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1. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI ORBIS S.A.

1.1 Przedmiot dziatalnosci przedsigbiorstwa Orbis S.A.

Orbis Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie powstata w wyniku przeksztatcenia Panstwowego Przedsiebiorstwa
Orbis, na podstawie ustawy z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych (Dz.U. z 1990 r. nr 51
poz. 298 z pdzn. zm.). Dnia 17 grudnia 1990 r. zostat sporzadzony akt notarialny przeksztatcenia Przedsiebiorstwa
Panstwowego Orbis w jednoosobowa spétke Skarbu Parstwa (Akt Notarialny nr Rep. A 1882/90).

W dniu 9 stycznia 1991 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Wydziat XVI Gospodarczy wydat postanowienie
o wpisaniu Orbis Spotki Akcyjnej do rejestru handlowego (RHB 25134).

Dnia 28 czerwca 2001 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dokonat wpisu Orbis Spotki Akcyjnej do rejestru przedsiebiorcow.

Orbis Spoétka Akcyjna jest zarejestrowana pod numerem KRS 0000022622 w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy
w Warszawie, aktualnie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

Spotka dziata na podstawie Statutu, ktérego tekst jednolity zostat przyjety przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Orbis Spotki Akcyjnej w dniu 19.06.2008 roku (Akt Notarialny Rep. A nr 2475/2008).

Przedmiot dziatalnosci Spétki to:

e dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentdéw turystycznych oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa
w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane,

e dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targow, wystaw i kongresow,

e hotele i podobne obiekty zakwaterowania,

e dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem,

e pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji, gdzie indziej niesklasyfikowana,

e  pozostaly transport ladowy pasazerski, gdzie indziej niesklasyfikowany,

e konserwacja i naprawa pojazdéw samochodowych, z wytgczeniem motocykli,

e pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczen
i funduszéw emerytalnych,

e dziatalno$¢ agenciji reklamowych,

e pozostata dziatalno$¢ wydawnicza,

e sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana,

e sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci, napojéw i wyrobow
tytoniowych,

e pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane,

e  pozostate posrednictwo pieniezne,

e dziatalno$¢ zwigzana z grami losowymi i zakladami wzajemnymi,

e  pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majgtkowe,

e dziatalno$¢ pozostatych agencji transportowych,

e wynajem i zarzgdzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

e zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie.
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Orbis S.A. wraz z podmiotami zaleznymi Hekon — Hotele Ekonomiczne S.A., UAB Hekon oraz Orbis Kontrakty
Sp. z 0.0. tworzg Grupe Hotelowa Orbis.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. w strukturze Grupy funkcjonowaly 54 hotele (w tym 47 wiasnych, 5 w leasingu
oraz 2 w zarzadzaniu) zlokalizowane w 25 duzych miastach i miejscowosciach wypoczynkowych w Polsce oraz na
Litwie. W trakcie 2011 Orbis S.A. zarzadzata takze, na podstawie umowy o zarzadzanie, hotelem Mercure
Fryderyk Chopin w Warszawie'.

Hotele Grupy Hotelowej Orbis dziataja pod markami Accor: Sofitel, Novotel, Mercure, ibis i Etap oraz markami Orbis
Hotels i Holiday Inn w Warszawie.

Hotele Grupy oferujg petng obstuge gastronomiczna, dysponujg profesjonalnie wyposazonymi salami konferencyjnymi

i Business Centre, posiadajg zaplecze rekreacyjne i SPA. Potencjat ten plasuje sie¢ hotelowg Orbis na pierwszym
miejscu w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 1. Struktura pokoi hotelowych wg marek Grupy Hotelowej Orbis

Orbis Hotel Group

3%

BS0FITEL aMERCURE aMNOYVOTEL = 11516 OETAP BOREBIS HOTELS BHOLIDAY MM

Tw zwigzku z dokonang w grudniu 2011 sprzedaza hotelu Mercure Fryderyk Chopin w Warszawie na rzecz Echo Investment S.A.
umowa o zarzadzanie tym hotelem zostata rozwigzana.
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Kurs akcji Orbis S.A.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku kurs akcji spotki Orbis znajdowat sie w przedziale
26,51 — 41,89 zt. Rozpieto$¢ pomiedzy notowaniem najwyzszym i najnizszym wyniosta 15,38 zt, co stanowito 58,0%
ceny najnizsze;.

Od poczatku okresu bedacego przedmiotem analizy do potowy marca wystepowata tendencja spadkowa kursu akcji.
W drugiej potowie marca (od 21 marca) mozna byto obserwowa¢ wzrost kursu akcji, najwyzsze notowanie wystgpito
6 kwietnia, kiedy cena akcji Orbisu wyniosta 41,89 zt. Nastepnie mozna byto obserwowac spadek kursu z korektami
wzrostowymi (wyrazna korekta wystgpita w okresie 21-24.06.2011), ktéry kontynuowany byt do pierwszej dekady
sierpnia. W dniu 11 sierpnia kurs akcji osiagnat najnizsze notowanie w analizowanym okresie — 26,51 z. Nastepnie
wystepowat wzrost, ktéry kontynuowany byt do poczatku listopada, po czym spadek z korektami. Ostatniego dnia
notowan, 30 grudnia 2011 roku, kurs akcji Orbisu osiagnat poziom 37,90 zt.

Sredni obrét akcjami Orbisu w okresie od stycznia do grudnia 2011 roku wyniést 46 611 sztuk.

Wykres 2. Kurs akcji Orbis S.A. i indeksu WIG-20 w okresie od 01.01.2011 r. do 31.12.2011 r.

pin e Orbis S.A. —— WIG-20 pkt
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1.2 tad korporacyjny

1.2.1 Deklaracja tadu korporacyjnego

Orbis S.A. stosuje zasady ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW”, ktére sg dostepne na stronie
http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/publikacje/dpsn2010.pdf i w siedzibie Gietdy Papierow Wartosciowych.

Orbis S.A. odstapit od nastepujgcych postanowien zasad tadu korporacyjnego:

Zasada Il.1. Zasada ta nie bedzie stosowana przez Orbis S.A. w sposéb trwaty czesciowo. Spodtka prowadzi
korporacyjna strone internetowa, lecz nie bedzie na niej umieszcza¢ informacji wymaganych przez ppkt.6), 7), 10) i 11)
tejze zasady. Ma na to wplyw kilka przyczyn, wsrdd ktérych nalezy wymieni¢ w szczegdlnosci zaostrzenie obowigzkow
informacyjnych w stosunku do obowigzujacych przepisow prawa (ppkt. 10) oraz w stosunku do aktualnej praktyki
korporacyjnej Spoitki (ppkt. 6 i 7), a takze niejasno$¢ brzmienia tych czesci Zasady 1.1 (ppkt. 7 i 10). Orbis S.A.
deklaruje rozwazenie stopniowego wprowadzenia odpowiednich mechanizméw korporacyjnych, a zwlaszcza
dodatkowych srodkdw organizacyjnych i technicznych, umozliwiajacych stosowanie w powyzszym zakresie zasad tadu
korporacyjnego.
Ad. 11.1.6. - tres¢ tej czesci zasady odnosi si¢ w znacznej mierze do obowigzkéw Rady Nadzorczej (obowigzki
sprawozdawcze), ktére nie byly wymagane w mys$l uprzednio obowigzujacych zasad tadu korporacyjnego, co
oznacza przede wszystkim konieczno$¢ zmian o charakterze merytorycznym w programie prac Rady. Ponadto, na
podstawie tresci tej zasady trudno jest okresli¢ precyzyjnie, jakim stopniem szczegdétowosci powinny sie odznaczaé
sprawozdania Rady Nadzorczej w czesci dotyczacej pracy komitetéw Rady oraz oceny systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzgdzania ryzykiem. W zakresie wymogu publikowania sprawozdania z dziatalnosci Rady
Nadzorczej zasada ta nie jest skorelowana z trescig Zasady lll.1. Nalezy zwréci¢ uwage, ze Spoétka nie stosowata
dotychczas Zasady Nr 28 (z poprzedniej wersji zasad tadu korporacyjnego), ktéra wymagata sktadania przez
komitety rocznych sprawozdan ze swojej dziatalnosci. Spétka informuje réwniez w tresci niniejszego raportu o
trwatym niestosowaniu Zasady 111.8., gdyz obowigzujace regulacje wewnetrzne dotyczace pracy komitetéw Rady
Nadzorczej nie sg w petni zgodne z Zatacznikiem | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku
dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych (...). Spétka deklaruje réwniez czesciowe nieprzestrzeganie Zasady
I.1.
Ad.lIl.1.7. — wymog zamieszczania na stronie internetowej pytan akcjonariuszy zadawanych przed i w trakcie
walnego zgromadzenia, oraz udzielonych odpowiedzi wymaga wdrozenia przez Spoétke szczegdlnych
i wymagajacych znacznych nakladoéw procedur. Tres¢ tej zasady dos¢ ogdlnie obejmuje wszelkie sprawy objete
porzadkiem obrad, co moze dotyczy¢ zaréwno spraw o charakterze organizacyjnym jak i spraw merytorycznych.
Udzielanie informacji o charakterze merytorycznym lezy w kompetencji Zarzadu, ktéry zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami nie ma obowigzku udzielania odpowiedzi na pytania akcjonariuszy poza Walnym Zgromadzeniem.
Spotka przewiduje réwniez trudnosci z ustaleniem, czy konkretna osoba zwracajaca sie z pytaniem przed Walnym
Zgromadzeniem jest akcjonariuszem, i czy w konsekwencji tres¢ pytania i udzielonej odpowiedzi powinna by¢
umieszczona na stronie internetowej. Powyzsze watpliwosci powodujg obawy, ze stosowanie Zasady I1.1.7. zbytnio
sformalizuje prowadzenie polityki informacyjnej Spoétki. Spétka deklaruje jednak, iz rozwazy mozliwosé
zastosowania odpowiednich procedur wewnetrznych w celu stosowania tej zasady.
Ad. 11.11.10. - informacje na temat zdarzen skutkujgcych nabyciem Ilub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza, mogacych stanowi¢ podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnych (Zasada 11.1.10) sg
publikowane przez Spoétke w formie raportéw, w przypadkach okreslonych w przepisach regulujgcych publiczny
obrét instrumentami finansowymi. Raporty te sg nastepnie umieszczane na korporacyjnej stronie internetowej
Spotki. Nalezy podkreslic, ze strona internetowa Spétki ma jedynie dodatkowy walor informacyjny, natomiast
inwestorzy powinni podejmowaé decyzje na podstawie raportéw przekazywanych zgodnie z ustawag o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych. Wymég traktowania strony internetowej jako wytacznego $rodka informowania inwestoréw o
grupie zdarzen, scharakteryzowanych bardzo nieprecyzyjnie w Zasadzie 11.1.10., sprawia, ze jej stosowanie moze
wigza¢ sie z ryzykiem dla emitentow. W zakresie ppkt 10), emitent zobowigzany jest do kwalifikowania
poszczegdlnych zdarzen jako zdarzeh korporacyjnych iinnych zdarzen o podobnym charakterze, kwalifikowaniu
takich zdarzen jako mogacych mie¢ wplyw na cene akcji spdtki (decyzje inwestycyjne) oraz publikowania ich w
odpowiednim terminie.
Ad. 11.1.11. - w zakresie Zasady 11.1.11., Spotka nie dysponuje obecnie mechanizmem uzyskiwania i podawania do
publicznej wiadomosci informacji na temat powigzan Czionka Rady Nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym
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akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Spétka nie stosuje w
sposob trwaly Zasady Il.2. Informacje dotyczace Cztonkéw Rady Nadzorczej sa dostepne publicznie jedynie w
takim zakresie, w jakim wymagajg tego przepisy prawa.

Zasada I1.3. i Zasada IIl.9. Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych, rozszerzenie uprawnien rady nadzorczej powinno
nastgpi¢ poprzez zmiane statutu. Kompetencje Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spotki sg okreslone w jej Statucie, ktory
nie przewiduje koniecznosci wystepowania do Rady Nadzorczej o zgode na zawarcie umowy lub innej transakcji z
uwagi na to, ze drugg strong jest podmiot powigzany. Przewiduje natomiast taki obowigzek, jezeli wartos¢ danej
transakcji przekracza okreslong kwote. Poza takimi czynno$ciami, Zarzad moze tez zwracac sie do Rady Nadzorczej o
wyrazenie opinii badz uchwat w innych sprawach. W ocenie Spotki, obecne brzmienie Statutu jest dostosowane do
rozmiaru jej przedsiebiorstwa oraz prowadzonej dziatalnosci. Zarzad Spoétki nie zamierza w najblizszym czasie
wystepowac z inicjatywg zmiany Statutu w powyzszym zakresie. W praktyce, stosowanie tej zasady utrudnia takze mato
precyzyjne okreslenie rodzaju uméw, w stosunku do ktérych dodatkowe kompetencje miatyby by¢ przyznane Radzie
Nadzorczej. Kryteria uznania umowy za ,istotng’, ,typowq”, lub zawierang ,na warunkach rynkowych” sg bardzo
nieostre, a nawet moga powodowacé réznice w ocenie pomiedzy zarzadem i radg nadzorczg. Z powyzszych wzgledéw
Zasady 11.3. i 111.9 nie sg przez Orbis S.A. przestrzegane w sposob trwaly. Zarzad Orbis S.A. pragnie jednak podkreslic,
ze transakcje z akcjonariuszami oraz innymi osobami, ktérych interesy wptywajg na interes Spétki, dokonywane sg ze
szczegoblng starannoscia.

Zasada lll.1. Zasada ta nie jest stosowana przez Spotke w sposob trwaly w zakresie ppkt.1). Spotka przewiduje, ze w
tej czesci Zasada lll.1.1. bedzie stosowana w terminie poézniejszym. Rada Nadzorcza Spotki nie widzi obecnie
mozliwosci, by w zakres swoich zadan w najblizszym czasie wiacza¢ statg kontrole funkcjonowania systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem. Rada Nadzorcza rozwazy takg decyzje, uwzgledniajac réwniez podziat
zadan w ramach funkcjonujacych komitetéw Rady, tak by zastosowane s$rodki kontroli umozliwiaty regularng roczng
ocene funkcjonowania w Spoétce powyzszych systemow.

Zasada lll. 2. i Zasada lll. 4. Zasady te w ocenie Spotki przewidujg zaostrzenie obowigzkéw informacyjnych Cztonkéw
Rady Nadzorczej Spétki w stosunku do wczesniej obowigzujacych zasad tadu korporacyjnego, dotyczacych
analogicznych zagadnien. Ich aktualne brzmienie nie usuwa tez watpliwosci co do stopnia konkretnosci okreslenia
relacji pomiedzy Cztonkiem Rady Nadzorczej a akcjonariuszem, oraz pojecia konfliktu intereséw, ktére byly zasadniczg
przyczyna nie stosowania przez Spotke tych zasad w poprzednim brzmieniu. Z uwagi na strukture wtasnosciowg Spotki
brak precyzyjnego okreslenia powyzszych kwestii w dobrych praktykach ma bardzo istotne znaczenie, jezeli w wyniku
stosowania tych zasad miatoby nastepowac nie uczestniczenie w pracach Rady Nadzorczej czesci jej cztonkdw.

Zasada lll. 8. Zasada ta dotyczy zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie nadzorczej. Spdétka nie
deklarowata przestrzegania zasad fadu korporacyjnego, w ich poprzednim brzmieniu, dotyczgcych niezaleznych
cztonkéw rady nadzorczej oraz wewnetrznych komitetéw rady pracujgcych z ich udziatem. Zasady te ulegty zmianie,
w wyniku ktérej Spotka przestrzega obecnie Zasady I11.6. Wewnetrzne regulaminy prac komitetéw Rady Nadzorczej nie
sg jednak obecnie dostosowane w petni do Zatgcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku
dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych (...). W ocenie Spotki, stosowanie Zalecenia Komisji Europejskiej
dotyczace zadan i funkcjonowania komitetow rady nadzorczej powinno spetnia¢é podstawowe zatozenia tego
dokumentu. Stopien transpozycji postanowien Zalecenia powinien jednak uwzgledniaé rowniez wielko$¢ struktury
organizacyjnej spotki oraz kompetencje rady nadzorczej, wynikajace z prawa krajowego.

Ponadto Zasada IV.10. nie jest stosowana i nie zostanie zastosowana w najblizszych latach. Spétka nie przewiduje
obecnie mozliwosci uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej,
zwlaszcza ze wzgledu na zagrozenia, zaréwno natury technicznej, jak i prawnej dla prawidtowego i sprawnego
przeprowadzania obrad walnego zgromadzenia, a w szczegdlno$ci:

a) realne ryzyko takich zakiécen technicznych, ktére uniemozliwia nieprzerwang, dwustronng komunikacje
z akcjonariuszami znajdujacymi sie w miejscach innych niz sala obrad,

b) znaczace, takze w kontekscie ryzyka technicznych zaktdécen przekazu, utrudnienia w identyfikacji kazdego
akcjonariusza/petnomocnika przebywajacego poza salg obrad walnego zgromadzenia, jak i w ustaleniu wyniku
glosowania uwzgledniajacego gtosy oddane "na odlegto$¢"”, zwlaszcza gtosowania poufnego. Nie bez znaczenia
dla tego problemu jest przystugujace akcjonariuszowi/petnomocnikowi uprawnienie wykonywania prawa gtosu
przed walnym zgromadzeniem (art. 406° par. 1 pkt 3 KSH) oraz udzielenia petnomocnictwa w postaci
elektronicznej, ktére nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym (art. 412" par. 2 KSH).
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W opisanych wyzej okolicznosciach Zarzad Orbis S.A. nie moze zadeklarowa¢ zastosowania zasady IV.10. w terminie
okreslonym przez Rade Gietdy. O terminie ewentualnego rozpoczecia stosowania powyzszej zasady Spotka
poinformuje w oddzielnym komunikacie. Do tego czasu Zasada IV.10. DPSN nie bedzie stosowana. Spdtka
monitorowac bedzie skutki nie zastosowania Zasady IV.10. i w przypadku stwierdzenia, ze sg one negatywne, podejmie
dziatania w sposob do nich adekwatny.

1.2.2 Skiad akcjonariatu Orbis S.A.

Stan posiadania akcji Orbis S.A. na dzieh 21 lutego 2012 roku w oparciu 0 zawiadomienia okreslone w art. 69 ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych:

Tabela 1. Skiad akcjonariatu spétki na dzien 21.02.2012 r.

Liczba akgiji / liczba udziat w kapitale
Nazwa udziatowca 10SOW nJa WZA zaktadowym / liczba
9 gtoséw na WZA
Accor S.A.
0,

(w tym spotka zalezna Accor S.A. — Accor Polska Sp. z 0.0. — 4,99%) O o33
Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK (d.Commercial Union OFE
BPH CU WBK) 4 655 508 10,10%
Pozostali akcjonariusze 17 666 565 38,35%

1.2.3 Sklad organéw Orbis S.A zarzadzajacego i nadzorujacego

Sktad organéw Spéiki, zarzadzajgcego i nadzorujacego, w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku byt
nastepujacy:

Tabela 2. Skfad organéw spotki

Organ Funkcja Imie i nazwisko
Prezes Laurent Francois Picheral
Wiceprezes Ireneusz Andrzej Wegtowski
Zarzad - -
Cztonek Marcin Szewczykowski
Czlonek Yannick Yvon Rouvrais (do 16 czerwca 2011 r.)
Przewodniczacy Claude Moscheni
Jacek Ksen
Erez Boniel

Christian Karaoglanian

Rada Nadzorcza Artur Gabor

Yann Caillére

Marc Vieilledent

Jarostaw Szymanski

Andrzej Procajto

Andrzej Przytuta




Grupa Kapitatowa Orbis
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitatowej — 2011 rok
(wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. zi, o ile nie podano inaczej)

Znany Spodfce stan posiadania akcji ,Orbis” S.A. przez Cztonkéw Zarzadu na dzien publikacji sprawozdania przedstawia
sie nastepujaco:

e Laurent Francois Picheral - Prezes Zarzadu, nie posiada akcji Orbis S.A.
e Ireneusz Andrzej Wegtowski - Wiceprezes Zarzadu, posiada 3 000 akcji Orbis S.A.
e  Marcin Szewczykowski - Czlonek Zarzadu, nie posiada akgcji Orbis S.A.

Znany Spoéice stan posiadania akcji ,Orbis” przez Czionkéw Rady Nadzorczej VIII kadencji na dzien publikaciji
sprawozdania przedstawia sie nastepujaco:

e Claude Moscheni - nie posiada akcji Orbis S.A.
o Jacek Ksen - nie posiada akcji Orbis S.A.
e  Erez Boniel - nie posiada akcji Orbis S.A.
e  Christian Karaoglanian - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Artur Gabor - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Yann Caillere - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Marc Vieilledent - nie posiada akcji Orbis S.A.
e Jarostaw Szymanski - nie posiada akcji Orbis S.A.
e  Andrzej Procajto - nie posiada akcji Orbis S.A.
e  Andrzej Przytuta - nie posiada akcji Orbis S.A.

1.2.4 Zasady dzialania organéw Orbis S.A.

Spotka dziata na podstawie Statutu, ktdérego ostatni tekst jednolity zostat ustalony przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Orbis Spotki Akcyjnej w dniu 19.06.2008 roku (Akt Notarialny Rep. A nr 2475/2008).

Kadencja wspdlna cztonkéw Zarzadu trwa 3 lata. Rada Nadzorcza powotuje i odwotuje Prezesa Zarzadu oraz —
po zasiegnieciu opinii Prezesa Zarzadu — pozostatych czionkéw Zarzadu. Prezes, czionek Zarzadu lub caly Zarzad
mogg by¢ odwotani przez Rade Nadzorczg przed uptywem kadencji. Sprawy nie przekraczajace zakresu zwyktych
czynnosci Spotki moze prowadzi¢ kazdy cztonek Zarzadu bez podejmowania uchwaty Zarzadu. Do zwyktego zakresu
czynnosci nalezy kierowanie catoksztaltem dziatania Spotki oraz takie czynnosci prawne i faktyczne Zarzadu, jakie
w normalnych warunkach powinny by¢ podejmowane w celu nalezytego wykonywania zadan Spotki. Sprawy
przekraczajgce zwykly zakres czynnosci Spotki oraz sprawy, ktérych zamiar realizacji spotkat sie ze sprzeciwem
ktoregokolwiek cztonka Zarzadu wymagajg podjecia uchwaty na posiedzeniu Zarzadu. Podjecie przez Zarzad wszelkich
dziatan majacych wplyw na kapitat zaktadowy Spotki (w tym m.in. emisje akcji) oraz innych dziatanh o charakterze
strategicznym, wymienionych w Statucie Spétki (np. propozycje dotyczace wyptaty dywidendy), wymagajgq uzyskania
uprzedniej zgody Rady Nadzorczej. Zarzad, zgodnie z postanowieniami Statutu, uchwalit swoj regulamin, ktory okresla
szczegotowy tryb dziatania Zarzadu, a Rada Nadzorcza go zatwierdzita.

Kadencja wspodlna cztonkéw Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Cztonkéw Rady Nadzorczej, poza trzema cztonkami
wybieranymi przez pracownikéw zatrudnionych w Spétce, wybiera Walne Zgromadzenie. Pracownicy Spotki moga
przed uptywem kadencji odwota¢ czionka Rady Nadzorczej przez nich wybranego. Wniosek o odwotanie czionka Rady
Nadzorczej wymaga podpisu jednej piatej liczby wyborcow. Rada Nadzorcza, zgodnie z postanowieniem Statutu Spoiki,
uchwalita swoj regulamin, ktéry okresla jej organizacje i sposéb wykonywania czynnosci.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Zgodnie
z postanowieniami Statutu, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zarzad, poza zwotaniem z witasnej inicjatywy, zwotuje
na pisemny wniosek Rady Nadzorczej lub cztonkéw Rady Nadzorczej wybranych przez pracownikéw. Jezeli pomimo
ztozenia takiego wniosku, o ktérym mowa w zdaniu powyzej, Zarzad spétki nie zwotat Walnego Zgromadzenia
w terminie dwéch tygodni od daty zgtoszenia wniosku, uprawnienie zwotania Nadzwyczajnego Zgromadzenia
przystuguje takze cztonkom Rady Nadzorczej wybranym przez pracownikéw. Walne Zgromadzenie jest wazne, jezeli
liczba reprezentowanych na nim akcji wynosi przynajmniej 25% kapitatu zakladowego Spotki. Uchwaty Walnego
Zgromadzenia zapadaja zwyklg wiekszoscig gtosow oddanych za uchwatg, o ile Statut nie stanowi inaczej
lub bezwzglednie obowigzujace przepisy Kodeksu spotek handlowych nie wymagajg innej wiekszosci. Uchwate uwaza
sie za przyjeta, gdy liczba gloséw oddanych za uchwatg jest wieksza niz liczba gtoséw oddanych przeciwko uchwale.
Glosow wstrzymujacych nie liczy sie. Kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jednego gtosu.
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Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy m.in. zmiana Statutu Spétki, zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki,
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok
obrotowy, powziecie uchwatly o podziale zyskéw lub o pokryciu strat, potaczenie, podziat lub przeksztatcenie Spoétki oraz
rozwigzanie i likwidacja Spotki. Nabycie i zbycie nieruchomosci, prawa uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, z wyjatkiem zbycia takich skfadnikéw majatku
o wartosci transakcyjnej powyzej 200.000.000 zt netto. Walne Zgromadzenie, zgodnie z postanowieniem Statutu Spofki,
uchwalito swéj regulamin, okreslajacy szczegotowo tryb prowadzenia obrad.

1.2.5 Kontrola wewnetrzna

Kontrola wewnetrzna funkcjonujaca w Orbis S.A. opiera sie na kontroli funkcjonalnej sprawowanej przez kadre
kierowniczg w poszczegolnych hotelach Spoétki oraz jednostkach organizacyjnych Biura Zarzadu. Kontrola ta oparta jest
na procedurach operacyjnych oraz procedurach kontroli i nadzoru, wdrozonych w poszczegdlnych komérkach
organizacyjnych.

Elementem zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych jest biezacy audyt
systemu kontroli wewnetrznej sprawowany przez Zespdt Audytu Wewnetrznego Spotki. System kontroli wewnetrznej
obejmuje najistotniejsze procesy Spotki, w tym obszary majgce bezposrednio lub posrednio wptyw na prawidtowosé
sprawozdan finansowych. Audyty wewnetrzne przeprowadzane sg na polecenie i w zakresie okre$lonym przez Zarzad
i w porozumieniu z Komitetem Audytu wytonionym w Radzie Nadzorczej Spoétki.
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2. SPOLKI WCHODZACE W SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS

2.1 Skiad Grupy Kapitatowej

Wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r. w sktad Grupy Kapitatowej Orbis wchodzity nastepujace Spétki prawa handlowego:

Tabela 3. Podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Orbis

% udziatu % udziatu jednostki
nazwa. forma prawna kapitat jednostki dominujacej
i sie,dziba spéiki zaktadowy dominujacej w w gtosach przedmiot dziatalnosci
P w PLN kapitale na walnym
zakladowym zgromadzeniu
jednostka dominujaca

\(/)vrbls B 517 754 - - hotelarstwo i gastronomia

arszawa

podmioty zalezne bezposrednio
Hekon-Hotele
Ekonomiczne S.A. 300 000 100,00 100,00 | hotelarstwo i gastronomia
Warszawa
Orbis Transport Sp. z 0.0. 35 167 99,59 99,59 wynajem i leasing taboru
Warszawa samochodowego
Wioska Turystyczna Wilkasy 1650 100.00 100.00 hotelarstwo, gastronomia,
Sp. z 0.0. Wilkasy ’ ’ rekreacja
. organizacja zakupow na rzecz
il | eilildly §2: 2 0 100 80,00 80,00 | hoteli zarzadzanych przez
Warszawa A
wspolnikow

R turystyka, transport, hotelarsko-
w likwidacii 15 100,00 100,00 | Urystyka, transport,
W gastronomiczna

arszawa
Orbis Development Sp. z o.0.
w likwidacji 15 100,00 100,00 turystyka, t.ransport, hotelarsko-
W gastronomiczna

arszawa
Orbis Corporate Sp. z 0.0. 15 100.00 100.00 turystyka, transport, hotelarsko-
Warszawa ’ ’ gastronomiczna

podmioty zalezne posrednio

P EehliBe. 2 @00, 15 200 99,59 99,59 | transport
Gdansk
o8 Helon 9383 100,00 100,00 | hotelarstwo i gastronomia
PSS TEMElZER) £19, 2 0.6 7 952 99,59 99,59 | transport
Tarnobrzeg
PMKS Tarnobrzeg Sp. z o.0. miejska komunikacja
Tarnobrzeg 2 el e85 autobusowa
Capital Parking Sp. z 0.0. 553 99.59 99 59 wynajem miejsc parkingowych,
Warszawa ’ ’ samochodéw
WTER ENS 0 2 @0 v Tl 460 99,59 99,59 | przewozy autokarowe

arszawa

. organizacja zakupow na rzecz

o ey H 200, 100 20,00 20,00 | hoteli zarzadzanych przez

arszawa P

wspolnikow

Wartos¢ akeji i udziatdw w jednostkach powigzanych, liczona w cenach nabycia, posiadanych bezposrednio przez
Orbis S.A., wyniosta na dzieh sprawozdawczy 471 872 tys. zt. Ta sama pozycja w wartosci bilansowej to 469 894 tys. zt
Ponadto Orbis S.A. posiada udziaty i akcje mniejszosciowe, objete w ramach konwersji wierzytelnosci badz w spétkach
pozbawionych perspektyw rozwojowych. Do tej kategorii zaliczajg sie spotki: Meritum Bank ICB S.A. dawniej: Bank
Wspdtpracy Europejskiej S.A., Polskie Hotele Sp. z 0.0. w likwidacji oraz Tarpan Sp. z 0.0. w likwidacji. Wartos$¢ akcji
i udziatéw posiadanych w tych spétkach liczona w cenach nabycia wyniosta 1 313 tys. zt. i jest w catosci objeta odpisem
aktualizujgcym, dlatego ich warto$¢ bilansowa na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosi zero.
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Wykres 3. Graficzne przedstawienie struktury organizacyjnej grupy kapitatowej emitenta oraz informacja na temat
rodzaju powigzan w grupie.*

Orbis Spotka Akcyjna
jednostka dominujgca

A 4
PODMIOTY ZALEZNE

UAB Hekon 4 100% :| Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. iH{ 100% -

A 4
20,00% »| Orbis Kontrakty Sp. z 0.0. <« 80,00% |
WT Wilkasy Sp. z o.0. 4 100% -
r 68,82% » PMKS Tarnobrzeg Sp. z o.0.
Orbis Transport Sp. z 0. o. « 9959% |
PKS Tarnobrzeg Sp. z o.0. 4 99,59%
PKS Gdansk Sp. z o.0. € 99,59% [

Orbis Development Sp. z 0. o.

w likwidacji 100%
INTER Bus Sp. z 0.0. w likwidac;ji i 99,59% |

Orbis Corporate Sp. z 0. 0.
Capital Parking Sp. z 0.0. 4 99,59%

Orbis Incoming Sp. z 0. o.
w likwidadji q 100%

* % udziat w podmiocie zaleznym posrednio jest kalkulowany z uwzglednieniem % udziatu Orbis S.A. w spétkach zaleznych bezposrednio.
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2.2 Opis podmiotéw Grupy Kapitatowej Orbis objetych konsolidacja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Orbis, oprocz sprawozdania finansowego spoétki Orbis S A,

obejmuje:

e sprawozdanie finansowe Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. oraz sprawozdanie finansowe UAB Hekon — podmiotu
zaleznego Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. konsolidowane metodg peina,

e sprawozdanie finansowe Orbis Kontrakty Sp. z 0.0. — podmiotu zaleznego (80% - Orbis S.A. i 20% - Hekon-Hotele
Ekonomiczne S.A.), konsolidowane metodg petng,

e sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport konsolidowane metoda petna,

e sprawozdanie finansowe spotki stowarzyszonej Orbis Casino Sp. z 0.0. konsolidowane metodg praw wtasnosci (do
dnia sprzedazy udziatow w tej spotce),

e w okresie porownywalnym - sprawozdanie finansowe PBP Orbis Sp. z 0.0. konsolidowane metodg petng do dnia
podpisania finalnego porozumienia przez Orbis S.A. i Central European Tour Operator SARL o przeniesieniu prawa
wihasnosci do wszystkich nabytych od Orbis S.A. udziatow w kapitale zakladowym spotki PBP Orbis Sp. z o.0.

2.2.1 Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A.

Spotka Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. zostata zawigzana 19 lutego 1997 r. i wpisana do Rejestru Handlowego
dziat B pod numerem 57835 w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XVI Wydziat Gospodarczy. Rejestracja
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000113855 nastgpita 21 maja 2002 r.
w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy.

Jedynym akcjonariuszem Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. posiadajacym 100% akcji spotki jest Orbis S.A.
Przedmiot dziatalnosci spotki obejmuje:

e ustugi hotelarskie i gastronomiczne,
e roboty budowlane i wyposazeniowe,
e  zakup, sprzedaz i wynajem nieruchomosci.

Skitad organow spoitki zarzadzajacego i nadzorujgcego w 2011 r. byt nastepujacy:

Tabela 4. Sktad organéw spofki

Organ Funkcja Imi¢ i nazwisko
Prezes Laurent Francois Picheral
Zarzad Cztonkowie Yannick Yvon Rouvrais (do 31 grudnia 2011 r.)
Marcin Szewczykowski
Cztonkowie Ireneusz Wegtowski
Stefan Potocki (do 16 marca 2011 r.)
Rada Nadzorcza Noel Chretien (do 28 marca 2011 r.)

Katya Sokolsky (od 29 marca 2011 r.)
Gilles Clavie (od 29 marca 2011r.)

Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. jest operatorem 19 hoteli, ktére zlokalizowane sg w 11 miastach w Polsce, dziatajgcymi
pod markami ibis (9), Etap (7), Novotel (2) i Mercure (1). Dodatkowo spétka zarzadza hotelem ibis Stare Miasto
w Warszawie na podstawie umowy o zarzgdzanie.

Spétka Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. jest podmiotem dominujacym jednoosobowej spétki prawa litewskiego pod
nazwa UAB Hekon. Charakterystyka spotki w pkt 2.2.2.

Tabela 5. Udzialy i akcje w innych podmiotach

udzial w kapitale status wobec
nazwa, forma prawna i siedziba zaktadowym Hekon S.A przedmiot dziatalnosci
W % ekon S.A.
UAB Hekon, Wilno 100,00% zalezna Co e SURTEI S
i gastronomiczna
Orbis Kontrakty Sp. z 0.0., Warszawa 20,00 % stowarzyszona organizacja zakupow
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2.2.2 UAB Hekon

UAB Hekon — jednoosobowa spotka prawa litewskiego z siedzibg w Wilnie zostata zawigzana przez Hekon-Hotele
Ekonomiczne S.A., oraz zarejestrowana w dniu 13 stycznia 2003 r. pod numerem U] 03-12. Spoétke utworzono w celu
prowadzenia hotelu Novotel Vilnius w Wilnie, otwartego 1 kwietnia 2004 r. Jest to pierwszy hotel Grupy Hotelowej Orbis
poza granicami Polski.

W spoétce nie zostat powotany Zarzad ani Rada Nadzorcza. Od listopada 2003 r. do 21 pazdziernika 2011 r. funkcje
dyrektora zarzadzajacego petit Pan Yannick Yvon Rouvrais. Od 22 pazdziernika 2011 r. funkcje te petni Pan Jean-Marc
Vendioux.

UAB Hekon nie posiada udziatéw ani akcji w innych podmiotach.

2.2.3 Orbis Kontrakty Sp. z o.0.

Orbis Kontrakty Sp. z 0. 0. zostata zawigzana 24 stycznia 2005 r. przez Orbis S.A. oraz Hekon-Hotele Ekonomiczne
S.A. Spotka zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow w dniu 14 lutego 2005 r. pod numerem KRS 0000228450 przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego .

W dniu 31 grudnia 2011 r. jej udziatowcami byli:

Tabela 6. Udziatowcy spolki

nazwa udzialowca udzial w kapitale zakladowym
Orbis S.A. 80,00%
Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. 20,00%

Przedmiotem dziatalnosci spétki jest organizacja zakupdw na rzecz hoteli zarzadzanych przez kazdego ze wspdlnikow.
W spodtce nie powotano Rady Nadzorcze;j.
Skiad organu zarzadzajacego spétkg w 2011 r. byt nastepujacy:

Tabela 7. Sktad organow spotki

Organ Funkcja Imi¢ i nazwisko
Prezes Yannick Rouvrais (do 31 grudnia 2011r.)
Zarzad Cztonek Ireneusz Wegtowski
Cztonek Marcin Szewczykowski

2.2.4 Orbis Transport Sp. z 0.0.

Orbis Transport Sp. z 0.0. zostata zawigzana 28 czerwca 1993 r. przez PBP Orbis i Bank Turystyki S.A. oraz wpisana
1 lipca 1993 r. w dziale B Rejestru Handlowego Sgdu Rejonowego m.st. Warszawy XVI Wydziat Gospodarczy pod
numerem RHB 37309. Wpisu spétki do rejestru przedsiebiorcéw dokonano w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 11 wrzeénia 2001 pod numerem KRS 0000037337.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. udziatowcami Orbis Transport Sp. z 0.0. byli:

Tabela 8. Udziatowcy spoétki

nazwa udzialowca udziat w kapitale zakladowym
Orbis S.A. 99,59%
Chrobot Reisen 0,18%
Pozostali (100 osob fizycznych) 0,23%
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Przedmiot dziatalnosci spotki stanowia:

e  Wynajem i leasing samochodow,

e Dziatalnos¢ handlowa — w tym: sprzedaz samochodow i czesci zamiennych,

e  Eksportiimport towardw i ustug.

e  Posrednictwo w swiadczeniu ustug turystycznych, hotelowych i transportowych,
e  Serwis samochodowy i ustugi parkingowe,
e  Ustugi przedstawicielskie i agencyjne,

e  Ustugi turystyczne.

Skitad organow spotki zarzadzajacego i nadzorujgcego w 2011 r. byt nastepujacy:

Tabela 9. Sktad organéw spofki

Organ Funkcja Imie i nazwisko
Prezes Grzegorz Uszycki

Zarzad Wiceprezes Jerzy Majewski
Cztonek Zarzadu Paulina Mazurkiewicz-Kurek

Przewodniczacy

Laurent Picheral

Rada Nadzorcza
Cztlonkowie

Marcin Szewczykowski

Urszula Aumasson (do 28 czerwca 2011r.)

Przemystaw Rosada

Gilles Clavie (od 28 czerwca 2011 r.)

Strukture organizacyjng przedsiebiorstwa Spo&iki

tworza: wyodrebniony w ramach spétki pion wynajmu

krotkoterminowego Hertz Rent a Car (posiadajacy 21 Punktow Wynajmu Samochodéw w Polsce) oraz Biuro Zarzadu

i Pion Finansowy.

Na koniec okresu sprawozdawczego spotka posiadata udziaty w nastepujgcych podmiotach gospodarczych
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Orbis Transport:

Tabela 10. Udzialy i akcje w innych

odmiotach

nazwa, forma prawna i siedziba

udziat w kapitale
zaktadowym w %

status wobec
Orbis Transport

przedmiot dziatalnosci

PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. Tarnobrzeg 100,00% zalezna Komunikacja autobusowa

PKS Gdansk Sp. z 0.0. Gdansk 100,00% zalezna Komunikacja autobusowa

Capital Parking Sp. z 0.0. Warszawa 100,00% zalezna ustugi parkingowe

\Ilr\}ter 2 £, 2 @ 0 e 100,00% zalezna sprzedaz biletéw autokarowych
arszawa

PMKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. 69,10% zalezna posrednio | miejska komunikacja autobusowa

Informacja o Spdétkach nalezacych do Grupy Kapitatowej Orbis, wytaczonych z konsolidacji znajduje sie w punkcie 2.3

skonsolidowanego sprawozdania finansowego na 2011 rok.
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2.3 Zmiany w strukturze Grupy

Orbis Casino Sp. z 0.0. - W dniu 1 marca 2011 r. zostala zawarta transakcja sprzedazy wszystkich posiadanych

przez Orbis S.A. udziatéw spétki Orbis Casino Sp. z 0.0. za kwote 5 000 000 zt netto. Stronami umowy byli Orbis

S.A. jako sprzedajacy i Media Express Sp. z 0.0. jako kupujacy. W tym samym dniu miedzy Orbis Casino Sp. z 0.0.,

jej dotychczasowymi udziatowcami, tj. Orbis S.A., ZPR S.A. i Finkorp Sp. z 0.0. oraz nowym wspdlnikiem Media

Express Sp. z o0.0. zostalo podpisane porozumienie okreslajagce wzajemne zobowigzania miedzy stronami

wynikajace z okolicznosci zbycia udziatéw przez Orbis S.A. w Orbis Casino Sp. z 0.0. oraz gwarancje wykonania

tych zobowigzan.

W zwigzku z przedmiotowa transakcja:

1. Orbis Casino Sp. z 0.0., ZPR S.A,, Finkorp Sp. z 0.0. i Media Express Sp. z 0.0. zobowigzaty sie do podjecia
niezwtocznych dziatann zmierzajgcych do zmiany nazwy spotki na niezawierajacq stowa ,Orbis” oraz do zmiany
wszelkich oznaczen na niezawierajgace stowa ,Orbis”.

2. Poreczenie udzielone przez Orbis S.A. na kwote 2 000 000 zt z tytutu gwarancji bankowej z 6 grudnia 2005r.
zostato wycofane.

3. Orbis S.A. zagwarantowat pozostatym stronom porozumienia oraz podmiotom, w ktérych posiadajg one
posrednio lub bezposrednio ponad 20% udziatéw (akcji) pierwszenstwo najmu powierzchni w hotelach
stanowigcych wiasnos¢ Orbis S.A., w wypadku przeznaczenia tych powierzchni przez Orbis S.A. na cele
prowadzenia dziatalnosci hazardowej. Powyzsze prawo pierwszenstwa obowigzuje do 31 sierpnia 2025 roku.

4. Orbis S.A. i Media Express Sp. z 0.0. zawarty umowy najmu lokali, w ktérych do 31 grudnia 2025 roku
kontynuowana bedzie dziatalno$¢ hazardowa w 7 hotelach.

Orbis Transport Sp. z 0.0. - na podstawie uméw zawartych z udziatowcami — osobami fizycznymi zawartymi
w okresie od dnia 7 pazdziernika 2011 r. do dnia 28 listopada 2011 r., spétka Orbis S.A. nabyta 1.439 udziatéw
w spétce Orbis Transport Sp. z 0.0., kazdy o warto$ci nominalnej 100 ztotych i tgcznej warto$ci nominalnej 143,9
tys. zt, zwiekszajac tym samym procentowy udziat Orbis S.A. w kapitale zakladowym Orbis Transport do 99,59%.

2.4 Informacja o zdarzeniach w Grupie

Orbis Transport Sp. z 0.0. — w dniu 22 wrzesnia 2011 roku podpisana zostata umowa, na podstawie ktérej Orbis
Transport Sp. z 0.0. zobowigzat sie do sprzedazy na rzecz Arval Service Lease Polska Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie (podmiot nalezacy do grupy kapitatowej BNP Paribas) sktadnikow majatkowych wykorzystywanych
dotychczas w ramach dziatalnosci leasingu/wynajmu dtugoterminowego samochoddéw izarzgdzania flotami
pojazdow (CFM). Transakcja ta zostata zrealizowania w dniu 5 grudnia 2011 roku. Orbis Transport Sp. z o.0.
sprzedata sktadniki majatkowe CFM na rzecz Arval Service Lease Polska Sp. z 0.0. za cene 99,4 min zt netto.

PKS Gdansk Sp. z o0.0. oraz PKS Tarnobrzeg Sp. o0.0. - wskutek przyjetej strategii zaktadajacej koncentracje
Grupy Kapitatowej Orbis na dziatalnosci hotelarskiej, podjeto decyzje o wycofaniu sie z segmentu przewozéow
autokarowych. W efekcie spotki zalezne PKS Gdansk oraz PKS Tarnobrzeg sg przeznaczone do sprzedazy.

INTER Bus Sp. z o.0. w likwidacji - w dniu 8 listopada 2011 roku NZW Spoitki zatwierdzito sprawozdanie
likwidacyjne, w nastepstwie czego w dniu 10 listopada 2011 roku ztozony zostat do Sagdu Rejonowego Xl Wydziat
Gospodarczy KRS wniosek o wykreslenie podmiotu z Krajowego Rejestru Sadowego. W dniu 5 stycznia 2012 roku
Spotka zostata wykreslona z rejestru przedsigbiorcow.

Orbis Development Sp. z o.0. w likwidacji - w dniu 22 grudnia 2011 roku NZW Spoétki zatwierdzito sprawozdanie
likwidacyjne, w nastepstwie czego w dniu 29 grudnia 2011 roku do Sadu Rejonowego XlI Wydziat Gospodarczy
KRS zostat ztozony wniosek o wykreslenie podmiotu z Krajowego Rejestru Sadowego. W dniu 4 stycznia 2012 roku
Spotka zostata wykreslona z rejestru przedsigbiorcow.

Orbis Incoming Sp. z o. o. w likwidacji - w dniu 22 grudnia 2011 roku NZW Spdétki zatwierdzito sprawozdanie
likwidacyjne, w nastepstwie czego w dniu 29 grudnia 2011 roku ztozony zostat do Sadu Rejonowego XII Wydziat
Gospodarczy KRS wniosek o wykreslenie podmiotu z Krajowego Rejestru Sgdowego. W dniu 12 stycznia 2012 roku
Spotka zostata wykreslona z rejestru przedsigbiorcow.
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Zmiany w sktadzie organéw spotek

Orbis S.A.:

e w dniu 16 czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza Orbis S.A. uchwatg nr 25/VI11/2011 powotata na Prezesa Zarzadu
Spaiki VIII kadencji Pana Laurent Picheral

e w dniu 16 czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza Orbis S.A. uchwatg nr 26/VIII/2011 powotata na Wiceprezesa
Zarzadu Spofki VIl kadencji Pana Ireneusza Wegtowskiego

e w dniu 16 czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza Orbis S.A. uchwatg nr 26/VIII/2011 powotata na Cztonka Zarzadu
Spdiki VIII kadencji Pana Marcina Szewczykowskiego

e wdniu 16 czerwca 2011 roku wygast mandat Cztonka Zarzadu Pana Yannick Rouvrais.

Hekon Hotele Ekonomiczne S.A.:

e wdniu 29 marca 2011 roku, w zwigzku ze zlozonymi rezygnacjami Panéw Stefana Potockiego (w dniu 16 marca
2011 roku) i Noel Chretien (z dniem 28 marca 2011 roku) z funkcji cztonkéw Rady Nadzorczej Spoétki, NWZA Spotki
powotato na czitonkéw Rady Nadzorczej Pana Gilles Clavie i Panig Katia Sokolsky;

e NWZA Spotki odwotato z dniem 31 grudnia 2011 roku pana Yannick Rouvrais ze sktadu Zarzadu i powotfato Pana
Jean-Marc Vendioux do Zarzadu tej Spotki z dniem 1 stycznia 2012 roku.

Orbis Transport Sp. z 0.0.:
e w dniu 28 czerwca 2011 roku Zwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow odwotato ze skltadu Rady Nadzorczej Spotki
kadencji Panig Urszule Aumasson i powotato Pana Gilles Clavie do Rady Nadzorczej Spotki.

UAB Hekon:
e z dniem 21 pazdziernika 2011 roku Pan Yannick Rouvrais zostal odwotany z funkcji dyrektora zarzadzajacego
a funkcje te objat z dniem 22 pazdziernika 2011 roku Pan Jean-Marc Vendioux.

WT Wilkasy Sp. z o.0.:
e w dniu 3 listopada 2011 roku NZW Spotki odwotato Pana Randolph Edmonds ze sktadu Zarzadu powotujac
jednoczesnie dotychczasowego Czionka Zarzadu Panig Matgorzate Morek na Prezesa Zarzadu tej Spotki.

Orbis Kontrakty Sp. z 0.0.:
e z dniem 31 grudnia 2011 roku Pan Yannick Rouvrais zostat odwotany ze sktadu Zarzadu tej Spotki, z dniem
1 stycznia 2012 roku na Prezesa Zarzadu tej Spotki zostat powotany Pan Stefan Potocki.

3. CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY, W TYM OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK
| ZAGROZEN, PERSPEKTYWY ZMIAN CZYNNIKOW

3.1 Czynniki zewnetrzne

3.1.1 Czynniki makroekonomiczne

Wzrost gospodarczy

Poziom i dynamika wzrostu PKB jest jednym z podstawowych czynnikéw ksztattujacych popyt w sektorze hotelarskim.
Zgodnie z prognozg GUS, sytuacja zewnetrzna w 2011 roku nie spowodowata znacznego spowolnienia polskiej
gospodarki. W catym 2011 roku realny wzrost PKB szacowany jest na 4,3% (GUS: ,Produkt krajowy brutto w 2011 r.
Szacunek wstepny” 27.01.2012).

W roku 2010 PKB wzrést 3,9% rok do roku (zrédfo: wybrane wskazniki makroekonomiczne — GUS).

Kursy walut

Znaczacy wptyw na wielko$¢ popytu z dziatalno$ci turystyczno — hotelarskiej oraz w segmencie wynajmu samochodow
Rent a Car ma kurs euro do ztotego. Wg danych NBP $redni kurs EUR/PLN w 2011 roku wyniost 4,1186 PLN i byt
wyzszy od Sredniego kursu EUR/PLN za 2010 rok o 3,1%. Zmiana kursu wptywa na atrakcyjno$¢ bazy hotelowej
w Polsce dla obcokrajowcéw i poziom przychodéw w dziatalnosci Rent a Car.

W biezacym roku, w zwigzku z obawami inwestorow o kondycje $wiatowej gospodarki i finansowymi problemami Unii
Europejskiej zwlaszcza w strefie euro, zioty znacznie sie ostabit w stosunku zaréwno do euro, jak i dolara
amerykanskiego.
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Ruch turystyczny

Wedtug wstepnych szacunkow Instytutu Turystyki w 2011 roku odnotowano o 4,4% wiecej przyjazdow cudzoziemcow
niz w 2010 roku. Szacowana liczba turystéw w tym czasie wzrosta natomiast 0 5,0%.

W ciggu trzech kwartatéw 2011 roku z obiektdw zakwaterowania zbiorowego skorzystato o0 6,1% wiecej turystow
zagranicznych niz w analogicznym okresie 2010 roku. Liczba udzielonych im noclegéw wzrosta o 5,0%. Do krajéw
o najwiekszym wzroscie liczby korzystajacych z bazy noclegowej naleza: Rosja, Biatorus, Ukraina, Estonia, Turcja,
a takze Chiny.

W trzech kwartatach 2011 roku odnotowano wzrost ruchu pasazerskiego. Na polskich lotniskach obstuzono 16 873 tys.
pasazeréw (w ruchu regularnym i czarterowym bez ruchu tranzytowego), co oznacza wzrost o 5,9% w stosunku do
trzech kwartatéw 2010 roku. Najwieksze wzrosty zanotowaty porty lotnicze w Gdansku (10,5%), Warszawie (8,6%)
i Katowicach (5,7%) (dane Urzedu Lotnictwa Cywilnego).

Do dnia publikacji niniejszego sprawozdania finansowego nie zostaty opublikowane dane za caty 2011 rok.

Wykres 4. Przyjazdy ogotem i w tym turystéw w latach 2007 — 2011* (w min)

60,9

66,2
60,0
53,8 58,3
M Przyjazdy ogdtem (min)
Przyjazdy turystow (mlin)
>0 13,0 11,9 12,5 13,1
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Zrédto: oszacowania Instytutu Turystyki

* wartosci dla 2011 roku — szacunkowe. Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania Instytut Turystyki nie podat ostatecznych danych.
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3.1.2 Trendy rynkowe

Rynek ustug hotelarskich

Ostatnie lata charakteryzowaly sie na rynku ustug hotelowych duzg dynamikg zmian. W latach 2005-2007 dominowaty
symptomy silniejszego wzrostu, szczegdlnie wyrazne na tle gasnacej dynamiki w latach wczesniejszych. Kolejne dwa
lata przyniosty znaczne pogorszenie popytu i innych wskaznikow ekonomicznych. Szczegdlnie dotkliwe spadki miaty
miejsce w 2009 roku. Ta trudna dla branzy sytuacja byta charakterystyczna réwniez dla prawie wszystkich rynkéw
europejskich. Sytuacja poprawita sie w roku 2010, a w roku 2011 rynek hotelarski przezyt zdecydowane ozywienie.
Dane opublikowane przez Eurostat pokazujg, ze rynek hotelarski w catej UE odnotowat wzrost liczby noclegéow o 3%
powyzej danych z 2007 roku, czyli sprzed kryzysu ekonomicznego.

Wykres 5. Liczba noclegéw udzielonych w hotelach i obiektach podobnych w krajach EU27 w latach 2000-2011

Liczba noclegéw udzielonych w hotelach i obiektach podobnych, EU27, 2000-2011
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Zrédto: Eurostat (www.epp.eurostat.ec.europa.eu)

Wzrost rynku hotelarskiego w UE w 2011 roku wyniést 3,8% w poréwnaniu do 3,6% w roku 2010. Rynek polski
zanotowat przy tym zaréwno wzrost obfozenia, jak i $redniej ceny za pokd;.

W roku 2011 hotele i obiekty podobne udzielity w Polsce 29,2 mIn noclegéw, co oznacza wzrost o 7,6% w poréwnaniu
do roku 2010. Liczba noclegéw turystow zagranicznych wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2010 o 4,4% i wyniosta 8,4 min.
Zdecydowanie bardziej wzrosta liczba noclegéw turystow krajowych — o 9% w poréwnaniu do 2010 roku i wyniosta
20,8 min. Dane te oznaczajg, ze turysci zagraniczni mieli niespetna 29% udziat w tgcznej liczbie dob hotelowych
sprzedanych w Polsce, za$ Polacy az 71%. Wyniki te klasujg sie zdecydowanie ponizej sredniej europejskiej, gdzie na
terenie catej UE cudzoziemcy spedzili 47% doéb hotelowych, zas obywatele poszczegdlnych krajow 53%.

Wzrost popytu na ustugi hotelarskie ze strony turystéw krajowych jest dobrym kierunkiem rozwoju branzy hotelarskiej,
gdyz wplywa on pozytywnie na stabilinos¢ sektora. W 2011 roku zanotowano réwniez wzrost zainteresowania
organizacja spotkan i konferencji biznesowych dla przedsiebiorstw, co odzwierciedla zanotowany w 2011 roku wysoki
wzrost gospodarczy. Przewiduje sie, ze nastroje Polakéw moga sie jednak pogorszyé w zwigzku z kryzysem
gospodarczym w UE, czego skutki rynek hotelarski odczut juz w czwartym kwartale 2011 roku.
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Jezeli chodzi o rozwdj sektora hotelarskiego w podziale geograficznym, to najwigksze przyrosty przychodu na pokoj,
co jest konsekwencja wzrostu obtozenia i sredniej ceny, odnotowaty hotele w Tréjmiescie, w Warszawie i we Wroctawiu.
Jest to z jednej strony pochodng wzrostu gospodarczego, a z drugiej faktu, ze do hoteli zaczeli wracac turysci. Jesli
chodzi o miejscowosci wypoczynkowe, to wszyscy oczekiwali, ze lato bedzie dobre, biorac pod uwage coraz drozsze
euro oraz niepokoje spoteczne w krajach Afryki Pdtnocnej, ale pogoda pokrzyzowata te przewidywania, i wyniki byty
ponizej oczekiwan. (Hotelarz 01/2012: ,,Polska to miejsce, gdzie warto inwestowac w hotele’).

Jak zauwazajg przedstawiciele firmy Horwath HTL, w 2011 roku $wietny wrzesien miat np. Wroctaw, gdzie odbyly sie
dwa duze wydarzenia na nowym stadionie: walka Adamek — Kliczko i koncert George’a Michaela, a do tego duze
wydarzenie zwigzane z polskg Prezydencjg — Europejski Kongres Kultury. Roéwniez w Warszawie we wrzesniu niektore
hotele odnotowaty najlepsze wyniki, co zwigzane byto z wydarzeniami unijnymi. Na polskiej Prezydencji skorzystato tez
bardzo Trojmiasto, szczegolnie Gdansk i Sopot.

Zauwazalnym problemem w 2011 roku staty sie ceny pokoi hotelowych, ktére nie rosty wystarczajaco szybko w stosunku
do oczekiwan. Jest to zwigzane z konkurencjg w sektorze hotelarskim, jak réwniez duzym rozdrobnieniem sektora
hotelowego w Polsce. Szacuje sie, ze okoto 87% hoteli w Polsce to hotele niezalezne, nie nalezace do
miedzynarodowych sieci. Hotele niezalezne sg zwykle mniejsze od hoteli sieciowych i oferujg srednio 38 pokoi, podczas
gdy S$rednia dla hoteli sieciowych wynosi 100 pokoi. Wedtug danych zebranych przez branzowy miesiecznik
LHotelarstwo”, $rednia cena pokoju w Polsce w 2011 roku wyniosta 65,6 euro (63,7 euro w roku 2010), podczas gdy
ceny na Stowacji i w Czechach ksztattowaty sie na poziomie 71 euro, w Hiszpanii przeszto 83, Austrii i Niemczech 92,
w Rosji 119, Wioszech 126, a we Francji 156 euro.

Nadzieja na przetamanie barier cenowych narzuconych w zwigzku z kryzysem w latach 2008-2009 jest naptyw wiekszej
ilosci gosci zagranicznych, ktérzy nie uwazajg polskich hoteli za drogie. Wedtug prognoz Instytutu Turystyki, ogdlna
liczba przyjazdow turystow po spadku do 11,9 min w 2009 roku, powinna powoli rosng¢ do poziomu okoto 13,6 min
w latach 2012 i 2013 oraz 14,6 min w 2015 roku.

Wykres 6. Noclegi turystow krajowych i zagranicznych w latach 2007-2011 (w milionach)
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zrédio: Eurostat (www.epp.eurostat.ec.europa.eu)
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Rynek ustug transportowych

W 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis Transport prowadzita dziatalno$¢ w trzech podstawowych segmentach, do ktérych
naleza: wynajem krétkoterminowy samochodéw, leasing samochoddéw z pelnym serwisem oraz zarzadzanie flotg
(tzw. ustuga CFM) oraz krajowe przewozy autokarowe.

Wynajem krotkoterminowy (Rent a Car)

Orbis Transport Sp. z 0.0. swojg dziatalno$¢ wynajmu krotkoterminowego prowadzi w oparciu o wieloletnia umowe
licencyjng zawartg z Hertz International Ltd, jednag z najwiekszych firm Rent a Car na $wiecie.

2011 rok nie przynidst istotnych zmian na stosunkowo ustabilizowanym rynku Rent a Car w Polsce. Zgodnie
z szacunkowymi danymi z korica 2011 roku Orbis Transport jest w dalszym ciagu jedng z wiodacych firm na rynku
wynajmu krotkoterminowego w Polsce, pomimo stale rosnacej i coraz silniejszej konkurencji. Udziat w rynku wynajmoéw
dla klientéw biznesowych szacowany jest na 20% do 25%, gtéwni konkurenci — Avis i Europcar - notujg podobne wyniki.

Wykres 7. Rynek ustug najmu krétkoterminowego — Udziat Hertz Rent a Car w rynku ustug najmu
krétkoterminowego (klienci biznesowi).
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Zrodio: Opracowanie wiashe

W 2010 roku nastgpito zatrzymanie trendu spadkowego w gospodarce swiatowej, co przetozyto sie na wzrost aktywnosci
inwestorow i ilosci kontaktéw biznesowych w Polsce oraz zwiekszenie iloSci przyjazdow turystycznych do naszego kraju.
Pozytywny trend wzrostowy ruchu turystycznego kontynuowany byt w roku 2011. Znalazto to odzwierciedlenie
W znaczgacym zwiekszeniu popytu we wszystkich segmentach rynku wynajmu krétkoterminowego.

W 2011 roku dziatalno$¢ wynajmu krétkoterminowego prowadzona przez Orbis Transport zanotowata wzrost
przychodéw o 11%, przy wzroscie ilosci dni najmu o 10,1%. Dominujacym pozostaje segment wynajmoéw dla klientow
biznesowych, rosnie udziat segmentu assistance oraz wynajmow turystycznych, szczegdlnie dla klientéw
niskokosztowych linii lotniczych. Dwa ostatnie segmenty byty celem silnej dziatalno$ci promocyjnej w 2011 roku
i strategia ta bedzie kontynuowana w roku nastepnym.

Aktywna polityka zakupdéw i sprzedazy floty pojazdéw, polegajaca na utrzymywaniu wieku samochoddéw ponizej 1 roku

wraz z ciaggtym szkoleniem pracownikéw powoduje staty wzrost pozycji Rent a Car w badaniach satysfakcji klientow,
prowadzonych przez Hertz w Europie.
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Car Fleet Management (CFM)

Do grudnia 2011 roku Orbis Transport Sp. z 0.0. prowadzita dziatalno$¢ wynajmu dtugoterminowego samochodéw
(full service leasingu) oraz zarzgdzania flotg w oparciu o umowe franchisingowg z Hertz International Ltd,
uzywajac handlowej nazwy Hertz Lease.

Ostatnie lata nie byty tatwe dla sektora CFM. W zwigzku ze stabg koniunkturg gospodarczg w Europie i na swiecie wiele
firm wstrzymywato sie z podejmowaniem decyzji dotyczacych leasingu nowych samochodow, przediuzajac
dotychczasowe umowy na kolejne miesigce. Negatywny wptyw na dziatalnos¢ CFM miat takze spadek zainteresowania
samochodami z ,kratka” w wyniku zmian podatkowych, wzrost kosztéw serwisowych oraz wysoki poziom stép
procentowych wptywajacy na wzrost kosztow finansowania floty. Coraz wieksza konkurencja na rynku, zwtaszcza ze
strony kilku najwiekszych graczy, powodowata konieczno$¢ zmniejszania marz.

Kapitatochtonny charakter dziatalnosci leasingowej przestat wpisywaé sie w nowoprzyjety model biznesowy Grupy
Kapitatowej Orbis. W celu ,uwolnienia” gotéwki i zmniejszenia poziomu zadtuzenia w dniu 5 grudnia 2011 roku dokonano
sprzedazy sktadnikow majatkowych wykorzystywanych w ramach dziatalnosci wynajmu dtugoterminowego samochodow
i zarzadzania flotami pojazdéw (CFM) na rzecz Arval Service Lease Polska Sp. z o0.0. Wskutek przeprowadzone;j
transakcji spétka Orbis Transport Sp. z 0.0. zaprzestata prowadzenia dziatalnosci CFM.

Krajowe i lokalne przewozy autokarowe

Rok 2011 byt kolejnym okresem niestabilnosci na rynku paliw, co znaczaco wplyneto na rentownos$¢ przewozow
autokarowych. Tendencja ta utrzyma sie najprawdopodobniej w kolejnych miesigcach istotnie obnizajgc marze na rynku
przewozowym. Nasilajgca sie konkurencja ze strony drobnych, niezinstytucjonizowanych przewoznikéw, to takze jeden
z przejawow zastoju w branzy, a zarazem istotna przyczyna jej problemow.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka dziatalnosci przewozowej w kolejnych latach bedzie spadek liczby pasazeréw na liniach
lokalnych i dalekobieznych. Zjawisko to obserwowane jest od kilku lat, a jego przyczyn nalezy doszukiwac sie
w emigracji zarobkowej oraz rozwoju motoryzacji, ktéry stwarza alternatywe dla korzystania ze $rodkéw komunikacji
zbiorowej. Nie bez znaczenia pozostaje takze niz demograficzny, zmniejszajacy udziat dzieci dojezdzajacych do szkét.

Wobec braku pozytywnych perspektyw dla rozwoju tych dziatalnosci, oraz wskutek przyjetej strategii zaktadajacej
koncentracje wylacznie na dziatalnosci hotelarskiej, podjeto decyzje o wycofaniu sie z segmentu przewozéw
autokarowych. W efekcie spétki zalezne PKS Gdansk oraz PKS Tarnobrzeg sg przeznaczone do sprzedazy.

W wyniku powyzszych zmian dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Orbis Transport w 2012 roku bedzie koncentrowac sie na
wynajmie krétkoterminowym samochoddéw (Hertz Rent a Car) oraz wynajmie miejsc parkingowych (realizowanym przez
spotke Capital Parking Sp. z 0.0.).
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3.1.3 Otoczenie prawne

W 2011 roku zostaty ogtoszone lub weszty w zycie nastepujgce akty prawne, wazne dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przez Grupe:

e W dniu 1 stycznia 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 26 listopada 2010 roku o zmianie niektorych ustaw
zwigzanych z realizacjg ustawy budzetowej (Dz. U. nr 238, poz. 1578), ktéra m.in. w artykule 19 zmienia w okresie
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku stawki podatku VAT.

e W dniu 1 stycznia 2011 roku weszio w zycie rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 2010 roku
w sprawie wykonania niektérych przepiséw ustawy o podatku od towaréw i ustug (Dz. U. nr 246, poz. 1649).
Rozporzadzenie okresla m.in. towary i ustugi, dla ktérych obniza sie stawke podatku do wysokosci odpowiednio 8%,
7% i 0% oraz warunki stosowania stawek obnizonych.

e W dniu 26 stycznia 2011 roku weszlo w zycie rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 13 grudnia 2010 roku
w sprawie wymagan w zakresie wykorzystywania wyroboéw zawierajacych azbest oraz wykorzystywania
i oczyszczania instalacji lub urzadzen, w ktérych byly lub sg wykorzystywane wyroby zawierajace azbest (Dz. U.
z2011r., nr 8, poz. 31), ktére ma wptyw na usuwanie azbestu w niektérych obiektach Spotki.

e W dniu 28 stycznia 2011 roku weszto w zycie rozporzgdzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 29 grudnia 2010
roku w sprawie opfat zwigzanych z zaszeregowaniem obiektu hotelarskiego (Dz. U. z 2011 r., nr 10 poz. 54).
Rozporzadzenie okresla wysokos¢ i tryb pobierania optat za dokonanie oceny spetniania przez obiekt hotelarski
wymagan niezbednych do zaszeregowania obiektu do okreslonego rodzaju i kategorii, np. opfata dla oceny hoteli
i moteli kategorii oznaczonej czterema i piecioma gwiazdkami wynosi 1,5 tys. zt.

e W dniu 18 marca 2011 roku weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 4 marca 2011 roku
w sprawie przewodnikéw turystycznych i pilotow wycieczek (Dz. U. nr 60, poz. 302).

e W dniu 31 marca 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 5 stycznia 2011 roku o zmianie ustawy — Kodeks pracy
(Dz. U. nr 36, 181), ktéra przede wszystkim zmienita przepis art. 97 Kodeksu pracy w zakresie wydawania
Swiadectw pracy w sytuacji pozostawania pracownika w zatrudnieniu u tego samego pracodawcy na podstawie
umowy o prace na okres probny, umowy o prace na czas okreslony lub umowy o prace na czas wykonywania
okreslonej pracy, ktéremu to pracownikowi pracodawca jest obowigzany wydac¢ swiadectwo pracy obejmujace
zakonczone okresy zatrudnienia na podstawie takich umoéw, zawartych w okresie 24 miesiecy, poczynajac od
zawarcia pierwszej z takich umow.

e W dniu 11 kwietnia 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 3 grudnia 2010 roku o zmianie ustawy — Kodeks
postepowania administracyjnego oraz ustawy — Prawo o postepowaniu przed sadami administracyjnymi (Dz. U.
z 2011 r., nr 6, poz. 180), ktdra wprowadza szereg zmian w postepowaniu administracyjnym.

e W dniu 28 kwietnia 2011 roku weszto w zycie rozporzgdzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 21 kwietnia 2011
roku w sprawie wzoréw formularzy umowy gwarancji bankowej, umowy gwarancji ubezpieczeniowej oraz umowy
ubezpieczenia na rzecz klientow, wymagane w zwigzku z dziatalnoscig wykonywang przez organizatoréw turystyki
i posrednikow turystycznych (Dz. U. nr 88, poz. 499).

e Wdniu 1 lipca 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 25 marca 2011 roku o ograniczaniu barier administracyjnych
dla obywateli i przedsiebiorcéw (Dz. U. nr 106, poz. 6220), z zastrzezeniem, iz niektére jej artykuty weszty lub wejdg
w zycie w innych terminach, w tym np. art. 20 pkt. 1 ww. ustawy, ktory wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2012
roku, a ktéry zmienia ustawe o gospodarce nieruchomosciami m.in. w ten sposob iz wysoko$¢ optaty rocznej z tytutu
uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej moze by¢ aktualizowana, nie czesciej niz raz na trzy lata [do tej
pory nie czesciej niz raz w roku] jezeli wartos¢ tej nieruchomosci ulegnie zmianie.

e W dniu 11 sierpnia 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 roku o efektywnosci energetycznej
(Dz. U. nr 94, poz. 551), z wyjatkiem niektorych przepiséw, ktore wejdg w zycie w terminach pdzniejszych. Ustawa
okresla m.in. krajowy cel w zakresie oszczednego gospodarowania energig.

e W dniu 20 pazdziernika 2011 roku weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 6 pazdziernika
2011 roku w sprawie Centralnej Ewidencji Organizatoréw Turystyki i Posrednikow Turystycznych (Dz. U. nr 225,
poz. 1353). Rozporzadzenie okresla organizacje, szczegotowy sposob prowadzenia Centralnej Ewidencji
Organizatorow Turystyki i Posrednikow Turystycznych oraz tryb udzielania informacji o danych objetych wpisem do
Ewidenciji.

e W dniu 27 pazdziernika 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 roku o zmianie ustawy — Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. nr 201, poz. 1182). Zmiany dotyczg w szczegolnosci tytutu IV taczenie, podziat
i przeksztatcanie spotek, w zakresie faczenia i podziatu.
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W dniu 12 listopada 2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 31 sierpnia 2011 roku o zmianie ustawy

o bezpieczenstwie imprez masowych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. nr 217 poz. 1280), lecz niektore jej

przepisy weszty w zycie dopiero w 2012 roku. Jest to obszerna nowelizacja ustawy o bezpieczenstwie imprez

masowych. Dodano m.in. rozdziat 9a ,Zapewnienie bezpieczenstwa w zwigzku z organizacjg Turnieju Finalowego

UEFA EURO 2012".

e W dniu 15 grudnia 2011 roku weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 16 listopada 2011
roku zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie obiektow hotelarskich i innych obiektow, w ktérych sg swiadczone
ustugi hotelarskie (Dz. U. nr 259, poz. 1553).

e W Dz. U. nr 74 pod poz. 397 zostat ogtoszony tekst jednolity ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
(tekst ustawy stanowi zatgcznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 9 marca 2011 roku.

e WDz U.nr 177 pod poz. 1054 zostat ogtoszony tekst jednolity ustawy o podatku od towardw i ustug (tekst ustawy
stanowi zatacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 29 lipca 2011 roku).

e W Dz. U. nr 264 pod poz. 1573 zostal ogtoszony tekst jednolity ustawy o cudzoziemcach (tekst ustawy stanowi
zatgcznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu RP z dnia 20 wrzesnia 2011 roku.

e W dniu 1 stycznia 2012 roku weszta w zycie ustawa z dnia 1 kwietnia 2011 roku o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. nr 92, poz. 531). Ustawa wprowadza m.in. przepisy dotyczace
zawarcia umowy spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig réwniez przy wykorzystaniu wzorca umowy spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig udostepnianego w systemie teleinformatycznym (wzorzec umowy).

e W dniu 1 stycznia 2012 roku weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym.

M.in. zgodnie ze znowelizowanym art. 4 ust. 3 Centralna Informacja wydaje odpisy, wyciagi i zaswiadczenia oraz

udziela informacji z Rejestru, ktére majg moc dokumentéw urzedowych, jezeli zostaly wydane w postaci papierowej

lub elektronicznej (do tej pory byto: w formie papierowej).

3.2 Czynniki wewnetrzne

3.2.1 Program inwestycji Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa Orbis w ciggu dwunastu miesiecy 2011 roku zainwestowata 143 807 tys. zt.

Tabela 11. Naktady inwestycyjne w Grupie Kapitatlowej Orbis

Nazwa podmiotu 2011 2010
Grupa Hotelowa Orbis 80422 27 367
Grupa Kapitatowa Orbis Transport 63 385 64 305
RAZEM Grupa Kapitatowa 143 807 91 672

Grupa Hotelowa Orbis zrealizowata w 2011 roku naktady na $rodki trwate w wysokosci 80 422 tys. zt (w tym Orbis
S.A. 76 994 tys. zi).

Gtéwne wydatki inwestycyjne poniesione zostaty na wznowiong budowe hoteli ekonomicznych w Warszawie. W zwiazku
z wprowadzeniem przez Grupe Accor nowej strategii w odniesieniu do hoteli ekonomicznych, we wrzesniu 2011 roku
zostata podjeta decyzja o wtaczeniu znajdujgcego sie w trakcie budowy hotelu Etap Reduta do sieci nowej marki ibis
budget. W czwartym kwartale 2011 roku zakonczono prace przy elewacji budynkéw. Obecnie trwajg prace zwigzane
z wykonczeniem oraz wyposazeniem wnetrz. Otwarcie hoteli ibis i ibis budget Reduta w Warszawie zostato
zaplanowane na maj 2012 roku.

W lipcu 2011 roku Zarzad Orbis S.A. podjat rowniez decyzje o kontynuacji wstrzymanej w 2009 roku, w fazie stanu
surowego zamknietego, budowy hoteli Etap i ibis w Krakowie. Budowa tych hoteli jest kontynuowana zgodnie ze
standardem nowej marki, jako ibis Stare Miasto Krakoéw i ibis budget Stare Miasto Krakéow. W czwartym kwartale 2011
roku zostaty rozpoczete prace zwigzane z wyposazeniem wnetrz, ktére bedg kontynuowane w pierwszym kwartale
2012 roku. Oddanie hoteli do eksploatacji planowane jest w kwietniu 2012 roku.

W trzecim kwartale 2011 roku zostaty rowniez rozpoczete prace zwigzane z budowag hotelu Novotel w todzi. Prace bedq
kontynuowane w 2012 roku. Oddanie hotelu do dyspozycji gosci planowane jest w drugim kwartale 2013 roku.
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Naktady poniesione w 2011 roku zostaty przeznaczone takze na modernizacje funkcjonujacych w sieci hoteli, prace
w zakresie podwyzszenia poziomu bezpieczenstwa ochrony przeciwpozarowej, zakupy s$rodkéw trwatych, w tym
informatyke oraz projekty rozwojowe. Budzet na modernizacje istniejacych hoteli zostat zrealizowany w catosci.

Do istotnych projektow stuzacych podniesieniu standardu hoteli realizowanych w 2011 roku mozna zaliczy¢:

e modernizacje powierzchni ogolnodostepnych w hotelu Holiday Inn w Warszawie, w tym zmiane aranzacji i wystroju
lobby, recepciji, restauraciji, baru oraz sali konferencyjnej - prace zostaty zakonczone w lipcu;

e zmiane aranzacji i wystroju Green Baru w hotelu Sofitel Victoria w Warszawie, ktora zostata zakoriczona na poczatku
wrzesnia;

e modernizacje w hotelu Magura w Bielsku Biatej obejmujaca cze$¢ noclegowg budynku;

e zmiane aranzacji 40 pokoi zgodnie ze standardem Light Novation w hotelu Novotel Malta w Poznaniu;

e zmiane aranzacji 8 pokoi zgodnie ze standardem Novation w hotelu Novotel Wroctaw;

e zmiane aranzacji 25 pokoi w hotelu Novotel Airport w Warszawie w ramach dostosowania do standardu Novation;
w czwartym kwartale w hotelu rozpoczeto rowniez prace projektowe zwigzane ze zmiang aranzacji powierzchni
ogolnodostepnej (recepciji, holu, restauracji oraz baru); modernizacje zaplanowano do realizacji w 2012 r.

e wyposazenie w kaciki zabaw dla dzieci zgodne ze standardem marki Novotel obejmujgce hotele tej marki
w Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Gdansku, Katowicach, Wroctawiu i Wilnie;

¢ instalacje elektronicznego oznakowania sal konferencyjnych oraz zmiane aranzacji czesci korytarzy w hotelu Novotel
Centrum w Warszawie;

e zakonczenie drugiego etapu budowy nowych przytaczy kanalizacji sanitarnej i deszczowej w hotelu Novotel Centrum
w Poznaniu; w hotelu byly prowadzone réwniez prace projektowe zwigzane z przygotowaniem do zmiany wystroju
i aranzacji recepciji i lobby, ktére beda realizowane w 2012 r;

e zmiane oznakowania wybranych hoteli marki Novotel i Mercure w celu dostosowania do aktualnych standardow
marki, w tym m.in. w hotelach Novotel Marina w Gdansku, Novotel Centrum w Katowicach, Krakowie, Poznaniu
i Wroctawiu, Novotel Airport i Novotel Centrum w Warszawie, Mercure Kasprowy w Zakopanem.

W 2011 roku w hotelach Orbis S.A. kontynuowane byly rowniez prace w ramach zréwnowazonego rozwoju, w tym m.in.
wymiana zrodet Swiatta na energooszczedne. Dziatania w tym zakresie przeprowadzone byty w hotelach Novotel Marina
w Gdansku, Mercure Grand w Warszawie, Zamojski w Zamosciu oraz Mercure Unia w Lublinie.

W trzecim i czwartym kwartale 2011 roku zostaly réwniez rozpoczete prace projektowe dotyczace modernizacji
powierzchni ogdlnodostepnych w hotelu Novotel Centrum w Gdansku, Posejdon w Gdansku i Novotel we Wroctawiu.

Naktady w zakresie informatyki w ciagu 2011 roku dotyczyly gtéwnie planowanych wydatkow na istniejaca infrastrukture
IT w hotelach, modyfikacje i rozwdj istniejacych systemow i hurtowni danych oraz modernizacje centralnej infrastruktury
IT zwigzang z podniesieniem poziomu bezpieczenstwa.

Wydatki inwestycyjne w ciggu 2011 roku w Grupie Kapitalowej Orbis Transport wyniosty 63 385 tys. zt, z czego
40 760 tys. zt dotyczy zakupu samochodéw do dziatalnosci Hertz Lease, zas 20 602 tys. zt zostato przeznaczone na
zakup samochodow do dziatalnosci Rent a Car. Spotka PKS Gdansk Sp. z 0.0. wydata 702 tys. zt na zakup srodkéw
transportu, a takze poniosta naktady na przystosowanie do uzywania zakupionej w 2010 roku bazy transportowej oraz na
wyposazenie warsztatu. Spotka PKS Tarnobrzeg poniosta naktady inwestycyjne zwigzane z budowag hali naprawczej
wraz z myjnig samochodowa.
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3.2.2 Zatrudnienie i koszty osobowe

Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Orbis w 2011 roku wyniosto 3 637 etatow i bylo 012,1% nizsze
w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Znaczng redukcje etatow odnotowata Orbis S.A. Jest to rezultatem redukcji zatrudnienia w biurach regionalnych i Biurze
Zarzadu Spokki, jak réwniez zakonczenia dziatalnosci hoteli: Novotel Olsztyn, Polan i Prosna (w roku 2010) oraz
Cracovia, Neptun, Solny i Francuski (w 2011 roku).

Wysoki spadek zatrudnienia wystapit rowniez w Grupie Orbis Transport, gtdwnie w PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. (wskutek
prowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych) oraz PKS Gdansk Sp. z 0.0. (na skutek dokonanej w grudniu 2010 roku
sprzedazy Oddziatu w Kartuzach).

Koszty $wiadczen pracowniczych (tgcznie dziatalno$¢ kontynuowana i zaniechana) poniesione w roku 2011 wyniosty
224,1 min zt, w roku 2010 - 241 min zt.

Tabela 12. Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Orbis (w etatach)

Nazwa podmiotu 2011 2010
Grupa Hotelowa Orbis 3119 3 396
Grupa Kapitatowa Orbis Transport 518 743
RAZEM Grupa Kapitalowa 3637 4139

W 2011 roku pod hastem ,Best place to grow” w Grupie Hotelowej Orbis uruchomione zostaty projekty majace na celu
wzrost motywacji i zaangazowania pracownikéow, a takze stworzenia wizerunku nowoczesnego i atrakcyjnego
pracodawcy.

Miniony rok charakteryzowat sie réwniez wzmozonymi dziataniami z zakresu szkolen dla personelu. Jednymi
z wazniejszych celéw szkoleniowych byly rozwoj umiejetnosci zarzadzania na réznych szczeblach kierowniczych oraz
wspieranie i rozwoj utalentowanych pracownikéw.

Dla kadry kierowniczej Grupy Hotelowej Orbis zaprojektowano we wspétpracy z Uniwersytetem tdédzkim pierwsze
w Polsce branzowe studia podyplomowe przygotowujace do roli menadzera hotelu 24 komisyjnie wybranych
kandydatéw. Studia zostaly zrealizowane od marca do grudnia 2011 roku i zakonczone egzaminem projektowym oraz
uzyskaniem panstwowego dyplomu przez wszystkich uczestnikédw programu , Top Talent Hotel Management”.

Zostat rowniez uruchomiony nowy specjalistyczny program szkoleniowy nadajacy certyfikaty z zakresu sprzedazy Sales
& Distribution Dimension oraz szkolenia sprzedazowe dla pracownikéw rezerwacji Selling & Upselling potaczone
z rocznym monitoringiem rezultatow szkolenia.

W zwigzku z Prezydencjg Polski w UE przeprowadzono, we wspoipracy z Ministerstwem Spraw Zagranicznych, cykl
szkolen z Protokotu Dyplomatycznego dla kadry kierowniczej i wszystkich pracownikéw hoteli obstugujacych gosci VIP.

W 2011 roku podjete zostaty kolejne juz (tj. czwarte) negocjacje majace na celu pozyskanie srodkéw z funduszy UE.
Zakonczyly sie one podpisaniem umowy z PARP, dzieki ktorej beda finansowane szkolenia w latach 2012 — 2013.

W roku 2011 spdtka Orbis S.A. prowadzita negocjacje z partnerem spotecznym w zakresie uregulowania zasad
zbiorowych stosunkoéw pracy, doprowadzajac w dniu 7 listopada 2011 roku do podpisania nowego Zaktadowego Uktadu
Zbiorowego Pracy dla Pracownikéw Orbis S.A. Nowy ukfad porzadkuje nazewnictwo stanowisk w Orbis S.A., ustala
jednolite i spojne zasady wynagradzania, premiowania i przyznawania innych swiadczen zwigzanych z zatrudnieniem.
Regulacje zawarte w nowym Zakiadowym Uktadzie Zbiorowym Pracownikéw Orbis S.A. zaczng obowigzywaé¢ od
1 kwietnia 2012 roku. Przeprowadzone negocjacje byly jednoczes$nie okazjg do potwierdzenia zasad wspoipracy, a takze
utrwalenia otwartego i konstruktywnego dialogu pomiedzy Spétkg a zwigzkami zawodowymi.
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3.2.3 Pozycja finansowa Grupy Orbis

Utrzymujaca sie tendencja wzrostowa w zakresie przychoddéw, jak réwniez optymalizacja portfela nieruchomosci,
zaowocowaly osiggnieciem mocnej pozycji finansowej ze stanem srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw na poziomie
217 min zh.

W dniu 16 sierpnia 2011 roku Orbis S.A. dokonata dobrowolnej przedterminowej sptaty nastepujacych kwot kredytu:
transzy A w wysokosci 78,4 min zt oraz czesci transzy B w wysokosci 30 min zi. Dodatkowo w dniu 29 sierpnia 2011
roku Spétka dokonata dobrowolnej przedterminowej sptaty ostatniej czesci kredytu terminowego w wysokosci 80 min zt.
Sptata w/w kwot oznacza catkowity sptate wszelkich zobowigzan kredytowych Orbis S.A. wynikajacych z Umowy
kredytow terminowych.

W celu zapewnienia srodkdw na finansowanie biezacych potrzeb operacyjnych i inwestycyjnych, w dniu 29 lipca 2011
roku pomiedzy Orbis S.A. i Bankiem Societe Generale S.A. Oddziat w Polsce zostata zawarta umowa kredytu
Srednioterminowego, odnawialnego w wysokosci 100 min zt. Umowa kredytowa dotyczy finansowania na okres 3 lat.
Gtéwnym celem podpisania nowej umowy kredytowej byto dostarczenie Grupie Orbis nowego i tanszego instrumentu
finansowego. Dzigki nowej linii kredytowej Grupa Orbis otrzyma, w poréwnaniu z poprzednim kredytem, lepsze warunki
finansowe, takie jak na przyktad nizsze oprocentowanie, ktére bedzie miato wptyw na wyniki Grupy, czy tez mniej
restrykcyjne zobowigzania finansowe tzw. kowenanty. Waznym elementem jest tez znaczne zmniejszenie liczby hoteli
obcigzonych hipotekg — nowa umowa kredytowa ogranicza sie jedynie do jednej hipoteki ustanowionej na hotelu Novotel
Centrum Poznan. Ponadto, jako odnawialna linia kredytowa bez okreslonego harmonogramu sptat, wspomniany kredyt
umozliwi Grupie Orbis bardziej elastyczne zarzadzanie ptynnoscia.

Dobrg sytuacje finansowa Grupy Hotelowej Orbis potwierdza réwniez rating agencji Fitch na poziomie ,BBB+(pol)”
ze stabilng perspektywa z dnia 10 pazdziernika 2011 roku. Agencja podtrzymata dtugoterminowy rating Orbis S.A.
zwracajgc uwage na dobre wyniki operacyjne i finansowe, bedace efektem polepszenia marz operacyjnych, przeptywow
finansowych i dzwigni finansowej poprzez program redukcji kosztow oraz zachowania gotéwki w czasie pogorszonych
warunkéw w polskim sektorze hotelarskim (patrz raport biezacy nr 38/2011).

Znaczny spadek poziomu zadtuzenia na koniec 2011 roku odnotowata réwniez Grupa Kapitatowa Orbis Transport.
Sptata zobowigzan kredytowach byta mozliwa dzieki dokonanej w grudniu transakcji sprzedazy sktadnikow majatkowych
wykorzystywanych w ramach dziatalnosci dtugoterminowego wynajmu oraz zarzgdzania flotami pojazdow. W zwigzku
z ograniczeniem zakresu dziatalnosci w styczniu 2012 roku spétka Orbis Transport podpisata kolejny aneks do umowy
kredytu krétkoterminowego zaciggnietego w 2009 roku w banku Societe Generale S.A. Oddziat w Polsce. Na mocy tego
aneksu kwota udzielonego kredytu zostata obnizona z 25 min zt do 10 min zt. Wobec posiadania wystarczajacych
srodkow finansowych do prowadzenia biezacej dziatalnosci, Grupa Orbis Transport nie planuje zaciggania nowych
zobowigzan kredytowych.
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3.3 Perspektywy Grupy Kapitatowej

Branza hotelarska z optymizmem patrzy na przyszly rok. Prognozowane ozywienie ruchu turystycznego oraz zblizajace
sie Mistrzostwa Europy w Pitlce Noznej powinny przyczyni¢ sie do wzrostu zaréwno frekwencji, jak i $redniej ceny za
pokdj, a w konsekwencji do poprawy wynikéw finansowych hoteli.

Obawy hotelarzy dotyczg jedynie potencjalnego rozpadu strefy euro oraz zwigzanej z tym recesiji.

3.3.1 Otoczenie makroekonomiczne

Wediug przewidywan Banku Swiatowego, $wiatowa gospodarka znaczaco zwolni w 2012 roku i osiggnie wzrost
gospodarczy na poziomie 2,5% PKB. Jest to nizsza prognoza niz ta zaktadana przez Bank Swiatowy w czerwcu 2011
roku, gdzie wzrost gospodarczy w 2012 roku miat osiagna¢ 3,4% PKB. Najbardziej ucierpi strefa euro, gdzie prognozy
spadly az o 2,1 punkty procentowe i obecnie szacuje sie, ze w 2012 roku gospodarki strefy euro odnotujg spadek PKB
0 0,3%. Prognozy dla Polski sg bardziej optymistyczne i zaktadajg wzrost gospodarczy na poziomie 2,5% PKB,
co oznacza korekte prognozy o -0,4% w poréwnaniu z szacunkami z czerwca 2011 roku. Na polskga gospodarke
negatywny wplyw bedzie mie¢ znacznie mniejszy naptyw kapitatu z Zachodu, przede wszystkim ze strefy euro
(Rzeczpospolita: ,Mocna korekta prognoz ekonomicznych dla $wiata” 20.01.2012).

Roéwniez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy wzrostu PKB dla $wiata do 3,3% w roku 2012 oraz 3,9%
w roku 2013. Wplyw na obnizenie prognoz miat kryzys w strefie euro oraz brak decyzyjnosci politykéw. Natomiast
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju podwyzszyt szacowany wzrost PKB polskiej gospodarki w 2012 roku o 0,1% do
poziomu 2,3% (Rzeczpospolita: ,Ten rok bedzie zly, a kryzys moze jeszcze pokazac¢ zeby” 25.01.2012).

3.3.2 Prognoza ruchu turystycznego

Wedtug najnowszych danych Swiatowej Organizaciji Turystyki, w 2011 roku miedzynarodowy ruch turystyczny zanotowat
wzrost 0 4,4% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Najlepszy wzrost zostat zanotowany na kontynencie europejskim
i wyniést 6%. Organizacja prognozuje dalszy wzrost w 2012 roku o okoto 3-4% (Swiatowa Organizacja Turystyki:
sInternational tourism to reach one billion in 2012” 16.01.2012).

Na wzroscie miedzynarodowego ruchu turystycznego zyskuje rowniez Polska, ktéra w 2011 roku zanotowata wzrost
liczby zagranicznych turystow o 5,0%. Instytut Turystyki prognozuje utrzymujgcy sie trend wzrostowy w latach 2012-
2015, z rekordowg liczbg 14,6 min przyjazdéw miedzynarodowych turystéw w 2015 roku. Zanotowano réwniez wzrost
wydatkéw turystow miedzynarodowych w Polsce, ktorzy w 2011 roku wydali o 10% wiecej niz w roku poprzednim
(Rzeczpospolita: , Turystyka wygrywa z kryzysem” 18.01.2012).

Wykres 8. Przyjazdy turystow w latach 2001 - 2010 i prognoza do 2015 r.
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3.3.3 Plany na nastepne okresy

Optymalizacja zasobu nieruchomosci, przeprowadzone dziatania restrukturyzacyjne, a takze lepsza sytuacja finansowa
(dzieki wczesniejszej sptacie kredytu, wynegocjowaniu nowego kredytu o nizszej kwocie oraz lepszych warunkach) dajg
podstawy, by przewidywaé stabilny przebieg dziatalnosci Grupy Kapitatowej, pomimo kryzysu gospodarczego
panujacego w czesci Europy i Swiata.

Optymalizacja Grupy Orbis jest prowadzona konsekwentnie dwutorowo:

e poprzez sprzedaz dziatalnosci nie stanowigcych ,core businessu”,

e poprzez sprzedaz nierentownych hoteli o niestrategicznym znaczeniu, wymagajacych wysokich naktadow
inwestycyjnych w celu dostosowania do standardéw sieci.

Nowy model dziatania Grupy Hotelowej Orbis

Zgodnie z dtugoterminowym planem zwanym ,asset light” Grupa Hotelowa Orbis bedzie dazy¢ do stopniowego
refinansowania oraz restrukturyzacji czesci portfolio hotelowego, koncentrujac sie na dziatalnosci operatorskiej. Wedtug
zatozeh nowego modelu biznesowego znaczna czes¢ nieruchomosci ma naleze¢ do dtugoterminowych inwestorow i,
w zaleznosci od lokalizacji hotelu oraz jego marki, funkcjonowaé¢ w oparciu o jeden z trzech modeli:

e dzierzawa ze zmiennym czynszem,

e umowa o zarzadzanie,

e franczyza.

Rok 2012 ma by¢ rokiem rozwoju franczyzy i zarzadzania. W grudniu 2011 roku ruszyla kampania informujgca
o proponowanej formie wspétpracy. Grupa zamierza rozwija¢ sie¢ hoteli w Polsce w oparciu o umowy franczyzowe

i umowy o zarzadzanie, gtéwnie na marki Mercure i ibis styles. Stawiajgc na modele ,asset light” Grupa Hotelowa Orbis
bedzie w stanie szybko rozbudowac sie¢ nie ponoszac jednoczeénie duzych naktadéw kapitatowych.

W ramach przyjetego modelu biznesowego od kwietnia 2012 roku spétka UAB Hekon bedzie operatorem hotelu ibis
Kaunas na Litwie. Wtascicielem obiektu jest spétka litewska, wspotpraca bedzie prowadzona na podstawie umowy
o zarzadzanie. Hotel bedzie oferowat 125 pokoi w standardzie ,Coquelicot”.

Nowa strategia rozwoju marek ekonomicznych

Zgodnie z zatozeniami strategii Accor, ktory jest strategicznym partnerem Grupy Hotelowej Orbis, w segmencie hoteli
ekonomicznych znacznie zmieni sie architektura marek. Ibis stanie sie marka dominujaca — ,mega brand” z trzema
nastepujacymi markami:

e | ibis’- dalej pozostanie marka ibis;
o ibis styles”- dawna marka all seasons;

o ibis budget’- dawna marka Etap Hotel.

Nowy projekt ma zapewni¢ wzrost zadowolenia klientdw, poprawe skutecznosci systemow dystrybucji oraz programu
lojalnosciowego. Kazda z marek bedzie korzystata z wiodacej roli ,mega brandu” ibis. Dziatania te majg takze na celu
umochnienie pozycji Grupy Hotelowej Orbis, zwiekszenie jej efektywnosci i udziatu w rynku.

Operaciji rebrandingu towarzyszy¢ bedzie zakrojona na europejskg skale kampania informacyjna prowadzona w 2012 r.
Jej celem ma by¢ wyjasnienie istoty zmian w architekturze marek oraz przyblizenie oferty kazdej z nich.
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Program inwestycji Grupy Hotelowej Orbis

Wsrod planowanych inwestycji w 2012 roku istotng pozycje stanowi kontynuacja budowy nowych hoteli oraz
modernizacja powierzchni ogélnodostepnych w istniejgcych juz hotelach.

W drugim kwartale 2012 roku zostang oddane do uzytku cztery hotele ekonomiczne dziatajgce pod nowymi,
zmienionymi markami ibis i ibis budget. W Warszawie do dyspozycji gosci zostang oddane 333 pokoje, zas w Krakowie
302 pokoje.

W 2012 roku kontynuowana bedzie réwniez budowa hotelu Novotel w todzi. Oddanie do uzytkowania 161 pokoi
przewidywane jest na drugi kwartat 2013 roku.

Poza ww. piecioma znaczacymi inwestycjami nadal modernizowane, w celu poprawy komfortu gosci, beda inne juz
funkcjonujace hotele. Cele inwestycyjne na 2012 rok obejmujg m.in.:

¢ modernizacje pokoi w standardzie ,Coquelicot” w hotelach ibis,

e modernizacje pokoi w standardzie ,Cocoon” w hotelach ibis budget,

e modernizacje przestrzeni ogolnodostepnej oraz pokoi w kluczowych hotelach Novotel.

W roku 2012 istotnie wyzsze bedg réwniez nakifady na infrastrukture IT, poniewaz poza standardowymi naktadami

zwigzanymi z biezgcym rozwojem/modyfikacjami istniejgcych systemow w odpowiedzi na aktualne potrzeby biznesowe

i organizacyjne spotek Grupy, planowane jest m.in.:

e otwarcie nowych hoteli (naktady na infrastrukture IT niezbedng do funkcjonowania obiektu hotelowego),

e rozpoczecie realizacji projektu modernizacji i wymian systeméw PMS (recepcyjnych oraz rezerwacyjnych)
w hotelach Grupy.

Plany marketingowe Grupy Hotelowej Orbis

Dziatania marketingowe zaplanowane na rok 2012 majg na celu umocnienie pozyciji lidera w dziedzinie hotelarstwa,

zaréowno w oczach naszych gosci, klientéw, partneréw, jak réwniez inwestorow.

Strategia komunikacyjna zaktada:

e Zwiekszenie rozpoznawalnosci marek nalezacych do portfolio Grupy, ze szczegdélnym uwzglednieniem marek
ekonomicznych ibis oraz ibis budget

¢ Wzmocnienie roli bezposrednich kanatéw dystrybucji

¢ Intensyfikacje dziatan PR oraz social media w celu wzmocnienia pozytywnego wizerunku marek hotelowych

o  Wykorzystanie platformy lojalnosciowej AlClub do aktywizacji cztonkéw programu poprzez oferty typu ,Earn & Burn”

W roku 2012 zostang przeprowadzone nastepujace dziatania promocyjne:
e Rebranding ibis & ibis budget wsparty kampanig wizerunkowag,
e Kampania towarzyszgca otwarciom hoteli ibis oraz ibis budget
e  Kampania Family&Novotel
e Taktyczne kampanie online promujgce strony accorhotels.com, ibishotel.com, ibisbudget.com, mercure.com:
0 Super Sale,
o Oferta wakacyjna hoteli ibis,
0 Moduty Promocyjne 3=2,
o Oferty sezonowe i okolicznosciowe.
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4. WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS
4.1 Rachunek zyskoéw i strat

Tabela 13. Rachunek zyskéw i strat Grupy Kapitatlowej Orbis

w tys. zt 2011 2010 % zmiany

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow

i materiatow 718 907 700814 2,6%
Koszt wtasny sprzedazy (533423) (534 974) 0,3%
Koszty sprzedazy i marketingu (24734) (27 236) 9,2%
Koszty ogdlnego zarzadu (93492) (94 073) 0,6%
wtych:
- amortyzacja (126 198) (132 155) 4,5%
- zuzycie materiatéw i energii (116 259) (121 745) 4,5%
- ustugi obce (146 230) (136 094) -7,4%
- koszty zatrudnienia (205 895) (210 022) 2,0%
Pozostate przychody operacyjne 119774 11112 977,9%
Pozostate koszty operacyjne (20739) (15 243) -36,1%
Aktualizacja wartosci aktywow trwatych (4917) 1591 -
Zysk z dziatalnosci operacyjnej - EBIT 161376 41 991 284,3%
Strata na sprzedazy catosci lub czesci udziatéw jednostek
podporzadkowanych (335) 0 -
Przychody finansowe 8 781 2435 260,6%
Koszty finansowe (8061) (17 561) 54,1%
Udziat w zyskach/stratach netto jednostek stowarzyszonych 0 (3951) -
Zysk przed opodatkowaniem 161 761 22 914 605,9%
Podatek dochodowy (33318) (7 535) -342,2%
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 128 443 15 379 735,2%
Strata z dziatalno$ci zaniechanej** (9379) (4 621) -103,0%
Zysk netto za okres 119 064 10 758 1006,7%
marza EBIT (EBIT/Przychody) z dziataln. kontynuowanej 22,4% 6,0% 16,4pp
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 287 574 174 146 65,1%
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 40,0% 24.8% 15,2pp
Inne catkowite dochody (straty) po opodatkowaniu (159) (1 689) 90,6%
Catkowite dochody (straty) za okres 118905 9 069 1211,1%

* Strata z dziatalno$ci zaniechanej — specyfikacja pozycji patrz pkt 6 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Orbis za 2011 rok.

W 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis wypracowata przychody ze sprzedazy z dziatalnosci kontynuowanej na wyzszym
poziomie w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Najwiekszy wptyw na poziom przychodéw ze sprzedazy ma Grupa Hotelowa Orbis. Dzieki poprawie koniunktury
w branzy hotelarskiej w Polsce oraz podejmowanym przez Grupe dziataniom wspierajgcym sprzedaz odnotowano
wzrost wszystkich wskaznikéw operacyjnych. Mimo zmniejszonej liczby oferowanych pokoi (z powodu sprzedazy kilku
hoteli o niestrategicznym znaczeniu) w 2011 roku Grupa Hotelowa osiggneta wyzsze przychody w poréwnaniu do roku
ubiegtego. Najwiekszg poprawe odnotowano na rynku warszawskim oraz w Tréjmiescie, w hotelach segmentu wyzszego
i Sredniego. Pozytywny wplyw na wzrost sprzedazy w stolicy oraz w Sopocie i we Wroctawiu, miata rozpoczeta przez
Polske z dniem 1 lipca br. Prezydencja w Unii Europejskiej. Hotele zlokalizowane w tych miastach w znacznym stopniu
skorzystaty réwniez z ozywienia w segmencie szkolen i konferencji (MICE).
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Po wyeliminowaniu przychoddw z dziatalnosci zaniechanej, rowniez Grupa Kapitatowa Orbis Transport wypracowata
wyzsze przychody ze sprzedazy. W poréwnaniu do 2010 roku w ramach spotki Orbis Transport Sp. z 0.0. dziatalnos¢
wynajmu krétkoterminowego Hertz Rent a Car odnotowata 11% wzrost przychodoéw (tj. o 2 230 tys. zt), co wynika przede
wszystkim z wiekszej liczby dni najmu (odpowiednio 81 919 w 2011 roku, wobec 74 374 w roku ubiegtym).

Wprowadzane oszczednosci w ramach kazdej ze spoétek (gtownie w kosztach zuzycia energii i kosztach osobowych)
oraz rezygnacja z nierentownych segmentow dziatalnosci przyniosty wymierne efekty w postaci nizszego kosztu
wlasnego sprzedazy oraz kosztow ogoélnego zarzadu. Dodatkowo na zmniejszenie tych kosztéw wplyneta nizsza
amortyzacja, co jest wynikiem kontynuowanego w 2011 roku procesu optymalizacji zasobu nieruchomosci.

W biezacym roku Grupa poniosta rowniez nizsze koszty kampanii reklamowych, co wptyneto na spadek kosztéw
sprzedazy i marketingu w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Znaczny wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych w 2011 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego jest efektem
osiggniecia wysokiego zysku na sprzedazy pieciu hoteli (Cracovia i Francuski w Krakowie, Neptun w Szczecinie, Prosna
w Kaliszu, Solny w Kotobrzegu) oraz nieruchomosci hotelu Bristol w Warszawie i nieruchomosci w Ptocku (dawny hotel
Petropol).

Wyzszy poziom pozostatych kosztow operacyjnych jest gtéwnie wynikiem wzrostu kosztéw restrukturyzacji zatrudnienia,
zwigzanych z wyptatami odszkodowan dla zwalnianych pracownikéw zamykanych i sprzedawanych hoteli oraz
z przeprowadzona restrukturyzacja zatrudnienia w Biurze Zarzgdu jednostki dominujace;j.

Na pozycje Strata na sprzedazy jednostek podporzadkowanych skfada sie wynik Grupy na sprzedazy udziatéw w Orbis
Casino Sp. z 0.0. (wiecej informacji w punkcie 2.3 niniejszego sprawozdania finansowego).

Wyzszy poziom przychoddéw ze sprzedazy, ograniczenia w kosztach dziatalnosci oraz przeprowadzone transakcje
sprzedazy nieruchomosci przyczynity sie do uzyskania przez Grupe Kapitatowg Orbis w 2011 roku zysku z dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) w wysokosci 161 376 tys. zt oraz wyniku EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej w wysokosci
287 574 tys. zi, przedstawiajacego 65% wzrost w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Na wzrost przychodow finansowych Grupy miaty wptyw uzyskane odsetki od lokat bankowych oraz dodatnie réznice
kursowe powstate z przewalutowania na PLN srodkow pienieznych uzyskanych ze sprzedazy hotelu Bristol.

Splata przez spotki Grupy wszystkich zaciggnietych kredytéw skutkowata zmniejszonym poziomem zadtuzenia, ktory
wplynat na spadek kosztow odsetek od kredytow i pozyczek, bedacych gtéwnym sktadnikiem kosztow finansowych.
Na zmniejszenie tych kosztéw w 2011 roku wptynety dodatkowo dodatnie réznice kursowe zrealizowane przez Orbis
Transport Sp. z 0.0. na dokonanej w styczniu 2011 roku sptacie kredytu denominowanego w CHF.

Osiagniecie znacznie wyzszego wyniku brutto, w poréwnaniu do roku ubiegtego, spowodowato istotny wzrost obcigzenia
z tyt. podatku dochodowego.

Wszystkie opisane powyzej czynniki spowodowaty, ze w 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis wygenerowata zysk netto
z dziatalnosci kontynuowanej w wysokosci 128 443 tys. zi.

Do dziatalnosci zaniechanej w obydwu prezentowanych okresach zostaly zakwalifikowane wyniki zrealizowane
w segmencie wynajmu dtugoterminowego samochodéw i zarzadzania flotami pojazdéw oraz wyniki dziatalnosci
przewozow autokarowych. W zwigzku z dokonang w grudniu sprzedazg sktadnikéw majatkowych CFM spétka Orbis
Transport Sp. z 0.0. zaprzestata prowadzenia dziatalnosci leasingowej. Grupa Kapitatowa Orbis Transport zamierza
réwniez wycofac sie w ciggu roku z dziatalnosci autokarowej - obecnie trwa aktywny proces sprzedazy spotek zaleznych
PKS Gdansk Sp. z 0.0. oraz PKS Tarnobrzeg Sp. z o0.0.

Jako dziatalnos¢ zaniechana w roku 2010 jest rowniez prezentowany wynik dziatalnosci turystycznej. Poprzez
sfinalizowang w marcu 2010 roku transakcje sprzedazy spoétki PBP Orbis Sp. z 0.0. Grupa Kapitatowa Orbis wycofata sie
Z przynoszacego straty segmentu tour operatorow i biur podrozy.

Po uwzglednieniu wyniku z dziatalnosci zaniechanej, Grupa Kapitalowa Orbis 2011 rok zamkneta zyskiem netto
w wysokos$ci 119 064 tys. zi.
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4.2 Wyniki i wskazniki operacyjne podmiotéw Grupy Kapitatowej Orbis

Tabela 14. Wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej Orbis

w tys.zt

Przychody netto ze sprzedazy
EBIT

EBITDA

Zysk netto *

Przychody netto ze sprzedazy
EBIT

EBITDA

Strata netto

3 miesiace 3 miesiagce 12 miesiecy 12 miesiecy

zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
wyniki raportowane wyniki raportowane
nieaudytowane audytowane
Grupa Hotelowa Orbis
164 950 161 058 2,4% 695 166 679 543 2,3%
19173 9 566 100,4% 161 111 40719 295,7%
48 921 41 004 19,3% 282 637 169 288 67,0%
16 082 3087 421,0% 133 188 17 372 666,7%
Grupa Orbis Transport - dziatalnos¢ kontynuowana

6 596 6112 7,9% 27113 25117 7,.9%
(1032) (552) -87,0% (1448) (1070) -35,3%
256 449 -43,0% 3297 2652 24,3%
(1 125) (2817) 60,1% (2341) (5 216) 55,1%

* Wynik netto Grupy Hotelowej Orbis za 12 miesiecy zakonczonych 31.12.2011 zawiera zrealizowany przez Orbis S.A. zysk na

sprzedazy udziatéw w Orbis Casino Sp. z 0.0. w kwocie 3 768 tys. zt.
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4.21

Grupa Hotelowa Orbis

Wyniki finansowe Grupy Hotelowej Orbis

Grupa Hotelowa Orbis w 2011 roku odnotowata wzrost przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu do roku ubiegtego.
Najwiekszg poprawe odnotowano w hotelach warszawskich, znaczacy wzrost obrotéw obserwowany jest rowniez na
rynku trojmiejskim. Na zdecydowany wzrost wyniku z dziatalnos$ci operacyjnej (EBIT), poza poprawiajaca sie koniunkturg
w branzy hotelarskiej i ograniczeniu kosztéw dziatalnosci operacyjnej, wptynety rowniez przeprowadzone transakcje
sprzedazy nieruchomosci. Dodatkowo, w wyniku dokonanej sptaty zobowigzan z tyt. kredytéow, poniesiono nizsze koszty
zwigzane z obstugg zadtuzenia, co pozytywnie przetozyto sie na wynik netto Grupy.

Tabela 15. Wyniki finansowe Grupy Hotelowej Orbis

w tys.zt

Przychody netto ze sprzedazy
EBITDA

w tys.zt

Przychody netto ze sprzedazy
EBITDA

3 miesiace 3 miesigce 12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
wyniki raportowane wyniki raportowane
nieaudytowane audytowane
164 950 161 058 2,4% 695 166 679 543 2,3%
48 921 41004 19,3% 282 637 169 288 67,0%
3 miesigce 3 miesigce 12 miesigcy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
wyniki "like-for-like" wyniki "like-for-like"
164 921 154 357 6,8% 695 079 661 754 5,0%
36 841 29 867 23,4% 189 201 170 761 10,8%

Po eliminacji wptywu zdarzenh niepowtarzalnych i jednorazowych oraz wynikéw hoteli zamknietych w 2011 i 2010 roku,
EBITDA wygenerowana przez Grupe Hotelowg Orbis w ciagu 12 miesigcy zakonczonych 31.12.2011 jest o blisko 11%
wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego oraz o 2% wyzsza w stosunku do prognozy
opublikowanej we wrze$niu 2011 roku.
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Tabela 16. Wyniki Grupy Hotelowej Orbis po eliminacji wplywu zdarzen jednorazowych

3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
w tys.zt 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
nieaudytowane audytowane
EBITDA 48 921 41 004 19,3% 282 637 169 288 67,0%
1. sprzedaz nieruchomosci (21 730) (4 195) (116 200) (4 195)
2. aktualizacja wartosci
rzeczowych aktywow trwatych i
nieruchomosci inwestycyjnych 4 864 (9 544) 4 864 (9 544)
3. aktualizacja finansowych
aktywow trwatych
(utrata wartosci udziatéw w
spotkach zaleznych) 0 45 0 45

4. aktualizacja finansowych

aktywow trwatych

(odpis aktualizujgcy wartosé

pozyczek udzielonych PBP Orbis

Sp.zo0.0.) 0 0 0 7 901

5. koszty zwigzane z
poreczeniem gwarancji
ubezpieczeniowej udzielonej
przez Signal Iduna PTU S.A.

spotce PBP Orbis Sp. z o.0. 1438 2000 1438 2000

6. koszty restrukturyzacji

zatrudnienia 3470 659 15910 6 343

7. wynik zamknietych hoteli (122) (102) 552 (1077)

EBITDA "like-for-like" 36 841 29 867 23,4% 189 201 170 761 10,8%
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Wskazniki operacyjne Grupy Hotelowej Orbis

Mimo pogarszajacej sie sytuacji ekonomicznej i gospodarczej w Unii Europejskiej, na polskim rynku hotelarskim
w kolejnych kwartatach 2011 roku zauwazalna byta wyrazna poprawa koniunktury. W 2011 roku Grupa Hotelowa Orbis
odnotowata wzrost frekwencji, sSredniej ceny za pokéj oraz przychodu na jeden dostepny pokd;.

Dobre wyniki zostaty osiagniete szczegdlnie w drugim potroczu 2011 roku dzieki trwajacej prezydencji Polski w Unii
Europejskiej. Skorzystaly na niej gtéwnie hotele nalezagce do segmentu up & midscale. Poprawa wynikéw w hotelach
marki Sofitel i Novotel byta spowodowana takze zwiekszeniem liczby gosci korporacyjnych segmentu MICE.

Bardziej konkurencyjny okazat sie¢ rynek hoteli ekonomicznych, jednak réwniez w tym segmencie Grupa odnotowata
poprawe wszystkich wskaznikéw operacyjnych.

Na koniec 2011 roku, w poréwnaniu do 31 grudnia 2010 roku, Grupa Hotelowa odnotowata spadek liczby pokoi na
skutek zamkniecia hoteli: Polan w Zielonej Gorze i Prosna w Kaliszu (w czwartym kwartale 2010 roku) oraz hoteli: Solny
w Kotobrzegu, Neptun w Szczecinie, Cracovia i Francuski w Krakowie oraz Etap Czestochowa (w 2011 roku).

W strukturze gosci hotelowych nie wystgpity zdecydowane zmiany w prezentowanych okresach. Przewazajg klienci
krajowi, natomiast w podziale na cele podrézy hotele odwiedzajg gtdwnie klienci biznesowi.

Tabela 17. Wskazniki operacyjne Grupy Hotelowej Orbis*

3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczone zakonczone % zmiana
wskazniki 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
dane raportowane dane raportowane
frekwencja 48,4% 44,6% 3,8pp 51,8% 48,7% 3,1pp
Srednia cena za pokoj (ARR) w zt 232,3 217,3 6,9% 2245 216,8 3,6%
przychod na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt 112,4 97,0 15,9% 116,2 105,5 10,1%
liczba sprzedanych pokojonocy 445 298 446 677 -0,3% 1966 800 1952 143 0,8%
liczba pokoi 9 947 10 812 -8,0% 9947 10 812 -8,0%
struktura sprzedanych pokojonocy w zmiana zmiana
% w pkt % w pkt %
klienci krajowi 59% 61% -2,0pp 55% 53% 2,0pp
cudzoziemcy 41% 39% 2,0pp 45% 47% -2,0pp
klienci biznesowi 68% 69% -1,0pp 63% 61% 2,0pp
klienci turystyczni 32% 31% 1,0pp 37% 39% -2,0pp

* tabela zawiera wyniki Orbis S.A., Hekon — Hotele Ekonomiczne S.A., UAB Hekon

3 miesiace 3 miesiagce 12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone  zakonczone % zakonczonych  zakonczonych
wskazniki 31.12.2011 31.12.2010  zmiana 31.12.2011 31.12.2010 % zmiana
dane "like-for-like" dane "like-for-like"
frekwencja 48,4% 45,9% 2,5pp 51,8% 49,6% 2,2pp
Srednia cena za pokoj (ARR) w zt
(bez VAT) 232,3 221,3 5,0% 224,5 219,4 2,3%
przychdd na jeden dostepny pokoj
(RevPAR) w zt 112,4 101,7  10,5% 116,2 108,7 6,9%
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Ponizsza tabela przedstawia wskazniki operacyjne Grupy Hotelowej Orbis w podziale na gléwne kategorie hoteli:

wskazniki operacyjne
Grupy Hotelowej Orbis

Hotele Ekonomiczne
frekwencja
Srednia cena za pokdj (ARR) w zt
(bez VAT)

przychod na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt

Hotele Up&Midscale (3 gwiazdki i wiecej)

frekwencja
$rednia cena za pokéj (ARR) w zt
(bez VAT)

przychdd na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt

wskazniki operacyjne
Grupy Hotelowej Orbis

Hotele Ekonomiczne
frekwencja
$rednia cena za pokéj (ARR) w zt
(bez VAT)

przychdd na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt

Hotele Up&Midscale (3 gwiazdki i wiecej)

frekwencja
Srednia cena za pokdj (ARR) w zt
(bez VAT)

przychod na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt

3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesiecy o
. . . . . )

zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych Zmiana
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
dane raportowane dane raportowane

59,1% 56,9% 2,2pp 59,5% 58,0% 1,5pp

166,3 162,9 2,1% 162,6 161,5 0,7%

98,3 92,7 6,0% 96,7 93,7 3,2%

45,3% 41,5% 3,8pp 49,7% 46,3% 3,4pp

256,8 236,7 8,5% 244.8 234,6 4,3%

116,4 98,1 18,7% 121,6 108,5 12,1%
3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesiecy

zakonczone  zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
dane "like-for-like" dane "like-for-like"

59,1% 57,3% 1,8pp 59,5% 58,1% 1,4pp

166,3 163,2 1,9% 162,6 161,6 0,6%

98,3 93,5 5,1% 96,7 93,9 3,0%

45,3% 42,7% 2,6pp 49,7% 47,2% 2,5pp

256,8 243,6 5,4% 244.8 238,8 2,5%

116,4 104,0 11,9% 121,6 112,8 7,8%

Roéznica we wzroscie poziomu RevPAR odzwierciedla pozytywne efekty restrukturyzacji portfolio hotelowego (zamykanie
hoteli ze stabymi wskaznikami operacyjnymi).
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4.2.2 Grupa Kapitatowa Orbis Transport

Wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej Orbis Transport

Grupa Kapitatowa Orbis Transport odnotowata w 2011 roku wzrost przychodéw z dziatalnosci kontynuowanej
w poréwnaniu do roku 2010. Jest to efekt poprawy wynikéw operacyjnych w dziatalnosci wynajmu krétkoterminowego
samochodéw (Hertz Rent a Car). Osiagniety wzrost sprzedazy zostat czesciowo zniwelowany przez wyzsze koszty
dziatalnosci, w tym gtéwnie prowizje agentéw Hertz za rezerwacje w Polsce oraz koszty zwigzane z ubezpieczeniem
oraz przegladem technicznym pojazdéw. Na poprawe wyniku netto z dziatalnosci kontynuowanej pozytywnie wptyneto
natomiast zmniejszenie kosztéw finansowych, bedace efektem zrealizowania dodatnich réznic kursowych przy sptacie
kredytu denominowanego w CHF.

Do dziatalnosci zaniechanej w obydwu prezentowanych okresach zostaly zakwalifikowane wyniki dziatalnosci
przewozow autokarowych oraz wyniki zrealizowane w segmencie wynajmu dlugoterminowego samochoddw
i zarzadzania flotami pojazdéw. Spadek przychodéw ze sprzedazy zostat odnotowany gtéwnie w dziatalnosci
przewozowej. Prowadzone dziatania restrukturyzacyjne majace na celu poprawe rentownosci PKS-6w byly w znacznym
stopniu utrudnione przez istotny wzrost cen oleju napedowego. Negatywny wplyw na wyniki z dziatalnosci zaniechane;j
miata takze aktualizacja wartosci aktywow trwatych spétek PKS Gdansk oraz PKS Tarnobrzeg, jak réwniez koszty
zwigzane z procesem sprzedazy skladnikdw majgtkowych CFM.

Tabela 18. Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport

3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczone zakonczone % zmiana
w tys.zt 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
dziatalnosé kontynuowana dziatalno$¢ kontynuowana
nieaudytowane audytowane
Przychody netto ze sprzedazy 6 596 6112 7,9% 27 113 25117 7,9%
EBITDA 256 449 -43,0% 3297 2 652 24,3%
3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczone zakonczone % zmiana
w tys.zt 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
dziatalnos¢ zaniechana* dziatalnos$¢ zaniechana*
nieaudytowane audytowane
Przychody netto ze sprzedazy 19722 28 377 -30,5% 92 556 117 815 -21,4%
EBITDA (7 818) 9 898 - 18 408 33293 -44.7%

* po korektach konsolidacyjnych
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Wskazniki branzowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport

Dziatalno$¢ krétkoterminowego wynajmu samochodéw w 2011 roku odnotowata wzrost liczby dni najmu w poréwnaniu
do roku ubiegtego. Uzyskanie pozytywnego wyniku byto mozliwe dzieki ozywieniu gospodarczemu, licznym akcjom
promocyjnym oraz intensyfikacji sprzedazy we wszystkich kanatach dystrybucji - w tym przede wszystkim przez Internet.

W trakcie 11 miesiecy 2011 roku pion Hertz Lease wyleasingowat taka samg liczbe samochodoéw jak w ciagu catego
2010 roku. Poczawszy od 5 grudnia 2011 roku, w zwigzku ze sprzedazg sktadnikow majgtkowych do spdtki Arval
Service Lease Polska Sp. z o0.0. Grupa Kapitatowa Orbis Transport zaprzestata prowadzi¢ dziatalnos¢ wynajmu
dtugoterminowego i zarzadzania flotami pojazdow.

Spadek liczby przewiezionych os6b oraz liczby przejechanych kilometrow w 2011 roku zwigzany jest gtownie
z wprowadzanymi w PKS-ach zmianami oferty przewozowej majacymi na celu zwiekszenie rentownosci poszczegolnych
linii. W wyniku analiz dokonano przebudowy rozktadow jazdy w zakresie tras oraz czestotliwosci kursowania,
w niektérych wypadkach zdecydowano o zamknigciu potaczen. Ponadto na spadek wskaznikow w tej dziatalnosci
odnotowany w 2011 roku miata wptyw decyzja o zaprzestaniu z dniem 1 czerwca 2010 roku wykonywania dziatalnosci
w zakresie przewozéw migdzynarodowych przez INTER Bus Sp. z 0.0. oraz dokonana w grudniu ubiegtego roku
sprzedaz Oddziatu spotki PKS Gdansk Sp. z 0.0. znajdujacego sie w Kartuzach.

Tabela 19. Wskazniki branzowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport

3 miesiace 3 miesiace 12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych  zakonczonych % zmiana
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
liczba dni najmu w ramach
Hertz Rent a Car 18 968 18 919 0,3% 81919 74 374 10,1%
liczba samochodéw wyleasingowanych
w ramach Hertz Lease (nowe umowy) 207 323 -35,9% 691 691 0,0%
liczba os6b przewiezionych autokarami
Grupy Orbis Transport 500 408 767 462 -34,8% 2240 416 3240 902 -30,9%
liczba kilometréw przejechanych przez
autokary Grupy Orbis Transport 2 800 040 4117 251 -32,0% 12 036 223 18 095 505 -33,5%
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5. SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS
5.1 Opis pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej

Tabela 20. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej Orbis

w tys.zt 2011 2010 % zmiana

Aktywa trwate 1805 005 2086 542 -13,5%
% udziat w sumie bilansowej 84,3% 94,1%

Aktywa obrotowe 271824 121238 124,2%
% udziat w sumie bilansowej 12,7% 5,5%

Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 63798 9234 590,9%
% udziat w sumie bilansowej 3,0% 0,4%

RAZEM AKTYWA 2140 627 2217014 -3,4%

Kapitat wtasny 1928 753 1809 848 6,6%
% udziat w sumie bilansowej 90,1% 81,6%

Zobowigzania 192219 407 166 -52,8%
% udziat w sumie bilansowej 9,0% 18,4%

Zobowigzania zwigzane z aktywami zaklasyfikowanymi

jako przeznaczone do sprzedazy 19 655 0 100,0%
% udziat w sumie bilansowej 0,9% 0,0%
RAZEM PASYWA 2140 627 2217 014 -3,4%

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate to gtowny element Aktywow trwatych. Wsrod nich najwiekszymi pozycjami sa budynki hotelowe
oraz grunty i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw. Spadek wartosci Rzeczowych aktywéw trwatych w 2011 roku
spowodowany jest przede wszystkim sprzedaza srodkéw transportu wykorzystywanych w ramach dziatalnosci CFM.
Ponadto wartos¢ srodkow trwatlych zmniejszyta sie w wyniku dokonanej przez Orbis S.A. sprzedazy nieruchomosci
hotelowych oraz reklasyfikacji do aktywow przeznaczonych do sprzedazy hotelu Polonez w Poznaniu oraz aktywéw
spotek zaleznych (PKS Gdansk Sp. z 0.0. i PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0.).

Istotng pozycja majatku trwatego sa takze nieruchomosci inwestycyjne. Na ich spadek w poréwnaniu do 31 grudnia 2010
roku wptynefa gtéwnie sprzedaz gruntu i budynku hotelu Bristol w Warszawie.

Spadek w poréwnaniu do ubiegtego roku wykazata réwniez pozycja Inwestycje w jednostce stowarzyszonej
konsolidowanej metodg praw witasnosci. Jest to wynik dokonanej przez Orbis S. A. sprzedazy wszystkich udziatow
posiadanych w Orbis Casino Sp. z o0.0.

Aktywa obrotowe

W aktywach obrotowych znacznymi pozycjami sg srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, naleznosci handlowe oraz
naleznosci krotkoterminowe inne.

Wysoki poziom srodkow pienigeznych na dzien 31 grudnia 2011 roku jest spowodowany gtdéwnie wptywami otrzymanymi

ze sprzedazy nieruchomosci oraz sktadnikdw majatkowych CFM, jak rowniez dzieki poprawiajacym sie wynikom
operacyjnym Grupy.
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Naleznosci handlowe spadly w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2010 roku, gtéwnie na skutek zakonczenia
dziatalnosci wynajmu ditugoterminowego samochodoéw i zarzadzania flotami pojazdow (CFM), jak i zaklasyfikowania
PKS-6w do aktywow przeznaczonych do sprzedazy.

Wzrost innych naleznosci krotkoterminowych w 2011 roku wynika gtdwnie ze wzrostu naleznosci z tytutu podatku VAT
w Orbis S.A., bedacego efektem dokonanych w grudniu istotnych zakupdéw zwigzanych z prowadzonymi pracami
budowlanymi.

Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy i zwigzane z nimi zobowigzania

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w pozycjach: aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy oraz zobowigzania
zwigzane z aktywami zaklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy zostaty przedstawione aktywa i zobowigzania
spotek PKS Gdansk Sp. z 0.0. i PKS Tarnobrzeg Sp. z o.0.

Na pozycje Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy skifadaja sie takze:

e gruntibudynek wraz z wyposazeniem hotelu Polonez w Poznaniu o tacznej wartosci netto 24 000 tys. zt,

e Srodki transportu spotki Orbis Transport Sp. z 0.0. wycofane z eksploatacji w dziatalnosci wynajmu
krotkoterminowego i leasingu o tgcznej wartosci netto 7 661 tys. zt.

Zobowiazania dlugoterminowe

Istotny spadek Zobowigzan dtugoterminowych spowodowany jest przede wszystkim dobrowolng przedterminowg spfatg
przez Orbis S.A. catosci kredytu inwestycyjnego, jak rowniez uregulowaniem zobowigzan kredytowych przez Orbis
Transport Sp. z 0.0.

Spadek rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego jest efektem zmniejszania réznicy miedzy wartoscig
bilansowa i podatkowg srodkéw trwatych, gtéwnie wskutek przeprowadzonych transakcji sprzedazy nieruchomosci
hotelowych.

Zmiana wartosci innych zobowigzan dtugoterminowych wynika z dokonanych w 2011 roku przez spdétki Grupy
Kapitatowej Orbis Transport sptat rat leasingu finansowego, a takze z przeniesienia sald zobowigzan leasingowych do
zobowigzan zwigzanych z aktywami zaklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy.

Gtéwng przyczyng zmniejszenia rezerw na swiadczenia emerytalne i podobne w poréwnaniu do konca 2010 roku jest
spadek poziomu zatrudnienia w Orbis S.A. wskutek sprzedazy hoteli oraz przeprowadzonej restrukturyzacji w Biurze
Zarzadu oraz biurach regionalnych.

Zobowiazania krétkoterminowe

Najwiekszg zmiane w 2011 roku odnotowata pozycja kredyty i pozyczki. Jest to efekt dokonanej sptaty kredytu
inwestycyjnego przez Orbis S.A. oraz kredytu posiadanego w Kredyt Bank S.A. przez Orbis Transport.

W poréwnaniu do 31 grudnia 2010 roku wzrosty natomiast Zobowigzania handlowe. Na wyzszy poziom tych zobowigzan
na koniec 2011 roku wptyw majg gtéwnie zobowigzania inwestycyjne wynikajace z prowadzonych prac budowlanych
i modernizacyjnych.

Wzrost w okresie 12 miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2011 roku odnotowano réwniez w pozycji Zobowigzania
krotkoterminowe inne. W wyniku dokonanej w grudniu transakcji sprzedazy sktadnikow majatkowych CFM, na dzien
bilansowy spétka Orbis Transport wykazuje wysokie saldo zobowigzan z tytutu podatku VAT. W 2011 roku istotnie
wzrosty takze rozliczenia miedzyokresowe przychodéw, wskutek otrzymania przez Grupe Hotelowag Orbis przedptat
zwigzanych z odbywajgcymi sie w czerwcu 2012 roku Mistrzostwami Europy w pitce nozne;j.
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5.2 Kredyty i pozyczki

Tabela 21. Kredyty i pozyczki otrzymane na 31.12.2011

Dtuznik Wierzyciel Tytut Waluta 31.12.2011 31.12.2010 Oprocentowanie Data sptaty

Umowa kredytéw
terminowych z Bankiem
Handlowym w
Warszawie S.A. i Societe
Generale S.A. Oddziat w

Orbis S.A.  Folsce (Glowni Powotani —  kredyt PLN 0 187 648 WIBOR + marza  29.08.2011
Organizatorzy ) oraz terminowy
Bankiem Zachodnim
WBK S.A. i Credit
Agricole CIB (dawniej:
Calyon SA)
(Organizatorzy)
Orbis
Transport Kredyt Bank S.A. kredyt PLN 0 22 381 WIBOR .O/N * 05.12.2011
marza
Sp. zo.0.
Orbis
Transport Societe Generale kredyt PLN 0 10 752 WlBOR,1M * 06.12.2011 *
marza
Sp. zo.o.
Orbis PLN 0 13 766
Transport Societe Generale kredyt LIBOR 1M + marza  24.01.2011
Sp. zo.0.
CHF 0 4 351
Razem PLN 0 234 547
CHF 0 4 351

* W dniu 6 grudnia 2011 r. dokonano sptaty kredytu w rachunku biezacym posiadanego w banku Société Genérale S.A.
przez Orbis Transport Sp. z 0.0. Na dzien bilansowy, zgodnie z obowigzujacg do 31 stycznia 2012 roku umowag
kredytowa, wielkos¢ niewykorzystanej linii kredytowej wynosita 25 min zt.

W dniu 31 stycznia 2012 roku Orbis Transport Sp. z 0.0. podpisata aneks nr 5 do umowy z Société Genérale S.A.
dotyczacy ww kredytu krotkoterminowego, zgodnie z ktéorym od dnia 1 lutego 2012 kwota udzielonego kredytu zostata
obnizona do 10 min zi, a termin sptaty zostat ustalony na 31 stycznia 2013 roku.

W celu zapewnienia srodkdw na finansowanie biezacych potrzeb operacyjnych i inwestycyjnych, w dniu 29 lipca 2011
roku pomiedzy Orbis S.A. i Bankiem Société Genérale S.A. Oddziat w Polsce zostata zawarta umowa kredytu
Srednioterminowego, odnawialnego w wysokosci 100 min zt. Umowa kredytowa dotyczy finansowania na okres 3 lat.
Na dzien 31 grudnia 2011 roku Grupa nie posiadata zobowiazania z tytutu tego kredytu.

Wyptata dywidendy

W 2011 roku miaty miejsce jedynie przyznania dywidend wewnatrz Grupy Kapitatowej Orbis.

Hekon Hotele Ekonomiczne S.A. - dywidenda w wysokosci 26 466 tys. zt przyznana Orbis S.A. na mocy uchwaty nr IV
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 29 czerwca 2011 roku. Cata nalezno$¢ wptyneta na konto
spotki Orbis S.A. 30 czerwca 2011 roku.

Orbis Kontrakty Sp. z o0.0. — dywidenda w wysokosci 8 316 tys. zt przyznana Orbis S.A. oraz dywidenda w wysokosci
2079 tys. zt przyznana Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. na mocy uchwaty nrlV Zwyczajnego Zgromadzenia
Wspolnikow z dnia 22 czerwca 2011 roku. Cata nalezno$é wptyneta na konto spdtki Orbis S.A. i Hekon-Hotele
Ekonomiczne w czerwcu 2011 roku.
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6. SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Tabela 22. Sprawozdanie z przeptywow pienieznych netto Grupy Kapitatowej Orbis

w tys. zt 2011 2010 % zmiana
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 176 380 175627 0,4%
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 224 417 (54 768) -
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej (247 561) (117 120) 111,4%
Razem przeplywy pienig¢zne netto 153 236 3739 3998,3%
Srodki pienigzne na koniec okresu 218 405 65 169 235,1%

Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych przedstawione jest z uwzglednieniem dziatalno$ci zaniechanej. Prezentacja przeptywow
pienieznych z tej dziatalnosci znajduje sie w pkt 6 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Orbis za 2011 rok.

W 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis odnotowata wysokie, dodatnie przeplywy pieniezne netto. Srodki pieniezne
wygenerowane z dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci inwestycyjnej byly wystarczajace na pokrycie ujemnego salda
z dziatalnosci finansowe;.

6.1 Dzialalnos¢ operacyjna

W 2011 roku Grupa uzyskata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, gtéwnie wskutek poprawy koniunktury na
rynku hotelarskim oraz wprowadzonym oszczednosciom, dzieki czemu uzyskano wyzszy wynik brutto. Dodatkowo na
wyzsze saldo przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej wptynely otrzymane przedptaty na poczet ustug, jakie majg byé
Swiadczone w hotelach Grupy Hotelowej Orbis w trakcie Mistrzostw Europy w pitce noznej. Istotny negatywny wptyw
miat natomiast zaptacony podatek dochodowy.

6.2 Dzialalnos¢ inwestycyjna

W 2011 roku Grupa osiggneta wysokie, dodatnie przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjne;j.

Gtéwnym zrodtem wptywow byty Srodki ze sprzedazy pieciu hoteli (Cracovia, Neptun, Prosna, Solny i Francuski) oraz
nieruchomosci hotelu Bristol w Warszawie, dawnego hotelu Petropol w Ptocku oraz bazy transportowej w Tarnobrzegu.
Istotny wptyw miata takze transakcja sprzedazy skfadnikdw majatkowych wykorzystywanych w ramach dziatalnosci CFM
oraz zbycie wszystkich udziatéw w Orbis Casino Sp. z 0.0.

Wydatki dziatalnosci inwestycyjnej w 2011 roku dotyczyty gtéwnie zakupédw samochodéw przez Orbis Transport
Sp. z 0.0. oraz naktadéw na budowe pieciu nowych hoteli (w todzi, Warszawie i Krakowie).

6.3 Dzialalnos¢ finansowa

W 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis sptacita wszystkie zobowigzania kredytowe. Srodki pieniezne wygenerowane
w biezgcym roku z dziatalno$ci operacyjnej oraz uzyskane z transakcji sprzedazy nieruchomosci hotelowych umozliwity
spotce Orbis S.A. catkowitg sptate kredytu inwestycyjnego w wysokosci 188,4 min zt. W wyniku sprzedazy aktywow CFM
takze spoétka Orbis Transport uregulowata wszystkie zobowigzania z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym.

Nizszy poziom zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego wptynat
réwniez na istotny spadek wydatkéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia.

W 2011 roku spotki Grupy nie zaciggaty kolejnych zobowigzan kredytowych, nie odnotowano wiec wptywow
z dziatalnosci finansowe;.
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7. ANALIZA WSKAZNIKOWA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Na podstawie sprawozdan finansowych (rachunek zyskéw i strat oraz sprawozdanie z sytuacji finansowej)
przeprowadzono analize obejmujaca wskazniki rentownosci, aktywnosci i finansowania. Wskazniki dotyczg tacznie
dziatalnosci kontynuowanej i dziatalnosci zaniechanej, pozycje bilansowe uwzgledniajg takze aktywa i zobowigzania
przeznaczone do sprzedazy. W celu doprowadzenia do poréwnywalnosci skorygowano odpowiednio dane za 2010 rok.

7.1 Wskazniki rentownosci

Wszystkie wskazniki rentownosci ulegty znacznej poprawie w poréwnaniu do 2010 roku dzieki osiggnieciu przez Grupe

wyzszego zysku netto.

Wskaznik rentownosci kapitatu (ROE)

2011 2010
Zysk netto za okres 119064 10758
Kapitat wasny BO 1809848 1800 779
Kapitat wtasny BZ 1928753 1809 848
Rentownos¢ kapitatu wlasnego 6,4% 0,6%)
Wskaznik ten pokazuje stope zysku generowang przez inwestowany w przedsiebiorstwo kapitat.
Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA)
2011 2010
Zysk netto zo okres 119064 10 758
Aktywa razem BO 2217014 2 355 477
Aktywa razem BZ 2140627 2217014
Rentownos¢ aktywow 5,5% 0,5%
Wskaznik ten pokazuje stope zysku generowang przez aktywa przedsiebiorstwa.
Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS)
2011 2010
Zysk netto za okres 119064 10 758
Przychody ze sprzedazy ustug, prod., tow. i materiatow 811452 832 221
Rentownos¢ sprzedazy netto 14,7% 1,3%

Wskaznik ten pokazuje jaki zysk netto generuje jedna jednostka sprzedazy.
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7.2 Wskazniki aktywnosci

Okres sptywu naleznosci

2011 2010
Naleznosci handlowe BO 30429 30 145
Nalezno$ci handlowe BZ 27393 30 429
Przychody ze sprzedazyustug, prod., tow. i materiatow 811452 832 221
Liczba dni 360 360
Szybkos¢ obrotu naleznosci 13 13

Wskaznik ten pokazuje po ilu dniach $rednio nastepuje sptata naleznosci. W 2011 roku okres realizacji naleznosci nie
zmienit sie w stosunku do roku ubiegtego i nadal jest stosunkowo krotki (ok. 2 tygodni). Oznacza to, ze nie wystepuje

zamrozenie srodkow na stanie naleznosci.

Szybkos¢ regulowania zobowigzan

2011 2010
Zobowiazania handlowe BO 44510 56 706
Zobowiazania handlowe BZ 73068 44 510
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 619971 655 772
Liczba dni 360 360
Szybkos¢ obrotu zobowigzan 34 28

Wskaznik ten pokazuje po ilu dniach srednio nastepuje regulowanie zobowigzan. W 2011 roku wskaznik szybkosci
regulowania zobowigzan pogorszyt sie, gldwnie ze wzgledu na dokonanie znacznej ilosci zakupéw inwestycyjnych

w grudniu 2011 roku.

Szybkos¢ obrotu zapasow

2011 2010
Zapasy BO 4696 5319
Zapasy BZ 4300 4 696
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 619971 655 772
Liczba dni 360 360
Szybkos¢ obrotu zapasow 2,6 2,7

Wskaznik ten pokazuje ile dni srednio trwa cykl obrotu zapasami. W 2011 roku cykl obrotu zapasami skrécit sie

w stosunku do 2010 roku.
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7.3 Wskazniki finansowania

Stopa zadluzenia

2011 2010
Zobowigzania ogdtem 211874 407 166
Suma pasywow 2140627 2217 014
Stopa zadiuzenia 9,9%) 18,4%)

Stopa zadtuzenia informuje o stopniu w jakim aktywa sa finansowane kapitatem obcym. W 2011 roku stopa zadtuzenia
zmniejszyta sie wskutek sptaty wszystkich kredytéw przez Grupe.

Wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem wlasnym

Wskaznik pokrycia aktywoéw trwalych kapitatem wlasnym

2011 2010
Kapitaly wasne 1928753 1809 848
Aktywa trwate 1831823 2086 542
105,3% 86,7%

Wskaznik pokazuje, jaki procent aktywow trwatych finansowany jest kapitatem wtasnym. Wskaznik ten w 2011 roku
polepszyt sie, co jest efektem zatrzymania w jednostce dominujacej catosci zysku za 2010 rok oraz zrealizowania
wysokiego wyniku na sprzedazy nieruchomosci w 2011 roku.

Wskaznik biezacej ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci

2011 2010
Aktywa obrotowe 277143 121 238
Zobowigzania krotkoterminowe 163624 214715
1,69 0,56

Wskaznik biezacej ptynnosci kalkulowany jest jako iloraz aktywow obrotowych oraz zobowigzan krotkoterminowych.
Wskaznik ten jest miernikiem zdolnosci przedsiebiorstwa do sptacania wszystkich zobowigzan biezacych przez
uptynnienie posiadanych zasobdéw majatku obrotowego. Optymalny poziom tego wskaznika miesci sie w granicach od
1,5 do 2,0. Na dzien 31 grudnia 2011 roku wskaznik biezacej ptynnosci w Grupie wynosi 1,69. Taki jego poziom
Swiadczy o dobrej efektywnosci wykorzystania wolnych zasobow majatkowych. Zdaniem Zarzadu jednostki dominujace;j
nie istniejg obecnie okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Grupe Kapitatowa.
Stabilna sytuacja finansowa Grupy jest zapewniona z uwagi na wysoki stan $rodkéw pienieznych pokrywajacych
w catosci zobowigzania biezace. Dodatkowo Grupa dysponuje niewykorzystanymi liniami kredytowymi w wysokosci

145 min z.
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8. WYDARZENIA PO ZAKONCZENIU OKRESU

Po dniu bilansowym, postanoweniem sadu rejonowego dla m.st. Warszawy, trzy spétki zalezne zostaty wykreslone
z Krajowego Rejestru Sgdowego:

e  Orbis Development Sp. z 0.0. w likwidacji - w dniu 4 stycznia 2012 roku,

e INTER Bus Sp. z 0.0. w likwidacji - w dniu 5 stycznia 2012 roku,

e  Orbis Incoming Sp. z 0.0. w likwidacji - w dniu 12 stycznia 2012 roku.

9. INFORMACJA O PODMIOCIE UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Dnia 17 czerwca 2011 roku Spdtka Orbis S.A. zawarta umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0. na przeglad i badanie
sprawozdan finansowych Orbis S.A. Umowa obejmuje przeglad potrocznych sprawozdan finansowych (jednostkowego
i skonsolidowanego) za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2011 roku oraz badanie rocznych sprawozdan
finansowych (jednostkowego i skonsolidowanego) za 2011 rok.

Na podstawie odrebnie zawartych umow, Deloitte Audyt Sp. z o0.0. dokonata réwniez badania sprawozdan
jednostkowych spotek zaleznych: Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. i Orbis Transport Sp. z 0.0. oraz sprawozdania
skonsolidowanego Grupy Kapitatowej Orbis Transport. £gaczna kwota netto wynagrodzenia naleznego lub wyptaconego
spotce Deloitte Audyt Sp. z 0.0. z tytutlu badania sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych spoétek Grupy
Kapitatowej Orbis w 2011 roku wyniosta 792 tys. zt (w 2010 roku 793 tys. z).

Wynagrodzenie Deloitte Audyt Sp. z 0.0. z tytulu innych ustug poswiadczajacych (badanie i przeglad pakietow
konsolidacyjnych) w 2011 roku wyniosto 100 tys. zt (w 2010 roku 60 tys. z).

Sprawozdanie finansowe spdtki UAB Hekon byto badane przez UAB Deloitte Lietuva, natomiast pozostatych spétek
zaleznych objetych konsolidacjg przez Revision Rzeszow Joézef Krél Sp. z o0.0. Laczna kwota netto wynagrodzenia
z tytutu badania wyniosta za 2011 rok 124 tys. zt (w 2010 roku 120 tys. zt).

10. OCENA ROZNIC MIEDZY WYNIKAMI PROGNOZOWANYMI | OSIAGNIETYMI

Wypracowana w ciaggu dwunastu miesiecy 2011 roku EBITDA dla Grupy Hotelowej Orbis (po eliminacji wptywu zdarzen
jednorazowych) wyniosta 189 min zt, co oznacza wynik o 2% wyzszy w stosunku do prognozy opublikowanej raportem
biezacym nr 33/2011 w dniu 13 wrzesnia 2011 roku, w ktérej przewidywano wynik w wysokosci 185 min zt.

11. SPRAWY SPORNE

Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej znajduje sie w informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Orbis za 2011 rok, w nocie 30.2.

12. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Grupa zawiera transakcje z podmiotami powigzanymi w oparciu o warunki rynkowe. Informacje o transakcjach
z podmiotami powigzanymi znajdujg sie w informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Orbis za 2011 rok, w nocie 33.

13. ZOBOWIAZANIA | AKTYWA WARUNKOWE

Informacja o zobowigzaniach i aktywach warunkowych, w tym o udzielonych i otrzymanych poreczeniach Iub
gwarancjach, znajduje sie w informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Orbis za 2011 rok, w nocie 30.1.
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