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ZdecydowaliSmy sie na podtrzymanie zalecenia Akumuluj i podnosimy
nieznacznie naszg cene docelowa z 44.1 do 44.9 PLN (wczesniejsza cena
docelowa wynosita 45.6 PLN i uwzgledniata 1.5 PLN dywidendy). Przy naszych
zatozeniach i cenie docelowej na poziomie 44.9 PLN, Orbis bedzie handlowany
przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie 8.3x i 7.8x. Uwazamy,
ze sg to wartosci odpowiednie, uwzgledniajac Sciezke wzrostu EPS i docelowe
umochienie przeptywow z tytutu dywidend.

Naszym zdaniem dtugofalowo transakcja przejecia aktywow hotelowych od Accor
moze mieé¢ pozytywny wptyw na warto$¢ spétki. W modelu DCF bedzie sie to
materializowato w szczegdlnosci w sredniowazonym koszcie kapitatu (dotychczas Orbis
nie korzystat z dtugu). Waznym aspektem do oceny bedzie tez prognozowany znaczacy
wzrost EPS w najblizszych 3 latach oraz utrzymanie polityki dywidendowej. Szacujemy,
ze po domknieciu transakcji spotka bedzie miata zaciggniety dtug na poziomie ok.
500 min PLN. Na koniec 2015 roku, zgodnie z naszymi zatozeniami relacja dtug
netto/EBITDA powinna wynosi¢ niespetna 1.0x. Oceniamy, ze bedzie to bezpieczny
poziom umozliwiajagcy wyptate dywidend. W naszym modelu oczekujemy, ze
dywidenda wyptacona w 2015 roku wyniesie przynajmniej 1.25 PLN/akcje, a w
kolejnych latach jej poziom bedzie rést do 85% skonsolidowanego zysku netto.

Spodziewamy sig, ze w 2015 roku spdtka zwiekszy przychody r/r o ponad 450 min PLN
do 1.15 mld PLN i jest to gtéwnie efekt konsolidacji (na dotychczasowej bazie
uwzglednilismy wzrost o niespetna 2% r/r). Ogétem na caty 2015 rok przyjelismy, ze
frekwencja w hotelach spétki wyniesie ok. 61.1% i tym samym Orbis sprzeda 3.44 min
pokojonocy. Sredni poziom ARR na 2015 rok przyjelismy na putapie niespetna 217 PLN,
a RevPAR powinien wg naszych zatozer wynies¢ 132.4 PLN. Z uwagi na strukture
przejmowanych hoteli (obiekty w leasingu statym i o zmiennej stopie) w kosztach
istotne znaczenie bedzie odgrywata pozycja czynszéw. Tym samym Orbis przyblizy sie
do struktury kosztowej innych miedzynarodowych operatoréw hotelowych. Dlatego
obok poziomu zysku EBITDA bedziemy starali sie wykorzystywac takze zysk EBITDAR
(EBITDA skorygowana o poziom czynszow). Ogétem w 2015 roku spodziewamy sie, ze
EBITDAR spotki wyniesie 381.2 min PLN, a EBITDA zwiekszy sie do 281.2 mIn PLN. Na
poziom zysku netto negatywny wptyw moze mie¢ saldo finansowe z uwagi na obstuge
zadtuzenia. Zgodnie z naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze wynik netto bedzie na
poziomie 93.5 min PLN. Zwracamy uwage, ze z uwagi na sezonowosc¢ obtozenia nalezy
liczy¢ sie ze stabszymi odczytami Orbisu w 1Q’15 i dlatego w tym kwartale
uwzgledniamy strate EBIT i netto zaréwno dla starej struktury spétki jak i dla
przejmowanych obiektéw. Przedstawiona projekcja jest dla nas scenariuszem raczej
konserwatywnym i ewentualnych korekt in plus dopatrywaé bedziemy w materializacji
zapisow nowej umowy licencyjnej (nizsze procentowe koszty ponoszone na rzecz
Accor).

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody [min PLN] 709.2 682.6 701.1 1151.1 11857  1220.7
EBITDAR [min PLN] 381.2 395.7 408.8
EBITDA [mIn PLN] 195.5 196.2 206.0 281.2 293.7 304.7
EBIT [mIn PLN] 83.2 81.9 95.1 1325 142.2 155.2
Wynik netto [min PLN] 112.9 66.2 79.9 93.5 103.9 116.9
P/BV 1.0x 1.0x 1.0x 0.9x 0.9x 0.9x
P/E 27.5x 28.8x 23.4x 20.0x 18.0x 16.0x
EV/EBITDA 8.8x 8.5x 7.9x 7.6x 7.1x 6.6x
EV/EBIT 20.7x 20.5x 17.2x 16.2x 14.6x 12.9x
DPS 1.6 1.6 1.7 1.4 1.4 2.2
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Zdecydowalismy sie na uwzglednienie w modelu przejmowanych aktywoéw od Accor. Spodziewamy sig, ze w 2015
roku spotka zwiekszy przychody r/r o ponad 450 min PLN do 1.15 mld PLN i jest to gtéwnie efekt konsolidacji (na
dotychczasowej bazie uwzglednilismy wzrost o niespetna 2% r/r). Ogétem na caty 2015 rok przyjelismy, ze
frekwencja w hotelach spétki wyniesie ok. 61.1% i tym samym Orbis sprzeda 3.44 mln pokojonocy. Sredni poziom
ARR na 2015 rok przyjeliSmy na putapie niespetna 217 PLN, a RevPAR powinien wg naszych zatozen wynies¢ 132.4
PLN. Z uwagi na strukture przejmowanych hoteli (obiekty w leasingu statym i o zmiennej stopie) w kosztach
istotne znaczenie bedzie odgrywata pozycja czynszéw. Tym samym Orbis przyblizy sie do struktury kosztowej
innych miedzynarodowych operatoréw hotelowych. Dlatego obok poziomu zysku EBITDA bedziemy starali sie
wykorzystywac takze zysk EBITDAR (EBITDA skorygowana o poziom czynszéw). Ogétem w 2015 roku spodziewamy
sie, ze EBITDAR spotki wyniesie 381.2 min PLN, a EBITDA zwiekszy sie do 281.2 min PLN. Na poziom zysku netto
negatywny wptyw moze miec saldo finansowe z uwagi na obstuge zadtuzenia. Zgodnie z naszymi zatozeniami
spodziewamy sie, ze wynik netto bedzie na poziomie 93.5 mIn PLN. Zwracamy uwage, ze z uwagi na sezonowos¢
obtozenia nalezy liczy¢ sie ze stabszymi odczytami Orbisu w 1Q’15 i dlatego w tym kwartale uwzgledniamy strate
EBIT i netto zaréwno dla starej struktury spotki jak i dla przejmowanych obiektéw. Przedstawiona projekcja jest
dla nas scenariuszem raczej konserwatywnym i ewentualnych korekt in plus dopatrywaé¢ bedziemy w
materializacji zapisdw nowej umowy licencyjnej (nizsze procentowe koszty ponoszone na rzecz Accor).

Dtugofalowo transakcja przejecia aktywdéw od Accor moze mie¢ pozytywny wptyw na wartos¢ spoétki. W modelu
DCF bedzie sie to materializowato w $redniowazonym koszcie kapitatu. Waznym aspektem bedzie tez znaczacy
wzrost EPS w najblizszych 3 latach. Szacujemy, ze po domknieciu transakcji spétka bedzie miata zaciggniety dtug
na poziomie ok. 500 min PLN. Na koniec 2015 roku, zgodnie z naszymi zatozeniami relacja dtug netto/EBITDA
powinna wynosi¢ niespetna 1.0x. Oceniamy, ze bedzie to bezpieczny poziom umozliwiajacy podtrzymanie polityki
dywidendowej. W naszym modelu oczekujemy, ze dywidenda wyniesie przynajmniej 1.25 PLN/akcje, a w
kolejnych latach jej poziom bedzie rést do 85% skonsolidowanego zysku netto.

Projekcja EPS (dane zanualizowane) dla Orbisu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowujac, zdecydowalismy sie na podtrzymanie zalecenia Akumuluj i podnosimy nieznacznie naszg cene
docelowa z 44.1 do 44.9 PLN (wczes$niejsza cena docelowa wynosita 45.6 PLN i uwzgledniata 1.5 PLN
dywidendy). Przy naszych zatozeniach i cenie docelowej na poziomie 44.9 PLN, Orbis bedzie handlowany przy
mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie 8.3x i 7.8x. Uwazamy, ze s3 to wartosci odpowiednie,
uwzgledniajac Sciezke wzrostu EPS i docelowe umocnienie przeptywow z tytutu dywidend.

Podsumowanie wyceny

mid PLN PLN/akcje

A Wycena DCF 2.09 45.4
B Wycena poréwnawcza 2.04 44.4
C Wycena koricowa (A*50%+B*50%) 2.07 44.9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Wptyw na koniunkture w branzy hotelarskiej ma szereg czynnikéw. Jednym z podstawowych, ogdélnych miernikéw
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 widaé 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.

Spoétka w 2015 powinna domknac transakcje przejecia hoteli od Accor. Przedstawione w modelu zatozenia dla
nowych obiektéw moga cechowac sie btedem, co moze wptyna¢ na przyszta ocene atrakcyjnosci spotki.

Orbis i Accor wigze szereg umow handlowych. Spétka korzystajgc z marek Accoru oraz posiadajac wytagcznosé 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. Od 2015 roku bedzie obowigzywata nowa umowa,
ktdra jest istotnym elementem oceny transakcji przejecia aktywdw od Accor. Nowa umowa na obowigzywac przez
20 lat, czyli do 2035 roku. Poza zwiekszonym zasiegiem terytorialnym (16 krajéw w regionie Europy Srodkowej)
spétka zakomunikowata, ze liczy na oszczednosci z tytutu optat licencyjnych. Zmodyfikowane optaty beda
uwzgledniaty dotychczasowgq baze, obiekty przejmowane oraz przyszte nowe hotele.

WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego ustaliliSmy na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy
wspotczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne zatozenia:

. Spogladajac na utrzymujace sie tendencje na rynku hotelowym, liczymy ze wyniki za 2015 rok pomimo oznak
lekkiego wyhamowania pozytywnych odczytéw koniunktury w 3/4Q’14 powinny by¢ odbierane pozytywnie
przez inwestoréw. Ogotem zaktadamy, ze kolejne kwartaty powinny pozwoli¢ Orbisowi na lekki wzrost
frekwencji oraz na umiarkowang poprawe uzyskiwanych srednich cen (sprzyja¢ temu powinna tez
konsolidacja nowych obiektow).

. Zaktadamy, ze w styczniu Orbis domknie transakcje przejecia aktywdéw od Accor.

. W poréwnaniu do raportu z lipca 2014 roku nie dokonaliémy istotnych zmian w modelu. Jak juz
wspominalismy, jesteSmy zadowoleni z wynikéw za 1-3Q’14. Koricdwka 2014 roku w poréwnaniu r/r bedzie
miata wysoka baze i tym samym wykazywana dynamika bedzie odpowiednio nizsza. Na lata 2015-2016 nie
dokonalismy istotnych korekt dla dotychczasowej bazy obiektéow. Wykazywany wzrost jest wynikiem
konsolidacji przejmowanych aktywéw od Accor. Oczekujemy, ze EBITDA za 2015 rok wyniesie ok. 281 min
PLN, a w 2016 roku osiggnie putap prawie 294 min PLN. Przedstawiona projekcja jest dla nas scenariuszem
raczej konserwatywnym i ewentualnych korekt in plus dopatrywa¢ bedziemy w materializacji zapisow nowe;j
umowy licencyjnej (nizsze procentowe koszty ponoszone na rzecz Accor).

. W latach 2015-2016 uwzgledniamy budowe hotelu Mercure w Krakowie (otwarcie w koricowce 2016 roku)

. Dtug netto uwzglednia szacunkowy stan na koniec 2014 roku.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2024.

. Wycena zostata sporzadzona na dzierh 01.04.2015 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 2.092 mld PLN, czyli ok. 45.4 PLN/akcje.
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Model DCF

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 11511 1185.7 1220.7 1248.7 12743 1304.6 1335.7 1367.5 1400.1 14334
EBIT. [mIn PLN] 132.5 142.2 155.2 165.5 171.3 179.9 188.4 196.7 204.7 212.7
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 25.2 27.0 29.5 31.4 325 34.2 35.8 37.4 389 40.4
NOPLAT [min PLN] 107.4 115.1 125.7 134.0 138.7 145.8 152.6 159.3 165.8 172.3
Amortyzacja [min PLN] 148.7 151.6 149.5 146.7 144.3 142.1 140.3 138.8 137.6 136.7
CAPEX [mIn PLN] -125.9 -136.4 -106.8 -109.3 -111.5 -114.2 -116.9 -119.7 -122.5 -125.4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -27.2 5.8 -0.6 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -591.97
FCF [min PLN] -489.0 136.1 167.8 171.0 171.0 173.2 175.5 177.9 180.4 182.9
DFCF [min PLN] -461.0 118.6 135.1 127.1 117.3 109.6 102.5 95.8 89.5 83.6
Suma DFCF [mIn PLN] 518.1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2930.3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 13395
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1857.7
Dtug netto [mIn PLN] -234.7
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2092
1los¢ akcji [mlIn szt.] 46.1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 45.4
Przychody zmiana r/r 68.6% 3.0% 3.0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBIT zmiana r/r 61.8% 7.3% 9.2% 6.6% 3.5% 5.1% 4.7% 4.4% 4.1% 3.9%
Marza EBITDA 24.4% 24.8% 25.0% 25.0% 24.8% 24.7% 24.6% 24.5% 24.5% 24.4%
Marza EBIT 11.5% 12.0% 12.7% 13.3% 13.4% 13.8% 14.1% 14.4% 14.6% 14.8%
Marza NOPLAT 9.3% 9.7% 10.3% 10.7% 10.9% 11.2% 11.4% 11.6% 11.8% 12.0%
CAPEX / Przychody -10.9%  -11.5% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8%
CAPEX / Amortyzacja -85% -90% -71% -74% -77% -80% -83% -86% -89% -92%
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 81% 82% 83% 84% 85% 86% 87% 88% 89% 90%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 18.7% 17.6% 16.6% 15.7% 14.7% 13.8% 12.8% 11.9% 10.9% 10.0%
WACC 8.2% 8.2% 8.2% 8.3% 8.3% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.5%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
i 0.7 38.2 40.9 44.4 49.1 55.5 59.7 65.0 71.6 80.4
E 0.8 36.0 38.4 41.4 45.4 50.7 54.1 58.3 63.5 70.1
E 0.9 34.1 36.2 38.8 42.1 46.6 49.4 52.8 56.9 62.0
i 1.0 82453 34.1 36.4 393 43.1 45.4 48.2 513 55.6
beta E 11 30.6 323 343 36.8 40.0 42.0 44.3 47.0 50.3
1
E 1.2 29.1 30.6 323 345 373 39.0 40.9 43.2 45.8
i 13 27.7 29.0 30.6 325 34.9 36.3 38.0 39.9 42.1
i 14 26.4 27.6 29.0 30.7 32.7 34.0 35.4 37.0 38.9
E 15 25.3 26.3 27.5 29.0 30.8 31.9 33.1 345 36.1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

i 3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
E 0.7 75.8 69.6 64.3 61.9 59.7 57.6 55.7 52.1 49.0
E 0.8 69.6 63.6 58.5 56.2 54.1 52.1 50.3 46.9 44.0
i 0.9 64.3 58.5 53.6 51.4 49.4 47.5 45.8 42.6 39.8
E 1.0 59.7 54.1 49.4 47.3 45.4 43.6 42.0 39.0 36.3
beta !
' 11 55.7 50.3 45.8 43.8 42.0 40.3 38.7 35.8 333
i 12 52.1 46.9 42.6 40.7 39.0 373 35.8 33.1 30.8
E 13 49.0 44.0 39.8 38.0 36.3 34.8 333 30.8 28.5
E 14 46.2 41.3 37.3 35.6 34.0 325 311 28.7 26.5
i 15 43.6 39.0 35.1 33.4 31.9 30.5 29.2 26.8 24.8

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

E -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
i 3.0% 40.6 43.7 47.8 53.3 61.2 66.5 73.2 82.0 94.0
i 3.5% 38.2 40.9 44.4 49.1 55.5 59.7 65.0 71.6 80.4
E 4.0% 36.0 38.4 41.4 45.4 50.7 54.1 58.3 63.5 70.1
premia E 4.5% 341 36.2 38.8 42.1 46.6 49.4 52.8 56.9 62.0
ryzlyako i 5.0% 323 341 36.4 L3 43.1 45.4 48.2 51.5 55.6
E 5.5% 30.6 323 343 36.8 40.0 42.0 44.3 47.0 50.3
E 6.0% 29.1 30.6 323 345 37.3 39.0 40.9 43.2 45.8
i 6.5% 27.7 29.0 30.6 325 34.9 36.3 38.0 39.9 421
E 7.0% 26.4 27.6 29.0 30.7 32.7 34.0 35.4 37.0 38.9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Z uwagi na zmiane struktury kosztéw w Orbisie (po transakcji zakupu aktywdéw od Accor pojawi sie istotna pozycja
czynszéw) i tym samym zblizenie sie do innych grup hotelowych zdecydowalismy sie na uwzglednienie mnoznika
EV/EBITDA do wyceny. Tym samym zrezygnowaliSmy z naszego szacunkowego wskaznika EVskor/EBITDAR dla
Accoru jaki stosowalismy do wyceny poréwnawczej. Wczesniej ze wzgledu na posiadane aktywa trwate na
bilansie, poréwnywanie Orbisu z innymi miedzynarodowymi sieciami hotelowymi byto utrudnione. Na ogédt
miedzynarodowi operatorzy hotelowi dziatajg w oparciu o szeroko pojety model asset light, z kolei Orbis przed
transakcjg byt wiascicielem wiekszosci hoteli. Trzeba wcigz mieé¢ na uwadze, ze istotny wptyw na raportowane
wyniki podmiotdw z grupy poréwnawczej majg przychody z optat franczyzowych oraz za udostepnianie
marki/know-how. Orbis z kolei dziata¢ bedzie na zasadzie umowy licencyjnej z Accor (dodatkowy koszt dla
Orbisu).

Poréwnanie Orbisu do mnoznikéw rynkowych P/E oraz EV/EBITDA Accoru na lata 2015-2016 wskazuje na wycene
spotki na poziomie 46 PLN/akcje. Z kolei poréwnanie do szerszej grupy podmiotéw hotelowych z ekspozycjg na
Europe sugeruje warto$¢ Orbisu na poziomie 44.35 PLN/akcje.

Mnozniki rynkowe wybranych operatoréw hotelowych

Mkt P/E EV/EBITDA
Kurs Waluta Cap

[min] 2014P 2015P  2016P  2014P  2015P 2016P
ACCOR 37.43 EUR 8665 243 21.1 18.6 10.0 9.2 8.4
INTERCONTINENTAL HOTELS 2641 GBp 6236 15.9 14.4 129 10.5 9.7 8.7
WHITBREAD 4680 GBp 8493 229 20.1 17.7 135 11.7 10.4
MILLENNIUM & COPTHORNE HOTEL 590 GBp 1916 19.4 17.7 17.4 10.0 9.0 7.8
MELIA HOTELS INTERNATIONAL 8.68 EUR 1604 62.1 26.1 20.6 10.7 9.1 8.3
NH HOTELES 3.85 EUR 1349 30.5 15.5 129 10.2
REZIDOR HOTEL GROUP 31.9 SEK 5563 16.6 12.5 11.2 7.3 6.5 6.2
Mediana (ekspozycja na Europeg) - - - 21.1 18.9 17.7 10.5 9.2 8.4
MARRIOTT INTERNATIONAL 78.25 usbD 22173 29.2 25.8 231 16.9 15.0 13.6
CHOICE HOTELS INTL 56.04 usb 3261 27.7 25.2 22.4 17.4 15.8 14.1
HYATT HOTELS 59.66 usbD 9 057 56.7 47.0 35.9 129 11.8 10.2
WYNDHAM WORLDWIDE 84.49 usD 10414 183 17.3 15.9 10.6 9.7 8.9
Mediana (pozostate sieci miedzynarodowe) - - - 28.5 25.5 22.7 14.9 13.4 11.9
Orbis 40.55 PLN 1869 23.4 20.0 18.0 7.9 7.6 7.1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

ORBIS
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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 Europe)
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WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q 2014

Dane za 3Q'14 oceniamy pozytywnie. Spétka w omawianym okresie zwiekszyta przychody do ponad 204 min PLN,
czyli o prawie 4% r/r. W 3Q’14 liczba sprzedanych pokojonocy wyniosta prawie 659 tys. Spdtka wykazata znaczny
wzrost frekwencji do az 72.2%, co oznacza wzrost o 4.2 pkt % r/r. Poziom ARR wynidst 208.2 PLN, z kolei RevPar
wzrést do 150.4 PLN. Raportowana EBITDA wzrosta o0 11.6% r/r z 68.15 min PLN do 76.1 min PLN. W ujeciu
segmentowym na poziomie EBITDA lepsze dane wykazywat zaréwno obszar hoteli up&midscale (wzrost o 8.2%
r/r) oraz hoteli ekonomicznych (wzrost o 4% r/r). Na poziomie netto Orbis w 3Q’14 wykazat zysk na poziomie
niespetna 39.9 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 3Q’14

3Q'13 3Q'14 zmianar/r 1-3Q'13 1-3Q'14 zmianar/r
Przychody 196.56 204.16 3.9% 513.44 530.94 3.4%
up&midscale 159.37 166.29 4.3% 409.43 427.35 4.4%
ekonomiczne 33.83 34.43 1.8% 93.99 93.76 -0.3%
Koszt wtasny sprzedazy 126.31 129.37 2.4% 363.55 369.03 1.5%
Zysk brutto ze sprzedazy 70.25 74.79 6.5% 149.89 161.91 8.0%
Pozostate przychody operacyjne 0.86 3.75 338.4% 12.62 5.66 -55.2%
Koszty sprzedazy i marketingu 6.38 6.74 5.7% 18.68 19.54 4.6%
Koszty ogélnego zarzadu 23.18 21.57 -6.9% 66.87 66.00 -1.3%
Pozostate koszty operacyjne 2.69 2.03 -24.5% 10.59 3.05 -71.2%
Aktualizacja wart. aktywow 0.00 0.00 - 0.00 0.00 -
EBITDA 68.15 76.07 11.6% 152.24 162.21 6.5%
up&midscale 61.56 66.63 8.2% 132.30 145.90 10.3%
ekonomiczne 16.84 17.51 4.0% 44.56 44.44 -0.3%
EBIT 38.86 48.20 24.0% 66.37 78.98 19.0%
Saldo finansowe 1.09 1.42 30.4% 1.78 2.97 66.6%
Wynik brutto 39.95 49.62 24.2% 68.15 82.92 21.7%
Podatek dochodowy 7.83 9.74 24.4% 13.79 16.75 21.5%
Wynik netto po wytgczeniach 32.12 39.88 24.2% 52.84 66.17 25.2%
marza brutto na sprzedazy 35.7% 36.6% 29.2% 30.5%
marza EBITDA 34.7% 37.3% 29.7% 30.6%
marza EBIT 30.8% 37.3% 18.3% 21.4%
marza netto 45.7% 53.3% 35.3% 40.9%
Liczba pokoi 11327 11722 3.5%
Liczba sprzedanych pokojonocy [tys.] 619.4 658.6 6.3%
Frekwencja 68.0% 72.2%
ARR [PLN] 211.4 208.2 -1.5%
RevPar [PLN] 143.7 150.4 4.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Koszty ponoszone na rzecz Accor

12 50%
45%
10
40%
35%
8
30%
6 25%
20%
4
15%
10%
2
/—-_/-\ —_— 5%
0 0%
=) o o o - o - ol ~ ~ ~ ~ ) ) ) ) < < <
= = = = = = = = = = = = = = = = = = b
[e} g g g [} o o g g g [} [} [e} g g [ [} o g
= & & < = I ) 3 = I & < = & & < = I @
Koszty Accor [min PLN] - lewa skala s % przychodow hotelowych - prawa skala % wyniku EBITDA - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Poréwnanie obtozenia i $Srednich cen w regionach operacyjnych Accoru na tle Orbisu [dane za 3Q’14]

Obtozenie ARR RevPAR
% zm;:r:a%r/r EUR zm;:rtl;r/r EUR zm}i:(::‘r/r
Francja 75.4 0.2 83 15 63 1.8
Luxury&upscale 77.6 6.8 188 -0.9 146 -0.8
Midscale 76.2 16 107 0.4 81 1.7
Economy 74.7 -1.4 54 11 41 8.6
NCEE 79.9 28 78 27 62 6.4 W 3Q’14 $rednie obtozenie w
Luxury&upscale 75.7 3.4 141 2.8 107 7.8 regionie NCEE w Accor Wyn/'osfo
Midscale 78.7 31 84 25 66 6.7 79.9% i wzrosto o0 2.8 pkt % r/r.
Economy 81.9 25 64 26 52 5.9 W Orbisie w analogicznym
MMEA 671 56 7 15 53 106 okresie srednie obtozenie
Luxury&upscale 62.5 8.7 140 2.9 88 12.6 wyniosfo 72.2%, co oznacza
wzrost 0 4.2 pkt %.
Midscale 66.1 5.1 73 25 48 11.0
Economy 70.9 43 52 10 37 75 W zakresie srednich cen ARR,
AsPac 70.1 1.0 76 17 53 3.1 Accor w regionie NCEE wykazat
Luxury&upscale 65.6 07 94 31 62 42 dodatniq dynamike na poziomie
Midscale 735 03 77 20 s6 23 +2.7%, z kolei w Orbis wykazat
Economy 71.0 3.1 49 2.1 35 25 spadek ARR 0 1.5% r/r. Odczyt
) RevPAR Accor w regionie NCEE
Americas i 02 9 75 64 79 zanotowat wzrost 0 6.4%, z kolei
Luxury&upscale 73.4 2.0 181 8.9 133 12.0 w Orbisie RevPAR byf Wyz'szy o
Midscale 67.7 -1.0 100 6.8 68 5.3 4.7%.
Economy 74.6 0.9 55 6.1 41 7.4
Razem Accor 80.0 1.8 80 25 59 5.1
Luxury&upscale 125.0 3.0 125 2.8 85 7.4
Midscale 87.0 18 87 19 65 45
Economy 53.0 1.5 56 1.8 43 3.8
Orbis 722 42 49.9 1.5 36.0 a7
Luxury&upscale&midscale 73.6 4.9 55.1 -2.0 40.5 5.0
Economy 68.7 25 35.6 0.9 245 2.8

NCEE — Europa Pétnocna, Srodkowa i Wschodnia (nie uwzglednia Francji i Europy Potudniowej)

MMEA — Obszar Potudniowej Europy oraz Srodkowy Wschdd i Afryka
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Accor
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KONIUNKTURA W BRANZY ZAKWATEROWANIA W POLSCE

Z danych GUS wynika, ze w 3Q’14 sytuacja w branzy zakwaterowania i gastronomii ulegata lekkiemu ochtodzeniu.
Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w branzy w ujeciu r/r utrzymat jednak dodatnig dynamike w ujeciu r/r.

W lipcu zmiana r/r wspominanego wskaznika wynosita +2.5 pkt, w sierpniu byto to -1 pkt, z kolei we wrzesniu
+4.2 pkt.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii (ujecie miesigczne)
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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 w 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 1Q’'14 $redni
poziom cen omawianej kategorii wzrdst o ok. 2.6%, w 2Q’14 byto to +0.4%, z kolei w 3Q’14 $redni poziom cen
wzrdst 0 0.5% r/r (ARR w sieci Orbis zachowywat sie w mawianych okresach nastepujgco: +3.2%; +1.6%; -1.5%).

Wskaznik cen w obszarze rekreacja i kultura na tle zmiany klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii
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Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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PROGNOZA NA 2015 | KOLEJNE OKRESY

Spogladajac na utrzymujgce sie tendencje na rynku hotelowym, liczymy ze wyniki za 2015 rok pomimo oznak
lekkiego wyhamowania pozytywnych odczytéw koniunktury w 3/4Q’14 powinny by¢ odbierane pozytywnie przez
inwestorow. Ogotem zaktadamy, ze kolejne kwartaty powinny pozwoli¢ Orbisowi na lekki wzrost frekwencji oraz
na umiarkowang poprawe uzyskiwanych s$rednich cen (sprzyja¢ temu powinna tez konsolidacja nowych
obiektow).

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 - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W naszej projekcji zaktadamy, ze spdtka od 1Q’'15 bedzie konsolidowaé wyniki przejetych aktywow od Accor.
Orbis zakomunikowat juz o uzgodnieniu warunkéw umowy i do 7 stycznia 2015 roku majq zosta¢ zakonczone
prace nad pozyskaniem finansowania projektu (ok. 500 min PLN kredytu).

Spodziewamy sie, ze w 2015 roku spdtka zwiekszy przychody r/r o ponad 450 min PLN do 1.15 mld PLN i jest to
gtéwnie efekt konsolidacji (na dotychczasowej bazie uwzglednilismy wzrost o niespetna 2% r/r). Ogétem na caty
2015 rok przyjelismy, ze frekwencja w hotelach spétki wyniesie ok. 61.1% i tym samym Orbis sprzeda
3.44 min pokojonocy. Sredni poziom ARR na 2015 rok przyjeliémy na pufapie niespetna 217 PLN, a RevPAR
powinien wg naszych zatozer wynies¢ 132.4 PLN. Z uwagi na strukture przejmowanych hoteli (obiekty w leasingu
statym i o zmiennej stopie) w strukturze kosztéw istotne znaczenie bedzie odgrywata pozycja czynszéw. Tym
samym Orbis przyblizy sie w tym zakresie do struktury kosztowej innych miedzynarodowych operatoréw
hotelowych. Dlatego obok poziomu zysku EBITDA bedziemy starali sie wykorzystywac takze zysk EBITDAR (EBITDA
skorygowana o poziom czynszéw). Ogdétem w 2015 roku spodziewamy sie, ze EBITDAR spotki wyniesie
381.2 min PLN, a EBITDA zwiekszy sie do 281.2 mIn PLN. Na poziom zysku netto negatywny wptyw moze miec
saldo finansowe z uwagi na obstuge zadtuzenia. Zgodnie z naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze wynik netto
bedzie na poziomie 93.5 min PLN. Zwracamy uwage, ze z uwagi na sezonowos¢ obtozenia nalezy liczy¢ sie ze
stabszymi odczytami Orbisu w 1Q’15 i dlatego w tym kwartale uwzgledniamy strate EBIT i netto zaréwno dla
starej struktury spotki jak i dla przejmowanych obiektéw.

W kolejnych dwdch latach prognozy, czyli w latach 2016-2017 oczekujemy dalszej umiarkowanej poprawy
wynikéw Orbisu. Bedzie to prawdopodobnie okres optymalizacji przejmowanej struktury (w modelu nie
uwzgledniamy zmian). Jedynym nowym wtasnym obiektem w modelu jest hotel Mercure w Krakowie (planowane
otwarcie w koncowce 2016 roku). Ogétem liczmy, ze spotce uda sie w 2016 roku zwiekszy¢é EBITDAR do
395.7 min PLN, w a 2017 roku wynik ten juz powinien przekroczy¢ 408 min PLN. Na poziomie EBITDA w 2016 roku
zatozyliSmy wzrost zysku do prawie 294 min PLN, z perspektywg osiggniecia prawie 305 min PLN w 2017 roku.

Zwracamy tez uwage, ze w kolejnych latach ma nastapi¢ 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 wptywow
jest wcigz znikomy, niemniej cechuje je inny (wyzszy) poziom rentownosci.

Od potowy 2014

roku odczyty GUS

koniunktury w

zakwaterowaniu i

gastronomii w
Polsce sugerujq
ochfodzenie

dynamiki poprawy

koniunktury
(odczyty w ujeciu
r/r ciggle jednak

wykazujq
poprawe).
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Wybrane szczegétowe zatozenia do modelu

Przychody

Koszty operacyjne
Amortyzacja
Czynsze
Zuzycie mat i energii
Ustugi obce
Koszty zatrudnienia

Inne

Saldo pozostatej dz. operacyjnej

EBITDAR
EBITDA
EBIT

Wynik netto

Liczba hoteli
wiasne i leasingowe
w zarzgdzaniu

franczyzowe

Liczba pokoi eop
wiasne i leasingowe
w zarzgdzaniu

franczyzowe

Frekwencja

zmiana r/r [pkt %)

Sprzedane pokojonoce [tys.]

zmiana r/r
ARR [PLN]

zmiana r/r
RevPAR [PLN]

zmiana r/r

1Q'15P  2Q'15P

215.7
2383
37.0
25.0
38.0
49.9
74.0
14.4
-15
37.8
1238
242

-23.1

109
81
13
15

19104
15449
2198
1457

48.1%

2.5

669

64.5%

200.6

2.0%

96.5

7.6%

318.5
256.3
37.3
25.0
45.3
58.1
76.3
143
=il5
123.0
98.0
60.7

45.6

110
81
13
16

19160
15449
2198
1513

67.5%

1.0

949

58.3%

220.8

1.5%

149.0

3.1%

3Q'15P
329.5
260.1
37.2
25.0
46.6
61.0
75.9
143
=5
130.1
105.1
67.9
51.6

112
81
13
18

19272
15449
2198
1625

72.2%
0.0
1027
55.9%
215.5
3.5%
155.6

3.4%

4Q'15P
287.4
257.8
371
25.0
42.6
63.5
75.3
143
=il5
90.2
65.2
28.1

19.4

114
81
13
20

19384
15449
2198
1737

56.2%
3.0
799
64.8%
227.8
2.5%
128.0

8.3%

2015P
1151.1
912.6
148.7
100.0
172.5
2325
301.6
57.4
-6.0
381.2
281.2
1325

93.5

114
81
13
20

19384
15449
2198
1737

61.1%

16

3443

60.2%

216.9

2.4%

132.4

5.2%

2016P
1185.7
935.3
151.6
102.0
177.1
236.5
3111
GOSN}
-6.2
395.7
293.7
142.2

103.9

123
82
13
28

20304
15649
2198
2457

61.1%

0.0

3456

0.4%

2223

2.5%

135.8

2.5%

2017P
1220.7
955.1
149.5
104.0
181.8
240.4
32255
60.8
6.4
408.8
304.7
155.2

116.9

127
82
13
32

20624
15649
2198
2777

60.9%

3466

0.3%

227.9

2.5%

138.7

2.2%

2018P
1248.7
970.6
146.7
106.1
185.4
244.1
332.2
62.2
-6.5
418.3
312.2
165.5

127.7

130
82
13
35

20 864
15649
2198
3017

60.7%

3455

-0.3%

233.6

2.5%

141.7

2.2%

2019P
1274.3
988.1
144.3
108.2
189.1
249.1
342.1
63.5
-6.6
423.8
315.5
1713

134.2

133
82
13
38

21104
15649
2198
3257

60.5%

3444

-0.3%

238.9

2.3%

144.4

1.9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

bdD

W poréwnaniu do raportu z lipca 2014 roku nie dokonalismy istotnych zmian w modelu. Jak juz wspominalismy,
jestesmy zadowoleni z wynikéw za 1-3Q’14. Korncéwka 2014 roku w poréwnaniu r/r bedzie miata wysokg baze
i tym samym wykazywana dynamika bedzie odpowiednio nizsza. Na lata 2015-2016 nie dokonalismy istotnych
korekt dla dotychczasowej bazy obiektow. Wykazywany wzrost jest wynikiem konsolidacji przejmowanych
aktywdéw od Accor. Oczekujemy, ze EBITDA za 2015 rok wyniesie ok. 281 min PLN, a w 2016 roku osiggnie
putap prawie 294 min PLN. Przedstawiona projekcja jest dla nas scenariuszem raczej konserwatywnym i
ewentualnych korekt in plus dopatrywaé bedziemy w materializacji zapisow nowej umowy licencyjnej (nizsze
procentowe koszty ponoszone na rzecz Accor).

Zmiana zatozerh modelu w poréwnaniu do raportu z 02.07.2014 roku

2014 stare
Przychody [mIn PLN] 710
EBITDA [min PLN] 212
EBIT [min PLN] 99
Wynik netto [mIn PLN] 83
Sprzedane pokojonoce 2124
ARR [PLN] 216
RevPAR [PLN] 126.9

2014 nowe

701
206
95
80

2149
211.8

125.9

zmiana

-1.3%
-2.7%
-4.3%
-3.8%

1.2%
-1.9%
-0.8%

2015 stare

742

227
113
96

2138
223.7

1323

1151

281

133

93

3443

216.9

132.4

2015 nowe

zmiana
55.2%
24.1%
17.5%
-2.6%

61.0%
-3.0%
0.1%

2016 stare
773
238
123
106

2154
231.1

136.7

2016 nowe
1186
294
142
104

3456
222.3

135.8

zmiana
53.4%
23.6%
15.6%
-1.8%

60.4%
-3.8%
-0.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Projekcja EPS (dane zanualizowane) dla Orbisu

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00
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0.00

Zrédto

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14P 1Q'15P 2Q'15P 3Q'15P 4Q'15P

: Dom Maklerski BDM S.A.

//
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Dom Maklerski BDM S.A.

PRZEJECIE HOTELI OD ACCOR

W pazdzierniku 2014 roku wiekszosciowy akcjonariusz ztozyt Orbisowi oferte przejecia sieci 46 hoteli
zlokalizowanych w Europie Srodkowej wraz z propozycjg zmodyfikowanej umowy licencyjnej (Master License
Agreement). Nowa umowa licencyjna zostata rozszerzona do 16 krajéw, a okres jej obowigzywania wydtuzony z
15 do 20 lat (do 2035 roku). Orbis bedzie gtéwng platformg Accoru do zarzadzania biznesem w Europie
Srodkowej. Catkowita warto$¢ transakcji wynosi 142.3 min EUR, a szacunkowy wskaznik EV/EBITDA dla projektu
wynosi 7.9x. Transakcja zostanie sfinansowana czesciowo ze $rodkéw wtasnych, a czesciowo z kredytu
bankowego, ktory jak zapowiedziata spétka w przysztosci bedzie mdgt byé zastgpiony sSrodkami z emisji obligacji.

Podstawowe informacje o przejmowanych aktywach

Struktura wyniku EBITDA przejmowanych aktywow za 2014 (szacunek)

Rumunia;
11%
Przejmowane aktywa:
L] 38 hoteli (kolejne 2 hotele w zarzadzaniu od 4Q’14)
= 7046 pokoi W;;;V; Czechy;
. EBITDA (szacunkowa) za 2014 = 18.1 min EUR 46%
L] planowane otwarcia na 2015 nowych 6 hoteli (783 pokoi)
w systemie zarzadzania i franczyzy
Polska;
21%
Podziat terytorialny Pokoje Struktura Typ hoteli Pokoje Struktura
Butgaria 262 4% Witasne 1974 27%
Czechy 1356 19% Zm. st. dzierzawy 798 11%
Macedonia 110 2% Stata dzierzawa 2775 38%
Polska 538 7% Zarzadzanie 1535 21%
Rumunia 1334 18% Franczyza 188 3%
Stowacja 295 4% Razem 7 270* 100%
Wegry 3375 46%
Razem 7 270* 100%

* - fgcznie z 2 obiektami otwieranymi w 4Q’14 (w systemie zarzqdzania)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych spétki

Po zakupie wspomnianych aktywdw, czyli od stycznia 2015 roku, Orbis stanie sie wytgcznym licencjodawca
wszystkich marek Accoru w 16 krajach i liderem branzy hotelarskiej w regionie Europy Centralnej. Umowa
licencyjna zapewni Orbisowi prawo do prowadzenia dziatalnosci pod markami Accor do 2035.

Obszar dziatania Orbisu od stycznia 2015 roku

Orbis bedzie gtéwng platformg
Accoru do zarzadzania biznesem
w Europie Srodkowe;j.

Spotka bedzie operatorem hoteli
w Butgarii, Czechach, Estonii,
Litwie, totwie, Polsce,
Macedonii, Rumunii, Sfowacji,
Wegrzech, Chorwacji, Stowenii,
Bosni i Hercegowinie,
Czarnogorze, Serbii i Motdawii.

Zrédto: spotka

ORBIS
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Dom Maklerski BDM S.A.

Poza przejmowanymi hotelami, istotnym elementem oceny transakcji jest nowa umowa licencyjna.
Dotychczasowa umowa podpisana w 2000 roku miata by¢ odnowiona w 2015 roku i obejmowata 4 kraje (Polska
oraz kraje nadbattyckie). Dotychczasowa umowa nie uwzgledniata wytgcznosci (m.in. dlatego Orbis przejmuje tez
2 obiekty w Polsce). Nowa umowa jak juz wspominali$my na obowigzywaé przez 20 lat, czyli do 2035 roku. Poza
zwiekszonym zasiegiem terytorialnym (16 krajow w regionie Europy Srodkowej) spétka zakomunikowata, ze liczy
na oszczednosci z tytutu optat licencyjnych. Zmodyfikowane optaty beda uwzgledniaty dotychczasowa baze,
obiekty przejmowane oraz przyszte nowe hotele.

Koszty ponoszone na rzecz Accor

12 50%
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10 40%
35%
30%
6 25%
20%
15%

10%
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Koszty Accor [miIn PLN] - lewa skala % przychodéw hotelowych - prawa skala % wyniku EBITDA - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Szacujemy, ze po domknieciu transakcji spotka bedzie miata zaciggniety dtug na poziomie ok. 500 min PLN.
Na koniec 2015 roku, zgodnie z naszymi zatozeniami relacja dtug netto/EBITDA powinna wynosi¢ niespetna 1.0x.
Oceniamy, ze bedzie to poziom umozliwiajgcy podtrzymanie polityki dywidendowej. W naszym modelu
oczekujemy, ze dywidenda wyniesie przynajmniej 1.25 PLN/akcje, a w kolejnych latach jej poziom bedzie rést do
85% skonsolidowanego zysku netto.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody 695.2 709.2 682.6 701.1 1151.1 1185.7 1220.7 1248.7 12743 1304.6 13357 1367.5 1400.1
Koszty operacyjne 534.1 626.0 600.7 606.0 1018.6 1043.5 1065.5 1083.2 1103.0 1124.7 11473 1170.8 11953
Amortyzacja 121.5 1123 1143 110.9 148.7 151.6 149.5 146.7 1443 142.1 140.3 138.8 137.6
Czynsze 100.0 102.0 104.0 106.1 108.2 110.4 112.6 114.9 117.2
Zuzycie mat i energii 114.4 114.6 110.8 109.5 172.5 177.1 181.8 185.4 189.1 192.9 196.8 200.7 204.7
Ustugi obce 138.0 138.4 136.2 1413 2325 236.5 240.4 244.1 249.1 255.0 261.1 267.3 273.7
Koszty zatrudnienia 196.2 198.4 187.4 190.5 301.6 Zilil il 322.5 332.2 342.1 352.4 363.0 3739 385.1
Inne -36.1 62.3 52.0 53.8 163.4 167.3 171.2 174.8 178.4 182.2 186.1 190.1 194.2
EBITDAR 381.2 395.7 408.8 4183 423.8 432.5 4413 450.4 459.5
EBITDA 282.6 195.5 196.2 206.0 281.2 293.7 304.7 312.2 315.5 322.1 328.7 335.5 342.4
EBIT 161.1 83.2 819 95.1 132.5 142.2 155.2 165.5 1713 179.9 188.4 196.7 204.7
Wynik netto 133.2 112.9 66.2 79.9 93.5 103.9 116.9 127.7 134.2 142.9 151.3 159.5 167.5
przychody zmiana r/r 2.3% 2.0% -3.8% 2.7% 64.2% 3.0% 3.0% 2.3% 2.0% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
marza EBITDA 41% 28% 29% 29% 24% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 24%
marza EBIT 23% 12% 12% 14% 12% 12% 13% 13% 13% 14% 14% 14% 15%
marza netto 19% 16% 10% 11% 8% 9% 10% 10% 11% 11% 11% 12% 12%
Dane operacyjne
Liczba hoteli 55 57 63 68 114 123 127 130 133 136 138 140 142
wiasne i leasingowe 52 52 53 53 81 82 82 82 82 82 82 82 82
w zarzadzaniu 3 3 3 3 13 13 13 13 13 13 13 13 13
franczyzowe 0 2 7 12 20 28 32 35 38 41 43 45 a7
Liczba pokoi eop 10485 10778 11373 11778 19384 20304 20624 20864 21104 21344 21504 21664 21824
wiasne i leasingowe 9947 9741 9904 9902 15449 15649 15649 15649 15649 15649 15649 15649 15649
w zarzadzaniu 538 663 663 663 2198 2198 2198 2198 2198 2198 2198 2198 2198
franczyzowe 0 374 806 1213 1737 2457 2777 3017 3257 3497 3657 3817 3977
ARR [PLN] 224.5 232.8 210.0 211.8 216.9 2223 227.9 233.6 2389 244.2 249.7 255.3 261.1
RevPAR [PLN] 116.2 127.5 122.7 125.9 132.4 135.8 138.7 141.7 144.4 147.6 151.0 154.4 157.8
Liczba sprzedanych pokojonocy [tys.] 1967 1994 2099 2149 3443 3456 3466 3455 3444 3444 3444 3444 3444
Capex [min PLN] -56.4 -215.2 -94.5 -96.0 -1259 -1364 -106.8 -109.3 -111.5 -1142 -1169 -119.7 -122.5
Bilans 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aktywa trwate 1805 1833 1807 1780 2302 2287 2244 2207 2174 2146 2123 2103 2088
RZAT + WNiP 1774 1804 1770 1757 2279 2264 2221 2183 2151 2123 2099 2080 2065
Inne aktywa finansowe 0 0 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Nieruchomosci inwestycyjne 30 27 25 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Inne aktywa dtugoterminowe 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Aktywa obrotowe 272 211 234 288 359 399 448 491 526 561 592 619 644
Zapasy 4 4 4 4 11 12 12 12 12 13 13 13 14
Naleznosci handlowe 26 26 23 85] 112 109 112 114 117 120 122 125 128
Naleznosci krétkoterminowe inne 21 41 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 217 139 191 235 222 264 310 350 383 414 442 466 488
Aktywa do sprzedazy 64 76 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Aktywa Razem 2141 2120 2054 2083 2675 2700 2706 2712 2715 2721 2728 2737 2747
Kapitat wtasny 1929 1932 1932 1943 1979 2025 2054 2082 2108 2136 2166 2197 2229
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 1292 1328 1374 1403 1431 1457 1485 1515 1546 1578
Zobowiazania diugoterminowe 36 38 32 28 528 503 478 453 428 403 378 353 328
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 500 475 450 425 400 375 350 325 300
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 19 13 8 5 5 5 5 5 5 5 5 5
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
k ia krotkoter 156 125 90 112 169 172 175 177 179 182 184 187 190
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 ) ) 0 0 0 0 0
Zobowigzania handlowe 70 68 39 39 96 99 102 104 106 109 111 114 117
Zobowigzania krotkoterminowe inne 74 49 46 62 62 62 62 62 62 62 62 62 62
Rezerwy oraz inne zobowigzania 12 8 5 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Pasywa Razem 2141 2120 2054 2083 2675 2700 2706 2712 2715 2721 2728 2737 2747
CF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CF operacyjny 176.4 118.8 158.5 191.7 279.4 /5.4 276.7 281.7 283.6 288.0 292.7 297.5 302.5
CF inwestycyjny 2244 -1475 -51.3 -787 -735.0 -150.2 -117.7 -117.0 -117.1 -117.7 -1185 -1194 -120.5
CF finansowy -247.6 -47.6 -58.8 -69.1 442.4 -82.6 -113.4 -1244 -1336 -139.1 -146.4 -153.6 -160.6
Zmiana stanu srodkow pienieznych 153.2 -76.0 48.4 43.9 -13.1 423 45.6 40.3 329 31.2 27.8 24.5 21.4
Srodki pieniezne sop 65.2 218.4 142.4 190.8 234.7 221.6 263.9 309.5 349.9 382.8 414.0 441.8 466.2
Srodki pienigzne eop 218.4 142.4 190.8 234.7 221.6 263.9 309.5 349.9 382.8 414.0 441.8 466.2 487.7
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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
40.56
46.1
1868.9
41.9
26

5.2

15.7
5.8
10.2
1.0

0.0
0.0
0.0%

1652.0
-216.9
0.0

2012
40.56
46.1
18689
41.9
1.5

39

27.5
8.8
20.7
1.0

64.5
1.6
3.9%

17295
-139.4
0.0

2013
40.56
46.1
1868.9
41.9
14

3.9

28.8
8.6
20.5
1.0

64.5
1.6
3.9%

1678.1
-190.8
0.0

2014
40.56
46.1
1868.9
42.2
17

4.1

23.4
7.9
17.2
1.0

69.1
17
4.2%

1634.2
-234.7
0.0

2015
40.56
46.1
1868.9
42.9
2.0

58

20.0
7.6
16.2
0.9

57.6
14
3.5%

21473
278.4
500.0

2016
40.56
46.1
1868.9
44.0
28]

5.5

18.0
7.1
14.6
0.9

57.6
14
3.5%

2080.0
2111
475.0

2017
40.56
46.1
1868.9
44.6
25

5.8

16.0
6.6
129
0.9

88.4
2.2
5.4%

2009.3
140.5
450.0

2018
40.56
46.1
1868.9
45.2
2.8

6.0

14.6
6.2
11.7
0.9

99.4
24
6.0%

1944.0
75.1
425.0

2019
40.56
46.1
1868.9
45.7
29

6.0

13.9
6.0
11.0
0.9

108.6
2.7
6.6%

1886.1
17.2
400.0

2020
40.56
46.1
1868.9
46.4
gl

6.2

13.1
57
10.2
0.9

114.1
28
6.9%

1829.9
-39.0
375.0

2021
40.56
46.1
1868.9
47.0
88

6.3

124
5.4
9.4
0.9

121.4
3.0
7.4%

1777.1
-91.8
350.0

2022
40.56
46.1
1868.9
47.7
43

6.5

11.7
8l
8.8
0.9

128.6
3.2
7.8%

1727.6
-141.2
325.0

2023
40.56
46.1
1868.9
48.4
36

6.6

112
4.9
8.2
0.8

135.6
33
8.2%

1681.2
-187.7
300.0
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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:

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

dni dni
zalecenie cena docelowa poprze maA poprzecnia cena data kurs
rekomendacja docelowa
44.1
akumuluj 44.9 akumuluj (45.6 PLN-1.5 PLN 09.12.2014 40.55
wyptaconej dywidendy)
akumuluj 45.6 akumuluj 43.9 02.07.2014 41.9
akumuluj 43.9 -- - 17.01.2014 40.11
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:
Kupuj 2 18%
Akumuluj 4 36%
Trzymaj 3 27%
Redukuj 2 18%
Sprzedaj 0 0%

WIG

53480

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

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 ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow 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 wynikéw 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ 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 cene 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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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;

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie 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 podmiotoéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 09.12.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
12.12.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 09.12.2014 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczgcych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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