Raport biezacy nr 22/2008
2008-07-29

Temat: Przyznanie (aktualizacja) rating’'u dla ,ORBIS” S.A.

"Orbis" S.A. ul. Bracka 16, 00-028 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy XII Wydziat
Gospodarczy, KRS Rejestr Przedsiebiorcéw 0000022622, wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 92.154.016 zt (wptacony
w catosci), NIP 526-025-04-69, w oparciu o0 § 5 ust. 1 pkt 26 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19.10.2005 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych przekazuje

tres$¢ informacji dotyczacej przyznania (aktualizacji) rating’u dla ,Orbis” S.A.:

Fitch potwierdzit rating krajowy Orbisu na poziomie "BBB+(pol)" ze stabilng perspektywa

Fitch Ratings - Warszawa / Londyn /Paryz - 29 lipca 2008: Fitch Ratings potwierdzit dlugoterminowy rating krajowy dla
polskiej spotki hotelarskiej Orbis S.A. (,Orbis”), na poziomie "BBB+(pol) (potréjne B z plusem (pol))", ze stabilng

perspektywa.

Rating odzwierciedla rozwazng polityke finansowg Orbisu oraz silng pozycje na lokalnym rynku hotelowym, ktére
rownowaza brak dywersyfikacji geograficznej, mniejszg skale dziatalnosci w poréwnaniu do innych spoétek
hotelarskich oraz znaczny program naktadéw inwestycyjnych na lata 2007-2011. Rating uwzglednia rowniez silne
zwigzki biznesowe pomiedzy Orbisem i jego inwestorem strategicznym, francuskg firmg Accor SA (rating
miedzynarodowy na poziomie BBB (potrojne B) ze stabilng perspektywa). Rating nie uwzglednia zadnego
bezposredniego wsparcia finansowego od firmy Accor.

Orbis zamierza utrzymac rozwaznag polityke finansowg - niskg dzwignie finansowg oraz umiarkowang dywidende — z
uwagi na fakt realizacji programu inwestycyjnego w kwocie 1,4 mld zt. Fitch zauwaza, ze zmniejszenie dzwigni
finansowej (wskaznik zadtuzenia uwzgledniajacy leasing do EBITDAR) do poziomu 1,1 na koniec 2007 z poziomu 1,5
na koniec 2006 ma charakter przejsciowy, spowodowany opéznieniem w realizacji programu inwestycyjnego. Agencja
Fitch przewiduje, ze wskaznik dzwigni finansowej uwzgledniajacy leasing wzrosnie do okoto 1,7 na koniec 2007 i
pozostanie na takim poziomie do 2010. Stabilna perspektywa odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze wzrost zadtuzenia
zwigzany ze znaczacej skali planem inwestycyjnym Orbisu zostanie zrekompensowany wzrostem EBITDA z
powiekszonego portfela hoteli, a wynikiem tych inwestycji bedzie wzmocnienie profilu biznesowego.

Realizacja programu inwestycyjnego byla spowolniona w 2007 przez opdéznienia w wydawaniu decyzji pozwoleh na
budowe, ale przyspieszenie realizacji przewidywane jest na rok 2008. Z uwagi na fakt, iz program inwestycyjny ma
by¢ sfinansowany w 24% dtugiem zewnetrznym, a dostepnos¢ syndykowanego kredytu bankowego wygasa w koncu
2008 roku, Fitch zaktada, ze Orbis uzyska dodatkowane finansowanie zewnetrzne w latach 2009- 2011, jednak wzrost
dzwigni finansowej nie bedzie znaczacy. Pozostata cze$¢ wydatkdw inwestycyjnych ma by¢ sfinansowana z wolnych
przeptywow gotowki (47% naktadow inwestycyjnych) oraz ze sprzedazy aktywow (29%). Fitch zauwaza, ze sprzedaz
aktywow Orbisu w 2007 roku wygenerowata znaczacg kwote 132,7 min zt, przyczyniajac sie¢ do wspoffinansowania
programu inwestycyjnego.

Orbis posiadata wystarczajacy poziom ptynnosci na koniec marca 2008r. obejmujgcy gotéwke w wysokosci 48 min zt
wobec krotkoterminowych linii kredytowych w wysokosci 78 min zt. Ponadto, grupa posiada niewykorzystane linie
kredytowe (dostepne na koniec maja 2008r w wysokosci 145 min zt), kiére moze wykorzysta¢ do wspétfinansowania
programu inwestycyjnego. Grupa posiada réwniez znaczgce aktywa, ktére zamierza zby¢.

W 2007r. Orbis utrzymat rentownos¢ (mierzong jako marze EBITDAR) i wielko$¢ przeptywow srodkéw z dziatalnosci
operacyjnej (,FFO”) na poziomie 2006 roku (odpowiednio 21.6% i 186 min zt). Byto to mozliwe dzieki dobrym wynikom
w segmencie hotelowym, gdzie trend byt kontynuowany w pierwszym kwartale 2008r. Stabe wyniki segmentéw biura
podrézy oraz transportu w pierwszym kwartale 2008r. doprowadzity do podjecia dziatan restrukturyzacyjnych, ktére
wraz z potencjalnym, stopniowym zbyciem tych segmentéw biznesowych sg odzwierciedlone w ratingu.

Fitch zauwaza, ze Orbis stopniowo zwigksza znaczenie hoteli ekonomicznych (22% udziat w portfelu hotelowym na
koniec 2007 w poréwnaniu z 19% udzialem na koniec 2006r.). Ta strategia pozwoli na wzmocnienie profilu
biznesowego oraz umozliwi skorzystanie z przewidywanego wzrostu popytu na ustugi hotelowe segmentu
ekonomicznego w Polsce.
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Dodatkowa informacja: Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare wiarygodno$ci 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
sg oceniane w relacji do tego ryzyka. Ratingi krajowe sg przeznaczone gtownie dla krajowych inwestorow
dziatajgcych na rynkach krajowych. Zawierajq one specjalny wyrdznik, odnoszacy sie do danego kraju, np. "AAA(pol)"
dla krajowego ratingu w Polsce. Ratingi krajowe nie sg poréwnywalne pomiedzy réznymi krajami.

Definicje ratingéw Fitch sg dostepne na stronie agencji pod adresem www.fitchratings.com.



Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sq dostepne przez caty czas na tej stronie. Na stronie www.fitchratings.com
w sekcji "Code of Conduct" znajdujg sie nastepujgce dokumenty: code of conduct, confidentiality, conflicts of interest,
affiliate firewall, compliance policies and procedures, a takze inne istotne dokumenty dotyczace procedur

stosowanych przez Fitch.



