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1. Grupa Kapitatowa Orbis w ciggu ostatnich 3 lat wydata na modernizacje i rozwéj ponad 800 min zti.
Jakie sg szacowane i oczekiwane stopy zwrotu z tego przedsigwzigcia? Jakie korzysci przynidst bardzo
duzy program inwestycyjny w modernizacje hoteli, tj. wydatki inwestycyjne poniesione przez spétki
Orbis S.A. oraz Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. W szczegdlnosci, ile §rednio wydata spétka Orbis S.A.,
na renowacje i rozbudowe pokoju hotelowego oraz jakie przyniosto to korzysci w postaci dodatkowych
przychodéw i zyskow.

Naktady inwestycyjne Grupy Kapitatowej Orbis w latach 2006-2008 wyniosty w sumie ponad 820 min zt
(por. tabela 17 s. 22 Sprawozdania Zarzadu za rok 2008 i podobne) i w gtéwnych spétkach Grupy
przedstawiaty sie nastepujgco:

min PLN 2006 2007 2008 Suma
A) Grupa Hotelowa Orbis (GHO) 180 157 263 600
B) Grupa Kapitatowa Orbis Transport | 80 58 73 211*
C) Grupa Kapitatowa PBP Orbis 3,3 4,2 1,4 8,9
Suma 263,3 219,2 338,4 820,0

*99% inwestycji Grupy Orbis Transport bylo przeznaczone na zakup $rodkéw transportu. Jest to
inwestycja krotkoterminowa, gdyz co trzy lata flota jest wymieniana.

W tym okresie wzrost kapitatu wtasnego Grupy Kapitatowej Orbis (tgcznie z wyptaconymi dywidendami)
wyniost 17%.

A) Grupa Hotelowa Orbis

Strategia Rozwoju GHO opracowana w 2005 r. i podana do publicznej wiadomo$ci raportem biezacym
10/2005 opierata sie na trzech podstawowych zafozeniach:

I.  Wprowadzenia marki Etap na rynek Polski - nowego produktu w segmencie ekonomicznym
ll.  Kontynuacji rozwoju marki Ibis - po sukcesie hoteli tej grupy w Polsce
.  Zmiany marki czeéci hoteli ORBIS po ich zmodernizowaniu i dostosowaniu do wymagan
standardowych produktéw grupy Accor

Ad 1. Hotele Etap charakteryzujg sig relatywnie niskimi kosztami inwestycji oraz niskimi kosztami
eksploatacji, wynikajgcymi gtéwnie z niskiego wskaznika zatrudnienia i braku prowadzenia dziatalnosci
gastronomicznej (poza $niadaniami). Do ubiegtego roku zostato wybudowanych i uruchomionych siedem
hoteli Etap. W budowie jest tez kolejny hotel w Toruniu, ktdrego otwarcie planowane jest we wrzeéniu br.
Wiekszoé¢ z hoteli Etap wprowadzono na rynek w ubieglym roku, dlatego mierzenie zwrotu z
zaangazowanego kapitatu (ROCE) jest dla nich przedwczesne. Przyktad hotelu Etap Centrum Warszawa
otwartego w 2006 roku pokazuje, iz w ubieglym roku wygenerowat on ponad 3 min zt wyniku EBITDA
(zysk operacyjny przed odpisami amortyzacyjnymi i odsetkami) oraz osiggngt ROCE na poziomie 18,5%.
Potwierdza to trafnos¢ strategii rozwoju tego segmentu.

Ad Il. Hotele Ibis od poczatku obecnej dekady dziataja na rynku polskim, a ich wyniki i efektywnosc
operacyjna i finansowa uzasadniajg dalszy rozwdj tej marki. W zasobach GHO jest zagwarantowanych
kilka dziatek pod budowe kolejnych hoteli lbis. W maju br. otwarty zostat hotel Ibis w Kielcach, co
zwiekszyto catkowity liczbe obiektéw tej marki do 10; trzy dalsze projekty sg obecnie wstrzymane i
planowane do otwarcia w latach 2010-11.

Ad Ill. Standard hoteli i stan techniczny budynkow byly wysoce niezadowalajace. Zdecydowana wigekszo$é¢
hoteli byta zbudowana w latach 70-tych i wczesniej, a tylko okoto 20% zostato oddanych do uzytku w
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latach 80-tych. Biorgc pod uwage przestarzate technologie i uzyte materiaty, a takze brak niezbednych
inwestycji odtworzeniowych w latach 80-tych i 90-tych, konieczne byly znaczace naktady dla
doprowadzenia wybranych hoteli do wspéiczesnych standardéw i sprostania miedzynarodowe;j
konkurencji. W niektérych przypadkach hotelom Orbis grozito nawet zamkniecie z powodéw technicznych
i bezpieczenistwa. W 2005 roku wszystkie hotele ORBIS S.A. zostaly poddane szczegétowej analizie wedtug
jednolitej procedury oceny. Hotele, ktére nie osiggnety zatozonych parametréw efektywnosci zostaly
zakwalifikowane do aktywéw nieodpowiadajgcych portfolio Grupy.

Nalezy podkredli¢, ze decyzje o modernizacji badZ budowie nowego hotelu wraz z czasem trwania prac
budowlanych zajmujg od 3,5 do 5 lat. Zbudowanie docelowej pozycji na rynku dla hotelu nowootwartego
jub przechodzacego gruntowng modernizacje trwa kolejne 2-3 lata. Dodatkowo, uwzgledniajac wahania
koniunktury gospodarczej nalezy przyjmowac minimum 8 — 10 letni czas zwrotu liczony od momentu
zakonczenia budowy.

Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze elementy Zarzad Orbis S.A. informuje, iz stopy zwrotu z inwestycji
hotelowych byly kazdorazowo obliczane przed podjgciem decyzji inwestycyjnej metodg ROCE. Wskazniki
te w trzecim roku po zakonczeniu inwestycji byly prognozowane w wysokosci:

e Dla projektéw modernizacyjnych - w grupie przyktadowych 4 hoteli (Sofitel Grand Sopot, Mercure
Grand Warszawa, Novotel Centrum Gdansk, Mercure Hevelius Gdansk) — od 10,5% do 23,4%.
Wielkosci te byly skorelowane ze stopniem komplikacji modernizacji, na ktéry duzy wptyw ma
zakres remontu czesci technicznej i stref niemajgcych bezposredniego wplywu na podniesienie
komfortu gosci.

e Dla nowobudowanych hoteli — w grupie przyktadowych 4 obiektéw marki Etap (w Krakowie,
Katowicach, Warszawie i Wroctawiu) — od 13,2% do 17,0%.

Zmiany, jakie zachodzity na rynku po 2005 roku powodowaty koniecznoé¢ corocznych korekt w strategii,
gtéwnie z powodu:
e Przewlekioéci procedur administracyjnych dot. warunkéw zabudowy i pozwoleti na budowe
e Wozrostu cen ustug budowlanych i materiatéw w latach 2006-2008
* Pojawienia sie konkurencyjnych projektéw hotelowych
e Koniecznoéci zwiekszenia zakresu prac wskutek uwzglednienia w projekcie zmian zwigzanych z
bezpieczenstwem ppoz, usunigciem ujawnionego podczas badan technicznych azbestu, itp. W
latach 2006-2008 udzial naktadéw na podniesienie bezpieczenstwa technicznego ponoszonych w
trakcie modernizacji kluczowych hoteli Grupy wynosit od 15% do ponad 50%.

Powyisze czynniki doprowadzity do sprzedazy lub zamkniecia kilkunastu hoteli (np.: Silesia w Katowicach,
Monopol we Wroctawiu, Grand w todzi, Petropol w Pocku, Motel we Wroctawiu, Wanda w Krakowie i
inne). W latach 2006-2008 przychody ze sprzedazy nieruchomosci wyniosty w Grupie Kapitatowej Orbis
143 min zt.

Srednie nakfady inwestycyjne budowe nowych hoteli (Etap i Ibis) wyniosty statystycznie 160 tys. zt /
pokoj, a przy projektach modernizacyjnych — okoto 37 tys. zt / pokdj. Analiza kilku przyktadoéw hoteli, w
ktérych przeprowadzono gruntowne modernizacje, wskazuje na znaczacy wazrost ich wynikéw
operacyjnych. Na przyktad Novotel Centrum Warszawa i Mercure Poznari zanotowalty po modernizacji
wzrost wskaznika RevPAR (okreslajgcego sredni dzienny przychdd hotelu przypadajacy na jeden dostepny
pokéj) o ponad 30%; w roku 2008 osiggnety one takie 250% wzrost EBITDA. Inne modernizowane hotele
réwniez wykazaly znaczacy wzrost EBITDA, np. Novotel Centrum Gdansk — 93%, Novotel Centrum
Katowice — 130%, Sofitel Grand in Sopot — 300 %.

Obecna sytuacja gospodarcza Polski i negatywne trendy w turystyce od polowy ub. roku ujemnie
wptywajg na wyniki Grupy, jednak uwzgledni¢ nalezy fakt, iz z chwilg poprawy warunkdw rynkowych
Orbis bedzie dysponowat hotelami w duzej czesci zmodernizowanymi badz nowymi (Etapy i Ibisy), ktérych
konkurencyjna pozycja na rynku bedzie znacznie silniejsza niz przed rozpoczeciem programu w 2005 roku.
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Efektywnos$¢ przeprowadzonych inwestycji nalezy wiec mierzy¢é w dtugim okresie i z uwzglednieniem
dynamiki sytuacji rynkowej.

B) Grupa Kapitatowa Orbis Transport
Jakie korzysci przyniost program inwestycyjny Grupy Orbis Transport, a w szczegolnosci spétki Orbis
Transport Sp. z 0.0., w $wietle straty netto za 2008 r. Grupy Orbis Transport.

Nakfady inwestycyjne w Grupie Kapitatowej Orbis Transport w latach 2006 — 2008 w 99% przeznaczono
na zakup $rodkéw transportu, przede wszystkim do dziatalnosci leasingowej (CFM) i wynajmu
samochodéw. Wyniosty one niewiele ponad 200 min zt — w tym samym czasie sprzedaz samochoddw
przyniosta okoto 50 min zt, co oznacza inwestycje netto na poziomie 150 min zt. Zakup samochoddw do
leasingu i wynajmu jest inwestycjg krotkoterminowa, gdyz konieczna jest ich wymiana co trzy lata.
Wskaznik ROCE dla segmentu CFM w 3 ostatnich latach osiggat bardzo dobry poziom pomigdzy 26% a
28%. Dodatkowo, dziatalno$é ta generowata wzrost przychodéw o 20% rocznie, a takze istotny wzrost
wyniku EBITDA.

W latach 2006 i 2007 Grupa Kapitatowa Orbis Transport osiggnetfa zysk netto na poziomie odpowiednio
1,9 min zt i 25,5 min zt (na wynik roku 2007 duzy wplyw miata sprzedaz jednej z nieruchomosci). Strata
netto w roku 2008 jest zwigzana z kilkoma czynnikami majacymi charakter jednorazowy. W rezultacie
silnej konkurencji ze strony tanich linii lotniczych i innych przewoinikéw autokarowych segment
przewozéw miedzynarodowych stat sie nierentowny. Z tego wzgledu podjeto decyzjg o likwidacji
nierentownych linii miedzynarodowych i restrukturyzacji tego segmentu; wigzato sig to z utworzeniem
rezerw na naleznoéci od kontrahentéw zagranicznych. Istotny wplyw na wynik netto miaty takze wysokie
koszty finansowe zwigzane z obstugg kredytu inwestycyjnego zaciggnietego we frankach szwajcarskich i
wzrostem kursu tej waluty.

C) Grupa Kapitatowa PBP Orbis

Inwestycje Grupy Kapitalowej PBP Orbis w latach 2006-2008 wyniosty 8,9 min zi. Byly one gtéwnie
przeznaczane na wymiane sprzetu informatycznego oraz remonty oddziatéw spétki. Nakfady te stanowig
jedynie ok. 1% tacznych naktadéw Grupy Kapitatowej Orbis, stad ich wptyw na zwrot z tacznych naktadow
Grupy jest nieznaczny.

2. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego jak i aktywéw Grupy Kapitatowej Orbis byta niska w latach 2007-
2008. Co jest tego przyczyng i jakie sg przewidziane dziatania w celu poprawy tego stanu?

Zysk netto Grupy Kapitafowej Orbis w 2007 i 2008 roku byt mocno obcigzony amortyzacjg pochodzaca ze
znaczacych inwestycji w GHO. Nakfady inwestycyjne byly czeSciowo finansowane z kredytu, co
generowato takie dodatkowe koszty finansowe. Poziom operacyjnego wyniku EBITDA dla GHO
pozostawat wysoki i doé¢ stabilny. Nalezy zwréci¢ uwage, iz GHO jest nie tylko operatorem czerpigcym
przychody z dziatalnoéci hotelowej, lecz takie wtiascicielem zdecydowanej wigkszosci tych hoteli, co
pocigga za sobg potrzebe finansowania aktywow.

Wptyw na obnizenie rentownosci mialy takze straty netto zanotowane przez Grupe PBP Orbis (koszty
restrukturyzacji firmy) i Grupe Orbis Transport (patrz powyzej). Dodatkowo trzeba zaznaczy¢, ze w roku
2008 nie dokonano w Grupie Kapitatowej transakcji zbycia nieruchomoéci. Orbis kontynuuje intensywne
dziatania zmierzajgce do sprzedazy aktywdw zbednych z punktu widzenia strategii Grupy Hotelowej i
Grupy Kapitatowej Orbis.

Dalsza realizacja celéw Strategii Grupy Hotelowej przyniesie w dtugim okresie wzrost rentownosci Grupy
Kapitatowe] Orbis. Podobnie, wdrazana w latach 2008-2009 restrukturyzacja Grupy PBP Orbis powinna
zwigkszy¢ jej efektywnos$¢: na koniec 2009 roku zatrudnienie bedzie wynosi¢ 50% stanu z 2007 — w roku
2008 mimo 25% redukcji zatrudnienia udato sie osiggnac wzrost przychoddéw ze sprzedazy 0 7%.



Warto réwniez podkredli¢, ze z uwagi na $wiatowy kryzys finansowy i w nastepstwie tego negatywne
zmiany w polskiej gospodarce, juz w potowie 2008 roku Zarzgd Orbis S.A. podjgt bardzo energiczne
dziatania zmierzajace do przygotowania firmy na ,trudne czasy”. Radykalnie zmniejszono budiet
inwestycyjny na 2009 rok ograniczajgc go z pierwotnie planowanych ok. 350 min zt do 100 min zi
Zamrozonych zostato kilka rozpoczetych wczesniej projektéw inwestycyjnych. Dodatkowo, w GHO zostat
opracowany i wdrozony program oszczednosci, ktory w 2009 roku pozwoli zredukowac¢ koszty dziatalnosci
tacznie o ok. 20 min zt. Trwajg réwniez prace nad rozszerzeniem programu oszczednosciowego na kolejne
2 fata-tj. 2010 2011.
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