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Spogladajac na utrzymujace sie dobre tendencje na rynku hotelowym, liczcymy
ze wyniki za 2014 rok pomimo braku istotnych wydarzen jednorazowych beda
odbierane pozytywnie przez inwestorow. Dlatego zdecydowalismy sie na
podtrzymanie zalecenia Akumuluj dla waloréw spétki i podnosimy cene
docelowa z 43.9 do 45.6 PLN (w tym 1.5 PLN/akcje dywidendy). Przy naszych
zatozeniach i cenie docelowej na poziomie 45.6 PLN, Orbis bedzie handlowany
przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie 8.0x i 7.4x. Uwazamy,
ze s to wartosci odpowiednie, uwzgledniajac komfortowa sytuacja gotéwkowa
oraz $ciezke wzrostu wynikéw jaka otworzy perspektywa zwiekszenia bazy
hoteli.

Poczatek 2014 roku, jak na sezonowo staby okres, byt kolejnym w miare udanym
kwartatem pod wzgledem wzrostu frekwencji r/r w hotelach spétki. Frekwencja w
1Q’14 wzrosta 0 0.3 pkt % do 45.6%, tym samym spotka sprzedata ok. 406.4 tys.
pokojonocy. W zakresie uzyskiwanych cen, zwracamy uwage, ze ARR w 1Q'14
wzrdst 0 3.2% do 196.7 PLN, a RevPAR zwigkszyt sie 0 3.8% r/r do 89.7 PLN. W
ujeciu segmentowym lepsze dane wykazywat obszar hoteli up&midscale anizeli
hoteli ekonomicznych.

Zaktadamy, ze kolejne kwartaty wykazg utrzymanie obecnej poprawy sytuacji w
hotelarstwie. Tym samym spdétka powinna utrzymac¢ dobre obtozenie pokoi.
Dodatkowo spodziewamy sie takze wiekszej swobody w powolnym podnoszeniu
sredniej ceny za pokoj. Zatem liczymy, ze frekwencja w skali catego 2014 roku w
hotelach Orbisu wyniesie ok. 58.8% (+0.3 pkt % r/r). Bardziej sprzyjajaca sytuacja
w branzy powinna dodatkowo pozwoli¢ na efektywny wyiszy poziom sredniej
ceny za pokdj. Spodziewamy sie, ze Srednioroczny ARR w 2014 roku wzrosnie do
ok. 216 PLN (+2.8% r/r). Tym samym oczekujemy, ze w 2014 roku przychody
spotki przekroczg 710 min PLN. Na poziomie kosztéw operacyjnych nie
oczekujemy istotnych zmian wzgledem 2013 roku dla obecnej struktury bazy
hoteli. Dlatego prognozujemy, ze wynik EBITDA za 2014 rok powinien osiggnac
poziom ok. 211.7 min PLN.

Zwracamy uwage, ze dziatania Accor zachecajg Orbis do odwazniejszych decyzji w
zakresie zwiekszenia bazy hoteli poprzez przejecia. Sadzimy, ze realizacja takiego
scenariusza bedzie bezposrednim impulsem do przysztego wzrostu poziomu
EBITDA w naszym modelu (inng kwestia pozostanie przyszta ocena
wynegocjowanych cen za przejmowane obiekty).
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WYCENA | PODSUMOWANIE

W pordéwnaniu do raportu z poczatku 2014 roku nie dokonali$my istotnych zmian w modelu. Spogladajgc na
utrzymujace sie dobre tendencje na rynku hotelowym liczymy, ze wyniki za 2014 rok pomimo braku istotnych
wydarzen jednorazowych beda odbierane pozytywnie przez inwestoréw. Zaktadamy, ze kolejne kwartaty wykaza
utrzymanie obecnej poprawy sytuacji w hotelarstwie. Tym samym spotka powinna utrzymac dobre obtozenie
pokoi i prognozujemy, ze wynik EBITDA za 2014 rok powinien osiaggna¢ poziom ok. 211.7 min PLN. Na lata 2015-
2016 takze nie dokonalismy istotnych korekt. Na bazie obserwowanego ozywienia w branzy liczmy na lepsze
odczyty o wzroscie ARR i RevPAR. Tym samym utrzymujemy optymistyczng Sciezke wzrostu EBITDA do putapu
odpowiednio 226 i 237 min PLN.

W koncoéwce 2016 roku zaktadamy uruchomienie nowego hotelu wtasnego w Krakowie (ok. 200 pokoi). Nie
uwzgledniamy dokonania akwizycji, ktore s coraz bardziej prawdopodobne. Dziatania Accor zachecajg bowiem
Orbis do odwazniejszych decyzji w tym zakresie i inwestorzy nie powinni by¢ zaskoczeni przysztymi komunikatami
o zakupie nowych hoteli. Sadzimy, ze realizacja takiego scenariusza bedzie bezposrednim impulsem do przysztego
wzrostu poziomu EBITDA w naszym modelu (inng kwestig pozostanie przyszta ocena wynegocjowanych cen za
przejmowane obiekty).

Zmiana r/r wskaznika koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii w Polsce na tle kursu Orbisu
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Orbis - lewa skala e \\/skaznik koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Podsumowujac, zdecydowali$my sie na podtrzymanie zalecenia Akumuluj i podnosimy ceng docelowg z 43.9
do 45.6 PLN (w tym 1.5 PLN/akcje dywidendy). Liczymy, ze kolejne kwartaty przyniosg dalsze utrwalenie
obserwowanej poprawy w branzy hotelarskiej w Polsce. Przy naszych zatozeniach i cenie docelowej na
poziomie 45.6 PLN, Orbis bedzie handlowany przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie 8.0x i
7.4x. Uwazamy, ze sg to wartosci odpowiednie, uwzgledniajac komfortowa sytuacja gotéwkowaq oraz sciezke
wzrostu wynikow jaka otworzy perspektywa zwiekszenia bazy hoteli.

Podsumowanie wyceny

mid PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 2.09 45.4
B Wycena poréwnawcza do Accor 21-23 45.6 - 50
C Wycena koricowa (docelowy mnoznik EV/EBITDA’15 Orbisu = 8.0x) 2.1 45.6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przy sugerowanej cenie na poziomie 45.6 PLN/akcje, z naszych szacunkéw wynika, ze warto$¢ EV w przeliczeniu
na 1 pokdj wyniostaby ok. 187.2 tys. PLN (liczac tylko pokoje wtasne) oraz 154.5 tys. PLN (liczac wszystkie pokoje
w sieci Orbisu tacznie z franczyzg). Po przeliczeniu na EUR daje to odpowiednio 45.1 i 37.2 tys. EUR/pokdj.
Liczymy, ze ARR w 2014 roku w pokojach witasnych Orbisu wyniesie 216 PLN. Tym samym przy sugerowanej cenie
45.6 PLN/akcje, relacja EV/pokdj do sredniorocznego ARR (przy obtozeniu ok. 58.8%) w przeliczeniu na 1 pokdj
daje mnoznik ok. 866x.

Odczyty GUS o
koniunkturze w

zakwaterowaniu

i gastronomii w
Polsce sugerujq
postepujgce
odczuwalne

ozywienie.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Wptyw na koniunkture w branzy hotelarskiej ma szereg czynnikdéw. Jednym z podstawowych, ogdlnych miernikow
jest poziom i dynamika wzrostu PKB. Zatem wraz z pogarszaniem koniunktury w krajowej gospodarce nalezy liczy¢
sie z negatywnymi tendencjami takie w zakwaterowania. W sytuacji poprawy dynamiki PKB w krajowej
gospodarce, historycznie wida¢ pozytywne przetozenie na wzrost popytu na ustugi hotelarzy. Biorgc pod uwage
specyfike dos$¢ sztywnej podazy ustug w branzy (liczba pokoi w danym okresie) wystepuje tez powigzanie
dynamiki cen od frekwencji (spadek frekwencji wptywa na wiekszg sktonnos¢ do obnizki cen przez hotelarzy).
Dodatkowo inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze istotny wptyw na frekwencje w hotelach na poszczegdlnych
rynkach lokalnych majg wydarzenia atmosferyczne, polityczne, kulturalne czy biznesowe.

Orbis i Accor wigze szereg umow handlowych. Spétka korzystajac z marek Accoru oraz posiadajgc wytacznosé na
operowanie na rynku polskim i w krajach nadbattyckich jest zobowigzana na uiszczania optat na rzecz Accoru. W
2012 roku koszty poniesione na rzecz Accoru wyniosty ok. 33.9 min PLN, w 2013 roku byto to ok. 35.74 min PLN.
Byto to zatem odpowiednio ponad 17% i 18.2% catorocznego wyniku EBITDA. Poziom ponoszonych kosztéw jest
silnie skorelowany z przychodami w segmencie hotelowym. W przysztosci ewentualna zmiana poziomu opfat
ponoszonych na rzecz Accor moze mie¢ istotny wptyw na wyniki Orbisu.

Orbis dziata w Polsce i krajach nadbattyckich. Spétka nalezac do grupy Accor ma praktycznie zamknietg droge do
rozwoju zagranicznego. Tym samym wyniki spétki sg bardzo silnie uzaleznione od sytuacji w Polsce (regionie).

Spoétka ma na bilansie znaczace srodki pieniezne. Czes¢ inwestordéw liczyta juz, ze zesztoroczna dywidenda bedzie
wieksza niz zostata faktycznie wyptacona. Cze$¢ inwestorow moze odebraé negatywnie scenariusz, kiedy spotka
zdecyduje sie na wiekszy Capex i ogtosi przejecia nowych obiektéw.

WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka (rentownos$¢ 10 letnich obligacji).
Premieg za ryzyko ustaliliémy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta réwny 1.0.

Gtoéwne zatozenia:
. W modelu nie uwzgledniamy akwizycji oraz dezinwestycji obiektéw wtasnych. W ramach rozwoju

organicznego, dopiero w koncowce 2016 roku zaktadamy uruchomienie nowego hotelu wiasnego w
Krakowie (ok. 200 pokoi). Zwracamy jednak uwage, ze obecne dziatania Accor zachecajg Orbis do
odwazniejszych decyzji w zakresie przejmowania hoteli i inwestorzy nie powinni by¢ zaskoczeni przysztymi
komunikatami w tym zakresie. Bedzie to bezposrednim impulsem do przysztego wzrostu poziomu EBITDA.
Liczymy, ze w zakresie kosztéw akwizycji nowe obiekty beda wptywaty korzystnie na wartos¢ dodang dla
akcjonariuszy spoétki (niemniej z obecnej perspektywy nie nalezy lekcewazyé ryzyka, ze poziomy wycen
przejmowanych obiektéw beda negatywnie ocenione przez rynek). Dodatkowo przyszta struktura kapitatu
Orbisu moze zmierza¢ do pojawienia sie trwatego zadtuzenia zewnetrznego.

. Spogladajac na utrzymujace sie dobre tendencje na rynku hotelowym liczymy, ze wyniki za 2014 rok pomimo
braku istotnych wydarzen jednorazowych beda odbierane pozytywnie przez inwestoréw. Zaktadamy, ze
kolejne kwartaty (w szczegdlnosci okres 2-3Q’14) wykaza utrzymanie obecnej poprawy sytuacji w
hotelarstwie. Tym samym spétka powinna utrzymac dobre obtozenie pokoi. Dodatkowo spodziewamy sie
takze wiekszej swobody w powolnym podnoszeniu $redniej ceny za pokdj. Prognozujemy, ze wynik EBITDA
za 2014 rok powinien osiggng¢ poziom ok. 211.7 min PLN.

. Stope wolng od ryzyka obnizylismy z 4.5% do 4.0% (komunikaty ptynace ze strony EBC oraz RPP sugeruja, ze
okres niskich stép procentowych bedzie przedtuzony).

. Dtug netto uwzglednia stan na koniec 2013 roku.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023.

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 07.07.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 2.09 mld PLN, czyli ok. 45.4 PLN/akcje.
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Model DCF

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 710.1 741.6 772.7 804.5 828.9 852.0 876.5 899.6 921.0 940.6
EBIT. [mIn PLN] 99.3 112.8 123.0 135.3 145.0 153.2 162.2 169.7 175.5 180.1
Stopa podatkowa 19.4% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 19.3 21.4 23.4 25.7 27.6 29.1 30.8 32.2 333 34.2
NOPLAT [min PLN] 80.0 91.4 99.6 109.6 117.5 1241 131.4 137.4 142.2 145.9
Amortyzacja [mIn PLN] 112.4 113.6 114.8 113.9 113.2 112.9 112.6 112.5 112.7 112.6
CAPEX [mIn PLN] -89.7 -100.1 -92.7 -88.5 -95.3 -100.1 -105.2 -107.9 -110.5 -112.9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 143 32 1.0 1.5 1.0 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 117.0 108.1 122.7 136.4 136.3 137.8 139.8 142.9 145.2 146.4
DFCF [min PLN] 113.0 95.8 99.7 101.8 93.3 86.5 80.5 75.5 70.4 65.1
Suma DFCF [mIn PLN] 881.6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2287.8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1017.4
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1899.0
Dtug netto [mIn PLN] -190.8
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2090
1lo$¢ akcji [mln szt.] 46.1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 45.4
Przychody zmiana r/r 4.0% 4.4% 4.2% 4.1% 3.0% 2.8% 2.8 2.6% 2.4% 2.1%
EBIT zmiana r/r 21.2% 13.7% 9.0% 10.0% 7.2% 5.6% 5.9% 4.6% 3.4% 2.6%
Marza EBITDA 29.8% 30.5% 30.8% 31.0% 31.2% 31.2% 31.4% 31.4% 31.3% 31.1%
Marza EBIT 14.0% 15.2% 15.9% 16.8% 17.5% 18.0% 18.5% 18.9% 19.1% 19.1%
Marza NOPLAT 11.3% 12.3% 12.9% 13.6% 14.2% 14.6% 15.0% 15.3% 15.4% 15.5%
CAPEX / Przychody -12.6% -13.5% -12.0% -11.0% -11.5% -11.8% -12.0% -12.0% -12.0% -12.0%
CAPEX / Amortyzacja -79.8%  -88.1%  -80.8%  -77.7%  -84.2%  -88.7%  -93.4%  -959%  -98.1% -100.2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Stopa wolna od ryzyka 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Udziat kapitatu wtasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.4% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
WACC 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
0.7 41.0 431 45.8 49.3 54.1 57.2 61.0 65.8 71.9
0.8 39.0 40.9 43.2 46.1 50.0 525 55.5 59.2 63.8
0.9 37.3 38.9 40.9 43.4 46.6 48.6 51.1 53.9 57.5
1.0 35.7 37.1 38.8 41.0 43.7 45.4 47.3 49.6 52.4
beta 11 343 35.5 37.0 38.8 41.1 42.5 44.1 46.0 48.3
1.2 33.0 34.1 35.4 36.9 38.9 40.1 41.4 43.0 44.8
13 31.8 32.8 33.9 353 36.9 37.9 39.1 40.4 41.9
14 30.7 315 325 337 35.2 36.0 37.0 38.1 393
1.5 29.7 30.4 31.3 324 33.6 34.4 35.2 36.1 37.2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 70.8 65.6 61.1 59.1 57.2 55.5 53.8 50.9 48.3
0.8 65.6 60.5 56.2 54.3 52.5 50.9 49.4 46.6 44.2
0.9 61.1 56.2 52.1 50.3 48.6 47.1 45.7 43.1 40.8
1.0 57.2 52.5 48.6 46.9 45.4 439 42.5 40.1 37.9
beta
1.1 53.8 49.4 45.7 44.0 42.5 41.1 39.9 37.5 35.5
1.2 50.9 46.6 43.1 41.5 40.1 38.8 375 353 334
13 48.3 44.2 40.8 393 37.9 36.7 355 334 316
14 46.0 42.0 38.8 373 36.0 34.8 33.7 31.8 30.0
1.5 439 40.1 37.0 35.6 34.4 33.2 32.2 30.3 28.6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
3.0% 43.1 45.6 48.8 53.0 58.9 62.9 67.9 74.2 82.7
3.5% 41.0 43.1 45.8 49.3 54.1 57.2 61.0 65.8 71.9
4.0% 39.0 40.9 43.2 46.1 50.0 52.5 55.5 59.2 63.8
premia 4.5% 373 38.9 40.9 43.4 46.6 48.6 51.1 53.9 57.5
ryzzyako 5.0% 35.7 37.1 38.8 41.0 43.7 45.4 47.3 49.6 52.4
5.5% 343 35.5 37.0 38.8 41.1 42.5 44.1 46.0 48.3
6.0% 33.0 34.1 35.4 36.9 38.9 40.1 41.4 43.0 44.8
6.5% 31.8 32.8 339 353 36.9 37.9 39.1 40.4 41.9
7.0% 30.7 31.5 32.5 33.7 35.2 36.0 37.0 38.1 39.3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Z uwagi na posiadane aktywa trwate na bilansie, porownywanie Orbisu z innymi miedzynarodowymi sieciami
hotelowymi jest utrudnione. Na ogét miedzynarodowi operatorzy hotelowi dziatajg w oparciu o szeroko pojety
model asset light, z kolei Orbis jest wtascicielem wiekszosci hoteli (Accor w nowej strategii i poprzez ostatnie
dziatania na nowo ,,docenit” fakt posiadania wtasnych budynkéw).

Trzeba tez mie¢ na uwadze, ze spdtki z grupy poréownawczej dziatajg na wielu rynkach i staraja sie intensywnie
rozwija¢ wtasng sie¢. Dodatkowo istotny wptyw na raportowane wyniki majg przychody z optat franczyzowych
oraz za udostepnianie marki/know-how. Orbis z kolei dziata tylko w Polsce i krajach nadbattyckich i nie ma
mozliwosci ekspansji na innych rynkach. Dodatkowo w ostatnich latach byto wida¢ stagnacje bazy pokoi (liczymy,
ze 2014 rok przyniesie jednak przetom i dojdzie do przejecia nowych obiektéw oraz przyspieszy proces rozwoju
poprzez franszyze).

Dla mnoznika P/E, Orbis jest obecnie handlowany z niewielkq premia do wybranej grupy podmiotow
zagranicznych. Poréwnanie mnoznikdéw EV/EBITDA daje jednak duza réznice Orbis vs pozostate podmioty. Jest to
zwigzane ze strukturg aktywdw (asset light) oraz ujmowaniem w kosztach takie czynszow, ktére akurat w
przypadku Orbisu sg nieznaczace na tle grupy poréwnawczej.

Mnozniki rynkowe wybranych operatoréw hotelowych

Mkt P/E EV/EBITDA
Kurs Waluta Cap
[min] 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P

ACCOR 38.03 EUR 8752 24.3 20.8 18.4 10.1 8.9 8.0
INTERCONTINENTAL HOTELS 2416 GBp 6180 15.5 14.2 12.8 10.3 9.4 8.5
WHITBREAD 4390 GBp 8552 23.4 20.6 18.2 13.7 12.0 10.6
MILLENNIUM & COPTHORNE HOTEL 583 GBp 1893 18.4 16.6 15.6 10.2 9.0 8.3
MELIA HOTELS INTERNATIONAL 9.1 EUR 1681 37.6 23.7 20.4 10.3 8.9 8.0
NH HOTELES 4.41 EUR 1359 15.0 12.4 9.9
REZIDOR HOTEL GROUP 44.5 SEK 7760 21.4 15.4 12.3 8.2 6.3 5.1
Mediana (ekspozycja na Europe) - - --- 224 18.6 16.9 10.3 9.0 8.3
MARRIOTT INTERNATIONAL 64.67 usb 18 933 26.0 233 20.7 15.2 13.7 12.0
CHOICE HOTELS INTL 47.39 usbD 2768 24.4 21.8 19.5 16.0 14.4 13.4
HYATT HOTELS 61.23 usb 9586 54.4 43.8 34.0 13.4 11.7 10.5
WYNDHAM WORLDWIDE 75.61 usbD 9626 17.2 15.7 14.7 9.8 8.8 8.7
Mediana (pozostate sieci miedzynarodowe) --- --- --- 25.2 225 20.1 14.3 12.7 11.2
Orbis 41.9 PLN 1931 23.3 20.1 18.2 8.0 7.2 6.7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Za podstawowe odniesienie w analizie porownawczej zdecydowaliSmy sie zastosowac¢ mnozniki rynkowe Accor.
Uwzglednilismy mnoznik bazujacy na skorygowanym EV (o efekt na zadtuzeniu dokonanych dezinwestycji) oraz
wyniku EBITDAR (EBITDA + koszty czynszdéw). Sugerowana wycena Orbisu wyniosta 45.6 PLN/akcje. Bez
zastosowania korekt dla Accoru, proste poréwnanie EV/EBITDA sugerowatoby wycene Orbisu na poziomie
50 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w oparciu o mnozniki Accoru

Mkt EV skor./EBITDAR
Kurs Waluta Cap
[min] 2014P 2015P 2016P
ACCOR 38.03 EUR 8752 8.7 7.9 7.5
Waga roku 20% 40% 40%
Wycena Orbisu [PLN/akcje] 45.1 453 46.2
Koricowa wycena Orbisu [PLN/akcje] 45.6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Accor, Bloomberg

ORBIS

RAPORT ANALITYCZNY

7



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu Orbisu od 2013 roku na tle kursu Accor oraz WIG i WIG Deweloperzy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu Orbisu na tle zagranicznych grup hotelowych (z ekspozycja na Europeg)
240%
220% .
Kurs Orbisu od
200% 2013 roku na tle
innych sieci
180% “\, q V. '\ hotelowych z
4 o . .
istotng ekspozyc,
Lo A ﬂq,l‘ \post (istotng ekspozycjq
A na Europe)
140% r zachowuje sie
wyraznie stabo.
120% gV, I Najwiekszq
100% .,'.’ oL dynamike wzrostu
kursu odnotowat
80% - Rezidor.
a i jul jut a jut a a jut jul jut 3 33 3 3 3 3
oy - pat hat o N " - = - z pat
g 5 5§ : § ¢ &£ ¢ § 3 £ § % 5 &g :§ T oy =2
s Orbis — A CCOT Intercontinental Whitbread
Millenium Melia NH Hotels — Rezidor

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q 2014
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Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka w 1Q’14 zwiekszyta przychody do prawie 129 min PLN, czyli o 3% r/r. Raportowana EBITDA spadta o prawie
28% r/r z 21.2 min PLN do 15.3 mIn PLN. Zwracamy jednak uwage, ze na nizszy raportowany wynik operacyjny
wptyw miaty zdarzenia jednorazowe z 1Q’13. W lutym 2013 roku spétka sprzedata hotel Mercure Kasprowy (na
transakcji wykazano zysk w kwocie ok. 8.1 min PLN). Na poziomie netto Orbis w 1Q’14 wykazat strate na poziomie

niespetna 10 min PLN.

Poczatek 2014 roku, jak na sezonowo staby okres, byt kolejnym w miare udanym kwartatem pod wzgledem
wzrostu frekwencji r/r w hotelach spétki. Frekwencja w 1Q’14 wzrosta o 0.3 pkt % do 45.6%, tym samym spétka
sprzedata ok. 406.4 tys. pokojonocy. W zakresie uzyskiwanych cen, zwracamy uwage, ze ARR w 1Q'14 wzrést o
3.2% do 196.7 PLN, a RevPAR zwiekszyt sie o 3.8% r/r do 89.7 PLN. W ujeciu segmentowym lepsze dane
wykazywat obszar hoteli up&midscale anizeli hoteli ekonomicznych.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’14

Przychody

up&midscale

ekonomiczne
Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Koszty sprzedazy i marketingu
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostate koszty operacyjne
Aktualizacja wart. aktywow
EBITDA

up&midscale

ekonomiczne
EBIT
Saldo finansowe
Wynik brutto
Podatek dochodowy

Wynik netto po wytgczeniach

marza brutto na sprzedazy
marza EBITDA
marza EBIT

marza netto

Liczba pokoi

Liczba sprzedanych pokojonocy [tys.]

Frekwencja
ARR [PLN]

RevPar [PLN]

Dane like-for-like*
Przychody

EBITDA
Frekwencja

ARR [PLN]

RevPAR [PLN]

1Q'13
124.77
97.05
23.87
111.64
13.13
9.00
6.23
21.93
0.92
0.00
21.17
13.48
8.95
-6.95
0.72
-6.23
-0.82

-6.00

10.5%
17.0%
-6.2%

-45.7%

10999
397.3
45.3%
190.6

86.4

1Q'13
125
135
45.3%
190.6

86.4

1Q'14
128.49
101.74
23.89
112.14
16.36
0.35
5.98
23.19
0.27
0.00
15.31
15.77
8.81
-12.73
0.93
-11.79
-1.84

-9.96

12.7%
11.9%
-11.3%

-60.9%

11457
406.4
45.6%
196.7

89.7

1Q'14
126
14.8
45.5%
196.6

89.6

zmianar/r
3.0%
4.8%
0.1%
0.4%
24.6%
-96.1%
-4.0%
5.8%
-71.0%
-27.7%
17.0%
-1.6%
83.2%
30.4%
89.2%
124.3%

65.9%

4.2%
2.3%
0.3 pkt %
3.2%

3.8%

zmianar/r
1.3%

9.5%

0.2 pkt %
3.1%

3.7%

2012

707.39

579.94

116.66

497.72

209.67

15.45

27.20

92.54

18.42

-3.24

196.00

194.81

43.45

83.71

5.26

88.97

20.39

68.08

29.6%

27.7%

16.8%

32.5%

10778

1993.9

54.8%

232.80

127.50

2012

688.2

203.0

55.8%

233.20

130.10

2013

682.60

543.51

125.80

485.79

196.81

17.81

25.38

89.69

12.61

-5.04

196.23

176.84

59.56

81.89

2.83

84.72

18.07

64.98

28.8%

28.7%

16.9%

33.0%

11373

2098.8

58.4%

210.00

122.70

2013

671.5

196.6

58.8%

211.20

124.10

zmianar/r
-3.5%
-6.3%
7.8%
-2.4%
-6.1%
15.3%
-6.7%
-3.1%
-31.5%
0.1%
-9.2%
37.1%
-2.2%
-46.1%
-4.8%
-11.4%

-4.6%

5.5%
5.3%
3.6 pkt %
-9.8%

-3.8%

zmianar/r
-2.4%
-3.2%

3.0 pkt %
-9.4%

-4.6%

* - po eliminacji wptywow zdarzeri jednorazowych oraz wynikéw zamknietych i nowo otwartych hoteli
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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ARR oraz RevPAR w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ARR zmiana r/r

RevPAR - przychéd na 1 dostepny pokdj [PLN]

RevPAR zmiana r/r
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Dane operacyjne segmentu hotele ekonomiczne
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Liczba gosci hotelowych w podziale na krajowych i zagranicznych [tys.] oraz struktura % w ujeciu kwartalnym

450 -
400 -
350
300
250 -
200 -
150 -
100
~ ~ ~ ~ (=] 0 0 0 fo2} fo2) [} [} o o o o — — — — o~ o~ o~ o~ o o o oM <
S 8 9 8 9 9 9 9 98 9 9 9 o o 9 A 9 o & 9 o & o 5 o oo o H o
9 0 gd g g g9 9g9gdgdgovg gdo ggogdJogyggog goagg g goa
9N M Y AN M T AN @MY o N MY AN ®m I AN M T A NPT oA
e— goSCie krajowi E— gOSCie zagraniczni
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 fo2) fo2) fo2) fo2) o o o o — — — — o~ o~ o~ o~ o o m o0 <
S 8 9 8 9 9 9 9 9 9 9 9 4 o &4 o &3 9 H 5 &9 o o9 d o od o H o H S
9 0 gd g dddog g9 g g o guggo g gaogygagygag g ga g
SN M ¥ oA ®m T AN MY AN M T AN M I AN ™I AN @™ T
M goscie krajowi M goscie zagraniczni
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Liczba gosci hotelowych w podziale na biznesowych i turystycznych [tys.] oraz struktura % w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Koszty ponoszone na rzecz Accor
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Koszty Accor [mIn PLN] - lewa skala

% przychodéw hotelowych - prawa skala % wyniku EBITDA - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Poréwnanie obtozenia i Srednich cen w regionach operacyjnych Accoru na tle Orbisu [dane za 1Q’14]

Obtozenie ARR RevPAR
zmiana r/r zmiana r/r zmiana r/r
% pkt % EUR pkt % ERR pkt %
Francja 59.5 0.5 79.0 1.4 47.0 21
Luxury&upscale 54.4 1.9 171.0 -0.8 93.0 2.6
Midscale 56.2 16 106.0 11 60.0 -4.0
Econom 62.1 0.0 54.0 -1.4 33.0 -1.4 £ . . .
v Srednie obtozenie w
NCEE 623 24 75.0 23 47.0 6.5 regionie NCEE w Accor
Luxury&upscale 59.7 2.7 132.0 2.5 79.0 7.2 Wyniosfo 62.3% i wzrosto o
Midscale 60.2 2.4 84.0 23 51.0 6.5 2.4 pkt % r/r. W Orbisie w
Economy 65.2 2.5 59.0 22 38.0 6.2 analogicznym okresie
MMEA 38 a3 5.0 22 Ea a0 srednie obtozenie wyniosto
45.6%, co oznacza wzrost o
Luxury&upscale 63.8 3.1 145.0 2.8 92.0 8.0
0.3 pkt %.
Midscale 60.7 25 78.0 2.0 48.0 6.5
Economy 63.0 4.8 56.0 3.2 35.0 11.7 W zakresie $rednich cen
AsPac 67.1 1.8 76.0 13 51.0 a1 ARR, Accor w regionie NCEE
Luxury&upscale 62.2 25 9.0 16 60.0 57 wykazat podobne dynamiki
Midscale 723 13 76.0 24 55.0 43 wzrostu co Orbis. Z kolei
Economy 65.9 2.7 49.0 3.0 320 14 RevPAR Accor W r?g/on/e
okazat sie wyraZnie lepszy
Americas 66.6 21 82.0 37 54.0 71 . .
we wszystkich kategoriach
Luxury&upscale 69.2 0.5 170.0 3.8 117.0 4.7 hoteli w poréwnaniu do
Midscale 61.7 2.0 87.0 5.0 53.0 8.4 tego co wykazat Orbis.
Economy 69.7 2.5 50.0 1.7 35.0 53
Razem Accor 63.5 17 78.0 14 50.0 43
Luxury&upscale 62.1 2.4 122.0 2.0 76.0 6.0
Midscale 62.8 13 85.0 16 54.0 3.8
Economy 64.7 2.0 54.0 0.5 35.0 3.8
Orbis 45.6 0.3 47.0 3.2 214 3.8
Luxury&upscale&midscale 44.2 0.7 52.5 2.6 233 4.4
Economy 49.0 0.8 343 3.2 16.8 0.0

NCEE — Europa Pétnocna, Srodkowa i Wschodnia (nie uwzglednia Francji i Europy Potudniowej)
MMEA — Obszar Potudniowej Europy oraz Srodkowy Wschéd i Afryka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Accor
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KONIUNKTURA W BRANZY ZAKWATEROWANIA W POLSCE

Z danych GUS wynika, ze w 2Q’14 sytuacja w branzy zakwaterowania i gastronomii ulegata poprawie. Wskaznik
ogolnego klimatu koniunktury w branzy w ujeciu r/r wykazywat dodatnig dynamike. Optymistycznie wygladajg
zwtaszcza ostatnie odczyty miesieczne. W kwietniu zmiana r/r wspominanego wskaznika wynosita +8.6 pkt, w
maju byto to +8.4 pkt, z kolei w czerwcu +6.6 pkt.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii (ujecie miesigczne)
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mmmmmm Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

W 2013 roku wraz z poprawga odczytdw o poziomie koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii mozna
byto dostrzec wzrost poziomu cen w obszarze rekreacja i kultura (m.in. efekt niskiej bazy z wczesniejszych
okreséw i wyraznej poprawy koniunktury). Z odczytéw GUS 2014 roku wynika, ze dynamika cen w ujeciu r/r w tej
kategorii jest ograniczona i nadal presja cenowa na oferowane ustugi jest odczuwalna. W okresie kwiecien-maj’'14
$redni poziom cen omawianej kategorii wzrdst zaledwie o ok. 0.3% (w 1Q’14 byto tok srednio +2.6%)

Wskaznik cen w obszarze rekreacja i kultura na tle zmiany klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii
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Wskazniki cen towardw i ustug w obszarze rekreakcja i kultura - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

Spogladajac na utrzymujace sie dobre tendencje na rynku hotelowym liczymy, ze wyniki za 2014 rok pomimo
braku istotnych wydarzen jednorazowych beda odbierane pozytywnie przez inwestoréw. Zaktadamy, ze kolejne
kwartaty wykaza utrzymanie obecnej poprawy sytuacji w hotelarstwie. Tym samym spotka powinna utrzymac
dobre obtozenie pokoi. Dodatkowo spodziewamy sie takze wiekszej swobody w powolnym podnoszeniu sredniej
ceny za pokd;j.

Zatem liczymy, ze frekwencja w skali catego 2014 roku w hotelach Orbisu wyniesie ok. 58.8% (+0.3 pkt % r/r).
Bardziej sprzyjajaca sytuacja w branzy powinna dodatkowo pozwoli¢ na efektywny wyzszy poziom Sredniej ceny
za pokoj. Spodziewamy sie, ze Srednioroczny ARR w 2014 roku wzrosnie do ok. 216 PLN (+2.8% r/r). Tym samym
oczekujemy, ze w 2014 roku przychody spétki przekrocza 710 min PLN. Na poziomie kosztéw operacyjnych nie
oczekujemy istotnych zmian wzgledem 2013 roku dla obecnej struktury bazy hoteli. Dlatego prognozujemy, ze
wynik EBITDA za 2014 rok powinien osiggng¢ poziom ok. 211.7 min PLN.

Zmiana r/r wskaznika koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii w Polsce na tle kursu Orbisu
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Orbis - lewa skala Wskaznik koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W koncéwce 2016 roku zaktadamy uruchomienie nowego hotelu wtasnego w Krakowie (ok. 200 pokoi). Nie
uwzgledniamy dokonania akwizycji, ktére s coraz bardziej prawdopodobne. Dziatania Accor zachecajg Orbis do
odwazniejszych decyzji w tym zakresie i inwestorzy nie powinni by¢ zaskoczeni przysztymi komunikatami o
zakupie nowych hoteli. Bedzie to bezposrednim impulsem do przysztego wzrostu poziomu EBITDA. Liczymy, ze w
zakresie kosztéw akwizycji nowe obiekty beda wptywaty korzystnie na wartosé¢ dodang dla akcjonariuszy spotki
(niemniej z obecnej perspektywy nie nalezy lekcewazy¢ ryzyka, ze poziomy wycen przejmowanych obiektéw beda
negatywnie ocenione przez rynek).

Zwracamy tez uwage, ze w kolejnych kwartatach ma nastapic¢ dalszy wzrost bazy hotelowej w oparciu o umowy
franczyzy i zarzadzania. Wyniki tych obiektdw nie s3 ujmowane po stronie Orbisu. Spdtka wykazuje jedynie
wptywy zwigzane z optatami za franczyze czy umowe o zarzadzanie. Udziat tych przychodéw w catosci wptywéw
jest znikomy, niemniej cechuje je inny (wyzszy) poziom rentownosci. Docelowo w modelu tak jak wspominalismy
udziat pokoi w systemie franszyzy wynosi ok. 30% catej bazy Orbisu (celem spétki jest aby ten wskaznik byt
wyzszy).

Od potowy 2013

roku odczyty GUS

koniunktury w

zakwaterowaniu i

gastronomii w
Polsce sugerujq
postepujgce
odczuwalne

ozywienie.
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Wybrane szczegotowe zatozenia do modelu

4Q'12 1Q'13  2Q'13  3Q'13 4Q'13  1Q'14P 2Q'14P 3Q'14P 4Q'14P 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Przychody 156.7 124.8 1921  196.6 169.2 128.5 200.7 210.8 170.2 709.2 6826 710.1 7416 772.7
Koszty operacyjne 149.5 139.8 153.4 155.9 151.8 141.3 153.8 158.7 153.1 617.5 600.9 606.9 624.7 645.49
Amortyzacja 255 28.1 28.5 29.3 28.5 28.0 28.1 28.1 28.2 1123 1143 112.4 113.6 114.8
Zuzycie mat i energii 28.6 25.2 30.0 30.5 25.1 241 28.4 30.2 25.4 114.6 110.8 108.1 110.2 113.6
Ustugi obce 34.6 28.5 337 35.0 39.0 29.8 35.0 37.1 39.2 138.4 136.2 141.0 147.3 154.2
Koszty zatrudnienia 49.2 46.9 47.4 46.9 46.3 47.0 48.0 48.1 47.3 198.4 187.4 190.4 196.1 203.0
Inne 11.6 111 139 143 12,9 125 14.4 153 128 53.8 52.1 55.0 57.5 59.9
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -3.1 8.1 -4.2 -1.8 -1.9 0.1 -1.0 -1.5 -1.5 -6.2 0.2 -3.9 -4.1 -4.3
EBIT 4.0 -6.9 345 38.9 15.5 -12.7 45.8 50.6 15.6 83.2 81.9 99.3 112.8 123.0
EBITDA 29.5 21.2 62.9 68.1 44.0 15.3 73.9 78.7 43.8 195.5 196.2 211.7 226.5 237.7
Wynik netto 8.1 -5.4 27.4 321 12.2 -10.0 37.9 41.7 133 112.9 66.2 83.0 96.0 105.9
Liczba hoteli 57 60 61 62 63 64 66 69 70 57 63 70 80 89
wiasne i leasingowe 52 52 53 53 53 53 53 53 53 52 53 53 53 54
w zarzgdzaniu 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 5
franczyzowe 2 5 5 6 7 8 10 13 14 2 7 14 22 30
Liczba pokoi eop 10778 10999 11161 11327 11373 11457 11647 11943 11999 10778 11373 11999 12959 13879
wiasne i leasingowe 9741 9743 9904 9904 9904 9904 9904 9904 9904 9741 9904 9904 9904 10104

w zarzadzaniu 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 863 863
franczyzowe 374 593 594 760 806 890 1080 1376 1432 374 806 1432 2192 2912
Frekwencja 52.4% 453% 65.8% 68.0% 54.2% 45.6% 66.5% 69.5%  53.2% 54.8% 584% 58.8% 59.2% 59.2%
zmiana r/r [pkt %] 4.0 3.6 6.2 3.0 18 0.3 0.7 15 -1.0 3.0 3.6 0.3 0.4 0.0
Sprzedane pokojonoce [tys.] 478 397 588 619 494 406 599 633 485 1994 2099 2124 2138 2154
zmiana r/r 7.5% 5.7% 9.3% 2.9% 3.2% 2.3% 1.9% 2.2% -1.8% 1.4% 5.3% 1.2% 0.7% 0.7%
ARR [PLN] 204.0 190.6 214.1 211.4 219.0 196.7 221.0 218.8 222.3 232.8 210.0 216.0 223.7 231.1
zmiana r/r -12.2% -14.6% -25.5% -0.7% 7.4% 3.2% 3.2% 3.5% 1.5% 3.7% -9.8% 2.8% 3.6% 3.3%
RevPAR [PLN] 106.9 86.4 140.9 143.7 118.7 89.7 146.9 152.1 118.3 127.5 122.7 126.9 1323 136.7
zmiana r/r -4.9% -7.1%  -17.7% 3.8% 11.0% 3.8% 4.3% 5.8% -0.4% 9.7% -3.8% 3.4% 4.3% 3.3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W poréwnaniu do raportu z poczatku 2014 roku nie dokonalimy istotnych zmian w modelu. Jak juz
wspominalismy, jesteSmy zadowoleni z wynikdw za 1Q’14 i jesteSmy nastawieni optymistycznie szczegdlnie na
okres 2-3Q'14. Koricbwka 2014 roku w poréwnaniu r/r bedzie miata wysoka baze i tym samym wykazywana
dynamika bedzie odpowiednio nizsza. Na lata 2015-2016 takze nie dokonalismy istotnych korekt. Wynik EBITDA w
biezagcym modelu ulegt tylko nieznacznym korektom. Na bazie obserwowanego ozywienia w branzy liczmy na
lepsze odczyty o wzroscie ARR i RevPAR. Tym samym utrzymujemy optymistyczng Sciezke wzrostu EBITDA do
putapu odpowiednio 226 i 237 min PLN.

Zmiana zatozerh modelu w poréwnaniu do raportu z 17.01.2014 roku

2014 stare 2014 nowe zmiana 2015 stare 2015 nowe zmiana 2016 stare 2016 nowe zmiana
EBITDA 209.7 211.7 0.9% 226.3 226.5 0.1% 236.5 237.7 0.5%
EBIT 93.3 99.3 6.4% 110.8 112.8 1.8% 124.2 123.0 -1.0%
Wynik netto 80.1 83.0 3.6% 96.7 96.0 -0.7% 109.8 105.9 -3.6%
Sprzedane pokojonoce 2159 2124 -1.6% 2190 2138 -2.4% 2179 2154 -1.1%
ARR [PLN] 215.4 216.0 0.3% 223 2237 0.3% 231.3 231.1 -0.1%
RevPAR [PLN] 128.7 126.9 -1.4% 135.4 132.3 -2.3% 139.8 136.7 -2.2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody 695.2 709.2 682.6 710.1 741.6 772.7 804.5 828.9 852.0 876.5 899.6 921.0 940.6
Koszty operacyjne 534.1 626.0 600.7 610.8 628.8 649.8 669.3 683.9 698.8 7143 729.9 745.5 760.5
Amortyzacja 1215 112.3 114.3 112.4 113.6 114.8 113.9 113.2 1129 112.6 1125 112.7 112.6
Zuzycie mat i energii 114.4 114.6 110.8 108.1 110.2 113.6 117.0 IO 121.7 124.2 126.6 129.2 131.8
Ustugi obce 138.0 138.4 136.2 141.0 147.3 154.2 161.4 167.1 172.6 178.5 184.1 189.4 194.3
Koszty zatrudnienia 196.2 198.4 187.4 190.4 196.1 203.0 210.2 215.4 220.8 226.3 232.0 237.8 243.7
Inne -36.1 62.3 52.0 59.0 61.6 64.2 66.8 68.8 70.7 72.8 74.7 76.5 78.1
EBITDA 282.6 195.5 196.2 211.7 226.5 237.7 249.2 258.2 266.1 274.8 282.2 288.2 292.7
EBIT 161.1 83.2 81.9 998} 112.8 123.0 1353 145.0 153.2 162.2 169.7 175.5 180.1
Wynik netto 133.2 112.9 66.2 83.0 96.0 105.9 117.8 127.8 135.4 143.5 150.3 155.7 160.0
przychody zmiana r/r 2.3% 20% -3.8% 4.0% 4.4% 4.2% 4.1% 3.0% 2.8% 2.9% 2.6% 2.4% 2.1%
marza EBITDA 41% 28% 29% 30% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
marza EBIT 23% 12% 12% 14% 15% 16% 17% 17% 18% 19% 19% 19% 19%
marza netto 19% 16% 10% 12% 13% 14% 15% 15% 16% 16% 17% 17% 17%

Dane operacyjne

Liczba hoteli 55 57 63 70 80 89 93 96 99 99 99 99 99
wiasne i leasingowe 52 52 53 53 53 54 54 54 54 54 54 54 54
w zarzadzaniu 3 3 3 3 5 5 5 5 5 5 5 5 5
franczyzowe 0 2 7 14 22 30 34 37 40 40 40 40 40
Liczba pokoi eop 10485 10778 11373 11999 12959 13879 14219 14459 14699 14699 14699 14699 14699
wiasne i leasingowe 9947 9741 9904 9904 9904 10104 10104 10104 10104 10104 10104 10104 10104
w zarzadzaniu 538 663 663 663 863 863 863 863 863 863 863 863 863
franczyzowe 0 374 806 1432 2192 2912 3252 3492 3732 3732 3732 3732 3732
ARR [PLN] 224.5 232.8 210.0 216.0 223.7 231.1 238.8 246.5 253.9 260.9 267.4 273.4 278.9
RevPAR [PLN] 116.2 127.5 122.7 126.9 1323 136.7 140.7 144.8 148.7 152.8 156.6 160.1 163.3
Liczba sprzedanych pokojonocy [tys.] 1967 1994 2099 2124 2138 2154 2168 2161 2153 2153 2153 2153 2153
Capex [min PLN] -56.4 -215.2 -94.5 -89.7 -100.1 -92.7 -88.5 -95.3 -100.1 -105.2 -107.9 -110.5 -112.9
Bilans 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aktywa trwate 1805 1833 1807 1779 1765 1743 1718 1700 1687 1680 1675 1673 1673
RZAT + WNiP 1774 1804 1770 1753 1740 1718 1692 1674 1662 1654 1650 1647 1648
Inne aktywa finansowe 0 0 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Nieruchomosci inwestycyjne 30 27 25 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Inne aktywa dtugoterminowe 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Aktywa obrotowe 272 211 234 307 350 409 465 506 541 573 600 625 646
Zapasy 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5
Naleznosci handlowe 26 26 23 30 29 30 31 32 33 34 85] 36 37
Naleznosci krétkoterminowe inne 21 41 13 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 217 139 191 247 290 347 402 443 477 507 533 557 577
Aktywa do sprzedazy 64 76 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Aktywa Razem 2141 2120 2054 2099 2129 2165 2196 2220 2242 2266 2289 2311 2332
Kapitat wtasny 1929 1932 1932 1946 1973 2007 2035 2056 2077 2098 2120 2140 2160
Kapitat zaktadowy 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518
Pozostate kapitaty 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133
Zyski zatrzymane 1277 1281 1281 1295 1322 1356 1384 1405 1426 1447 1468 1489 1509
Zobowiazania diugoterminowe 36 38 32 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 19 13 8 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Zobowigzania dtugoterminowe inne 1 7 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Rezerwy oraz inne zobowigzania 16 18 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Zobowigzania krétkoterminowe 156 125 920 124 126 129 132 134 136 138 140 141 143
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania handlowe 70 68 39 59 62 64 67 69 71 73 75 77 78
Zobowigzania krétkoterminowe inne 74 49 46 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Rezerwy oraz inne zobowigzania 12 8 5 5 5] 5 5] 5 5] 5 5] 5 5
Pasywa Razem 2141 2120 2054 2099 2129 2165 2196 2220 2242 2266 2289 2311 2332
CF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CF operacyjny 176.4 118.8 158.5 206.5 207.2 213.9 223.0 229.2 235.2 242.1 247.9 25285} 255.9
CF inwestycyjny 2244 -1475 -51.3 -81.5 -94.4 -85.0 -78.3 -82.6 -86.2 -90.2 -92.0 -93.8 -95.4
CF finansowy -247.6 -47.6 -58.8 -69.1 -69.1 -72.0 -90.0 -106.1 -115.0 -121.8 -129.2 -1353 -140.1
Zmiana stanu srodkdw pienieznych 153.2 -76.0 48.4 55.9 43.6 56.9 54.7 40.5 34.1 30.0 26.6 23.4 20.4
Srodki pienigzne sop 65.2 218.4 142.4 190.8 246.7 290.3 347.3 402.0 442.5 476.6 506.6 533.3 556.7
Srodki pieniezne eop 218.4 142.4 190.8 246.7 290.3 347.3 402.0 442.5 476.6 506.6 533.3 556.7 577.1
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Cena [PLN]

Liczba akcji [min szt.]
Mkt Cap [min PLN]
BVPS

EPS

CEPS

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT
P/BV

Dywidenda [mln PLN]
DPS [PLN]
DYield

EV [min PLN]
Dtug netto [min PLN]
Dtug % [min PLN]

2011
41.9
46.1

1930.6
41.9
2.6

5.2

16.2
6.1
10.6
1.0

0.0
0.0
0.0%

1713.7
-216.9
0.0

2012
41.9
46.1

1930.6
41.9
15

39

28.4
9.1
21.4
1.0

64.5
15
3.7%

1791.2
-139.4
0.0

2013
41.9
46.1

1930.6
41.9
14

3.9

29.7
8.9
21.2
1.0

64.5
15
3.7%

1739.8
-190.8
0.0

2014
41.9
46.1

1930.6
42.2
18

4.2

Ra%]
8.0
17.0
1.0

69.1
1.6
3.9%

1683.9
-246.7
0.0

2015
41.9
46.1

1930.6
42.8
21

4.6

20.1
7.2
14.5
1.0

69.1
16
3.9%

1640.3
-290.3
0.0

2016
41.9
46.1

1930.6
43.6
23

4.8

18.2
6.7
129
1.0

72.0
17
4.1%

1583.4
-347.3
0.0

2017
41.9
46.1

1930.6
44.2
2.6

5.0

16.4
6.1
113
0.9

90.0
2.1
5.1%

1528.6
-402.0
0.0

2018
41.9
46.1

1930.6
44.6
28

52

15.1
58
10.3
0.9

106.1
25
6.0%

1488.1
-442.5
0.0

2019
41.9
46.1

1930.6
45.1
229)

5.4

143
53
O%5)
0.9

115.0
2.7
6.6%

1454.0
-476.6
0.0

2020
41.9
46.1

1930.6
45.5
31

5.6

135
52
8.8
0.9

121.8
25)
6.9%

1424.0
-506.6
0.0

2021
41.9
46.1

1930.6
46.0
33

5.7

12.8
5.0
8.2
0.9

129.2
31
7.4%

1397.4
-533.3
0.0

2022
41.9
46.1

1930.6
46.4
3.4

5.8

124
4.8
7.8
0.9

5.8
3.2
7.7%

13739
-556.7
0.0

2023
419
46.1

1930.6
46.9
3.5

58

121
4.6
7.5
0.9

140.1
33
8.0%

1353.6
-577.1
0.0
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
akumuluj 45.6 akumuluj 43.9
akumuluj 43.9 - —
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:
Kupuj 0%
Akumuluj 100%
Trzymaj 0%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs
02.07.2014 41.9
17.01.2014 40.11

WIG

51374

51080
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
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System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w

rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wlasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy
rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw ob: ych przez BDM. Opr ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 02.07.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 07.07.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spdtek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktuallzowane Wszelkle opinie, prognozv i
szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dziei sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM j ji wyd: ych rek
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzqdzony z zachowamem nalezyte1 starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacjg. BDM nie ma ob iek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomigdzy BDM a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowiacych rekomendacje di instrumentow fil ych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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