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Flash analyza vysledk 0 hospoda reni za 3Q 2008

Datum

27.11. 2008

Posledni zaveér. kurs

182,95 CZK

Vydanych akcii

10 943 866 ks

Trzni kapitalizace

2 002,2 mil. CZK

Developerskad spole¢nost Orco zvefejnila dnes 27. prosince 2008 po ukonceni
obchodovéani na akciovych trzich vysledky svého hospodareni za treti Ctvrtleti roku.
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Akciona Fska struktura

Ott & Co. 1,61 %
Bernard Gauthier 1,90 %
Jardenne Corporation 4,22 %
European Investors 4,73 %
Zameéstnanci 0,22 %
Vlastni akcie 1,98 %
Free float 85,34 %
Zdroj: Orco

Free float 1708,7 mil. CZK Trzby 112 349 97 587 88 570 26,9 %
52 tydenni max. 2514,0 CZK Cisté zisky z pFecenéni 835 0 -522 n.a.
52 tydenni min. 126,9 CZK Provozni zisk 13479 12 537 9726 38,6 %
Beta 1,18 Cisty zisk -15 672 4 245 13 339 n.a.
Véha v PX 0,59 %
Zdroj: odhad Cyrrus, Orco
VYSLEDKY HOSPODA RENI ZA 9M 2008
Vyvoj kurzu akcii Orco T
v tisicich euro 9M 2008 ‘ 0. Cyrrus 9M 2007 yly
2500
2000 TrZzby 225 591 210 829 213 334 5,8 %
1500 Cisté zisky z pfecenéni 61 902 61 067 96 288 -35,7 %
@6 Provozni zisk 44 003 43 061 109 344 -59,8 %
Cisty zisk -29 785 -9 868 68 429 n.a.

Zdroj: odhad Cyrrus, Orco

Spole¢nost vykazala za tfeti kvartdl meziro€ni rast trzeb o témér 27 %, jejich vySe
112,3 miliont euro tak pfekonala nas odhad na drovni 97,6 milionG. Cely rozdil Ize
prakticky pfipsat trzbam z developmentu, které dosahly 68,8 miliond euro, proti nami
¢ekanym 52,5 miliondm. Vzhledem k pfedchozim vyhledim a ¢asovani dokonéeni
jednotlivych projektl, bylo otdzkou rozloZeni developerskych trzeb mezi treti a Ctvrty
kvartél, pfiéemZ jsme se v odhadu vice pfiklonili konci roku. Trzby byly tedy z ¢asti
realizovany o néco dfive.

DalSi ¢asti trzeb se oproti nami odhadovanym udrovnich natolik nelisi, dle oéekavani se
u hotelovych aktivit projevil vrchol sezény na Hvaru, byt firma léto v Chorvatsku
povaZuje za slabé. Hotelové trzby dosahly 18,7 milion( euro, proti naSim ocekavanim
17,0 milionG. Vynosy z pronajmu za tfeti ¢tvrtleti 27,4 milionG euro odpovidaji naSemu
odhadu 27,1 miliond, pod ocekavanimi jsou vynosy z poplatk( fondu, které firma
vykazala jen ve vysi 2,0 miliona euro (o¢ekavali jsme 4,5 milion(), vysledek je i pod
odhady samotné firmy.

Nakladova strana provozni ¢asti vysledkld pfinesla oproti naSemu odhadu podobny
rozdil jako u developerskych trzeb (cca 15 miliond euro) také u nakladu na trzby, které
souvisi s developmentem. JelikoZ souhrn ostatnich provoznich polozek byl obdobny
jako naSe o¢ekavani, provozni zisk 13,5 milion{i euro jen lehce pfekonal na$ odhad na
Grovni 12,5 miliond, meziro¢né se zved| témérf o 40 %.

Na finanéni drovni s naSim odhadem koresponduji Cisté Urokové vydaje (-18,4 miliond
euro, Cekali jsme -18,5 milion). Vyrazné horSi jsou nicméné ostatni vysledky
z finanénich aktivit (vesmés Ucetni povahy, tedy nepfedstavujici cash-flow), jejichz
vyvoj zapficinil propad ztraty na 15,7 milionl euro, proti naSemu odhadu Gistého zisku
4,3 miliond. Loni za tfeti ¢tvrtleti Orco vykazalo zisk 13,3 milion( euro.
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CELOROCNI VYHLED, USPORNA OPAT RENI

Kromé samotnych vysledk( za tfeti Ctvrtleti spole¢nost také prezentovala v tomto roce
jiz nékolikerou revizi svych celoroénich trzeb. Proti pfedchozim 343 miliondm euro
doslo ke snizeni vyhledu cca o desetinu, Orco tak nyni pfedpoklada dosazeni jen 300
milionové hranice. Snizeni je dano slabymi trzbami z fond(, coz se ostatné projevilo i
v dnesnich vysledcich a pfedevsim u trzeb z developmentu. Residenc¢ni projekty jsou
sice dodavany dle predpokladd firmy, nicméné komeréni projekty zUstavaji za
ocekavanimi cca o 38 miliond.

K jednotlivym ¢astem trzeb spole¢nost vydala své bliz§i zhodnoceni. U residenéniho
developmentu (dajné nepozoruje vaznéjsi zpomaleni v CR, ovSem Slovensko
v Polsku se segment bytd stfedni kategorie podle spole¢nosti Orco mirné
vzpamatovava. U trzeb z najmud firma nepozoruje néjaké potiZze s jejich placenim,
mnozstvi raznych najemnik( ji podle komentafe chrani pred pfipadnymi potizemi
nékterych z nich. U trzeb z hotelll se projevuje slabsi letni sezéna, které se docasné
vyhnula jen Moskva a VarSava, nicméné i u téchto mést Orco ¢eka podobné potize,
jako jinde. Chorvatsko by meélo zaznamenat pokles zajmu i v pfiStim roce, nebot
s potizemi se budou potykat zemé, které zasobuji zemi turisty. Vysledkim napom0ze
alespori plna konsolidace hotelu Amfora.

Spolec¢nost v reakci na trzni situaci a vlastni vysledky prezentovala program snizovani
nakladl, ktery podle ni v ¢islech za tfeti kvartdl neni pozorovatelny. Tento program
pocita se snizenim zahajeni novych projektl (spojeno s omezenim projektovych tym),
spolu s planovanym prodejem aktiv budou také snizeny stavy, bude zjednoduSena
struktura management Ci lépe sledovany naklady napf. na marketing, cestovné atd.
Shrnuto program se zaméfi na snizeni poctu zaméstnancu a dalSi pokles naklad napf.
uzavienim nékterych kancelafi. Od opatfeni si Orco slibuje vroce 2009 Usporu cca

25 % nékladu, v absolutnim méfitku zhruba 30 miliond euro.

Dalsi firemni komentar se tykd jiz probihajiciho prodeje aktiv (na letoSek planovan
v objemu 200 milion(i euro). Prodana byla jiz aktiva za 157 milionG, v priméru za 96 %
ocenéni DTZ, tedy jen nepatrné méné nez bylo prezentovano s pololetnimi daty (tehdy
98 %).

VYHLED NA ROK 2009

Pro rok 2009 firma planuje kompletni pozastaveni projektt, které nejsou
profinancované, nebude stavét zadné projekty spekulativné, tedy u vSech poéita
s ur€itym minimalnim pfedobrazenim atd. Efekt téchto opatfeni vyusti v menSi nez dfive
planované investiéni vydaje.

Trzby v pfistim roce by mély dosadhnout minimalné 277 miliond euro, k éemuz
napomohou trzby z prondjmu (cca 110 miliond), developmentu (ve vysi odpovidajici
uzavienym smlouvam cca 118 miliont euro), hotely by mély pfispét 41 miliony, sprava
majetku pak jen 8,5 miliony. Toto minimum pak miZze potencialné vzrist az na 391
miliond, diky 52 milionam z residenénich developerskych projektd (polovina v Polsku), a
62 milionim z komeréniho developmentu. Stupen nejistoty je vzhledem k rozdilu obou
pfedpokladanych hodnot nicméné vskutku vyrazny.

V pfistim roce bude muset Orco splatit 208 miliona euro dluhl, z ¢ehoz 188 hodla
refinancovat. Strategie spoleCnosti v této oblasti spociva kromé kryti avérad u
odpovidajicich projektl developerskymi trzbami také v pfevedeni kratkodobych Gvérd
na dlouhodobé.

Celkové hodnotime vysledky a pfedevSim vyhledy negativné. VysSi nez nami ¢ekana
ztradta odpovida vyvoji vesmés nepenéznich polozek na finanéni Urovni hospodareni,
C0Z nepovaZzujeme aZ za tak zasadni. Nicméné sniZeny vyhled na rok 2008 a znacny
stupen nejistoty pro rok 2009, byt se zjevnou snahou omezit nakladovou stranu
hospodareni a pfizplsobit se moznostem financovani, bude pro investory dalSim
varovnym prstem.
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Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost‘). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirQ
Praha, a.s. a Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Spole&nost podléha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost cerpa informace z duvéryhodnych zdroju a vynaloZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢&i zavadeéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investicnim doporuéeni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole€nosti nebo diveéryhodnych zdroju. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou,
se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouzit
vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni pfedstavy o dané otazce ¢i tématu. Investiéni doporuceni predstavuje
nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho
upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporu¢eni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou
povinni se o vyhodnosti obchodd a investic do jakychkoli finanénich nastroju rozhodovat samostatné, a to na
zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dariové a finanéni situace. Pokud se
v investiénim doporuéeni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vZdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kursG a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaru¢ena. Obsah
dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stretl zajmua (disclosure): Spoleénost nemé podil vétSi nez 5% na zékladnim
kapitalu 4dného emitenta finanénich nastrojd, jeZ jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole€¢nost nema s zadnym emitentem finanénich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuc¢eni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich nejsou
spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztahd s emitenty finan¢nich nastroju, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych
vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni nejsou
finanéné ani jinak motivovany k vydani investi€nich doporuceni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost
uplatiiuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini pfedpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmG ve vztahu
k investiénim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrzovanim ¢&inskych zdi mezi
jednotlivymi organizaénimi Gtvary spole¢nosti.

Bliz§i informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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