STANOWISKO ZARZADU ORBIS SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE Z 12 GRUDNIA 2018 R.
DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI ORBIS S.A. OGLOSZONEGO
26 LISTOPADA 2018 R. PRZEZ ACCOR S.A.

Zarzad Orbis S.A. (,,Spétka") (,Zarzad"), dziatajgc na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 512) (,Ustawa"), przedstawia swoje
stanowisko dotyczgce wezwania ogtoszonego 26 listopada 2018 r., na podstawie art. 74 ust. 1 i art. 91 ust.
6 Ustawy, przez Accor S.A. (,Wzywajacy"), do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spétki (, Wezwanie"),
stanowigcych 100% tgcznej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Zgodnie z tres$cig Wezwania:

e Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy Akcje, zamierza naby¢ w wyniku Wezwania 21.800.593 akcje
Spotki, stanowigce okoto 47,31% ogolnej liczby akeji w kapitale zaktadowym Spétki i uprawniajgce
do 21.800.593 gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki, co stanowi okoto 47,31% ogdinej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki;

e Na dzien ogloszenia Wezwania, Wzywajacy, wraz z podmiotem zaleznym, tj. Accor Polska sp. z 0.0.,
posiada tgcznie 24.276.415 akcji w kapitale zaktadowym Spotki, stanowigcych okofo 52,69% ogdlnej
liczby akcji w kapitale zaktadowym Spétki i uprawniajgcych do 24.276.415 gltoséw na walnym
zgromadzeniu, co stanowi okoto 52,69% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki, w
tym:

(i) bezposrednio 21.972.566 akcji w kapitale zaktadowym Spdétki, ktére stanowig okoto 47,69%
ogblnej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spétki i uprawniajg do 21.972.566 gtosow na
walnym zgromadzeniu Spotki, co stanowi okoto 47,69% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spétki;

(i) posrednio poprzez Accor Polska sp. z 0.0. (podmiot w 100% zalezny od Wzywajgcego)
2.303.849 akcji w kapitale zaktadowym Spétki, ktére stanowia okoto 4,99% ogdinej liczby akcji
w kapitale zaktadowym Spéfki i uprawniajg do 2.303.849 gtosdw na walnym zgromadzeniu, co
stanowi okoto 4,99% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki;

e Wzywajgcy zamierza w wyniku Wezwania posiada¢, tacznie z akcjami obecnie posiadanymi
bezposrednio i posrednio, 46.077.008 akcji Spotki, stanowigcych 100% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spotki oraz 100% tacznej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spotki;

e Wzywajgcy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy; oraz

e Wezwanie zostato ogtoszone bez zadnych warunkdéw prawnych.

1. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastepujgcych dostepnych zrédet
informacji i danych:

(i) dokumentu Wezwania,

(ii) cen rynkowych akcji Spotki z okresu 6 i 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,
(iii) podanych do publicznej informacji przez Wzywajgcego informacji odnosnie Wezwania,
(iv) opinii zewngtrznego podmiotu na temat ceny akcji w Wezwaniu opisanzj ponizej.
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W celu zaopiniowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu, t.j. 87 ztotych za jedng akcje Spoiki,
odpowiada wartosci godziwej akcji Spotki, Zarzad zwrdcit sie do zewnetrznego podmiotu, tj. mCorporate
Finance sp. z 0.0. o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za akcje w Wezwaniu (,,Opinia”).

Na potrzeby niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przeglagdu zewnetrznych zrédet informacji
i danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjat zadnych czynnosci w celu uzyskania, zgromadzenia lub
dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére nie pochodzg ze Spdétki. Zarzad nie zlecit sporzadzenia
zadnych dodatkowych, zewnetrznych badan czy analiz, innych niz Opinia, w zwigzku z Wezwaniem i jego
trescig.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé, wiarygodno$¢, kompletnosé ani adekwatnos$¢ pozostatych
informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow lub w Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng dotyczaca akcji Spotki w sprawie Wezwania powinien na
podstawie wszystkich stosownych informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spotke,
dokona¢ wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem
instrumentdw finansowych, w tym akcji Spétki, w tym uzyskaé indywidualng porade lub rekomendacje od
licencjonowanych doradcéw inwestycyjnych w zakresie niezbednym do podjecia wtasciwej decyzji. Decyzja
dotyczgca sprzedazy akcji Spétki w odpowiedzi na Wezwanie jest niezalezng decyzjg kazdego z akcjonariuszy
Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spétki, analizujagc mozliwg odpowiedZ na Wezwanie, powinien
oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Wptyw Wezwania na interes Spofki

Zgodnie z dokumentem Wezwania zamiarem Wzywajacego jest wycofanie akcji Spétki z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) oraz
przywrdcenie im formy dokumentu. W zwigzku z powyzszym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa,
Wzywajgcy zamierza podjac¢ dziatania majgce na celu podjecie przez walne zgromadzenie Spétki stosownej
uchwaty dotyczacej przywrdcenia akcjom Spétki formy dokumentu i ztozenia przez Spotke stosownego
whniosku do Komisji Nadzoru Finansowego o udzielenie zezwolenia na przywrdcenie akcjom Spdtki formy
dokumentu.

Jezeli po przeprowadzeniu Wezwania Wzywajacy osiggnie, bezposrednio lub posrednio, 90% ogdlnej liczby
gfosow na walnym zgromadzeniu Spotki, Wzywajacy zamierza przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji
Spotki, posiadanych przez pozostatych akcjonariuszy mniejszo$ciowych Spétki, zgodnie z art. 82 Ustawy.
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Zarzad zwraca uwage, ze do zgtoszenia Zzgdania zwofania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy i umieszczenia w porzgdku jego obrad okre$lonej sprawy uprawniony jest kazdy akcjonariusz
reprezentujgcy co najmniej jedna dwudziestg kapitatu zaktadowego, zgodnie z art. 400 §1 ustawy z dnia 15
wrzesnia 2000 r. Kodeks spdétek handlowych, zas do podjecia uchwaty w przedmiocie zniesienia
dematerializacji akcji i wycofania akcji z publicznego obrotu wymagana jest kwalifikowana wiekszos¢ 9/10
gtoséw oddanych w obecnos$ci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego,
zgodnie z art. 91 ust. 4 Ustawy.

3. Stanowisko Zarzadu dotyczgce zatrudnienia w Spéfce

W dokumencie Wezwania Wzywajgcy nie zawart informacji na temat wplywu Wezwania na zatrudnienie w
Spoéice. Zarzad zwraca uwage, ze implementacja nowego modelu biznesowego ,Asset light”, ogloszonego
przez Wzywajgcego (patrz pkt 4 ponizej), poprzez dokonanie podziatu dziatalnosci Spétki na cze$¢ opartg o
posiadanie aktywodw (gtdwnie nieruchomosci hotelowych) i cze$é¢ zajmujgcy sie zarzgdzaniem hotelami i
swiadczeniem innych ustug i nastepnie sprzedaz aktywéw (gtdwnie nieruchomosci hotelowych) do
podmiotu lub podmiotéw trzecich, moze wymagac¢ pewnych zmian w strukturze zatrudnienia, przy czym
funkcje, ktére sg aktualnie wykonywane przez pracownikéw Spétki powinny pozostaé¢ w jednym lub wiecej
podmiotdéw prowadzacych dziatalnos¢ Spétki po podziale.

4. Stanowisko Zarzadu na strategiczne plany Wzywajacego wobec Spotki

W dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazal, ze jest akcjonariuszem strategicznym Spétki od 2000 r. i od
tego czasu wspiera jej rozwdj pod wzgledem strategicznym, a takze finansowo i operacyjnie. Wzywajgcy
wskazat, ze zamierza wspiera¢ strategie rozwoju Spéftki oraz jej dalszy rozwdj w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej. Natomiast, zdaniem Wzywajgcego, polityka dywidendowa Spétki moze zosta¢ zmieniona ze
wzgledu na potencjalne dodatkowe potrzeby finansowe Spétki.

Wzywajgcy, po zakonczeniu procesu wycofania akcji Spotki z obrotu na GPW, zamierza przeprowadzié te
samg strategie odnosnie aktywdw (gtéwnie nieruchomosci hotelowych), ktérg realizowat w ciggu ostatnich
lat w pozostatych czesciach grupy Accor i wdrozyé model biznesowy typu ,Asset light”. Szczegdty tego
procesu nie sg znane Zarzgdowi, ale wg. oceny Zarzgdu, Wzywajgcy, po zakoriczonym z sukcesem Wezwaniu
i wycofaniu akcji Spétki z obrotu na GPW, zamierza sprzeda¢ nieruchomosci Spotki podmiotowi lub
podmiotom trzecim. Zdaniem Wzywajgcego, powyzsze dziatania wpisuja sie w o0golng strategie
Wzywajgcego, ktéry zamierza w przysztosci stac sie w 100% podmiotem opartym na modelu biznesowym
»Asset light”, w ktérym prowadzenie hoteli oparte jest na wieloletnich kontraktach na ich zarzadzanie.

5. Stanowisko Zarzgdu dotyczace lokalizacji dziatalnosci Spotki w przysztosci

W dokumencie Wezwania Wzywajgcy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnosci Spotki w przysztosci, zastrzegajac jedynie, ze zamierza wspieraé strategie rozwoju
Spdtki oraz jej dalszy rozw6] w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Nalezy zauwazy¢, 7e w przypadku
wdrozenia modelu biznesowego , Asset light” w Spdtce oraz zmiany wiasciciela nieruchomosci hotelowych,
dotychczasowa dziatalno$¢ powinna by¢ dalej prowadzona w tych samych lokalizacjach.

6. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spotki zaproponowanej w Wezwaniu

Zarzad Spofki chciatby podkresli¢, ze niniejsze stanowisko oparte jest na ocenie wartoéci Spotki, jako
funkcjonujacego organizmu gospodarczego, bowiem zgodnie z art. 80 ust. 1i 2 Ustawy, Zarzad Spétki wyraza
swoje stanowisko odnosnie wartosci godziwej Spétki, a nie jej poszczegdlnych sktadnikow.



Cena Akcji w Wezwaniu wynosi 87 zt za jedng akcje Spotki (,Cena”).
Cena nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie z art. 79 ust. 1, 2 i 3 Ustawy, gdyz:

(i) nie jest nizsza niz srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
akcjami Spétki na GPW z ostatnich 6 (sze$ciu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktorych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku regulowanym GPW, wynoszgcej 84,52 zt za jednag akcje;

(ii) nie jest nizsza niz $rednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
akcjami Spétki na GPW z ostatnich 3 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku regulowanym GPW, wynoszacej 78,34 zi za jedng akcje.

Oznacza to, ze:

(iy Cena jest wyisza od S$redniej arytmetycznej ze S$rednich dziennych cen akcji Spétki wazonych
wolumenem obrotu z ostatnich 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania o 2,9%;

(i) Cena jest wyzsza od S$redniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen akcji Spotki wazonych
wolumenem obrotu z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajgcych ogltoszenie Wezwania o 11,1%;

(iii) Cena jest 0 19,5% wyzsza od kursu zamkniecia notowan akcji Spotki na rynku podstawowym GPW w
ostatnim dniu roboczym poprzedzajagcym ogtoszenie Wezwania, t.j. 23 listopada 2018 r.

Wzywajgcy wskazat w Wezwaniu, ze Wzywajgcy ani podmioty od niego zalezne nie nabywaty zadnych akgcji
Spotki w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania.

W dniu 11 grudnia 2018 r. mCorporate Finance S.A. (,mCF”) przedstawit Zarzadowi Spdtki Opinie
podlegajgca okreslonym w niej zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom, w ktorej mCF stwierdzit, ze Cena
odpowiada wartosci godziwej Spoétki. mCF $wiadczy ustugi zgodnie z umowg zawartg ze Spdtkg i nie
reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z Wezwaniem oraz nie jest odpowiedzialny wobec
zadnego innego podmiotu, poza Spotka, za Swiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem ani trescig Opinii lub
niniejszego stanowiska. Opinia stanowi zatgcznik do niniejszego stanowiska.

W oparciu o powyzsze rozwazania Zarzad stwierdza, ze w jego ocenie Cena odpowiada wartosci godziwej

Spofki.
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