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

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

Fitch potwierdza rating Orbisu na poziomie ‘BBB+(pol)’

Fitch Ratings - Warszawa / Londyn /Paryz - 29 lipca 2009: Fitch Ratings potwierdzit dzisiaj
diugoterminowy rating krajowy na poziomie "BBB+(pol) (potréjne B z plusem (pol))" dla
polskiej spétki hotelarskiej Orbis S.A. (,Orbis”). Perspektywa pozostaje negatywna.

Fitch wcigz wykazuje wiekszg ostroznos¢ niz Spétka w odniesieniu do przewidywanej
wielkosci EBITDA oraz generowanych przeptywow pienieznych Grupy Hotelowej w
najblizszych dwoch latach. Ponadto, wyniki finansowe segmentu transportowego i biura
podrézy mogg ucierpie¢ z powodu anemicznego popytu, duzej zmiennosci cen ropy naftowej
oraz duzej zmiennosci wartosci ztotowki wzgledem euro. Moze to doprowadzi¢ do nizszych
przeplywéw pienieznych, stabszej elastycznosci finansowej oraz nizszych wskaznikow
pokrycia obstugi zadtuzenia w roku 2009.

Zgodnie z oczekiwaniami agencji Fitch, Orbis dokonuje postepu w redukcji naktadow
inwestycyjnych w roku 2009, ktére powinny by¢ finansowane tylko z przeptywéw
operacyjnych. Profil finansowy zostat wzmocniony poprzez decyzje akcjonariuszy o braku
wyptaty dywidendy za rok 2008, co moze pomoc Spotce w redukcji dzwigni finansowe;j
(wskaznik zadtuzenia uwzgledniajacy leasing do EBITDAR) z poziomu prawie 2,0x na koniec
2008r. Jezeli generowane przeptywy pieniezne bedg nizsze niz oczekuje Fitch, moze to
spowodowac¢ wzrost dzwigni finansowej w 2009 roku do poziomu powyzej 2.3x, ktory
Agencja Fitch rozwaza jako zbyt wysoki dla aktualnego poziomu ratingu, biorgc pod uwage
profil biznesowy Orbisu.

Ponadto, Agencja Fitch wyraza zaniepokojenie z powodu potencjalnego braku spetnienia
wskaznika pokrycia obstugi zadluzenia na koniec 2009 roku, ktory zostat zdefiniowany w
umowach kredytowych Orbisu, z uwagi na perspektywe zmniejszonych przeptywdéw
operacyjnych. Chociaz Fitch uwaza, ze Orbis prawdopodobnie otrzyma od swoich bankow
finansujacych zgode na niespetnienie warunkéw finansowych (waiver) lub zmiane tresci
warunkow, to wyzsza dzwignia finansowa spowoduje wzrost kosztéw odsetkowych Orbisu
jak réwniez narazi Spoétke na ryzyko refinansowania dtugu w przypadku, gdy czes$¢ bankow
zdecyduje sie nie przedtuzy¢ zobowigzania do kredytowania Spétki w ramach istniejgcych
uméw. Fitch odnotowuje fakt, ze spotka rozpoczeta juz konsultacje z bankami, zanim
wskaznik finansowy bedzie testowany w pierwszej potowie 2010r.

Plynnos¢ Spétki - wspierana przez gotowke w wysokosci 49 min zt na koniec marca 2009,
oraz niewykorzystane linie obrotowe w wysokosci 44,5 min zt byta staba, wobec 156,6 min zt
krétkoterminowych zobowigzan finansowych. Agencja uznaje jednak wysitki Spotki w
polepszenie przeptywdw pienieznych zwigzanych z finansowaniem majatku obrotowego, jak
rébwniez w zapewnieniu sobie dodatkowego finansowania obrotowego. Fitch bedzie
monitorowat, czy Orbis bedzie w stanie znaczaco poprawi¢ przeptywy pieniezne (EBITDA)
generowane przez dziatalnos¢ operacyjng w 2009r, jak rowniez skutecznie dokonac zbycia
sktadnikow majatku, tak aby zwiekszy¢ stan gotowki i rozwigza¢ kwestie warunkdéw
finansowych z bankami.

Orbis wykorzystuje swojg silng pozycje na krajowym rynku hotelowym oraz silne relacje
biznesowe ze swoim partnerem strategicznym, francuska firmg Accor SA (‘BBB-/ ze stabilng
perspektywa). Rating nie uwzglednia jednak zadnego bezposredniego wsparcia finansowego
od firmy Accor. Accor posiada 50.1% akcji Orbisu.
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Dodatkowa informacja: Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare wiarygodnosci
ocenianych podmiotow w krajach posiadajgcych 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 sg
oceniane w relacji do tego ryzyka. Ratingi krajowe sg przeznaczone gtéwnie dla krajowych
inwestorow dziatajgcych na rynkach krajowych. Zawierajg one specjalny wyroznik,
odnoszacy sie do danego kraju, np. "AAA(pol)" dla krajowego ratingu w Polsce. Ratingi
krajowe nie sg porownywalne pomiedzy réznymi krajami.

Definicje ratingéw Fitch sa dostepne na stronie agencji pod adresem www.fitchratings.com.
Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sg dostepne przez caty czas na tej stronie. Na
stronie www. fitchratings.com w sekcji "Code of Conduct" znajdujg sie nastepujace
dokumenty: code of conduct, confidentiality, conflicts of interest, affiliate firewall, compliance
policies and procedures, a takze inne istotne dokumenty dotyczace procedur stosowanych
przez Fitch.

Podstawa prawna:

Par. 5 ust. 1 pkt 26 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim



