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Utrzymujemy zalecenie Akumuluj dla akcji Orbisu i jednoczesnie podnosimy
naszg cene docelowa do 90,65 PLN/akcje. Przy sugerowanej cenie docelowej
Orbis bedzie handlowany na mnoiniku EV/EBITDA w latach 2018-2019
na poziomie odpowiednio 9,1x i 8,4x. Liczymy na dobre odczyty wynikowe w
2017 roku, co bedzie wynikato z utrzymania pozytywnych trendéw widocznych
juz w minionych kwartatach (wysoka frekwencja oraz rosnace cenniki).

Orbis pokazat mocne wyniki operacyjne za 4Q’16 i caty miniony 2016 rok. Przychody
w samym 4Q'16 wzrosty o 12,5% r/r. Frekwencja w ostatnim kwartale zesztego roku
wzrosta 0 4,8 pkt % do poziomu 70,1%. Srednia cena za pokdj wzrosta w tym okresie do
230,3 PLN, czyli 0 6,4% r/r. Tym samym wskaznik RevPAR w 4Q’16 wynidst 161,4 PLN
(+14,2% r/r). Na poziomie kosztow najwyzsza dynamike wzrostu r/r w 4Q’16 zanotowata
pozycja ustugi obce (+16,4%). Wartos¢ kosztow wynagrodzern w 4Q’16 wzrosta tylko
0 2,7% r/r (w catym 2016 roku byto to +6,5% r/r). Ogétem koszty operacyjne w 4Q’16
wyniosty 297,1 min PLN. Tym samym Orbis zaraportowat EBITDAR w 4Q’16 na poziomie
112,3 min PLN (w 2016 roku = 489,2 min PLN). Po uwzglednieniu czynszéw EBITDA
w 4Q’16 wyniosta 86,8 min PLN (w 2016 roku = 389,6 min PLN).

W pordwnaniu do raportu z 21 listopada 2016 roku podwyzszylismy oczekiwane $rednie
ceny w hotelach Orbisu oraz wydtuzyliSmy okres utrzymania w najblizszych trzech latach
wysokiej frekwencji. Dlatego podwyzszyliSmy oczekiwania dotyczace EBITDA na lata
2017-2019 w przedziale 6-9% w poréwnaniu z listopadowym raportem. W skali catego
2017 roku prognozujemy zatem, ze EBITDAR osiggnie prog 517,5 min PLN. Z kolei
EBITDA moze by¢ na poziomie ponad 444 min PLN. W latach 2018-209 EBITDA w naszym
modelu rosnie do putapu 451-466 min PLN.

W modelu nie uwzgledniamy przejec kolejnych obiektow. Po transakcji sprzedazy hotelu
Sofitel Budapest Chain Bridge z umowg o docelowe zarzadzanie, wedtug nas, Orbis
bedzie chciat przyspieszy¢ proces ekspansji na potudniu swojego obszaru dziatania
(wtadze spotki sygnalizowaty m.in. rozwdéj na Batkanach). Zatem liczymy, ze w przysztosci
bedziemy mogli dokonac¢ korekty posiadanej bazy hotelowej (wtasnej i w leasingu).

W kwietniu’l7 pojawita sie deklaracja zarzadu dot. wyptaty dywidendy w kwocie
1,6 PLN/akcje (proponowany dzier dywidendy to 18 lipiec 2017 roku; wyptata w dniu
3 sierpnia 2017 roku). Poziom dywidendy jest bliski naszym oczekiwaniom i wieksze
znaczenie ktadziemy na wtasciwe wykorzystanie opcji dalszej ekspansji sieci.

Zwracamy tez uwage na trwajacy proces podziatu spétki matki (sprzedaz/wydzielenie

segmentu z aktywami trwatymi/budynkami). Tym samym w obszarze korporacyjnym w
kolejnych miesigcach moze doj$¢ do odczuwalnych zmian w Accor.

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 707,8 1262,7 13829 1452,7 1484,4 1549,6
EBITDAR [mIn PLN] 431,4 489,2 517,5 524,5 539,7
EBITDA [min PLN] 207,8 329,3 389,6 444,2 451,2 466,4
EBIT [mIn PLN] 96,4 190,0 241,4 288,3 300,7 316,5
Wynik netto [mIn PLN] 89,2 181,6 207,1 225,0 237,9 253,5
P/BV 2,0x 2,1x 2,0x 1,8x 1,7x 1,6x
P/E 43,0x 21,1x 18,5x 17,0x 16,1x 15,1x
EV/EBITDA 17,3x 12,2x 10,0x 8,8x 8,3x 7,7x
EV/EBIT 37,2x 21,2x 16,2x 13,5x 12,4x 11,3x
DPS 1,5 1,5 1,5 1,6 2,0 2,3
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Wycena koricowa [PLN] 90,65
Potencjat do wzrostu / spadku +10%
Cena rynkowa [PLN] 83,15
Kapitalizacja [mIn PLN] 3831
llos¢ akcji [mln. szt.] 46,1
Kurs maksymalny za 6 mc [PLN] 84,7
Kurs minimalny za 6 mc [PLN] 63,6
Stopa zwrotu za 3 mc +13%
Stopa zwrotu za 6 mc +11%
Stopa zwrotu za 9 mc +37%

Akcjonariat (% gtosow):

Accor 52,69%
Aviva PTE 9,94%
Amplico PTE 5,12%
NN PTE 5,19%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Utrzymujemy zalecenie Akumuluj dla akcji Orbisu i jednoczesnie podnosimy nasza cene docelowa do
90,65 PLN/akcje. Przy sugerowanej cenie docelowej Orbis bedzie handlowany na mnozniku EV/EBITDA w latach
2018-2019 na poziomie odpowiednio 9,1x i 8,4x.

Podsumowanie wyceny

mid PLN PLN/akcje

A Wycena DCF 4179 90,70
B Wycena poréwnawcza 4175 90,61
C Wycena koricowa (A*50%+B*50%) 4177 90,65

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Liczymy na dobre odczyty wynikowe w 2017 roku, co bedzie wynikato z utrzymania pozytywnych trendéw
widocznych juz w minionych kwartatach (wysoka frekwencja oraz rosnace cenniki). W poréwnaniu do raportu
z 21 listopada 2016 roku podwyzszylismy oczekiwane $rednie ceny w hotelach Orbisu oraz wydtuzylismy okres
utrzymania w tym okresie wysokiej frekwencji. Ogétem podwyzszyliSmy oczekiwania dotyczace EBITDA na lata
2017-2019 w przedziale 6-9% w poréwnaniu z listopadowym raportem. W skali catego 2017 roku prognozujemy
zatem, ze EBITDAR osiggnie prog 517,5 min PLN. Z kolei EBITDA moze by¢ na poziomie ponad 444 min PLN. W latach
2018-209 EBITDA w naszym modelu rosnie do putapu 451-466 min PLN.

W modelu nie uwzgledniamy przeje¢ kolejnych obiektéw. Po transakcji sprzedazy hotelu Sofitel Budapest Chain
Bridge w zarzadzanie zwrotnym, wedtug nas, Orbis bedzie chciat przyspieszy¢ proces ekspansji na potudniu swojego
obszaru dziatania (wtadze spotki sygnalizowaty m.in. rozwdj na Batkanach). Zatem liczymy, ze w przysztosci
bedziemy mogli dokonac korekty posiadanej bazy hotelowej (wtasnej i w leasingu).

W kwietniu’17 pojawita sie deklaracja zarzadu dot. wyptaty dywidendy w kwocie 1,6 PLN/akcje (proponowany dzier
dywidendy to 18 lipiec 2017 roku; wyptata w dniu 3 sierpnia 2017 roku). Poziom dywidendy jest bliski naszym
oczekiwaniom i wigksze znaczenie ktadziemy na wtasciwe wykorzystanie opcji dalszej ekspansji sieci hoteli.

Zwracamy tez uwage na trwajacy proces podziatu spotki matki (sprzedaz/wydzielenie segmentu z aktywami
trwatymi/budynkami). Tym samym w obszarze korporacyjnym w kolejnych miesigcach moze doj$¢ do odczuwalnych
zmian w Accor.

Dynamika $rednich cen za pokdj w sieci Orbis w Polsce na tle zachowania PKB
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spétka
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Wptyw na koniunkture w branzy hotelarskiej ma szereg czynnikdéw. Jednym z podstawowych, ogdlnych miernikéw
jest poziom i dynamika wzrostu PKB. Zatem wraz z pogarszaniem koniunktury w krajowej gospodarce nalezy liczy¢
sie z negatywnymi tendencjami takze 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 maja
wydarzenia atmosferyczne, polityczne, kulturalne czy biznesowe.

Orbis i Accor wigze szereg uméw handlowych. Spotka korzystajgc z marek Accoru oraz posiadajac wytacznosé na
operowanie na wybranych rynkach lokalnych CEE jest zobowigzana na uiszczania optat na rzecz Accoru.
Poziom ponoszonych kosztéw jest silnie skorelowany z przychodami w segmencie hotelowym. Od 2015 roku
obowigzuje nowa umowa, ktéra bytfa istotnym elementem oceny transakcji przejecia aktywéw od Accor (umowa
ma obowigzywac przez 20 lat, czyli do 2035 roku). Jednocze$nie zwracamy uwage na trwajacy proces podziatu Accor
(wydzielenie jednego z segmentdéw), co docelowo moze wptynaé takze na dziatalnos¢ operacyjna samego Orbisu.

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 / zmiany w modelu (szczegéty zatozen znajdujq sie¢ w osobnych rozdziatach):

. W poréwnaniu do raportu z 21 listopada 2016 roku podwyzszyliSmy oczekiwane srednie ceny w hotelach
Orbisu oraz wydtuzyliémy okres utrzymania w tym okresie wysokiej frekwencji. Z drugiej strony ogtoszona
sprzedaz z zarzgdzaniem zwrotnym  Sofitel Budapesz powoduje, ze w systemie obiektéw wtasnych
i leasingowych spada liczba pokoi 0 357 szt.). Dodatkowo uwzglednilismy zakomunikowany odkup obiektéw z
leasingu, co wptyneto na obnizenie ptaconych czynszéw juz od 1Q'17. Ogétem podwyzszylismy oczekiwania
dotyczace EBITDA na lata 2017-2019 w przedziale 6-9% w poréwnaniu z listopadowym raportem. W skali
catego 2017 roku prognozujemy zatem, ze EBITDAR osiggnie prég 517,5 min PLN. Z kolei EBITDA moze by¢ na
poziomie ponad 444 min PLN. W latach 2018-209 EBITDA w naszym modelu rosnie do putapu
451-466 min PLN.

. Poziom inwestycji netto w 2017 roku uwzglednia zakomunikowane projekty odkupu z leasingu i sprzedazy
z zarzadzaniem zwrotnym. Tym samym inwestycje netto w naszym modelu w 2017 roku szacujemy na ok
270 mIn PLN. W kolejnych latach Capex miesci sie w przedziale 8,0%-9,5% przychodow.

. W modelu nie uwzgledniamy prawdopodobnych dalszych przeje¢ (wtadze spétki sygnalizowaty cheé szybszej
ekspansji m.in. na Batkanach).

. Wzrost w okresie rezydualnym pozostawiamy na poziomie 2,5%.

. Dtug netto uwzglednia saldo na koniec 2016 roku.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.
. Wycena zostata sporzadzona na dzierh 01.08.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 4,179 mid PLN, czyli 90,7 PLN/akcje.

ORBIS | 3
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1453 1484 1550 1606 1657 1704 1758 1814 1870 1927
EBIT [min PLN] 283,3 300,7 316,5 323,1 324,8 331,2 345,0 359,8 373,6 386,5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 54,8 57,1 60,1 61,4 61,7 62,9 65,6 68,4 71,0 73,4
NOPLAT [mIn PLN] 233,5 243,5 256,4 261,7 263,1 268,2 279,5 291,4 302,6 313,1
Amortyzacja [min PLN] 155,9 150,6 149,9 148,8 147,6 146,7 146,3 146,5 147,3 148,83
CAPEX [min PLN] -269,2  -141,0  -1395  -1285  -132,6  -1363  -1450  -1542  -163,6  -173,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -23,1 0,6 1,3 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 97,2 253,7 268,1 283,1 279,1 279,5 281,7 284,9 287,5 289,5
DFCF [min PLN] 94,0 227,1 221,8 216,4 196,9 182,0 169,2 157,8 146,8 136,2
Suma DFCF [mIn PLN] 1748,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 5344,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2514,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 4262,8
Dtug netto [mIn PLN] 83,6
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 4179
1los¢ akcji [mlIn szt.] 46,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 90,7
Przychody zmiana r/r 5,0% 2,2% 4,4% 3,7% 3,2% 2,8% 3,2% 3,2% 3,1% 3,0%
Frekwencja w hotelach wiasnych 74,1% 73,6% 73,1% 72,4% 71,6% 71,1% 71,1% 71,1% 71,1% 71,1%
ARR w otelach wtasnych [PLN] 242,8 251,7 260,5 267,6 274,3 280,5 286,8 293,3 299,7 306,2
FCF zmiana 17,0% 161,2% 57% 5,6% -1,4% 0,2% 0,8% 1,1% 0,9% 0,7%
FCF zmiana [min PLN] 14,1 156,6 14,4 15,1 4,1 0,4 2,2 3,1 2,6 2,1
Marza EBITDA 30,6% 30,4% 30,1% 29,4% 28,5% 28,0% 27,9% 27,9% 27,9% 27,8%
Marza EBIT 19,8% 20,3% 20,4% 20,1% 19,6% 19,4% 19,6% 19,8% 20,0% 20,1%
Marza NOPLAT 16,1% 16,4% 16,5% 16,3% 15,9% 15,7% 15,9% 16,1% 16,2% 16,2%
CAPEX / Przychody -18,5% -9,5% -9,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,3% -8,5% -8,8% -9,0%
CAPEX / Amortyzacja -173% -94% -93% -86% -90% -93% -99% -105% -111% -117%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
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 79% 81% 82% 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 20,8% 19,1% 17,6% 16,3% 15,1% 14,1% 13,1% 12,2% 11,3% 10,4%
WACC 8,1% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 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

bd

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 76,6 81,7 88,3 96,9 108,9 116,8 126,7 139,2 155,6
0.8 72,7 77,2 82,9 90,2 100,2 106,6 114,4 124,2 136,6
0.9 69,2 73,1 78,0 84,3 92,7 98,0 104,4 112,1 121,7
1.0 66,0 69,5 73,8 79,2 86,3 90,7 95,9 102,2 109,9
beta
1.1 63,1 66,1 69,9 74,6 80,7 84,4 88,8 93,9 100,1
1.2 60,3 63,1 66,4 70,5 75,7 78,9 82,6 86,9 91,9
1.3 57,8 60,3 63,2 66,8 71,4 74,1 77,2 80,8 85,0
1.4 55,5 57,7 60,3 63,5 67,5 69,8 72,5 75,5 79,1
1.5 53,4 55,4 57,7 60,5 64,0 66,0 68,3 70,9 73,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 146,3 135,0 125,3 120,9 116,8 113,0 109,5 103,0 97,2
0.8 135,0 124,0 114,6 110,5 106,6 103,0 99,6 93,5 88,1
0.9 125,3 114,6 105,7 101,7 98,0 94,6 91,4 85,6 80,5
1.0 116,8 106,6 98,0 94,2 90,7 87,4 84,4 78,9 74,1
beta
1.1 109,5 99,6 91,4 87,7 84,4 81,3 78,4 73,2 68,6
1.2 103,0 93,5 85,6 82,1 78,9 75,9 73,2 68,2 63,9
1.3 97,2 88,1 80,5 77,1 74,1 71,3 68,6 63,9 59,8
1.4 92,1 83,2 75,9 72,7 69,8 67,1 64,6 60,1 56,2
1.5 87,4 78,9 71,9 68,8 66,0 63,4 61,0 56,7 53,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 80,9 86,8 94,4 104,7 119,3 129,3 141,8 158,3 180,8
3.5% 76,6 81,7 88,3 96,9 108,9 116,8 126,7 139,2 155,6
4.0% 72,7 77,2 82,9 90,2 100,2 106,6 114,4 124,2 136,6
premia 4.5% 69,2 73,1 78,0 84,3 92,7 98,0 104,4 112,1 121,7
ryzzyako 5.0% 66,0 69,5 73,8 79,2 86,3 90,7 95,9 102,2 109,9
5.5% 63,1 66,1 69,9 74,6 80,7 84,4 88,8 93,9 100,1
6.0% 60,3 63,1 66,4 70,5 75,7 78,9 82,6 86,9 91,9
6.5% 57,8 60,3 63,2 66,8 71,4 74,1 77,2 80,8 85,0
7.0% 55,5 57,7 60,3 63,5 67,5 69,8 72,5 75,5 79,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycene Orbisu metodg wskaznikowg oparlismy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2017-2019 w wysokosci 9,0x (z dyskontem wobec Accor). Takie podejscie sugeruje
wycene spotki na poziomie 4,175 mld PLN, czyli 90,6 PLN/akcje. Poprzednio stosowalismy mnoznik 8,0x. W obecnej
sytuacji zmiana wynika z utrwalenia pozytywnych tendencji wynikowych oraz zblizajacej sie perspektywie zmian
korporacyjnych w Accor (wydzielenie segmentéw).

Wycena mnoznikowa Orbis (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2017-2019
7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5

Cena docelowa [PLN/akcje] 75,8 80,8 85,7 90,6 95,5 100,5 105,4

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Bezposrednie poréwnanie Orbisu do mnoznikdw rynkowych P/E oraz EV/EBITDA Accoru na lata 2017-2019
wskazuje na wycene spétki na poziomie ok. 108,9 PLN/akcje. Uwzgledniajgc 10% dyskonto do Accoru wycena Orbisu
miescitaby sie w okolicy 98 PLN. Z kolei poréwnanie do szerszej grupy podmiotéw hotelowych z ekspozycjg na
Europe sugeruje warto$¢ Orbisu na poziomie 87 PLN/akcje (uwzgledniajac 10% dyskonto).

Mnozniki rynkowe wybranych operatoréw hotelowych

Mkt P/E EV/EBITDA
Kurs Waluta Cap

[min] 2017p 2018P  2019P 2017P 2018P 2019pP

ACCOR 41,94 EUR 11954 23,4 20,7 18,9 11,8 10,8 10,2
INTERCONTINENTAL HOTELS 3993 GBp 7923 17,2 16,2 15,4 11,3 10,5 9,5
WHITBREAD 4257 GBp 7 806 18,3 17,3 16,0 11,1 10,5 9,8
MILLENNIUM & COPTHORNE HOTEL 456,2 GBp 1481 15,8 14,9 13,7 9,6 9,4 8,6
MELIA HOTELS INTERNATIONAL 13,29 EUR 3053 26,0 22,6 21,2 11,3 10,1 9,2
NH HOTELES 4,655 EUR 1631 33,5 21,8 17,3 10,4 8,7 7,7
REZIDOR HOTEL GROUP 33,4 SEK 5825 14,8 12,5 12,0 6,5 6,2 59
Mediana (ekspozycja na Europe) - - - 18,3 17,3 16,0 11,1 10,1 9,2
MARRIOTT INTERNATIONAL 92,47 usb 35362 23,5 21,3 20,0 13,8 13,0 12,3
CHOICE HOTELS INTL 62,95 usb 3547 22,3 20,4 19,8 14,1 12,9 12,5
HYATT HOTELS 55,09 usb 6912 45,9 39,9 37,3 10,6 10,1 9,6
WYNDHAM WORLDWIDE 89,72 usb 9397 14,5 13,7 13,7 8,8 8,3 8,0
iii ( te sieci miedzy | ) - - - 22,9 20,9 19,9 12,2 11,5 11,0
Orbis 83,15 PLN 3831 17,0 16,1 15,1 8,8 8,3 7,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Dynamika kursu Orbis na tle Accor w walucie lokalnej (od poczatku 2009 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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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 Europe)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q’16

Orbis pokazat mocne wyniki operacyjne za 4Q’16 i caty miniony 2016 rok. Przychody w samym 4Q’16 wzrosty
012,5% r/r. Frekwencja w ostatnim kwartale zesztego roku wzrosta o 4,8 pkt % do poziomu 70,1%. Srednia cena za
pokdj wzrosta w tym okresie do 230,3 PLN, czyli o 6,4% r/r. Tym samym wskaznik RevPAR w 4Q’16 wynidst
161,4 PLN (+14,2% r/r). Na poziomie kosztow najwyzsza dynamike wzrostu r/r w 4Q’16 zanotowata pozycja ustugi
obce (+16,4%). Warto$¢ kosztéw wynagrodzen w 4Q’16 wzrosta tylko 0 2,7% r/r (w catym 2016 roku byto to +6,5%
r/r). Ogétem koszty operacyjne w 4Q’16 wyniosty 297,1 min PLN. Tym samym Orbis zaraportowat EBITDAR w 4Q’16
na poziomie 112,3 min PLN (w 2016 roku = 489,2 mIn PLN). Po uwzglednieniu czynszéw EBITDA w 4Q’16 wyniosta
86,8 min PLN (w 2016 roku = 389,6 mIn PLN).

Woyniki skonsolidowane za 4Q’16

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016 zmiana r/r
Przychody 308,2 346,6 12,5% 1262,7 1382,9 9,5%
Koszty operacyjne 276,4 297,1 7,5% 1074,5 11415 6,2%
Koszty wynajmu nieruchomosci 26,1 25,5 -2,1% 102,1 99,6 -2,5%
Amortyzacja 35,4 38,4 8,5% 139,3 148,2 6,4%
Ustugi obce 68,4 79,6 16,4% 261,9 296,9 13,4%
Koszty pracownicze 83,6 85,8 2,7% 318,4 339,1 6,5%
Zuzycie materiatéw i energii 50,6 53,4 5,5% 194,2 200,9 3,4%
Podatki i optaty 10,9 11,0 1,3% 43,3 42,4 -2,0%
Pozostate koszty 2,1 2,7 28,6% 14,4 13,1 -9,4%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -0,6 0,8 - 0,9 13 50,7%
EBITDAR 92,1 112,3 22,0% 431,4 489,2 13,4%
EBITDA 66,0 86,8 31,5% 329,3 389,6 18,3%
EBIT 30,7 48,4 58,0% 190,0 241,4 27,1%
Zdarzenia jednorazowe 24,3 24,8 1,9% 31,7 28,2 -11,2%
Saldo finansowe -3,4 0,3 - 9,4 -12,6 -
Wynik brutto 51,5 73,6 42,8% 212,2 257,2 21,2%
Wynik netto 52,5 55,7 6,1% 1816 207,1 14,1%
marza EBITDAR 29,9% 32,4% 34,2% 35,4%
marza EBITDA 21,4% 25,0% 26,1% 28,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Podziat EBITDAR wg rynkéw operacyjnych w 4Q’15 i 4Q’16 [min PLN]
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30

i . -
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody oraz marza EBITDA w ujeciu kwartalnym (segmentu hotelowego)
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Dom Maklerski BDM S.A.
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ARR oraz RevPAR w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

RevPAR - przychdd na 1 dostepny pokdj [PLN]

RevPAR zmiana r/r
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Dane operacyjne segmentu hotele ekonomiczne
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura gosci hotelowych w podziale na biznesowych i turystycznych w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczny wptyw frekwencji i Srednich cen sprzedazy na RevPAR
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Koszty ponoszone na rzecz Accor
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Poréwnanie obtozenia i Srednich cen w regionach operacyjnych Accoru na tle Orbisu [dane za 4Q’16]

Obtozenie ARR RevPAR
zmianar/r zmiana r/r zmianar/r
% pkt % EUR w% EUR o
Francja 61,5 1,5 78 -2,6 a8 0,2
Luxury&upscale 64,4 2,8 184 -6,0 119 -1,8
Midscale 60,0 11 104 2,6 62 0,8
Economy 62,0 1,5 58 -1,8 36 0,7
NCEE 72,3 1,7 82 1,2 59 3,5
W 4Q’16 srednie obtozenie w
Luxury&upscale 69,1 15 154 0,9 106 3,0 L
regionie NCEE w Accor
Midscale 73,1 19 85 09 60 36 wyniosto 72,3%, czyli wzrosto
Economy 74,2 15 65 16 48 37 01,7 pkt % r/r. W Orbisie w
hotelach wtasnych w
MMEA 62,9 1,3 100 3,1 63 -1,0 X V! o, i
analogicznym okresie srednie
Luxury&upscale 59,3 0,7 176 -0,1 104 1,1 obfozenie wyniosfo 70.1%
),
Midscale 63,5 1,9 77 3,4 49 0,4 (+4,8 pkt % r/r).
Economy 66,5 0,9 55 -6,2 37 -4,9 . . . L.
Srednia cena pokoju w sieci
AsPac 68,9 13 88 0,7 60 2,7

Accor w regionie NCEE
Luxury&upscale 67,2 3,4 116 -0,5 78 4,7 wykazata dodatniq dynamike
na poziomie +1,2%, z kolei w
Orbis wykazat wzrost ARR
wyrazony w EUR 0 3,6% r/r.
Americas 57,6 3,6 126 3,1 73 2,8 Odczyt RevPAR Accor w
regionie NCEE zanotowat

Midscale 69,4 0,0 84 23 59 2,3
Economy 70,3 0,3 51 -1,1 36 -0,6

Luxury&upscale 60,6 -3,4 225 16 136 -3,7
) wzrost o0 3,5%,

Midscale 28 24 88 ot 51 <) z kolei w Orbisie RevPAR byt

Economy 54,9 -4,5 47 19 26 -5,4 wyz'szy 011,2%.
Razem Accor 65,6 1,0 90 -0,2 59 13

Luxury&upscale 64,4 2,2 156 -1,0 101 2,3

Midscale 66,1 0,9 88 -0,1 58 1,2

Economy 66,0 0,6 57 -0,4 38 0,6
Orbis 70,1% 4,8 52,6 3,6 36,9 11,2

Luxury&upscale&midscale 69,2% 57 60,3 5,2 41,7 14,6

Economy 71,7% 2,6 38,3 2,3 27,5 6,1

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., spétka, Accor
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KONIUNKTURA W BRANZY ZAKWATEROWANIA W POLSCE

Z danych GUS wynika, ze w 4Q’16 sytuacja w branzy zakwaterowania i gastronomii ulegata poprawie w relacji r/r
(wysoka dynamika poprawy miata miejsce w pazdzierniku’16 i listopadzie 16, z kolei w grudniu zanotowano
spadek). Optymistyczny odczyt miat miejsce za stycze’17, kiedy to wskaznik w branzy wzrést o 4,2 pkt r/r.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii (ujecie miesigczne)
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" \Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Z odczytéw GUS w 2015 roku wynika, ze dynamika wzrostu cen w ujeciu r/r w tej kategorii byta ograniczona. Dane
za 2016 rok wskazuja, ze dynamika cen byta przez wiekszos$¢ roku ujemna w poréwnaniu z 2015 rokiem. W 3Q’16
$redni poziom cen raportowany przez GUS byt na poziomie -2,2% (w 1Q’16 byto to -1,1% a w 2Q’16 -3%). W samym
4Q’16 odczyt z GUS wyniost -1,3%. Orbis podat, ze w 4Q'16 ARR w hotelach wtasnych w Polsce wzrést o 2,9%,
a w catym 2016 roku 0 7,4% r/r.

Wskaznik cen w obszarze rekreacja i kultura na tle zmiany klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii
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Wskazniki cen towaréw i ustug w obszarze rekreakcja i kultura - lewa skala Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia zmiana r/r - prawa skala
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
Dynamika srednich cen za pokdj w sieci Orbis w Polsce na tle zachowania PKB
30% \ 6%
\
20% \ 5%
- o
' ’ S~ -~ \
10% \ / \ - AN 4%
\ /7 \ 7
I ’ I n -==" e I
; | I . ~y’ [ W f R -0y .
0% - - - - - ’ 3%
P | EEEEEEENL s s = TH N nomon oo e
S S S S S S L, = = = = = = = by = ,—‘ = = = = = = = = = \“" =
g o g 9, g g gl g g o o g g d g g g o o g g g d o g g o g o
g 2 8 %9 ¢ 7 n & 9 92 8 ¢ ¢ g g9 9 2 ¢ g 2 8 ¢ 9 8 8¢
-10% \ 1 \ 4 2%
/ \ /
\ Vs \ /
-20% \ 7/ \ / 1%
\/ \
-30% N 0%
I ARR w sieci Orbis w Polsce [zmiana r/r w PLN] - lewa skala e= e= = Dynamika PKB w Polsce - prawa skala
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2017 | KOLEJNE OKRESY

Spotka przedstawita prognoze EBITDA na rok 2016 na poziomie 360-370 min PLN. Kocowy rezultat za miniony rok
to EBITDA réwna 389,6 min PLN. Bardzo dobrze zachowujgca sig linia przychodowa ma istotny wptyw na poprawe
wynikéw Orbisu. Zwracamy uwage, ze w ostatnim okresie kluczowe znaczenie na raportowang poprawe wptywow
ze sprzedazy majg wyzsze srednie ceny za pokdj (frekwencja w 2016 roku poprawita sie o 72,4%, czyli o 2,8 pkt %

r/r).

Oceniamy, ze w ostatnich dwdch latach Orbis znaczaco poprawit obtozenie hoteli, na co wptyw miata lepsza
koniunktura na rynku hotelarskim oraz optymalizacja bazy obiektow (spdtka konsekwentnie rezygnowata
z ,trudnych” obiektéw). Dlatego nie oczekujemy juz istotnej poprawy frekwencji w kolejnych okresach.

Dynamika srednich cen za pokdj w sieci Orbis w Polsce na tle zachowania PKB
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B Frekwencja w hotelach wiasnych Orbisu w Polsce
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spotka

Kluczowe znaczenie dla dalszej budowy wynikéw spétki powinny mie¢ wyzsze cenniki. Oceniamy, ze wszystkie
gtéwne rynki lokalne dziatania w CEE beda cechowac sie korzystnymi tendencjami (dobre odczyty makro; naptyw
turystéw zagranicznych takze kosztem krajow z innych regiondw UE). W 2016 roku s$rednia raportowana w PLN
cena za pokdj w sieci hotelowej spétki wzrosta o 8,1% wzgledem 2015 roku.

Zmiana ARR r/r w poszczegélnych krajach dziatania Orbisu [odczyty wyrazone w PLN]

2015 2016
Polska 1,1% 7,4%
Wegry 4,4% 8,2%
Czechy 4,0% 10,8%
Pozostate kraje 10,9% 10,3%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spétka
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Dynamika srednich cen za pokdj w sieci Orbis w Polsce na tle zachowania PKB
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spotka

Przypominamy, ze w 2016 roku Orbis otworzyt dwa nowe obiekty wtasne. W sierpniu’16 do sieci dotgczyt obiekt
ibis Gdansk Stare Miasto (120 pokoi; Capex ok 27 min PLN, czyli 225 tys. PLN/pokdj). We wrze$niu’16 otwarto
z kolei hotel Mercure Krakéw Stare Miasto (198 pokoi; Capex ok 85 min PLN, czyli ponad 429 tys. PLN/pokdj).
Dodatkowo spdtka kontynuowata optymalizacje bazy posiadanych juz obiektéw oraz kontynuowata ekspansje
modelu asset light (co byto widaé po przyroscie obiektéw w modelu franczyzy o ponad 46% r/r).

Baza hoteli Orbisu na koniec 2015 i 2016 roku

2015

Liczba hoteli 108
wiasne i leasingowe 79
w zarzadzaniu 10
franczyzowe 19
Liczba pokoi 18824
wiasne i leasingowe 15298
w zarzadzaniu 1570

franczyzowe 1956

Zrédto: spétka

2016

116

80

10
26

19741
15312
1571

2858

zmiana r/r
[szt.]

8
1
0
7

917
14

902

zmiana r/r
[%]

7%
1%
0%
37%

5%
0%
0%
46%

Spotka pod koniec grudnia’l6 uzgodnita z Erste Group warunki nabycia zwrotnego (buy back) hoteli, ktére byty
dotad prowadzone przez grupe pod markami Accor na podstawie umdw leasingowych. Chodzi o 5 obiektow:
Mercure Budapest Korona
Ibis Styles Budapest Center

Ibis Budapest City

Ibis Budapest Centrum
Mercure Budapest Buda.

Wartosc¢ transakcji ma ostatecznie wynie$¢ 65,9 min EUR (pierwotnie mowa byta o kwocie 64,1 milionéw EUR).
Zamkniecie transakcji jak podaje spétka nastgpito na poczatku stycznia’l7. Z naszych szacunkéw wynika, ze Orbis
odkupit ok 1 150 pokoi. Srednia cena odkupu to ponad 57 tys. EUR/pokdj. Zaktadamy, ze ustalona kwota nabycia
jest optymalna dla spétki i w s$rednim i dtuzszym okresie przyniesie warto$¢ dodang dla akcjonariuszy
mniejszosciowych poprzez wyeliminowanie kosztéw czynszu.

Szczegoty odkupu 5 obiektéw na Wegrzech

ibis Budapest City

Mercure Budapest Buda

Mercure Budapest Korona

ibis Budapest Centrum

ibis Styles Budapest Center

Razem odkupiona liczba pokoi [szt.]

liczba
pokoi

84

390

420

126

130

1150

—  $r. cena za pokdj to 57,3 tys. EUR czyli 247 tys. PLN

Zrédto: symulacja Dom Maklerski BDM S.A.
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Pod koniec stycznia’17 Orbis poinformowat, ze odkupi takze hotel Sofitel Budapest Chain Bridge za kwote nie wyzsza
niz 44 min EUR (ok 530 tys. PLN za pokdj). W kwietniu’17 z kolei Orbis podat komunikat, ze wspomniany obiekt po
nabyciu 31 maja 2017 roku prawa wtasnosci zostanie sprzedany z umowa zarzadzania zwrotnego. Hotel ma by¢
wyceniony wstepnie na 76 min EUR (dopiero zostanie przeprowadzony proces due diligence). Wspomniana kwota
sugeruje, ze jeden pokdj w tym obiekcie bedzie warty ok 212 tys. EUR (915 tys. PLN).

W lutym’17 spétka podata, ze zawarta przedwstepng umowe sprzedazy Mercure Jelenia Goéra (188 pokoi) oraz
Mercure Karpacz Resort (149 pokoi) za cene 26,5 mln PLN (szacujemy, ze jest to ok 79 tys. PLN/pokdj). Dodatkowo
zostaty zawarte diugoterminowe umowy franczyzy, na podstawie ktérych przedmiotowe obiekty beda
kontynuowaty dziatalnos¢ pod marka Mercure. W modelu zaktadamy, ze spotka rozpozna zysk na tej transakcji.

0d 4Q’17 uwzgledniamy w modelu nowy obiekt ibis w Gdansku (76 pokoi). Zatem na koniec 2017 roku w zbiorze
hoteli wtasnych i leasingowanych uwzgledniamy 79 obiektow (14 824 pokoi). Spétka podczas konferencji wynikowej
za 4Q’16 zaprezentowata plan dalszego zwiekszania sieci hoteli 0 31 obiekty w ramach grupy Orbis:

a. 4 hotele wtasne,

b. 13 hoteli w zarzadzaniu,
c. 14 obiektéw w systemie franczyzy.

W naszych prognozach spodziewamy sie, ze w 2017 roku ARR w hotelach wtasnych Orbisu moze wzrosng¢ o ponad
3,8% r/r. Tym samym przy symbolicznie wyzszym obtozeniem w poréwnaniu z 2016 rokiem, spétka powinna
zwiekszy¢ przychody o niemal 70 min PLN.

Historyczny wptyw na RevPAR oraz przyjeta w modelu projekcja na 2017 rok
20%

15%

10%
.
|

-5%
-10%

-15%
% 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1ap 2QpP

2014 2015 2016 2017

m Frekwencja zmiana r/r B ARR zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W strukturze kosztéw rodzajowych w 2017 roku bedziemy z uwagg $ledzi¢ zachowanie kosztéw wynagrodzen.
Presja na podwyzki ptac sa widoczne juz od kilku kwartatéw, jednak ich dynamika w 2017 roku moze by¢ bardziej

3apP 4Qp

odczuwalna. W naszym modelu zatozyliSmy wzrost kosztéw pracowniczych o 21 min PLN r/r. Zwracamy uwage, ze

ta pozycja moze by¢ obarczona ryzykiem niedoszacowania.

Poréwnanie dynamiki wzrostu przychodéw i kosztéw wynagrodzen na kolejne kwartaty oraz oczekiwana sciezka wzrostu EBITDA

14% 500

12% 444,2 *

450

1,2
10%
389,6
% 400
6%
350 3293
4%
300
2%
0% 250

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17p 2Q'17pP 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016 2017P 20
-2%
B EBITDA [min PLN]
Koszty wynagridzeri zmiana r/r Przychody zmiana r/r

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

466,4
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Wybrane szczegotowe zatozenia do modelu

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016 2017P 2018P  2019P  2020P

Przychody 247,2 392,7 396,4 346,6 272,4 422,6 411,1 346,6 1262,7 1382,9 1452,7 1484,4 1549,6 1606,2
Koszty operacyjne 258,5 291,4 294,5 297,1 273,1 303,5 294,4 289,4 1074,5 1141,5 11604 1179,8 12289 1278,8
Koszty wynajmu nieruchomosci 249 24,2 25,0 25,5 19,2 19,0 17,5 17,5 102,1 99,6 73,3 73,3 73,3 74,0
Amortyzacja 35,6 37,3 37,0 384 39,7 40,0 38,8 37,5 139,3 148,2 155,9 150,6 149,9 148,8
Ustugi obce 58,5 78,3 80,6 79,6 64,4 84,2 83,6 79,6 261,9 296,9 311,8 315,0 3288 340,8
Koszty pracownicze 81,0 87,0 85,3 85,8 86,6 94,1 89,3 89,9 3184 339,1 360,0 380,0 407,5 435,6
Zuzycie materiatow i energii 44,2 51,1 52,1 53,4 49,1 52,0 51,0 52,1 194,2 200,9 204,2 204,4 2104 218,4
Podatki i optaty 9,7 10,8 10,8 11,0 10,7 11,2 10,8 10,7 43,3 42,4 43,4 44,4 46,3 48,0
Pozostate koszty 3,5 32 3,7 2,7 38 35 38 R 14,4 13,1 13,8 14,1 14,7 15,3
Saldo pozostatej dz. operacyjnej 1,1 -0,4 -0,2 0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,9 1,3 -2,0 -2,0 -2,1 2,2
EBITDAR 51,4 161,9 163,6 112,3 57,2 177,1 172,0 111,2 431,4 489,2 517,5 524,5 539,7 545,9
EBITDA 26,5 137,7 138,5 86,8 38,0 158,1 154,5 93,7 3293 389,6 4442 4512 4664 4719
EBIT -9,0 100,5 101,5 48,4 -1,7 1181 115,7 56,2 190,0 241,4 288,3 300,7 316,5 323,1
Zdarzenia jednorazowe -0,1 0,2 33 24,8 2,5 0,0 0,0 0,0 31,7 28,2 2,5 0,0 0,0 0,0
Saldo finansowe -6,2 -0,4 -6,3 0,3 -3,2 -3,7 -3,0 2,5 -9,4 -12,6 -12,4 -6,9 -3,5 -0,1
Wynik brutto -15,5 100,4 98,7 73,6 2,4 1144 1127 53,7 212,2 2572 2783 2937 3130 323,0
Wynik netto -13,4 84,8 80,0 55,7 -2,4 92,7 91,3 43,5 181,6 207,1 225,0 237,9 253,5 261,6
marza EBITDAR 20,8% 41,2% 41,3% 32,4%  21,0%  419% 41,8% 32,1% 34,2% 354% 356% 353% 348% 34,0%
marza EBITDA 10,7% 35,1% 34,9% 25,0% 13,9% 37,4% 37,6% 27,0% 26,1% 28,2% 30,6% 304% 30,1% 29,4%
Liczba hoteli 108 114 117 116 118 120 122 125 108 116 125 130 136 141
wiasne i leasingowe 78 79 81 80 79 79 78 79 79 80 79 80 82 84

w zarzadzaniu 10 10 10 10 10 10 11 11 10 10 11 11 11 11
franczyzowe 20 25 26 26 29 31 33 35 19 26 35 39 43 46
Liczba pokoi eop 18837 19403 19779 19741 19901 20061 20221 20457 18824 19741 20457 20897 21517 21997
wiasne i leasingowe 15083 15092 15412 15312 15124 15124 14748 14824 15298 15312 14824 14944 15244 15484
Frekwencja 55,8% 79,5% 84,1% 70,1% 58,3% 81,5% 85,6% 71,1% 67,2% 72,4%  741% 73,6% 73,1% 724%
zmiana r/r [pkt %] 23 2,2 2,1 4,8 2,5 2,0 1,5 1,0 57 52 1,8 -0,5 -0,5 -0,8
Sprzedane pokojonoce [tys.] 780 1103 1180 991 807 1134 1176 957 3803 4054 4074 4011 4040 4070
zmiana r/r 24,9% 0,4% 1,7% 7,8% 3,5% 2,8% -0,3% -3,4% 71,0% 6,6% 05%  -1,5% 0,7% 0,7%
ARR [PLN] 204,9 249,4 241,5 230,3 216,2 258,1 250,0 2384 216,3 233,8 242,8 251,7 260,5 267,6
zmiana r/r 4,4% 9,8% 10,6% 6,4% 5,5% 3,5% 3,5% 3,5% 4,8% 8,1% 3,9% 3,7% 3,5% 2,8%
RevPAR [PLN] 1143 198,3 203,2 161,4 126,0 2104 214,0 169,5 1453 169,2 180,0 185,3 190,5 193,7
zmiana r/r 8,9% 13,0% 13,5% 14,2% 10,3% 6,1% 5,3% 5,0% 14,5% 16,4% 6,4% 3,0% 2,8% 1,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W poréwnaniu do raportu z 21 listopada 2016 roku podwyzszylismy oczekiwane $rednie ceny w hotelach Orbisu
oraz wydtuzyliSmy okres utrzymania w tym okresie wysokiej frekwencji. Z drugiej strony ogtoszona sprzedaz
z zarzadzaniem zwrotnym Sofitel Budapesz powoduje, ze w systemie obiektdw witasnych i leasingowych spada
liczba pokoi o 357 szt.). Dodatkowo uwzglednilismy zakomunikowany odkup obiektow z leasingu, co wptyneto na
obnizenie ptaconych czynszéw juz od 1Q’17. Ogdétem podwyzszyliSmy oczekiwania dotyczace EBITDA na lata
2017-2019 w przedziale 6-9% w pordéwnaniu z listopadowym raportem.

Zmiana zatozerh modelu (w poréwnaniu do raportu z 21.11.2016 roku)

2017 2017 N 2018 2018 N 2019 2019 .
zZmiana zZmiana zmiana
stare nowe stare nowe stare nowe
Przychody [min PLN] 1453,9 1452,7 -0,1% 1502,2 1484,4 -1,2% 1558,0 1549,6 -0,5%
EBITDAR [min PLN] 503,9 517,5 2,7% 522,9 524,5 0,3% 533,1 539,7 1,2%
EBITDA [min PLN] 406,5 444,2 9,3% 425,5 451,2 6,0% 435,7 466,4 7,0%
EBIT [min PLN] 257,8 288,3 11,8% 276,2 300,7 8,9% 286,6 316,5 10,4%
Wynik netto [min PLN] 200 225,0 12,5% 217,9 237,9 9,2% 228,7 253,5 10,9%
ARR [PLN] 2419 242,8 0,4% 250,4 251,7 0,5% 259,1 260,5 0,5%
RevPAR [PLN] 174,7 180,0 3,0% 179,6 185,3 3,2% 184,6 190,5 3,2%

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

RZis 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 709,2 682,6 707,8 12627 13829 14527 14844 15496 16062 16570 17042 17582 18137
Koszty operacyjne 626,0 600,7 611,3 10728 11415 11644 11838 12331 12831 13322 1373,0 14131 14539
Amortyzacja 112,3 1143 1114 139,3 148,2 155,9 150,6 149,9 148,8 147,6 146,7 146,3 146,5
Czynsze 102,1 99,6 B3 733 73,3 74,0 74,7 75,5 76,2 77,0
Zuzycie mat i energii 1146 110,8 1116 194,2 200,9 204,2 204,4 210,4 2184 226,3 233,5 240,0 246,6
Ustugi obce 138,4 136,2 148,8 261,9 296,9 3118 315,0 328,8 340,8 351,6 361,6 373,1 384,9
Koszty zatrudnienia 198,4 187,4 191,4 318,4 339,1 360,0 380,0 407,5 435,6 464,5 486,3 505,9 525,0
Inne 62,3 52,0 48,1 56,9 56,8 59,3 60,5 63,2 65,5 67,5 69,5 71,7 73,9
EBITDAR 4314 489,2 517,5 524,5 539,7 545,9 547,1 553,3 567,5 583,3
EBITDA 195,5 196,2 207,8 3293 389,6 444,2 451,2 466,4 471,9 472,3 477,8 491,3 506,3
EBIT 83,2 81,9 96,4 190,0 241,4 288,3 300,7 316,5 3231 3248 331,2 345,0 359,8
Wynik netto 1129 66,2 89,2 1816 207,1 225,0 237,9 253,5 261,6 265,6 273,0 286,1 299,7
przychody zmiana r/r 2,0% -3,8% 3,7% 78,4% 9,5% 5,0% 2,2% 4,4% 3,7% 3,2% 2,8% 3,2% 3,2%
marza EBITDA 28% 29% 29% 26% 28% 31% 30% 30% 29% 29% 28% 28% 28%
marza EBIT 12% 12% 14% 15% 17% 20% 20% 20% 20% 20% 19% 20% 20%
marza netto 16% 10% 13% 14% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 17%

Dane operacyjne

Liczba hoteli 57 63 69 108 116 125 130 136 141 145 148 151 154
wiasne i leasingowe 52 53 53 79 80 79 80 82 84 86 87 88 89
w zarzadzaniu 3 3 3 10 10 11 11 11 11 11 11 11 11
franczyzowe 2 7 13 19 26 35 39 43 46 48 50 52 54
Liczba pokoi eop 10778 11373 11946 18824 19741 20457 20897 21517 21997 22397 22677 22957 23237
wiasne i leasingowe 9741 9904 9902 15298 15312 14824 14 944 15244 15484 15724 15844 15964 16 084
ARR [PLN] 232,8 210,0 206,4 216,3 233,8 242,8 251,7 260,5 267,6 274,3 280,5 286,8 293,3
RevPAR [PLN] 127,5 122,7 126,9 145,3 169,2 180,0 185,3 190,5 193,7 196,5 199,5 204,0 208,6
Liczba sprzedanych pokojonocy [tys.] 1994 2099 2224 3803 4054 4074 4011 4040 4070 4091 4109 4141 4172
Capex [min PLN] -215,2 -94,5 -103,9 -113,4 -291,5 -269,2 -141,0 -139,5 -128,5 -132,6 -136,3 -145,0 -154,2
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 1833 1807 179 2088 2193 2307 2297 2287 2266 2251 2241 2240 2247
RZAT + WNiP 1804 1770 1775 2038 2150 2263 2254 2243 2223 2208 2198 2196 2204
Inne aktywa finansowe 0 11 8 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nieruchomosci inwestycyjne 27 25 11 10 9 9 9 9 9 9 9 &) £)
Inne aktywa dtugoterminowe 1 1 2 32 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Aktywa obrotowe 211 234 291 372 643 675 810 946 1081 1197 1286 1361 1418
Zapasy 4 4 4 7 7 10 10 11 11 12 12 12 13
Naleznosci handlowe 26 23 25 51 59 73 74 77 80 83 85 88 91
Naleznosci krétkoterminowe inne 41 13 16 35 33 33 B3 33 B3 B3 33 B3 33
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 139 191 240 272 541 556 689 822 953 1066 1153 1225 1278
Aktywa do sprzedazy 76 13 11 23 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Aktywa Razem 2120 2054 2098 2484 2860 3005 3130 3257 3371 3471 3550 3625 3689
Kapitat wtasny 1932 1932 1952 1783 1951 2102 2250 2396 2531 2653 2753 2848 2933
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 1281 1281 1301 1130 1282 1433 1581 1728 1863 1984 2085 2180 2265
Zobowigzania dtugoterminowe 38 32 28 455 625 625 600 575 550 525 500 475 450
Kredyty i pozyczki 0 0 0 122 88 88 63 38 13 -12 -37 -62 87
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 13 8 4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania dtugoterminowe inne 7 6 6 3 5 5] 5 5 5 5 5 5 5
Rezerwy oraz inne zobowigzania 18 17 18 329 532 532 532 532 532 532 532 532 532
bowi: i 6 i 125 90 117 246 285 278 280 285 290 294 297 301 306
Kredyty i pozyczki 0 0 0 37 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Zobowigzania handlowe 68 39 41 78 117 111 113 118 123 127 130 134 139
Zobowigzania krétkoterminowe inne 49 46 40 66 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Rezerwy oraz inne zobowigzania 8 5 37 64 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Pasywa Razem 2120 2054 2098 2484 2860 3005 3130 3257 3371 3471 3550 3625 3689
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF operacyjny 118,8 158,5 192,3 291,3 380,9 370,3 396,0 408,2 411,6 411,0 414,7 425,2 437,1
CF inwestycyjny -147,5 -51,3 -76,5 -630,7 -212,0 -281,6 -147,9 -143,0 -128,6 -129,5 -130,5 -136,9 -144,0
CF finansowy -47,6 -58,8 -70,2 3746 97,6 =727 -115,0 -132,1 -151,8 -168,9 -197,6 -216,1 -239,6
Zmiana stanu srodkéw pienigznych -76,0 48,4 45,6 351 266,5 14,9 ERL 133,2 SIS 112,7 86,6 72,3 5535
Srodki pienigzne sop 2184 142,4 190,8 239,5 271,7 540,8 555,7 688,8 822,0 9533 10659 1152,5 12248
Srodki pienigzne eop 142,4 190,8 239,5 271,7 540,8 555,7 688,8 822,0 9533 10659 11525 12248 12783
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Dom Maklerski BDM S.A.

Cena [PLN]

Liczba akgji [mln szt.]
Mkt Cap [mIn PLN]
BVPS

EPS

CEPS

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

Dywidenda [min PLN]
DPS [PLN]
DYield

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

2012
83,15
46,1
38313
41,9
15

39

56,4
18,8
44,1

2,0

64,5
14
1,7%

3691,9
1394
0,0

2013
83,15
46,1
38313
41,9
1,4

39

59,0
18,6
44,5

2,0

64,5
1,4
1,7%

3640,5
-190,8
0,0

2014
83,15
26,1
38313
2,4
19

4,4

43,0
17,3
37,2

2,0

69,1
15
1,8%

3591,8
-239,5
0,0

2015
83,15
46,1
38313
38,7
39

7,0

21,1
12,2
21,2

2,1

69,1
15
1,8%

401838
187,5
459,1

2016
83,15
46,1
38313
42,3
45

77

18,5
10,0
16,2

2,0

69,1
15
1,8%

3914,9
83,6
624,4

2017
83,15
46,1
38313
45,6
4,9

83

17,0
88
135
1,8

73,7
1,6
1,9%

3900,0
68,7
624,4

2018
83,15
46,1
38313
48,8
52

8,4

16,1
83
12,4
17

90,0
20
2,3%

3741,9
-89,4
599,4

2019
83,15
46,1
38313
52,0
55

838

15,1
7,7
11,3
16

107,1
23
2,8%

3583,7
-247,6
574,4

2020
83,15
46,1
38313
54,9
57

89

14,6
73
10,6
15

126,8
2,8
3,3%

34275
-403,8
549,4

2021
83,15
46,1
38313
57,6
58

9,0

14,4
7,0
10,1
14

143,9
3,1
3,8%

3289,8
-541,5
524,4

2022
83,15
46,1
38313
59,8
59

9,1

14,0
67
9,6
14

1726
37
4,5%

31782
-653,1
499,4

2023
83,15
46,1
38313
61,8
62

9,4

134
63
89
13

1911
4,1
5,0%

30809
7504
4744

2024
83,15
46,1
38313
63,7
6,5

9,7

12,8
59
83
13

214,6
4,7
5,6%

3002,4
-828,9
449,4
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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, handel

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
1T

Historia rekomendaciji spétki:

X cena poprzednia poprzednia cena
zalecenie )
docelowa rekomendacja docelowa
akumuluj 90,65 akumuluj 71,7
akumuluj 71,7 trzymaj 60,8
59.3
trzymaj 60.8 akumuluj (60.8 PLN-1.5 PLN
wyptaconej dywidendy)
akumuluj 60.8 akumuluj 44.9
44.1
akumuluj 44.9 akumuluj (45.6 PLN-1.5 PLN
wyptaconej dywidendy)

akumuluj 45.6 akumuluj 439
akumuluj 43.9 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:

Kupuj 1 33%

Akumuluj 1 33%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 1 33%

Sprzedaj 0 0%

data
publikacji

25.04.2017

21.11.2016

09.11.2015

20.05.2015

09.12.2014

02.07.2014

17.01.2014

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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

ol furs
11:39 CEST 83,15
12:53 CEST 64,0
61.13
53.1
4055
419
40.11

WIG

60574

47 278

49 550

56 925

53480

51374

51080
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ 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 sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie 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 Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ 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 poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 25.04.2017 roku o godzinie 11:39 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 28.04.2017 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 ogdlnodostepnych 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 doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci 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 uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier 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 s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ 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.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdInosci 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 instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 25.04.2017 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja 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 podmiotow z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacjg i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
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 powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych 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 organizujgcego lub wspoétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

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

L] BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L] W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktore 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 zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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