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1. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI ORBIS S.A.

1.1. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA ORBIS S.A.

Orbis Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie powstata w wyniku przeksztatcenia Panstwowego Przedsiebiorstwa Orbis,
na podstawie ustawy z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Dz.U. z 1990 r. nr 51 poz. 298
z pozn. zm.). Dnia 17 grudnia 1990 r. zostat sporzadzony akt notarialny przeksztatcenia Przedsiebiorstwa Panstwowego
Orbis w jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa (Akt Notarialny nr Rep. A 1882/90).

W dniu 9 stycznia 1991 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Wydziat XVI Gospodarczy wydat postanowienie o wpisaniu
Orbis Spotki Akeyjnej do rejestru handlowego (RHB 25134).

Dnia 28 czerwca 2001 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dokonat wpisu Orbis Spétki Akcyjnej do rejestru przedsiebiorcow.

Orbis Spotka Akcyjna jest zarejestrowana pod numerem KRS 0000022622 w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy
w Warszawie, aktualnie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Spotka dziata na podstawie Statutu, ktdrego tekst jednolity zostat przyjety przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Orbis Spotki Akcyjnej w dniu 19.06.2008 roku (Akt Notarialny Rep. A nr 2475/2008).

Przedmiot dziatalnosci Spétki to:

e dziatalnos¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz pozostata dziatalnos$¢ ustugowa
w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane,

e dziatalno$¢ zwigzana z organizacja targow, wystaw i kongreséw,

e hotele i podobne obiekty zakwaterowania,

e dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem,

e pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwaciji, gdzie indziej niesklasyfikowana,

e pozostaty transport ladowy pasazerski, gdzie indziej niesklasyfikowany,

e konserwacja i naprawa pojazdéw samochodowych, z wytagczeniem motocykli,

e pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen
i funduszéw emerytalnych,

e dziatalnos¢ agenc;ji reklamowych,

e pozostata dziatalnos¢ wydawnicza,

e sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana,

e sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagg zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych,

e pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane,

e pozostate posrednictwo pienigzne,

e dziatalno$¢ zwigzana z grami losowymi i zaktadami wzajemnymi,

e pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe,

e dziatalnos$¢ pozostatych agenciji transportowych,

e wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

e zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2012 r. Spétka prowadzita dziatalno$¢ w 28 hotelach zlokalizowanych w 19 miastach
i miejscowosciach wypoczynkowych w Polsce, o fagcznej zdolnosci eksploatacyjnej wynoszacej 6 170 pokoi.

Hotele nalezace do Orbis S.A. dziatajg pod markami Accor: Sofitel, Novotel, Mercure i ibis Styles oraz markg Orbis
Hotels i Holiday Inn' w Warszawie. Na dzien bilansowy Spétka zarzgdzata réwniez hotelem Sofitel we Wroctawiu (205
pokoi) i udzielata franczyzy hotelom: ibis Styles Gdynia Reda (86 pokoi) oraz Mercure Kasprowy w Zakopanem (288
pokoi). Dodatkowo Spétka jest wtascicielem dziewieciu hoteli marki ibis budget, dwdch hoteli marki ibis oraz hotelu
Mercure Grand w Warszawie, w ktérych dziatalno$¢ operacyjna jest prowadzona przez spotke zalezng Hekon — Hotele
Ekonomiczne S.A.

Hotele Spoiki oferujg petng obstuge gastronomiczng, dysponujg profesjonalnie wyposazonymi salami konferencyjnymi
i Business Centre, posiadajg zaplecze rekreacyjne i SPA. Potencjat ten plasuje sie¢ hotelowg Orbis na pierwszym
miejscu w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej.

' Od dnia 1 stycznia 2013 roku hotel pod markg Mercure
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Wykres 1. Struktura pokoi hotelowych wg marek Orbis S.A.

Orbis S.A.
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1.2 KURS AKCJI ORBIS S.A.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku kurs akcji spotki Orbis znajdowat sie w przedziale
34,31 - 47,27 zt. Rozpietos¢ pomigdzy notowaniem najwyzszym i najnizszym wyniosta 12,96 zt, co stanowito 37,8% ceny
najnizszej. W pierwszej potowie roku kurs akcji Orbis pozytywnie wyrézniat sie na tle indekséw rynkowych (WIG, WIG
20), najwyzsze notowanie miato miejsce 16 marca 2012 roku, kiedy kurs akcji osiagnat poziom 47,27 zt. Druga potowa
roku natomiast charakteryzowata sie nizszymi stopami zwrotu niz indeksy rynkowe, wtedy tez kurs akcji Orbis zanotowat
najnizszy poziom tj. 34,31 zt (7 sierpnia 2012 r.). Na koniec 2012 r. kurs akcji Orbisu osiagnat poziom 38,00 zt (w

poréwnaniu do 37,90 zt na koniec roku 2011). Sredni obrét akcjami Orbisu w 2012 roku wyniést 13 922 sztuk.

Wykres 2. Kurs akcji Orbis S.A. i indeksu WIG-20 w okresie od 01.01.2012 do 31.12.2012r.
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1.3. PODMIOTY WCHODZACE W SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS

Wedtug stanu na 31 grudnia 2012 roku Orbis S.A. posiadata bezposrednio akcje i udziaty w nastepujacych spoétkach

prawa handlowego:

Tabela 1. Podmioty wchodzace w skiad Grupy Kapitatowej Orbis bezposrednio

zgromadzeniu

% udziatu % udziatu
Kapitat jednostki Jed_no;tkl .
Nazwa, forma prawna A dominujacej . . -~
i siedziba spotki zaktadowy domlnL{cheJ w w glosach Przedmiot dziatalnosci
w tys. zt kapitale na walnym
zaktadowym y

podmioty zalezne bezposrednio

Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A.,

Warszawa

W 300 000 100,00 100,00 | hotelarstwo i gastronomia
arszawa
Orbis Transport Sp. z 0.0., * « | wynajem pojazdow
Warszawa g2z e =8/ samochodowych
Wioska Turystyczna Wilkasy Sp. z 1650 100.00 100.00 hotelarstwo, gastronomia,
0.0., Wilkasy ’ ’ rekreacja
. organizacja zakupow na rzecz

o O S 20 100 80,00 80,00 | hoteli zarzadzanych przez

arszawa e

wspolnikow

Orbis Corporate Sp. z 0. 0., 5 100.00 100.00 turystyka, transport, hotelarsko-

gastronomiczna

* udziat % po dokonaniu umorzenia udziatéw przez Orbis Transport Sp. z 0.0.

Wartos¢ akcji i udziatdw w jednostkach powigzanych, liczona w cenach nabycia, posiadanych bezposrednio przez
Orbis S.A., wyniosta na dzien sprawozdawczy 446 403 tys. zt. Ta sama pozycja w warto$ci bilansowej to 444 446 tys. zt

Ponadto Orbis S.A. posiada udziaty i akcje mniejszo$ciowe, objete w ramach konwersji wierzytelnosci badz w spotkach
pozbawionych perspektyw rozwojowych. Do tej kategorii zaliczajg sie spétki: Meritum Bank ICB S.A. dawniej: Bank
Wspétpracy Europejskiej S.A., Polskie Hotele Sp. z 0.0. w likwidacji oraz Tarpan Sp. z 0.0. w likwidacji. Wartos¢ akc;ji
i udziatéw posiadanych w tych spétkach liczona w cenach nabycia wyniosta 1 313 tys. zt. i jest w cato$ci objeta odpisem

aktualizujgcym, dlatego ich warto$¢ bilansowa na dzieh 31 grudnia 2012 roku wynosi zero.

Zmiany w strukturze grupy i ich efekt, w tym laczenia dzialalnosci, nabycia i zbycia spotek bezposrednio
zaleznych i stowarzyszonych:

e INTER Bus Sp. z o.0. w likwidacji — dnia 5 stycznia 2012 r. sp6tka zostata wykreslona z rejestru przedsiebiorcéw

KRS;

e Orbis Development Sp. z o.0. w likwidacji — dnia 5 stycznia 2012 r. spétka zostata wykreslona z rejestru

przedsiebiorcow KRS;

e Orbis Incoming Sp. z o0.0. w likwidacji — dnia 12 stycznia 2012 r. spétka zostata wykreslona z rejestru

przedsiebiorcow KRS.

e PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. — w dniu 29 lutego 2012 r. Orbis Transport Sp. z 0.0. zawarta umowe sprzedazy 100%
udziatdbw PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. za ceng 1 100 tys. zt. W konsekwencji Orbis Transport przestat by¢ posrednio

udziatowcem PMKS Tarnobrzeg Sp. z o0.0.

e PKS Gdansk Sp. z 0.0. — w dniu 22 marca 2012 r. Orbis Transport Sp. z 0.0. zawarta umowe sprzedazy 100%

udziatow PKS Gdansk Sp. z 0.0. za cene 10 200 tys. zt.

e Capital Parking Sp. z 0.0. — w dniu 20 grudnia 2012 r. Orbis Transport Sp. z 0.0. zawarta umowe sprzedazy 100%
udziatébw Capital Parking Sp. z 0.0. za cene 111 tys. zt. Zgodnie z umowag przeniesienie udziatbw na nowego
wilasciciela — osobe fizyczng - nastapito w dniu 30 grudnia 2012 r.

Wobec dokonanej przez Orbis Transport Sp. z 0.0. sprzedazy wszystkich jednostek zaleznych, rok 2012 byt ostatnim
rokiem istnienia Grupy Kapitatowej Orbis Transport.
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Inne zdarzenia

e Sprzedaz udzialow w Orbis Transport Sp. z 0.0. — w dniu 18 grudnia 2012 roku pomiedzy Orbis S.A. jako
sprzedajagcym oraz Orbis Transport Sp. z 0.0. jako kupujagcym zawarta zostala umowa sprzedazy czesci
posiadanych przez Orbis S.A. udziatéw w spéice zaleznej Orbis Transport Sp. z 0.0. Zgodnie z umowa, w dacie jej
podpisania kupujacy nabyt 252.358 udziatéw nalezacych do Orbis S.A., stanowigcych 89,63% tacznej liczby
udziatéw spdiki, za taczng cene 32,3 min zt. Transakcja zostata rozliczona w formie gotéwkowej oraz w drodze
potracenia wzajemnych wierzytelnosci wynikajacych z nabycia przez Orbis S.A. od Orbis Transport Sp. z 0.0. prawa
uzytkowania wieczystego dziatki gruntu potozonej przy ulicy Lopuszanskiej 47 w Warszawie oraz budynkdéw, budowli
i urzadzen stanowigcych odrebny od tego gruntu przedmiot wtasnosci. Udziaty zostaty nabyte przez kupujacego w
celu ich dobrowolnego umorzenia, ktére zostato zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 24 stycznia
2013 roku. Po dokonaniu umorzenia Orbis S.A. nadal pozostaje wiekszosciowym udziatowcem Orbis Transport Sp.
z 0.0., z udziatem w kapitale zaktadowym wynoszgcym 96,00%.

1.4 LAD KORPORACYJNY

1.4.1 DEKLARACJA LADU KORPORACYJNEGO

Orbis S.A. stosuje zasady ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW”, kiére sa dostepne na stronie
http://www.corpgov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_praktyki_19_10_2011_final.pdf i w siedzibie Gietdy
Papieréow Wartosciowych.

Orbis S.A. odstapit od nastepujacych postanowien zasad tadu korporacyjnego:

Zasada Il.1. Zasada ta nie bedzie stosowana przez Orbis S.A. w sposéb trwaly czesciowo. Spétka prowadzi
korporacyjna strone internetowa, lecz nie bedzie na niej umieszczaé informacji wymaganych przez ppkt.6), 7), 10) i 11)
tejze zasady. Ma na to wptyw kilka przyczyn, wsrdd ktérych nalezy wymieni¢ w szczegélnosci zaostrzenie obowigzkow
informacyjnych w stosunku do obowigzujacych przepiséw prawa (ppkt. 10) oraz w stosunku do aktualnej praktyki
korporacyjnej Spotki (ppkt. 6 i 7), a takze niejasnosé brzmienia tych czesci Zasady 1.1 (ppkt. 7 i 10). Orbis S.A. deklaruje
rozwazenie stopniowego wprowadzenia odpowiednich mechanizméw korporacyjnych, a zwitaszcza dodatkowych
srodkow organizacyjnych i technicznych, umozliwiajacych stosowanie w powyzszym zakresie zasad fadu
korporacyjnego.
Ad. 11.11.6. - tres$¢ tej czeSci zasady odnosi sie w znacznej mierze do obowigzkéw Rady Nadzorczej
(obowigzki sprawozdawcze), ktére nie byly wymagane w mys$l uprzednio obowigzujacych zasad tadu
korporacyjnego, co oznacza przede wszystkim konieczno$¢ zmian o charakterze merytorycznym w programie
prac Rady. Ponadto, na podstawie tresci tej zasady trudno jest okresli¢ precyzyjnie, jakim stopniem
szczegotowosci powinny sie odznaczaé sprawozdania Rady Nadzorczej w czesci dotyczacej pracy komitetow
Rady oraz oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem. W zakresie wymogu
publikowania sprawozdania z dziatalno$ci Rady Nadzorczej zasada ta nie jest skorelowana z trescig Zasady
III.1. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze Spotka nie stosowata dotychczas Zasady Nr 28 (z poprzedniej wersji zasad
fadu korporacyjnego), ktéra wymagata sktadania przez komitety rocznych sprawozdan ze swojej dziatalnosci.
Spétka informuje réwniez w tresci niniejszego raportu o trwatym niestosowaniu Zasady I11.8., gdyz
obowigzujace regulacje wewnetrzne dotyczace pracy komitetow Rady Nadzorczej nie sg w petni zgodne
z Zatgcznikiem | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczacego roli dyrektorow
niewykonawczych (...). Spétka deklaruje réwniez czesciowe nieprzestrzeganie Zasady I11.1.
Ad.I1.1.7. — wymdg zamieszczania na stronie internetowej pytan akcjonariuszy zadawanych przed i w trakcie
walnego zgromadzenia, oraz udzielonych odpowiedzi wymaga wdrozenia przez Spétke szczegdlnych
i wymagajacych znacznych naktadéw procedur. Tres¢ tej zasady dos¢ ogodlnie obejmuje wszelkie sprawy
objete porzadkiem obrad, co moze dotyczy¢é zaréwno spraw o charakterze organizacyjnym jak i spraw
merytorycznych. Udzielanie informacji o charakterze merytorycznym lezy w kompetencji Zarzadu, ktéry
zgodnie z obowigzujacymi przepisami nie ma obowigzku udzielania odpowiedzi na pytania akcjonariuszy
poza Walnym Zgromadzeniem. Spotka przewiduje réwniez trudnosci z ustaleniem, czy konkretna osoba
zwracajaca sie z pytaniem przed Walnym Zgromadzeniem jest akcjonariuszem, i czy w konsekwenciji tres¢
pytania i udzielonej odpowiedzi powinna by¢ umieszczona na stronie internetowej. Powyzsze watpliwosci
powodujg obawy, ze stosowanie Zasady I1.1.7. zbytnio sformalizuje prowadzenie polityki informacyjnej Spotki.
Spétka deklaruje jednak, iz rozwazy mozliwo$¢ zastosowania odpowiednich procedur wewnetrznych w celu
stosowania tej zasady.
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Ad. 11.11.10. - informacje na temat zdarzeh skutkujacych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza, mogacych stanowi¢ podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnych (Zasada 11.1.10) sg
publikowane przez Spétke w formie raportéw, w przypadkach okreslonych w przepisach regulujgcych
publiczny obrét instrumentami finansowymi. Raporty te sg nastepnie umieszczane na korporacyjnej stronie
internetowej Spdtki. Nalezy podkreslic, ze strona internetowa Spodtki ma jedynie dodatkowy walor
informacyjny, natomiast inwestorzy powinni podejmowac¢ decyzje na podstawie raportéw przekazywanych
zgodnie z ustawg o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych. Wymaog traktowania strony internetowej jako
wytacznego srodka informowania inwestorow o grupie zdarzen, scharakteryzowanych bardzo nieprecyzyjnie
w Zasadzie 11.1.10., sprawia, ze jej stosowanie moze wigzaé sie z ryzykiem dla emitentéw. W zakresie ppkt
10), emitent zobowigzany jest do kwalifikowania poszczegdlnych zdarzen jako zdarzen korporacyjnych
i innych zdarzen o podobnym charakterze, kwalifikowaniu takich zdarzen jako mogacych mie¢ wptyw na cene
akcji spotki (decyzje inwestycyjne) oraz publikowania ich w odpowiednim terminie.

Ad. I.11.11. - w zakresie Zasady I1.1.11., Spdtka nie dysponuje obecnie mechanizmem uzyskiwania
i podawania do publicznej wiadomosci informacji na temat powigzan Czionka Rady Nadzorczej
z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Spoétka nie stosuje w sposéb trwaty Zasady 1ll.2. Informacje dotyczace Cztonkéw Rady
Nadzorczej sg dostepne publicznie jedynie w takim zakresie, w jakim wymagajq tego przepisy prawa.

Zasada 11.3. i Zasada II.9. Zgodnie z Kodeksem spdtek handlowych, rozszerzenie uprawnien rady nadzorczej powinno
nastapi¢ poprzez zmiane statutu. Kompetencje Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spétki sg okreslone w jej Statucie, ktory
nie przewiduje koniecznosci wystepowania do Rady Nadzorczej o zgode na zawarcie umowy lub innej transakcji z uwagi
na to, ze drugg strong jest podmiot powigzany. Przewiduje natomiast taki obowigzek, jezeli wartos¢ danej transakcji
przekracza okreslong kwote. Poza takimi czynnosciami, Zarzad moze tez zwraca¢ sie do Rady Nadzorczej o wyrazenie
opinii badz uchwat w innych sprawach. W ocenie Spétki, obecne brzmienie Statutu jest dostosowane do rozmiaru jej
przedsiebiorstwa oraz prowadzonej dziatalnosci. Zarzad Spétki nie zamierza w najblizszym czasie wystepowac
z inicjatywa zmiany Statutu w powyzszym zakresie. W praktyce, stosowanie tej zasady utrudnia takze mato precyzyjne
okreslenie rodzaju umoéw, w stosunku do kitérych dodatkowe kompetencje miatyby byé przyznane Radzie Nadzorczej.
Kryteria uznania umowy za ,istotng”, ,typowq”, lub zawierang ,na warunkach rynkowych” sg bardzo nieostre, a nawet
mogg powodowac réznice w ocenie pomiedzy zarzadem i radg nadzorczg. Z powyzszych wzgledéw Zasady I1.3. i 111.9
nie sg przez Orbis S.A. przestrzegane w sposob trwaty. Zarzad Orbis S.A. pragnie jednak podkresli¢, ze transakcje
z akcjonariuszami oraz innymi osobami, ktérych interesy wptywaja na interes Spétki, dokonywane sa ze szczegding
starannoscia.

Zasada lll.1. Zasada ta nie jest stosowana przez Spoétke w sposéb trwaty w zakresie ppkt.1). Spotka przewiduje, ze w tej
czesci Zasada Ill.1.1. bedzie stosowana w terminie pdzniejszym. Rada Nadzorcza Spofki nie widzi obecnie mozliwosci,
by w zakres swoich zadan w najblizszym czasie wigczaé¢ statg kontrole funkcjonowania systemu kontroli wewnetrznej
i systemu zarzadzania ryzykiem. Rada Nadzorcza rozwazy takg decyzje, uwzgledniajac réwniez podziat zadan w ramach
funkcjonujacych komitetdw Rady, tak by zastosowane $rodki kontroli umozliwialy regularng roczng ocene
funkcjonowania w Spotce powyzszych systeméw.

Zasada lll. 2. i Zasada lll. 4. Zasady te w ocenie Spoiki przewidujg zaostrzenie obowigzkoéw informacyjnych Czionkéw
Rady Nadzorczej Spétki w stosunku do wczesniej obowigzujgcych zasad tadu korporacyjnego, dotyczacych
analogicznych zagadnien. Ich aktualne brzmienie nie usuwa tez watpliwosci co do stopnia konkretnosci okreslenia relacji
pomiedzy Czionkiem Rady Nadzorczej a akcjonariuszem, oraz pojecia konflikiu intereséw, ktére byly zasadniczg
przyczyna nie stosowania przez Spoétke tych zasad w poprzednim brzmieniu. Z uwagi na strukture wtasnosciowg Spétki
brak precyzyjnego okreslenia powyzszych kwestii w dobrych praktykach ma bardzo istotne znaczenie, jezeli w wyniku
stosowania tych zasad miatoby nastepowac nie uczestniczenie w pracach Rady Nadzorczej czesci jej cztonkow.

Zasada lll. 8. Zasada ta dotyczy zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie nadzorczej. Spétka nie
deklarowata przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, w ich poprzednim brzmieniu, dotyczacych niezaleznych
cztonkoéw rady nadzorczej oraz wewnetrznych komitetéw rady pracujacych z ich udziatem. Zasady te ulegty zmianie,
w wyniku ktérej Spétka przestrzega obecnie Zasady 111.6. Wewnetrzne regulaminy prac komitetéow Rady Nadzorczej nie
sg jednak obecnie dostosowane w petni do Zalgcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku
dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych (...). W ocenie Spdiki, stosowanie Zalecenia Komisji Europejskiej
dotyczace zadan i funkcjonowania komitetéw rady nadzorczej powinno spetniaé podstawowe zatozenia tego dokumentu.
Stopien transpozycji postanowien Zalecenia powinien jednak uwzgledniaé réwniez wielko$¢ struktury organizacyjnej
spoitki oraz kompetencje rady nadzorczej, wynikajgce z prawa krajowego.
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Ponadto Zasada IV.10. nie jest stosowana i nie zostanie zastosowana w najblizszych latach. Spétka nie przewiduje
obecnie mozliwosci uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej,
zwlaszcza ze wzgledu na zagrozenia, zaréwno natury technicznej, jak i prawnej dla prawidiowego i sprawnego
przeprowadzania obrad walnego zgromadzenia, a w szczegodlnosci:
a)realne ryzyko takich zaktdcen technicznych, ktére uniemozliwig nieprzerwana, dwustronng komunikacje
z akcjonariuszami znajdujacymi sie w miejscach innych niz sala obrad,
b) znaczace, takze w kontekscie ryzyka technicznych zakidcen przekazu, utrudnienia w identyfikacji kazdego
akcjonariusza/petnomocnika przebywajacego poza salg obrad walnego zgromadzenia, jak i w ustaleniu wyniku
gtosowania uwzgledniajacego gtosy oddane "na odlegtos¢”, zwtaszcza gtosowania poufnego. Nie bez znaczenia dla
tego problemu jest przystugujace akcjonariuszowi/petnomocnikowi uprawnienie wykonywania prawa gtosu przed
walnym zgromadzeniem (art. 406° par. 1 pkt 3 KSH) oraz udzielenia petnomocnictwa w postaci elektronicznej, ktore
nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym (art. 412" par. 2 KSH).
W opisanych wyzej okolicznosciach Zarzad Orbis S.A. nie moze zadeklarowaé zastosowania zasady 1V.10. w terminie
okreslonym przez Rade Gietdy. O terminie ewentualnego rozpoczecia stosowania powyzszej zasady Spoétka poinformuje
w oddzielnym komunikacie. Do tego czasu Zasada IV.10. DPSN nie bedzie stosowana. Spotka monitorowa¢ bedzie
skutki nie zastosowania Zasady 1V.10. i w przypadku stwierdzenia, ze sg one negatywne, podejmie dziatania w sposoéb
do nich adekwatny.

1.4.2 SKLAD AKCJONARIATU SPOLKI

Stan posiadania akcji Orbis S.A. na dzien 19 lutego 2013 roku w oparciu o zawiadomienia okreslone w art. 69 ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych:

Tabela 2. Sktad akcjonariatu spotki na dzien 19.02.2013 r.

Liczba akc;ji / liczba udziat w kapitale
Nazwa udziatowca | axc) zaktadowym / liczba
gtoséw na WZA .
gtoséw na WZA
Accor S.A.
o,
(w tym spotka zalezna Accor S.A. — Accor Polska Sp. z 0.0. — 4,99%) 2 SEAD R2oR
Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK 4 577 880 9,94%
Pozostali akcjonariusze 17 222 713 37,37%
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1.4.3  SKLAD ORGANOW SPOLKI, ZARZADZAJACEGO | NADZORUJACEGO

Skfad organdéw Spotki, zarzgdzajacego i nadzorujgcego, w okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku byt
nastepujacy:

Tabela 3. Sklad organéw zarzadzajacego i nadzorujacego Spotki

Organ Funkcja Imie i nazwisko
Prezes Laurent Francois Picheral
Zarzad Wiceprezes Ireneusz Andrzej Wegtowski
Cztonek Marcin Szewczykowski
Przewodniczacy Claude Moscheni
Jacek Ksen
Erez Boniel

Christian Karaoglanian

Rada Nadzorcza Artur Gabor

Yann Caillere

Marc Vieilledent

Jarostaw Szymanski

Andrzej Procajto

Andrzej Przytuta

W 2012 r. nie nastgpity zmany os6b zarzgdzajacych.

Znany Spoéice stan posiadania akc;ji ,Orbis” S.A. przez Cztonkéw Zarzadu na dzien publikacji sprawozdania przedstawia
sie nastepujaco:

e Laurent Francois Picheral - Prezes Zarzadu, nie posiada akcji Orbis S.A.
e Ireneusz Andrzej Wegtowski - Wiceprezes Zarzadu, posiada 3 000 akcji Orbis S.A.
e Marcin Szewczykowski - Czlonek Zarzadu, nie posiada akcji Orbis S.A.

Znany Spofce stan posiadania akcji ,Orbis” przez Czionkéw Rady Nadzorczej VIII kadencji na dzien publikacji
sprawozdania przedstawia sie nastepujgco:

e Claude Moscheni - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Jacek Ksen - posiada 1 000 akcji Orbis S.A.
e Erez Boniel - nie posiada akcji Orbis S.A.
e  Christian Karaoglanian - nie posiada akgcji Orbis S.A.
e  Artur Gabor - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Yann Caillere - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Marc Vieilledent - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Jarostaw Szymanski - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Andrzej Procajto - nie posiada akcji Orbis S.A.
e  Andrzej Przytuta - nie posiada akcji Orbis S.A.
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1.4.4  ZASADY DZIALANIA ORGANOW SPOLKI

Spotka dziata na podstawie Statutu, ktérego ostatni tekst jednolity zostat ustalony przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Orbis Spoétki Akcyjnej w dniu 19.06.2008 roku (Akt Notarialny Rep. A nr 2475/2008).

Kadencja wspdlna czionkdéw Zarzadu trwa 3 lata. Rada Nadzorcza powotuje i odwotuje Prezesa Zarzadu oraz - po
zasiegnieciu opinii Prezesa Zarzadu — pozostatych cztonkdéw Zarzadu. Prezes, czionek Zarzadu lub caty Zarzad moga
by¢ odwotani przez Rade Nadzorcza przed uptywem kadencji. Sprawy nie przekraczajgce zakresu zwyklych czynnosci
Spotki moze prowadzi¢ kazdy czionek Zarzadu bez podejmowania uchwaty Zarzadu. Do zwyktego zakresu czynnosci
nalezy kierowanie catoksztattem dziatania Spotki oraz takie czynnosci prawne i faktyczne Zarzadu, jakie w normalnych
warunkach powinny by¢é podejmowane w celu nalezytego wykonywania zadan Spoétki. Sprawy przekraczajace zwykty
zakres czynnosci Spétki oraz sprawy, ktérych zamiar realizacji spotkat sie ze sprzeciwem ktéregokolwiek cztonka
Zarzadu wymagajq podjecia uchwaty na posiedzeniu Zarzadu. Podjecie przez Zarzad wszelkich dziatan majacych wplyw
na kapitat zakladowy Spdtki (w tym m.in. emisje akcji) oraz innych dziatan o charakterze strategicznym, wymienionych
w Statucie Spotki (np. propozycje dotyczace wyptaty dywidendy), wymagajg uzyskania uprzedniej zgody Rady
Nadzorczej. Zarzad, zgodnie z postanowieniami Statutu, uchwalit swdj regulamin, ktéry okresla szczegdtowy tryb
dziatania Zarzadu, a Rada Nadzorcza go zatwierdzita.

Kadencja wspolna czionkéw Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Cztonkéw Rady Nadzorczej, poza trzema czionkami
wybieranymi przez pracownikéw zatrudnionych w Spétce, wybiera Walne Zgromadzenie. Pracownicy Spétki moga przed
uptywem kadencji odwota¢ cztonka Rady Nadzorczej przez nich wybranego. Wniosek o odwotanie czionka Rady
Nadzorczej wymaga podpisu jednej piatej liczby wyborcow. Rada Nadzorcza, zgodnie z postanowieniem Statutu Spétki,
uchwalita swoéj regulamin, kiéry okresla jej organizacje i sposéb wykonywania czynnosci.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Zgodnie
z postanowieniami Statutu, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zarzad, poza zwotaniem z wiasne;j inicjatywy, zwotuje
na pisemny wniosek Rady Nadzorczej lub cztonkéw Rady Nadzorczej wybranych przez pracownikow. Jezeli pomimo
ztozenia takiego wniosku, o ktérym mowa w zdaniu powyzej, Zarzad spotki nie zwotat Walnego Zgromadzenia w terminie
dwéch tygodni od daty zgtoszenia wniosku, uprawnienie zwotania Nadzwyczajnego Zgromadzenia przystuguje takze
czlonkom Rady Nadzorczej wybranym przez pracownikow. Walne Zgromadzenie jest wazne, jezeli liczba
reprezentowanych na nim akcji wynosi przynajmniej 25% kapitatu zaktadowego Spotki. Uchwaty Walnego Zgromadzenia
zapadajg zwyklg wiekszoscig glosdw oddanych za uchwatg, o ile Statut nie stanowi inaczej lub bezwzglednie
obowigzujace przepisy Kodeksu spotek handlowych nie wymagaja innej wiekszosci. Uchwate uwaza sie za przyjeta, gdy
liczba gloséw oddanych za uchwatg jest wieksza niz liczba gloséw oddanych przeciwko uchwale. Gtosow
wstrzymujgcych nie liczy sie. Kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jednego gtosu.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy m.in. zmiana Statutu Spétki, zmiana przedmiotu dziatalnosci Spéiki,
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok
obrotowy, powziecie uchwaty o podziale zyskéw lub o pokryciu strat, potgczenie, podziat lub przeksztatcenie Spotki oraz
rozwigzanie i likwidacja Spotki. Nabycie i zbycie nieruchomosci, prawa uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, z wyjatkiem zbycia takich sktadnikéw majatku o wartosci
transakcyjnej powyzej 200.000.000 zt netto. Walne Zgromadzenie, zgodnie z postanowieniem Statutu Spétki, uchwalito
swoj regulamin, okreslajacy szczegétowo tryb prowadzenia obrad.

145 KONTROLA WEWNETRZNA

Kontrola wewnetrzna funkcjonujgca w Orbis S.A. opiera sie na kontroli funkcjonalnej sprawowanej przez kadre
kierowniczg w poszczegoélnych hotelach Spétki oraz jednostkach organizacyjnych Biura Zarzadu. Kontrola ta oparta jest
na procedurach operacyjnych oraz procedurach kontroli i nadzoru, wdrozonych w poszczegélnych komodrkach
organizacyjnych.

Elementem zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych jest biezacy audyt
systemu kontroli wewnetrznej sprawowany przez Zespét Audytu Wewnetrznego Spéiki. System kontroli wewnetrznej
obejmuje najistotniejsze procesy Spotki, w tym obszary majace bezposrednio lub posrednio wplyw na prawidtowosé
sprawozdan finansowych. Audyty wewnetrzne przeprowadzane sg na polecenie i w zakresie okreslonym przez Zarzad
i w porozumieniu z Komitetem Audytu wytonionym w Radzie Nadzorczej Spotki.

10



Orbis Spoétka Akcyjna
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci - 2012 rok
(wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. z, o ile nie podano inaczej)

2, CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU SPOLKI W TYM OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK | ZAGROZEN;
PERSPEKTYWY ZMIAN CZYNNIKOW

21. CZYNNIKI ZEWNETRZNE

211 CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNE

Wzrost gospodarczy

Poziom i dynamika wzrostu PKB jest jednym z podstawowych czynnikéw ksztattujgcych popyt w sektorze hotelarskim.
Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wzrost PKB w 2012 wyniost 2%, w poréwnaniu do 4,3% w roku ubiegtym
(Rzeczpospolita: ,Konsumpcja pogorszyta wzrost. Dotek przed nami” 30.01.2013). Jest to nizszy odczyt niz przewidywali
analitycy. Bank Swiatowy oraz analitycy agenciji ratingowej Moody’s przewiduja, ze w 2012 roku polski PKB zwiekszy sie
0 2,2% (Rzeczpospolita: ,Drugie potrocze moze nie przynies¢ ozywienia” 18.01.2013; Rzeczpospolita: ,Inflacja bedzie
dalej spada¢” 16.01.2013). Natomiast wedtug prognoz gospodarczych Komisji Europejskiej dla UE, wzrost gospodarczy
w Polsce w 2012 roku wyniost 2,4% (Rzeczpospolita: Battycka czotéwka w Unii” 08.11.2012).

Najwiekszy spadek PKB zanotowano w czwartym kwartale 2012 roku. Szacunki na podstawie catego roku pokazuja,
ze PKB w czwartym kwartale mogt zwolni¢ do ponizej 1%, w poroéwnaniu do 1,4% w trzecim kwartale 2012 roku. Jest to
spowodowane wiekszym niz prognozowany spadkiem konsumpcji, ktéra zmniejszyta sie o 1% rok do roku
(Rzeczpospolita: ,Konsumpcja pograzyta wzrost. Dotek przed nami” 30.01.2013). Produkcja przemystowa w grudniu
spadia o 10,6%. Jest to najgorszy wynik od prawie czterech lat i wiekszy spadek od prognozowanego s$rednio 6%,
a pesymistycznie 9% (Wyborcza.biz: Fatalny koniec roku. Produkcja spadta o 10 proc., budowlanka w gtebokim dole,
z pracg gorzej” 18.01.2013). Znaczacy spadek zanotowaty réwniez inwestycje publiczne, ktére pod koniec 2012 roku
mogty juz odnotowywa¢ dwucyfrowe spadki. Dodatkowo, zmniejszyt sie rowniez eksport, ktoéry jeszcze w potowie 2012
roku ratowat wzrost gospodarczy (Rzeczpospolita: ,Polska Gospodarka zmierza ku recesji’ 21.01.2013).

Kursy walut

Znaczacy wptyw na wielkos¢ popytu z dziatalnosci turystyczno — hotelarskiej ma kurs euro do ztotego. Wg danych NBP
Sredni kurs EUR/PLN w 2012 roku wyniost 4,1859 PLN i byt wyzszy od sredniego kursu EUR/PLN za 2011 rok o 1,6%.
Zmiana kursu wptywa na atrakcyjnos¢ bazy hotelowej w Polsce dla obcokrajowcéw.

Ruch turystyczny

Wedtug wstepnych szacunkdéw Instytutu Turystyki w pierwszych trzech kwartatach 2012 roku odnotowano o 11,0%
wigcej przyjazdow cudzoziemcow niz w 2011 roku. Szacowana liczba turystéw w tym czasie wzrosta natomiast o 11,0%.
W ciggu trzech kwartatéw 2012 roku z obiektéw zakwaterowania zbiorowego skorzystato o 11,8% wiecej turystow
zagranicznych niz w analogicznym okresie 2011 roku. Liczba udzielonych im noclegéw wzrosta o 10,3%. Do krajow
o najwigkszym wzroscie liczby korzystajacych z bazy noclegowej naleza: Irlandia, Biatorus, Rosja, Ukraina, Norwegia,
Grecja, Lotwa, Szwajcaria, Portugalia i Turcja.

W trzech kwartatach 2012 roku odnotowano wzrost ruchu pasazerskiego. Na polskich lotniskach obstuzono 19 273 tys.
pasazeréw (w ruchu regularnym i czarterowym bez ruchu tranzytowego), co oznacza wzrost o 14,2% w stosunku do
trzech kwartatow 2011 roku. Najwieksze wzrosty zanotowaty porty lotnicze w Zielonej Gorze (145,9%), Szczecinie
(44,9%) oraz Lodzi (26,0%) (dane Urzedu Lotnictwa Cywilnego).

Do dnia publikacji niniejszego sprawozdania finansowego nie zostaty opublikowane dane za caty 2012 rok.
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Wptyw Mistrzostw Europy w Pitlce Noznej EURO 2012

Wedtug danych Instytutu Turystyki, na czerwcowe Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej EURO2012 przyjechato do Polski
275 tys. gosci jednodniowych oraz 285 tys. kibicdw, ktdrzy zatrzymali sie przynajmniej na jedng noc. Laczne wptywy od
cudzoziemcow, ktérzy przyjechali na turniej wyniosty 1,0 mid zt. (Hotelarstwo: ,Euro 2012: nocowato 285 tys., ,zajrzato”
275 tys. os6b, wydali 1,04 mid z” 29.10.2012).

Wedtug danych GUS, w lipcu 2012 roku w obiektach noclegowych w Polsce nocowato o 9,4% gosci zza granicy wiecej
niz w lipcu 2011 roku. O 5,8% wzrosta tez liczba udzielonych noclegéw (Hotelarstwo: ,Wyjatkowe lato polskich hoteli —
analiza HotelsCombined” 10.11.2012).

Natomiast wedtug raportu spétki PL.2012, tzw. ,efekt polski”, czyli wplyw organizacji Mistrzostw Europy w Pitce Noznej
Euro2012 na gospodarke, rozwoj zagranicznego ruchu turystycznego oraz wizerunek kraju, bedzie wiekszy niz tzw. efekt
barcelonski. Dzieki organizacji turnieju, Polske moze rocznie odwiedzaé o 766 tys. turystow zagranicznych wiecej, wobec
prognozowanych 489 tys. osob. Wyzsze moga by¢ rowniez prognozowane wptywy z turystyki, ktére moggq wyniesé
nawet 7 mld zt, wobec 4,2 mld zt prognozowanych przed turniejem. Skumulowany wptyw organizacji turnieju Euro 2012
w latach 2008-2020 moze wynies¢ nawet 21,3 mid zt.

Wykres 3: Prognozowane przychody z turystyki zagranicznej.

SZANSA NA WYZSZE NIZ OCZEKIWALISMY PRZYCHODY
ZTURYSTYKI ZAGRANICINE)
8,1 mid

7 mid
4,2 mid

Prognoza EURO 2012: Efekt Skumulowany

(wzrost w latach Polski wzrost
2012-2020) (wzrost w latach (2012-2020)
2013-2020)

Zrodto: PL.2012
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Wedtug spotki PL.2012, w trakcie Euro2012 Polske odwiedzito ponad 677 tys. zagranicznych turystéw i kibicow ze 123
krajow $wiata. W trakcie turnieju w Polsce przebywato 8,4 tys. dziennikarzy zagranicznych, 2,4 tys. cztonkéw pitkarskich
reprezentacji narodowych oraz okoto 400 wolontariuszy zagranicznych. Na stadionach bawito sie 296 tys.
cudzoziemcdw, a w strefach kibica, restauracjach czy barach okoto 370 tys. zagranicznych kibicow.

Faktyczne wydatki zagranicznych turystéw w trakcie Euro2012 przewyzszyty o 33% prognozy z 2010 roku i wyniosty
1,1 mid zt. (PL.2012: ,Efekt Polski — Sukces Euro 2012 powyzej oczekiwan” 21.11.2012).

Wykres 4: Wydatki turystéw zagranicznych w Polsce w trakcie Euro 2012 w zi.

Wydatki turystéw zagranicznych w Polsce
w trakcie EURO 2012 (w PLN)

1,121 mid

844,9 min

Prognoza (2010) EURO 2012: Efekt Polski

Zrodto; PL.2012

Wedtug danych STR Global, najwyzsze ceny za pokdj osiagnieto w Trojmiescie, ale najwiecej na turystach zarobit
Poznan. Najwyzsze obtozenie zanotowano we Wroctawiu (Hotelarstwo: ,Euro 2012: Polscy hotelarze zarobili krocie”
28.06.2012). Wedtug badan firmy TRI Hospitality, w czerwcu hotele w Warszawie osiagnety 195,6% wzrost zysku za
jeden sprzedany pokdj, co uplasowato Warszawe wsréd najlepszych miast Europy (Hotelarstwo: ,Hotele w Warszawie:
mizerny wzrost wykorzystania pokoi, spadek przychodéw z gastronomii i wielki wzrost zyskow” 06.08.2012).
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21.2 OTOCZENIE PRAWNE

W 2012 roku zostaly ogtoszone nastepujace akty prawne, wazne dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez
Grupe Kapitatowg Orbis:

z dniem 3 maja 2012 roku weszta w zycie ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o zmianie ustawy - Kodeks
postepowania cywilnego oraz niektoérych innych ustaw (Dz. U. nr 233, poz. 1381). Najistotniejszymi zmianami sg
m.in. likwidacja postepowania odrebnego w sprawach gospodarczych, nowe ujecie zasad dotyczacych prezentacji
materiatu procesowego przez strony, obowigzek przytaczania wszystkich okolicznosci faktycznych i dowodéw bez
zwtoki, aby postepowanie mogto by¢ przeprowadzone sprawnie i szybko czy tez konkretyzacja obowigzkéw sadu
w zakresie pozyskiwania od stron postepowania materiatu procesowego w ramach tzw. informacyjnego
przestuchania stron;

z dniem 1 lipca 2012 roku weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3 kwietnia 2012 r. zmieniajace
rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. nr 71 poz. 397). Rozporzadzenie wprowadza m.in. zmiany niektorych
definicji, postanowienia dotyczace dokonywania korekt raportow okresowych w raportach biezacych oraz zmiany
w zakresie raportéw okresowych;

w Dz. U. nr 100 pod poz. 592 zostat ogtoszony tekst jednolity ustawy o zaktadowym funduszu $wiadczen socjalnych
(tekst ustawy stanowi zatacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 24 kwietnia 2012 r.);

w Dz. U. 2012 poz. 1149 zostat ogtoszony tekst jednolity ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst ustawy
stanowi zatacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 30 sierpnia 2012 roku);

w Dz. U. 2012 poz. 1232 zostat ogtoszony tekst jednolity ustawy o elektronicznych instrumentach ptatniczych (tekst
ustawy stanowi zatacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 13 wrzes$nia 2012 roku);

w Dz. U. 2012 poz. 1282 zostat ogtoszony tekst jednolity ustawy o optacie skarbowej (tekst ustawy stanowi
zatgcznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 13 wrzesnia 2012 roku);

z dniem 31 grudnia 2012 roku weszta w zycie ustawa z dnia 7 grudnia 2012 roku o zmianie ustawy o ewidenciji
ludnosci i dowodach osobistych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U.2012 poz. 1407). Najistotniejsza zmiang jest
wykreslenie rozdziatu 5 ,Obowigzek meldunkowy wczasowiczow i turystdw”, co oznacza, iz z ustawy zostat
wykreslony obowigzek zameldowania osob, ktére przybywajg do hotelu na pobyt czasowy przed uptywem 24 godzin
od chwili przybycia.
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2.2. CZYNNIKI WEWNETRZNE

221 REALIZACJA PROGRAMU INWESTYCJI

Spotka Orbis S.A. zrealizowata w 2012 roku nakfady na majatek trwaty w wysokosci 99 918 tys. zt.

W 2012 roku zostata zakonczona budowa hoteli ibis i ibis budget Stare Miasto Krakéw oraz ibis i ibis budget Reduta
w Warszawie. Hotele w Krakowie zostaty oddane do eksploatacji w kwietniu, natomiast hotele w Warszawie w maju
biezacego roku. W 2012 roku kontynuowane byty rowniez prace zwigzane z budowg hotelu Novotel w todzi. Oddanie
hotelu do dyspozycji gosci planowane jest w drugim kwartale 2013 roku.

Do istotnych projektéw stuzgcych podniesieniu standardu hoteli realizowanych w 2012 roku mozna zaliczy¢:

e modernizacje pokoi oraz korytarzy na 31 pietrze hotelu Novotel Centrum w Warszawie do najnowoczesniejszego
standardu Next; zmodernizowane pietro zostato oddane do uzytku gosci jako executive;

e zmiane aranzacji oraz petng modernizacje wybranych pokoi w hotelu Novotel Airport w Warszawie oraz Novotel we
Wroctawiu w ramach dostosowania do standardu Novation;

e zmiane aranzacji powierzchni ogolnodostepnej (recepcji, holu, restauracji oraz baru) w hotelu Novotel Airport
w Warszawie oraz Novotel we Wroctawiu;

e petng modernizacje powierzchni ogdlnodostepnych w hotelu Novotel Centrum w Gdansku, w tym zmiane aranzacji
i wystroju lobby, recepciji, restauraciji, baru oraz sal konferencyjnych zgodnie ze standardami marki Novotel;

e czesciowg zmiane aranzacji i wyposazenia lobby i recepcji w hotelu Novotel Centrum w Katowicach;

¢ modernizacje pietra konferencyjnego oraz korytarzy w hotelu Novotel Krakéw Centrum;

e modernizacje systemoéw chtodzenia w hotelach Sofitel Victoria w Warszawie, Novotel Bronowice w Krakowie oraz
Novotel Marina w Gdansku;

e modernizacje basenu w hotelu Posejdon w Gdansku, gdzie w trzecim kwartale zostata zakonczona faza projektowa
i rozpoczete prace modernizacyjne.

W czwartym kwartale 2012 roku zostaty rowniez rozpoczete prace projektowe zwigzane z modernizacjg hotelu Sofitel
Victoria w Warszawie.

W 2012 roku rozpoczetly sie prace przygotowawcze do dalszej modernizacji pokoi w funkcjonujacych w sieci wybranych
hotelach marki Mercure.

Pozostate naktady poniesione w okresie od stycznia do grudnia 2012 roku zostaly skierowane na mniejsze renowacje
i zakupy $rodkéw trwatych, w kierunku poprawy komfortu gosci oraz modernizacji i rozbudowy systeméw
bezpieczenstwa, a takze na prace niezbedne do utrzymania hoteli we wtasciwym stanie technicznym.

Nakfady w zakresie informatyki poniesione w 2012 roku dotyczyty gtdéwnie wdrozenia profesjonalnej ustugi WiFi dla gosci
hotelowych. W drugiej potowie 2012 zostat zrealizowany w czterech hotelach (Halny Cieszyn, Mercure Jelenia Goéra,
Mercure Zamos$¢é Stare Miasto i Magura Bielsko-Biata) projekt wymiany systeméw recepcyjno-gastronomicznych
i podtgczenia do systemow i sieci AccorTEL, tj. sieci WAN obejmujacej cata Grupe Hotelowa Orbis. Dodatkowo,
w ramach projektu rebrandingu, do struktur AccorTEL zostat witaczony réwniez hotel Holiday Inn (obecnie Mercure
Warszawa Centrum). Tym samym zakonczony zostat proces standaryzacji hoteli Orbis w zakresie systeméw IT.
Pozostate wydatki z zakresu informatyki dotyczyly pierwszej fazy realizacji projektow, ktérych zakonczenie planowane
jest w 2013 roku (np. obstuga e-faktur), jak réwniez rozwoju i modyfikacji systemoéw juz eksploatowanych w celu
dostosowania ich do zmian organizacyjnych i nowych potrzeb biznesowych Grupy.
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2.2.2 ZATRUDNIENIE | KOSZTY OSOBOWE

Przecietne zatrudnienie w 2012 roku wyniosto 2 211 etatéw i zmniejszyto si¢ w poréwnaniu do roku ubiegtego o 11,7%.
Jest to rezultatem redukcji zatrudnienia w biurach regionalnych i Biurze Zarzadu Spotki, jak réwniez zakonczenia
dziatalnosci osmiu hoteli w 2011 i 2012 roku.

Wskaznik zatrudnienia na 1 pokdj dostepny w oddziatach hotelowych wyniést 0,30 i nie zmienit sie w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym.

Tabela 4. Przecietne zatrudnienie w Orbis S.A. (w etatach) za 2012 rok

2012 2011 % zmiany
I. Ustugi hotelowe /1. do 5./ 1584,5 1810,3 -12,5%
1. Noclegi 687,7 780,0 -11,8%
2. Gastronomia 876,1 1004,9 -12,8%
3. Ustugi rézne 17,3 19,6 -11,5%
4. Dziatalno$¢é pomocnicza 2,3 5,0 -54,0%
5. Dziatalno$¢ handlowa 1.1 0,8 37,5%
Il. Administracja i dyrekcja 331,4 386,3 -14,2%
Ill. Eksploatacja nieruchomosci 132,0 147,9 -10,8%
IV. Marketing 163,1 160,5 1,6%
RAZEM: 2211,0 2 505,0 -11,7%

Koszty swiadczen pracowniczych poniesione w roku 2012 wyniosty 156,8 min zt. W 2011 roku koszty Swiadczen
pracowniczych wyniosty 152,1 min zi. Istotny wplyw na wzrost poziomu tych kosztéw miata wycena aktuarialna rezerw
na nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne.

Od 1 kwietnia 2012 roku zaczely obowigzywa¢ regulacje zawarte w nowym Zakladowym Uktadzie Zbiorowym
Pracownikow Orbis S.A. Nowy ukfad porzadkuje nazewnictwo stanowisk w Orbis S.A., ustala jednolite i spdjne zasady
wynagradzania, premiowania i przyznawania innych $wiadczen zwigzanych z zatrudnieniem. Sfinalizowano réwniez
negocjacje nad Regulaminem Zaktadowego Funduszu Swiadczen, ktéry wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2013 roku.

Sukcesem zakonczyty sie dwuletnie przygotowania i negocjacje z Polskg Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, w wyniku
ktorych Orbis S.A. pozyskata $rodki z Unii Europejskiej na dofinansowanie w wysokosci 60% projektu szkoleniowo-
rozwojowego ,Inwestujemy w szkolenia i rozwdj” w latach 2012/2013. W ramach projektu zostang przeprowadzone sesje
szkoleniowe z 27 tematow dla 1922 uczestnikdéw i indywidualny coaching dofinansowany w 100% dla 499 osob,
z ktorych 21% to uczestnicy szkolen w wieku 45+. Od stycznia w szkolenaich EFS wzieto juz udziat 584 uczestnikow.

Kontynuowana byta wspotpraca z Uniwersytetem todzkim przy drugiej edycji projektu Top Talent Hotel Management -
pierwszych branzowych studidw podyplomowych dla przyszltych menadzerow hoteli. W tym roku studentami byli
komisyjnie wybrani kandydaci z Polski, Czech, Litwy, Ukrainy i Rosji. Studia byty realizowane w modutach 9-dniowych
od marca do listopada 2012.

Drugim miedzynarodowym programem przygotowujagcym do petnienia roli kierowniczych jest Talent Development
Program, ktory jest przeznaczony dla przysztych kierownikéw dziatéw. W zajeciach przeprowadzanych od stycznia 2012
w czterech modutach 10cio-dniowych w Budapeszcie i Poznaniu uczestniczyto 12 oséb, w tym 10 pracownikéw z Grupy
Hotelowej Orbis. Poza zajeciami warsztatowymi uczestnicy odbyli cross-trainingi w hotelach Grupy Hotelowej Orbis
w Polsce i sieci Accor za granica np. w Wielkiej Brytanii, Belgii, na Wegrzech. Koncowe prace dyplomowe beda
przedstawiane i oceniane na ostatnich zajeciach w kwietniu 2013.

Mistrzostwa Europy w Pitlce Noznej w Polsce poprzedzono szkoleniami przygotowujacymi pracownikéw hoteli na

wypadek roznych scenariuszy mogacych wystapi¢ w trakcie zawodow ze szczegdlnym uwzglednieniem szeroko
rozumianego bezpieczenstwa.
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W 2012 roku kontynuowane byly dziatania szkoleniowo-rozwojowe w obszarach:

e zarzgdzania zespotem, jakos$cig obstugi klienta i sprzedazy dla kadry kierowniczej,

e sprzedazy, w tym szkolenia z zakresu Revenue Management, Komunikacji Biznesowej i systemu ASA,

e podnoszenia jakosci obstugi klienta w potgczeniu z sugestywna sprzedaza ustug pracownikéw operacyjnych,
e obstugi modutdéw hotelowych, aplikacji komputerowych oraz bezpieczehstwa i ppoz.

223 POZYCJA FINANSOWA ORBIS S.A.

Poczawszy od roku ubiegtego Spdétka utrzymuje mocng pozycje finansowag, ze stanem $rodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw na dzien 31 grudnia 2012 roku na poziomie 77 min zt.

W czwartym kwartale 2012 roku Spotka dokonata sptaty pozyczki otrzymanej do spotki powigzanej Hekon-Hotele
Ekonomiczne Sp. z 0.0. Na dzien bilansowy Spétka nie posiada zadnych zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek.

Wielko$¢ niewykorzystanych linii kredytowych na dzien 31 grudnia 2012 roku wyniosta 120 000 tys. zt, w tym:

e z tytutu kredytu w rachunku biezgcym dostepnym w Banku Handlowym w Warszawie S.A. — 20 000 tys. z,

e z tytulu kredytu $rednioterminowego odnawialnego dostepnego w Societe Generale S.A. Oddziat w Polsce
(umowa zawarta 29 lipca 2011 roku na okres 3 lat) — 100 000 tys. zt.

W dniu 4 pazdziernika 2012 roku agencja ratingowa Fitch potwierdzita rating Orbisu na poziomie ,BBB+(pol)” ze stabilng
perspektywa. Potwierdzenie ratingu odzwierciedla dobre wyniki handlowe w 2011 roku oraz w pierwszych szesciu
miesigcach 2012 roku, pomimo gorszej sytuacji ekonomicznej w kraju oraz w Europie, jak réwniez realizacje programu
sprzedazy niestrategicznych dziatalnosci, ktéra doprowadzita do istotnej poprawy pozycji gotdwkowej Grupy oraz
wskaznikow finansowych (patrz raport biezacy nr 22/2012).

2.2.4 POLITYKA SPOLKI W ZAKRESIE RELACJI INWESTORSKICH

Akcjonariuszami Orbis S.A. sg polscy i zagraniczni inwestorzy instytucjonalni oraz indywidualni, wobec ktorych Spétka
prowadzi otwartg polityke informacyjng, publikuje biezace i okresowe raporty ze swojej dziatalnosci. Zarzad Spoiki
udziela komentarzy i odpowiada na pytania inwestoréow podczas telekonferencji organizowanych po publikacji wynikéw
kwartalnych. W siedzibie Spotki organizowane sg réwniez spotkania indywidualne z inwestorami i analitykami.
Przedstawiciele Spotki uczestnicza w tzw. ,Investor's Day” organizowanych przez instytucje finansowe.

Wszystkie dane finansowe i informacje publikowane przez Orbis dostepne sg na stronach internetowych www.orbis.pl.
Zaktadki poswiecone tematom korporacyjnym zostaty zaprojektowane od nowa, dodane zostaly nowe funkcjonalnosci
jak np. prowadzenie ,czatu na zywo”. Czat z inwestorami zostat po raz pierwszy przeprowadzony po opublikowaniu
wynikéw za trzeci kwartat 2012 roku. Serwis inwestorski spetnia kryteria stawiane emitentom przez GPW, umozliwia
wyszukiwanie archiwalnych raportéw biezacych i okresowych wysytanych przez Spoétke przez system ESPI czy
Sledzenie kursu akcji.

Orbis jest czlonkiem wspierajacym Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, reprezentujgcego s$rodowisko spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dba tez o pozytywny wizerunek wsréd inwestoréw
indywidualnych i opinii publicznej; inicjuje i realizuje projekty z zakresu Spotecznej Odpowiedzialnosci Biznesu. Spoétka
wspoipracuje ze Stowarzyszeniem Inwestorow Indywidualnych, organizatorem otwartych konferencji i spotkan
popularyzujacych wiedze o zasadach dziatania rynkéw finansowych.
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23. PERSPEKTYWY ROZWOJU SPOLKI

2.3.1 OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Wedtug prognoz Ministra Finanséw oraz zgodnie z ustawa budzetowa, w 2013 roku wzrost gospodarczy wyniesie 2,2%,
a s$rednioroczna inflacja 2,7%. Po trudnym pierwszym kwartale, druga potowa 2013 roku przyniesie przyspieszenie
gospodarki polskiej i europejskiej (Wyborcza.biz: ,Rostowski: W drugim poétroczu polska gospodarka przyspieszy”
08.01.2013). Prognozy Ministra Finanséw rozmijaja sie z przewidywaniami rynku. Analitycy prognozuja, ze $redni wzrost
PKB w 2013 roku wyniesie 1,5%, z mozliwg recesjg w pierwszej i ozywieniem w drugiej potowie roku (Rzeczpospolita:
,Gospodarka szoruje brzuchem po dnie” 02.01.2013). Réwniez Bank Swiatowy przewiduje wzrost gospodarczy na
poziomie 1,5% w 2013 roku. Korekta prognozy w dot z 3% na pofrocze wynika gtéwnie z gorszej kondycji gospodarki
europejskiej, w tym kluczowej dla Polski gospodarki niemieckiej (Rzeczpospolita: ,Drugie pétrocze moze nie przyniesc
ozywienia” 18.01.2013). Federalny urzad statystyczny Niemiec poinformowat, ze w IV kwartale 2012 roku niemiecki PKB
zmniejszyt sie o 0,5%, natomiast w caltym 2012 roku PKB wzrést o 0,7%, czyli nieznacznie ponizej oczekiwan
ekonomistéw. Przewidywany wzrost niemieckiego PKB w 2013 roku to 0,8% (Rzeczpospolita: ,Staby wzrost
w Niemczech, ale USA przyspieszajg” 16.01.2013).

Analitycy agencji ratingowej Moody’s przewiduja, ze w 2013 roku polski PKB zwiekszy sie o 1,8% i bedzie wyzszy niz
$rednia dla Europy Srodkowo-Wschodniej (Rzeczpospolita: ,Inflacja bedzie dalej spadaé” 16.01.2013).

Wedtug prognoz zebranych wsrod analitykow i ekonomistéw przez ,Parkiet”, pierwszy kwartat 2013 roku ma przynies¢
najwolniejszy wzrost gospodarki polskiej w 2013 roku wynoszacy jedynie 0,6%. Powolne ozywienie jest prognozowane
na wiosng, z wzrostem gospodarczym na poziomie 1,1-1,5% w drugim oraz trzecim kwartale oraz 2,1% w czwartym
kwartale 2013 roku. Oznacza to wzrost PKB o niewiele ponad 1% w catym roku 2013. Ozywienie na rynkach azjatyckich,
we Wioszech, Hiszpanii oraz USA w drugiej potowie 2013 roku ma przynie$¢ poprawe koniunktury rowniez w Polsce
(Rzeczpospolita: ,Gospodarka ruszy pod koniec roku” 08.01.2013).

Pozytywne perspektywy ptynga z wynikéw corocznego rankingu wolnosci gospodarczej 177 krajow autorstwa The
Heritage Fundation i ,The Wall Street Journal”, gdzie Polska awansowata o siedem pozycji w strefie krajéow okreslanych
jako ,w wiekszosci wolne”. Na uwage zastugujg bardzo niskie bariery w handlu w Polsce oraz stabilno$¢ polityczna,
a kraj stworzyt dynamiczne srodowisko dla przedsiebiorcéw (Rzeczpospolita: ,Kryzysowe wyzwania” 11.01.2013).

2.3.2 RUCH TURYSTYCZNY

Ministerstwo Sportu i Turystyki szacuje, ze w 2012 roku Polske odwiedzito 13,5 min turystéw. W zwigzku ze stopniowo
postepujacym wzrostem (13,3 min w 2011 roku i 12,5 min w 2010 roku) Ministerstwo przewiduje, ze w 2013 roku
mozemy sie spodziewaé¢ az 14 min turystdw. Ostrozniejsze szacunki podaje prezes Instytutu Turystyki (13,8 min
turystéw), natomiast wiekszo$¢ analitykdw uwaza, ze i tak sg to szacunki zbyt optymistyczne i dla Polski duzym
sukcesem bedzie juz utrzymanie poziomu przyjazdow turystéw z 2012 roku.

Prezes Polskiej Organizacji Turystycznej uwaza, ze rok 2013 bedzie duzo lepszy dla turystyki przyjazdowej niz lata
poprzednie, w tym rok 2012. Optymizm ten wynika z organizacji kampanii promujacej Polske jako organizatora
EURO2012 oraz akcji promocyjnej na rynkach azjatyckich. Polska Agencja Turystyki prognozuje kilkakrotny wzrost liczby
obywateli Chin, ktorych do Polski do tej pory corocznie przyjezdzato okoto 30 tys. Kampania reklamowa potrwa 2 lata i
obejmie najwieksze chinskie aglomeracje. Agencja liczy takze na wzrost turystéw ze Skandynawii i Francji, gdzie konczy
sie obecnie kampania promocyjna Polski (Hotelarstwo: ,POT liczy na kilkukrotny wzrost liczby turystéw z Chin”
11.01.2013).

Wedtug raportu ,ITB World Travel Trends Report 2012/2013”, przygotowanego przez IPK International dla ITB Berlin,
liczba wyjazdéw zagranicznych w Europie ma wzrosng¢ o 2% w 2013 roku, mimo niekorzystnych sygnatéw ptynacych
z gospodarki europejskiej. Tylko jedna trzecia respondentow stwierdzita, ze sytuacja gospodarcza wptynie na ich decyzje
dotyczace podrézy w 2013 roku. Okoto 28% osob stwierdzito, ze bedzie podrézowac wigcej w 2013 roku niz w roku
poprzednim, podczas gdy 21% oséb stwierdzito, ze bedzie podrézowa¢ mniej (IPK Internationalk dla ITB Berlin: ,ITB
World Travel Trends Report 2012/2013” 12.2012).

Wedtug danych UNWTO, miedzynarodowy rynek turystyczny wzrést o 4% pomigdzy styczniem i sierpniem 2012 roku,
a przewidywany wzrost w skali roku wyniést od 3 do 4%. Natomiast rynek turystyczny w Europie Srodkowo-Wschodniej
zanotowat 9% wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego. Organizacja przewiduje spadek popytu na ustugi turystyczne
w roku 2013 do poziomu od +2 do +4% (UNWTO: ,International tourism strong despite uncertain economy” 05.11.2012).
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2.3.3 PLANY NA NASTEPNE OKRESY

Dobra sytuacja finansowa bedaca efektem przeprowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych oraz sptaty zadluzenia
z tytutu kredytéw i pozyczek daje podstawy, by przewidywacé stabilny przebieg dziatalnosci spoétki Orbis S.A.

W 2013 roku kontynuowany bedzie proces zmiany modelu prowadzenia hoteli w ramach przyjetej strategii ,,asset light”.
Orbis S.A. zamierza rozwija¢ sie¢ hoteli w Polsce w oparciu o umowy franczyzowe i umowy o zarzadzanie, gtéwnie na
marki Mercure i ibis styles. Stawiajac na modele ,asset light” Grupa Hotelowa Orbis bedzie w stanie szybko rozbudowac
sie¢ nie ponoszac jednoczesnie duzych naktadéw kapitatowych.

Zgodnie z przyjetg strategig rozwoju, w 2012 roku Grupa Hotelowa Orbis wtgczyta do sieci dwa nowe hotele: ibis Kaunas
Centre (umowa zarzadzania) oraz ibis styles Gdynia Reda (umowa franczyzy). Od grudnia w ramach umowy franczyzy
funkcjonuje hotel Mercure Kasprowy Zakopane.

W 2013 roku planowane jest otwarcie kolejnych hoteli. Na podstawie do tej pory podpisanych kontraktéw,
Grupa Hotelowa Orbis powiekszy sie o cztery franczyzowane obiekty, oferujace tacznie 385 pokoi. Dwa hotele zostaty
juz otwarte tj. Mercure Piotrkéw Trybunalski Vestil (38 pokoi) oraz Mercure Krynica-Zdroj Resort & SPA (100 pokoi).
Zatozeniem strategicznym jest, aby od 2014 roku 100% nowych obiektéw przytaczanych do Grupy Orbis dziatato
w oparciu o strategie ,asset light”.

Na drugi kwartat 2013 roku przewidywane jest takze oddanie do uzytkowania 161 pokoi w hotelu Novotel w todzi.
Aktualnie trwajg prace wykonczeniowe w tym obiekcie.

W celu poprawy komfortu gosci nadal modernizowane bedg funkcjonujace juz hotele. Wsréd planowanych naktadéw
inwestycyjnych na 2013 rok istotng pozycje stanowi gruntowna modernizacja hotelu Sofitel Victoria w Warszawie. Prace
modernizacyjne bedg obejmowaé zaréwno powierzchnie ogdlnodostepne (lobby, bar, restauracje, sale konferencyjne),
jak i pokoje goscinne. Zmianie ulegng réwniez elementy fasady hotelu.

Majac na uwadze potrzebe statego podnoszenia standardu oferowanych ustug podjeto réwniez decyzje o wigczeniu
trzech hoteli do grupy hoteli marki Mercure. Od lipca 2012 roku hotel Zamojski w Zamosciu przyjmuje gosci pod nowa,
nazwg — Mercure Zamos$¢ Stare Miasto. W 2013 roku brand zmienity hotele Holiday Inn w Warszawie — od 1 stycznia,
oraz Halny w Cieszynie — od 1 lutego. W efekcie pod markg Mercure w Polsce funkcjonuje juz 16 hoteli (w tym
13 wtasnych i 3 franczyzowane).
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3. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Tabela 5. Rachunek zyskow i strat Orbis S.A.

12 miesigcy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiany
31.12.2012 31.12.2011
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i materiatéw 537 389 540 669 -0,6%
Koszt wlasny sprzedazy (399 515) (423 656) 5,7%
Koszty sprzedazy i marketingu (22 655) (22 809) 0,7%
Koszty ogélnego zarzadu (73 106) (72 230) -1,2%
w tych:
- koszty amortyzacji (98 640) (110 094) 10,4%
- koszty zatrudnienia (156 752) (152 086) -3,1%
- koszty ustug obcych (103 958) (116 231) 10,6%
Pozostate przychody operacyjne 5 505 118 039 -95,3%
Pozostate koszty operacyjne (15 207) (18 947) 19,7%
Aktualizacja wartosci aktywdw trwatych (147) (4 864) 96,98%
EBITDA 130 904 226 296 -42,2%
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 24,36% 41,85% -17,5pp
Zysk z dziatalnosci operacyjnej - EBIT 32 264 116 202 -72,23%
marza EBIT (EBIT/Przychody) 6,00% 21,49% -15,5pp
foanostek pecparsackonanych 6852 3763 818
Przychody finansowe 79 637 43 745 82,0%
Koszty finansowe (5152) (13 306) 61,3%
Zysk przed opodatkowaniem 113 601 150 409 -24,5%
Podatek dochodowy (9 360) (23 713) 60,5%
Zysk netto 104 241 126 696 A17,7%

W 2012 roku Orbis S.A. wypracowata przychody ze sprzedazy na nizszym poziomie w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego. Spadek przychodéw w znacznym stopniu wynika z przeprowadzonej restrukturyzacji
posiadanej bazy hotelowej (w ostatnich dwodch latach zakonczono dziatalno$é tacznie w os$miu hotelach). Mimo
zmniejszonej liczby oferowanych pokoi Spétka odnotowata wzrost wszystkich wskaznikow operacyjnych. Istotny wplyw
na osiggniete wyniki miaty z pewnoscig rozgrywane w czerwcu w Polsce Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej Euro 2012.
Do wzrostu przychoddw przyczynity sie takze podejmowane liczne dziatania marketingowe majgce na celu zwigekszenie
rozpoznawalnosci marek nalezacych do portfolio Grupy Hotelowej Orbis.

Przy spadku przychodéw w Spéice konsekwentnie utrzymywana byta wysoka dyscyplina kosztowa, co znalazio
odzwierciedlenie w spadku kosztu wlasnego sprzedazy. Udziat kosztéw sprzedazy i marketingu oraz kosztéw ogélnego
zarzadu w przychodach netto ze sprzedazy pozostat na identycznym poziomie. Od zesziego roku prowadzone sag
systematycznie dziatania majgce na celu zmniejszenie zuzycia energii i wody w hotelach Spétki. W wyniku
przeprowadzonych w 2011 roku transakcji sprzedazy nieruchomosci w biezgcym okresie spadly réowniez koszty
amortyzacji. Wzrost odnotowano natomiast w kosztach $wiadczehn pracowniczych. Mimo spadku zatrudnienia w 2012
roku Spétka poniosta znacznie wyzsze koszty dotyczace nagrdd jubileuszowych i odpraw emerytalnych, co jest efektem
zmiany zatozen do wyceny aktuarialnej rezerw na te $wiadczenia. Dodatkowo na wyzszy poziom kosztéw wynagrodzen
wplyw miato wprowadzenie nowych zasad premiowania pracownikéw, jak réwniez wzrost obcigzen pracodawcy z tyt.
sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Istotna réznica w poziomie pozostatych przychoddéw operacyjnych rok do roku jest efektem przeprowadzonych transakcji
sprzedazy nieruchomosci. W 2011 roku dokonano sprzedazy pieciu hoteli (Cracovia i Francuski w Krakowie, Neptun
w Szczecinie, Prosna w Kaliszu, Solny w Kotobrzegu) oraz nieruchomosci hotelu Bristol w Warszawie i nieruchomosci
w Plocku (dawny hotel ,Petropol”). Na transakcjach tych zrealizowano zysk w wysokosci 116,2 min zt. W 2012 roku nie
dokonano istotnych sprzedazy nieruchomosci.
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Pozostate koszty operacyjne spadty w poréwnaniu do roku ubiegtego. Najwiekszg pozycjg tych kosztow sa koszty
z tytutu restrukturyzacji zatrudnienia, zwigzane z likwidacjg hoteli oraz optymalizacjg poziomu zatrudnienia w Biurze
Zarzadu.

W pozycji Zysk na sprzedazy udziatéw jednostek podporzgdkowanych w 2012 roku zostat wykazany wynik na sprzedazy
czesci udziatdw spotki Orbis Transport Sp. 0.0. W roku 2011 Orbis osiggnat zysk na sprzedazy wszystkich udziatéw
posiadanych w Orbis Casino Sp. z 0.0.

Wzrost przychodéw finansowych w 2012 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego wynika z otrzymanej dywidendy od
spotek powigzanych, w tym od spétki Orbis Transport Sp. z 0.0., ktéra w roku 2011 nie wyptacata dywidendy.

Istotnym ograniczeniom w biezgcym okresie ulegty koszty finansowe. Wskutek dokonanej w sierpniu ubiegtego roku
catkowitej sptaty kredytu inwestycyjnego, w 2012 roku Spotka poniosta znacznie nizsze koszty finansowania

zewnetrznego.

Po uwzglednieniu negatywnego wptywu podatku dochodowego, spétka Orbis S.A. 2012 rok zamkneta zyskiem netto
w wysokosci 104 241 tys. zi.

Tabela 6. Wynik Orbis S.A. po eliminacji wptywu zdarzen jednorazowych

w tys. zt 2012 2011 % zmiana
EBITDA 130 904 226 296 -42,2%
1. sprzedaz nieruchomosci (750) (116 200)
2. aktualizacja warto$ci rzeczowych aktywow trwatych i nieruchomosci inwestycyjnych 3134 4 864

3. aktualizacja finansowych aktywow trwatych (odpis aktualizujacy warto$¢ pozyczek

udzielonych PBP Orbis Sp. z 0.0.) (2 987) 0
4. koszty zwigzane z porgczeniem gwarancji ubezpieczeniowej udzielonej przez Signal
Iduna Polskie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. spétce PBP Orbis Sp. z 0.0. 0 1438
5. utworzona rezerwa na sprawy sadowe 1900 0
6. koszty restrukturyzacji zatrudnienia 10 286 15 092
7. wyniki zamknietych hoteli 0 2788
EBITDA "like-for-like" 142 487 134 278 6,1%
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4. SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

Tabela 7. Sprawozdanie z sytuacji finansowej Orbis S.A.

stan na stan na % zmiany
31.12.2012 31.12.2011
Aktywa trwate 1849171 1939 037 -4,6%
% udziat w sumie bilansowej 91,2% 91,3%
Aktywa obrotowe 115 840 160 616 -27,9%
% udziat w sumie bilansowej 57% 7,6%
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 61634 24 000 156,8%
% udziat w sumie bilansowej 3,0% 1,1%
RAZEM AKTYWA 2 026 645 2123 653 -4,6%
Kapitat wtasny 1898 389 1 858 656 2,1%
% udziat w sumie bilansowej 93,7% 87,5%
Zobowigzania dtugoterminowe 40 251 39019 3,2%
- w tym kredyty i pozyczki 0 0
% udziat w sumie bilansowej 2,0% 1,8%
Zobowigzania krétkoterminowe 88 005 225978 -61,1%
- w tym kredyty i pozyczki 0 110 623 -100,0%
% udziat w sumie bilansowej 4,3% 10,6%
RAZEM PASYWA 2 026 645 2123 653 -4,6%
Stosunek kredytéw i pozyczek do kapitatu wtasnego ogétem 0,0% 6,0% -6,0pp
Wskaznik zadtuzenia (stosunek zobowigzan ogétem do aktywéw ogétem) 6,3% 12,5% -6,1pp

4.1 AKTYWA TRWALE

W 2012 roku najwieksze zmiany odnotowano w pozycji rzeczowych aktywow trwatych i nieruchomosci inwestycyjnych.
Jest to gtéwnie efekt zakonczonej budowy hoteli ibis i ibis budget w Warszawie i w Krakowie, ktore ze srodkéw trwatych
w budowie zostaty zakwalifikowane do nieruchomosci inwestycyjnych Spotki.

Wzrost nieruchomosci inwestycyjnych wynika rowniez z dokonanej reklasyfikacji ze srodkéw trwatych hotelu Giewont
w Zakopanem. W marcu 2012 roku zakonczono dziatalno$¢ operacyjng w tym hotelu, a poczawszy od kwietnia Spétka
osiaga przychody z dzierzawy tego obiektu.

Spadek wartosci Rzeczowych aktywow trwatych w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku spowodowany
jest takze przeniesieniem hotelu Mercure Kasprowy w Zakopanem do aktywdw przeznaczonych do sprzedazy.
Dodatkowo naliczona w ciggu roku amortyzacja byta wyzsza od poniesionych wydatkéw na srodki trwate.

W poréwnaniu do ubiegtego roku istotnie zmienit sie rowniez poziom inwestycji w jednostkach zaleznych. Jest to wynik

dokonanej sprzedazy czesci udziatéw posiadanych w Orbis Transport Sp. z 0.0.

4.2 AKTYWA OBROTOWE

W aktywach obrotowych znacznymi pozycjami sg $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, naleznosci handlowe oraz
naleznosci krotkoterminowe inne.

Spotka wykazuje wysokie saldo srodkow pienieznych w obydwu prezentowanych okresach. Dzieki dobrym wynikom
operacyjnym, osiggnietym szczegolnie w drugim kwartale 2012 roku, srodki pieniezne uzyskane z biezacej dziatalnosci
zostaly przeznaczone na splate pozyczki. Spadek poziomu s$rodkéw pienieznych na dzien 31 grudnia 2012 roku
w poréwnaniu do roku ubiegtego wynika gtéwnie z dokonanej w sierpniu wyptaty dywidendy.
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Wzrost naleznosci handlowych na koniec 2012 roku jest skutkiem otwarcia czterech nowych hoteli w Warszawie
i w Krakowie. Na dzien bilansowy Orbis posiada wyzsze naleznosci od spdtki zaleznej Hekon S.A. z tytutu dzierzawy
hoteli ekonomicznych. Poziom naleznosci od podmiotéw niepowigzanych nie ulegt istotnej zmianie w poréwnaniu do
31 grudnia 2011 roku.

Na naleznosci krotkoterminowe inne skladajg sie gtéwnie naleznosci z tyt. podatkdéw i optat oraz czynne rozliczenia
miedzyokresowe kosztow. Zmniejszenie Naleznosci krétkoterminowych innych w poréwnaniu do korica 2011 roku to
przede wszystkim efekt otrzymanego zwrotu podatku VAT, wynikajacego z dokonanych w grudniu zakupéw zwigzanych
z prowadzonymi pracami budowlanymi.

4.3 AKTYWA KLASYFIKOWANE JAKO PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY

Na dzien 31 grudnia 2012 roku na pozycje Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy sktadajg sie:
e prawa wieczystego uzytkowania gruntu i budynek hotelu Mercure Kasprowy w Zakopanem
e prawa wieczystego uzytkowania gruntu oraz budynek przy ulicy topuszanskiej w Warszawie.

Zmiana salda w tej pozycji w poréwnaniu do korica 2011 roku wynika z dokonanej w pazdzierniku sprzedazy hotelu
Polonez w Poznaniu.

4.4 ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

Najwiekszg pozycjg w zobowigzaniach dtugoterminowych sg rezerwy na swiadczenia emerytalne i podobne. Na koniec
2012 roku odnotowano wzrost tych rezerw, bedacy gtéwnie efektem zmiany zatozen przyjetych do wyceny aktuarialne;j tj.
obnizenia stopy dyskonta z 5,5% do 4,5% oraz wydtuzenia do 67 lat wieku emerytalnego dla kobiet i mezczyzn.

Wzrost Zobowigzan dtugoterminowych innych jest zwigzany z zawartg w dniu 3 kwietnia 2012 roku przedwstepna
umowg_sprzedazy hotelu Giewont w Zakopanem wraz z towarzyszacg jej umowg dzierzawy na okres maksymalnie 20
lat. W ramach zaliczki na poczet ceny sprzedazy spoétka otrzymata 5,5 min zt. W dacie zawarcia umowy zostat réwniez
opfacony z géry czynsz za pierwsze trzy lata dzierzawy hotelu. Zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy hotelu nastapi
po uzyskaniu wpisu do ksiag wieczystych tytutu prawnego do posiadanych przez Orbis S.A. nieruchomos$ci.

Spadek rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest efektem zmniejszania réznicy miedzy wartoscia

bilansowa i podatkowg srodkow trwatych, gtéwnie wskutek przeprowadzanych transakgcji sprzedazy nieruchomosci.

4.5 ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

Najwiekszg zmiane w 2012 roku odnotowata pozycja kredyty i pozyczki. Jest to efekt dokonanej przez Spoétke catkowitej
sptaty pozyczki zaciggnietej od spotki zaleznej Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A..

W poréwnaniu do 31 grudnia 2011 roku istotnie zmniejszyty sie réwniez Zobowigzania handlowe. Spadek ten wynika
z uregulowania zobowigzan inwestycyjnych z tytutu przeprowadzonych prac budowlanych oraz modernizacyjnych
skfadajacych sie na saldo zobowigzan handlowych na koniec 2011 roku.

Wzrost w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2012 roku odnotowano w pozycji Zobowigzania

krétkoterminowe inne. Jest to gtéwnie efekt wprowadzenia nowych zasad premiowania pracownikow, ktére wptynety na
wyzszy poziom rozliczen miedzyokresowych kosztéw dotyczacych zobowigzan wobec pracownikow.
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4.6 KREDYTY | POZYCZKI

W dniu 17 pazdziernika 2012 roku zawarto aneks nr 6 do umowy pozyczki z dnia 23 pazdziernika 2006 roku pomiedzy
pozyczkodawca Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. oraz pozyczkobiorcg Orbis S.A., w kiérym uzgodniono, ze sptata
pozyczki nastgpi w terminie do dnia 31 grudnia 2012 roku. Sptata kapitatu zostata dokonana w nastepujacych transzach:

e 11 pazdziernika 2012 roku - 40,0 min zt,

e 31 pazdziernika 2012 roku - 21,0 min zt,

e 19 listopada 2012 roku - 23,2 min z,

e 4 grudnia 2012 roku - 20,3 min z,

e 31 grudnia 2012 roku - 5,1 min z.

W wyniku tych sptat, na dzien 31 grudnia 2012 roku Spétka nie posiada zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek.
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5. SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Tabela 8. Sprawozdanie z przeptywow pienieznych Orbis S.A.

12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiany
31.12.2012 31.12.2011

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 108 812 79 695 36,5%
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 28 892 211 166 -86,3%
Przeptywy z dziatalnos$ci finansowe;j (179 799) (200 658) -10,4%
Razem przeptywy pienigezne netto (42 095) 90 203 -146,7%
Srodki pieniezne na koniec okresu 77 470 119 565 -35,2%

W 2012 roku Spdtka odnotowata ujemne przeptywy pieniezne netto. Srodki pieniezne wygenerowane z dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej zostaty wykorzystane na czesciowe pokrycie ujemnego salda dziatalnosci finansowej.

Dziatalnos¢ operacyjna

W 2012 roku Spoétka uzyskata wysokie, dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Jest to efekt znacznej poprawy
wynikéw z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, do czego przyczynity sie Mistrzostwa Europy w pitce noznej.
Pozytywny wptyw ma takze przeprowadzona w ostatnich latach restrukturyzacja sieci hoteli oraz optymalizacja kosztéw.

Dziatalnos¢ inwestycyjna

W 2012 roku Spétka osiggneta dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j.

Gtéwnym zrédtem wplywow byly dywidendy uzyskane od spétek zaleznych, jak réwniez srodki uzyskane ze sprzedazy
hotelu Polonez w Poznaniu oraz udziatéw w Orbis Transport Sp. z 0.0. W 2012 roku Spétka otrzymata takze zaliczki
w facznej kwocie 12 min zt na poczet transakcji sprzedazy dwaéch hoteli w Zakopanem.

Znacznie wyzsze wptywy dziatalnosci inwestycyjnej wykazane w 2011 roku dotyczyty sprzedazy pieciu hoteli (Cracovia,
Neptun, Prosna, Solny i Francuski) oraz nieruchomosci hotelu Bristol w Warszawie i dawnego hotelu Petropol w Ptocku.
Dodatni wptyw miata takze sprzedaz udziatéw w Orbis Casino Sp. z 0.0. Ponadto w grudniu 2011 roku uzyskano sptate
pozyczek od spotki zaleznej Orbis Transport Sp. z 0.0.

Wydatki dziatalnosci inwestycyjnej w obydwu okresach dotyczyty gtéwnie nakitadéw na budowe hoteli ekonomicznych
w Warszawie i Krakowie oraz wydatkéw na budowe hotelu Novotel w Lodzi.

Dziatalnos¢ finansowa

Spotka wykazata ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej w obydwu prezentowanych okresach.

Srodki pieniezne wygenerowane w 2012 roku z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej umozliwity Spoétce catkowitg
sptate pozyczki. Nizszy poziom zobowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek w poréwnaniu z analogicznym okresem roku

ubiegtego wptynat réwniez na istotny spadek wydatkéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia.

Posiadana na koniec 2011 roku nadwyzka srodkéw finansowych wynikajaca z przeprowadzonych w roku ubiegtym
transakcji sprzedazy nieruchomosci zostata czesciowo przeznaczona na wyptate dywidendy.

Spotka nie zaciagata nowych zobowigzan kredytowych, nie odnotowano wiec wptywoéw z dziatalnosci finansowe;j.
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6. ANALIZA WSKAZNIKOWA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Na podstawie sprawozdan finansowych (rachunek zyskéw i strat oraz sprawozdanie z sytuacji finansowej)
przeprowadzono analize obejmujaca wskazniki rentownosci, aktywnosci i finansowania.

6.1 WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskaznik rentownosci kapitatu (ROE)

2012 2011
Zysk netto 104 241 126 696
Kapitat wtasny BO 1 858 656 1731960
Kapitat wlasny BZ 1898 389 1 858 656
Rentownos¢ kapitatu wiasnego 5,5% 71%

Wskaznik ten pokazuje stope zysku generowang przez inwestowany w przedsiebiorstwo kapitat. W 2012 roku wskaznik
ten zmniejszyt sie ze wzgledu na osiggniety nizszy zysk netto.

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)

2012 2011
Zysk netto 104 241 126 696
Aktywa razem BO 2123 653 2 164 766
Aktywa razem BZ 2 026 645 2123 653
Rentownos¢ aktywow 5,0% 5,9%

Wskaznik ten pokazuje stope zysku generowang przez aktywa przedsigbiorstwa. Wskaznik ten pogorszyt sie
nieznacznie w stosunku do 2011 roku.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS)

2012 2011
Zysk netto 104 241 126 696
Przychody ze sprzedazy prod., towaréw i materiatéw 537 389 540 669
Rentownosé¢ sprzedazy netto 19,4% 23,4%

Wskaznik ten pokazuje, jaki zysk netto generuje jedna jednostka sprzedazy. Rentownos$¢ sprzedazy spadia, na co
istotny wptyw miata sprzedaz nieruchomosci hotelowych w 2011 roku.
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6.2 WSKAZNIKI AKTYWNOSCI

Okres sptywu naleznosci

2012 2011
Naleznosci handlowe BO 22 994 25112
Naleznosci handlowe BZ 26 811 22 994
Przychody netto ze sprzedazy prod., tow. i materiatéw 537 389 540 669
Liczba dni 360 360
Szybkos¢ obrotu naleznosci 17 16

Wskaznik ten pokazuje, po ilu dniach $rednio nastepuje sptata naleznosci. W 2012 roku wskaznik ten ulegt nieduzej
zmianie. Okres realizacji naleznosci nadal jest stosunkowo krétki (ok. 2,5 tygodna), co $wiadczy o tym, ze nie wystepuje

zamrozenie $rodkéw na stanie naleznosci.

Szybkos¢ regulowania zobowigzan

2012 2011
Zobowiazania handlowe BO 66 663 35283
Zobowigzania handlowe BZ 40 631 66 663
Koszt wiasny sprzedazy 399 515 423 656
Liczba dni 360 360
Szybkos¢ obrotu zobowigzan 48 43

Wskaznik ten pokazuje, po ilu dniach $rednio nastepuje regulowanie zobowigzan. W 2012 roku szybkos$¢ regulowania
zobowigzan pogorszyla sie, gtdwnie ze wzgledu na dokonanie znacznej ilosci zakupdw inwestycyjnych w grudniu 2011

roku.

Szybkos¢ obrotu zapasow

2012 2011
Zapasy BO 3245 3444
Zapasy BZ 2933 3245
Koszt wiasny sprzedazy 399 515 423 656
Liczba dni 360 360
Szybkos¢ obrotu zapaséw 3 3

Wskaznik ten pokazuje, ile dni Srednio trwa cykl obrotu zapasami. W 2012 roku cykl obrotu zapasami pozostat na tym

samym poziomie co w 2011 roku.

27



Orbis Spoétka Akcyjna
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci - 2012 rok
(wszystkie kwoty wyrazone sa w tys. zt, o ile nie podano inaczej)

6.3 WSKAZNIKI FINANSOWANIA

Stopa zadtuzenia

2012 2011
Zobowigzania ogotem 128 256 264 997
Suma pasywow 2 026 645 2123 653
Stopa zadtuzenia 6% 12%

Stopa zadtuzenia informuje o stopniu, w jakim aktywa sa finansowane kapitatem obcym. W 2012 roku wskaznik ten
zmalat ze wzgledu na spadek zadtuzenia, wynikajacy z catkowitej sptaty pozyczki.

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitatem wiasnym

2012 2011
Kapitaty wtasne 1898 389 1 858 656
Aktywa trwate 1849 171 1939 037
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wiasnym 103% 96%

Wskaznik pokazuje, jaki procent aktywow trwatych finansowany jest kapitatem wlasnym. Wskaznik ten w 2012 roku
polepszyt sie, co jest efektem spadku poziomu rzeczowych aktywow trwatych oraz sprzedazy udziatéw w Orbis
Transport Sp. z 0.0. przy jednoczesnym wzroscie kapitatu wskutek osiagniecia wysokiego wyniku netto.

Wskaznik biezacej ptynnosci

2012 2011
Aktywa obrotowe i aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 177 474 184 616
Zobowigzania krétkoterminowe 88 005 225978
Wskaznik biezacej ptynnosci 2,02 0,82

Wskaznik biezacej ptynnosci informuje, ile razy aktywa obrotowe pokrywajg zobowigzania krétkoterminowe.

Wskaznik biezgcej ptynnosci ksztattuje sie na dobrym poziomie. Poprawa w stosunku do roku ubiegtego wynika ze sptaty

pozyczki.
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7. ISTOTNE WYDARZENIA PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO

W dniu 21 stycznia 2013 roku spétka Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK dokonata zbycia udziatéw Orbis
S.A. w wyniku czego zmniejszyta udziat w ogolnej liczbie gtoséw w Spotce ponizej 10% do poziomu 9,94%.

8. INFORMACJA O PODMIOCIE UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Dnia 13 lipca 2012 roku Spotka zawarta umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0. na przeglad i badanie sprawozdan
finansowych Orbis S.A. Umowa obejmuje przeglad poétrocznych sprawozdan finansowych (jednostkowego
i skonsolidowanego) za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku i za 6 miesiecy zakonczonych
30 czerwca 2013 roku oraz badanie rocznych sprawozdan finansowych (jednostkowego i skonsolidowanego) za 2012
i 2013 rok.

taczna kwota netto wynagrodzenia naleznego lub wyptaconego z tytulu badania sprawozdan jednostkowych
i skonsolidowanych Orbis S.A. w 2012 roku wyniosta 557 tys. zt (w 2011 roku 559 tys. zt).

Wynagrodzenie z tytutu innych ustug poswiadczajacych (badanie i przeglad pakietéw konsolidacyjnych) w 2012 roku
wyniosto 60 tys. zt (w 2011 roku 60 tys. z).

9. SPRAWY SPORNE

Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej znajduje sie w informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdania finansowego
Orbis S.A. za 2012 rok, w nocie 32.2.

10. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Spotka zawiera transakcje z podmiotami powigzanymi w oparciu o warunki rynkowe. Informacje o transakcjach
z podmiotami powigzanymi znajdujg sie w informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdania finansowego Orbis
S.A. za 2012 rok, w nocie 35.

11. ZOBOWIAZANIA | AKTYWA WARUNKOWE

Informacja o zobowiagzaniach i aktywach warunkowych, w tym o udzielonych i otrzymanych poreczeniach lub
gwarancjach, znajduje sie w informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdania finansowego Orbis S.A. za 2012
rok, w nocie 32.1.
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