mCorporate Finance Spétka Akcyjna
ul. Senatorska 18
00-082 Warszawa

Zarzad Orbis Spétka Akcyjna
ul. Bracka 16
00-028 Warszawa

11 grudnia 2018 r.

Szanowni Paristwo,

W zwigzku z wezwaniem do zapisywania sie na sprzedaz akcji Orbis S.A. z siedzibg w Warszawie
(,,Spétka”) ogtoszonym przez Accor S.A. z siedzibg pod adresem 82 Rue Henri Farman, 92130
Issy-Les-Moulineaux we Francji, wpisang do francuskiego Rejestru Handlowego i Spotek pod
numerem R.C.S. NANTERRE B 602 036 444 (,Wzywajacy”) w dniu 26 listopada 2018 r., na
podstawie art. 74 ust. 1 i art. 91 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz.U. z 2018 r., poz. 612) (,Ustawa”) (,Wezwanie”) oraz zgodnie z
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 14 wrzesnia 2017 r. w sprawie wzoréw wezwarn do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegétowego sposobu ich
ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan, mCorporate Finance S.A. z
siedzibg w Warszawie (,,mCF") zostata poproszona przez Zarzad Spéitki o sporzgdzenie opinii, o
ktérej mowa w art. 80 ust. 3 Ustawy (,,Opinia”) w zwigzku z obowigzkiem Zarzgdu Spotki do
przygotowania stanowiska, o ktérym mowa w art. 80 ust. 1 i 2 Ustawy, dotyczgcego Wezwania
(,,Stanowisko Zarzadu”), tj. o wydanie opinii, czy Cena (zdefiniowana ponizej) jest godziwa i
uzasadniona z finansowego punktu widzenia dla akcjonariuszy Spétki.

Zgodnie z tre$cig Wezwania, Wezwanie dotyczy 21.800.593 (dwudziestu jeden milionow oSmiuset
tysiecy pieciuset dziewieédziesieciu trzech) akcji zwyktych na okaziciela w kapitale zaktadowym
Spotki, dopuszczonych do notowan i bedacych przedmiotem obrotu na rynku podstawowym
prowadzonym przez Gielde Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”),
zdematerializowanych i zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papieréw WartoSciowych S.A.
pod numerem ISIN: PLORBIS00014 (,,Akcje”), stanowigcych okoto 47,31% og6inej liczby gtoséw
w Spotce i okoto 47,31% ogdinej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spéiki. Jedna Akcja uprawnia
do jednego gtosu na walnym zgromadzeniu Spotki. mCF nie posiada wiedzy na temat
jakichkolwiek umoéw pomiedzy akcjonariuszami Spétki, ktére mogtyby mie¢ jakikolwiek wptyw na
posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grupy kapitatowe.
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Zgodnie z trescig ogtoszonego Wezwania Akcje objete Wezwaniem bedg nabywane po cenie 87
zt (osiemdziesigt siedem ztotych i 00/100) za jedng Akcje (,Cena").

Ponadto, zgodnie z trescig ogloszonego Wezwania:

0} Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
akcjami Spétki na GPW z ostatnich 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych ogloszenie
Wezwania wynosi 84,52 zt (osiemdziesiat cztery zlote 52/100) za jedna akcje;

(ii) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
akcjami Spétki na GPW z ostatnich 3 (trzech) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 78,34 zt (siedemdziesigt osiem ziotych 34/100) za jedng akcje.

W celu opracowania niniejszej Opinii, mCF przeprowadzita analize niektérych wybranych,
ogélnodostepnych, informacji finansowych i innych informacji, w tym miedzy innymi informaciji
prasowej opublikowanej przez Wzywajgcego w dniu 26 listopada 2018 roku, dokumentéw i
danych dostepnych publicznie dotyczgcych Spoétki dostarczonych przez Spétke i dokonata
przegladu niektorych innych ogélnodostepnych informacji (,Informacje”). mCF nie zasiegata
informacji od przedstawicieli kadry kierowniczej wyzszego szczebla Spotki, a takze od innych
przedstawicieli Spétki, dotyczacych dziatalnosci, prognoz i perspektyw dotyczgcych Spoiki, innych
niz publicznie dostepnych. mCF, poza wyze] wskazanymi informacjami i dokumentami
publicznymi dostepnie, nie dokonata przeglgdu jakichkolwiek innych dokumentdéw na potrzeby
wystawienia niniejszej Opinii. mCF nie otrzymata ani nie przenalizowata Zzadnych prognoz
finansowych odnoszgcych sie do Spdiki, ani tez analiz lub raportéw przygotowanych przez
doradcéw Spdiki w zwigzku z Wezwaniem.

W celu przygotowania niniejszej Opinii, mCF przeanalizowata i poréwnata niektére Informacje z
podobnymi, ogdlnodostepnymi informacjami o wybranych podmiotach prowadzacych na rynku
polskim i zagranicznym dziataino$¢ gospodarczg o takim samym lub zblizonym charakterze, a
takze przeprowadzita inne analizy, ktére uznata za stosowne. Dokonujgc analizy i dochodzgc do
wnioskéw zawartych w ninigjszej Opinii, mCF skorzystata z szeregu metod wyceny powszechnie
stosowanych w podobnych analizach. Analizy przeprowadzone przez mCF zostaty wykorzystane
wytgcznie w celu przygotowania Opinii na temat godziwosci Ceny z finansowego punktu widzenia
i nie mogg by¢ traktowane jako wycena lub odzwierciedienie cen, za jakg mozna sprzedaé
jakiekolwiek przedsiebiorstwo lub papiery wartosciowe.

mCF przyjela, ze wszelkie Informacje przekazane przez Spotke sg kompletne, jak rowniez zostaty
opracowane w sposob poprawny i rzetelny, na podstawie najlepszych, obecnie dostepnych
szacunkéw i ocen, jak rowniez wiedzy Spoétki. mCF nie wyraza zadnego pogladu co do zasadnosci
Informacji, a w szczeg6lnosci jakichkolwiek prognoz finansowych, obliczen, przewidywan,
dostosowan do dziatalnoéci fub zatoZzen, na ktérych zostaly one oparte.

Podczas sporzadzania niniejszej Opinii, mCF nie przeprowadzita dalszych niezaleznych badan
ani weryfikacji kompletnosci, dokiadnosci i rzetelnosci Informacji. mCF opierata sie na
zapewnieniach Spdéiki, ze nie wie ona o jakichkolwiek faktach lub okolicznosciach, ktére



sprawityby, ze Informacje bylyby nieprawidiowe lub wprowadzatyby w btgd. mCF nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za niezalezng weryfikacje Informacii.

Niniejsza Opinia odnosi sie wylgcznie do Ceny wskazanej w treSci Wezwania i w zwigzku z tym
nie obejmuje innych aspektéw Wezwania (w tym miedzy innymi finansowych). W szczegélnosci,
mCF nie wyraza zadnej opinii na temat mozliwosci uzyskania lub realizacji prognozowanych
synergii lub kosztéw wynikajgcych z udanego przeprowadzenia Wezwania, podstawowych decyzji
biznesowych Zarzadu lub Rady Nadzorczej Spoétki, wptywu ekonomicznego Wezwania (w tym
jego dojscia lub niedojscia do skutku) na Spétke i jej akcjonariuszy oraz cene akcji Spotki lub jej
akcjonariuszy lub jakiekolwiek inne zmiany, kosztéw i ryzyk zwigzanych z niezrealizowaniem
Wezwania, ewentualnego wptywu udanego przeprowadzenia Wezwania na dziatalno$¢ Spotki, w
tym w szczeg6lnosci zmiany strategii Spétki, ewentualnego wplywu udanego przeprowadzenia
Wezwania na wycene akcji Spotki lub interesy akcjonariuszy Spétki lub zmian dotyczacych
godziwosci Ceny wynikajgcych ze zmian szeroko pojetej gospodarki, sektora hotelarskiego lub
wycen gietdowych Spétki przed przeprowadzeniem Wezwania.

mCF nie sporzadzita niezaleznej wyceny aktywéw lub pasywéw Spoétki lub jej podmiotow
powigzanych. Ponadto, mCF nie dokonata oceny wyptacalnosci lub warto$ci godziwej Spotki na
podstawie majgcych zastosowanie przepiséw prawa dotyczgcych upadtosci, niewyptacalnosci lub
podobnych zagadnien. Prace mCF zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaly analiz
stanu finansowego lub prawno-podatkowego Spéiki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkow
finansowo-ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktore w jakikolwiek sposéb mogg by¢
istotne z punktu widzenia Wezwania lub Ceny.

W celu sporzadzenia Opinii zawartej w niniejszym pi$émie, mCF przyjeta zatozenie, ze wszelkie
zgody korporacyjne oraz inne zgody i dziatania wymagane do realizacji Wezwania zostaty lub
zostang uzyskane i podjete oraz, ze dokumenty dotyczgce Wezwania bedg stanowi¢ wazne oraz
wigzgce zobowigzania Wzywajgcego oraz, ze przeprowadzenie Wezwania nie bedzie zabronione
ani nie bedzie stanowi¢ naruszenia statutu lub regulaminéw Spotki lub jakichkolwiek innych
przepiséw prawa majgcych zastosowanie do Spéiki. Ponadto mCF zatozyta, ze zostang uzyskane
wszystkie zgody i zezwolenia organéw administracji publicznej, organéw nadzoru, wymagane w
zwigzku z Wezwaniem i w zwigzku z nim nie zostang natozone Zadne istotne ograniczenia.
Ponadto, mCF przyjeta zatozenie, ze nie sg prowadzone jakiekolwiek istotne postepowania
dotyczace Spoiki lub istotnych sktadnikéw jej majatku.

mCF nie wystepuje w charakterze doradcy Spétki w Wezwaniu i nie udziela porad w kwestiach
prawnych ani podatkowych. mCF nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek aspekty pracy
ktéregokolwiek z doradcéw zaangazowanych w zwigzku z Wezwaniem przez kiérgkolwiek ze
stron. W zwigzku z tym mCF zalozyla, ze wyniki prac prowadzonych przez doradcow
zaangazowanych w zwigzku z Wezwaniem sg zgodne z wiasciwymi przepisami, wiarygodne i nie
wprowadzajg w btad.

mCF zostata poproszona przez Spoétke o przygotowanie niniejszej Opinii i otrzyma za takg opinie
okreslone wynagrodzenie ryczattowe od Spoétki. Wynagrodzenie mCF nie jest zwigzane z
realizacjg Wezwania i nie jest zalezne od tresci niniejszej Opinii. Mozliwe jest, ze mCF, a takze
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podmioty powigzane z mCF $wiadczyly w przesziosci i w dalszym ciggu $Swiadczg ustugi
bankowosci inwestycyjnej lub inne ustugi na rzecz Spoéiki. Ponadto mCF, a takze podmioty
powigzane z mCF, mogg w zwyklym obrocie gospodarczym dokonywaé obrotu papierami
wartosciowymi oraz innymi instrumentami i wierzytelnosciami wobec Spéiki na swdj wiasny
rachunek i na rachunek swoich klientow. W zwigzku z powyzszym, mCF i podmioty powigzane z
mCF mogg w kazdym czasie posiada¢ diugo- lub krétkoterminowo takie papiery wartosciowe,
instrumenty i wierzytelnosci.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana przez mCF wytgcznie dla Zarzadu Spoétki i moze byé
wykorzystana wytgcznie jako czes¢ informacji koniecznych do przedstawienia Stanowiska
Zarzadu, co obejmuje rowniez podanie do publicznej wiadomosci Opinii lub jej tresci (catosci lub
czesci) lub w inny sposéb wymagany przez obowigzujgce przepisy prawa, ktére majg
zastosowanie. Z wyjgtkiem wykonania przez Spétke obowigzku przekazania do wiadomosci
publicznej Opinii okreslonego w art. 80 ust. 3 Ustawy, bez uprzedniej pisemnej zgody mCF, Opinii
nie mozna wykorzystywaé ani polegac na niej, ani tez Opinia nie przyznaje praw ani nie rodzi
zadnych zobowigzan po stronie jakiejkolwiek osoby, w tym wierzycieli lub akcjonariuszy Spéiki.
Ninigjsza Opinia jest opinig ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu z
formalnej wyceny akcji Spoétki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odno$nie ogtoszenia lub
przeprowadzenia Wezwania, jak rowniez zlozenia zapisu na sprzedaz Akcji (w tym m.in.
racjonalnosci, zasadnosci lub celowosci). Ponadto, niniejsza Opinia nie stanowi jakiegokolwiek
zalecenia, porady lub rekomendacji dila kogokolwiek odnosnie tego, czy w odpowiedzi na
Wezwanie akcjonariusze Spétki powinni ztozy¢ zapisy na sprzedaz Akcji. W szczegélnosci mCF
nie wyraza opinii, czy jakiekolwiek inne, alternatywne transakcje mogtyby sie okazac bardziej
korzystne dla Spdiki lub jej akcjonariuszy. Niniejsza Opinia nie powinna réwniez by¢ uznana za
opinie biegtego w rozumieniu kodeksu spétek handlowych' lub innych wiasciwych przepiséw.

mCF nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku ze sporzgdzeniem lub trescig niniejszej
Opinii w stosunku do oséb, podmiotéw lub organdw wiadz, z wyjatkiem Zarzgdu Spotki. W zwigzku
z tym mCF nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podmiotéw
zaangazowanych w Wezwanie, w szczegodinosci Spétke, Wzywajgcego lub innych akcjonariuszy
Spoéiki, ich doradcéw oraz podmiotéw posredniczgcych.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana i wyrazona przez mCF na podstawie stanu wiedzy z dnia
jej sporzadzenia. Jakakolwiek zmiana dotyczgca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych
informacji mogtoby mie¢ wptyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. mCF nie ma
obowigzku aktualizowania ani korygowania niniejszej Opinii lub jakichkolwiek innych informacji
zawartych w niniejszym dokumencie.

Na podstawie wyzej wymienionych informacji, danych, dokumentéw i =zalozen
przekazanych do i przeanalizowanych przez mCF, a takze wiedzy i doswiadczenia mCF oraz
z zastrzezeniem ograniczen wskazanych w niniejszej Opinii, mCF jest zdania, ze Cena jest
godziwa dla akcjonariuszy Spéiki z finansowego punktu widzenia.

" ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. - kodeks spdlek handlowych (Dz.U. z 2017 r., poz. 1577, z pézn. zm.)

4

Ay



Niniejsza Opinia zostata sporzgdzona w jezyku polskim oraz podlega prawu polskiemu. W
przypadku rozbieznosci pomiedzy wersjg polskg niniejszego pisma, a jego ttumaczeniem na
jakikolwiek inny jezyk, obowigzujgca bedzie wersja polska.

Z powazaniem,

Prezes Zarzadu
mCorporate Finance S.A,

Michat Iwanicki

Michat lwanicki

Prezes Zarzgdu mCorporate Finance S.A.





