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Temat: Przyznanie (aktualizacja) rating'u dla "Orbis" S.A.

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

Fitch zmienia perspektywe ratingu Orbisu na negatywna; Rating ‘BBB+(pol)’ utrzymany

Fitch Ratings - Warszawa / Londyn /Paryz - 27 stycznia 2009: Fitch Ratings zmienit perspektywe
ratingu na negatywng ze stabilnej dla polskiej spotki hotelarskiej Orbis S.A. (,Orbis”).
Dtugoterminowy rating krajowy zostat utrzymany na poziomie "BBB+(pol) (potrojne B z plusem

(pol))".

Zmiana perspektywy odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze spowolnienie gospodarcze w Polsce
bedzie miato wptyw na Orbis w latach 2009-2010, powodujac zmniejszone przeplywy
gotéwkowe oraz mniejszg elastycznoé¢ finansowa. Agencja Fitch uwaza, ze wyniki finansowe
polskiego operatora hotelowego sg wrazliwe na spowolnienie gospodarcze, biorgc pod uwage
jego aktualny portfel 62 hoteli, wysoka dzwignie operacyjng, mniejszg skale dziatalnosci w
poréwnaniu do innych spotek hotelarskich oraz koncentracje dziatalnosci w jednym kraju.
Dlatego tez, Fitch uwaza, ze EBITDA Grupy Hotelowej moze by¢ mniejsza niz przewiduje spétka
w najblizszych dwéch latach, a wyniki finansowe segmentu transportowego i biura podrdzy
mogq ucierpie¢ z powodu mniejszego popytu, duzej zmiennosci cen ropy naftowej oraz
osfabienia ztotowki wzgledem euro. Fitch zauwaza réwniez, ze opdznienie w realizacji planu
inwestycyjnego opozni osiggniecie strategicznego celu, jakim byla zmiana koncentracji z
segmentu hoteli sredniej klasy na hotele klasy ekonomicznej. W rezultacie, spétce nie udato sie
w petni wzmocnic¢ profilu biznesowego przed wystgpieniem spowolnienia gospodarczego.

Fitch oczekuje, ze nizsza EBITDA w 2008 roku spowoduje zwiekszenie dzwigni finansowej
(wskaznik zadluzenia uwzgledniajacy leasing do EBITDAR) do poziomu 19x z
konserwatywnego poziomu 1,1x na koniec 2007r. Poziom dzwigni finansowej w kolejnych dwdch
latach bedzie zalezny od determinacji zarzadu w zakresie redukcji naktadow inwestycyjnych,
finansowania ich tylko z przeptywéw operacyjnych oraz polityki dywidendy, ktéra wspierataby
spotke. Fitch podkresla dotychczasowag konserwatywng polityke finansowg Orbisu, uwaza
jednak, ze wieksze niz oczekiwane negatywne zmiany w generowaniu EBITDA z Grupy
hotelowej, jesli wystapig razem ze znaczng redukcjg przeptywow pienieznych z segmentu
transportowego oraz biura podrézy, mogg spowodowac wzrost dzwigni finansowej do poziomu
powyzej 2,3x, ktory Agencja Fitch rozwaza jako zbyt wysoki dla aktualnego poziomu ratingu,
biorgc pod uwage profil biznesowy Orbisu. Negatywna perspektywa odzwierciedla réwniez
przewidywane na koniec 2009 pogorszenie sie wskaznika pokrycia dtugu, uwzgledniajgcego raty
leasingowe.

Fitch uwaza, ze przeptywy srodkéw z dziatalnosci operacyjnej (,FFO”) szacowane na okoto 190
min zt wobec zapadalnego diugu w wysokosci 95 min zt, dajg Orbisowi elastyczno$¢ do
dokonywania umiarkowanych naktadow inwestycyjnych, aby sptaci¢ dtug wymagalny w 2009r.,
jednak agresywny profil sptaty zadtuzenia jest uwazany przez Agencje jako czynnik
ograniczajgcy. Na elastycznos¢ finansowg majg réwniez wptyw mniej korzystne mozliwosci
sprzedazy aktywow oraz brak zagwarantowanego finansowania dtugoterminowego
przeznaczonego na realizacje programu inwestycyjnego. PlynnosS¢ spofki jest wspierana przez
gotowke w wysokosci 72 min zt na koniec trzeciego kwartatu 2008r. oraz niewykorzystang linie
obrotowa w wysokosci 20 min zt.

16 stycznia 2009r. Orbis zredukowat prognozowany wynik finansowy (EBITDA) na rok 2009,
odwotat prognozy na lata 2010 oraz 2011, a takze ogftosit spowolnienie wdrozenia planu
nakfadow inwestycyjnych, po tym jak zrewidowat wynik EBITDA na rok 2008.



Rating odzwierciedla podjete przez Orbis dziatania restrukturyzacyjne w segmencie
transportowym i biurze podrozy, jak rowniez elastycznos¢ w modyfikowaniu naktadéw
inwestycyjnych, co powinno pomoc spoétce w okresie spowolnienia gospodarczego. Orbis
wykorzystuje swojg silng pozycje na krajowym rynku hotelowym oraz silne relacje biznesowe ze
swoim partnerem strategicznym, francuskg firmg Accor SA (‘BBB’/ ze stabilng perspektywa).
Rating nie uwzglednia jednak zadnego bezposredniego wsparcia finansowego od firmy Accor.
Accor zwiekszyt swoje zaangazowanie w Orbisie do 50,1% akcji w potowie 2008r. z poziomu
45,5%.

Fitch bedzie monitorowat generowanie przez Orbis EBITDA, polityke dywidendy oraz wysitki
firmy, aby otrzymac dtugoterminowe finansowanie programu inwestycyjnego.
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Dodatkowa informacja: Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare wiarygodnosci ocenianych podmiotéw 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 sq oceniane w relacji do tego
ryzyka. Ratingi krajowe sg przeznaczone gtéwnie dla krajowych inwestoréw dziatajgcych na rynkach krajowych. Zawierajg one
specjalny wyréznik, odnoszacy sie do danego kraju, np. "AAA(pol)" dla krajowego ratingu w Polsce. Ratingi krajowe nie sg
porownywalne pomiedzy roznymi Krajami.

Definicje ratingow Fitch sq dostepne na stronie agencji pod adresem www.fitchratings.com. Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sq
dostgpne przez caly czas na tej stronie. Na stronie www.fitchratings.com w sekcji "Code of Conduct" znajdujq si¢ nastepujqce dokumenty: code of
conduct, confidentiality, conflicts of interest, affiliate firewall, compliance policies and procedures, a takze inne istotne dokumenty dotyczqce
procedur stosowanych przez Fitch.

Podstawa prawna:
Par. 5 ust. 1 pkt 26 Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 19.10.2005r. w sprawie informaciji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych



