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Przedhuzanie si¢ konfliktu w Iraku bezposrednio wplynie na wyceng Orbisu. Droga 22 -
ropa naftowa i wzrost kosztow transportu oraz zagrozenie atakami terrorystycznymi 1 1000000
oznaczaja zmniejszong liczbe turystow zagranicznych odwiedzajacych Polske.
Wolno rosnacy popyt ze strony klientow krajowych oraz szybko rozwijajaca si¢ baza 18 500000

hotelowa musi oznaczaé dalszy spadek liczby sprzedanych pokojonocy i frekwencji
w hotelach spotki. W przypadku pozytywnego zakonczenia konfliktu szansa dla 14 Lo
sektora powinno by¢ pojawienie si¢ w Polsce tanich linii lotniczych (RyanAir, 60300  24-07.02  21-11:02  21-03-03

Easylet), dzigki ktorym mozna oczekiwaé wzrostu popytu na ustugi noclegowe i
gastronomiczne w glownych osrodkach turystycznych kraju (ruch weekendowy).

Rekomendacja TRZYMAJ
Sytuacja geopolityczna negatywnie wplywa na postrzeganie catego sektora, co
obniza poziom wskaznikéw przyjetych do wyceny pordwnawczej. Przy spadajacej Cena 17,05
liczbie sprzedanych pokojonocy niezwykle korzystne dla Orbisu jest ostabienie Cena docelowa 17,50

ztotego w stosunku do Euro, co zmniejszylo negatywny wplyw spadku cen ustug

hotelarskich wyrazonych w Euro. Odwrocenie tej tendencji stanowi istotny czynnik
ryzyka, ktory w zwiazku z wysokim udzialem kosztow stalych w dzialalnosci Podstawowe dane

hotelarskiej silnie przetozy sig na wynik na dziatalnoéci operacyjne;. Tlosé akeji (tys. szt.) 46 077
Free fload 39%
Kapitalizacja (tys. z}) 785 613

Pomimo wymienionych czynnikéw ryzyka uwazamy, ze potencjal spadkowy akcji

Orbisu jest ograniczony. Naszym zdaniem obecny poziom cenowy wykorzystywany Struktura akcjonariatu

bedzie przez Accor do akumulowania akeji spofki. Na bazie wyceny majatku spotki " ccor SA 29.3%
obecna cena akcji jest atrakcyjna dla inwestora branzowego. Biorac pod uwagg ten 1 icche Bank AG 12,4%
element podtrzymujemy neutralng rekomendacje dla akcji z cena docelowa 17,5 REIB Int. Hold. Ltd 10,4%
PLN. Skarb Panstwa i BGZ 6,2%

CU OFE BPH CU WBK 5,1%
Podobnie jak mialo to miejsce w ostatnich latach w roku 2003 wynik netto Globe Trade Centre SA 5,0%
poprawiony zostanie dzigki transakcjom sprzedazy aktywow, bez ktdrych poziom J.P. Morgan Fleming Asset Man. 5,0%

marzy netto spotki znaczaco odbiegatby od poziomu osiaganego przez inne -
europejskie spolki hotelarskie. Do III kwartatu br. sfinalizowana zostanie transakcja Analitycy

sprzedazy Polcardu, na ktorej spotka zrealizuje zysk przed opodatkowaniem w

wysoko$ci 24 mln PLN. Ponadto w br. nalezy oczekiwa¢ sprzedazy nieruchomosci Michat Marczak
w Krakowie (dawny hotel Sofitel). tel (22) 697 47 38
fax (22) 697 47 43

Wg naszych szacunkow Accor nie bgdzie dysponowal wystarczajaca wigkszoscia
glosow na NWZA, aby przeglosowa¢ niekorzystne dla akcjonariuszy o, Inwestycyjny BRE Banku S.A.
mniejszosciowych Orbisu warunki przejecia hoteli Hekonu. Zaktadamy, zZe . Wsp6lna 47/49
transakcja bedzie miafa neutralny wplyw na wyceng spolki. Po zapoznaniu si¢ z (00-490 Warszawa, skr. poczt. 21
warunkami transakcji zweryfikujemy nasza oceng inwestycyjna spotki.

www.brebrokers.com.pl

Sprzedaz EBIT Zysk netto  Cash earn. Cena EPS P/E BVPS P/BV CEPS P/CE EV/EBDIT
[mln zt] [mln zt] [mln z1] [mln zt] [z1] [z1] [z1]
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Konkluzje inwestycyjne

W 2003 roku prognozowany przez nas wskaznik EV/EBITDA dla Orbisu przy cenie akcji na
poziomie 17,1 PLN wyniesie 6,5, tj. doktadnie tyle samo co dla Accora. Dla wybranej grupy
spotek hotelowych szacujemy jego poziom na 7,1, co oznacza, ze polska spotka notowana jest
obecnie z 7,5% dyskontem w stosunku do sektora. Uwzglgdniajac obecne przeinwestowanie na
polskim rynku hotelowym dyskonto uwazamy za uzasadnione.

Model DCF obejmujacy dluzszy horyzont czasowy, w tym spodziewany wzrost frekwencji w
hotelach po okresie bumu inwestycyjnego, implikuje wyceng na poziomie 19,5 PLN.

Przy ograniczonym potencjale wzrostu cen akcji nie widzimy jednak potencjatu spadkowego, ktory
naszym zdaniem ogranicza oczekiwane przez nas zwigkszanie zaangazowania przez Accor.
Obecna cena jest atrakcyjna z punktu widzenia inwestora branzowego. Wg naszych szacunkow na
bazie inwestycji realizowanych obecnie w sektorze hotelarskim — réwniez przez Accor - tylko 15
najbardziej dochodowych hoteli spotki (generujacych ok. 60% jej przychodow), po uwzglednieniu
niezbgdnych inwestycji na ich modernizacjg, wartych jest 22,5 PLN na akcje. Po sprzedazy
udzialow w Hekonie, Accor powinien by¢ zainteresowany zwigkszeniem udziatu w Orbisie.

Wigkszo$¢ inwestorow wstrzymuje si¢ z inwestycja w akcje spotki w zwiazku z nieznanymi
warunkami przejgcia udziatbw w hotelach Accora. W naszych szacunkach zakltadamy, ze
transakcja bgdzie miata neutralny wplyw na wyceng spotki. Potaczenie z siecia Accora moze
prowadzi¢ do daleko idacych zmian w Orbisie. Jest prawdopodobne, ze czg$¢ obiektow
hotelowych jak to mialo miejsce w przypadku krakowskiego Sofitela nie bgdzie remontowana,
natomiast spotka zdecyduje si¢ na ich odsprzedanie. Bgda to obiekty dublujace si¢ z nowymi
hotelami Accora lub te, w ktorych koszty remontu nie gwarantuja zwrotu z inwestycji.

Inwestycje sieci hotelowych oraz krajowego kapitatu przy wolno rosnacym popycie na ustugi
negatywnie wplywaja na wykorzystanie miejsc noclegowych zaréwno w obiektach Orbisu jak i
konkurencji. Wg danych GUS w okresie styczen - wrzesien 2002 frekwencja w obiektach
hotelowych spadta o ok. 3 punkty procentowe. W przypadku Orbisu w 2002 roku obnizyla si¢ ona
z 49% do 44%. Kolejne dwa lata, uwzglgdniajac juz realizowane jak i planowane inwestycyjne
przyniosa dalszy znaczacy wzrost bazy noclegowej, szczegodlnie na kluczowych dla spotki rynkach:
Warszawy i Krakowa. Ponadto po fali inwestycji w najwigkszych miastach nalezy rowniez
spodziewac sig, ze sieci hotelowe zwrdca wigksza uwage na takie osrodki jak: Katowice, Lublin,
Bydgoszcz, gdzie Orbis zachowywat dotad silng pozycj¢. Taka strategi¢ zapowiedzialy juz m.in.
Radisson i Holiday Inn. W br. oczekujemy, ze nastapi dalszy spadek liczby sprzedanych
pokojonocy na co wpltyw bedzie miato nasilanie si¢ konkurencji oraz zamkniecie hotelu Sofitel w
Krakowie.
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Wycena

Inwestorzy finansowi - ograniczony potencjal wzrostu
Inwestor strategiczny ogranicza potencjal spadku

Wyceng Orbisu przygotowalismy trzema metodami: poréwnawcza, DCF oraz metoda na podstawie
ktorej oszacowalismy warto$¢ czesSci majatku spotki. Podczas gdy, dwie pierwsze metody a

szczegolnie metoda poréwnawcza ma

istotne

znaczenie dla

inwestorow  finansowych

podejmujacych decyzje inwestycyjne w zaleznosci od biezacej sytuacji na rynku kapitalowym tak
wycena majatku wazna jest przede wszystkim dla inwestora branzowego, ktory kieruje si¢ innym

horyzontem czasowym.

Metoda porownawcza

Wyniki operacyjne Orbisu odzwierciedlaja trudng sytuacj¢ na krajowym rynku ustug hotelarskich.
W zwiazku z sytuacja geopolityczna na S$wiecie kryzys dotknat réwniez najwigksze sieci
hotelarskie, co wywotalo przeceng ich akcji na gietdach. Relatywna sita polskiego rynku akcji w
ostatnich miesiacach spowodowata, ze akcje Orbisu zachowywaty si¢ lepiej niz pozostate spotki w
sektorze, w tym rowniez akcje inwestora strategicznego Accora. Wplyngto to na zmniejszenie

dotychczasowego dyskonta w wycenie.

Orbis na tle indeksu branzowego i notowan Accor (ceny w USD)

Euro
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Zrédio: Bloomberg

Naszym zdaniem w obecnej chwili utrzymanie dyskonta w wycenie Orbisu uzasadniaja:

- Obok spadku popytu na ushugi turystyczne (podobnie jak w innych krajach europejskich)
sytuacje Orbisu charakteryzuje inny etap rozwoju krajowego rynku hotelarskiego. Obecnie
znajduje si¢ on na etapie dojrzewania, co wiaze si¢ z ekspansja, skutkiem czego jest
systematycznie obnizajaca si¢ frekwencja dla catego sektora oraz spadek cen wynajmu pokoi.
Przy wysokim udziale kosztow statych w dzialalnosci hotelarskiej silnie odbija sig to na marzy
operacyjnej. W krajach UE rynek jest juz podzielony a kolejne hotele w Paryzu czy Londynie
nie powoduja dwucyfrowego wzrostu bazy noclegowej. W Polsce (przy obecnie poziomie
popytu) przeinwestowany rynek w kolejnych dwoch latach bedzie musial zasymilowaé nowe

projekty hotelarskie.

- W zwiazku z bumem inwestycyjnym baza hotelowa na kluczowych dla spétki rynkach
znaczaco si¢ ,,odmtodzita”, co oznacza dla Orbisu koniecznos¢ przyspieszenia modernizacji
wiasnych obiektow. Te najczgsciej nie dorownuja standardem nowym hotelom konkurencji.
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P/BV dla wybranych sieci hotelowych
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W przyszlosci premia
Po okresie bumu inwestycyjnego nalezy oczekiwac¢, ze w wycenie Orbisu uzasadniona stanie
si¢ premia, gdy uwzglednimy potencjal wzrostu popytu, ktoéry jest silnie skorelowany ze
wzrostem PKB. Wejscie Polski do UE, a w konsekwencji wzrost zamoznosci spoteczenstwa i
rozwdj infrastruktury turystycznej pozwalaja oczekiwaé, ze polski rynek bedzie rost szybciej
niz w porownywanych krajach.

Wysoka dzwignia operacyjna bedzie powodowata,
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ze dynamika wzrostu wynikéw

operacyjnych bedzie szybsza niz wzrost przychodéw. Orbis powinien pozby¢ si¢ réwniez
balastu w postaci ograniczonych mozliwo$ci redukcji zatrudnienia (umowa prywatyzacyjna
Accora wygasa do konca 2003 roku).

Dyskonto / premia w wycenie Orbisu
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- przeinwestowanie w sektorze
- nie zakonczony proces

modernizacji hoteli

Premia
- potencjat rynku

- poprawa marzy operacyjnej
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A.
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Amortyzacja /
EV/EBITDA P/E P/CE Przychody EBITDA
Cena | 2002P 2003P 2004P | 2002P 2003P 2004P | 2002P | 2002P 2002P
ACCOR SA 28,3 6,9 6,5 5,9 13,5 13,5 12,0 5,9 7% 43%
CHOICE HOTELS 24,9 7,7 6,5 5,9 51,3 235 16,9 8,7 3% 56%
DANUBIUS HOTELS | 3170,0 | 3,7 3.4 3,2 7,5 6,5 4,9 4,2 7% 28%
FOUR SEASON HTL 29,4 12,9 10,4 7,8 27,8 21,0 13,3 bd. bd. bd.
HYATT REGENCY 6,8 9,7 8,6 7,8 18,4 16,2 15,1 bd. bd. bd.
JARVIS HOTELS 90,0 6,9 7,0 52 12,3 9,1 8,8 12,2 9% 36%
MARRIOTT INTL-A 32,8 11,7 10,7 9,3 18,0 16,1 14,3 12,0 2% 26%
NH HOTELES SA 8,1 6,9 6,2 5,6 11,8 10,7 9,3 8,1 4% 16%
ORBIS SA 17,1 6,5 6,5 6,2 22,5 16,2 20,0 6,5 11% 73%
RICA HOTELS ASA 31,0 8,5 7,8 6,7 15,7 14,4 11,4 bd. bd. bd.
STARWOOD HOTELS | 24,5 8,5 8,6 bd. 25,5 215 bd. 6,8 13% 44%
MILLENNIUM 211,0 4,2 4,0 3.4 17,6 13,7 11,3 bd. bd. bd.
PRIME HOSPITAL 5,4 6,3 6,0 6,3 30,0 25,7 208 bd. bd. bd.
SOL MELIA SA 3,2 7,5 6,7 6,0 16,1 10,7 8,4 4.4 10% 40%
Max. 12,9 10,7 9,3 51,3 257 208 12,2
Min. 3,7 3,4 3,2 7,5 6,5 4.9 4,2
Mediana 7,7 A 61 | 206 156 12,8 [BEAIN
Uzasadniona premia / dyskonto -10%  -10%  -10% 0% 0% 0% -10%
Implikowana wycena 18,2 15,1 15,6 16,5 11,0 M
Upside/Downside 6,4% -1,8% -11,8%| -8,5% -3,7% -35,9%| 6,1%
EV/Sales marza EBITDA
Cena | 2002P 2003P 2004P | 2002P 2003P 2004P

ACCOR SA 28,3 1,2 1,1 1,1 17%  17%  18%
CHOICE HOTELS 24,9 0,5 0,4 0,4 6% 7% 7%
DANUBIUS HOTELS |3170,0 | 1,0 0,9 0,8 26%  28%  26%
FOUR SEASON HTL 29,4 3,1 2,9 2,7 24%  28%  34%
HYATT REGENCY 6,8 4,5 4,3 3,6 46%  50%  46%
JARVIS HOTELS 90,0 1,6 1,6 1,6 24%  23%  30%
MARRIOTT INTL-A 32,8 0,9 1,0 1,1 8% 10%  11%
NH HOTELES SA 8,1 1,7 1,5 1,4 25%  24%  24%
ORBIS SA 17,1 0,9 1,0 1,0 14% 15% 15%
RICA HOTELS ASA 31,0 0,5 0,5 0,5 6% 7% 8%
STARWOOD HOTELS | 24,5 2,5 2,3 bd. 29%  27% bd.
MILLENNIUM 211,0 1,0 1,0 0,9 24%  25%  28%
PRIME HOSPITAL 5,4 1,3 1,3 1,3 21%  22%  21%
SOL MELIA SA 3,2 1,8 1,6 1,5 24%  24%  25%
Max. 4,5 4,3 3,6
Min. 0,5 0,4 0,4
Mediana 1,6 14 | 21% 22% 23%
Uzasadniona premia / dyskonto -30%  -30%  -30%
Implikowana wycena 21,6 18,3
Upside/Downside 26,3% 209% 6,9%

* amortyzacja / przychody ze sprzedazy
Zrodto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg
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W stosunku do $redniej dla przyjetych do wyceny spotek na podstawie wskaznika
EV/EBITDA2003 Orbis notowany jest obecnie z 7,5% dyskontem i z premia na podstawie
wskaznika P/E. Ze wzgledu na wyzszy poziom amortyzacji w przypadku Orbisu w stosunku do
poréwnywanych spotek, zastosowanie wskaznika P/E odgrywa mniejsze znaczenie w wycenie.
Przy uwzglednianiu wskaznika P/CE2002 Orbis notowany jest z 15% dyskontem w stosunku do
$redniej dla sektora. Biorac pod uwagg wptyw jednorazowych transakcji sprzedazy majatku na
wynik netto roku 2002, poziom ten uwazamy za odpowiedni.

Sredni poziom prezentowanych wskaznikow przyjety dla wymienionych spotek jest wyzszy niz dla
inwestora strategicznego. Nie widzimy przestanek, dla ktorych obecnie Orbis miatby by¢ notowany
na bazie wskaznikow wyzszych niz Accor.

Model DCF

Model DCF opierajacy si¢ na skonsolidowanej prognozie Orbisu — uwzgledniajacej dotychczas
posiadana baze¢ hotelowa - daje wyceng 19,5 PLN na akcje. Wycena ta jest $rednia liczong dla
dwoch metod szacowania warto$ci rezydualnej (Terminal Value). W pierwszym przypadku
opierali$my si¢ na przyjetym wzroscie FCF w nieskonczonosci (po roku 2008) na poziomie 3,5%.
Alternatywnie postuzyli$my si¢ mnoznikiem EV/EBITDA w wysokos$ci 7,7 — §rednia wynikajaca z
modelu porownawczego.

(mln PLN) 2002P 2003P 2004P  2005P  2006P  2007P  2008P
Przychody ze sprzedazy 818 807 810 867 938 1003 1054
Zmiana -7% -1% 0% 7% 8% 7% 5%
EBIT 32 32 33 54 79 84 89
NOPLAT 24 23 24 39 58 62 65
Amortyzacja 86 87 91 93 94 95 94
CAPEX 106 150 130 130 100 90 94
Inwestycje w KO 26 -1 4 2 2 1 1
FCF -22 -38 -19 0 50 65 64
DFCF 0 -35 -16 0 34 41 37
WACC 0,0%  10,0% 9,8% 9,5% 9,3% 9,1% 9,0%
PERPETUITY // EV/EBITDA2009x 3,5% 7,7

PVTV 690 833

PV FCF 62 62

Dtug netto -72 =72

Wartos¢ kapitatu 824 966

Wartos¢ kapitatu na akcje 17,9 21,0

Zalozenia do modelu DCF i prognozy wynikow:

e W br. nastapi nieznaczny spadek przychodow spéiki. Pomimo poprawy sytuacji gospodarcze;j
(zaktadany wzrost PKB = 3%) zwigkszony popyt na ustugi hotelarskie w drugim potroczu
roztozy si¢ na powigkszona baz¢ noclegowa. W modelu przyjgliSmy, ze w 2003 roku Orbis
sprzeda o 3% mniej pokojonocy niz w 2002 roku. Dzigki ostabieniu ztotego w stosunku do
EURO, co ma istotne znaczenie w przypadku wynikow spotki zaktadamy, ze w przysztym
roku $redni przychdd za sprzedany pokoj wzrosnie (ADR) o 1 PLN do 213 PLN, a wyrazony
w EURO o spadnie o 6%. Wplyw na obnizenie cen katalogowych (zwigkszenie rabatow)
bedzie miata utrata czesci klientow biznesowych na rzecz konkurentdow w najwigkszych
aglomeracjach (pogorszenie biznes mix).

e  Po roku 2004 oczekujemy, ze podaz obiektow hotelowych bedzie rosta wolniej niz popyt na te
ustugi, co powinno zaowocowaé¢ wzrostem frekwencji dla catego sektora jak rowniez w
obicktach spotki, a takze zahamowaniem dalszego spadku cen wynajmu pokoi.
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e  Waznym czynnikiem, ktéry bedzie wptywat na zalozony wzrost EBIT bedzie kontynuacja
programu redukcji kosztéw, w wyniku ktérego marza operacyjna Orbisu stopniowo bedzie
zblizata si¢ do poziomu notowanego przez inne sieci hotelowe. Przetlomem pod tym wzglgdem
powinien by¢ rok 2004, kiedy przestanie obowiazywac pakiet prywatyzacyjny podpisany przez
Accor ze Skarbem Panstwa. Ogranicza on m.in. mozliwosci redukcji zatrudnienia.

Potencjalny wzrost wyceny wynikajacy z ,,uwolnienia” warto§ci skupionej w
majatku spolki

Leasing hoteli

Na tle innych sieci hotelowych struktura wlasnosci hoteli Orbisu jest nietypowa. Z reguly sieci
hotelowe sa wtascicielami 20-40% wszystkich obiektow, z ktorych generuja przychody. Pozostata
czg$¢ stanowia obiekty bedace w zarzadzaniu lub posiadajace umowy franchizingowe a takze
obiekty leasingowane.

Struktura whasno$ciowa hoteli wybranych sieci

Kraj Witasno$¢ Leasing Franchizing Zarzadzanie
NH Hotels Hiszpania 35% 51% 13%
Accor Francja 22% 42% 19% 17%
Sol Melia Hiszpania 29% 13% 48% 10%
Six continents 46% 41% 13%
Orbis Polska 100% |

Zrédlo: Raporty spotek

W przypadku Accora umowy leasingowe najczg$ciej podpisywane sa na okres 20-25 lat, z opcja
odkupu obiektu po 10-12 latach, co stanowi swoiste zabezpieczenie dla sieci hotelowe;.

Aby dokona¢ oceny czy i w jakich warunkach leasing obiektow dodaje wartosci do wyceny spotki

musieliSmy przyjac szereg zatozen. Dotycza one:

e skali leasingowanego majatku (nalezy okreslic maksymalny poziom, przy ktérym w zwiazku z
wyzszymi kosztami operacyjnymi sytuacja finansowa spotki jest bezpieczna, uwzglgdniajac tu
réwniez potencjalne pogorszenie sytuacji na rynku hotelowym).

e Okresu obowigzywania leasingu (wydluzenie okresu powoduje wzrost wartosci spoiki,
przyjety okres w wariancie podstawowym to 25 lat).

e  Cena sprzedazy nieruchomosci (w relacji do BV)

e Yield

Zalozenia do modelu

2003P
Przed leasingiem Po leasingu

Przychody 806,6 806,6
EBITDA 119,2 92,3
Amortyzacja 87,5 77,6
EBIT 33,0 14,8
Okres leasingu 25 lat
BV leasingowanego majatku 348 min PLN

Zastosowanie leasingu, wplywa na wzrost kosztow operacyjnych a tym samym obnizenie poziomu
EBITDA, wykorzystywanego przez nas do wyceny porownawczej. W drugiej strony zwigkszaja si¢
wolne $rodki finansowe obnizajace implikowane wycena wskaznikowa EV.
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Wzrost warto$ci Orbisu przy zastosowaniu wyceny metoda poréwnawcza
(EV/EBITDA2003=6,5)

Yield
Cena * 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%
0,5 11,1% 10,1% 9,1% 8,0% 6,9% 5,8%
0,7 15,5% 14,1% 12,7% 11,2% 9,7% 8,2%
0,9 19,9% 18,2% 14,5% 12,5% 10,5%
1,1 23,2% 21,1% 18,9% 16,6% 14,2% 11,7%
1,3 25,5% 22,9% 20,3% 17,6% 14,7% 11,8%

* cena okreslona jako procent wartosci ksiegowej leasingowanego majqtku

Wg tak przyjetych zalozen nawet przy sprzedazy majatku po 0,5 wartos$ci ksiggowej 1 10% yield na
nieruchomosci (koszt operacyjny) transakcja dodaje wartosci do wyceny spotki. Takie podejscie
nie uwzglednia rosnacego ryzyka wynikajacego w dodatkowego wzrostu kosztéw statych, co
zwigksza ryzyko inwestycyjne w okresie dekoniunktury na rynku hotelowym. Po wprowadzeniu
powyzszych zatozen w modelu DCF oraz zwigkszeniu bety o 0,1 (wyzsze ryzyko dziatalno$ci)
wycena spotki wzrasta o 3,7%.

Wycena majatku od strony inwestora strategicznego

Wyceng majatku spotki traktujemy jako wyceng alternatywna — bardziej istotna dla inwestora
strategicznego niz dla inwestorow finansowych, ale potwierdzajaca, Ze obecny poziom cenowy jest
atrakcyjny do akumulowania akcji Orbisu dla Accora. Naszym zdaniem begdzie to ograniczato
potencjal spadku akcji spotki, co ma znaczenie réwniez dla inwestorow finansowych, ktorzy przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie kieruja si¢ zmiana kursow w relacji do WIG.

Dane operacyjne wybranych hoteli w I pétroczu 2002 r.

5 5 g £ e -
N g E x gws E2O8E 2. s E
% 5 S & Z3 £%E g8z £ 22 1 gii
2 % § & 2% f¥£% gEE FE¥ ZE 02 ZES
= - ~ N S8 PRENMER ZE = O S Z 2m
min PLN  mln PLN szt. tys. USD tys. USD mln PLN PLN
Victoria Warszawa 22,88 9,11 341 173 0 241 52 8,6% 0,0%
Forum Warszawa 21,00 9,40 723 80 47 97 2,1 6,0% 59,0%
Holiday Inn ~ Warszawa 19,63 6,28 336 100 22 108 2,3 10,2%  21,8%
Novotel Warszawa 11,60 3,68 278 70 0 80 1,7 14,9% 0,0%
Europejski Warszawa 11,48 4,97 237 90 50 6 0,1 4,6% 93,1%
Sofitel Krakow 11,44 5,58 278 80 70 11 0,2 2,9% 87,7%
Hevelius Gdansk 10,17 3,61 281 60 9 59 1,3 10,4%  14,5%
Kasprowy Zakopane 10,00 3,84 288 60 17 51 1,1 7,7% 28,2%
Poznan Poznan 9,67 3,90 367 60 10 75 1,6 7,5% 16,6%
Grand Warszawa 9,66 3,87 355 60 40 29 0,6 4,5% 66,7%
Cracovia Krakow 8,71 3,86 314 60 0 77 1,7 9,4% 0,0%
Continental ~ Krakow 8,35 4,39 304 50 16 42 0,9 5,5% 32,1%
Merkury Poznan 8,09 3,32 225 50 18 29 0,6 6,8% 36,8%
Gdynia Gdynia 7,35 2,73 297 50 40 12 0,3 3,9% 80,0%
Mrongovia Mragowo 7,23 3,37 258 50 9 43 0,9 7,1% 18,9%
* [ potowa 2002 roku

** Yield = oczekiwany zysk hotelu po opodatkowaniu w 2002 roku / (MC + Iqczne koszty remontu)
*** FV = wartos¢ netto hotelu + catkowity koszt remontu

Wyceng majatku spotki ograniczylismy do 15 najwigkszych (pod wzgledem przychodow) hoteli.
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Takie uproszczenie pozwala na dokladana analizg, kazdego =z obiektow: stopnia jego
dotychczasowej modernizacji, potrzeb inwestycyjnych oraz osiaganego Yield dla inwestora przy
naszej wycenie i obecnych wynikach hotelu. Celem takiej analizy nie jest wyznaczenie ceny
docelowej a jedynie okreslenie atrakcyjnosci obecnej ceny dla inwestora dlugoterminowego. Przy
przyjetych przez nas zatozeniach wymienione obiekty maja wartos¢ 22,2 PLN na akcj¢ Orbisu, tj.
31% powyzej obecnego kursu akcji spotki. Wymienione w modelu hotele generuja tacznie 60%
przychodow spotki.

Wyceng poszczegolnych obiektow przygotowaliSmy w oparciu o ostatnio dokonane inwestycje w
sektorze po przeliczeniu ich na jeden pokoj, w zaleznos$ci od kategorii hotelu i jego lokalizacji. W
przypadku obiektow nie zmodernizowanych lub bgdacych w trakcie modernizacji od wyceny
odjelismy koszty remontu, ktory uwzgledniatby dostosowanie do nowego standardu pokoi, holow,
recepcji oraz zewngtrznej elewacji (wartos¢ hotelu = liczba pokoi x naktady inwestycyjne na pokoj
w nowych hotelu wg okreslonej kategorii i lokalizacji — catkowity koszt remontu). Po przyjgtych
inwestycjach zmodernizowany obiekt miatby by¢ w pelni konkurencyjny z nowo otwartymi
hotelami konkurencji, w tym rowniez obiektami samego Accora.

Koszt budowy ostatnio realizowanych obiektow hotelowych

., Kategoria | _ . . . Wartos¢ inwestycji

Sie¢ hotelowa [liczba ¥] Liczba pokoi Lokalizacja Jacznie [min USD] | na poksj [tys. USD]
Holiday Inn by Express 2 180 Krakow 7,0 38,9

Accor 2,3 600 Krakow, Szczecin 438 73,0
Envergure 1,2,3 495 Warszawa 20,7 41,9
Radisson 4+ 311 Warszawa 53,7 172,5
Westin 5 366 Warszawa 77,9 212,9
Intercontinental 5 400 Warszawa 107,8 269,5
Warsaw Airport 4 300 Warszawa 30,0 100,0

Dorint 4 191 Wroctaw 19,6 102,6

Zrédlo: EuroBuild Newslatter, Rzeczpospolita, Gazeta Wyborcza

Powyzsza tabela prezentuje zestawienie ostatnio zrealizowanych inwestycji lub bedacych w trakcie
realizacji. Wynika z niej m.in.,, ze budowa hoteli Ibis i Novotel w Krakowie i Szczecinie
kosztowata Accor blisko 44 min USD, tj. $rednio 73 tys. USD na poko6j w standardzie 2 1 3 -
gwiazdkowym.

Uwzgledniajac przygotowane wyceny poszczegolnych obiektow oraz wyniki hoteli Orbisu jakie
osiagnety w I poétroczu br. oszacowaliSmy zwrot z inwestycji. Zysk kazdego hotelu do kalkulacji
Yield uwzglednia podatek dochodowy (25% stopa podatkowa) i w uproszczeniu jest rowny
dwukrotnosci wyniku osiagnigtego w I pdtroczu. Warto$¢ inwestycji rowna jest sumie wartosci
hotelu z wyceny i kosztow niezbgdnych remontéw. Z obliczen wyraznie wida¢, ze hotele w ktorych
proces modernizacji dobiegl lub dobiega do konca osiagaja znacznie wyzszy poziom Yield niz
obiekty stare. Po zakonczeniu procesu modernizacji nalezy oczekiwac rowniez poprawy wynikow
tych obiektow.

Sposrod hoteli nie uwzglednionych w wycenie wigkszo$¢ nie spelnia wymaganych standardéw,
ktére na rynku zaczyna dyktowac konkurencja, dlatego rowniez dla Accora moga stanowi¢ one
mniejsza warto$¢. Jak to miato miejsce w przypadku hotelu we Wroctawiu, czy obecnie przyktad
Sofitela w Krakowie pokazuja, ze bardziej optacalne moze by¢ zburzenie i pobudowanie na
posiadanej dziatce nowego obiektu lub catkowite wyjscie z inwestycji. Tym niemniej, nasza lista
nie uwzglednia rowniez nowo oddanych Iub zmodernizowanych hoteli (Panorama we Wroctawiu,
Pod Orlem w Bydgoszczy), ktore z pewnoscia znajduja si¢ w sferze zainteresowania inwestora.
Ponadto, cz¢$¢ hoteli, ktore wymagaja znaczacych naktadow inwestycyjnych jest zlokalizowana na
atrakcyjnych dziatkach, ktorych wartos¢ w duzym stopniu okresla warto$¢ catej nieruchomosci
(warszawskie hotele — Solec i Vera). Po polaczeniu obu sieci nalezy oczekiwaé, ze czg§¢ starych
obiektéw Orbisu zostanie sprzedana.
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Obecnie, Accor posiada 29,3% akcji Orbisu. Ponadto inwestor negocjuje odkupienie pakietu akcji
spotki od BGZ oraz Skarbu Panstwa dysponujacych lacznie 6,2% akcji.

Wejscie na dany rynek oznacza konieczno$¢ budowy wlasnej sieci obiektow lub zakup juz
istniejacych. Zgodnie z podpisanym przez Accor pakietem inwestycyjnym francuski inwestor nie
moze budowa¢ w Polsce wlasnych obiektow do konca 2006 roku (z wyjatkiem objgtych umowa z
Orbisem, a ktore zostana wiaczone do sieci Orbisu). Finalizacja transakcji znaczaco zmniejszy
zaangazowanie Accora w Polsce. Uwzgledniajac koszt budowy hoteli w 5 kluczowych dla sektora
miastach uwazamy, ze dla Accora zdecydowanie taniej jest skupowac akcje Orbisu niz budowac
obiekty np. w centrum Warszawy czy Wroctawia, co udowadnia powyzsza wycena. W tym celu
francuski inwestor bgdzie mogt wykorzysta¢ $rodki jakie pozyska po transakcji z Orbisem
(sprzedaz spotki Hekon).

Struktura akcjonariuszy Orbis S.A.

Accor
29%
Free float
40%
REIB Int
10%
JP Morgan Commercial
BGZ Skarb Pafistwa GTC Fleming AM Union
2 e % 5% 5%

Zrédto: Orbis S.A.

Na mocy umowy prywatyzacyjnej Orbis z 26 lipca 2000 roku, Accor, GTC oraz REIB (Deutsche
Bank) w kluczowych dla spotki sprawach glosuja zgodnie. Mozna przypuszczaé, ze docelowo
Accor odkupi od ww. podmiotéw ich udzialy. Po uwzglednieniu akcji jakie Accor kupitby od
Skarbu Panstwa oraz BGZ jego udzial wzréstby do 50,5%.

Polaczenie sieci Accora i Orbisu

Zgodnie z deklaracjami Prezesa Grelowskiego inwestorzy powinni pozna¢ warunki na jakich
miataby odby¢ sig¢ transakcja w ciagu kilku tygodni. Po raz kolejny termin ten jest przesuwany.
Transakcja ma kluczowe znaczenie przy wycenie spotki.

Istnieje kilka mozliwych wariantow, z ktorych naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny
zaktada przejgcie przez Orbis jedynie zarzadzanie obiektami Hekonu. Takie rozwiazanie ma kilka
zasadniczych zalet:

- nie angazuje Orbisu kapitalowo, a zaoszczedzone w ten sposob $rodki moga zostac
przeznaczone na modernizacje wlasnych obiektow,

- pozwoli na zdywersyfikowanie portfela, na wzor zagranicznych sieci hotelowych (dotychczas
Orbis byt jedna z nielicznych sieci, ktora posiadata na wtasno$¢ niemal wszystkie zarzadzane
przez siebie obiekty),

- Orbis bgdzie konsolidowat wyniki sieci Accora

Orbis przejmie 12 obiektow posiadajacych tacznie 2120 pokoi hotelowych, z czego jeden znajduje
si¢ nadal w budowie (Ibis na warszawskim Muranowie). Poniewaz ostateczne warunki transakcji
jeszcze nie sa znane jak rowniez nie znamy wynikow sieci hoteli Accora, nie uwzglgdniamy ich w
naszych prognozach oraz wycenie.
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Najprawdopodobniej w ramach transakcji Orbis stanie si¢ rowniez wilascicielem powstajacego na
Litwie trzygwiazdkowego hotelu Accora, dysponujacego trzystoma pokojami. Z informacji
uzyskanych w spotce wynika, ze w przysztosci Orbis mialby sta¢ si¢ spotka zarzadzajaca obicktami
Accora w Europie Wschodniej. Podobna rolg dla Francuzow petni Panonia na Wegrzech (zarzadza
hotelami w Austrii). Obecnie plany te ograniczaja si¢ do wspomnianego obiektu na Litwie. Naszym
zdaniem kluczowe dla spoiki jest obecnie zmodernizowanie bazy noclegowej na terenie Polski. a
ekspansja na rynki o$cienne ma drugorzgdne znaczenie.

Przychody z dzialalnosSci hotelarskiej

1999 2000 2001 2002
Przychody z dziatalno$ci hotelarskiej (mln PLN)* 789 778 682 608
Sprzedane pokojonoce (mln) 1,98 1,89 1,78 1,62
ADR (PLN) 245 249 221 212

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

* sprzedaz miejsc noclegowych, konferencje, gastronomia, telekomunikacja
Zrodio: Orbis S.A.

W zwiazku z rozbudowa bazy noclegowej w Polsce oraz stabym wzrostem popytu na ustugi
hotelowe w 2002 roku nastapit spadek liczby sprzedanych pokojonocy o 153 tys., tj. blisko 9% w
stosunku do roku 2001. Tym samym frekwencja w hotelach spolki spadta do zaledwie 44% w
stosunku do 49% przed rokiem. Jest to poziom znaczaco nizszy niz w przypadku innych
europejskich sieci hotelowych. Z jednej strony obrazuje stabo$¢ polskiego rynku hotelarskiego
(wysokie bezrobocie i niska sita nabywcza spoteczenstwa, stabo rozwinigta infrastruktura
komunikacyjna) a z drugiej skutkuje nizsza niz w przypadku wspomnianych zagranicznych sieci
hotelowych marza na dziatalnos$ci operacyjnej.

Frekwencja Zmiana liczby sprzedanych pokojonocy (Y/Y)
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie Orbis S.A.

Wg danych GUS na trzy kwartaty 2002 roku liczba sprzedanych miejsc noclegowych w obiektach
hotelowych wzrosta o 2%, co oznacza, ze Orbis w dalszym ciagu tracit udziat w rynku. Tendencja
ta bedzie kontynuowana réwniez w br. Spodziewamy sig, ze liczba sprzedanych pokojonocy
zmniejszy si¢ o kolejne 3%. Nasza prognoza zaktada, ze w drugim poétroczu na rynku hotelarskim
nastapi ozywienie. Istotnym czynnikiem wptywajacym na spadek sprzedazy bgdzie wytaczenie z
eksploatacji hotelu Sofitel w Krakowie, ktory w ujgciu rocznym zapewnial sprzedaz ok. 50 tys.
pokojonocy.

Trudna sytuacja w sektorze przyniosta spadek cen wynajmu pokoi, co przelozylo si¢ na spadek
$redniego przychodu na sprzedany pokoj (ADR) z 221 PLN w 2001 do 212 PLN w 2002 roku.
Podstawa rozliczen z klientami sa ceny katalogowe podawane w Euro. W ostatnich dwoch
kwartatach 2002 roku na skutek ostabienia zlotego spadek ADR byl minimalny, co czg$ciowo
zamortyzowato wpltyw rosnacej konkurencji. W pierwszych dwoch kwartatach roku oczekujemy
wzrostu ADR wyrazonego w ztotdwkach o 4%, co jednak bedzie oznaczato spadek s$redniego
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Orbis S.A.

przychodu na pokdj wyrazonego w Euro o 6%. Powyzsze szacunki zostaly dokonane przy
$redniorocznym kursie PLN/Euro réwnym 4,2. Umocnienie zlotego bgdzie miato niekorzystny

wplyw na przychody Orbisu.
Zmiana ADR (PLN, Y/Y)
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie Orbis S.A.
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Zrédio: Szacunki DI BRE Banku S.A.

Orbis Transport

W 2002 roku blisko 12,5% wzrost przychodéw (do 75 mIn PLN) osiagneta spotka zalezna Orbis
Transport. Gtownym czynnikiem wplywajacym na wyzsze przychody miat wzrost popytu na
autokarowe przewozy turystyczne. Jest to efekt dwoch elementow: po zamachach terrorystycznych
zmniejszyta si¢ liczba o0séb podrozujacych droga lotnicza; seria wypadkow autokarowych
mniejszych przewoznikow spowodowala przej$cie klientow do bardziej renomowanych i

oferujacych wyzszy standard ustug firm.

Poza ustugami przewozowymi Orbis Transport oferuje leasing oraz wypozyczanie pojazdow.

W br. widzimy szereg czynnikow ryzyka dla dzialalno$ci transportowej Orbisu. Sa to przede
wszystkim: wysokie ceny paliw, w przysztosci konkurencja ze strony tanich linii lotniczych, ktore
na analogicznych destynacjach zaoferuja zblizone ceny do oferty przewozow autokarowych.
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Koszty operacyjne

Dziatalno§¢ hotelarska charakteryzuje si¢ wysoka dzwignia operacyjna, dlatego w okresie
dekoniunktury kluczowe znaczenia odgrywa redukcja kosztow statych. W przypadku Orbisu taka
mozliwos¢ utrudnia pozycja zwiazkéw zawodowych oraz pakiet inwestycyjny podpisany przez
Accora, gwarantujacy utrzymanie zatrudnienia do konca 2003 roku. Zwolnienia jakie dokonaty sig
w spotce w ostatnich latach odbyty si¢ kosztem wysokich odpraw dla dobrowolnie odchodzacych
pracownikow. Zgodnie z szacunkami zarzadu w 2002 roku zatrudnienie w Orbisie zmniejszy sig¢ o
ok. 660 0s0b, tj. 0 8%.

Srednie zatrudnienie i wskaznik zatrudnienia na pokéj w latach 1995-2002

12 1,2
tys. 0sOb
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Zrédto: Orbis S.A.

Dzigki redukcji personelu Orbis obnizyt wskaznik liczby zatrudnionych na pokéj z 0,94 w 1998 do
0,66 w roku biezacym. Tym niemniej w znaczacej liczbie hoteli zatrudnienie nadal nie osiagneto
optymalnego poziomu. Dla hoteli Ibis nalezacych do sieci Accora, ktore docelowo znajda si¢ w
Orbisie wskaznik ten wynosi zaledwie 0,25. W obiektach o wyzszej kategorii liczba ta jest wyzsza,
co laczy sie z konieczno$cia zapewnienia lepszej jakosci obstugi oraz rozbudowana czeScia
gastronomiczna.

Innym elementem kosztow, ktore spotka zamierza ograniczyC jest gastronomia (zwigkszenie

kontroli wykorzystania produktéw spozywczych) oraz scentralizowane zakupy, do czego zostala
powotana nowa spotka.

Rentownos$¢ EBITDA Orbisu na tle innych sieci hotelowych (prognoza na rok 2002)
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Zrédlo: Bloomberg
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W naszych prognozach zaktadamy, ze w kolejnych latach Orbis stopniowo bedzie zblizat si¢ do
rentownosci osiaganej przez inne sieci hotelowe, co bedzie efektem:

e rosnacej frekwencji

e  ograniczeniu kosztow osobowych

e modernizacji obiektow

Dzialalnosé finansowa

W poprzednich latach znaczaca cz¢$¢ wyniku brutto Orbis osiagat dzigki dzialalnosci finansowe;,
wykorzystujac m.in. srodki finansowe pozyskane w ofercie publicznej i wysokie oprocentowanie
papierow dtuznych. W roku 2001 i 2002 wzrost wyniku na dziatalno$ci finansowej jest efektem
nie tylko przychodow odsetkowych, ale rowniez transakcji sprzedazy aktywow.

Wplyw wyniku na dzialalnosci finansowej na zysk brutto
1998 1999 2000 2001 2002
Udzial 32,9%  239%  15,0%  23,7%  35,5%

Zrédlo: DI BRE Banku na podstawie Orbis S.A.

Potencjalne transakcje w przyszlosci

Zamkniecie transakcji sprzedazy Polkardu poprawi tegoroczne wyniki spotki, jednak jesli chodzi o
aktywa finansowe przeznaczone na sprzedaz mozliwosci Orbisu zostaty wyczerpane. Zaktadamy,
ze spoiki: Orbis Travel, Transport i Casino sa inwestycjami dlugoterminowymi. Z drugiej strony
Orbis w dalszym ciagu posiada szereg dziatek i nieruchomosci, ktére szczeg6lnie po potaczeniu z
siecig Accora moga zostac sprzedane. Chodzi tu przede wszystkim o hotele, ktore:

- nie spelniaja standardow Accora,

- wymagalyby znaczacych naktadow inwestycyjnych,

- znajduja si¢ na wartosciowej dziatce,

- ich lokalizacja dubluje si¢ z przejgtymi hotelami Accora.

Orbis podjat juz decyzj¢ co do sprzedazy nieruchomos$ci, na ktoérej znajdowat si¢ krakowski
Sofitel, co rowniez znajdzie swoje odzwierciedlenie w tegorocznych wynikach. Z informacji od
spotki wynika, ze kolejne tego typu transakcje sa przygotowywane. Wigcej informacji na ten temat
zostanie najprawdopodobniej ujawnione po ogloszeniu strategii potaczonych sieci Orbisu i Accora.

Wzrost bazy hotelowe;j.
Pierwsze symptomy ozywienia popytu?

Jeszcze przed trzema laty Orbis pozostawat jedyna z niewielu, akceptowalnych pod wzglgdem
standardu, alternatyw dla osob korzystajacych z bazy hotelowej w Polsce. Obecnie pozycja spotki
systematycznie stabnie na skutek inwestycji dokonywanych zar6wno przez migdzynarodowe sieci
hotelowe jak i krajowych inwestorow. Na rzecz pierwszej grupy Orbis traci przede wszystkim
klientow zagranicznych, w tym najbardziej dochodowy segment klientow biznesowych w duzych
miastach, takich jak. Warszawa, Poznan, Wroclaw czy Krakow. Wyremontowane i oferujace
wysoki standard za przystgpna ceng hotele rodzinne i pensjonaty, stanowia konkurencje dla oferty
Orbisu skierowanej w segmencie turystycznym, przede wszystkim oséb indywidualnych. Dzigki
rozbudowanej sieci obiektow spotka zachowuje nadal silna pozycje w segmencie grup
turystycznych, preferujacych turystyke objazdowa.

Ponizszy wykres prezentuje jak zmienila si¢ liczba dostgpnych miejsc noclegowych w pierwszych
kwartatach br. w stosunku do roku 2001. Ponizsze dane zostaty oszacowane na bazie danych GUS,
dotyczacych sprzedanych miejsc noclegowych oraz stopnia ich wykorzystania w obiektach
hotelowych. Dane te obejmuja wszystkie kategorie hoteli a nie tylko obiekty o standardzie
wyzszym niz odpowiadajacy trzem gwiazdkom sektorze w ktorym operuje Orbis. Niezaleznie od
tego uogodlnienia wyraznie wida¢, ze w I potroczu liczba dostgpnych miejsc noclegowych istotnie
wzrosta. W I kwartale byta wyzsza niz przed rokiem o 4,8% natomiast w II réznica wzrosta do
13,2% (w III kwartale nastgpuje sezonowy wzrost bazy zwiazany z okresem wakacyjnym).
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Rozwdj hotelowej bazy noclegowej (liczba dostgpnych pokoi w kwartale) w wg danych GUS
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie danych GUS
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Przy stabnacym wzroscie gospodarczym w I polroczu hotele udzielily 5,44 mln noclegéw w
stosunku do 5,41 min. przed rokiem. 0,6% wzrost jest zblizony do dynamiki PKB w tym okresie.
Podobna dynamika charakteryzowal si¢ rowniez segment klientow zagranicznych. Wspomniany
wczesniej wzrost bazy noclegowej w analizowanym okresie spowodowal spadek Ssredniej
frekwencji dla sektora, co widoczne jest rowniez w wynikach Orbisu.

Wykorzystanie miejsc noclegowych w

Noclegi udzielone w obiektach hotelowych obiektach hotelowvch w Polsce
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Frekwencja w hotelach Orbisu na tle frekwencji sektora w Polsce
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Zrédlo: GUS, Orbis S.A.
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Po uwzglgdnianiu liczby sprzedanych pokojonocy w rozbiciu na kwartaly wida¢, ze okres
kwiecien-wrzesien br. byt okresem, w ktorych nastapil wzrost popytu. Widoczna jest korelacja
migdzy zmieniajaca si¢ dynamika wzrostu PKB i znacznie silniej reagujacym popytem na rynku
ustug hotelarskich. Obecnie jest jeszcze zbyt wczesnie aby wyrokowaé, ze trend spadkowy zostat
zakonczony, co wynika z niepewnosci co do wzrostu PKB i sytuacji geopolitycznej. Analizg
zalezno$ci PKB i popytu w sektorze ograniczylismy do krétkiego okresu obejmujacego jedynie rok
2001 1 2002. Wynika to z nieporéwnywalnosci danych dotyczacych sektora hotelarskiego
prezentowanych przez GUS za rok 1999, co uniemozliwia obliczenie dynamiki zmian.

Zmiana nominalnego PKB vs. zmiana liczby sprzedanych miejsc noclegowych
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie GUS

Wazrost liczby sprzedanych pokojonocy w II i III kwartale 2002 r. jest efektem wzrostu aktywnosci
turystow krajowych. Mniejsza liczba wyjazdow turystycznych za granice (maj, czerwiec to
poczatek sezonu) sktonita czes¢ osdb do spedzenia urlopu w krajowych obiektach. Mozna
przypuszczac, ze ruch turystyczny trafit w gtdéwnej mierze do hoteli nizszej kategorii w osrodkach
turystycznych. Ten pozytywny trend nie objat jednak w takim stopniu obiektow Orbisu.

Tlo$¢ rozpoczetych inwestycji i dalsze zapowiedzi zagranicznych sieci hotelowych o ekspansji w
Polsce (Radisson SAS, Holiday Inn) powoduja, ze w krotkim okresie branza staje si¢ jednym z
najbardziej przeinwestowanych sektorow gospodarki. Inwestycje zagranicznych sieci hotelowych
skupity si¢ przede wszystkim w trzech miastach: Warszawie, Krakowie i Wroctawiu. Warszawa to
przede wszystkim centrum biznesowe, ktére w najwigkszym stopniu powinno skorzysta¢ na
wejsciu Polski do UE i zwiazanym z tym rozwojem kontaktow gospodarczych. Krakow i Wroctaw
Sciagaja inwestycje hotelarskie w mniejszym stopniu w oparciu o aspekty gospodarcze, natomiast
ich gtéwna atrakcja sa walory turystyczne.

W Warszawie Orbis oddaje konkurencji rynek hoteli wyzszej kategorii. Moze o tym $wiadczy¢
przeklasyfikowanie czolowego dla spotki hotelu Forum (obecnie Novotel) z kategorii
czterogwiazdkowej do trzygwiazdkowej. Na rynku stotecznym po zakonczeniu realizowanych
obiektéw konkurencja w segmencie drogich hoteli bedzie bardzo silna a Orbis najwyrazniej nie
zamierza w niej partycypowaé. Z drugiej strony nizsza kategoria pozwoli na zmniejszenie
wydatkow inwestycyjnych niezbednych na wyremontowanie kazdego pokoju.

Niewatpliwa szansa dla sektora jest pojawienie sig tanich linii lotniczych, takich jak RyanAir czy

EasyJet zapewniajacych potaczenia z krajami europejskimi. Powinno to szczegoélnie stymulowaé
popyt na ustugi hotelowe w okresie weekendowym.
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Rachunek wynikow

(mln PLN) 2000 2001 2002P  2003P  2004P  2005P  2006P
Sprzedane pokojonoce (tys.) 1890 1778 1624 1575 1622 1703 1805
ADR (PLN) 249 221 212 213 216 220 224
Frekwencja 54% 49% 44% 43% 44% 46% 49%
Przychody hotele 778 682 608 603 605 648 701
Przychody spotek z grupy 240 201 210 204 204 219 237
Przychody netto 1018 882 818 807 810 867 938
Koszty sprzedanych produktow 742 673 631 620 622 648 679
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 276 209 189 186 188 220 259
Koszty sprzedazy 51 46 47 49 49 52 57
Koszty ogolnego zarzadu 124 115 106 106 106 114 123
Zysk (strata) na sprzedazy 102 48 36 32 33 54 79
Pozostate przychody operacyjne 34 40 30 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 26 40 34 0 0 0 0
EBITDA 184 134 119 119 124 146 173
Amortyzacja 75 86 86 87 91 93 94
EBIT 109 48 32 32 33 54 79
Przychody finansowe 44 47 37 1 11 10 11
Koszty finansowe 28 23 19 8 8 8 7
Zysk na sprzedazy udzialow 0 0 0 39 15 0 0
Zysk (strata) z dzialalnoSci gospodarczej 125 72 51 63 51 56 83
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 1 0 0 0 0 0 0
Odpis warto$ci firmy jedn. podp. 0 0 0 0 0 0 0
Odpis ujemnej wartosci firmy -1 -1 -1 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto 127 73 51 63 51 56 83
Podatek dochodowy 40 22 17 17 13 14 21
Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku 0 0 0 0 0 0 0
Udziat w zyskach 2 1 1 0 0 0 1
(Zysk) straty mniejszosci -1 0 -1 2 1 0 -1
Zysk netto 88 52 35 49 39 42 62

Wskazniki finansowe

2000 2001 2002P  2003P  2004P  2005P  2006P

Marza zysku brutto ze sprzedazy 27,1%  23,7%  23,0% 23,1% 23,2% 25,3% 27,6%
Marza EBITDA 18,1% 152%  14,5% 14,8% 15,3% 16,9% 18,5%
Marza zysku operacyjnego 10,7% 5,5% 3,9% 3,9% 4,1% 6,2% 8,4%
Marza zysku brutto 12,5%  8,2% 6,3% 7,8% 6,3% 6,5% 8,8%
Marza zysku netto 8,6% 5,9% 4,3% 6,0% 4,9% 4,9% 6,6%
ROAE 8,6% 4,6% 2,9% 4,0% 3,1% 3,3% 4,6%
ROAA 6,7% 3,7% 2,4% 3,2% 2,5% 2,7% 3,8%
Rotacja naleznosci 26,5 24,6 27,0 26,5 26,5 26,5 26,5

Rotacja zapasow 7,6 6,9 6,1 6,6 6,8 6,8 6,8

Rotacja zobowiazan 57,8 52,8 49,4 50,2 48,1 48,3 48,6
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Wskazniki rynkowe

2000 2001 2002P  2003P  2004P  2005P  2006P

P/E 9,0 15,3 22,5 16,2 20,0 18,6 12,8
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
P/S 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8
P/CF 4,8 5,7 6,5 5,8 6,1 5,8 5,0
EV/SALES 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
EV/EBIT 6,9 15,6 22,2 223 21,8 13,5 8,6
EV/EBITDA 4,1 5,6 6,0 5,9 5,8 5,0 3,9
Bilans
(mln PLN) 2000 2001 2002P  2003P  2004P  2005P  2006P
AKTYWA 1351 1473 1472 1536 1559 1589 1 642
Aktywa trwale 1158 1284 1234 1290 1331 1368 1373
Wartosci niematerialne prawne 30 7 6 9 14 19 23
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 0 0 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 1052 1186 1193 1252 1286 1318 1320
Naleznosci dlugoterminowe 0 1 2 1 1 1 1
Inwestycje dtugoterminowe 60 69 16 12 12 12 12
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 15 21 17 16 16 16 16
Aktywa obrotowe 194 189 238 246 228 221 269
Zapasy 21 17 14 15 15 16 18
Naleznosci krotkoterminowe 75 60 61 59 60 64 69
Inwestycje krotkoterminowe 97 105 156 165 147 134 174
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 7 7 7 7 7 8
(mln PLN) 2000 2001 2002P  2003P  2004P  2005P  2006P
PASYWA 1351 1473 1472 1536 1559 1589 1 642
Kapital wlasny 1058 1186 1197 1245 1280 1318 1376
Kapitat zaktadowy 92 92 92 92 92 92 92
Akcje (udziaty) wiasne 0 0 0 0 0 0 0
Kapitat zapasowy 597 687 725 760 803 839 877
Kapitat z aktualizacji wyceny 284 289 282 282 282 282 282
Zysk (strata) z lat ubieglych -3 66 63 63 63 63 63
Zysk (strata) netto 88 52 35 49 39 42 62
Kapitaly mniejszoSci 13 11 11 11 11 11 11
Ujemna warto$¢ firmy 2 1 0 0 0 0 0
Zobowiazania rezerwy na zobowiazania 279 276 265 280 267 259 254
Rezerwy na zobowiazania 63 101 90 86 83 79 76
Zobowiazania dtugoterminowe 33 48 73 88 81 71 66
Zobowigzania krotkoterminowe 148 118 93 93 93 97 102
Rozliczenia miedzyokresowe 36 9 9 13 11 12 11
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Przeplywy pieni¢zne

(mln PLN) 2000 2001 2002P  2003P  2004P  2005P  2006P
Przeplywy operacyjne 176 208 116 155 111 123 141
Zysk netto 88 52 35 49 39 42 62
Amortyzacja 75 86 86 87 91 93 94
Zmiana kapitatu obrotowego -14 -70 5 -19 19 12 15
Przeplywy inwestycyjne 300 205 54 146 130 130 100
Inwestycje w majatek trwaly i wnp 266 197 106 150 130 130 100
Zmiana pozostatych inwestycji dtug. 34 8 -53 -4 0 0 0
Przeplywy finansowe -13 10 17 0 0 -6 -1
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 234 97 90 108 101 89 88
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Wecezesniejsza rekomendacja dla Orbisu

Rekomendacja TRZYMAIJ
data wydania 04-04-2002
kurs z dnia rekomendacji 21,4

WIG w dniu rekomendacji 14763,89

EV - dlug netto + warts¢ rynkowa ( EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny plus amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dzialalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajacq na jednq akcje
Dtlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic¢ sie¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedlug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakzie dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktorych oparto sie przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty
stan faktyczny.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyl ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci badz rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie metode wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeplywow
finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy,; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy
stan rynku, do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
porownywalnych spolek.
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