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"Orbis" S.A. przekazuje tres¢ informacji dotyczacej aktualizacji rating'u dla "Orbis" S.A.

Fitch Ratings-Warszawa/Londyn-9 wrzesien 2003: Fitch Ratings, miedzynarodowa agencja ratingowa, obnizyta
dzisiaj krajowy rating dtugoterminowy Orbis S.A. do "BBB+(pol)" (potr6jne B z plusem) z "A-(pol)" (A z
minusem ). Perspektywa ratingu jest stabilna.

Zmiana ratingu zwiazana jest z pogarszajacymi sie wynikami operacyjnymi Orbisu, w tym frekwencji w
hotelach, przychodéw na dostepny pokoj (wskaznik RevPAR), zmniejszajacej sie marzy EBITDA i gorszymi
przeptywami pienieznymi w wyniku zaostrzajacej si¢ konkurencji na rynku hotelowym w Polsce. Od 2001 roku
na polskim rynku panuja trudne warunki w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym w kraju i w Unii
Europejskiej oraz zmniejszajacym si¢ miedzynarodowym ruchem turystycznym. Po stronie podazy na rynku
pojawity si¢ nowe hotele, zwlaszcza w segmencie hoteli wyzszej klasy w Warszawie, w tym dziatajace pod
znanymi migedzynarodowymi markami. W tych warunkach Orbis stopniowo traci udziaty w rynku, chociaz
pozostaje obecny na wszystkich waznych rynkach lokalnych w Polsce. Wydaje sie prawdopodobne, ze wzrost
gospodarczy w koncowcee 2003 i w 2004 roku nie bedzie wystarczajacy do zniwelowania nadpodazy pokoi
hotelowych, szczeg6lnie w Warszawie, bedacej najwazniejszym rynkiem dla Orbisu.

Fitch jest do pewnego stopnia zaniepokojony spadkiem wskaznika RevPAR Orbisu. Pomimo, ze pogorszenie
tego wskaznika dotyczy wigkszosci firm hotelowych w trakcie dekoniunktury, spadek RevPAR w Orbisie jest
znaczny, gdyz w 2002 r. stanowit on jedynie 70% wartosci z 2000 r. (czesciowo byto to spowodowane
umocnieniem sie ztotego w stosunku do euro). W wyniku zmian strukturalnych w sektorze hotelowym,
frekwencja w hotelach Orbis S.A. spadta do niskiego poziomu 44% w 2002 r. z 58% w 1998 r. Obecny rok
bedzie kolejnym trudnym rokiem dla Spotki, gdyz wojna w Iraku i jej konsekwencje zmniejszyty
migdzynarodowy ruch turystyczny. Pomimo trudnych warunkéw rynkowych, Spétka poprawita efektywnosé
operacyjna w | potowie 2003 r. Przed Zarzadem wciaz stoi zadanie restrukturyzacji czesci portfela hoteli o
gorszej jakosci. Moze to by¢ osiagniete przez modernizacje tych hoteli lub ich sprzedaz ze wzgledu na niskie
pokrycie naktadéw inwestycyjnych przez przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej. Orbis
kontynuuje najwazniejsze projekty modernizacyjne w strategicznych obiektach.

Podkreslenia wymaga fakt, ze fundamenty Spétki pozostaja solidne, gdyz Orbis utrzymuje pozycje lidera na
polskim rynku oraz charakteryzuje sie dobrym profilem kredytowym i niska dzwignia finansowa. Fitch
pozytywnie ocenia konserwatywna polityke finansowa Zarzadu, w tym kontynuacje programu redukcji kosztow.
Zatrudnienie w Spdtce zmniejszyto sie 0 31% pomiedzy 2000 rokiem i Il kwartatem 2003. Ponadto, Zarzad
zmniejszyt poziom naktadéw inwestycyjnych poczawszy od 2001 r. w zwiazku z nizszymi przeptywami
srodkow pienigznych. Rating odzwierciedla zaangazowanie wiodacej swiatowej grupy hotelowej Accor (rating
Fitch'a na poziomie "BBB+/F2") jako najwickszego akcjonariusza Orbisu (pakiet 29,3% akcji). Ponadto Orbis,
w ramach umow franchisingowych z Accorem, prowadzi cze$¢ swoich hoteli pod miedzynarodowymi markami
Accor (Sofitel, Novotel, Mercure, Ibis).

Zakup 100% udziatéw w spétce Hekon - Hotele Ekonomiczne S.A. ("Hekon™) od Accor Polska za kwote 294
min z1 jest réwniez postrzegany pozytywnie przez agencje Fitch. Akwizycja Hekonu, planowana na
pazdziernik/listopad 2003 r. i uzalezniona od otrzymania niezbednych zezwolen, ma zwiekszy¢ portfel hoteli
Orbis S.A. 0 10 hoteli Accor w Polsce (6 bedacych wiasnoscia Hekonu i 4 w leasingu) oraz jeden hotel na
Litwie, bedacy obecnie w trakcie budowy. Orbis otrzyma réwniez wytacznos¢ na korzystanie z marek Accor w
Polsce i krajach nadbattyckich na okres 8 lat. Ponadto w 2004 r. dwa kolejne hotele Accor zostang wtaczone do
portfela Orbisu. Ta transakcja pozwoli na zakonczenie konkurencji ze strony hoteli Accor (do tej pory Accor
budowat wiasna sie¢ hoteli w Polsce) i stawia Orbis w lepszej pozycji rynkowej do walki z konkurencja. Orbis
dokonat zmian w strategii srednioterminowej skupiajac swoja dziatalnos¢ na segmencie hoteli dwu- i trzy-
gwiazdkowych kosztem wyzszych segmentdw rynku. Fitch uwaza, ze ta zmiana jest pozytywna dla profilu
kredytowego Spoiki, gdyz hotele klasy ekonomicznej charakteryzuja sie¢ mniejsza cyklicznoscia, a konkurencja
w tym segmencie jest mniejsza niz w wyzszych segmentach polskiego rynku.

Do tej pory zadtuzenie brutto Orbisu byto nieznaczne - Spétka miata nadwyzke gotéwki netto w latach 2001-
2002. Jednak akwizycja Hekonu znacznie zwiekszy dzwignie finansowa Orbisu w IV kwartale 2003 r. Niemnigj
jednak Fitch spodziewa sig, ze dzwignia mierzona wskaznikiem skorygowane zadtuzenie netto do EBITDAR
pozostanie na dobrym poziomie (prognoza w przedziale 2,7-3,1 w 2003 r.) w poréwnaniu z innymi spotkami



hotelowymi. Raport kredytowy na temat Orbis S.A. bedzie wkrétce dostepny dla subskrybentéw na stronie
www.fitchresearch.com.
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