacja ratingu odzwierciedla rowniez wigksza elastyczno$¢ finansowa
zwiazana z osiagnigciem porozumienia z konsorcjum bankowym odnosnie zmiany warunkow
kowenantow finansowych w pierwszym kwartale 2010r.

Gorsze warunki w polskim sektorze hotelowym, konkurencja cenowa oraz wydarzenia nadzwyczajne,
jak zatoba narodowa, wybuch wulkanu w Irlandii oraz powodzie w potudniowej Polsce, miaty
negatywny wpltyw na wyniki finansowe Orbisu w pierwszej potowie 2010r. Spotka byta jednak w
stanie skupi¢ si¢ na zwigkszeniu stanu gotowki poprzez znaczaca redukcje nakladow inwestycyjnych.
W efekcie Spotka zmniejszyta negatywny wpltyw spowolnienia w polskim sektorze hotelowym, ktore
Agencja Fitch ocenia jako mniej dotkliwe niz w innych krajach europejskich.

Portfel hotelowy Orbisu, ktory jest wciaz skoncentrowany w wyzszym i $rednim segmencie (70%
pokoi hotelowych), pozostaje gldéwnym czynnikiem ograniczajacym profil biznesowy Spotki. Orbis
aktualnie zmienia strukturge portfela, aby zwigkszy¢ udzial pokoi hotelowych w segmencie
ekonomicznym i budzetowym do 55% w $rednim terminie. Restrukturyzacja portfela moze poprawi¢
rentowno$¢ Spotki w krotkim terminie oraz uwolni¢ kapital w przypadku zbycia sktadnikow majatku.

Profil finansowy Orbisu zostat wzmocniony dzieki decyzji akcjonariuszy o braku wyptaty dywidendy
za 2009 rok (drugi rok z rzedu). W $rednim terminie, wyniki finansowe Orbisu powinny ulec
poprawie dzigki zbyciu Orbis Travel (PBP Orbis Sp. z 0.0.), nawet po uwzglednieniu 13,6 min zi
powstatych zobowiazan oraz negatywnego wplywu na wynik netto w pierwszym kwartale 2010r.
przez Orbis Travel, ktory we wrze$niu 2010r. ztozyt wniosek o upadtos¢.

Fitch oczekuje, ze wdrozenie strategii biznesowej ,,Asset light” i zwiazanej transakcji leasingu
zwrotnego nastapi nie wczesniej niz w srednim terminie, z uwagi na kompleksowos$¢ transakcji oraz
ograniczenia zawarte w umowie kredytowej. Agencja oczekuje, ze Orbis powieli strategie wdrozong w
zycie przez francuska firm¢ Accor SA (,,BBB-"/ perspektywa negatywna). W przypadku udanego
wdrozenia, bardziej stabilne przeptywy pieni¢zne oraz wigksza zmienno$¢ bazy kosztowej powinny
mie¢ korzystny wplyw na profil biznesowy Orbisu. Spotka utraci jednak czg$¢ elastycznosci
finansowej w odniesieniu do mozliwo$ci obciazenia lub zbycia aktywow. Fitch uwaza, Ze istnieja
ryzyka zwiazane z wdrozeniem strategii jak rowniez decyzja Zarzadu dotyczaca ostatecznej struktury



transakcji 1 dystrybucji otrzymanych srodkow pienigznych. Stad tez, Fitch bedzie monitorowat postep
planowanej transakcji leasingu zwrotnego.

Fitch uwaza, Zze mozliwosci podniesienia ratingu Orbisu sa aktualnie ograniczone, z powodu
utrzymujacej si¢ wrazliwo$ci na zmiany koniunkturalne portfela hotelowego. Negatywne akcje
ratingowe moga wynika¢ ze znacznego wzrostu dzwigni finansowej lub z problemow z ptynnoscia.

Pozycja ptynnosci Orbisu na koniec czerwca 2010, sktadajaca si¢ z 83,3 mln zt gotowki oraz 67,9 min
zt dostgpnych $rodkéw w ramach kredytu obrotowego wobec 141,4 min zt krotkoterminowych
zobowiazan finansowych, jest wciaz relatywnie staba. Jednak dodatkowy kredyt obrotowy w
wysokosci 25 min zt udzielony przez Societe Generale w 2009rt. przyczynit si¢ do jej poprawy.
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Dodatkowe informacje dostepne sa na www.fitchratings.com.

Uzywane metodyki, 'Corporate Rating Methodology’, z dnia 13 Sierpnia 2010 dostgpne sa na
www.fitchratings.com.

Powiazane Raporty:
Corporate Rating Methodology

Dodatkowa informacja: Ratingi krajowe Fitch’a stanowiq relatywnq miare wiarygodnosci ocenianych
podmiotow w krajach posiadajacych ratingi na relatywnie niskim poziomie inwestycyjnym lub
poziomie spekulacyjnym i gdzie jest zapotrzebowanie na takie ratingi. Najnizsze ryzyko kredytowe

w danym kraju jest oceniane jako "AAA" i inne podmioty sq oceniane w relacji do tego ryzyka. Ratingi
krajowe sq przeznaczone glownie dla krajowych inwestorow dziatajqcych na rynkach krajowych.
Zawierajq one specjalny wyroznik, odnoszqcy sie do danego kraju, np. "AAA(pol)" dla krajowego
ratingu w Polsce. Ratingi krajowe nie sq porownywalne pomiedzy réznymi krajami.

Podstawa prawna:

Par. 5 ust. 1 pkt 26 Rozporzadzenia Ministra Finanséow z dnia 19.02.2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rdwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim
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