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ORBIS KUPUJ

Ticker: ORB
sektor / branza: Hotele ISIN: PLORBIS00014 68,04 PLN

Czynniki wzrostu:

Profil 1. Lider w regionie Europy Srodkowej i

Transakcja przejecia przez Orbis hoteli Accoru w krajach Europy Srodkowej przeksztatcita Spdtke z
Orbis jest najwigkszym operatorem hotelowym w Polsce oraz Europie l0kalnej firmy w najwigkszego gracza w regionie. Pozytywnie oceni¢ nalezy zaréwno dywersyfikacje
Srodkowej. Spétka zarzadza obiektami pod markami strategicznego geograficzng, jak i segmentowg klientéw - dotychczas w Polsce przewazali go$cie biznesowi, podczas
partnera, ktérym jest francuski Accor Hotels. Sg to m.in. Sofitel, gdy obiekty w Czechach i na Wegrzech przyjmuja wiecej turystow. Nowa umowa licencyjna z Accorem
Novotel, Mercure, ibis, ibis Styles, ibis budget. Pod koniec 2015 r. otwiera droge ekspansji Orbisu do kolejnych panstw w regionie.

Orbis posiadat 108 hotelami, dy sponujgcy mi 18,8 ty sigcami pokoi.

2. Strategia inwestycyjna

Orbis stosuje miks strategii "asset light" oraz "asset heawy". Zdecydowana wiekszo$¢ planowanych

otwar¢ (18/21) w horyzoncie do konca 2017 r. odbedzie sie w modelu franczyzowym. Ponadto gorzej
Dane podstawowe performujgce hotele wiasne sprzedawane bedg do franczyzobiorcéw. Z drugiej strony, Spétka planuje
dokonywanie wykupu nieruchomo$ci w przypadku najlepszych obiektéw, szczegdlnie w Czechach i na
Kurs (31/03/16) (PLN) 61,00 Wegrzech. Powyzsza strategia pozwoli zoptymalizowa¢ naktady inwestycyjne i wyptate dywidendy. Wg
Wycena metodg DCF 65,28 Zarzadu istnieje duze pole do poprawy wynikbw w zwigzku z renowacjami wykupionych hoteli w
70,81 wymienionych krajach.

Wycena poréw naw cza

Cena docelow a 68,04 3. Pozytywne trendy makroekonomiczne

Wysokie tempo wzrostu PKB w krajach regionu przektada sig na wzrost ruchu biznesowego. Spadajgce
bezrobocie i optymizm konsumentdw jest natomiast zrédtem zwigkszajgcych sig wydatkdw zwigzanych
z turystyka. Réwnoczes$nie inwestycje w infrastrukture, jak i stabilno§¢ ekonomiczna krajow regionu

Informacje ogéine X - : . . . :
stojg za utrzymaniem diugoterminowego trendu wzrostu przyjazdéw turystow zagranicznych.

Liczba akcji (min szt.) 46,1

Kapitalizacja (min PLN) 2810,7 4.Podwyzki cen zrédlem wzrostu RevPar

BV (min PLN) 3680.6 Rok 2015 stat pod znakiem zwiekszonej frekwencji w hotelach Orbisu (+5,7 pkt. proc.). Obtozenie

" osiagnelo juz wysoki poziom i oczekujemy tylko niewielkiej poprawy w 2016 r. (+0,6 pkt. proc.). Wysoki

popyt, jak i zmiana struktury rezerwacji powinna przetozy¢ sie na wzrost cen w biezacym roku (+2%
r/r). Orbis posiada wysokg dzwignie operacyjna, wiec dodatkowy przychéd pochodzgcy zwyzszych cen

Notow ania odpowiada¢ bedze za dalszy wzrost marzy EBITDAR.

max cena 52 tygodnie (PLN) 65,99 L

min cena 52 tygodnie (PLN) 45,38 Czynniki ryzyka:

Mediana obrotéw (w tys. PLN) 14055 1 Ostabienie koniunktury gospodarczej
Orbis jest spdtka silnie cykliczng - mniejsza aktywno$¢ gospodarcza oznaczajgca zmniejszenie liczby
podrdzy przektada sie zaréwno na spadek frekwencji, jak i cen pokoi hotelowych. Z uwagi na wysokg

Struktura akcjonariatu % akcji % gloséw dzwignie operacyjng ma to silne przetoZzenia na osiggane przez Spétke wyniki. Dodatkowo, wahania

ACCOT SA 52.7% 52.7% Iggrséw wall.:]t CZIZ _negatywne zgarzenia geopolityczne majg wptyw na skionno$¢ do wyjazdéw zaréwno

OFE Aviva BZ WBK 9,9% 9,09 Plznesowyeh, jakiturystyeznych.

OFENN 5,2% 5.2% 2. Bilans pomigdzy inwestycjami a dywidenda

OFE MetLife 5,1% 51% W swojej strategii Zarzad, poza otwarciami hoteli w modelu franczyzowym, planuje takze wykupy

Pozostali 27,1% 27,1% nieruchomosd leasingowanych, budowe wiasnych obiektéw oraz potencjalne akwizycje. Ewentualna

intensyfikacja planéw inwestycyjnych w przyszych latach moze doprowadzi¢ do zwigkszenia
zadtuzenia albo nizszego poziomu wyptacanej dywidendy.

Pomimo, iz kurs Orbisu zyskat od poczatku 2015 r. ponad 47%, dostrzegamy dalszy potencjat do
wzrostu wyceny i wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowa 68,04 PLN, ktéra jest 0 11,5%
wyzsza od biezacego kursu akcji Spotki.

Wykres sity relatywnej

1,6 (min PLN) 2014* 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
15 Przychody ogétem 1165,5 1262,7 1304,5 1348,3 1388,1 14222
14 zmianarh b 83% | .33% | 3A4% ). 30% L. 25% .
13 Liczba pokoi 18 146 18 824 20 059 21023 21862 22392
12 Frekwencja 64,0% 69,7% 70,3% 70,0% 70,0% 70,0%
11 ARR 213,1 216,3 2205 224,9 228,3 230,6
10 o RevPar 136,4 150,8 155,0 1575 159,8 161,4
0.9 zmiana r/r - 10,6% 2,8% 1,6% 1,5% 1,0%
23 EBITDAR 3878 431,4 455,8 478,6 499,7 513,4
g § § § E § % E E E i E marza EBITDAR 33,3% 34,2% 34,9% 35,5% 36,0% 36,1%
S gdgggdgg2z2 22 2 ¢ EBITDA 288,2 329,3 361,0 383,4 404,0 417,3
D R marza EBITDA 24,7% 26,1% 27,7% 28,4% 29,1% 29,3%
— Orbis WIG EBIT 139,3 221,7 217,0 235,0 251,8 262,0
marza EBIT 11,9% 17,6% 16,6% 17,4% 18,1% 18,4%
Zysk netto - 181,6 169,5 185,0 197,7 204,5
marza netto 14,4% 13,0% 13,7% 14,2% 14,4%
Analityk: Michat Krajczewski przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej - 2913 331,22 350,1 3615 370,0
tel. (0-22) 507 52 91 przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej - -630,7 -257,0 -148,4 -152,2 -155,3
e-mail: michal.krajczew ski@bgzbnpparibas.pl przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j - 674,6 -80,8 -104,6 -129,3 -152,7
PIE 31,0 15,2 16,3 14,9 14,0 13,5
EV/EBITDA 13,9 9,0 8,2 7,7 7,3 7,1
Dividend Yield 2,5% 2,5% 2,5% 3,3% 4,3% 5,2%

Zrédfo: BM BGZ BNP, *dane pro forma za 2014 r.
Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajduja sie na ostatniej stronie
niniejszej publikacji

Bank BGZ BNP Paribas Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat
zaktadowy w wysokosci 84 238 318 zt w cato$ci wptacony.
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Prognoza wynikow

Tab. Kwartalne wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy 229,2 362,4 362,9 308,2 1262,7 2421 3723 3711 319,0 13045
dynamika r/r 12,6% 9,7% 7,5% 4,9% 8,3% 5,6% 2T% 2,3% 3,5% 3,3%

g Liczba pokoi 15 460 15 462 15298 15298 15298 15191 15084 15084 15 404 15404
‘g Frekwencja 53,5% 77,3% 82,0% 65,3% 69,7% 56,0% 78,3% 83,0% 66,0% 70,3%
% ARR 196,3 227,1 2184 216,5 216,3 200,4 232,1 2225 2213 2205
2 RevPar 105,0 175,5 179,0 1413 150,8 112,2 181,7 184,7 146,0 155,0
g o Liczba pokoi 3125 3125 3381 3526 3526 3863 4200 4551 4 655 4 655
% E UE Frekwencja 49,0% 60,4% 68,7% 56,9% 58,2% 52,0% 62,0% 70,0% 59,0% 63,6%
2 g E ARR 182,3 183,0 178,7 182,6 1813 184,1 184,8 180,5 184,4 183,3
- RevPar 89,2 110,5 122,8 103,9 105,6 95,7 114,6 126,3 108,8 116,5
EBITDAR 42,9 150,3 146,2 92,1 4314 46,0 158,1 153,2 98,5 455,8
dynamika r/r 39,0% 12,0% 9,9% 2,5% 11,2% 7,3% 5,2% 4,8% 7,0% 5,6%
_marza brutto ze sprzedazy 18,7% 41,5% 40,3% 29,9% 34,2% 19,0% 42,5% 41,3% 30,9% 34,9%
EBITDA 18,3 1248 120,1 66,0 3293 219 134,7 1295 75,0 361,0
dynamika r/r 186,1% 13,8% 12,0% 1,9% 14,3% 19,8% 7.9% 7,8% 13,6% 9,6%
marza EBITDA 8,0% 34,4% 33,1% 21,4% 26,1% 9,0% ..362% 34,9% 23,5% 27,7%

EBIT oczyszczony -16,1 90,0 85,4 30,7 190,0 -13,2 99,2 93,5 375 217,0
dynamika r/r -44,0% 18,6% 16,9% -1,4% 25,5% -17,7% 10,2% 9,6% 22,2% 14,2%
_marza EBIT -7,0% 24,8% 23,5% 9,9% 15,0% -5,5% 26,6% 25,2% 11,7% 16,6%
Zysk netto -22,3 75,6 75,8 52,5 181,6 -15,8 80,6 75,9 28,8 169,5
dynamika r/r -16,3% 11,3% 17,4% - - -29,3% 6,6% 0,1% -45,2% -6,7%
marza netto -9, 7% 20,9% 20,9% 17,0% 14,4% -6,5% 21,7% 20,5% 9,0% 13,0%

Zrédto: Spotka, prognozy BM BGZ BNP, dane proforma za 2014 r.

Oczekujemy, iz w 1Q’16 utrzymaja sie¢ pozytywne trendy w wynikach Orbisu. Przy minimalnie
mniejszej bazie pokoi (sprzedaz hotelu w Mragowie), do poprawy przychodu na dostepny pokéj do
poziomu 112,1 PLN (+6,8% r/r) kontrybuowa¢ beda zaréowno frekwencja (+2,5 pkt. proc.), jak i $rednia
cena pokoju (+2,1% r/r). W przypadku obtozenia hoteli, pozytywnie wptywaty Mistrzostwa Europy w pitce
recznej mezczyzn (styczen) oraz jeden dzien roboczy wigcej w lutym (rok przestepny). Umiarkowanie
negatywny wptyw miat natomiast rozktad Swigt Wielkanocnych (koniec marca vs poczatek kwietnia w 2015 r.).
Na wzrost cen dziataé bedzie, poza wyzszg frekwencja, nieco mniejsza aktywno$¢ promocyjna Orbisu.
Pozytywnie do przychodéw kontrybuowaé bedzie réwniez dziatalno$¢ franczyzowa (+21,6% r/r) oraz
gastronomiczna (+4,0% r/r). EBITDAR powinien poprawi¢ sie¢ w nieco wigekszym tempie (+6,9% r/r) niz
przychody (+5,3%), gtéwnie ze wzgledu na dzwigni¢ operacyjng i sprzedaz mniej rentownych hoteli.
Orbis o wiele wiekszg dynamike zanotuje na poziomie EBITDA z powodu spadku kosztu wynajmu hoteli
(kupno nieruchomosci w Budapeszcie). Oczyszczony wynik operacyjny zamknie sig¢ nizszg niz przed rokiem
stratg (-13,4 min PLN). W 1Q'15, saldo one-offéw obnizyto wynik 0 2,5 min PLN. Przy minimalnie mniejszych
r/r kosztach finansowych, oczekujemy straty netto w wysokosci 15,9 min PLN.

Przedstawione tendencje z 1Q’16 beda utrzymywaé¢ si¢ w calym 2016 r. Zgodnie z
oczekiwaniami Zarzadu, uwazamy iz Spoéfce pozostaje coraz mniej przestrzeni do poprawy frekwencji. Wedtug
naszych prognoz zwiekszy sie ona o niecate 0,6 pkt. proc. w poréwnaniu do +5,7% zanotowanych w 2015 r.
Wieksza cze$¢ wzrostu RevPar bedzie miata zrédlo w wyzszej cenie za pokdj (+2,0% r/r vs +1,5% r/r w 2015
r.), za sprawg zmiany struktury rezerwacji (mniej promociji, wiekszy udziat gosci biznesowych i segmentu MICE).
W rezultacie przychod na jeden dostepny pokoj poprawiony bedzie o 2,8% r/r. Marza EBITDAR osiagnie
niecate 35%, wigksze dynamiki obserwowane beda jednak na poziomie EBITDA i EBIT ze wzgledu na
zmiane struktury hoteli (wigecej obiektéw franczyzowych, sprzedaz stabiej performujacych hoteli i wykup
najlepszych nieruchomosci za granicg). Raportowany wynik EBIT spada r/r ze wzgledu na liczne zdarzenia
jednorazowe z 2015 r. (ich saldo to +31,7 min PLN), ktérych wystapienia nie zaktadamy w 2016 r. Orbis
moze wykorzystac straty podatkowe w spotce wegierskiej, dlatego oczekujemy efektywnej stopy podatkowej na

poziomie 16,9%. Zysk netto powinien finalnie wynie$¢ 168,3 min PLN (-7,3% r/r).
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Wycena

Wyceneg Spotki sporzgdzono za pomoca:
. metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free Cash Flow to Firm) FCFF;

. metody poréwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigznych jest jedng z najbardziej popularnych metod
wyceny przedsiebiorstw. Wedlug metody opartej na przeptywach pienieznych, wartos¢ Spotki jest rowna sumie
(zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) przeptywdw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu
netto. Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych zostaly sporzadzone przy zachowaniu
nastepujgcych zatozen:

. w prognozach zaktadamy jedynie rozwoj organiczny, nie uwzgledniajgc akwizycji, jak i sprzedazy
majatku nieoperacyjnego, uwzgledniamy dokonang w lutym transakcje odkupu hoteli w
Budapeszcie;

. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ktéra
wynosi 3,0%, premig za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

. wspétczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajgcej stosunek
zadtuzenia do wartosci kapitatéw wiasnych) przy wskazniku wyj$ciowym réwnym 1;

. wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. ze wzglgdu na mozliwo$¢é wykorzystania strat podatkowych na Wegrzech, w latach 2016-2018
stawka podatku bedzie wiec ponizej 19%, od 2019 r. efektywng stope podatkowg przyjmujemy na
poziomie 19%;

. szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne Spotki;
dla ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzacji;

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

. warto$¢ kapitatu wiasnego w estymacji WACC jest warto$cig rynkowa (szacowang w wycenie DCF);

. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 31.03.2016 r.

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla spotek
grupy poréwnawczej. Wartosé spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikow P/E (stosunek ceny akcji do
zysku spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wlasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, dtugu netto oraz udziatéw mniejszoSciowych spétki do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma
wartosci kapitatéw wtasnych, diugu netto spétki oraz udziatéw mniejszosciowych do zysku przed oprocentowaniem i
opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystali$my wskazniki oparte na
konsensusie analitykow dla spétek zagranicznych o podobnym profilu dziatalno$ci.

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajac $rednig z dwoch warto$ci — wyceny metodg FCFF oraz metodg
poréwnawczg, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb warto$é jednej akcji Orbis

SA jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej. Ostatecznie, zalecamy kupno akcji Spotki z ceng docelowg 68,04 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena
1 akcji waga

metoda DCF 65,28 50%

metoda poréwnawcza 70,81 50%

wycena Orbis 68,04

obecna cena akcji 61,00

potencjat wzrostu (%) 11,5%

Zrédfo: BM BGZ BNP.
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hotele

Wycena - DCF

Tab. Wycena metoda DCF

(mIn PLN) 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 1262,7 13045 13483 1388,1 14222 1455,0 14865 15185 1551,1 15839 1617,2
Liczba pokoi na koniec roku 18 824 20059 21023 21862 22392 22922 23452 23982 24512 25042 25572
@ Frekwencja 69,7% 70,3% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
& ARR [PLN] 216,3 2205 2249 228,3 230,6 232,9 235,2 237,6 240,0 2424 2448
2 RevPar 150,8 155,0 157,5 159,8 161,4 163,0 164,7 166,3 168,0 169,7 1714
EBIT 221,7 217,0 235,0 2518 262,0 2717 281,0 290,5 300,2 310,0 320,1
Efektywna stopa podatkowa 14,4% 16,9% 17,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 189,7 180,3 195,1 206,5 212,2 220,1 2276 2353 2432 251,1 259,3
Amortyzacja 139,3 144,1 148,4 152,2 155,3 158,4 161,5 164,7 1679 1711 1743
CAPEX 1134 257,0 148,4 152,2 155,3 158,4 161,5 164,7 167,9 1711 1743
Inwestycje w kapitat obrotowy 4,1 -4,6 -4.,5 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
FCFF 2116 72,0 199,6 2074 212,9 220,8 228,3 236,0 2439 251,9 260,0
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 0,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 0,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu wlasnego 9,7% 9,6% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Koszt diugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
% kapitatu wtasnego 79,5% 80,4% 81,2% 81,7% 82,2% 82,5% 82,6% 82,6% 82,6% 82,6% 82,6%
% dtugu 20,5% 19,6% 18,8% 18,3% 17,8% 17,5% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
WACC 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 1358,7
Warto$¢ rezydualna (TV) 4079,9
Zdyskontowana TV 1836,6
Warto$ ¢ dziatalno$ci operacyjnej 31953
Dtug netto 1875
Warto$ ¢ kapitatu wtasnego 3007,8
Liczba akcji (mIn szt.) 46,1
Wartos¢ 1 akcji 65,28
Zrédfo: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia
wzrost FCFF w nieskonczonosé
65,28 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
7,5% 60,08 62,73 65,78 69,33 73,54
8,0% 59,85 62,49 65,53 69,07 73,26
WACC 8,54% 59,63 62,25 65,28 68,81 72,99
9,0% 59,40 62,01 65,03 68,55 72,71
9,5% 59,18 61,78 64,79 68,30 72,44
wzrost FCFF w nieskonczonosé
65,28 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
0,90 60,23 62,88 65,94 69,51 73,72
1,05 59,93 62,56 65,61 69,16 73,35
Beta 1,20 59,63 62,25 65,28 68,81 72,99
1,35 59,33 61,94 64,95 68,47 72,62
1,50 59,03 61,63 64,63 68,13 72,27

Zrédfo: BM BGZ BNP
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Wycena — metoda porownawcza

Tab. Wycena metoda poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT PIE EV/EBITDAR Dlug
Dividend Yield
K (EUR) 2016 | 2017p | 2018 | 2016p | 2017p | 2018p | 2016 | 2017P | 2018P 2015 netto/EBITDA

Europa
ACCOR SA 86969 7,9 69 63 113 96 80 197 171 154 52 2.7% 03
INTERCONTINENTAL 83320 125 116 112 14,0 13,0 125 20,7 18,0 159 12,0 2,2% 03
WHITBREAD PLC 90420 105 96 86 138 126 114 166 154 139 116 24% 10
MILLENNIUM & COP 16551 109 105 98 152 146 133 159 15,0 138 128 1,7%
MELIAHOTELS INT 20353 10,2 9,2 88 16,2 14,0 14,0 258 20,2 19,0 79 0,3% 24
REZIDOR HOTEL GR 6774 56 49 49 88 75 70 141 116 111 - 18% -
NH HOTEL GROUP S 13871 116 9.8 8,9 234 177 145 - 222 158 - - 47
MEDIANA 5183,7 10,3 9,4 8,7 13,9 12,8 11,9 18,2 16,3 14,6 11,6 2,0% 0,7
Ameryka Péinocna
STARWOOD HOTELS 124707 139 134 123 196 183 163 203 270 242 108 18% 13
MARRIOTT INTL-A 157328 115 106 9,6 139 12,7 115 184 158 13,6 125 1,4% 27
CHOICE HOTELS 25035 138 131 124 144 138 128 217 200 184 141 16% 26
HYATT HOTELS-A 57178 93 87 79 191 171 135 327 275 222 96 - 13
WYNDHAM WORLDWIC 7536,1 8,2 79 75 99 95 - 132 119 9,6 8,2 2,7% 23
HILTON WORLDWIDE 194725 104 97 89 149 139 124 231 19,7 172 102 13% 36
LAQUINTAHOLDIN 13492 85 82 78 169 168 - 228 206 185 88 - 53
MEDIANA 7536,1 10,4 9,7 8,9 14,9 13,9 12,8 228 20,0 18,4 10,2 1,6% 2,6
REITs
SUNSTONE HOTEL 24976 107 102 104 199 183 218 157 142 160 - 16% 17
HOSTHOTELS & RE 108931 110 10,9 115 228 22,4 244 131 142 13,0 - 4,9% 28
LASALLE HOTEL PR 24752 110 109 12 207 203 31,9 129 132 108 - 74% 38
ASHFORD HOSPITAL 2590 106 102 93 150 143 - 74 65 115 - 39% 81
ASHFORD HOSPITAL 4899 10,6 103 110 246 226 335 10,7 9.4 - - 8,4% 10,4
HOSPITALITY PROP 33027 95 92 89 - - - 69 71 - 8.0% 49
DIAMONDROCK HOSP 17397 10,7 10,2 10,6 16,5 159 244 133 111 132 - 5,2% 39
RLJ LODGING TRUS 24500 104 102 130 186 184 273 103 104 103 - 60% 40
RYMAN HOSPITALIT 23215 114 108 - 183 175 - 130 120 - 133 59% 50
MEDIANA 2450,0 10,7 10,2 10,8 19,2 18,4 259 12,9 111 12,3 133 5,9% 4,0
Orbis 658,6 8,3 78 74 13,8 12,8 11,9 16,6 15,2 14,2 6,9 2,5% 0,6
MEDIANA 2498 10,6 10,2 9,4 16,3 15,2 13,7 15,8 15,0 14,6 10,8 2,6% 2,8
Premialdyskonto* 217% | 234% | -212% | -154% | -163% | -133% 50% 11% 30% -35,9%
Wycena 1 akcji (PLN) 70,81

Zrédbo: Bloomberg, BM BGZ BNP, *wartosé dodatnia oznacza, ze spoika jest relatywnie drozsza od grupy pordwnawczej

Najwieksze sieci hotelowe na $wiecie dziatajg w wiekszosci przypadkow w tzw. modelu ,asset light”, co
oznacza, iz wiekszo$é bazy pokoi pochodzi z franczyzy. Z jednej strony takie podejscie do biznesu umozliwia
osigganie wyzszych marz (brak kosztéw wynajmu lub amortyzacji nieruchomosci hotelowych) i szybszy rozwoj
biznesu przy mniejszym zaangazowaniu kapitatu. Jednakze opfata franczyzowa stanowi niewielki udziat w
przychodach hotelu, dlatego aby zwiekszy¢é wynik operacyjny w tym samym stopniu, co przy inwestycji we
wilasny hotel, konieczne jest otwarcie wielu hoteli franczyzowych. Chociaz Orbis posiada bardzo duzy udziat
wiasnych hoteli w poréwnaniu do pozostatych operatoréw, to ponizsze poréwnanie pokazuje, iz generuje
podobne marze na wszystkich poziomach. Uwazamy wiec, iz mozna dokona¢ wyceny Orbisu w oparciu o
wskazniki miedzynarodowych sieci hotelowych dziatajgcych w modelu ,asset light”, ktére uzupetnione bedg

wyceng REITs, czyli podmiotéw inwestujgcych wytgcznie w nieruchomosci hotelowe.

Wyk. Poréwnanie marz osiaganych w grupie spétek hotelowych

ORiS ——— Maria EBITDA ohts E—— Maria EBIT B Maria netto
RYMAN HOSPITALT  —— RYMAN HOSPITAL RYMAN HOSPITALIT
L LGN TR —— AU LODGING TR AL LODGING TRUS
DIAMONDROCK HOSP | DIAMONDROCK HOSP ey DIAMONDROCK HOSP
HOSPITATY PROP HOSPITALITY PRCP HOSPITALITY PROP
ASHFORD HOSPITAL ASHFORD HOSPITAL ASHFORD HOSPITAL
ASHFORD HOSPITAL e ——— ASHFORD HOSPITAL ASHFORD HOSPITAL
LASALLE HOTEL PR ., LASALLE HOTEL PR | — LASALLE HOTEL PR
HOST HOTELS & RE HOST HOTELS & At HOST HOTELS & RE
SUNSTONE HOTE L e — TN HO T L — SUNSTONE HOTEL
LA QUINTA HOLDIN LAQUINTA HOLDIN LA CUINTA HOLDIN
HILTON WORLOWIDE 201 TON WORLDWIDE 2018y ToN WORLDWIDE 018y
WNDHAM WORLDWID 017 WNDHAM WORLDWID e 20174 WYNDHAM WORLDWID 2017y
VAT HOTELS - HYATT HOTELS A f— HYATT HOTELS A | 2016y
CHOKE HOTEL CHOICE HOTELS [ e——————
MARRIOTT INTL-A MARRIOTT INTL-A. — MARRIOTT INTL A —
STARWOOD HOTELS | — STARWOOD HOTELS STARWOOD HOTELS
NH HOTEL GROUP 5 s NH HOTEL GROUP 5 _ N HOTEL GROUP S
REZIDOR HOTEL G REZIDOR HOTFL GR._ REZIDOR HOTEL GA
MELIA HOTELS INT MELIA HOTELS INT MELIA HOTELS INT |
T ——— MILLENNIUM & COP MILLENNIUM & COP
WHITHREAD PLC —— WHITEREAD PLC WHITBREAD PLC
INTERCONTINENT AL INTERCONTINENTAL INTERCONTIMENTAL
ACCOR 54 L S— ACCOR A
0% 10k 200% 30% ao% SU% o% 10% 20% 30% 0% 5% % 5% 10% 15% % 5% 30%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie BM BGZ BNP
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Opis wynikéw za 2015,

Tab. Wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy 203,6 330,3 3377 293,9 11655 2292 362,4 362,9 308,2 12627
dynamika r/r - - - - - 12,6% 9,7% 7,5% 4,9% 8,3%
2 Liczba pokoi 15453 15 460 15 449 15 449 15 449 15 460 15 462 15298 15298 15298
§ Frekwencja 46,5% 70,3% 75,5% 63,3% 64,0% 53,5% 77,3% 82,0% 65,3% 69,7%
% ARR 198,1 2259 2135 209,4 2131 196,3 227,1 218,4 216,5 216,3
2 RevPar 92,2 158,8 161,2 132,5 136,4 105,0 1755 179,0 1413 150,8
é o Liczba pokoi 2430 2620 2697 2697 2697 3125 3125 3381 3526 3526
§ % % Frekwencja 46,6% 55,6% 60,6% 50,1% 53,4% 49,0% 60,4% 68,7% 56,9% 58,2%
= § E ARR 187,2 188,1 182,6 184,6 1853 182,3 183,0 178,7 182,6 1813
- RevPar 87,3 104,5 110,6 92,6 98,9 89,2 110,5 122,8 103,9 105,6
EBITDAR 30,9 1342 133,0 89,8 387,8 42,9 150,3 146,2 92,1 4314
dynamika r/r - - - - - 39,0% 12,0% 9,9% 2,5% 11,2%
marza brutto ze sprzedazy 15,2% 40,6% 39,4% 30,6% 33,3% 18,7% 41,5% 40,3% 29,9% 34,2%
EBITDA 6.4 109,7 107,3 64,8 288,2 18,3 1248 120,1 66,0 3293
dynamika r/r - - - - - 186,1% 13,8% 12,0% 1,9% 14,3%
marza EBITDA 3,1% 33,2% 31,8% 22,0% 24,7% 8,0% 34,4% 33,1% 21,4% 26,1%
EBIT oczyszczony -28,7 759 73,0 31,1 1513 -16,1 90,0 854 30,7 190,0
dynamika r/r - - - - - -44,0% 18,6% 16,9% -1,4% 25,5%
marza EBIT -14,1% 23,0% 21,6% 10,6% 13,0% -7,0% 24,8% 23,5% 9,9% 15,0%
Zysk netto -26,7 67,9 64,6 - - -22,3 75,6 758 52,5 181,6
dynamika r/r - - - - - -16,3% 11,3% 17,4% -
marza netto -13,1% 20,6% 19,1% - - -9,7% 20,9% 20,9% 17,0% 14,4%

Zrédfo: Spétka, dane proforma za 2014 r.

Dokonana na poczatku 2015 r. transakcja zakupu sieci 38 hoteli w Europie Srodkowej od Accor
Hotels pozwolita osiggng¢ Orbisowi rekordowe wyniki. Wzgledem raportowanych w 2014 r. rezultatow Spoétka
zwigkszyta przychody o 78,4%, zysk EBITDA o 55,0% a zysk netto o 103,6%. Dzigki bardzo dobrej
koniunkturze makroekonomicznej, ktéra wptywata pozytywnie na rynek hotelowy, jak i nieustannym dziataniom
poprawiajacym efektywno$é operacyjng dziatalnosci, Orbis zanotowat réwniez solidny wzrost wynikow
wzgledem danych pro forma za 2014 r. Przychody w 2015 r. wyniosty 1262,7 min PLN (+8,3% r/r), a
odpowiadajgcym za ich przyrost byta dziatalno$¢ hotelowa, ktérej obroty poprawity si¢ o 10% r/r. Gtéwnym
czynnikiem wplywajagcym na przychody z ustug noclegowych byta o 5,7 pkt. proc. wyzsza frekwencja w
segmencie hoteli wlasnych. Dzigki temu, pomimo niewielkiej dynamiki cen (ARR +1,5%), wskaznik RevPar,
czyli przychdéd na jeden dostepny pokoj, byt wyzszy o 10,6% r/r. Minimalnie wolniejsza poprawe
obserwowali$my w segmencie hoteli franczyzowych i zarzgdzanych, gdzie przy 4,8 pkt. proc. wyzszej frekwencji
i lekkiej obnizce cen (-2,2% r/r), RevPar wzrést o 6,8% r/r. Wyzsza frekwencja, jak i zmiana modelu dziatalno$ci
przetozyly sig¢ na 6,4% wyzsze przychody gastronomii. Otwarcia nowych hoteli (8 obiektéw z 829 pokojami) w
formule franczyzowej i zarzadzania to przyczyna 31,3% wzrostu przychoddéw r/r w tej kategorii. Spadek

zanotowalty jedynie pozostate przychody (-4,5% r/r).

Wyk. Wyniki finansowe (wyk. lewy) oraz dane operacyjne (wyk. prawy) w dtuzszej perspektywie

Praejecie 38 hoteli od grupy

Przejecie 38 hoteli od gru -
1800 000 [ ot Eump‘:g;ydkﬂw 0% 250 AccorHatels yw Euraple Srodkowe] 80%
1400000 400 0%
200
120010 sow 60%
| |
008 50%
o0 ! l 150
[ ETTN 40%
= 800 000 a
H 0% 100 30%
E amnoon
150 20%
400 000 50
1008 10%
20000 o o 0%
' ‘ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2uu4 2015 2016 2017 2078
o %
‘1967 1993 1999 2000 2001 Z002 zam 0 2005 ux o o 2o 2 01 20 2015 00 204 0 4 2T e
e Przychody 22 Sr2E0RZY arza EBITDA marza zvshu brutto ARR  wem RevPar Frekwencjaw % ’D'mﬂ

Zrédfo: Notoria, Orbis, prognozy BM BGZ BNP
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Zaréwno dzigki utrzymaniu dyscypliny kosztowej, jak i posiadanej dzwigni operacyjnej, tempo
poprawy wyniku EBITDAR byfo wyzsze (+11,2% r/r) wzgledem dynamiki przychodow (+8,3% r/r). Efekt dzwigni
zadziatat jeszcze lepiej na nizszych poziomach RZiS. Koszty wynajmu nieruchomosci (optaty ponoszone przez
Orbis w zwigzku z dzierzawg hoteli) zwigkszyty sie o0 2,5% r/r. EBITDA zanotowata wiec 14,3% r/r dynamike i
wyniosta 329,3 min PLN. Tym samym Spédtka 0 2,8% przekroczyta przedziat prognozowanego wyniku na tym
poziomie (310-320 min PLN). Amortyzacja (hotele wtasne) przyrosta o 1,8% r/r, wigc oczyszczony wynik EBIT
byt 0 25,5% wyzszy r/r. Spotka zanotowata w 2015 r. liczne zdarzenia jednorazowe (m.in. dodatni wynik na
sprzedazy nieruchomosci, aktualizacja wartosci aktywow trwatych, koszty restrukturyzacji, zaptacony podatek
PCC od umoéw zakupu udziatéw), ktorych saldo wyniosto +31,7 min PLN (w tym +24,3 min PLN w 4Q’15) wobec
-12,0 min PLN przed rokiem (w tym -16,6 min PLN w 4Q’14). Wynik operacyjny wyniost wiec w 2015 r. 221,7
min PLN (+59,2% r/r). Ujemne saldo z dziatalnosci finansowej w wysokosci 9,5 min PLN (vs +9,9 min PLN w
2014 r.) obnizyto zysk przed opodatkowaniem do 212,2 min PLN (+42,1% r/r). Orbis nie podat jednak zysku
netto proforma za 4Q’14 nie mozemy wigc poréwnac tej linii wynikéw w stosunku rok do roku. W samym 2015 .
Spoétka wykazata 14,4% stopy efektywnego podatku dochodowego, a zysk netto wyniost 181,6 min PLN, co
przektada sig¢ na 14,4% rentownosci.

Przejecie sieci hoteli od Accor znacznie zmienito takze strukture bilansu Grupy Orbis. Powyzsza
transakcja finansowana byta gtéwnie diugiem — o ile pod koniec 2014 r. Spétka posiadata 239,5 min PLN
gotowki netto, to po 2015 r. dtug netto wyniost 196,3 min PLN. Jest to jednak bardzo bezpieczny poziom biorgc
pod uwage jego warto$¢ wzgledem EBITDA, ktéra wynosi 0,47x. Dokonana akwizycja poprawita takze o 51% r/r
generowany cash flow z dziatalnosci operacyjnej (OCF), ktory siegnat 291,3 min PLN. Stosunek OCF do

EBITDA to 80,7%, co oscyluje wokot diugoterminowej Sredniej tego wskaznika dla Orbisu.

Tab. Wyniki finansowe segmentow

Hotele Up&Midscale

Przychody ze sprzedazy 157,4 256,4 2635 2283 905,5 179.8 2823 2835 239,0 984,6
dynamika r/r - - - - - 14,3% 10,1% 7,6% 4,7% 8,7%
EBITDAR 32,2 1145 116,0 81,0% 343,7 44,2 124,6 124,4 84,2 3773
dynamika r/r - - - - - 37,1% 8,8% 7,3% 3,9% 9,8%
marza brutto ze sprzedazy 20,5% 44,7% 44,0% 35,5% 38,0% 24,6% 44,1% 43,9% 35,2% 38,3%
EBITDA 11 93,8 94,0 59,7 258,6 229 102,7 102,1 61,6 289,4
dynamika r/r - - - - - 106,5% 9,5% 8,6% 3,2% 11,9%
marza EBITDA 7,0% 36,6% 35,7% 26,2% 28,6% 12,7% 36,4% 36,0% 25,8% 29,4%
EBIT -13,9 69,8 69,3 354 160,6 -1,9 774 77,2 35,8 188,5
dynamika r/r - - - - - -86,1% 11,0% 11,3% 1.2% 17,4%
marza EBIT -8,8% 27,2% 26,3% 15,5% 17,7% -1,1% 27,4% 27,2% 15,0% 19,1%
Zysk netto -14,2 69,1 69,3 - - -2,0 77,0 77,0 34,3 186,2
dynamika r/r - - - - - -85,6% 11,5% 11,1%

marza netto -9,0% 27,0% 26,3% - - -1,1% 27,3% 27,1% 14,3% 18,9%

Zrodfo: Spétka, * szacunki BM BGZ BNP, dane proforma za 2014 r.

Hotele Ekonomiczne

Przychody ze sprzedazy 41,8 67,7 66,5 57,8 2338 44,0 73,3 73,0 62,4 2528
dynamika r/r - - - - - 5,4% 8,3% 9,7% 8,0% 8,1%
EBITDAR 16,1 38,0 37,0 29,4* 120,5 16,4 41,1 38,6 28,5 1245
dynamika r/r - - - - - 1,9% 8,0% 4,3% -3,2% 3,3%
marza brutto ze sprzedazy 38,6% 56,2% 55,6% 50,9% 51,6% 37,4% 56,0% 52,8% 45,6% 49,3%
EBITDA 13,2 34,7 33,7 26,2 107,8 135 37,8 35,2 25,3 1118
dynamika r/r - - - - - 2,3% 8,9% 4,4% -3,6% 3, 7%
marza EBITDA 31,5% 51,3% 50,6% 45,4% 46,1% 30,6% 51,6% 48,2% 40,5% 44,2%
EBIT 39 257 248 175 719 4,6 29,1 26,2 16,7 76,5
dynamika r/r - - - - - 17,8% 13,2% 5,6% -4,8% 6,5%
marza EBIT 9,3% 37,9% 37,3% 30,3% 30,8% 10,4% 39,6% 35,9% 26,8% 30,3%
Zysk netto 3,6 254 245 - - 44 28,8 26,0 16,4 75,6
dynamika r/r - - - - - 21,6% 13,6% 5,8% - -

marza netto 8,7% 37,5% 36,9% - - 10,0% 39,3% 35,5% 26,3% 29,9%

Zrédto: Spotka, * szacunki BM BGZ BNP, dane proforma za 2014 r.

Orbis publikuje réwniez wyniki w rozbiciu na segmenty posiadanych marek. Hotele ekonomiczne

obejmujg marki: Ibis, Ibis Budget oraz Ibis Styles. Hotele Up&Midscale to pozostate brandy, czyli Sofitel,
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Mgallery, Pullman, Novotel oraz Mercure. Zaréwno za wigkszo$¢ generowanych rezultatéw, jak i zanotowanego
w ubiegtym roku wzrostu odpowiada segment Up&Midscale. Jego przychody poprawity sie o 8,7% r/r. Zrédtem
wyzszego RevPar (+11,7% r/r) wsréd wiasnych hoteli byta lepsza o 5,2 pkt. proc. frekwencja. Bardzo dobrze
zachowywata sie takze srednia cena na pokdj (ARR): +3,3% r/r. O wiele mniejszy wzrost obserwowany byt
wsrod hoteli franczyzowych i zarzadzanych w segmencie Up&Midscale: przy wyzszej o 4,3 pkt. proc. frekwenciji
i nizszej o 3,4% r/r cenie, RevPar poprawiony zostat o 4,9% r/r. RevPar hoteli ekonomicznych rést znacznie
szybciej, przy czym w tym segmencie lepsze zachowanie cechowata hotele franczyzowe i zarzgdzane (+12,9%
r/r) niz hotele wtasne (+7,9% r/r). W obydwu formach dziatania ponownie gtéwnym zrédtem poprawy byt wzrost
frekwencji (+7,0 pkt. proc. wéroéd hoteli wiasnych i +5,1 pkt. proc. wérdd hoteli franczyzowych). Skorelowany byt
on ze spadkiem $redniej ceny za pokdj w hotelach Ibis Budget (ARR hoteli wtasnych -2,5%, ceny w Ibis Budget
-13% r/r, rbwnoczesnie marka ta zanotowata najwyzszg frekwencje w Grupie). W ramach hoteli franczyzowych
ARR wazrést (+3,5% r/r), zwracamy jednak uwage na wigkszg roznice w cenach pomiedzy hotelami
franczyzowymi i wkasnymi w segmencie ekonomicznym niz w Up&Midscale.

Pomimo podobnego tempa poprawy przychodéw, opisywane segmenty zanotowaly odmienne
tendencje jezeli chodzi o rentowno$¢. Poprawa marzy w hotelach Up&Midscale wynikata z opisywanego
powyzej wzrostu cen w hotelach wiasnych (47 obiektéw), pomimo spadku cen w hotelach franczyzowych (15
obiektow). W przypadku segmentu ekonomicznego mieliSmy do czynienia z odwrotng sytuacjg: ceny byly nizsze
w obrebie wiasnych hoteli (32 obiekty), a wyzsze we franczyzie i zarzadzaniu (14 obiektéw), co pomimo lepszej
frekwencji, negatywnie wplyneto na pokrycie kosztéw statych i doprowadzito do lekkiego spadku marzy na
poziomie EBITDAR. Znizka ta byta ograniczana na nizszych poziomach RZiS przez minimalny tylko wzrost

kosztow wynajmu oraz lekki spadek amortyzacji.

Tab. Dane operacyjne segmentéw

Hotele Up&Midscale

2 ° Frekwencja 44,6% 69,7% 76,1% 62,0% 63,2% 51,5% 75,6% 81,7% 63,5% 68,4%
s g ARR 224,0 248,9 2343 2329 236,2 2255 253,5 2455 2444 2439
RevPar 100,0 1735 178,2 1443 149,2 116,1 1917 200,5 155,3 166,7

o % % Frekwencja 45,0% 50,2% 56,7% 50,3% 50,8% 51,4% 55,6% 63,8% 54,7% 55,1%
% §§ ARR 2425 240,6 2259 2238 2348 2298 230,7 2196 229,0 226,9
§ ¥ RevPar 109,1 1209 128,0 117,6 1193 118,2 128,33 140,0 1254 125,1

Zrédfo: Spétka, dane proforma za 2014 r.

Hotele Ekonomiczne 1Q'14 | 2Q'14 | 3Q'14 | 4Q14 1Q'15 | 2Q'15 | 3Q'15 | 4Q'15

Frekwencja 51,0% 71,7% 74,2% 66,4% 65,9% 58,1% 81,2% 82,6% 69,1% 72,9%

o @
E g ARR 1453 174,0 163,8 158,2 1617 136,3 169,8 158,7 159,8 157,6
RevPar 74,1 124,7 1215 105,1 106,5 79,2 138,0 131,0 110,4 1149
o é % Frekwencja 48,5% 62,1% 65,2% 50,0% 56,2% 46,4% 64,9% 73,4% 59,1% 61,3%
§ %‘E ARR 1285 136,7 138,2 136,7 135,6 128,0 1437 1453 140,1 1403
E ¥ RevPar 62,3 84,8 90,1 68,4 76,2 59,4 93,4 106,6 82,8 86,0

Zrédto: Spotka, dane proforma za 2014 r.

Orbis publikuje takze podstawowe dane poszczegdlnych krajéw (przychody i EBITDAR), przy czym
nie podane zostaty dane poréwnywalne za 2014 r. Poréwna¢ mozemy natomiast wskazniki operacyjne. Polska
zanotowata najwyrazniejszy przyrost frekwencji (+6,5% w hotelach wiasnych i +7,8% w hotelach
franczyzowych). Byt on rezultatem zaréwno omawianych promocji cenowych w marce Ibis Budget, jak i dziatan
promocyjnych w hotelach Mercure i Novotel (Early Booking, City Breaks). Dzieki poprawie infrastruktury
transportowej (budowa autostrad, pociggi Pendolino), najlepiej performowaly hotele w najwiekszych miastach:
Warszawie, Krakowie, Katowicach, Wroctawiu i Trojmiescie. Natomiast polepszenie nastrojow konsumenckich
wptyneto na bardziej dynamiczny rozwoj segmentu gosci indywidualnych, zaréwno turystycznych, jak i
biznesowych. Wsréd gosci korporacyjnych pozytywnie nalezy wyrézni¢é w Polsce segment MICE — dzieki
wigkszej liczbie grup biznesowych i konferencji, zrekompensowane zostaty duze, jednorazowe wydarzenia z

2014 r. Poprawe obrotow zanotowata takze gastronomia — wigksza liczba gosci oznaczata wzrost przychodow
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ze $niadan, a lepsza koniunktura w segmencie MICE to wyzsze przychody z bankietéw i konferenciji.
Dodatkowo w hotelach Novotel pomagato wprowadzenie nowej koncepciji gastronomicznej NOVO?,

Drugim, co do wielkosci rynkiem dla Orbisu sg Wegry (22,2% przychodéw Grupy). Hotele wtasne
(Spotka posiada tylko 1 hotel franczyzowy na Wegrzech) w tym kraju poprawity frekwencje o 3,5 pkt. proc., co
przy wyzszej o 4,4% r/r $redniej cenie przetozyto sie na +9,9% RevPar. Zgodnie z komentarzem Zarzadu,
najlepszy trend obserwowany byt wsrod gosci indywidualnych, w szczegdlnosci dzieki rezerwacjom
pochodzacym z kanatéw dystrybucyjnych i od touroperatoréw. Znaczy udziat posiadaty tzw. grupy last minute,
co pozytywnie oddziatywato na srednig cene. Trendy te z nadwyzkg zrekompensowaty spadek popytu z rynku
rosyjskiego. Dzieki wigkszej liczbie jednorazowych grup i konferencji wzrost nastagpit takze w segmencie MICE.
Wegry zanotowaty natomiast nizszg sprzedaz w segmencie gosci korporacyjnych.

Dobra koniunktura na rynku hotelowym nie omineta Czech. Chociaz ubytek przychodéw zwigzany z
mniejszg liczbg gosci z Rosji nadrobiony zostat dopiero od Il kwartatu, to bardzo dobre Il pétrocze przesadzito o
12,8% rocznej dynamice RevPar wsréd hoteli wlasnych (Spétka posiada tylko 1 hotel franczyzowy w
Czechach). Frekwencja wzrosta o 6 pkt. proc, a srednia cena o 4% r/r w 2015 r. Takze w przypadku Czech,
Zarzad najlepiej ocenia trendy wsréd grupy gosci indywidualnych. Na osiggane w tym kraju wyniki pozytywnie
wptywaly takze wydarzenia jednorazowe, takie jak mistrzostwa swiata w hokeju na lodzie (maj) oraz imprezy
zwigzane z Europejskg Stolicg Kultury w Pilznie (Il pétrocze).

Pozostate kraje, w ktorych Orbis posiada wtasne hotele, zanotowaty 11,4% r/r wyzszy RevPar na
bazie 4,5 pkt proc. poprawy frekwencji i +5,1% dynamice $redniej ceny. W Wilnie, wyniki szczegdlnie mocno
wspieraly podwyzki cen podczas duzych imprez. W Bratystawie duzy popyt ze strony gosci biznesowych
zrekompensowat nizsze zainteresowanie ze strony grup turystycznych. Zgodnie z komentarzem Zarzadu,
wzrost w segmencie korporacyjnym odnotowany w 3Q’15 i 4Q’15 nastgpit w zwigzku z ozywieniem przemystu
motoryzacyjnego oraz pobytami dtugoterminowych kluczowych klientéw. W Bukareszcie wyzsze przychody byty
wynikiem poprawy frekwencji, ze wzgledu na lekki spadek sredniej ceny. Wysoki popyt w segmencie gosci
indywidualnych byt mozliwy dzieki licznym konferencjom i imprezom kulturalnym. Zrekompensowany w ten
sposéb zostat znaczny spadek sprzedazy w segmencie korporacyjnym, spowodowany zakonczeniem duzych
projektéw realizowanych w 2014 r. W przypadku grupy hoteli franczyzowych w pozostatych krajach (15
obiektéw), RevPar zanotowat jedynie 2,5% wzrost r/r dzigki frekwencji (+4,1 pkt. proc.), ktéra skompensowata

nizsze o 3,9% r/r srednie ceny.

Tab. Dane operacyjne wg krajow

Hotele wiasne

s Frekwencja 45,8% 66,6% 72,3% 61,7% 61,7% 54,8% 74,3% 78,3% 64,1% 68,2%

§ ARR 198,8 2199 209,4 202,6 208,6 1929 2192 2101 206,3 208,3

RevPar 91,1 1465 151,3 1250 1286 105,7 162,9 164,4 132,33 142,0

> Frekwencja 42,2% 77,8% 83,1% 63,9% 66,9% 46,5% 82,1% 90,1% 62,4% 70,4%

gﬁ ARR 1989 232,0 218,2 2215 220,1 209,1 2323 2296 2386 2298

RevPar 83,9 180,6 181,3 1415 1471 97,2 190,8 207,0 1488 161,7

2 Frekwencja 54,5% 75,0% 80,2% 68,2% 69,5% 54,1% 84,4% 88,2% 74,9% 75,5%

8 ARR 167,4 2457 226,2 2141 217,2 167,4 258,7 236,6 219,1 2259

© RevPar 91,3 1844 181,4 146,0 151,1 90,5 2183 208,7 164,2 1705

fgg ° Frekwencja 62,0% 81,2% 80,0% 78,4% 74,7% 65,2% 86,6% 87,8% 77,0% 79.2%
8T ARR 236,8 2386 2227 2359 2332 2392 248,0 2405 252,1 2451
4 RevPar 146,8 1938 1782 177,9 174,3 156,0 2147 2112 194,1 194,1
S 0 Frekwencja 46,5% 70,3% 75,5% 63,3% 64,0% 53,5% 77,3% 82,0% 65,3% 69,7%
g g ARR 198,1 2259 2135 209,4 2131 196,3 2271 2184 2165 216,3
RevPar 92,2 158,8 161,2 1325 136,4 105,0 1755 179,0 1413 150,8

Zrédto: Spotka, dane proforma za 2014 r.
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Hotele franczyzowe i zarzadzane

s Frekwencja 39,1% 33,1% 41,8% 36,6% 37,6% 45,4% 41,6% 57,0% 43,3% 45,4%

§ ARR 232,7 169,9 165,2 179,8 185,0 207,6 182,0 179,1 191,6 189,4

RevPar 91,0 56,3 69,0 65,8 69,6 94,2 75,6 102,1 82,9 86,0

> Frekwencja 35,3% 72,3% 77,3% 69,4% 63,7% 52,4% 81,2% 85,8% 67,5% 69,9%

g ARR 1713 236,0 2289 212,0 2185 195,4 276,9 286,3 271,2 259,3

RevPar 60,4 170,7 176,9 147,0 139,1 102,4 2248 245,6 183,2 181,2

2 Frekwencja 24,0% 47,3% 54,7% 43,6% 42,5% 36,5% 65,2% 63,1% 45,7% 52,7%

§ ARR 158,6 166,3 1525 166,9 161,0 145,7 147,7 1432 161,9 149,0

© RevPar 38,0 78,7 83,5 72,8 68,4 53,1 96,3 90,3 74,0 78,5

% ° Frekwencja 54,2% 67,4% 70,2% 56,5% 62,1% 51,7% 70,6% 75,3% 66,0% 66,2%
§ g ARR 170,6 187,7 1838 183,6 182,2 168,7 180,3 174,8 175,7 175,1
4 RevPar 92,5 126,4 129,0 103,7 113,1 87,1 127,3 131,7 115,9 115,9
S Frekwencja 46,6% 55,6% 60,6% 50,1% 53,4% 49,0% 60,4% 68,7% 56,9% 58,2%
Lé: ‘xg ARR 187,2 188,1 182,6 184,6 185,3 1823 183,0 178,7 182,6 181,3
RevPar 87,3 1045 110,6 92,6 98,9 89,2 1105 1228 103,9 105,6

Zrédfo: Spétka, dane proforma za 2014 r.

Opis Spotki

Wyk. Hotele Grupy Orbis

S O F I NGNS

NOVOTEL

Yercure

ibis

ibis
STYLeS

000000

ibis
budget

ORBIS

HOTELS

Zrédfo: Orbis

Dokonana przez Orbis, w dniu 8 stycznia 2015 r., akwizycja 38 hoteli od gtéwnego akcjonariusza,
czyli Accor S.A. umozliwita wyrazng dywersyfikacje geograficzng Spoétki. Dotychczas Orbis dziatat gtéwnie w

Polsce, przy niewielkim udziale panstw nadbattyckich. Transakcja obejmowata 11 hoteli wtasnych, 17 w
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dzierzawie, 9 dziatajacych na podstawie umowy o zarzadzanie oraz 1 we franczyzie. Obiekty te znajdowaly sie
na Wegrzech, Czechach, Rumunii, Stowacji i Butgarii. W marcu 2015 r. otwarty zostat rowniez hotel w

Macedonii. Réwnoczes$nie Orbis odnowit z Accor S.A. Generalng Umowe Licencyjng do prowadzenia

dziatalnosci hotelowej pod markami Accor do 2035 r., ktéra umozliwia Orbisowi dziatalno$¢ w 16 krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej. Poza krajami, w ktérych Spétka jest juz obecna, otwiera to mozliwo$é ekspansiji do

Bosni i Hercegowiny, Czarnogory, Chorwacji, Estonii, Macedonii, Stowenii oraz Serbii.

Tab. Liczba pokoi hotelowych Grupy Orbis

wiasnos¢

Sofitel
470

Mgallery

Pullman

Novotel

3212

Mercure

2685

Ibis
1949

Ibis Budget
1183

Ibis Styles

133

Orbis Wroctaw
294

dzierzawa

205

Polska

zarzadzanie

franczyza

930

349

wiasnos¢

455

130

235

dzierzawa

357

497

1168

349

Wegry

zarzgdzanie

80

franczyza

wiasnos¢

146

139

536

dzierzawa

174

271

Czechy

zarzadzanie

franczyza

90

wiasnos¢

dzierzawa

257

zarzadzanie

Rumunia

203

114

760

franczyza

wiasno$¢

dzierzawa

157

Litwa

zarzadzanie

125

franczyza

47

236

wiasnosé

dzierzawa

totwa

zarzadzanie

franczyza

143

76

wiasnos¢

dzierzawa

175

120

zarzadzanie

Stowacja

franczyza

wiasno$é

dzierzawa

Butgaria

zarzadzanie

178

franczyza

84

wtasnosé

dzierzawa

zarzadzanie

110

franczyza

wiasno$é

470

3813

2954

2720

1183

133

294

dzierzawa

562

174

911

1343

740

zarzadzanie

80

203

178

114

995

RAZEM | Macedonia

franczyza

1120

174

661

Zrédfo: Prezentacja Spétki, opracowanie BM BGZ BNP

Wyk. Liczba pokoi w poszczegélnych krajach

219__262_ 295
~_ \Ir
567 &

1356

Zrédio: Orbis, opracowanie BM BGZ BNP

~110

11410

Polska
uWegry
Czechy
= Rumunia
mlitwa
totwa
Bulgaria
= Stowacja
Macedonia
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Polska pozostaje gtéwnym rynkiem Orbisu, z 60,6%

udziatem w liczbie posiadanych pokoi. Drugim co do

wielkosci krajem w strukturach Spétki sg Wegry (17,4%

pokoi). Dla wynikéw istotne sg takze Czechy (7,2%) oraz

Rumunia (71,% pokoi), ktéra jest najwigksza w grupie

,Pozostate kraje”. Pod wzgledem formy dziatalnosci,

88% pokoi w Polsce znajduje sie w hotelach wtasnych.

Podobnie jest w Czechach i na Wegrzech (po 1 hotelu

franczyzowym).

Inna struktura jest w pozostatych

krajach, gdzie 75% pokoi znajduje si¢ w hotelach

franczyzowych i pod zarzadzaniem.
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Tab. Marki hoteli Orbis

Profil gosci

Petna gama ustug

Minimum 100 pokoi

52% turystow

Obecnos¢ w grupie Accor

121 hoteli
w 41 krajach,

GALLERY

niezestandaryzowana

Hotel butikowy oferujgcy luksusowe

pobyty takie jak: weekendy tematyczne,

seminaria, podréze stuzbowe

SOF 1 T E L Marka luksusowa, inspirowana | 48% gosci ok. 30,9 tys. pokoi
e francuskim  stylem i  elegancjg, | biznesowych
niezestandaryzowana
Petna gama ustug 45% turystow 108 hoteli
% ou Il m a n Minimum 180 pokoi w 31 krajach,
# lwerie ane ansonre Designerskie hotele wysokiej klasy, | 55% gosci ok. 31 tys. pokoi
niezestandaryzowana biznesowych
Minimum 50 pokoi 60% turystow 82 hoteli
Marka klasy wyzszej, w 23 krajach,

40% gosci
biznesowych

ok. 8,3 tys. pokoi

Petna gama ustug

40% turystow

459 hoteli

- Minimum 120 pokoi w 61 krajach,
N 0 Vv OT EL Marka klasy $redniej, 60% gosci ok. 87,2 tys. pokoi
HeTELs BResanTE zestandaryzowana, oparta na | biznesowych
prostocie i eleganciji
Petna gama ustug 44% turystow 741 hotele
Minimum 80 pokoi w 56 krajach,
Marka klasy $redniej, 56% gosci ok. 93,3 tys. pokoi
M e“ETcELEI re niezestandaryzowana, faczy wysokg | biznesowych
jakosé z niezobowigzujacg
atmosferg
Petna gama ustug 42% turystow 1 068 hoteli
Minimum 60 pokoi w 64 krajach,
Europejski lider w segmencie hoteli | 98% gosci ok. 134,8 tys. pokoi
klasy ekonomicznej, marka | biznesowych
zestandaryzowana
Minimum 50 pokoi 42% turystow 310 hoteli
Marka niezestandaryzowana, w 30 krajach,
wigkszo$¢ hoteli zarzadzana na | 58% gosci ok. 29,2 tys. pokoi
podstawie umowy franczyzowej biznesowych
Minimum 80 pokoi 35% turystow 551 hotele
Marka zestandaryzowana, w 17 krajach,
nowoczesny i prosty design w 65% gosci ok. 52,7 tys. pokoi
przystgpnej cenie biznesowych

Zrédfo: BM BGZ BNP
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Tab. Poréwnanie struktury Accor i Orbis w 2015r.

Accor Hotellnvest %  HotelServices % Orbis Wiasne ileasing % Franczyza i zarzadzanie %
Liczba hoteli 3873 1288 33% 2585 67% 108 79 73% 29 27%
Liczba pokoi 507 952 179 331 35% 328 621 65% 18 822 15297 81% 3525 19%
-segment luksusowy 80 636 10383 13% 70253 87% 1489 1206 81% 283 19%
16% 6% 21% 8% 8% 8%
-segment $redni 186 798 63434 34% 123 364 66% 10 727 9315 87% 1412 13%
37% 35% 38%. 57% 61% 40%
-segment ekonomiczny 240518 105 169 44% 135349 56% 6 606 4776 2% 1830 28%
47% 59% 41% 35% 31% 52%
Przychody w min EUR* 5581 4815 86% 1339 24% 293,7 290,4 99% 33 1%

Zrédio: Prezentacje i sprawozdania Spotek, opracowanie BM BGZ BNP; * przychody Accor zawieraja -576 min EUR wylaczen konsolidacyjnych,
przychody Orbisu przeliczane po kursie EUR/PLN = 4,30

Strategicznym partnerem Orbisu jest jeden z najwigkszych na $wiecie operatoréw hotelowych —
francuski Accor Hotels. Jest to lider na rynku europejskim, natomiast na swiecie pod wzgledem liczby pokoi
wiekszg skale posiadajg: Marriott (bedzie on globalnym liderem po potaczeniu z Starwood), Hilton, IHG oraz
Wyndham Worldwide. Podobnie jak wymienione wczesniej spotki, Accor postawit w ostatnich latach na model
rozwoju ,asset light” polegajacy na sprzedazy posiadanych hoteli i rozwoju swoich marek poprzez franczyze.
Jest to atrakcyjny model biznesu ze wzgledu na niewielkie naktady kapitatowe, mozliwo$¢ szybkiego otwierania
hoteli, uzyskiwania wyzszej marzy oraz koncentracji na posiadanym know-how i zarzgdzaniu portfolio marek. W
tym celu Accor wydzielit dwie dywizje — Hotellnvest, ktory jest operatorem wtasnych i leasingowanych obiektow
oraz HotelService, ktory zajmuje sie czescig franczyzowg i zarzadzaniem hotelami. Warto zwréci¢ jednak

uwage, iz posiadajgc 63% pokoi Accor, segment HotelService odpowiada za 24% generowanych obrotéw.

Tab. Poréwnanie wskaznikéw operacyjnych Accor i Orbis w 2015 r.

Wiasne/leasing Oblozenie ARR RevParf@lFranczyzalzarzadzanie Obtozenie ARR RevPar
Francja 64% 79 50 Francja 68% 79 54
Europa Pétnocno-Wschodnia 69% 86 60 Europa Pétnocno-Wschodnia 75% 79 59
Europa Potudniowa, Afryka 64% 106 67 Europa Potudniowa, Afryka 70% 67 47
Azja, Pacyfik 68% 80 54 Azja, Pacyfik 73% 7 56
Ameryka 63% 88 56 Ameryka 65% 61 39
Accor 66% 84 56 Accor 71% 76 54
Orbis 70% 50 35 Orbis 58% 42 25

Zrédfo: Prezentacje i sprawozdania Spotek, opracowanie BM BGZ BNP, ARR i RevPar w EUR

Tab. Poréwnanie rentownosci Accor i Orbis w 2015 r. Atrakcyjnos¢  modelu  franczyzowego
Accor Hotellnvest HotelServices Orbis zauwazymy poréwnujgc osiggane marze —
marza EBITDAR 31,9%  29,6% 31,8% 34,2% ) ) .
' ' ' ' ile rézni n ziomie EBITDAR
marza EBITDA 17,7%  13,6% 29,8% 26,1% 0 fle roznice na poziomie 53
marza EBIT 11,9% 7,8% 26,8% 17,6% nieznaczne, to biorgc pod uwage koszty

Zrédfo: Prezentacje i sprawozdania Spotek, opracowanie BM BGZ BNP . . .
hoteli leasingowanych oraz amortyzacje

Wyk. Struktura geograficzna przychodéw Accor w 2015 r. hoteli - whasnych, - rozbieznosc - pomiedzy

marzg EBIT wynosita 19 pkt. proc. O ile

HotelService odpowiadat za 24%
Europa Pétnocno-

Wschodnia przychoddw, to przynosi on 48,7% wyniku
mFrancja TR
EBIT dla grupy Accor. W najblizszych latach
Azia. Pacyik Orbis chce korzystaé z do$wiadczen Accor i
'E;'rry‘,’(p: Potudniowa, w celu optymalizacji portfela  hoteli,
mAmeryka

sprzedawane bedg najmniej marzowe

obiekty. Roéwnoczesnie  zdecydowana

wiekszos¢ otwar¢ (18/21) w horyzoncie do
Zrédfo: Prezentacja Accor

konca 2017 r. odbedzie sie w modelu

franczyzowym.
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Wyk. Struktura przychodéw Orbisu

= Ushgi noclegowe

"Poleka = Hotele Up&Midscale = Gastronomia
aHotele Ekonomiczne

= Wyigezenia

wWeary

“Czechy

wFranczyza i
zarzadzanie

= Pozostale
#Pozostaie kraje

Zrédio: Spétka

Liczba posiadanych w danym panstwie pokoi ma bezposrednie przetozenie na strukture
generowanych przychodéw. Ponad 63% obrotu pochodzi wigc z Polski, 22,2% z Wegier, 8,3% z Czech, a 6,4%
przypada na pozostate kraje. Roznica pomiedzy udziatem w liczbie pokoi a osigganymi przychodami w
przypadku Wegier i pozostatych krajéow wynika ze struktury hoteli. Na Wegrzech najwiekszy udziat w
poréwnaniu do pozostatych panstw posiada segment Up&Midscale i hotele wtasne, natomiast w pozostatych
krajach wiecej jest hoteli franczyzowych w segmencie ekonomicznym. Z uwagi na wyzszg $rednig cene (243,9
PLN vs 157,6 PLN) Up&Midscale posiada wiekszy udziat w przychodach (78%), wzgledem udziatu w liczbie
pokoi (64,9%). Orbis podaje takze podziat obrotéw pod wzgledem ustug noclegowych (67%), gastronomii
(26,8%), franczyzy i zarzgdzania (1,1%) oraz pozostatych (5,1%). Ustugi gastronomiczne, chociaz nizej
marzowe wzgledem podstawowej dziatalnosci hotelowej, sg istotnym elementem przychodowym. Dodatkowo w
ostatnich latach Orbis znacznie unowoczesnit koncepty restauracyjne w Polsce: NOVO? w Novotelu, Winestone
w Mercure albo | love Burger w sieci Ibis. Miato to na celu zmiane postrzegania hotelowych restauracji przez
gosci, ktorzy korzystajgc z dobrych lokalizacji hoteli woleli dotychczas skorzysta¢ z ustug pobliskich lokali, jak i
przyciagna¢ dodatkowych klientéw spoza hotelu.

Franczyza nie stanowi jeszcze istotnej czesci obrotdw ze wzgledu na niewielkg skale dziatalnosci.
Pomimo, iz hotele franczyzowe i zarzgdzane odpowiadajg za prawie 19% pokoi Orbisu, Spétka pobiera jedynie
procentowg optate od generowanych przez nich obrotu oraz $wiadczonych ustug (np. konsulting).
Roéwnoczesnie rozwoj tego konceptu nie ponosi za sobg istotnych kosztéw, dlatego jest on o wiele bardziej

rentowny, jezeli chodzi o procentowg marze, wzgledem hoteli wkasnych.

Wyk. Struktura EBITDAR Orbisu

= Polska
nWegry
uCzechy
uPozostate kraje

wHotele Up&Midscale
mHotele Ekonomiczne

Zrédfo: Spotka

Podziat EBITDAR zaréwno pomiedzy segmenty hoteli, jak i poszczegdlne kraje, jest podobny do
dystrybucji przychodéw. Niewielkie réznice wynikajg ze struktury posiadanych obiektéw w poszczegdlnych
grupach. Na przyktad wséréd hoteli ekonomicznych znajdziemy wigkszy odsetek franczyzowych. Jezeli chodzi o

podziat geograficzny, to nieco wyzsza rentownos¢ w Czechach (45,9% EBITDAR w 2015 r.) to rezultat
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najwyzszego odsetka hoteli ekonomicznych w tym kraju (66%), wzgledem reszty panstw, gdzie marza

EBITDAR znajduje sie pomiedzy 32%-36%, przy $rednim udziale hoteli ekonomicznych na poziomie 34,7%.

Wyk. Struktura klientow Grupy w poszczegoélnych krajach

Polska Wegry
100% 100%
90% 90%
80% 80% -
70% 70% -
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30% -
20% 20%
10% - 10%
0% 0% + T |
1Q 2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q 2015 1Q 2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q 2015
" Biznes "Wypoczynek m Biznes uWypoczynek
Czechy Pozostate kraje
100% - 100%
90% - 90% |
80% - 80% -
70% - 70%
60% 60%
50% - 50% -
40% - 40%
30% - 30%
20% - 20% -
0% 1 10%
0% T d 0% + T T T d
1Q 2015 2Q 2015 3Q 2015 4Q 2015 1Q 2015 2Q 2015 3Q2015 4Q 2015
= Biznes = Wypoczynek = Biznes = Wypoczynek

Zrédfo: Orbis, opracowanie BM BGZ BNP

Wyrazng przewage klientdw w segmencie Wypoczynek widzimy w Czechach i na Wegrzech,
poniewaz zdecydowana wiekszos¢ hoteli znajduje sie w stolicach wymienionych krajow, a sg one waznymi
celami turystycznymi. W Polsce oraz pozostatych krajach wystepuje zauwazalna przewaga klientow

biznesowych, przy sezonowym w 3Q wzroscie udziatu Wypoczynku.

Wyk. Zarzadzanie kapitatem obrotowym (wyk. lewy) oraz podziat naktadéw inwestycyjnych (wyk. prawy)

a
&

100%
o 90%
2 80%
=% 70%
]
525 60%
=
. 50%
E1s 40%
30%
10
20%
5
e %
o
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Zrédfo: Orbis, opracowanie BM BGZ BNP

Wskazniki rotacji, z ktérych sktada sie cykl konwersji gotowki utrzymujg sie w Orbisie na stabilnym
poziomie. Dla sytuacji gotdwkowej Spoétki wazniejsza jest wiec analiza naktadéw inwestycyjnych. Podstawg jest
tzw. maintenance (staty) CAPEX, ktéry przeznaczany jest na utrzymanie stanu hoteli i wynosi ok. 4-5% w
stosunku do sprzedazy. Drugg czescig sg naktady na modernizacje dotychczasowych i rozwoj nowych
obiektéw. W 2015 r. taczny CAPEX wyniost 122,4 min PLN i byt nizszy od oczekiwanego celu 140 min PLN, ze
wzgledu na poczynione oszczednosci (ok. 15 min PLN), jak i przesuniecia w harmonogramach czesci
inwestycji. Obecnie Spétka buduje 2 wtasne hotele (Mercure w Krakowie i ibis w Gdansku), ktére majg by¢
otwarte pod koniec 2016 r. Na 2017 r. planowana jest budowa Mercure w Szczecinie. Poza wspomnianymi

naktadami inwestycyjnymi, wydatki Spétki obejmujg réwniez potencjalne przejecia. Strategig Orbisu jest
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dokonywanie wykupu najatrakcyjniejszych obiektow, ktore sg obecnie dzierzawione. W potowie lutego br.
Spétka poinformowata o nabyciu 2 hoteli w Budapeszcie (ibis Budapest Heroes Square oraz Mercure City
Center) za taczng cene 27,5 min EUR. W przysziosci mozliwe sa kolejne tego typu transakcje. Z wytgczeniem
akwizycji oraz ewentualnej sprzedazy majatku nieoperacyjnego, w 2016 r. Spotka planuje naktady inwestycyjne
rzedu 150-160 min PLN.

Rynek hotelowy w Polsce i krajach CEE

Wyk. Dynamika zmian PKB (lewy wykres) indeks nastrojow konsumentéw (prawy wykres)

20
10

0%
50%
4.0%
30%
20
10%
00%

-1.0%

20%

-
\ /
\A

o AV 86

D DODODNODNDNDODODODODN0D

-4.0% © 0O 00 Oo0OO0 o000 Oo0Oo0OOoC oo oo oo oo o

S S LR PO E ST o OO0 @ 2Nl ddId3dLAdddT TR D

S8 f2E8ddddoci - ddddid b s

010MWOoo”oowo@%w%wo RERBERNRRRRRRRRRRERRA
Poiska ~——Crechy ——Wegry ——Rumuna =——sirefaeuro Polska Czechy Wegry Rumunia

Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP

Sektor hotelowy jest bardzo wrazliwy na wahania koniunktury gospodarczej z kilku powodéw. Po
pierwsze jest to charakterystyka osob wynajmujgcych pokoje, ktorymi sg gtéwnie klienci biznesowi, jak i
indywidualni. Wyjazdy pierwszej grupy zwigzane s3 z liczbg spotkan biznesowych, konferencji, naktadéw na
szkolenia albo marketing. Zalezne sg one od tempa rozwoju danego przedsiebiorstwa i zamierzeh
inwestycyjnych, ktére sg skorelowane z cyklem gospodarczym. W przypadku klientéw indywidualnych, popyt na
pokoje hotelowe idzie w parze z liczbg wyjazdéw turystycznych oraz sktonnoscig do wydawania pieniedzy na
takie wyjazdy, co jest bezposrednio powigzane z sytuacja na rynku pracy i nastrojami konsumentow.

Przetozenie koniunktury gospodarczej na przychody mozna rozpatrywac¢ takze w drugi sposob,
analizujgc zaleznos$¢ pomigdzy zmian frekwencji i cen a momentem cyklu makroekonomicznego. Rozpoczecie
odbicia gospodarczego wigze sie ze stopniowg poprawg nastrojéow konsumentéw czy przedsigbiorcow, co
oznacza wzrost liczby wyjazdoéw. Hotele zwigkszaja wigc obtozenie, ceny pozostajg jednak na niskim poziomie
ze wzgledu na duzg konkurencje oraz podaz wolnych pokoi, jak i duzg wrazliwo$é cenowg klientéw. Srodek
cyklu koniunkturalnego to stopniowy wzrost cen pokoi, mozliwy po tym, jak frekwencja osiggnie juz wysoki
poziom. Konsumenci, jak i przedsigbiorcy sg wtedy skionni wyda¢ wiecej na rezerwacje pokoju hotelowego.
Poczatek spowolnienia to stopniowy spadek frekwencji wraz ze zmniejszaniem liczby wyjazdéw, ceny pozostajg
jednak przez pewien czas state. Dopiero pézniej, kiedy hotele odczujg nizsze obtozenie, sg skionne obnizac

ceny aby przyciggng¢ utraconych klientow.
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Wyk. Zmiany frekwencji i sSredniej ceny w cyklu koniunkturalnym
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Zrédio: Prezentacja Spotki

Zaréwno dynamika PKB, jak i wskazniki nastroju konsumentéw dostarczaty pozytywnych sygnatéw w
ostatnich kwartatach dla branzy hotelowej. Dzieki temu dostrzegamy znaczng poprawe frekwencji na
najwazniejszych dla Orbisu rynkach. W przypadku Czech, Polski oraz Wegier, $rednia frekwencja za ostatnie
12 miesigcy, podawana przez Eurostat, siegneta szczytow z 2008 r. W Rumunii wspomniane maksima nie

zostaly jeszcze osiggniete, przy czym odbicie w tym kraju jest najbardziej dynamiczne.

Wyk. Srednia frekwencja w hotelach za ostatnie 12 miesiecy
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Zrédfo: Eurostat, BM BGZ BNP

Powrét frekwencji na wysokie poziomy przybliza branze hotelowg do stopniowego podwyzszania cen
pokoi. W diuzszym terminie bedzie to bardzo wazne zrédto poprawy przychodéw operatoréw sektora w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Jak pokazujg wykresy na nastepnej stronie, $érednia cena w najwiekszych miastach, jak i
przychod na dostepny pokdj w krajach regionu, sg znacznie nizsze wzglgdem Europy Zachodniej. Strukturalnie,
wraz ze wzrostem dochoddéw ludnosci i mozliwo$ciami finansowymi przedsiebiorstw, ceny pokoi hotelowych

beda notowa¢ konwergencje do poziomoéw zachodnioeuropejskich.
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Wyk. Poréwnanie poziomu cen pokoi hotelowych (wyk. lewy) oraz RevPar (wyk. prawy) w 2015 r.
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Zrédio: HRS Group, ceny za 3Q'15; Horwath HTL na podstawie STR Global, RevPar za okres styczen-lipiec 2015

Bardzo dobra koniunktura i pozytywny wptyw czynnikow makroekonomicznych znajdujg swoje
potwierdzenie nie tylko w wynikach Grupy Orbis, ale takze rezultatach wypracowywanych przez caty sektor
zakwaterowania i gastronomii. Od dotka na przetomie 2012 i 2013 r. podmioty w branzy notujg $redni 7%
rocznej dynamiki przychodoéw, przy stabilnie poprawiajacych sie marzach. W 3Q’15, narastajgco za 4 kwartaty,

rentownos¢ brutto na sprzedazy wyniosta 6,9% (+0,16 pkt. proc.).

Wyk. Wyniki finansowe sektora zakwaterowania i gastronomii
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Zrédfo: GUS, BM BGZ BNP

Szczegoétowe dane operacyjne branzy w Polsce pokazujg, iz dotychczasowe ozywienie i wzrost
wskaznika RevPar bazowaly gtéwnie na zwigkszeniu frekwencji, ktéra odnotowywata wzrost w kazdym z
miesiecy w ciggu ostatnich kilku lat. Srednia cena, po osiggnieciu szczytu w 2012 r. zwigzanym z Mistrzostwami
Europy w pitce noznej, ustabilizowata sie na niskim poziomie. Ponownie, sytuacja ta pokazuje, iz w kolejnych

latach gtéwnym Zrédtem poprawy przychodéw powinien byé wzrost cen.

Wyk. Wskazniki operacyjne hoteli w Polsce (wyk. lewy) oraz stopien wykorzystania miejsc noclegowych

w obiektach hotelowych (wyk. prawy)
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Zrédfo: Horwath HTL na podstawie STR Global, GUS, BM BGZ BNP
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Tab. Struktura polskiego rynku hotelowego w 2014 r.

Kategoria | Liczba hoteli

Liczba pokoi | Obtozenie hoteli

5* 61 8 505 65% 71,6%
4* 321 31699 52% 49,8%
3* 1239 54 298 42% 22,9%
2% 652 21230 39% 18,2%
1* 186 6430 43% 27,6%

Zrédto:TPA Horwath, BM BGZ BNP

Tab. Najwigksze sieci hotelowe w Polsce

Zgodnie z danymi GUS, pod koniec 1H'15 w
Polsce znajdowato sie 10024 obiektow
hotelowych (+1,4% r/r), z czego 2 316 to
hotele (+2,9% r/r). Od 2011 r. notujemy
stopniowy wzrost udziatéw hoteli w tgcznej
liczbie obiektéw — w potowie 2015 r. byto to

23,1% wobec 20,6% w 2011 r. Jak podaje

_ liczba hoteli |liczba pokoi TPA Horwath, zdecydowana wiekszo$c¢
Orbis/Accor 64 11 409 hoteli w naszym kraju znajduje sie w
Hilton 13 2 463 segmencie ekonomicznym, szczegdlnie w
Gotebiewski 4 21331 kategorii 3*. Uwazamy, iz w ditugim terminie,
Best Western 24 2 294 poza wzrostem $redniej ceny, strukturalnym
Louwe Hotels Group 16 1903 czynnikiem  rozwoju  sektora  bedzie
Rezidor 8 1823 zwigkszenie liczby hoteli. Zgodnie ze
Starwood 6 1518 statystykami ~ Eurostatu, na 1000
Qubus 14 1465 miekszancéw, w Polsce przypada niecate 8
Gromada 10 1287 hoteli, co jest istotnie ponizej europejskiej
InterContinental 6 1182 sredniej (27 hoteli na 1000 mieszkancow).
Wam 15 1113 Ze wzgledu na dominacje Grupy Orbis, nie
Satoria Group 7 1110 o ) ) . )
] . widzimy natomiast wiekszej przestrzeni do
Vienna International 5 1052 ) o
. ekspansji obecnych na rynku sieci albo
Diament 14 960
Marriott 3 959 wejscia  nowych graczy. Zgodnie ze
1500 TPA Horwath, BM BGZ BNP Swiatowymi  trendami  nie  wykluczamy
natomiast  potencjalnych  akwizycji i
konsolidacji rynku.
Wyk. Poréwnanie liczby hoteli 1000 na mieszkancow
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Zrédfo: Eurostat, Bank Swiatowy, BM BGZ BNP

mm potencjalne rynki dla Orbisu

srednia dla UE
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Wyk. Cele przyjazdéw cudzoziemcoéw do Polski (wyk. lewy) oraz sposéb zakwaterowania (wyk. prawy)

u Turystyczne " Hotele, motel, pensjonat
= Qdwiedziny m Kwatery prywatne
= Stuzbowe = U rodziny, znajomych

minne minne

Zrédfo: Ministerstwo Sportu i Turystyki, opracowanie BM BGZ BNP, dane za | pétrocze 2015 r.

Przyjazdy cudzoziemcéw do Polski, jak i krajowe podréze Polakéw sg gtéwnym czynnikiem
generujgcym popyt na noclegi. Dla branzy hotelowej najwazniejsze sa dwie nastegpujgce kategorie: wyjazdy
turystyczne oraz stuzbowo-biznesowe. Dane Ministerstwa Sportu i Turystyki obrazujg wszelkie typy wyjazdow,
takze odwiedziny. Wpltywa to na sposob zakwaterowania — grupa hoteli, moteli i pensjonatéw odpowiada za ok.
30% noclegéw zaréwno cudzoziemcdw, jak i Polakéw. Najpopularniejsze jest natomiast korzystanie z
goscinnosci rodziny albo znajomych. Ze wzgledu na atrakcyjno$¢ cenowa, jak i szerokg dostepnosé¢ w

turystycznych miejscowosciach, powodzeniem wsréd Polakéw cieszg sie kwatery prywatne.

Wyk. Cele krajowych podrézy Polakéw (wyk. lewy) oraz sposob zakwaterowania (wyk. prawy)

" Hotel, motel, pensjonat

= Turystyczno-
wypoczynkowy
m Odwiedziny u krewnych m Kwaretra prywatna
i znajomych
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=inny Hnne

Zrédfo: Badania Activ Group na zlecenie Ministerstwo Sportu i Turystyki, opracowanie BM BGZ BNP

Badania krajowego rynku przeprowadzone przez Polskg Organizacje Turystyczng (POT) wskazujg
ponadto, iz zdecydowana wigkszo$¢ os6b szuka informacji w Internecie (85%), duza czgs¢ respondentow
(44%) korzysta réwniez z rekomendacji znajomych lub rodziny. Niewielka grupa oséb odwiedza informacje
turystyczna, biuro podrézy lub szuka noclegéw w przewodnikach turystycznych (po 16%). Statystyki te
$wiadcza o koniecznosci inwestycji branzy hotelowej w kanaty sprzedazy on-line, jak i dbania o bardzo dobrg
opinie gosci w celu zdobycia rekomendaciji.

Kolejna cechg charakterystyczng wiekszosci wyjazdéw jest ich krotki czas trwania — wiekszos$¢ z
krajowych wyjazdow to podréze jednodniowe albo te trwajgce do 3 dni. W przypadku przyjazdéw cudzoziemcow

do Polski, prawie 56% odwiedzin to 1 do 3 noclegéw.
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Wyk. Noclegi udzielone zagranicznym turystom w Polsce

16 000000 - r 20,0%

12 000 000 - L 15,0%
8000 000 F 10,0%
4,000 000 - [\[\ F5,0%

0 HHHHHHHH‘-HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH‘. N L LR L L 0,0%
-4 000 000 ’U F -5,0%

-8000000 -

| -10,0%

-12 000 000 - F -15,0%

-16 000 000 - - -20,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Liczba noclegow udzielonych turystom zagranicznym za ostatnie 12 miesiecy ~——zmianar/r

Zrédfo: GUS, BM BGZ BNP

W przypadku Polski obserwujemy diugoterminowy trend wzrostu odwiedzalnosci naszego kraju przez
zagranicznych turystéw. Zgodnie z danymi GUS, w 2015 r. obcokrajowcom udzielono 13,8 min noclegéw
(+5,9% r/r), turysci krajowi skorzystali natomiast z 57,5 min noclegow (+7,3% r/r). Organizacja EURO 2012, jak i
zwigzane z tg impreza inwestycje infrastrukturalne znaczaco poprawity atrakcyjnos¢, jak i rozpoznawalno$é
naszego kraju za granicg. Zgodnie z danymi POT, Polska znajduje sie na 18 miejscu sposrdd najchetniej
odwiedzanych panstw na $wiecie i na 11. miejscu w Europie. W$réd krajow regionu wiekszg odwiedzalno$é
notujg Czechy, gtéwnie za sprawg atrakcyjnosci Pragi. W przypadku wszystkich najwazniejszych dla Orbisu
rynkéw w Europie Srodkowej dostrzegamy diugoterminowy trend wzrostu liczby udzielonych zagranicznym
turystom noclegéow. W przypadku wszystkich panstw, poza poprawg infrastruktury zwigzang ze wzrostem
gospodarczym, wazna jest takze stabilno$¢ polityczna, jak i np. brak zagrozen terrorystycznych. Badania
satysfakcji odzwierciedlajg wymienione, pozytywne cechy Polski — 88% turystéw zagranicznych byfa bardzo lub
raczej zadowolona z pobytu w naszym kraju, a 84% zdecydowanie lub raczej ponownie chciataby odwiedzi¢
Polske.

Wyk. Noclegi udzielone zagranicznym turystom w Europie Srodkowej
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Zrédfo: Eurostat, BM BGZ BNP
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Wyk. Noclegi udzielone krajowym turystom
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Zrédfo: Eurostat, BM BGZ BNP

Ze wzgledu na rozmiar kraju, jak i zroznicowanie atrakcji turystycznych, znaczna czes$¢ Polakow
decyduje sie na spedzenie urlopu we wlasnym kraju. W przypadku tej grupy turystéw, czynnikiem wzrostu liczby
wyjazdow jest poprawa sytuacji materialnej — spowolnienie dynamiki liczby udzielonych noclegow
obserwowalismy gtéwnie w latach dekoniunktury. Ponadto wazne sg tez nizsze koszty zwigzane z wyjazdem

krajowym oraz relacje kurséw walut (deprecjacja PLN pogarsza relacje cenowg wycieczek zagranicznych).

Wyk. Zmiana frekwencji r/r we Francji
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Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP

Wyjazdy turystyczne sg bardzo wrazliwe na zdarzenia jednorazowe, takie jak zamachy terrorystyczne,
zmiany kurséw walut, anomalie pogodowe. Cho¢ sg to czynniki ryzyka, na ktére branza hotelowa i
touroperatorska nie ma wplywu, przektadajg sie one na statystyki odwiedzalnosci w krétkim terminie. Na
powyzszym wykresie, dane Bloomberga (za STR Global) pokazujg gwattowny spadek frekwencji w reakcji na
dokonane w listopadzie 2015 r. zamachy terrorystyczne w Paryzu. Jednorazowe czynniki mogg takze
przycigga¢ turystow — w 2012 r. dzieki EURO 2012, $rednia roczna dynamika udzielonych turystom

zagranicznym noclegéw w Polsce siggata ponad 10% w poréwnaniu do ok. 5% dtugoterminowego trendu.
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Wyk. Sektor MICE w Polsce (wyk. lewy) oraz dynamika naktadoéw na podréze swiecie (wyk. prawy)
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Zrédio: Raport POT ,Przemyst spotkan i wydarzen w Polsce 2016 PWC

Podréze i spotkania biznesowe sg drugim czynnikiem wptywajgcym na popyt w biznesie hotelowym,
po wyjazdach turystycznych. Organizacja wszelkiego typu konferencji, szkolen, wydarzen motywacyjnych,
targéw albo imprez firmowych okreslana jest skrotem MICE (ang. Meeting Incentive Conferences Exhibitions).
Podobnie jak w przypadku turystyki, wydatki zwigzane z podrézami i spotkaniami biznesowymi sg $cisle
skorelowane z koniunkturg gospodarczg, co znajduje swoje odzwierciedlenie w liczbie odbytych wydarzen w
Polsce. Zgodnie z danymi POT z raportu ,Przemyst spotkan i wydarzen w Polsce 2016”, po dynamicznym
odbiciu sektora MICE w latach 2009-2011 i jego stabilizacji w latach 2012-2014, w minionym roku zanotowano
rekordowg frekwencje oraz liczbe spotkan. Podobng zaleznosé potwierdzajg réwniez dane PWC dla dynamiki
wydatkéw na podréze biznesowe, jak i turystyczne na catym $Swiecie — po spowolnieniu w latach 2012-2013, w
2014 i 2015 roku obserwowane jest wyrazne odbicie, przy czym naktady w segmencie biznesowym cechujg sie

wigkszg zmiennoscia.

Wyk. Struktura sektora MICE w Polsce pod wzgledem liczby spotkan

Szkola wyzsza 2010
2012 mhandlowo-ustugowe

2009

Liczba spotkan wg obiektu Liczba spotkan wg branzy
2015 NN
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mtechniczna
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e E——
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Zrédfo: Raport POT ,Przemyst spotkar i wydarzer w Polsce 2016” PWC

Wkitad sektora MICE w dziatalno$¢ hoteli uzasadniajg statystyki dotyczgce miejsc organizacji spotkan
i wydarzen — w ostatnich latach $rednio prawie 70% miato miejsce wiasnie w hotelach. Jak szacuje POT
uczestnikom spotkan sprzedano 13,9 min noclegéw, co odpowiadato 38,4% ogdétu noclegdw udzielonych w
polskiej bazie hotelowej w 2015 r., generujac sprzedaz na poziomie 3,1 mld PLN. Dodatkowo tgczna sprzedaz
ustug gastronomicznych przekroczyta 1 mld PLN, a 123 min PLN wygenerowata sprzedaz ustug kulturalno-
rekreacyjnych. Przecigtne wydatki uczestnikow wydarzen przypadajgce na jeden dzien trwania spotkania to
340,7 PLN wydanych na nocleg, 150,5 PLN wydanych na gastronomie oraz 15,3 PLN na ustugi kulturalno-
rekreacyjne. Z badan przeprowadzonych przez POT wynika, iz wiekszo$¢ uczestnikow wybiera co najmniej
hotel o kategorii 3*, dodatkowo wida¢ tendencje przedtuzania pobytu, przynajmniej o jeden dzien, w$réd gosci
zagranicznych. Dla branzy hotelowej korzystna jest takze sezonowos$¢ spotkan — najwigcej z nich przypada w

pazdzierniku i listopadzie, czyli miesigcach mniej aktywnych pod wzgledem przyjmowania turystow. Istotng jest
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réwniez znaczgca dywersyfikacja liczby spotkan pomiedzy branzami, gdzie z niewielkg przewagg nad
pozostatymi przoduje sektor handlowo-ustugowy (23% wydarzen w 2015 r.%) oraz ekonomiczno-polityczny
(22%). Pod wzglgdem liczby uczestnikow dominuje jednak sektor techniczny (63%). Cechg charakterystyczng
dla MICE jest takze niewielka dlugos¢ spotkan —w 2015 r. 71% trwato jeden dzien. Najwiecej wydarzen (prawie
40%) miato miejsce w Warszawie, kolejnymi w rankingu popularnosci miastami byly w 2015 r. Krakéw (15%)
oraz Gdansk (10%).

Czynniki ryzyka

1. Ryzyko makroekonomiczne — generalna koniunktura gospodarcza wptywa zaréwno na
czestotliwos¢ odwiedzin, jak i sktonnos¢ do wydatkéw na podréze ze strony klientéw biznesowych,
jak i indywidualnych. Ma to bezposrednie przetozenia na frekwencje oraz uzyskiwane ceny, na co
wrazliwe sg przychody i marze Spotki. Zmiany cen surowcéw (paliwa, energia, zywnos¢) przektadaja

sie na poziom kosztéw operacyjnych hotelu.

2.  Ryzyko walutowe — umocnienie sie waluty lokalnej wptywa na pogorszenie atrakcyjnosci danego
kraju dla turystéw zagranicznych. Ponadto cze$¢ przychodow, jak i kosztéw Spéiki, przypada na

rynki zagraniczne, co naraza Orbis na ryzyko kursowe.

3. Ryzyko zwigzane z konkurencja — rynek hotelowy, szczegdlnie w duzych miastach, jak i osrodkach
turystycznych cechuje sie wysoka konkurencjg. Klienci mogg wybiera¢ sposréd ofert noclegowych
zarébwno duzych, miedzynarodowych sieci hoteli, lokalnych podmiotéw, jak i os6b prywatnych.
Rozw¢j platform internetowych typu booking.com znaczgco poszerza istniejgcg oferte, jak i
konkurencje cenowg. Natomiast zwiekszenie popularnosci portali typu Airbnb moze wplynaé¢ na

zmniejszenie sktonnosci do wynajmowania pokoi hotelowych, kosztem kwater prywatnych.

4. Ryzyko geopolityczne — zmiany na scenie politycznej, napiecia spoteczne, konflikty pogarszajg
postrzeganie danego kraju i zmniejszajg sktonnos¢ do podrézowania zarébwno wsrdd turystow, jak i

klientéw biznesowych.

5. Ryzyko utraty reputacji — postrzeganie marek, pod ktérymi dziatajg hotele Grupy Orbis jest bardzo
istotne dla pozyskiwania klientéw. Incydenty wplywajgce negatywnie na zaufanie i bezpieczenstwo
gosci moga zaszkodzi¢ wizerunkowi marek, co moze przetozy¢ sie niekorzystnie na poziom

przychoddéw albo kosztéw ponoszonych przez Spoétke.

1
Jest to nowa kategoria podawana tylko od 2015 r., wprowadzona w raporcie ,Przemyst spotkan i wydarzen w Polsce 2016”
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Tabele i proghozy

Tab. Bilans
(min PLN)

AKTYWA 2097,5 24839 2589,9 2 685,2 2766,8 2830,3
Aktywa trwate 1795,8 2 088,4 2201,3 2201,3 2201,3 2201,3
Rzeczow e aktyw a trw ate 1662,3 1923,9 2036,8 2036,8 2 036,8 2 036,8
Wartosci niematerialne i praw ne 5,6 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Wartos¢ firmy 107,3 107,3 107,3 107,3 107,3 107,3
Pozostate 20,6 50,3 50,3 50,3 50,3 50,3
Aktywa obrotowe 301,8 395,5 388,6 483,9 565,5 629,0
Zapasy 4,1 6,8 7,0 7,2 7,4 7,6
Naleznosci krétkoterminow e 25,3 50,6 50,0 48,0 49,4 50,7
Srodki pieniezne 239,5 271,7 265,1 362,1 442,1 504,2
Pozostate 32,8 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5
PASYWA 20975 2483,9 2589,9 2685,2 2766,8 2830,3
Kapitat wiasny 1952,3 1783,3 1885,0 19775 2 056,6 21179
Kapitat podstaw ow y 517,8 517,8 517,8 517,8 517,8 517,8
Pozostate kapitaty 133,5 135,6 135,6 135,6 135,6 135,6
Zysk skumulow any 1301,1 1129,9 1231,6 1324,1 1403,2 1464,5
Zobowiazaniairezerwy 145,2 700,6 704,9 707,7 710,2 712,4
Zobow igzania dtugoterminow e 28,4 454,8 454,8 454,8 454.8 454,8
w tym dtug odsetkowy 0,0 421,7 421,7 421,7 421,7 421,7
Zobow igzania krotkoterminow e 116,8 245,8 250,1 252,9 255,4 257,5
w tym dtug odsetkowy 0,0 37,4 37,4 37,4 37,4 37,4

Zrédio: BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek zyskéw i strat

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ogétem 707,8 1262,7 13045 1348,3 1388,1 14222
zmiana r/r 3.7% 78,4% 3,3% 3,4% 3,0% 2,5%
Zysk ze sprzedazy/EBITDAR 212,5 4314 455,8 478,6 499,7 513,4
marza 30,0% 34,2% 34,9% 35,5% 36,0% 36,1%
koszt wynajmu nieruchomosci -102,1 -94,7 -95,2 -95,7 -96,2
EBITDA 212,5 329,3 361,0 383,4 404,0 417,3
amortyzacja -111.4 -139,3 -144,1 -148,4 -152,2 -155,3
EBIT 101,12 2217 217,0 235,0 251,8 262,0
marza operacyjna 14,3% 17,6% 16,6% 17,4% 18,1% 18,4%
Saldo z dziatalnos$ci finansow ej 10,8 -9,4 -13,0 -12,1 -10,7 -9,5
Zysk (strata) netto 89,2 181,6 169,5 185,0 197,7 204,5
marza netto 12,6% 14,4% 13,0% 13,7% 14,2% 14,4%
Zrédfo: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przeplywy z dziatalnosci 192,3 291,3 331,2 350,1 361,5 370,0
operacyjnej
Zysk brutto 112,8 212,2 204,0 222,9 2411 252,4
Amortyzacja 1114 139,3 144,1 148,4 152,2 155,3
Zmiana kapitatu obrotow ego 14,4 14,6 4,6 4,5 0,9 0,8
Podatek dochodow y -24,5 -48,2 -34,5 -37,9 -43,4 -48,0
Przeplywy z dzialalnosci -76,5 -630,7 -257,0 -148,4 -152,2 -1553
inwestycyjnej
Naktady inw estycyjne (CAPEX) -103,9 -677,0 -267,0 -151,3 -155,1 -158,2
F"rzeplywy'z dziatalnos$ci 702 674,6 -80,8 -104,6 -129,3 -152,7
finansowej
Dyw idenda -69,1 -69,1 -67,8 -92,5 -118,6 -143,1
Zmiana kredytéw netto 0,0 759,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -1,1 -16,1 -13,0 -12,1 -10,7 -9,5
Zmiana stanu srodkéw

L . 45,6 3351 -6,6 97,1 80,0 62,1
pienieznych
Srodki pienigezne:
na poczatek okresu 190,8 239,5 271,7 265,1 362,1 4421
nakoniec okresu 239,5 271,7 265,1 362,1 442,1 504,2

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wskazniki finansowe

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
EPS 1,94 3,94 3,68 4,02 4,29 4,44
DPS 1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend yield 2,5% 2,5% 2,5% 3,3% 4,3% 5,2%
BVPS 42,4 38,7 40,9 42,9 44,6 46,0
PIE 31,0 15,2 16,3 14,9 14,0 13,5
PIBV 14 16 15 14 13 13
PIS 3,91 2,19 2,12 2,05 1,99 1,94
EV/EBIT 29,2 13,3 13,6 12,6 11,7 11,3
EV/EBITDA 13,9 9,0 8,2 7,7 7,3 7,1
EV/S 4,2 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1

Zrédio: BM BGZ BNP

P - prognozy BM BGZ BNP

2018P 2019P
rentow no$¢ na sprzedazy 30,0% 34,2% 34,9% 35,5% 36,0% 36,1%
rentow no$¢ EBITDA 30,0% 26,1% 27,7% 28,4% 29,1% 29,3%
rentow no$¢é EBIT 14,3% 17,6% 16,6% 17,4% 18,1% 18,4%
rentow no$¢ netto 12,6% 14,4% 13,0% 13,7% 14,2% 14,4%
ROA 4,3% 7,3% 6,5% 6,9% 7,1% 7,2%
ROE 4,6% 10,2% 9,0% 9,4% 9,6% 9,7%
dynamika przychodéw 3,7% 78,4% 3,3% 3,4% 3,0% 2,5%
dynamika EBITDA 8,3% 14,3% 9,6% 6,2% 5,4% 3,3%
dynamika EBIT 23,5% 59,2% -2,1% 8,3% 7,1% 4,0%
dynamika EPS 33,8% 103,6% -6,7% 9,2% 6,9% 3,4%
diug/aktyw a 0,0% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3%
diug/kapitat w tasny 0,0% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8%
diug/EBITDA 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
ptynnos$¢ biezgca 2,6 1,6 1,6 19 2,2 2,4
ptynnosc¢ szybka 25 1,6 15 19 2,2 24
ptynnos¢ gotéw kow a 2,05 1,11 1,06 1,43 1,73 1,96
rotacja zapaséw (dni) 21 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
rotacja naleznosci (dni) 13,1 14,6 14,0 13,0 13,0 13,0
rotacja zobow igzan (dni) 27,9 22,5 23,0 23,0 23,0 23,0
cykl rotacji gotéw ki (dni) -12,7 -5,9 -7,1 -8,1 -8,1 -8,1
WACC 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
ROIC 4,2% 9,2% 9,7% 9,9% 10,1% 10,1%
EVA (min) -84,3 12,8 20,2 26,6 32,7 34,2
FCFF (min) 75,0 -372,8 48,2 183,0 200,2 208,6

Zrédfo: BM BGZ BNP
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ol BGZ BNP PARIBAS ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
X BIURO MAKLERSKIE tel. (22)32 94300, fax (22) 32 94303
A e-mail: biuro.maklerskie @bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Jerzy Nikorowski 225075271 jerzy.nikorow ski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276 kamil.hajdamow icz@bgzbnpparibas.pl
Michat Krajczewski 225075291 michal.krajczew ski@bagzbnpparibas.pl
Adam Aniot 225075293 adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 225075292 k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273 paulina.rudolf @bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 223294355 garzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 223294322 rzemystaw .borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 223294354 s.orzechow ski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczew ski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

omBGEZ net Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.ombgz.pl/
Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

EBITDAR - (earnings before interest, taxes, depreciation, amortization and rental costs) - zysk operacyjny przed operacjami
finansowymi, opodatkowaniem, amortyzacjg i kosztem wynajmu hoteli

ARR — (average room rate) — $rednia cena za pokoj

RevPaR — (revenue per available room) — przychéd na dostepny pokoj

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatow wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedna akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akc;ji

BVPS - (wsk. warto$ci ksieggowej na jedng akcjg) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalno$cig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylgcznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta
lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacije i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnos$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza
wylgcznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé jako substytutu do
przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa
czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego

sporzgdzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego
aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg wydania danej rekomendacji. Data
sporzgdzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesigcy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w
literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogg rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny.
Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych
przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych
oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych
parametréw. Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie
sig do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porédwnywanych spétek oraz
efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i
§10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkciji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowag.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A., a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spotki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostgpniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucii.
Rekomendowane Spétki moga by¢ sktadnikami portfela inwestycyjnego autora rekomendacii.

Wykaz rekomendaciji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg dotyczacg proporcji
udzielanych rekomendaciji ,kupuj’, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostgpny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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