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Zaktadamy, ze Orbis w biezacym roku bedzie korzystat na dobrej sytuacji w branzy
hotelarskiej w regionie CEE, co pozwoli na wprowadzanie kolejnych podwyzek
cennikowych. Dostrzegamy takie zmiany w strukturze organizacji Accor oraz
wypowiedzi przedstawicieli tego podmiotu wskazujace na dalszy potencjat budowy
dla nich wartosci przez Orbis. Na 2018 rok przyjmujemy, ze EBITDA wzro$nie do
478,3 min PLN (traktujemy to jako zatozenie zachowawcze). W kolejnych dwéch latach
(bez uwzglednienia nowych potencjalnych projektéow akwizycyjnych) dostrzegamy
perspektywe dla EBITDA do przekroczenia putapu 500 min PLN. Dlatego
zdecydowalismy sie utrzymac zalecenie Akumuluj dla akcji Orbisu i na podstawie
naszych symulacji podniesliSmy cene docelowa do 102,5 PLN/akcje. Przy sugerowanej
cenie docelowej Orbis bedzie handlowany na mnoiniku EV/EBITDA w latach
2018-2019 na poziomie odpowiednio 9,5x i 8,9x.

Dane za 4Q’17 oceniamy neutralnie i zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami wskazaty
na utrzymanie mocnych trenddéw na rynku hotelarskim w regionie CEE (wysokie
obtozenie obiektéw oraz wprowadzane efektywne podwyzki cennikowe). Przychody
w samym 4Q’17 wzrosty o niemal 3% r/r. Frekwencja w ostatnim kwartale 2017 roku
ulegta dalszej poprawie o 1,9 pkt % do poziomu 72%. Srednia cena za pokdj wzrosta
w tym okresie do 245 PLN, tym samym wskaznik RevPAR w 4Q’17 wynidst 176,6 PLN
(w4Q’16 byto to 161,4 PLN). Na poziomie kosztow dostrzegamy wieksza presje zwigzang
z kosztami osobowymi. Sama pozycja wynagrodzenia wzrosta o 6% r/r, a w catym 2017
roku koszty wynagrodzer byty wyzsze 0 4,7% r/r (mamy $wiadomos¢, ze koszty osobowe
wplywajg tez na poziom ustug obcych). Ogétem koszty operacyjne w 4Q’17 wyniosty
299,4 min PLN. Tym samym Orbis zaraportowat EBITDAR w 4Q’17 na poziomie
116,2 min PLN. Po uwzglednieniu czynszéw EBITDA w omawianym kwartale wyniosta
101,6 min PLN (+17% r/r).

W poréwnaniu do raportu z 25 kwietnia 2017 roku podwyzszyliSmy cenniki
w hotelach Orbisu oraz wydtuzyliSmy okres utrzymania w tym okresie wysokiej
frekwencji (cho¢ uwzgledniamy juz symboliczny jej spadek poczawszy od 2018 roku).
Ogdtem podwyzszylismy oczekiwania dotyczace EBITDA na lata 2018-2020 w przedziale
5,1-6,4% w poréwnaniu z zatozeniami zawartymi w raporcie analitycznym z kwietnia’17.

Przypominamy, ze wprowadzenie zmian w ujeciu leasingu obiektéw hotelowych (efekt
MSSF 16) wptynie na przyszte sprawozdania finansowe Orbisu. Generalnie MSSF 16
eliminuje rozrdéznianie leasingu na finansowy i operacyjny (pierwszy jest ujmowany w
bilansie leasingobiorcy, a drugi jest ujmowany pozabilansowo). Obecnie koszty leasingu
operacyjnego obiektow hotelowych prezentowane s3g przez Orbis gtéwnie jako koszty
wynajmu nieruchomosci. Docelowo spétka bedzie prawdopodobnie prezentowata te
wartosci jako koszty amortyzacji i koszty odsetek (w naszych symulacjach postugujemy
sie wcigz sposobem raportowania wynikéw przed zmianami).

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody [min PLN] 1262,7 1382,9 1458,1 1500,3 1574,5 1655,1
EBITDAR [mIn PLN] 431,4 489,2 532,4 537,1 549,5 562,2
EBITDA [min PLN] 329,3 389,6 468,3 478,3 490,1 502,2
EBIT [mIn PLN] 190,0 241,4 304,3 315,0 322,9 337,3
Wynik netto [min PLN] 181,6 207,1 232,4 249,0 261,3 276,2
P/BV 2,5x 2,3x 2,1x 1,8x 1,7x 1,6x
P/E 24,4x 21,4x 19,0x 17,8x 16,9x 16,0x
EV/EBITDA 14,0x 11,6x 10,1x 8,8x 8,3x 7,7x
EV/EBIT 24,3x 18,7x 15,6x 13,4x 12,5x 11,5x
DPS 1,5 1,5 1,6 1,6 2,4 2,8

AKUMULUJ

(POPRZEDNIO: AKUMULU))

WYCENA 102,5 PLN

13 KWIECIEN 2018, 10:54 CEST

Wycena koricowa [PLN] 102,5
Potencjat do wzrostu / spadku +7%
Cena rynkowa [PLN] 96,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 4423
llos¢ akcji [mln. szt.] 46,1
Kurs maksymalny za 6 mc [PLN] 104,0
Kurs minimalny za 6 mc [PLN] 84,4
Stopa zwrotu za 3 mc -1%
Stopa zwrotu za 6 mc +7%
Stopa zwrotu za 9 mc +12%

Akcjonariat (% gtosow):

Accor 52,69%
Aviva PTE 9,94%
Amplico PTE 5,12%
NN PTE 5,19%

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Zdecydowalismy sie utrzymac zalecenie Akumuluj dla akcji Orbisu i na podstawie naszych symulacji podnieslismy
cene docelowg do 102,5 PLN/akcje. Przy sugerowanej cenie docelowej Orbis bedzie handlowany na mnozniku
EV/EBITDA w latach 2018-2019 na poziomie odpowiednio 9,5x i 8,9x.

Podsumowanie wyceny

mid PLN PLN/akcje

A Woycena DCF 4652 101,0
B Wycena poréwnawcza 4791 104,0
C Wycena koricowa (A*50%+B*50%) 4721 102,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze Orbis w biezgcym roku bedzie korzystat na dobrej sytuacji w branzy hotelarskiej w regionie CEE, co
pozwoli na wprowadzanie kolejnych podwyzek cennikowych. Dostrzegamy takze zmiany w strukturze organizacji
Accor oraz wypowiedzi przedstawicieli tego podmiotu wskazujace na dalszy potencjat budowy dla nich wartosci
przez Orbis. Na 2018 rok przyjmujemy, ze EBITDA wzrosnie do 478,3 min PLN (traktujemy to jako zatozenie
zachowawcze). W kolejnych dwdch latach (bez uwzglednienia nowych potencjalnych projektéw akwizycyjnych)
dostrzegamy perspektywe dla EBITDA do przekroczenia putapu 500 min PLN.

Przypominamy, ze wprowadzenie zmian w ujeciu leasingu obiektow hotelowych (efekt MSSF 16) wptynie na
przyszte sprawozdania finansowe Orbisu. Generalnie MSSF 16 eliminuje rozréznianie leasingu na finansowy
i operacyjny (pierwszy jest ujmowany w bilansie leasingobiorcy, a drugi jest uimowany pozabilansowo). Obecnie
koszty leasingu operacyjnego obiektéw hotelowych prezentowane sg przez Orbis gtéwnie jako koszty wynajmu
nieruchomosci. Docelowo spoétka bedzie prawdopodobnie prezentowata te wartosci jako koszty amortyzacji i koszty
odsetek (w naszych symulacjach postugujemy sie wcigz sposobem raportowania wynikéw przed zmianami).
Dynamika $rednich cen za pokdj w sieci Orbis w Polsce na tle zachowania PKB

30% 7%
-
20% h \ 6%
\ -
\ - 5%
10% B Vi
~
\\I I /7 S - l. I ,I \ d »
' AT~
o% I [ - 4 | I | | ‘ | I | ‘N~ i'n i
% - = = -, [ ] \
3 x & 3 3 B BN © o o o o o &« I e B orn nlo oo on n ~ o~
S o o © o o E EAE A o B I L s o o} En A < ) S 55 5 5\ s 5 5 g M
g g g g g g g g ¢ g g g g g g g g orgo o o g g g g grg g g g g
A a8 @y N e S a8 e F Ay @ e g S @ EEEE A B A -4 S & @ T
-10%
\ / \ 4 2%
\ / \ ’
-20% \ 7’ N\ /
1%
4 \ :
7/ \ V)
-30% - 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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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 takze w sektorze zakwaterowania. W sytuacji poprawy dynamiki PKB w krajowej
gospodarce, historycznie wida¢ pozytywne przetozenie na wzrost popytu na ustugi hotelarzy. Biorac 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 sktonno$é do obnizki cen przez hotelarzy). Dodatkowo
inwestorzy powinni mie¢ Swiadomosé, ze istotny wptyw na frekwencje w hotelach na poszczegdélnych rynkach
lokalnych maja wydarzenia atmosferyczne, polityczne, kulturalne czy biznesowe.

Orbis i Accor wigze szereg uméw handlowych. Spotka korzystajgc z marek Accoru oraz posiadajgc wytgcznosé 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, ktdra byfa istotnym elementem oceny transakcji przejecia aktywéw od Accor (umowa
ma obowigzywac przez 20 lat, czyli do 2035 roku). Jednoczesnie zwracamy uwage na zmiany w strukturze Accor
(wydzielenie jednego z segmentdéw), co docelowo moze takze wptynac¢ na dziatalnos¢ operacyjng 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 25 kwietnia 2017 roku podwyzszyliSmy cenniki w hotelach Orbisu oraz
wydtuzyliSmy okres utrzymania w tym okresie wysokiej frekwencji (cho¢ uwzgledniamy juz symboliczny jej
spadek poczawszy od 2018 roku). Ogétem podwyzszyliSmy oczekiwania dotyczace EBITDA na lata 2018-2020
w przedziale 5,1-6,4% w pordownaniu z zatozeniami zawartymi w raporcie analitycznym z kwietnia’17.

. W kolejnych latach Capex miesci sie w przedziale 8,0%-9,% przychoddw.

. W modelu nie uwzgledniamy prawdopodobnych dalszych przeje¢ (wtadze spétki sygnalizowaty ched szybszej
ekspansji m.in. na Batkanach). Jednoczesnie uwzgledniamy sprzedaz obiektu Sofitel Budapeszt.

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

. Dtug netto uwzglednia saldo na koniec 2017 roku.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.07.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 4,65 mld PLN, czyli 101 PLN/akcje.

ORBIS | 3
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Model DCF

2018P 2019P 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1500 1574 1655 1708 1757 1813 1871 1929 1988 2048
EBIT [min PLN] 315,0 3229 3373 340,5 348,4 363,7 379,8 394,9 408,9 422,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 59,9 61,4 64,1 64,7 66,2 69,1 72,2 75,0 77,7 80,2
NOPLAT [mIn PLN] 255,2 261,6 273,2 2758 282,2 294,6 307,7 319,9 331,2 3418
Amortyzacja [min PLN] 163,3 167,2 165,0 162,7 161,0 159,8 159,4 159,7 160,8 162,3
CAPEX [mIn PLN] -127,5 -141,7 -132,4 -136,6 -140,6 -149,6 -159,0 -168,8 -178,9 -184,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -1,1 1,2 -1,6 2,1 0,2 0,2 -0,1 0,4 0,7 0,7
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 320,72
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 2271 221,8 216,4 196,9 182,0 169,2 157,8 146,8 136,2
Suma DFCF [min PLN] 2422,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 5494,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 2557,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 4979,9
Dtug netto [min PLN] 327,9
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 4652
1l0$¢ akeji [mln szt.] 46,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 101,0
Przychody zmiana r/r 2,9% 4,9% 51% 3,2% 2,9% 3,2% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
Frekwencja w hotelach wtasnych 74,5% 74,0% 73,3% 72,6% 71,8% 71,3% 71,3% 71,3% 71,3% 71,3%
ARR w hotelach wtasnych [PLN] 249,5 265,4 275,4 283,0 290,0 296,6 303,2 310,1 316,9 323,7
FCF zmiana 155,7% -52,8% 5,5% -1,4% 1,0% 0,8% 1,0% 1,1% 0,8% 2,1%
FCF zmiana [min PLN] 371,8 -322,3 15,8 -4,3 2,9 23 3,0 3,3 2,5 6,7
Marza EBITDA 31,9% 31,1% 30,3% 29,5% 29,0% 28,9% 28,8% 28,8% 28,7% 28,5%
Marza EBIT 21,0% 20,5% 20,4% 19,9% 19,8% 20,1% 20,3% 20,5% 20,6% 20,6%
Marza NOPLAT 17,0% 16,6% 16,5% 16,1% 16,1% 16,2% 16,4% 16,6% 16,7% 16,7%
CAPEX / Przychody -8,5% -9,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,3% -8,5% -8,8% -9,0% -9,0%
CAPEX / Amortyzacja -78% -85% -80% -84% -87% -94% -100% -106% -111% -114%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 83% 85% 87% 89% 90% 92% 93% 95% 96% 98%
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 16,7% 14,7% 12,8% 11,1% 9,5% 8,0% 6,6% 52% 3,8% 2,4%
WACC 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9%

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

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
0.7 88,4 93,7 100,3 109,1 121,1 128,9 138,5 150,5 166,1
0.8 84,1 88,6 94,4 101,7 111,6 117,9 125,5 134,8 146,5
0.9 80,2 84,1 89,1 95,4 103,6 108,7 114,9 122,2 131,3
1.0 76,6 80,1 84,4 89,8 96,7 101,0 106,0 111,9 119,0

beta

11 73,3 76,4 80,2 84,8 90,7 94,3 98,4 103,3 109,0
1.2 70,4 73,1 76,4 80,4 85,4 88,5 92,0 96,0 100,7
13 67,6 70,1 72,9 76,5 80,8 83,4 86,3 89,7 93,6
1.4 65,1 67,3 69,8 72,9 76,7 78,9 81,4 84,3 87,5
1.5 62,8 64,7 67,0 69,7 73,0 74,9 771 79,5 82,3

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%
0.7 160,9 148,6 138,0 1333 1289 124,8 121,0 114,1 107,9
0.8 148,6 136,6 126,6 122,1 117,9 114,1 110,5 103,9 98,2
0.9 138,0 126,6 116,9 112,7 108,7 105,1 101,7 95,5 90,1
1.0 1289 117,9 108,7 104,7 101,0 97,5 94,3 88,5 83,4

beta

11 121,0 110,5 101,7 97,8 94,3 91,0 87,9 82,5 77,7
1.2 114,1 103,9 95,5 91,9 88,5 85,4 82,5 77,3 72,7
1.3 107,9 98,2 90,1 86,6 83,4 80,4 77,7 72,7 68,4
14 102,4 93,1 85,4 82,0 789 76,1 73,4 68,7 64,6
15 97,5 88,5 81,1 77,9 74,9 72,2 69,7 65,2 61,3

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% 93,2 99,3 107,2 117,7 1324 142,3 154,7 170,7 192,1

3.5% 88,4 93,7 100,3 109,1 1211 1289 1385 150,5 166,1

4.0% 84,1 88,6 94,4 101,7 1116 117,9 125,5 134,8 146,5

premia 4.5% 80,2 84,1 89,1 95,4 103,6 108,7 114,9 122,2 131,3

za

ryzyko 5.0% 76,6 80,1 84,4 89,8 96,7 101,0 106,0 111,9 119,0
5.5% 733 76,4 80,2 84,8 90,7 94,3 98,4 103,3 109,0

6.0% 70,4 73,1 76,4 80,4 85,4 88,5 92,0 96,0 100,7

6.5% 67,6 70,1 72,9 76,5 80,8 83,4 86,3 89,7 93,6

7.0% 65,1 67,3 69,8 72,9 76,7 78,9 81,4 84,3 87,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycene Orbisu metodg wskaznikowg oparlismy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny sredni
poziom EV/EBITDA na lata 2018-2020 w wysokosci 9,0x (z dyskontem wobec Accor; poprzednio réwniez
stosowali$my mnoznik 9,0x). Takie podejscie sugeruje wycene sp6tki na poziomie 4,79 mld PLN, czyli 104 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2018-2020
7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5

Cena docelowa [PLN/akcje] 88,0 93,3 98,7 104,0 109,3 114,6 119,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Mnozniki rynkowe wybranych operatoréw hotelowych

" P/E EV/EBITDA
Kurs Waluta M[mlﬁ?p
2018P 2019P 2020P 2018pP 2019P 2020P
ACCOR 43,38 EUR 12722 316 25,0 22,6 15,3 14,0 13,1
INTERCONTINENTAL HOTELS 4245 GBp 8094 14,7 13,7 12,6 10,7 9,7 9,2
WHITBREAD 3774 GBp 6928 14,9 14,0 12,9 9,4 88 8,3
MILLENNIUM & COPTHORNE HOTEL 557 GBp 1809 16,2 15,2 14,4 10,1 9,8 9,4
MELIA HOTELS INTERNATIONAL 11,44 EUR 2628 19,1 17,0 16,4 93 84 78
NH HOTELES 6,47 EUR 2266 25,0 22,4 19,6 10,4 9,4 8,4
REZIDOR HOTEL GROUP 23,2 SEK 4046 14,9 132 12,9 7,0 6,9 6,6
Mediana (ekspozycja na Europe) - - 16,2 15,2 14,4 10,1 9,4 8,4
MARRIOTT INTERNATIONAL 132,9 usD 47436 24,7 22,4 20,2 16,5 15,2 14,4
CHOICE HOTELS INTL 81,1 usD 4616 22,6 20,1 18,1 15,8 14,1 13,6
HYATT HOTELS 76,45 usD 9032 50,7 43,6 40,7 13,3 12,7 12,3
WYNDHAM WORLDWIDE 112,5 usD 11236 15,1 13,6 13,2 11,2 10,1 9,6
EXTENDED STAY 19,91 usD 3804 18,1 17,2 15,6 9,9 9,5 8,9
HILTON WORLDWIDE 80,36 usD 25466 30,7 27,2 24,4 15,3 13,4 12,0
LA QUINTA 19,2 usD 2253 53,7 431 38,5 11,3 10,3 10,0
diana (| te sieci mied dowe) 24,7 22,4 20,2 133 12,7 12,0
Orbis 96,0 PLN 4423 17,8 16,9 16,0 838 83 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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Orbis Accor
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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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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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q’17

Dane za 4Q’17 oceniamy neutralnie i zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami wskazaty na utrzymanie mocnych
trenddw na rynku hotelarskim w regionie CEE (wysokie obtozenie obiektéw oraz wprowadzane efektywne podwyzki
cennikowe). Przychody w samym 4Q’17 wzrosty o niemal 3% r/r (w poprzednich kwartatach dynamika byta wyzsza).
Frekwencja w ostatnim kwartale 2017 roku ulegta dalszej poprawie o 1,9 pkt % do poziomu 72%. Srednia cena za
pokdj wzrosta w tym okresie do 245 PLN, tym samym wskaznik RevPAR w 4Q’17 wyniost 176,6 PLN (w 4Q’16 byto
to 161,4 PLN).

Na poziomie kosztéw dostrzegamy wiekszg presje zwigzang z kosztami osobowymi. Sama pozycja wynagrodzenia
wzrosta 0 6% r/r, a w catym 2017 roku koszty wynagrodzen byty wyzsze o 4,7% r/r (mamy $wiadomos¢, ze koszty
osobowe wptywaja tez na poziom ustug obcych). Ogétem koszty operacyjne w 4Q’17 wyniosty 299,4 min PLN. Tym
samym Orbis zaraportowat EBITDAR w 4Q’17 na poziomie 116,2 min PLN. Po uwzglednieniu czynszéw EBITDA w
omawianym kwartale wyniosta 101,6 mln PLN (+17% r/r).

Woyniki skonsolidowane za 4Q’17

4Q'16 4Q'17 zZmiana r/r 1Q'16-4Q'16  1Q'17-4Q'17 zmiana r/r
Przychody 346,6 356,6 2,9% 13829 1458,1 5,4%
Koszty operacyjne 294,5 299,4 1,6% 1138,9 1162,0 2,0%
Koszty wynajmu nieruchomosci 25,5 14,7 -42,5% 99,6 64,0 -35,7%
Amortyzacja 384 40,8 6,2% 148,2 164,1 10,7%
Ustugi obce 79,6 82,0 3,0% 296,9 316,1 6,5%
Koszty pracownicze 85,8 91,0 6,0% 339,1 354,9 4,7%
Zuzycie materiatéw i energii 53,4 54,2 1,5% 200,9 202,1 0,6%
Podatki i optaty 11,0 11,7 6,4% 42,4 42,9 1,2%
Pozostate koszty 2,7 33 24,7% 13,1 13,8 5,5%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -1,8 1,8 - -1,3 4,1 -
EBITDAR 112,3 116,2 3,5% 489,2 532,4 8,8%
EBITDA 86,8 101,6 17,0% 389,6 468,3 20,2%
EBIT 48,4 60,8 25,5% 2414 304,3 26,0%
Zdarzenia jednorazowe 24,8 4,7 -81,0% 28,2 11,4 -59,6%
Saldo finansowe 0,3 -10,8 - -12,6 -29,1 -
Wynik brutto 73,6 54,8 -25,6% 257,2 286,6 11,4%
Wynik netto 55,7 43,8 -21,4% 207,1 2319 12,0%
marza EBITDAR 32,4% 32,6% 35,4% 36,5%
marza EBITDA 25,0% 28,5% 28,2% 32,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Podziat EBITDAR wg rynkéw operacyjnych w 4Q’16 i 4Q’17 [min PLN]
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Polska Wegry Czechy Pozostate

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody oraz marza EBITDA w ujeciu kwartalnym (segmentu hotelowego)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Srednia liczba pokoi oraz frekwencja w ujeciu kwartalnym
450 100%
400
80%
350
60%
300
250 40%
200 20%
150
0%
100
-20%
50
0 -40%
® ® @ W A N @ N O O O O o o o4 o N N &N N M momomoT ¥ LT LT WM W oM L O L O o~ N NN
c 2 2 9 2 2 2 9 d A oA oA oA A4 A A A o oA A4 A A A A A4 A A oA A A A A A oA A A A A A o
9 9 9 9 9 0 g g g d g dd g g g g g g g g g g g g9 g 9o d g dgddaggyg g g g g
SRR 8T TR ELTERI/EETEIRI/ITEIRETER/ITERIFITERIRFETER ISR BT
[ Przychody z hoteli [mIn PLN] - lewa skala s Przychody zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
ARR oraz RevPAR w ujeciu kwartalnym
30% 250 40%
30%
20%
200
20%
1 10%
I / MM
150
N L A
\ - \ \ 10%
/ o%
/
’ 100
/ -10%
N I -10%
50
-20%
-20%
-30% 0 -30%
® © @ @ O O o o N N M m Y T WMo oL © N~ ® ©® @ @ O O o = N N Mm @m T T N oM QO N o~
8 8 90 9 H A A A oA A A A A A oA A A A A e 8 90 8 oA d4 oA HA A A A A A A A A A A A
g g g g g g g g g g 0d g o g dd g o g og g g g g g g g g g 0o g g g od g g g g g og g
S8 982 e8RS 8T FITRIR a8 AR g8 9889 IF SRR I IS S8R
s ARR - ér. cena za pokéj [PLN] ARR zmiana r/r RevPAR - przychéd na 1 dostepny pokéj [PLN] RevPAR zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
ORBIS | 9

RAPORT ANALITYCZNY



Dane operacyjne segmentu hotele ekonomiczne
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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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KONIUNKTURA W BRANZY ZAKWATEROWANIA W POLSCE

Z danych GUS wynika, ze miniony 2017 rok byt kolejnym okresem odczuwalnej poprawy wskaznikow obrazujgcych
sytuacje w branzy zakwaterowanie i gastronomia. Optymistyczny odczyt widzimy tez za 1Q’18. Wskaznik wyraznie
wzrdst w styczniu’18, dodatnia dynamika wzrostu w relacji r/r byta réwniez w lutym’18 i marcu’18.

Z danych GUS wynika, ze dynamika wzrostu cen w ujeciu r/r w tej kategorii przy$pieszyta w 2H'17. W samym 4Q’'17
odczyt z GUS wynidst ok 1,6%. Orbis podat, ze w 4Q’17 ARR w hotelach wtasnych w Polsce wzrdst o 7,6%. W styczniu
i lutym’18 wida¢ byto wzrost cen r/r na poziomie ok +2%.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii (ujecie miesigczne)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Wskaznik cen w obszarze rekreacja i kultura na tle zmiany klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii
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PRZYSZLE ZMIANY MSSF 16

Przypominamy, ze wprowadzenie zmian w ujeciu leasingu obiektow hotelowych (efekt MSSF 16) wptynie na
sprawozdanie finansowe Orbisu. Generalnie MSSF 16 eliminuje rozrdznianie leasingu na finansowy
i operacyjny (pierwszy jest ujmowany w bilansie leasingobiorcy, a drugi jest ujmowany pozabilansowo).

Zatem spodziewamy sie, ze w odniesieniu do wszystkich uméw leasingu obiektow hotelowych (w oparciu o nowe
podejscie) Orbis bedzie musiat ujmowac prawo do uzytkowania sktadnika aktywdw oraz jednoczesnie zobowigzanie
z tytutu leasingu. Rozpoznane prawo uzytkowania obiektéw hotelowych bedzie amortyzowane (cho¢ bedzie to w
rzeczywistos$ci amortyzacja ,gotowkowa”). W momencie zmian zobowigzanie z tytutu leasingu wycenione bedzie
prawdopodobnie jako wartosé biezgca ptatnosci leasingowych.

Obecnie koszty leasingu operacyjnego obiektéw hotelowych prezentowane sg przez Orbis gtéwnie jako koszty
wynajmu nieruchomosci. Docelowo spdtka bedzie prawdopodobnie prezentowata te wartosci jako koszty
amortyzacji i koszty odsetek.

W oparciu o raport za 2017 rok spdtka byta strong umow leasingu operacyjnego 10 hoteli (na koniec 2016 roku byto
to 16 hoteli) oraz umoéw leasingu 135 samochodéw osobowych. Przedstawiona przez Orbis symulacja (na koniec
2017 roku) wskazywata, ze w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej zostatyby ujete prawa do
uzytkowania aktywdw oraz zobowigzania z tytutu leasingu powyzej 211 min PLN (na koniec 2016 roku szacunek
wynosit ok 338 miIn PLN). Wrazliwos$¢ na zmiane stopy dyskonta +/- 1,0% wynosita wtedy ok 8,7 min PLN.

Zauwazamy tez dotychczasowe trudnosci interpretacji prawa do wieczystego uzytkowania gruntéw. Orbis w
raporcie rocznym za 2016 i 2017 r. podnosit istotne watpliwosci w zakresie ewentualnego wiarygodnego
oszacowania wartosci zobowigzania z tytutu leasingu oraz ustaleniu odpowiedniego dyskonta. Zarzad i RN spotki
stoja na stanowisku, ze pomimo uwag audytora, prawa wieczystego uzytkowania gruntéw powinny by¢ ujmowane
zgodnie z MSR 16 (rzeczowe aktywa trwate). Na koniec grudnia 2017 roku warto$¢ nabytych odptatnie praw
wieczystego uzytkowania wynosita ok 59,32 min PLN.

PROGNOZA NA 2018 | KOLEJNE OKRESY (bez efektu zmian w ujeciu leasingu)

W 2017 roku ponad % wzrostu RevPAR zwigzane byto z podniesieniem cennikéw. Przypominamy, ze w 2017 roku
RevPAR wynidst 184,8 PLN (+9,2% r/r), a w 2016 roku byto to 169,2 PLN. Podczas konferencji wynikowej za 4Q’17
przedstawiciele spotki wskazywali, ze biezgcy 2018 rok powinien byé réwniez udany dla rynku hotelarzy w regionie
CEE. Silne odczyty makroekonomiczne oraz wzrost zamoznosci spoteczenstwa sugerowaé mogg utrzymanie
wysokiej frekwencji oraz dalsze préby wprowadzania stopniowych podwyzek cennikow.

Zaktadamy, ze w potowie 2018 roku Orbis prawdopodobnie opublikuje oficjalng prognoze na 2018 rok (dziatanie
podobne jak w poprzednich latach).

Wtadze spétki sygnalizuja od dtuzszego juz czasu cheé przeprowadzenia kolejnych akwizycyji. Mocna pozycja
bilansowa wg nas pozwala na przeprowadzenie odwaznego ruchu. Mamy jednak na uwadze, ze koniunktura w
branzy hotelarskiej jest bardzo dobra, co z kolei rzutuje na wyceny poszczegdlnych obiektéw/projektow.

Przypominamy, ze w ostatnich trzech latach Orbis znaczaco poprawit obtozenie hoteli, na co wptyw miata coraz
lepsza koniunktura na rynku hotelarskim oraz optymalizacja bazy obiektéw (spétka réwniez konsekwentnie
rezygnowata z ,trudnych” obiektow). W naszych projekcjach nie oczekujemy juz poprawy frekwencji w kolejnych
okresach i poczagwszy od 2018 roku liczymy sie z powolng erozjg.

Baza hoteli Orbisu na koniec 2015, 2016 i 2017 roku

2015 2016 2017

Liczba hoteli 108 116 124
wiasne i leasingowe 79 80 74
w zarzadzaniu 10 10 13
franczyzowe 19 26 37
Liczba pokoi 18824 19741 20420
wiasne i leasingowe 15298 15312 14527
w zarzadzaniu 1570 1571 1791

franczyzowe 1956 2858 4102

Zrédto: spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

W 2017 roku Orbis odkupit hotel Sofitel Budapest Chain Bridge. Nastepnie po sfinalizowaniu wspomnianej transakgcji
spétka podata komunikat, ze ten obiekt docelowo zostanie sprzedany z umowa zarzadzania zwrotnego. Hotel zostat
wyceniony wstepnie na 76 min EUR (wspomniana kwota sugeruje, ze jeden pokdj w tym obiekcie bedzie warty ok
212 tys. EUR).

Zaktadamy, ze w 2018 roku kluczowe znaczenie dla dalszej budowy wynikéw Orbisu powinny mie¢ wyzsze cenniki.
Oceniamy, ze wszystkie gtéwne rynki lokalne dziatania w CEE bedg nadal cechowat sig korzystnymi tendencjami
(mocne odczyty makro; naptyw turystow zagranicznych takze kosztem krajow z innych regionéw UE). W scenariuszu
bazowym przyjelismy, ze w 2018 roku ARR w hotelach wtasnych Orbisu moze wzrosnagé¢ o okoto 6,4% r/r. Tym
samym przy symbolicznie nizszym obtozeniu w poréwnaniu z 2017 rokiem, spétka powinna zwigkszy¢ przychody o
42,2 min PLN r/r (w tej symulacji uwzgledniamy ubytek w bazie hoteli obiektu Sofitel Budapeszt).

Historyczny wptyw na RevPAR oraz przyjeta w modelu projekcja na 2018 rok

20%

W kolejnych kwartatach liczymy
na dalszy wzrost cennikéw.

15%

10%
) I I I I I
o i n I

-10%

A% 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1ap
2014 2015 2016 2017

mFrekwencja zmiana r/r M ARR zmiana r/r

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Poréwnanie dynamiki wzrostu przychoddéw i kosztéw wynagrodzen na kolejne kwartaty oraz oczekiwana Sciezka wzrostu EBITDA

14% 550

12% 500
68,3

10%

450

&% 389,6
400 !

6%
350 3293

4%

2% 300 I

0% 250

1Q'16  2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2015 2016 2017

Koszty wynagrodzeri zmiana r/r Przychody zmiana r/r M EBITDA [mIn PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Tak jak juz akcentowali$my w poprzednim raporcie, w najblizszych kwartatach w strukturze kosztéw rodzajowych
w 2018 roku bedziemy z uwagg sledzi¢ zachowanie kosztéw wynagrodzen. Presja na podwyzki ptac w regionie CEE
jest widoczna i dynamika wzrostu tej pozycji wg nas moze by¢ bardziej odczuwalna anizeli w minionym 2017 roku.
W naszym modelu w 2018 roku zatozyliémy wzrost kosztéw pracowniczych o ponad 23 min PLN r/r (czyli +6,5% r/r).
Przypominamy, ze w 2017 roku omawiana pozycja kosztowa wzrosta o 15,8 min PLN, co byto dla nas zaskoczeniem
(obawialismy sie bowiem wiekszego negatywnego wptywu na marzowos¢ biznesu). Mamy tez na uwadze zalezno$é
wskazujaca, ze koszty ustug obcych rowniez w istotny sposdb sa skorelowane z indeksacjg warunkéw uméw o prace,
czyli moga odzwierciedla¢ wymagajace otoczenia dla pracodawcow.

W pordéwnaniu do raportu z 25 kwietnia 2017 roku podwyzszyliSmy cenniki w hotelach Orbisu oraz wydtuzylismy
okres utrzymania w tym okresie wysokiej frekwencji (cho¢ uwzgledniamy juz symboliczny jej spadek poczawszy od
2018 roku). Ogoétem podwyzszylismy oczekiwania dotyczace EBITDA na lata 2018-2020 w przedziale 5,1-6,4%
w poréwnaniu z zatozeniami zawartymi w raporcie analitycznym z kwietnia’17.

plold
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490,1

2019p
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozerh modelu (w poréwnaniu do raportu z 25.04.2017 roku)
2018 2018 2019 2019 2020 2020

stare nowe zmiana stare nowe zmiana stare nowe zmiana
Przychody [min PLN] 14844 1500,3 1,1% 1549,6 1574,5 1,6% 1606,2 1655,1 3,0%
EBITDAR [min PLN] 524,5 537,1 2,4% 539,7 549,5 1,8% 545,9 562,2 3,0%
EBITDA [min PLN] 451,2 478,3 6,0% 466,4 490,1 51% 4719 502,2 6,4%
EBIT [min PLN] 300,7 315,0 4,8% 316,5 322,9 2,0% 3231 3373 4,4%
Wynik netto [min PLN] 237,9 249,0 4,7% 253,5 261,3 3,1% 261,6 276,2 5,6%
ARR [PLN] 251,7 265,4 5,5% 260,5 275,4 5,7% 267,6 283,0 5,7%
RevPAR [PLN] 185,3 196,5 6,0% 190,5 201,9 6,0% 193,7 205,3 6,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane szczegétowe zatozenia do modelu

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Przychody 2660 4136 4219 3566 274,7 4354 4276 362,6 1262,7 13829 14581 15003 15745 16551
Koszty operacyjne 2712 2912 3002 2994 272,6 300,8 304,2 303,7 10745 11389 11620 11813 12474 13134
Koszty wynajmu nieruchomosci 18,8 16,2 14,4 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 102,1 99,6 64,0 58,8 59,4 60,0
Amortyzacja 41,6 20,6 41,1 40,8 40,7 41,0 40,9 40,7 139,3 148,2 164,1 163,3 167,2 165,0
Ustugi obce 64,3 83,3 86,5 82,0 66,7 88,1 88,1 83,7 261,9 296,9 316,1 326,6 345,9 365,3
Koszty pracownicze 86,8 87,0 90,1 91,0 92,8 94,0 95,2 96,1 3184 339,1 354,9 378,0 409,6 444,0
Zuzycie materiatéw i energii 45,9 29,6 52,5 54,2 45,0 49,2 51,4 54,1 194,2 200,9 202,1 199,7 207,7 218,7
Podatki i optaty 9,9 10,6 10,6 11,7 10,0 10,8 10,3 11,6 433 42,4 42,9 426 44,7 47,0
Pozostate koszty 3,1 3,4 4,0 33 3,2 3,6 4,0 34 14,4 13,1 13,8 14,2 14,9 15,7
Saldo poz. dz. operacyjnej 0,9 0,5 0,9 1,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,9 -1,3 4,1 -2,0 -2,1 -2,2
EBITDAR 56,9 180,2 179,1 116,2 56,6 189,3 178,0 1133 431,4 489,2 532,4 537,1 549,5 562,2
EBITDA 38,1 164,0 164,6 101,6 41,9 174,6 163,3 98,6 329,3 389,6 468,3 478,3 490,1 502,2
EBIT -3,5 123,5 123,5 60,8 1,2 133,6 1224 57,8 190,0 241,4 304,3 315,0 322,9 3373
Zdarzenia jednorazowe 3,1 -2,0 5,6 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 31,7 28,2 11,4 0,0 0,0 0,0
Saldo finansowe -11,8 -4,5 -2,1 -10,8 -2,6 -1,5 -1,1 -0,9 9,4 -12,6 -29,1 -6,1 -0,4 3,7
Wynik netto -11,2 93,4 105,9 43,8 -2,3 107,1 98,2 46,1 181,6 207,1 231,9 249,0 261,3 276,2
marza EBITDAR 21,4% 43,6%  42,4% 32,6% 20,6% 43,5% 41,6% 31,2% 34,2% 35,4% 36,5% 35,8% 34,9% 34,0%
marza EBITDA 14,3% 39,7%  39,0% 28,5% 15,2% 40,1% 38,2% 27,2% 26,1% 28,2% 32,1% 31,9% 31,1% 30,3%
Liczba hoteli 116 117 120 124 126 127 129 132 108 116 124 132 135 140
wiasne i leasingowe 78 76 76 74 74 73 73 74 79 80 74 74 77 79
w zarzadzaniu 10 10 12 13 13 13 13 13 10 10 13 13 13 13
franczyzowe 28 31 32 37 39 41 43 45 19 26 37 45 45 48
Liczba pokoi eop 19741 19831 20142 20420 20580 20383 20543 20779 18824 19741 20420 20779 21480 21960
wiasne i leasingowe 15085 14752 14752 14527 14527 14170 14170 14246 15298 15312 14527 14 246 14947 15187
Frekwencja 59,5% 80,5% 84,3% 72,0% 60,0% 81,3% 83,6% 71,5% 67,2% 72,4% 74,5% 74,0% 73,3% 72,6%
zmiana r/r [pkt %] 3,7 1,0 0,2 19 0,5 0,8 -0,7 -0,5 57 52 2,1 -0,5 -0,7 -0,8
Sprzedane pokojonoce [tys.] 832 1105 1144 970 793 1061 1078 924 3803 4054 4051 3857 3896 3980
zmiana r/r 6,7% 0,1% -3,0% -2,1% -4,7% -4,0% -5,8% -4,7% 71,0% 6,6% -0,1% -4,8% 1,0% 2,2%
ARR [PLN] 212,5 267,4 262,8 245,2 224,2 286,1 281,2 258,7 216,3 2338 249,5 265,4 275,4 283,0
zmiana r/r 3,7% 7,2% 8,8% 6,5% 5,5% 7,0% 7,0% 5,5% 4,8% 8,1% 6,7% 6,4% 3,8% 2,8%
RevPAR [PLN] 126,5 2153 2214 176,6 134,5 232,5 235,1 185,0 145,3 169,2 185,8 196,5 201,9 205,3
zmiana r/r 10,7% 8,6% 9,0% 9,4% 6,3% 8,0% 6,2% 4,7% 14,5% 16,4% 9,8% 5,7% 2,8% 1,7%

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

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 14581 15003 15745 16551 17080 17570 18130 18705
Koszty operacyjne 626,0 600,7 611,3 10728 1141,5 11538 11853 12516 1317,8 13675 14087 14493 1490,7
Amortyzacja 112,3 1143 1114 139,3 148,2 164,1 163,3 167,2 165,0 162,7 161,0 159,8 159,4
Czynsze 102,1 99,6 64,0 58,8 59,4 60,0 60,6 61,2 61,8 62,4
Zuzycie mat i energii 1146 110,8 1116 194,2 200,9 202,1 199,7 207,7 218,7 226,6 233,9 240,4 247,1
Ustugi obce 138,4 136,2 148,8 261,9 296,9 316,1 326,6 345,9 365,3 376,9 387,8 400,1 412,8
Koszty zatrudnienia 198,4 187,4 191,4 318,4 339,1 354,9 378,0 409,6 444,0 473,6 495,9 516,0 535,6
Inne 62,3 52,0 48,1 56,9 56,8 52,6 58,8 61,7 64,9 67,0 68,9 71,1 73,3
EBITDAR 4314 489,2 532,4 537,1 549,5 562,2 563,8 570,6 585,3 601,7
EBITDA 195,5 196,2 207,8 3293 389,6 468,3 478,3 490,1 502,2 503,2 509,3 523,5 539,2
EBIT 83,2 81,9 96,4 190,0 241,4 304,3 315,0 322,9 3373 340,5 348,4 363,7 379,8
Wynik netto 1129 66,2 89,2 1816 207,1 232,4 249,0 261,3 276,2 281,9 290,9 305,7 320,8
przychody zmiana r/r 2,0% -3,8% 3,7% 78,4% 9,5% 5,4% 2,9% 4,9% 51% 3,2% 2,9% 3,2% 3,2%
marza EBITDA 28% 29% 29% 26% 28% 32% 32% 31% 30% 29% 29% 29% 29%
marza EBIT 12% 12% 14% 15% 17% 21% 21% 21% 20% 20% 20% 20% 20%
marza netto 16% 10% 13% 14% 15% 16% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Dane operacyjne

Liczba hoteli 57 63 69 108 116 124 132 135 140 144 147 150 153
wiasne i leasingowe 52 53 53 79 80 74 74 77 79 81 82 83 84
w zarzadzaniu 3 3 3 10 10 13 13 13 13 13 13 13 13
franczyzowe 2 7 13 19 26 37 45 45 48 50 52 54 56
Liczba pokoi eop 10778 11373 11946 18824 19741 20420 20779 21480 21960 22360 22640 22920 23200
wiasne i leasingowe 9741 9904 9902 15298 15312 14527 14 246 14947 15187 15427 15547 15667 15787
ARR [PLN] 232,8 210,0 206,4 216,3 233,8 249,5 265,4 275,4 283,0 290,0 296,6 303,2 310,1
RevPAR [PLN] 127,5 122,7 126,9 145,3 169,2 185,8 196,5 201,9 205,3 208,3 2115 216,3 221,1
Liczba sprzedanych pokojonocy [tys.] 1994 2099 2224 3803 4054 4051 3857 3896 3980 4002 4021 4052 4083
Capex [min PLN] -215,2 -94,5 -103,9 -113,4 -109,3 -146,6 =1207/,5 -141,7 -132,4 -136,6 -140,6 -149,6 -159,0
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 1833 1807 1796 2088 2193 2392 2357 2331 2299 2272 2252 2242 2241
RZAT + WNiP 1804 1770 1775 2038 2150 2363 2327 2302 2269 2243 2223 2213 2212
Inne aktywa finansowe 0 11 8 8 16 7 7 7 7 7 7 7 7
Nieruchomosci inwestycyjne 27 25 11 10 9 5 5 5 5 5 5 5 5
Inne aktywa dtugoterminowe 1 1 2 32 19 17 17 17 17 17 17 17 17
Aktywa obrotowe 211 234 291 372 643 326 867 997 1128 1236 1318 1384 1430
Zapasy 4 4 4 7 7 7 10 11 12 13 14 15 16
Naleznosci handlowe 26 23 25 51 59 69 75 79 83 85 88 91 94
Naleznosci krétkoterminowe inne 41 13 16 35 33 35 35 35 35 35 35 B85 35
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 139 191 240 272 541 215 746 871 998 1102 1180 1243 1285
Aktywa do sprzedazy 76 13 11 23 24 201 21 21 21 21 21 21 21
Aktywa Razem 2120 2054 2098 2484 2860 2919 3245 3349 3448 3530 3591 3647 3693
Kapitat wtasny 1932 1932 1952 1783 1951 2081 2397 2546 2692 2822 2930 3032 3123
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 1440 1757 1906 2051 2181 2289 2391 2483
Zobowigzania dtugoterminowe 38 32 28 455 625 549 549 499 449 399 349 299 249
Kredyty i pozyczki 0 0 0 122 88 0 0 0 0 0 0 0
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 13 8 4 1 0 4 4 4 4 4 4 4 4
Zobowigzania dtugoterminowe inne 7 6 6 3 5 6 6 6 6 6 6 6
Rezerwy oraz inne zobowigzania 18 17 18 329 532 539 539 489 439 389 339 289 239
bowi: i 6 i 125 90 117 246 285 290 299 304 308 309 313 317 321
Kredyty i pozyczki 0 0 0 37 35 41 41 a1 41 41 a1 41 a1
Zobowigzania handlowe 68 39 41 78 117 101 110 116 120 121 124 128 132
Zobowigzania krétkoterminowe inne 49 46 40 66 78 88 88 88 88 88 88 88 88
Rezerwy oraz inne zobowigzania 8 5 37 64 54 59 59 59 59 59 59 59 59
Pasywa Razem 2120 2054 2098 2484 2860 2919 3245 3349 3448 3530 3591 3647 3693
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF operacyjny 118,8 158,5 192,3 291,3 380,9 390,2 417,4 430,0 435,8 435,1 441,3 452,0 463,9
CF inwestycyjny -147,5 -51,3 -76,5 -630,7 -212,0 -535,8 187,1 -142,1 -128,7 -129,2 -129,8 SIS58s) -142,8
CF finansowy -47,6 -58,8 -70,2 3746 97,6 -173,5 -73,7 -162,1 -180,6 -201,9 -233,2 -253,6 B208)S)
Zmiana stanu srodkéw pienigznych -76,0 48,4 45,6 351 266,5 -319,1 530,7 125,9 126,4 104,0 783 62,5 41,9
Srodki pienigzne sop 2184 142,4 190,8 239,5 271,7 540,8 214,9 745,5 8714 997,9 11019 1180,2 1242,7
Srodki pienigzne eop 142,4 190,8 239,5 271,7 540,8 2149 745,5 8714 9979 1101,9 11802 1242,7 12846
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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
96

46,1
4423,4
41,9
15

39

65,1
21,9
51,2

2,3

64,5
14
1,5%

4284,0
1394
0,0

2013
%
26,1
44234
21,9
14

3,9

68,1
21,6
51,7

23

64,5
1,4
1,5%

4232,6
-190,8
0,0

2014
%
26,1
44234
2,4
19

4,4

49,6
20,1
43,4

23

69,1
15
1,6%

4183,9
-239,5
0,0

2015
9%
46,1
44234
38,7
39

7,0

24,4
14,0
243

25

69,1
15
1,6%

4610,8
187,5
459,1

2016
9%
46,1
44234
423
45

7,7

21,4
11,6
18,7

2,3

69,1
15
1,6%

4507,0
83,6
624,4

2017
9%
46,1
44234
45,2
50

8,6

19,0
10,1
15,6

2,1

73,7
1,6
1,7%

47513
327,9
542,7

2018
96

46,1
4423,4
52,0
54

89

17,8
838
13,4
18

73,7
1,6
1,7%

42206
-202,8
542,7

2019
96

46,1
4423,4
55,3
57

)]

16,9
83
12,5
17

112,1
2,4
2,5%

4044,7
3787
492,7

2020
%
26,1
44234
58,4
6,0

9,6

16,0
7,7
11,5
16

130,6
2,8
3,0%

3868,2
-555,2
442,7

2021
96
46,1
44234
61,2
6,1

9,6

15,7
74
10,9
1,6

151,9
33
3,4%

37142
-709,2
392,7

2022
96
46,1
44234
63,6
63

9,8

15,2
7,0
10,3
15

183,2
4,0
4,1%

3586,0
-837,4
342,7

2023
9%
46,1
44234
65,8
6,6
10,1

14,5
6,6
9,6
15

2036
44
4,6%

34735
-949,9
292,7

2024
%
26,1
44234
67,8
7,0
10,4

13,8
6,3
89
14

22975
50
5,2%

33815
-1041,8
242,7
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

tel. (022) 62-20-848
Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny Bartosz Zielinski
tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854
e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl
materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Maciej Bak
Krystian Brymora tel. (022) 62-20-855
Analityk rynku akcji e-mail: maciej.bak@bdm.pl
tel. (032) 20-81-435
e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny
Adrian Gérniak
Analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-438
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel
Marek Jurzec
Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435
e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendacji spotki:
ralecenie doows rtvomendacn | docsiows pubtc e fars wis
akumuluj 102,5 akumuluj 90,65 13.04.2018 10:54 CEST 96,0 60661
akumuluj 90,65 akumuluj 71,7 25.04.2017 11:39 CEST 83,15 60574
akumuluj 71,7 trzymaj 60,8 21.11.2016 12:53 CEST 64,0 47278
59.3
trzymaj 60.8 akumuluj (60.8 PLN-1.5 PLN 09.11.2015 61.13 49 550
wyptaconej dywidendy)
akumuluj 60.8 akumuluj 44.9 20.05.2015 53.1 56925
44.1
akumuluj 44.9 akumuluj (45.6 PLN-1.5 PLN 09.12.2014 40.55 53480
wyptaconej dywidendy)

akumuluj 45.6 akumuluj 43.9 02.07.2014 419 51374
akumuluj 439 - - 17.01.2014 40.11 51080
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Obiaéni

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 ksiggowej
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 — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wypfaty 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 spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci jest rowna lub przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikow subiektywnie ledni
przez analityka.

ych

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 1 50% 1 100%
Akumuluj 1 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdgtby osiagnac¢ 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 13.04.2018 roku (10:54 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 16.04.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie¢ w cyklicznym opracowaniu ,,Raport
miesigczny”.

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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazad sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 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 dzieri sporzgdzenia 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 czestotliwos¢ 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce 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, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséow
BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 13.04.2018 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

- Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje 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 instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy 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 wspdétorganizujacego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

- BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw

finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog 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. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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