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1. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI ORBIS S.A.
1.1 Przedmiot dziatlalnosci przedsiebiorstwa Orbis S.A.

Orbis Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie powstata w wyniku przeksztatcenia Panstwowego Przedsiebiorstwa
Orbis, na podstawie ustawy z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Dz.U. z 1990 r.
nr51poz. 298 z poézn. zm.). Dnia 17 grudnia 1990 r. zostat sporzadzony akt notarialny przeksztatcenia
Przedsiebiorstwa Panstwowego Orbis w jednoosobowg spoétke Skarbu Panstwa (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 Spotka Akcyjna jest zarejestrowana pod numerem KRS 0000022622 w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy
w Warszawie, aktualnie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, a zmiany objete w/w tekstem zostaty
zarejestrowane przez Sad Rejestrowy w Warszawie w dniu 13 grudnia 2007 r.

Spotka dziata na podstawie Statutu, ktérego tekst jednolity zostat przyjety przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Orbis Spoétki Akcyjnej w dniu 20 listopada 2007 r. (Akt Notarialny Rep. A nr 5164/2007).

Przedmiot dziatalnosci Spéfki to:

e  dziatalno$¢ organizatorow turystyki, posrednikdw i agentdw turystycznych oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa
w zakresie rezerwaciji i dziatalnosci z nig zwigzane,

e dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targéw, 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 wytaczeniem motocykli,

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

e dziatalno$¢ agenciji reklamowych,

e pozostata dziatalno$¢ wydawnicza,

e sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana,

e sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagg zywnosci, napojow
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 majatkowe,

e dziatalno$¢ pozostatych agencji transportowych,

e wynajem i zarzgdzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

e zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie.

Wg stanu na dzien 30 czerwca 2011 r. w strukturze Orbis S.A. funkcjonowato 35 hoteli, ktérych Spétka jest operatorem,
zlokalizowanych w 21 duzych miastach i miejscowosciach wypoczynkowych w Polsce, o facznej zdolnosci
eksploatacyjnej wynoszacej 7 652 pokoi. Hotele nalezace do Orbis S.A. dziatajg pod markami Accor: Sofitel, Novotel
i Mercure oraz markami Orbis Hotels i Holiday Inn w Warszawie.

Orbis S.A. zarzadza dodatkowo, na podstawie umowy o zarzadzanie, dwoma hotelami: Mercure Fryderyk Chopin
w Warszawie i Sofitel we Wroctawiu oraz jest wtascicielem o$miu budynkéw hotelowych marki Etap oraz jednego marki
Mercure, ktoérych operatorem jest spdtka zalezna Hekon — Hotele Ekonomiczne S.A. Hotele Spoiki 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.
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Spotki Orbis S.A., Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A., UAB Hekon oraz Orbis Kontrakty Sp. z 0.0. tworza Grupe Hotelowa
Orbis (operujaca 56" obiektami i zarzadzajaca 3 obiektami). Oprocz marek wymienionych powyzej w grupie funkcjonujg
hotele marki Ibis i Etap.

Wykres 1. Struktura pokoi hotelowych wg marek

Grupa Hotelowa Orbis

3%

OSOFITEL  BMERCURE aNOvOTEL  OlBIS OETAP BORBIS HOTELS BHOLIDAY INM

Kurs akcji Orbis S.A.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku kurs akcji spodtki Orbis znajdowat sie w przedziale
35,50 — 41,89 zt. Rozpietos¢ pomiedzy notowaniem najwyzszym i najnizszym wyniosta 6,39 zt, co stanowito 18,0%
ceny najnizszej. Od poczatku okresu bedacego przedmiotem analizy do polowy marca wystepowata tendencja
spadkowa kursu akcji. W drugiej potowie marca (od 21 marca) mozna byto obserwowaé wzrost kursu akcji, najwyzsze
notowanie wystapito 6 kwietnia, kiedy cena akcji Orbisu wyniosta 41,89 zt. Nastepnie — jako konsekwencje niestabilnej
sytuacji na globalnych rynkach finansowych - mozna byto obserwowac spadek kursu z korektami wzrostowymi, ktory
kontynuowany byt do potowy czerwca. 20 czerwca kurs akcji osiggnat najnizsze notowanie w analizowanym okresie —
35,50 zl. Ostatniego dnia analizowanego okresu tj. 30 czerwca 2011 r. kurs akcji Orbisu osiggnat poziom 37,73 zi.
Sredni obrét akcjami Orbisu w okresie I-VI 2011 roku wynidst 62 289 sztuk.

* W tym 2 hotele: Cracovia w Krakowie i Neptun w Szczecinie, ktére zostaty sprzedane w marcu 2011 roku. Grupa Hotelowa Orbis
prowadzita dziatalno$¢ operacyjng w tych hotelach do 30 czerwca br.
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Wykres 3. Kurs akcji Orbis S.A. i indeksu WIG-20 w okresie od 01.01.2011 do 30.06.2011 r.
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1.2 Skiad akcjonariatu Orbis S.A.

Stan posiadania akcji Orbis S.A., ustalony na dzien 23 sierpnia 2011 roku, w oparciu o zawiadomienia okreslone w art.
69 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych:

Tabela 1. Skfad akcjonariatu spétki na dzien 23.08.2011 r.
udziat w kapitale
Nazwa udziatowca Liczba akcji / liczba zaktadowym /
gloséw na WZA liczba gtosow na
WZA
Accor S.A.
0,
(w tym spotka zalezna Accor S.A. — Accor Polska Sp. z 0.0. — 4,99%) 200D U0 A0z
Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK 4 655 508 10,10%
BZ WBK AIB Asset Management S.A. — klienci objeci umowami o zarzadzanie,
fundusze inwestycyjne BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 3418074 7,42%
Pozostali akcjonariusze 14 960 318 32,47%
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1.3 Sklad organéw Orbis S.A. zarzadzajgcego i nadzorujacego

Sktad organdw Spotki, zarzgdzajacego i nadzorujacego, w okresie od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r. byt nastepujacy:

Tabela 2. Skiad organéw spotki

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

Christian Karaoglanian

Rada Nadzorcza Artur Gabor

Yann Caillere

Marc Vieilledent

Jarostaw Szymanski

Andrzej Procajto

Andrzej Przytuta

Zmiana oséb zarzadzajacych:

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

e W dniu 16 czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza Orbis S.A. uchwatg nr 26/VIII/2011 powotata na Cztonkow
Zarzadu Spofki VIl kadencji Pana Ireneusza Wegtowskiego i Pana Marcina Szewczykowskiego.

e W dniu 16 czerwca 2011 wygast mandat Cztonka Zarzadu Pana Yannick Rouvrais.

Znany Spotce stan posiadania akcji Orbis S.A. przez Czlonkéw 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 akgc;ji ,Orbis” S.A.
e  Marcin Szewczykowski - Czlonek Zarzadu, nie posiada akgji ,Orbis” S.A.

Znany Spoétce stan posiadania akcji Orbis S.A. przez Czionkéw Rady Nadzorczej VIII kadencji na dzien publikaciji
sprawozdania przedstawia si¢ nastepujaco:

e Claude Moscheni - nie posiada akcji ,Orbis” S.A.
e Jacek Ksen - nie posiada akcji ,Orbis” S.A.
o Erez Boniel - nie posiada akgji ,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 akgji ,Orbis” S.A.
e Marc Vieilledent - nie posiada akgji ,Orbis” S.A
e Jarostaw Szymanski - nie posiada akcji ,Orbis” S.A.
e  Andrzej Procajto - nie posiada akgcji ,Orbis” S.A.
e  Andrzej Przytuta - nie posiada akcji ,Orbis” S.A.
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2. SPOLKI WCHODZACE W SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS

2.1 Zmiany w strukturze Grupy od 1 stycznia 2011 roku

Informacja o zmianach w strukturze Grupy Kapitatowej Orbis oraz ich ewentualnych skutkach znajduje sie
w punkcie 2.2 skréconego srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2011 roku.

2.2 Skiad Grupy Kapitatowej na dzien sprawozdania

Wykres 3. Graficzne przedstawienie struktury organizacyjnej grupy kapitatowej emitenta oraz informacje na
temat rodzaju powiazan w grupie*

Orbis Spotka Akcyjna
jednostka dominujaca

A 4
PODMIOTY ZALEZNE

UAB Hekon i 100% :| Hekon-Hotele Ekonomiczne S.A. < 100%

v
20,00%

A\ 4

Orbis Kontrakty Sp. z o.0. 44 80,00% |—

WT Wilkasy Sp. z o.0. q 100% -

r 68,46% » PMKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0.

Orbis Transport Sp. z 0. 0. 99 07% |

A

PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. 4 99,07%

PKS Gdansk Sp. z o0.0. 4 99,07% |

Orbis Development Sp. z 0. 0.

w likwidacji 100%
INTER Bus Sp. z 0.0. w likwidacji 4 99,07% [

Orbis Corporate Sp. z 0. 0.
Capital Parking Sp. z 0.0. lq 99,07%

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

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Orbis, oprocz sprawozdania finansowego spétki 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 metoda petna,
e sprawozdanie finansowe Orbis Kontrakty Sp. z 0.0. — podmiotu zaleznego (80% - Orbis S.A. i 20% - Hekon-
Hotele Ekonomiczne S.A.), konsolidowane metoda petna,
e sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport konsolidowane metoda petna,
e sprawozdanie finansowe spotki stowarzyszonej Orbis Casino Sp. z 0.0. konsolidowane metodg praw witasnosci
(do dnia sprzedazy udziatéw 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
0 przeniesieniu prawa wtasnosci do wszystkich nabytych od Orbis S.A. udziatéw w kapitale zakladowym spétki
PBP Orbis Sp. z o.0.

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. Rejestracja w rejestrze przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000113855 nastagpita 21 maja 2002 r. w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy.

Przedmiot dziatalnosci spotki obejmuje:

e ustugi hotelarskie i gastronomiczne,

e roboty budowlane i wyposazeniowe,

e  zakup, sprzedaz i wynajem nieruchomosci.

UAB Hekon - jednoosobowa spétka 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. Spétke utworzono w celu
prowadzenia hotelu Novotel Vilnius w Wilnie, otwartego 1 kwietnia 2004 r.

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.

Przedmiotem dziatalnosci spétki jest organizacja zakupdw na rzecz hoteli zarzadzanych przez kazdego ze wspdlnikow.

Spétka dominujgca Orbis S.A. wraz ze spotkami zaleznymi Hekon — Hotele Ekonomiczne S.A., Orbis Kontrakty
Sp. z 0.0. oraz UAB Hekon tworzg Grupe Hotelowa Orbis, ktdrej wyniki operacyjne majg kluczowe znaczenie dla catej
Grupy Kapitatowej i bedg prezentowane w dalszej czesci Sprawozdania.

Orbis Transport Sp. z 0.0. zostata zawigzana 1 lipca 1993 r. przez PBP Orbis i Bank Turystyki S.A. oraz wpisana
1 lipca 1993 r. w dziale B Rejestru handlowego Sadu Rejonowego m.st. Warszawy XVI Wydziat Gospodarczy pod
numerem RHB 37309. Wpisu spotki do rejestru przedsiebiorcow dokonano w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy XX
Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 11 wrzesnia 2001 r. pod numerem KRS 0000037337.

Przedmiot dziatalnosci spoétki stanowia;

wynajem i dzierzawa samochodéw,

dziatalnos¢ handlowa — w tym: sprzedaz samochoddw i cze$ci zamiennych,
eksport i import towardw i ustug,

posrednictwo w swiadczeniu ustug turystycznych, hotelowych i transportowych,
serwis samochodowy i ustugi parkingowe,

ustugi przedstawicielskie i agencyjne,

ustugi turystyczne.

Orbis Transport Sp. z 0.0. wraz z podmiotami zaleznymi Capital Parking Sp. z o0.0., INTER Bus Sp. z o0.0. w likwidacji,
PKS Gdansk Sp. z 0.0., PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. i PMKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. tworzy Grupe Kapitalowa Orbis
Transport.

Informacja o Spdétkach nalezacych do Grupy Kapitatowej Orbis, wytaczonych z konsolidacji znajduje sie w punkcie 2.3
skréconego srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2011 roku.
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3. CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY, W TYM OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK
| ZAGROZEN, PERSPEKTYWY ZMIAN CZYNNIKOW

3.1 Wazne zdarzenia biezacego okresu — komentarz Prezesa
Gtéwne kwestie:

- Wieksza efektywnosé dziatalnosci Grupy Hotelowej oraz szybszy wzrost w Il kwartale 2011 r. — zwigkszenie
wskaznika RevPAR o 5,4% oraz zysku EBITDA o 8,1%

- Nowe projekty inwestycyjne: 500 nowych pokoi hotelowych w budowie — hotele Ibis i Etap w Warszawie,
Novotel w Lodzi

- Przyspieszona restrukturyzacja Grupy: sprzedaz 4 hoteli o niestrategicznym znaczeniu oraz udziatéw
w segmencie kasynowym

- Potwierdzona koncentracja na hotelarstwie i inwestycje w marki segmentu ekonomicznego

Grupa Hotelowa Orbis korzysta w duzym stopniu z ozywienia na rynku hotelarskim. Jak wskazujg wyniki za
pierwsze pétrocze, na polskim rynku widoczna jest poprawa koniunktury, jednak wzrost nadal rozktada sie
nierébwnomiernie na poszczegdélne miasta i regiony. Grupa przyspiesza realizacje projektow inwestycyjnych
zorientowanych wytacznie na dziatalno$¢ hotelarskg — obecnie w realizacji jest 500 nowych pokoi hotelowych.

Grupa Hotelowa Orbis efektywnie wykorzystata trend i zwiekszyta swoje przychody o 3,1% w pierwszym poétroczu oraz
0 3,5% w drugim kwartale przy uwzglednieniu poréwnywalnego zakresu konsolidacji1, co wskazuje na trend wzrostowy
na rynku ustug hotelarskich. Orbis zdotat réwniez ograniczy¢ koszty, co przyniosto wymierne zyski w biezacym pétroczu:
wynik operacyjny EBITDA wzrést w | pétroczu o 5,6%, a w Il kw. o 8,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem
2010 roku.

Dzieki zwiekszonemu saldu $rodkéw pienieznych Orbis wznowit projekty inwestycyjne w pierwszym poétroczu
2011 r. Rozpoczeto budowe trzech hoteli: Etap i Ibis w Warszawie oraz Novotel w todzi. Te starannie zaplanowane
inwestycje powigkszg baze hotelowg Grupy w latach 2012-2013 o prawie 500 pokoi, z czego 330 pokoi w segmencie
hoteli ekonomicznych. Potwierdza to strategie zwigekszenia obecnosci Orbis na rynku hoteli 1- i 2-gwiazdkowych.
Jednoczesnie Grupa przyspieszyta proces optymalizacji istniejacej bazy hotelowej dokonujac zbycia czterech hoteli
o niestrategicznym znaczeniu w okresie od stycznia do czerwca.

Wyniki na poszczegdlnych rynkach pozostajg zréznicowane. W Warszawie hotele Grupy kontynuowaly dwucyfrowe
wzrosty wskaznikéw operacyjnych. Pierwsze potrocze roku 2011 przyniosto takze zdecydowanie pozytywne rezultaty
w Tréjmiescie, podczas gdy np. w Poznaniu, Katowicach i w wielu mniejszych miastach nie stwierdzono jeszcze oznak
poprawy koniunktury. Trend dodatni utrzymywat sie w segmencie konferencji i szkolenn (MICE), co byto korzystne
gtéwnie dla hoteli Novotel; zaznacza sie takze wzrost liczby indywidualnych klientéw biznesowych, zwtaszcza w hotelach
funkcjonujacych pod markami Mercure, Ibis i Orbis.

Liderem wzrostu byty hotele $redniego i gérnego segmentu rynku, dla kiérych odnotowano optymistyczne zwiekszenie
wskaznika RevPAR za okresy analogiczne: o 5,4% w pierwszym pétroczu oraz o 6,5% w drugim kwartale. W kategorii
hoteli ekonomicznych wystapit stabilny wzrost RevPAR na poziomie 1,7%, co odzwierciedla efekt bazowy wynikajacy
z relatywnie lepszych wynikdw w okresie dekoniunktury w latach 2009-10.

Sprzedaz wzrosta dzieki powodzeniu dzialan marketingowych: zimowym i wiosennym promocjom opartym na
mechanizmie ,Dluzszy pobyt, nizszy rachunek” oraz czerwcowej akcji ,Szalone ceny”. Tej ostatniej towarzyszyta
efektywna kampania reklamowa online, dzieki czemu promocja wygenerowata o 1/3 wyzsze przychody niz jej edycja
z 2010 roku. Réwnolegle, w catym potroczu, zwiekszana byta baza uczestnikow programu lojalnosciowego A-Club, ktéra
w samym drugim kwartale wzrosta o 50 tys. i osiagneta poziom 150 tys. klientéw w Polsce.

' Porownywalny zakres konsolidacji (like-for-like) wyklucza wptyw otwartych/sprzedanych hoteli oraz istotnych zdarzen jednorazowych
(np. zbycie nieruchomosci). Wiecej informacji w Nocie 4.2.
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W obszarze zarzgdzania zasobami ludzkimi pierwsze potrocze 2011 charakteryzowato sie znacznym wzrostem liczby
szkolen dla pracownikéw Grupy Orbis, kiérych celem byto wspieranie strategii sprzedazowych i HR-owych, np. dla
marki Novotel. W zakresie zarzadzania réznorodnoscia (ang. diversity management) osiagniety zostat bliski rownowadze
wynik 55% mezczyzn i 45% kobiet na stanowiskach dyrektoréw hoteli. Duzg uwage poswigcono zapewnieniu
pracownikom czterech sprzedanych hoteli odpraw finansowych oraz pomocy w znalezieniu nowej pracy.

W zwiazku z przyjeta przez Grupe strategia koncentracji na dziatalnosci hotelarskiej, przedsiebiorstwo Orbis
Transport przeznaczone zostato do zbycia w latach 2011/12. W lecie zebrano oferty wstepne na czesci tego
podmiotu zaleznego, ktérego podstawowa dziatalno$é polega na wynajmie samochodéw (rent-a-car) i zarzadzaniu flotg
pojazdéw. Ponadto Orbis Transport oferuje ustugi lokalnej komunikacji autobusowej w dwéch miastach. Przychody firmy
w pierwszym pétroczu 2011 r. byly nizsze gtdéwnie z powodu zbycia czesci przedsiebiorstwa, tzn. migdzynarodowych
przewozow autokarowych w czerwcu 2010 r. Przychody i zysk operacyjny EBITDA za analogiczny okres byty nizsze
odpowiednio o 4,3% i 2,9%. Najlepsze wyniki uzyskat segment wynajmu samochodow, w kiérym sprzedaz wzrosta
0 17%.

Grupa Orbis zdecydowanie zwigkszyta saldo sSrodkéw pienieznych dzieki poprawie wynikéw operacyjnych oraz
wplywom ze sprzedazy nieruchomosci. Umozliwia to wczesniejszg catkowitg sptate przez Orbis kredytu w wysokosci
188,4 min zt. Decyzja zostata podjeta w lipcu i zostanie zrealizowana w sierpniu 2011 roku, co pozwoli na zmniejszenie
kosztéw finansowych. Jednoczeénie Orbis pozyskat elastyczny instrument finansowania, tj. Srednioterminowy kredyt
odnawialny w kwocie 100 min zi. Ma on stuzy¢ do przejsciowego finansowania trwajacych inwestycji i potrzeb
operacyjnych Grupy, w tym budowy hoteli ekonomicznych. Prognoza zysku operacyjnego EBITDA dla Grupy Hotelowe;j
Orbis na rok 2011 zostanie opublikowana w potowie wrzes$nia.

3.2 Czynniki zewnetrzne

3.2.1 Czynniki makroekonomiczne

Wzrost gospodarczy

Poziom i dynamika wzrostu PKB jest jednym z podstawowych czynnikéw ksztattujacych popyt w sektorze turystyczno —
hotelarskim. Wzrost produktu krajowego brutto w | kwartale 2011 roku wyniost 4,4%. Natomiast wg szacunkéw rzadu
wzrost gospodarczy Polski w Il kwartale wyniesie 4,2-4,5% r/r. (Forsal.pl ,Boni: Wzrost PKB wyniesie 4,2-4,5 proc.
W Il kwartale 2011 r.” z 06.06.2011 r.). Odpowiednio PKB w | i Il kwartale 2010 roku wykazywat wzrost na poziomie
3,0% i 3,4% (zrédto: wybrane wskazniki makroekonomiczne — GUS).

Kursy walut

Znaczacy wptyw na wielko$é popytu z dziatalnosci turystyczno — hotelarskiej oraz w segmencie wynajmu samochodow
Rent a Car ma kurs euro do ziotego. Wg danych NBP s$redni kurs EUR/PLN w pierwszym pétroczu 2011 roku wynidst
3,9522 PLN i byt nizszy od $redniego kursu EUR/PLN za pierwsze potrocze 2010 roku o 1,21%. Zmiana kursu wplywa
na atrakcyjnosé bazy hotelowej w Polsce dla obcokrajowcéw i poziom przychoddw w dziatalnosci Rent a Car.

Ruch turystyczny

Wedtug szacunkow Instytutu Turystyki w 2010 roku zanotowano 58,3 min przyjazdéw cudzoziemcéw (o 8% wiecej niz
w 2009 r.), w tym liczba turystéw szacowana jest na 12,5 min (o 5% wiecej).

Jak podaje GUS w pierwszym kwartale 2011 roku z obiektow zakwaterowania zbiorowego skorzystato 702,1 tys.
cudzoziemcow tj. o0 7,4% wiecej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Liczba udzielonych noclegéw wzrosta
natomiast 0 6,3% i wyniosta 1 728,6 tys.

W ciggu trzech miesiecy zakonczonych 31.03.2011 roku odnotowano wzrost ruchu pasazerskiego na polskich
lotniskach. Obstuzono 4 012 tys. pasazeréw, co oznacza wzrost o 8,2% w stosunku do pierwszego kwartatu 2010 roku.
Najwiekszy wzrost zanotowaly porty lotnicze: w todzi (15,5%), Warszawie (4,5%), Poznaniu (3,6%) i Krakowie (3,0%)
(dane Urzedu Lotnictwa Cywilnego).

Do dnia publikaciji niniejszego sprawozdania finansowego nie zostaty opublikowane dane za drugi kwartat 2011 roku.
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3.1.2 Otoczenie prawne

W pierwszym poétroczu 2011 roku zostaty ogloszone nastepujace akty prawne, wazne dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przez Grupe Kapitatowg Orbis:

e w dniu 01.01.2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 26.11.2010 roku o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
z realizacjg ustawy budzetowej (Dz. U. nr 238, poz. 1578), ktdra m.in. w artykule 19 zmienia w okresie od dnia
01.01.2011 roku do dnia 31.12.2013 roku stawki podatku VAT;

e wdniu 01.01.2011 weszio w zycie rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 22.12.2010 roku w sprawie wykonania
niektorych 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 z dniem 26.01.2011 roku weszlo w zycie rozporzgdzenie Ministra Gospodarki z dnia 13.12.2010 roku w sprawie
wymagan w zakresie wykorzystywania wyrobéw zawierajacych azbest oraz wykorzystywania i oczyszczania
instalacji lub urzadzen, w ktérych byty lub sa wykorzystywane wyroby zawierajgce azbest (Dz. U. z 2011 r., nr 8,
poz. 31), ktére ma wptyw na usuwanie azbestu w niektorych obiektach Grupy;

e z dniem 28.01.2011 roku weszio w zycie rozporzadzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 29.12.2010 roku
w sprawie optat 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 1 500,00 zt;

e wdniu 18.03.2011 roku weszio w zycie rozporzgdzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 04.03.2011 roku w sprawie
przewodnikow turystycznych i pilotow wycieczek (Dz. U. nr 60, poz. 302);

e wdniu 21.03.2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 05.01.2011 roku o zmianie ustawy — Kodeks pracy (Dz. U. nr
36, 181), ktora przede wszystkim zmienita przepis art. 97 Kodeksu pracy w zakresie wydawania $wiadectw pracy
w sytuacji pozostawania pracownika w zatrudnieniu u tego samego pracodawcy na podstawie umowy o prace na
okres prébny, umowy o prace na czas okreslony lub umowy o prace na czas wykonywania okreslonej pracy,
ktéremu to pracownikowi pracodawca jest obowigzany wyda¢ 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 11.04.2011 roku weszta w zycie ustawa z dnia 03.12.2010 roku o zmianie ustawy — Kodeks postepowania
administracyjnego oraz ustawy — Prawo o postepowaniu przed sgdami administracyjnymi (Dz. U. z 2011 r., nr 6,
poz. 180), ktéra wprowadza szereg zmian w postepowaniu administracyjnym;

e wdniu 28.04.2011 roku weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Sportu i Turystyki z dnia 21.04.2011 roku w sprawie
wzoréw formularzy umowy gwarancji bankowej, umowy gwarancji ubezpieczeniowej oraz umowy ubezpieczenia na
rzecz klientdbw, wymagane w zwigzku z dziatalnoscig wykonywang przez organizatoréw turystyki i posrednikow
turystycznych (Dz. U. nr 88, poz. 499);

e 01.07.2011 roku weszlta w zycie ustawa z dnia 25.03.2011 roku o ograniczaniu barier administracyjnych dla
obywateli i przedsiebiorcow (Dz. U. nr 106, poz. 6220), z zastrzezeniem, iz niektore jej artykuly weszty lub wejdg
w innych terminach, w tym np. art. 20 pkt. 1 ww. ustawy, ktéry wejdzie w zycie z dniem 01.01.2012 roku, a ktory
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.
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3.3 Czynniki wewnetrzne

3.3.1 Program inwestycji Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa Orbis w pierwszym potroczu 2011 roku zainwestowata 50 850 tys. zi.

Tabela 3. Naklady inwestycyjne w Grupie

Nazwa podmiotu | pétrocze | pétrocze zmiana %
2011 2010 2011/2010
Grupa Hotelowa Orbis 12710 9370 35,6%
Grupa Orbis Transport 38 140 28 156 35,5%
Grupa Kapitatowa Orbis 50 850 37 526 35,5%

Grupa Hotelowa Orbis zrealizowata w pierwszym potroczu 2011 roku naktady na majatek trwalty w wysokosci
12 710 tys. zt (w tym Orbis S.A. 11 867 tys. zi)

Gtéwne wydatki inwestycyjne Orbis S.A. w pierwszym poétroczu 2011 roku poniesione zostaly na wznowiong budowe
hoteli Etap i Ibis Reduta w Warszawie. Otwarcie tych hoteli zostato zaplanowane na Il kwartat 2012 roku.

Nakfady poniesione w pierwszym potroczu 2011 roku zostaly przeznaczone takze na modernizacje funkcjonujacych
w sieci hoteli, prace w zakresie podwyzszenia poziomu bezpieczehstwa ochrony przeciwpozarowej, zakupy srodkow
trwatych, w tym informatyke, oraz projekty rozwojowe.

Do istotnych projektéw realizowanych w hotelach Grupy w pierwszym pétroczu 2011 roku mozna zaliczy¢:

e kontynuacje modernizacji zwigzanej z budowg nowych przytaczy kanalizacji sanitarnej i deszczowej w hotelu
Novotel Centrum w Poznaniu;

e modernizacje powierzchni ogélnodostepnych w hotelu Holiday Inn w Warszawie dotyczaca parteru oraz pierwszego
pietra budynku, w tym zmiane aranzacji restauracji, baru oraz sal konferencyjnych;

e zmiane aranzacji Green Baru w hotelu Sofitel Victoria w Warszawie;

e modernizacje w hotelu Magura w Bielsku Biatej obejmujaca siedem kondygnacji w czesci wysokiej budynku;

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

e zmiane oznakowania wybranych hoteli marki Novotel i Mercure w kierunku dostosowania do najnowszych
standardéw, wtym m.in. w hotelach Novotel Marina w Gdansku, Novotel Centrum w Katowicach, Krakowie
i Poznaniu, Novotel Airport i Novotel Centrum w Warszawie, Mercure Kasprowy w Zakopanem.

Naklady w zakresie informatyki w pierwszym pétroczu 2011 roku dotyczyly gtéwnie planowanych wydatkow
odtworzeniowych na istniejaca infrastrukture IT w hotelach, modyfikacje i biezacy rozwdj istniejacych systemoéw oraz
modernizacje centralnej infrastruktury IT.

Wydatki inwestycyjne w Grupie Kapitatowej Orbis Transport w pierwszym pétroczu 2011 roku wyniosty 38 140 tys. zi,
zczego 16 859 tys. zt dotyczy zakupu samochoddéw do dziatalnosci Hertz Lease, zas 19 690 tys. z. zostato
przeznaczone na zakup samochodéw do dziatalnosci Rent a Car. Spdtka PKS Gdansk Sp. z 0.0. wydatkowata 437 tys.
zt na zakup dwdch autobusdéw oraz sprzetu technicznego o tacznej wartosci 167 tys. zt, a takze poniosta naktady na
przystosowanie do uzytkowania zakupionej w 2010 roku bazy transportowej. Spétka PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. poniosta
nakfady inwestycyjne zwigzane z budowa hali naprawczej wraz z myjnig samochodowa.
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3.3.2 Zatrudnienie

Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Orbis w | potroczu 2011 roku wyniosto 3 784 etatdéw i byto 0 10,3% nizsze
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Najwieksza redukcje etatow odnotowaty spétki Grupy
Kapitatowej Orbis Transport: PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. wskutek rozpoczetych dziatan restrukturyzacyjnych oraz PKS
Gdansk Sp. z 0.0. na skutek dokonanej w grudniu 2010 roku sprzedazy Oddzialu w Kartuzach. Ponadto w wyniku
optymalizacji przewozow pasazerskich i likwidowania nierentownych pofaczen PKS-y zatrudniajg mniej kierowcow
i mechanikow.

Zmniejszenie zatrudnienia w Grupie Hotelowej Orbis jest rezultatem kontynuowanej restrukturyzacji w jednostce
dominujacej oraz zakonczenia dziatalnosci hoteli: Novotel Olsztyn, Polan w Zielonej Gorze oraz Prosna w Kaliszu.

Tabela 4. Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Orbis (w etatach)

N dmiot | péirocze | péirocze zmiana %
azwa podmiotu 2011 2010 2011/2010
Grupa Hotelowa Orbis 3234 3434 -5,8%
Grupa Orbis Transport 550 783 -29,8%
Grupa Kapitatowa Orbis 3784 4217 -10,3%

W 2011 roku pod hastem ,Best place to grow” w Orbis S.A. uruchomione zostaly projekty majace na celu wzrost
motywaciji i zaangazowania pracownikow, a takze stworzenia wizerunku nowoczesnego i atrakcyjnego pracodawcy.

Poczatek 2011 roku charakteryzowat sie réwniez wzmozonymi dziataniami z zakresu szkoleh dla personelu: liczba
przeszkolonych pracownikéw wzrosta o 32%, zas liczba dni szkolen o 43% w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2010
roku.

W marcu 2011 roku zostat uruchomiony program ,Top Talent Hotel Management”, pierwsze w Polsce podyplomowe
studia hotelarskie powstate w wyniku wspoipracy biznesu i nauki, ktérych reprezentantami sg Grupa Hotelowa Orbis
i Uniwersytet todzki. Efektem wymiany doswiadczen sag zajecia na Uniwersytecie dla wybranych oséb sposréd kadry
kierowniczej Orbisu przygotowywanych do petnienia rél zarzadczych w hotelach. W grudniu 2011, obrong pracy
dyplomowej i otrzymaniem dyplomu Uniwersytetu L.6dzkiego, zakonczy sie pierwsza edycja programu.

3.3.3 Pozycja finansowa Grupy Orbis

Utrzymujaca sie tendencja wzrostowa w zakresie przychodéw Grupy Kapitatowej Orbis jak réwniez optymalizacja
portfela nieruchomosci zaowocowaty osiggnieciem mocnej pozycji finansowej.

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 wysoko$ci 30 min zt. Dodatkowo w dniu 29 sierpnia 2011
roku Spoétka zamierza dokona¢ dobrowolnej przedterminowej sptaty ostatniej czesci kredytu terminowego w wysokosci
80 min zi. Sptata w/w kwot oznacza¢ bedzie catkowitg sptate wszelkich zobowigzan kredytowych Orbis S.A.
wynikajacych z Umowy kredytéw 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
$rednioterminowego, 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. Dzieki nowe;j linii kredytowej Grupa Orbis otrzyma, w poréwnaniu z poprzednim kredytem, lepsze warunki
finansowe, takie jak na przyktad nizsze oprocentowanie, ktére bedzie miato wplyw na wyniki Grupy, czy tez mniej
restrykcyjne zobowigzania finansowe tzw. kowenanty. Waznym elementem jest tez 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.
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3.4 Perspektywy Grupy Kapitatowej

3.4.1 Prognoza rozwoju gospodarczego i ruchu turystycznego

Wedtug nowej projekcji przygotowanej przez NBP wzrost rozwoju gospodarczego ma zwolni¢ z 4% przewidywanych na
2011 rok do 3,2% w roku 2012. Jednoczes$nie RPP zaktada wyhamowanie inflacji dzieki zacies$nianiu polityki pienieznej
(Rzeczpospolita: ,Zwolni wzrost PKB, wyhamuje inflacja” 7.07.2011).

Ekonomisci NBP, ,Rzeczpospolitej” i ,Parkietu” prognozujg wzrost PKB w Il kwartale biezgcego roku na poziomie 4,1%,
natomiast w kolejnych trzech kwartatach spodziewajq sie wyhamowania dynamiki PKB, jednak wyhamowanie to ma byé
krotkotrwate. Na wzrost PKB powinny pozytywnie wptywaé inwestycje prywatne (Parkiet: ,Lekki spadek optymizmu
w prognozach ekonomistéw” 19.07.2011).

Wedtug wielu analitykéw negatywny wptyw na sytuacje gospodarcza w Polsce w nadchodzacych miesigcach moze miec
niestabilna sytuacja na globalnych rynkach finansowych. Niemniej jednak wedtug analitykéw agencji Moody's Investors
Service Polska jest w dobrej pozycji, by przetrzyma¢ s$Swiatowe zawirowania. Polska gospodarka jest dobrze
zdywersyfikowana, a rynek krajowy jest relatywnie duzy; poprawiajg sie wskazniki zadtuzenia, a rzad korzysta
z mozliwosci finansowania sie gtéwnie w swojej walucie na rynku krajowym i z dtugimi terminami zapadalnosci
zobowigzan (Money.pl: ,Moody's: Polska wytrzyma ten kryzys” 11.08.2011).

Wedtug szacunkow GUS w ciggu dwodch pierwszych miesiecy biezgcego roku w polskich hotelach nocowato o 8,4%
wiecej obcokrajowcéw niz rok wczesniej, a wg przedstawicieli branzy hotelarskiej tendencja wzrostowa utrzyma sie do
konca roku. Coraz chetniej nasz kraj odwiedzaja turysci zza wschodniej granicy, a takze z Azji Wschodniej (Japonczycy
i Koreanczycy) (onet.pl: ,Polska — ziemia obiecana dla turystéw” 19.05.2011). Do jeszcze lepszej promocji naszego kraju
powinna przyczyni¢ sie rowniez kampania promujgca polskg oferte turystyczng za granica, ktoéra ruszyta w 2010 roku
i w biezacym roku jest kontynuowana.

W kolejnych miesigcach 2011 roku mozna oczekiwa¢ dalszego wzrostu koniunktury na rynku hotelowym. Czynnikiem
pobudzajacym popyt na ustugi $wiadczone przez hotele powinno byé przejecie przez Polske w drugiej potowie br.
Prezydenciji w Unii Europejskiej. Poza stolica, w czterech innych wybranych miastach tj. w Sopocie, Wroctawiu, Krakowie
i Poznaniu, odbywac sie beda unijne spotkania i konferencje. Znajdzie to bezposrednie przetozenie na przychody hoteli
nie tylko z ustug konferencyjnych, ale réwniez noclegowych czy gastronomicznych.

Pozytywny wptyw na sytuacje branzy hotelarskiej bedzie miat takze wzmozony ruch biznesowy zwigzany
z przygotowaniami do organizacji Euro 2012.

Wzrost popytu na ustugi hotelowe powinien przetozy¢ sie na stopniowy wzrost srednich cen za pokd;.
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Wykres 4. Przyjazdy turystéw w latach 2001 - 2010 i prognoza do 2015 r.
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zrodto: oszacowania i prognozy Instytutu Turystyki (111 2011)

Wedtug skorygowanych (w gore) prognoz Instytutu Turystyki, ogdlna liczba przyjazdow turystéw 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 5. Przyjazdy turystow wedtug gtéwnych grup krajéw (w min)
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3.4.2 Plany na nastepne okresy

Zréznicowana baza hotelowa, nastawienie na biezaca wnikliwg analize rentownosci i elastyczne reagowanie na zmiany
warunkéw rynkowych, a takze lepsza sytuacja finansowa Grupy (dzieki wczesniejszej sptaty kredytu, wynegocjowaniu
nowego kredytu o nizszej kwocie oraz lepszych warunkach) daje podstawy, by przewidywaé spokojny przebieg
dziatalnosci Grupy Kapitatowej Orbis, pomimo skutkéw kryzysu gospodarczego odczuwalnych wcigz w czesci Europy
i Swiata.

Grupa Hotelowa Orbis planuje kontynuowanie rozpoczetych dziatan marketingowych, w tym liczne kampanie promujace
poszczegodlne marki hotelowe, wprowadzenie nowej platformy komunikacyjnej w hotelach Mercure, regularne dziatania
PR wspierajace wydarzenia w hotelach.

W celu zwiekszenia efektywnosci proceséw w ramach jednostek organizacyjnych Spéftki planowana jest rowniez dalsza
reorganizacja w Biurze Zarzadu Orbis S.A.

Ponadto, w drugiej potowie roku kontynuowany bedzie proces optymalizacji zasobdéw nieruchomosci. Zgodnie
z dtlugoterminowym planem zwanym ,asset light” Grupa Hotelowa Orbis bedzie dazy¢ do stopniowego refinansowania
oraz restrukturyzacji czesci portfolio hotelowego, koncentrujac sie na dziatalnosci operatorskie;j.

Program inwestycji Grupy Hotelowej Orbis

W zwigzku ze wznowieniem, wstrzymanej w 2009 roku, budowy hoteli Ibis i Etap Reduta w Warszawie zlokalizowanych
na miejscu dawnego hotelu Vera, w kolejnych miesigcach kontynuowane bedag prace budowlane na tym terenie.
Otwarcie tych hoteli, oferujgcych ok. 330 pokoi, jest planowane jeszcze przed Euro 2012.

W drugiej potowie roku rusza budowa hotelu Novotel w todzi. W lipcu od generalnego wykonawcy zostat nabyty grunt
pod budowe hotelu. Oddanie do uzytkowania ok. 160 pokoi przewidywane jest na pierwszy kwartat 2013 roku.

W sierpniu wznowiona zostanie takze budowa hoteli Ibis i Etap w Krakowie liczgcych blisko 300 pokoi. Ich otwarcie
planowane jest w drugim kwartale 2012 roku.

Poza ww. piecioma znaczacymi inwestycjami nadal modernizowane, w celu poprawy komfortu gosci, beda inne juz
funkcjonujace hotele.

Program zmian w Grupie Kapitatowej Orbis Transport

Dziatalno$¢ Orbis Transport Sp. z 0.0. ukierunkowana bedzie na umacnianie pozycji na rynku w ramach prowadzonej
dziatalnosci wynajmu diugo- i krétkoterminowego samochoddéw. Giéwne kierunki dziatan to intensyfikacja sprzedazy
poprzez dziatania promocyjne w Internecie oraz redukcja kosztow (wewnetrznych i zewnetrznych) obstugi floty.

Spotka PKS Gdansk Sp. z 0.0. bedzie kontynuowac strategie wzmacniania obecnosci na rynku przewozéw miejskich,
ktére poprzez dtugoterminowe umowy zapewniajg staty poziom przychodéw. W roku 2011 konsekwentnie prowadzone
beda prace nad racjonalizacjg oferty przewozowej Spotki; przewidywane jest wprowadzenie nowych, wyzszych cen
biletow.

W drugim pétroczu kontynuowana bedzie restrukturyzacja spotki PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0. polegajaca na optymalizacji

wykorzystania zasobdéw oraz zwiekszaniu efektywnosci jej funkcjonowania. Do konca 2011 roku planowana jest
sukcesywna likwidacja wszystkich nierentownych potaczen.
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4. WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS

4.1 Rachunek zyskoéw i strat

Tabela 5. Rachunek zyskow i strat Grupy Kapitalowej Orbis

w tys. zt | pétrocze 2011 | pétrocze 2010 % zmiany
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow 396 539 399 357 -0,7%
Koszt wtasny sprzedazy (309 235) (317605) -2,6%
Koszty sprzedazy i marketingu (13213) (13976) -5,5%
Koszty ogdlnego zarzadu (45 501) (48 426) -6,0%
Pozostate przychody operacyjne 31887 6115 421,5%
Pozostate koszty operacyjne 9741) (11266) -13,5%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej - EBIT 50 736 14199 257,3%
Strata na sprzedazy catosci lub czesci udziatéw jednostek podporzadkowanych (335) 0 -
Koszty finansowe (6 432) (10695) -39,9%
Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych 0 (197) -
Zysk przed opodatkowaniem 43 969 3307 1229,6%
Podatek dochodowy (10 391) 540 -
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 33578 3847 772,8%
Strata z dziatalnosci zaniechanej* 0 (5 338) -
Zysk/Strata netto za okres 33 578 (1491) -
marza EBIT (EBIT/Przychody) z dziatalnosci kontynuowanej 12,8% 3,6% 9,2pp
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 127 860 94 549 35,2%
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) z dziatanosci kontynuowanej 32,2% 23,7% 8,5pp
Inne catkowite dochody (straty) po opodatkowaniu 13 (1 594) -
Catkowite zyski/straty za okres 33 591 (3 085) -

* Strata z dziatalno$ci zaniechanej — specyfikacja pozycji patrz pkt 6 informacji dodatkowej do skréconego $rédrocznego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Orbis na dzier 30.06.2011 i za 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2011 roku

W pierwszym pétroczu 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis uzyskata przychody ze sprzedazy na podobnym poziomie
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego.

Najwiekszy wptyw na poziom przychodoéw ze sprzedazy ma Grupa Hotelowa Orbis. Dzieki poprawie koniunktury
w branzy hotelarskiej w Polsce oraz podejmowanym przez Grupe dziataniom wspierajgcym sprzedaz odnotowano
wzrost wszystkich wskaznikow operacyjnych. Mimo zmniejszonej liczby oferowanych pokoi (z powodu zakonczenia
w 2010 roku dziatalnosci hoteli: Novotel w Olsztynie, Polan w Zielonej Goérze i Prosna w Kaliszu, jak réwniez hotelu
Solny w Kotobrzegu w potowie czerwca 2011) liczba sprzedanych pokojonocy wzrosta. W efekcie Grupa Hotelowa Orbis
w pierwszym potroczu 2011 roku wypracowata wyzsze przychody ze sprzedazy w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego. Najwigkszg poprawe odnotowano na rynku warszawskim, w hotelach segmentu up&midscale, gtéwnie
wskutek wyraznego ozywienia w turystyce biznesowe;j.

Nizsze przychody w pierwszym potroczu 2011 roku w poréwnaniu z analogicznym okresem 2010 roku wypracowata
Grupa Kapitatlowa Orbis Transport. Spadek przychodéw wynika gtéwnie z zaniechania z dniem 1 czerwca 2010 roku
wykonywania dziatalnosci w zakresie miedzynarodowych przewozow autokarowych realizowanych przez INTER Bus
Sp. z o.0. w likwidacji. Wskutek mniejszej liczby obstugiwanych samochodéw w ramach umow zarzgdzania flotg
i leasingu nizszy poziom przychodow (o 1% tj. 241 tys. zt) wygenerowat takze pion Hertz Lease. Natomiast w segmencie
wynajmu krotkoterminowego, dzigki zrealizowaniu wiekszej liczby dni najmu samochodow, Grupa Orbis Transport
odnotowata 17% wzrost przychodéw (tj. o 1 515 tys. zt) w pierwszym pétroczu 2011 roku w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego.
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Spotki Grupy Kapitatowej Orbis w pierwszym potroczu 2011 roku kontynuowaty program ograniczania kosztéw, co
przyniosto wymierne efekty m.in. w postaci nizszego poziomu kosztéw zatrudnienia oraz kosztow zuzycia materiatow
i energii. Ograniczenie kosztéw osobowych, rezygnacja z nierentownych segmentéw dziatalnosSci oraz zmniejszenie
amortyzacji na skutek trwajgcego procesu optymalizacji zasobow nieruchomosci wptynety na znaczny spadek kosztu
wlasnego sprzedazy i kosztow ogolnego zarzadu w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2010 roku.

Koszty sprzedazy i marketingu w pierwszym potroczu 2011 roku pozostaty na zblizonym poziomie do analogicznego
okresu roku 2010.

Wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych w pierwszym potroczu 2011 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku jest efektem sprzedazy hoteli: Cracovia w Krakowie, Neptun w Szczecinie, Prosna w Kaliszu i Solny
w Kotobrzegu.

W biezacym okresie Grupa wykazata natomiast nizszy poziom pozostatych kosztéw operacyjnych. Najwiekszg pozycjg
tych kosztow sg utworzone przez Orbis S.A. rezerwy z tytutu restrukturyzacji zatrudnienia (obejmujace gtéwnie odprawy
dla pracownikoéw sprzedanych hoteli). W pierwszym potroczu 2010 roku, poza kosztami restrukturyzacji, Grupa poniosta
takze istotne koszty z tytutu umorzenia wierzytelnosci w spotce INTER Bus Sp. z 0.0.

Na pozycje Strata na sprzedazy jednostek podporzadkowanych skfada sie wynik Grupy na sprzedazy udziatéw w Orbis
Casino Sp. z o.0. (wiecej informacji w punkcie 2.2 oraz w punkcie 6 skréconego srodrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Orbis za | pétrocze 2011 roku).

Poréwnywalny poziom przychodéw ze sprzedazy, ograniczenia w kosztach dziatalnosci oraz przeprowadzone transakcje
sprzedazy hoteli przyczynity sie do uzyskania przez Grupe Kapitatowg Orbis w pierwszym potroczu 2011 roku
dodatniego wyniku z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) w wysokosci 50 736 tys. zt oraz wyniku EBITDA w wysokosci
127 860 tys. zt, przedstawiajgcego ponad 35% wzrost w poréwnaniu z pierwszym potroczem roku ubiegtego.

Nizszy poziom zadtuzenia Grupy w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego wptynat na istotny spadek
kosztéw odsetek od kredytéw i pozyczek, bedacych gtéwnym skiadnikiem kosztow finansowych. Dodatkowo na
zmniejszenie tych kosztéw wptynety dodatnie roznice kursowe zrealizowane przez Orbis Transport Sp. z 0.0. na
dokonanej w styczniu 2011 roku sptacie kredytu denominowanego w CHF.

Wszystkie opisane powyzej czynniki spowodowaty, ze w pierwszym potroczu 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis

wygenerowata zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej w wysokosci 33 578 tys. zl, ktory jest jednoczesnie zyskiem
netto Grupy za ten okres.

4.2 Wyniki i wskazniki operacyjne podmiotow Grupy Kapitatowej Orbis

3 miesigce 3 miesigce 6 miesiecy 6 miesigcy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
w tys.zt 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010

dane za 3 m-ce nieaudytowane

Grupa Hotelowa Orbis

Przychody netto ze sprzedazy 192 393 186 659 3,1% 336 881 328 337 2,6%
EBIT 45 631 23 530 93,9% 49 254 13 690 259,8%
EBITDA 75722 55 840 35,6% 111103 78 708 41,2%
Zysk netto * 34 544 14 858 132,5% 37 625 2242 1578,2%

Grupa Orbis Transport

Przychody netto ze sprzedazy 31926 38702 -17,5% 62 348 74 005 -15,8%
EBIT 954 (120) - 2296 907 153,1%
EBITDA 8784 7 685 14,3% 17 608 16 336 7,8%
Zysk (strata) netto (614) (3 468) -82,3% 26 (3 473) -

* Wynik netto Grupy Hotelowej Orbis za 6 miesiecy zakonczonych 30.06.2011 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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4.2.1 Grupa Hotelowa Orbis

Wyniki finansowe Grupy Hotelowej Orbis

Grupa Hotelowa Orbis w pierwszym pétroczu 2011 roku odnotowata wzrost przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Najwieksza poprawe odnotowano w hotelach warszawskich, znaczacy wzrost
obrotéw obserwowany jest rowniez na rynku tréjmiejskim.
Na zdecydowany wzrost wyniku z dziatalnosci operacyjnej (EBIT), poza poprawiajaca sie koniunkturg w branzy
hotelarskiej i ograniczeniu kosztow dziatalnosci operacyjnej, wptynety réwniez przeprowadzone transakcje sprzedazy
nieruchomosci hotelowych. Dodatkowo, w wyniku zmniejszenia zobowigzan z tyt. kredytdéw, poniesiono nizsze koszty
zwigzane z obstugg zadtuzenia, co pozytywnie przetozyto sie na wynik netto Grupy.

Tabela 6. Wyniki finansowe Grupy Hotelowej Orbis

w tys.zt

Przychody netto ze sprzedazy
EBITDA

w tys.zt

Przychody netto ze sprzedazy
EBITDA

3 miesigce 3 miesigce 6 miesiecy 6 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010
dane za 3 m-ce nieaudytowane
192 393 186 659 3,1% 336 881 328 337 2,6%
75722 55 840 35,6% 111 103 78 708 41,2%
3 miesigce 3 miesigce 6 miesigcy 6 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010
wyniki "like-for-like" wyniki "like-for-like"
192 393 185 841 3,5% 336 881 326 613 3,1%
66 869 61 854 8,1% 90 448 85632 5,6%

Po eliminacji wptywu zdarzen niepowtarzalnych i jednorazowych (sprzedaz hoteli, koszty restrukturyzacji) oraz wynikéw
hoteli zamknietych w roku 2010, EBITDA wygenerowana przez Grupe Hotelowg Orbis w pierwszym potroczu 2011 roku
jest wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Tabela 7. EBITDA Grupy Hotelowej Orbis po eliminacji wplywu zdarzen jednorazowych

w tys.zt

EBITDA

1. sprzedaz nieruchomosci
hotelowych

2. koszty restrukturyzacji
zatrudnienia

3. wyniki zamknietych hoteli

EBITDA "like-for-like"

3 miesigce 3 miesigce 6 miesiecy 6 miesigcy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010
dane za 3 m-ce nieaudytowane
75722 55 840 35,6% 111 103 78 708 41,2%
(11 325) 0 (27 931) 0
2472 5758 7276 5758
0 256 0 1166
66 869 61 854 8,1% 90 448 85 632 5,6%
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Wskazniki operacyjne Grupy Hotelowej Orbis

Postepujace ozywienie w gospodarce, zaréwno polskiej jak i europejskiej, przetozyto sie na poprawe sytuacji branzy
hotelarskiej. Znalazto to odzwierciedlenie we wszystkich wskaznikach operacyjnych uzyskanych przez Grupe Hotelowg
Orbis w pierwszym potroczu 2011 roku. Wzrosta zaréwno frekwencja w hotelach Grupy Hotelowej, jak rowniez srednia
cena za pokoj, a co za tym idzie takze przychéd na jeden dostepny pokd;.

Na koniec pierwszego pétrocza 2011 roku, w poréwnaniu do 30.06.2010 roku, Grupa Hotelowa odnotowata spadek
liczby pokoi na skutek zamkniecia hoteli: Polan w Zielonej Gérze i Prosna w Kaliszu (w czwartym kwartale 2010 roku)
oraz hotelu Solny w Kotobrzegu (w czerwcu 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 8. Wskazniki operacyjne Grupy Hotelowej Orbis

3 miesiace 3 miesigce 6 miesiecy 6 miesiecy
zakonczone  zakonczone % zakonczonych zakonczonych %
wskazniki 30.06.2011 30.06.2010  zmiana 30.06.2011 30.06.2010 zmiana

dane za 3 m-ce nieaudytowane

frekwencja 55,70% 52,40% 3,3pp 48,60% 46,40% 2,2pp
Srednia cena za pokdj (ARR) w zt
(bez VAT) 226,2 2251 0,5% 221,4 217,8 1,7%
przychod na jeden dostepny pokoj
(RevPAR) w zt 126,0 118,0 6,8% 107,7 101,2 6,4%
liczba sprzedanych pokojonocy 545 904 524 564 4,1% 949 775 928 459 2,3%
liczba pokoi 10 668 11 002 -3,0% 10 668 11 002 -3,0%
struktura sprzedanych pokojonocy w zmiana zmiana
% w pkt % w pkt %
klienci krajowi 50% 50% 0,0pp 55% 55% 0,0pp
cudzoziemcy 50% 50% 0,0pp 45% 45% 0,0pp
klienci biznesowi 62% 61% 1,0pp 66% 64% 2,0pp
klienci turystyczni 38% 39% -1,0pp 34% 36% -2,0pp
3 miesiace 3 miesiace 6 miesiecy 6 miesiecy
zakonczone  zakonczone % zakonczonych  zakonczonych
wskazniki 30.06.2011 30.06.2010 zmiana 30.06.2011 30.06.2010 % zmiana
dane "like-for-like" dane "like-for-like"
frekwencja 55,70% 52,90% 2,8pp 48,60% 47,00% 1,6pp
$rednia cena za pokéj (ARR) w zt
(bez VAT) 226,2 225,8 0,2% 221,4 218,5 1,3%
przychod na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt 126,0 119,5 5,4% 107,7 102,8 4,8%

* Wskutek dokonanej sprzedazy hoteli: Cracovia w Krakowie i Neptun w Szczecinie, od lipca 2011 roku liczba pokoi zmniejszy sie
dodatkowo o 599.
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Ponizsza tabela przedstawia wskazniki operacyjne Grupy Hotelowej Orbis w podziale na giéwne kategorie hoteli:

o . 3 miesiace 3 miesiace 6 miesiacy 6 miesiacy Y
wskazniki operacyjne zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych  zakonczonych zmi;na
Grupy Hotelowej Orbis 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010

dane za 3 m-ce nieaudytowane
Hotele Ekonomiczne
frekwencja 63,20% 63,40% -0,2pp 56,60% 56,30% 0,3pp
srednia cena za pokoj (ARR) w zt
(bez VAT) 165,7 163,4 1,4% 165,0 163,1 1,2%
przychod na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt 104,8 103,6 1,2% 93,4 91,8 1,7%
Hotele Up&Midscale (3 gwiazdki i wiecej)
frekwencja 53,70% 49,60% 4,1pp 46,50% 43,90% 2,6pp
Srednia cena za pokéj (ARR) w zt
(bez VAT) 245,0 2454 -0,2% 239,4 235,7 1,6%
przychdd na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt 131,6 121,6 8,2% 11,4 103,5 7,6%

o . 3 miesiace 3 miesiace 6 miesiacy 6 miesiacy
wskazniki operacyjne zakonczone  zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
Grupy Hotelowej Orbis 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010

dane "like-for-like" dane "like-for-like"
Hotele Ekonomiczne
frekwencja 63,20% 63,40% -0,2pp 56,60% 56,30% 0,3pp
Srednia cena za pokéj (ARR) w zt
(bez VAT) 165,7 163,4 1,4% 165,0 163,1 1,2%
przychdd na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt 104,8 103,6 1,2% 93,4 91,8 1,7%
Hotele Up&Midscale (3 gwiazdki i wiecej)
frekwencja 53,70% 50,20% 3,5pp 46,50% 44,60% 1,9pp
srednia cena za pokoj (ARR) w zt
(bez VAT) 245,0 246,4 -0,6% 239,4 236,7 1,1%
przychod na jeden dostepny pokdj
(RevPAR) w zt 131,6 123,6 6,5% 11,4 105,7 5,4%

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 Kapitatlowa Orbis Transport

Wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej Orbis Transport

Przychody netto ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Orbis Transport uksztattowaty sie w pierwszym poétroczu 2011 roku na
poziomie nizszym niz rok wczesniej. Tylko dziatalno$¢ wynajmu krétkoterminowego (Hertz Rent a Car) odnotowata
znaczacy wzrost przychoddéw. Natomiast najwiekszy spadek przychodéw odnotowaty miedzynarodowe przewozy
autokarowe, co jest m.in. rezultatem wycofania sie spotki INTER Bus Sp. z 0.0. z prowadzenia dziatalnosci w tym
segmencie. Mimo nizszych przychodéw Grupa wypracowata wyzszy wynik netto za okres, dzieki znacznemu
ograniczeniu kosztéw dziatalnosci operacyjnej, w tym gtdwnie kosztéw ustug obcych (co jest konsekwencjg zaprzestania
prowadzenia dziatalnosci przewozéw miedzynarodowych oraz efektem likwidacji nierentownych potaczen
autobusowych) oraz kosztéw $wiadczen pracowniczych (wskutek zmniejszenia stanu zatrudnienia). Na poprawe wyniku
osiagnietego przez Grupe Orbis Transport pozytywnie wplyneto takze zmniejszenie kosztéw finansowych, bedace
efektem zrealizowania dodatnich réznic kursowych przy sptacie kredytu denominowanego w CHF.

Tabela 9. Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport

3 miesiagce 3 miesigce 6 miesiecy 6 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana
w tys.zt 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010

dane za 3 m-ce nieaudytowane

Przychody netto ze sprzedazy 31926 38 702 -17,5% 62 348 74 005 -15,8%
EBITDA 8784 7 685 14,3% 17 608 16 336 7,8%

3 miesiagce 3 miesiagce 6 miesiecy 6 miesiecy
zakonczone zakonczone % zmiana zakonczonych zakonczonych % zmiana

w tys.zt 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010

wyniki "like-for-like" wyniki "like-for-like"

Przychody netto ze sprzedazy 31926 33734 -5,4% 62 348 65 183 -4,3%
EBITDA 8784 9 537 -7,9% 17 608 18 136 -2,9%

W celu doprowadzenia do poréwnywalnosci dane Grupy Orbis Transport za pierwsze pétrocze 2010 roku zostaty
skorygowane o koszty restrukturyzacji zatrudnienia, wyniki finansowe spotki INTER Bus Sp. z o0.0. oraz zysk na
sprzedazy nieruchomosci — dziatki w Kartuzach.
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Wskazniki branzowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport

Grupa Kapitatowa Orbis Transport w coraz wiekszym stopniu koncentruje sie na ustugach wynajmu samochodéw,
co znajduje odzwierciedlenie we wskaznikach branzowych tej Grupy.

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

W pierwszym potroczu 2011 roku Pion Hertz Lease wyleasingowat wiekszg liczbe samochodéw w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Jest to efekt podjecia licznych dziatan sprzedazowych przy jednoczesnym,
zauwazalnym ozywieniu w tym segmencie rynku.

Spadek liczby przewiezionych oséb oraz liczby przejechanych kilometrow zwigzany jest z decyzjg o zaprzestaniu
zdniem 1 czerwca 2010 roku wykonywania dziatalnosci w zakresie przewozéw miedzynarodowych przez
INTER Bus Sp. z 0.0. Ponadto w PKS-ach prowadzone sg systematyczne prace majace na celu zwiekszenie
rentownosci poszczegolnych linii. W wyniku tej analizy dokonano przebudowy rozktadow jazdy w zakresie tras oraz
czestotliwosci kursowania, w niektérych wypadkach zdecydowano o zamknieciu potaczen. Pod koniec ubiegtego roku,
w ramach optymalizacji dziatalnosci, dokonano réwniez sprzedazy Oddziatu spotki PKS Gdansk Sp. z 0.0. znajdujacego
sie w Kartuzach.

Tabela 10. Wskazniki branzowe Grupy Kapitatowej Orbis Transport

3 miesiace 3 miesiace 6 miesigcy 6 miesiecy
zakonczone  zakonczone % zmiana  zakonczonych  zakonczonych % zmiana
30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010
liczba dni najmu w ramach
Hertz Rent a Car 22 215 17 868 24,3% 37 538 29 640 26,6%
liczba samochodéw wyleasingowanych
w ramach Hertz Lease (nowe umowy) 158 81 95,1% 291 217 34,1%
liczba osdb przewiezionych autokarami
Grupy Orbis Transport 544 192 806 654 -32,5% 1176 968 1617 952 -27,3%
liczba kilometréw przejechanych przez
autokary Grupy Orbis Transport 3098 206 4 897 745 -36,7% 6 292 892 9 755 460 -35,5%
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5. SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ ORBIS

Tabela 11. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej Orbis

% zmiana % zmiana
w ciagu w ciagu
wiys.zt 3;?22211 31s.t132rrzr;o 6 miesigcy 308.?(;2';0 12 miesiecy
zakonczonych zakonczonych
30.06.2011 30.06.2011
Aktywa trwate 1971051 2 086 542 -5,5% 2 144 293 -8,1%
% udziat w sumie bilansowej 87,3% 94,1% 93,0%
Aktywa obrotowe 263 287 121 238 117,2% 157 638 67,0%
% udziat w sumie bilansowej 11,7% 55% 6,8%
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do
sprzedazy 23935 9234 159,2% 3990 499,9%
% udziat w sumie bilansowej 1,0% 0,4% 0,2%
RAZEM AKTYWA 2 258 273 2217 014 1,9% 2 305 921 2,1%
Kapitat wtasny 1843439 1809 848 1,9% 1797 694 2,5%
% udziat w sumie bilansowej 81,6% 81,6% 78,0%
Zobowigzania 414 834 407 166 1,9% 508 227 -18,4%
% udziat w sumie bilansowej 18,4% 18,4% 22,0%
RAZEM PASYWA 2258 273 2217 014 1,9% 2305 921 -2,1%

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate to gtébwny element Aktywow trwatych. W$rdd nich najwazniejszymi pozycjami sg budynki
hotelowe oraz grunty i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw. Spadek warto$ci Rzeczowych aktywow trwatych
w ciggu pierwszego potrocza 2011 roku, jak i w okresie 12 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2011 roku spowodowany
jest przede wszystkim sprzedazg nieruchomosci hotelowych. Dodatkowo naliczona za okres amortyzacja byta wyzsza od
poniesionych wydatkéw na $rodki trwate.

Na zmniejszenie wartos$ci majatku trwatego (zaréwno rzeczowych aktywoéw trwatych, jak i nieruchomosci inwestycyjnych)
wptyneta takze reklasyfikacja do aktywdéw przeznaczonych do sprzedazy: hotelu Francuski w Krakowie, hotelu Bristol
w Warszawie oraz dawnego hotelu ,Petropol” w Ptocku.

Spadek w pierwszym potroczu 2011 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 o.0.

Aktywa obrotowe

W aktywach obrotowych znacznymi pozycjami sg $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, naleznosci handlowe oraz
naleznos$ci krétkoterminowe inne.

Wysoki poziom $rodkéw pienieznych na dzien 30 czerwca 2011 roku jest spowodowany gtéwnie wptywami otrzymanymi
ze sprzedazy nieruchomosci hotelowych oraz ze sprzedazy udziatéw w jednostce stowarzyszonej (Orbis Casino).

Wzrost naleznosci handlowych w pierwszym poétroczu 2011 roku jest skutkiem sezonowego wzrostu obrotéw zaréwno
w dziatalnosci hotelowej, jak i transportowej. W poréwnaniu do stanu na dzienn 30 czerwca 2010 roku naleznosci
handlowe pozostajg na podobnym poziomie.

W wyniku sprzedazy hoteli znaczny wzrost w poréwnaniu do stanu na koniec 2010 roku, jak rowniez do 30 czerwca
2010 roku, wykazujg Naleznosci krotkoterminowe inne, w tym gtéwnie naleznosci z tytutu sprzedazy Srodkéw trwatych.
Zgodnie z warunkami podpisanych umoéw sprzedazy hoteli Cracovia i Neptun druga rata (czyli kwota 12,7 min zt) zostata
uregulowana w dniu wydania nieruchomoéci tj. 15 lipca 2011 roku. Dodatkowo wzrost naleznosci krétkoterminowych
w porownaniu do stanu na 31 grudnia 2010 roku jest spowodowany wysokim poziomem czynnych rozliczeh
miedzyokresowych kosztdw, wynikajacym ze stopniowego rozliczania w czasie podatkéw i optat (gtdownie za prawa
wieczystego uzytkowania gruntéw).
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Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

Na dzien 30 czerwca 2011 roku na pozycje Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy sktadajg sie:

e grunt i budynek wraz z wyposazeniem hotelu Francuski w Krakowie,

e grunt i budynek hotelu Bristol w Warszawie,

e grunt oraz budynki i budowle w Ptocku (dawny hotel ,Petropol”),

e grunti budynki bazy transportowej spétki PKS Tarnobrzeg Sp. z 0.0.,

e Srodki transportu spodtki Orbis Transport Sp. z o0.0. wycofane z eksploatacji w dziatalnosci wynajmu
krétkoterminowego i leasingu.

Zobowiazania dlugoterminowe

Podstawowg przyczyna zmniejszenia pozycji Zobowigzan dtugoterminowych jest reklasyfikacja catosci kredytu
inwestycyjnego w Orbis S.A. do zobowigzan krotkoterminowych. Spowodowane jest to podjeta przez Zarzad decyzjg
o dobrowolnej przedterminowej splacie zadtuzenia (wiecej w raporcie biezacym nr 28/2011 oraz 32/2011).
Do zobowiagzanh krotkoterminowych w pierwszym potroczu 2011 roku zostat przekwalifikowany takze kredyt zaciagniety
w banku Societe Generale przez spotke zalezng Orbis Transport Sp. z 0.0. (saldo tego kredytu na dzien 31 grudnia 2010
roku wynosito 24,5 min zi).

Spadek rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w | pétroczu 2011 roku jest efektem zmniejszenia réznicy
miedzy wartoscig bilansowg i podatkowg srodkéw trwatych, gtdwnie wskutek przeprowadzonych transakcji sprzedazy
nieruchomosci hotelowych.

Nizszy poziom innych zobowigzan dtugoterminowych w poréwnaniu do poprzednich okresow wynika z dokonywanych
przez spotki Grupy Kapitatowej Orbis Transport spfat rat leasingu finansowego.

Zmniejszenie rezerw na swiadczenia emerytalne i podobne spowodowane jest rozwigzaniem niewykorzystanych rezerw
na odprawy emerytalno-rentowe oraz nagrody jubileuszowe w hotelach: Cracovia, Neptun i Solny.

Zobowiazania krétkoterminowe

W zobowigzaniach krétkoterminowych dominujg Kredyty i pozyczki. Wzrost tej pozycji w pierwszym potroczu 2011 roku
to efekt reklasyfikacji opisanych przy zobowigzaniach dtugoterminowych, przy jednoczesnym zwiekszeniu zadtuzenia
z tytutu kredytu w rachunku biezacym przez Orbis Transport Sp. z 0.0. W poréwnaniu do 30 czerwca 2010 roku stan
kredytéw ulegt zmniejszeniu, wskutek dokonanej pod koniec 2010 roku sptaty kolejnej raty kredytu inwestycyjnego
w wysokosci 94 min zt.

W poréwnaniu do 30 czerwca 2010 roku istotnie wzrosty zobowigzania handlowe, co jest efektem zwiekszenia
zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych prac zwigzanych z budowg hoteli Ibis i Etap Reduta w Warszawie.

Na wysoki poziom Zobowigzan krotkoterminowych innych wptynat przede wszystkim znaczny wzrost zaliczek i przedptat.
Poza zaliczkami otrzymanymi na $wiadczenie ustug w okresie wakacyjnym istotna kwota przedptat zostata otrzymana
w zwigzku z odbywajgcymi sie w przysztym roku Mistrzostwami Europy w pitce nozne;.

Dodatkowo na koniec czerwca 2011 wykazywane sg wyzsze bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow, dotyczace
gtdwnie kosztow niezafakturowanych ustug i zobowigzan publiczno-prawnych (w tym kwestionowanych przez Orbis S.A.
zwigkszonych optat za wieczyste uzytkowanie gruntu w kilku miastach).

Na dzien 30.06.2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis wykazuje ujemny kapitat obrotowy netto w wysokosci 92 min zi.
Zdaniem Zarzadu jednostki dominujacej nie istniejg obecnie okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci przez Grupe Kapitatowa. Kontynuacja dziatalno$ci przez spotki Grupy jest zapewniona z uwagi na fakt,
iz glbwng przyczyng nadwyzki zobowigzan krétkoterminowych nad aktywami obrotowymi jest reklasyfikacja
z zobowigzan dtugoterminowych ostatniej raty kredytu inwestycyjnego w wysokosci 94 min zt w zwigzku zpodjetg
decyzja o przedterminowej splacie catego zadluzenia. Dodatkowo stabilng sytuacje finansowa zapewnia Grupie
podpisana umowa kredytu odnawialnego w wysokosci 100 min zt (patrz pkt. 13 skroconego $rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Orbis na dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy
zakonczonych 30 czerwca 2011 roku).
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6. SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Tabela 12. Sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych netto Grupy Kapitatowej Orbis

w tys. zt | potrocze 2011 | pétrocze 2010 * %zmiany
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 79794 72677 9,8%
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 41565 (38 745) -
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej (3893) (12012) 67,6%
Razem przeplywy pieniezne netto 117 466 21920 435,9%
Srodki pienigzne na koniec okresu 182635 83 350 119,1%

* Sprawozdanie z przeptywow pienieznych za 6 miesiecy zakonczonych 30.06.2010 roku przedstawione jest z uwzglednieniem
dziatalnosci zaniechanej. Prezentacja przeptywow pienieznych z tej dziatalnos$ci znajduje sie w pkt. 6 skroconego $rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Orbis za pierwsze potrocze 2011 roku.

W pierwszym pétroczu 2011 roku Grupa Kapitatowa Orbis odnotowata dodatnie przeptywy pieniezne netto.

Dziatalnos¢ operacyjna

W pierwszym pétroczu 2011 roku Grupa wykazata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Ich poziom
byt wyzszy, niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, gtéwnie wskutek poprawy koniunktury na rynku hotelarskim oraz
wycofania sie Grupy z nierentownych segmentéw dziatalnosci, dzieki czemu wygenerowano dodatni wynik netto za
6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2011 roku. Dodatkowo na wyzsze saldo przeptywow z dziatalnosci operacyjnej
wplynety otrzymane przedptaty na poczet ustug, jakie majg byé swiadczone w hotelach Grupy Hotelowej Orbis w trakcie
przysztorocznych Mistrzostw Europy w pitce nozne;j.

Dziatalnos¢ inwestycyjna

W pierwszym pétroczu 2011 roku Grupa osiagneta wysokie, dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j.

Gtéwnym zrodtem wptywow byty srodki ze sprzedazy hoteli oraz przychody ze sprzedazy $rodkéw transportu
w Orbis Transport Sp. z 0.0. Dodatni wptyw miata takze sprzedaz udziatéw w Orbis Casino Sp. z 0.0.

Wydatki dziatalnosci inwestycyjnej dotyczyty gtéwnie naktadéw na roboty budowlano-montazowe poniesionych przez
Orbis S.A. oraz zakupow srodkow trwatych w spotkach Grupy Kapitatowej Orbis Transport.

Nadwyzka wydatkéw nad wptywami dziatalnosci inwestycyjnej w pierwszym potroczu 2010 roku wynikata gtéwnie
z realizowanych zakupéw samochodéw osobowych stuzacych dla wynajmu dtugo- i krétkoterminowego, ktére znacznie
przewyzszyly przychody ze sprzedazy sktadnikéw majatku trwatego. Dodatkowo na ujemny rezultat z dziatalnosci
inwestycyjnej wptyneta sprzedaz jednostki zalezne;.

Dziatalnos$¢ finansowa

Zarowno w pierwszym pofroczu 2011 roku, jak i w analogicznym okresie ubiegtego roku, Grupa Kapitatowa Orbis
wykazata ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej. Zaciagniecie i sptata kredytow byty dokonywane przez Orbis
Transport Sp. z 0.0. Na ujemne saldo przeptywéw z tej dziatalnosci w obu okresach wptyneta takze sptata odsetek od
otrzymanych kredytéw i pozyczek, zas w pierwszym potroczu 2010 roku dodatkowo uiszczenie przez Orbis S.A.
jednorazowej optaty za zmiane umowy kredytowe;.
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7. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH
PROGNOZ

Z uwagi na stopniowg stabilizacje na rynku ustug hotelarskich w Polsce Zarzad Orbis S.A. przygotuje — na bazie
wynikéw za | potrocze 2011 roku — prognozy EBITDA bez uwzglednienia wptywu zdarzen jednorazowych dla Grupy
Hotelowej Orbis za rok 2011. Przewidywany wynik zostanie opublikowany we wrzes$niu 2011 roku.

8. SPRAWY SPORNE

Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej znajduje sie w informacji dodatkowej do skréconego $rédrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Orbis na dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy zakonczonych
30 czerwca 2011 roku w punkcie 14 oraz w informacji dodatkowej do skréconego $rodrocznego sprawozdania
finansowego Orbis S.A. na dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2011 roku, w punkcie 13.

9. TRANSAKCJE Z JEDNOSTKAMI POWIAZANYMI

Spétka zawiera transakcje z podmiotami powigzanymi w oparciu o warunki rynkowe. Informacje o transakcjach
z podmiotami powigzanymi znajdujg sie w informacji dodatkowej do skréconego $rédrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Orbis na dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy zakonczonych
30 czerwca 2011 roku w punkcie 11 oraz w informacji dodatkowej do skréconego $rodrocznego sprawozdania
finansowego Orbis S.A. na dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2011 roku, w punkcie 10.

10. ZOBOWIAZANIA | AKTYWA WARUNKOWE

Emitent i jednostki od niego zalezne udzielity poreczen lub gwarancji stanowigcych tgcznie rownowarto$¢ przekraczajaca,
10% kapitatdbw whasnych emitenta. Informacja o zobowigzaniach i aktywach warunkowych znajduje sie¢ w informaciji
dodatkowej do skroconego $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Orbis na
dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2011 roku w punkcie 10 oraz w informacji dodatkowej
do skroconego srédrocznego sprawozdania finansowego Orbis S.A. na dzien 30 czerwca 2011 i za 6 miesiecy
zakonczonych 30 czerwca 2011 roku, w punkcie 9.
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PODPISY WSZYSTKICH CZEONKOW ZARZADU

Data Imie i nazwisko Stanowisko / Funkcja Podpis

2011.08.23 | Laurent Francois Picheral Prezes Zarzadu

2011.08.23 | Ireneusz Andrzej Wegtowski Wiceprezes Zarzadu

2011.08.23 | Marcin Szewczykowski Cztonek Zarzadu ZDZ/




