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Rainbow Tours

Consumption patterns & aging society play

0d czasu dodania spétki do naszej listy Top Picks 2024 w grudniu kurs akcji RBW wzrést o 60%. Wzrost ten
wcigz naszym zdaniem nie dyskontuje perspektywy wynikowej kolejnych lat, ktora wspierana bedzie
zaréwno rosnacym udziatem wydatkéw na rekreacje i turystyke w relacji do PKB wzorem zamozniejszych
gospodarek jak réwniez bardzo korzystnych dla turystyki zmian zachodzacych w strukturze wiekowej
populacji. To pozytywny cross-read réwniez na Enter Air.

Wzgledem poprzedniej rekomendacji podnosimy prognoze CAGR wolumenéw w 2024-26 o 4p.p. do
13%, podnosimy $ciezke normalizacji marzy EBIT obserwujac: (1) korzystne utozenie kluczowych dla spotki
par walutowych oraz paliwa lotniczego, (2) wyzsze zaawansowanie przedsprzedazy wspierajace zarzadzenie
marzg w szczycie sezonu, (3) wyzsza kontrybucje ustug dodatkowych oraz wynikow lokalnych spétek
destynacyjnych do wynikdw. W konsekwencji aktualizacji zatozen modelowych podnosimy nasz
dotychczasowy TP o ponad 35% oraz podtrzymujemy zalecenie KUPUJ.

Polska znacznie odstaje od innych krajow w regionie pod katem partycypacji w turystyce zagranicznej, nawet
po uwzglednieniu 20% wzrostu rynku w 2024. Zgodnie z ostatnimi danymi Eurostat zaledwie 12% Polakéw
uczestniczyto w 2022 w turystyce zagranicznej podczas gdy w przypadku Czechow i Niemcow byto to odpowiednio
33% i 46%. Szacujac, ze wzrost liczby zagranicznych wyjazdéw wakacyjnych w latach 2023-24 wyniesie tacznie 55%
i w ograniczonym stopniu wynika¢ bedzie ze wzrostu czestotliwosci wyjazdéw, poziom partycypacji na koniec 2024
wyniesie zaledwie 18%.

Giéwna bariera dla wysokiej partycypacji w zagranicznej turystyce wsréd Polakéw pozostajg kwestie
finansowe. Na ten powod braku uczestnictwa w turystyce w ostatnich badaniach Eurostat powotywato sie ponad
60% Polakow, 2-krotnie wiecej niz w Czechach (s. 4). Wraz z powrotem do realnego wzrostu wynagrodzen,
podwyzkami transferéw socjalnych dostepno$¢ turystyki dla gospodarstw domowych powinna dalej sie poprawiac.
Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w Polsce ma odzwierciedlenie w strukturze geograficznej wyjazdow
Polakéw. W Polsce 30% wyjazdow wakacyjnych spedzanych jest zagranica, podczas gdy w Niemczech 70%. Wiecej
o crossread trendéw turystyki zagranicznej w Niemczech na rynek w Polsce piszemy w dalszej czesci raportu
po$wieconej analizie rynku niemieckiego (s. 7).

Zmiany w strukturze wiekowej populacji beda dodatkowo wspiera¢ popyt. Partycypacja w turystyce rosnie w
wyzszych grupach wiekowych (s. 5), co réwniez wspiera diugoterminowy potencjat wzrostu rynku w kontekscie zmian
w strukturze wiekowej populacji. Liczba oséb w wieku 40-60, ktore stanowig najszersza grupg klientéw dla klientéw
touroperatéw wzro$nie w ciggu najblizszych 10 lat w Polsce 0 10%.

Wyniki & dywidenda. Solidna przedsprzedaz tegorocznej oferty, kursy walut oraz kontrakty terminowe na paliwo
lotnicze dajq coraz wigcej koloru tegorocznych wynikéw. Podtrzymujemy zatozenie spadku marzy brutto, obecnie o
2p.p. t/r (mniejsze pozytywne odchylenia od budzetu kurséw walut, wieksza presja konkurencyjna w szczycie
sezonu) oraz marze EBIT na poziomie 4,1% vs 6,3% przed rokiem. Model touroperatorski jest bardzo cashowy, ale
bezpiecznie zaktadamy utrzymanie DPR na poziomie 50%, ktéry implikuje DY'24'-26 6-7%. Bowiem z komunikacii
spotki wynika kontynuacja inwestycji w aktywa hotelowe. Kontrybucja tej linii biznesowej do wyceny jest znikoma z
racji poziomu ROIC, ktory nie przekracza obecnie 5%. Z zysku za 2023 spétka powinna jeszcze wyptaci¢ DPS 2
PLN.

Wycena & rekomendacja. Nasza wycena Rainbow Tours oparta jest w 100% na podejsciu dochodowym, metodzie
DCF, ktéra implikuje 12-miesigczny TP 1 akcji RBW na poziomie 105 PLN (KUPUJ, upside 38%). Na bazie modelu
dywidendowego warto$¢ 1 akcji szacujemy na 93 PLN. Kluczowymi specyficznymi czynnikami ryzyka dla RBW sa;
(1) nizsza od zatozen ekspansja wolumenéw oraz $redniej ceny per PAX, (2) stabsza od oczekiwain MBNS w
segmencie touroperatorskim (dopasowanie programu turystycznego do popytu, presja konkurencyjna, niekorzystne
zmiany kurséw walut i paliwa lotniczego), (3) wyzszy wskaznik SG&A (nizszy efekt dzwigni operacyjnej, gorsza od
oczekiwan struktura kanatéw sprzedazy, wyzsze od oczekiwan wsparcie marketingowe sprzedazy), (4) spadek
znaczenia przedptat w finansowaniu dziatalnosci operacyjnej, (5) dtuzszy okres zwrotu z inwestycji hotelowych.
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(previous: Buy)

Target price: 105 PLN

(from date: 07.03.2024)
Upside: +38%

FACT SHEET
Ticker RBW
Sector Tourism
RBW PW Equity 76.0
52Wrange (PLN) 27,6/71,6
Shares outstanding (m) 14.6
Market Cap (PLNm) 1,106
Free-float 35%
3M Avg. Vol. (PLNm) 1.8
™M 3M 1Y
Price performance
13.7% 45.9% 150.4%
*Price as of: 06.03.2024 17:00
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PLNm 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Revenues 1,279 2,393 3,300 4,001 4,550 5118
EBITDA 39 54 231 192 200 221
EBIT 20 33 207 165 171 189
Net profit 16 22 165 130 136 151
EPS (PLN) 1.1 15 113 8.9 94 104
P/E (x) 67.1 495 6.7 85 8.1 73
EV/EBITDA 30.1 21.1 47 57 5.2 45
P/BV (x) 74 72 47 37 30 25
DY (%) 0.0% 2.0% 74% 5.9% 6.2% 6.8%
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RBW WIG Relative
° Buy ° Sell
° Hold ° Under Review

RECOMMENDATIONS DATE P
Buy 11.12.2023 78.0
Buy 23.10.2023 65.0
Buy 24.07.2023 65.0
Buy 17.07.2023 65.0
Under Review 24.04.2023
Under Review 12.12.2022
Under Review 24.10.2022
SHAREHOLDERS Share %
Stawomir Wysmyk 12.8%
OFE Nationale-Nederlanden 11.5%
Flyoo Sp.zo0.0 8.8%
OFE Generali 8.2%
Elephant Capital 7.9%
TFI Asaliens 7.7%
INVESTOR CALENDAR
Annual report 19.04.2024
1Q'24 report 24.05.2024
2Q'24 report 27.09.2024
3Q'24 report 22.11.2024
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Disclaimer
Informacje ogdlne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podiega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji
w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrekty-
wy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwesty-
cyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomen-
dacji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX - suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - érodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywow na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wypro-
dukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sa jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowe-
go kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacie krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne
2zwigzane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski
Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spétek pordwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z biezaca wycena rynkowa spétki. Z kolei wada metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletq jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg
spotki uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego
niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegélnoéci Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec
czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazaé sig nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza si¢ do przesztosci, a wyniki osiggnie-
te w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysziosci mogq okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sig w
imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedsta-
wione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego anality-
ka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
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Z zastrzezeniem ponizej wskazanych ujawnien, pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownika-
mi, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski moze posiada¢ akcje niektorych Emitentow.
Wsrod osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadaja
akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwiazana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowa-
nych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mogt otrzymaé od Emitentéw dywidendy. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg czionkami wiadz
Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla
cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong,
jest Emitent i konsumenci. Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, ii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, i) nabywania lub zbywania instrumentow finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugo-
we. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finanso-
wych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Dom Maklerski nie jest strona umowy z Emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendaciji. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjaine-
go konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Wzgledem wybranych Emitentéw Dom Maklerski $wiadczy na rzecz Emitenta odptatnie ustuge maklerska nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan
zwigzanych z organizacja rynku regulowanego (petni role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie), aktualna lista podmiotéw na rzecz ktérych Dom Maklerski $wiadczy ustuge maklerskg nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan
zwigzanych z organizacja rynku regulowanego zamieszczono na stronie https://www.gpw.pl/animatorzy_emitenta.

Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacii oraz realizacje ogéinej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powiazanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach Ai B
zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakgji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski,
ani z optatami za takie transakcje, ktore otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgécig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuja ani nie kupuja akcji emitenta
przed ofertg publiczna.

Szczegodtowe informacije odnos$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduija si¢ na stronie www.trigon.pl

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w
transakcjach zwiazanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowac
transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, rowniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom. Dom Maklerski nie wyklucza mozliwosci
nabycia przez ktorys z funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Lartiq TFI S.A. w okresie obowiazywania niniejszej rekomendacji akcji lub innych instrumentéw finansowych Emitenta powodujacych
tacznie kontrole na walnym zgromadzeniu Emitenta w stopniu wiekszym niz 5%.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumen-
cie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu.
Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposdb Dokumentu (lub jego czgsci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga
zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpo-
wszechniane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument s obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowiazujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej:
www.doakeji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Zastrzezenia odnos$nie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, w stosunku do ktorych nie zostata wydana rekomendacja.

Niniejszy Dokument ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw
(Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub
bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a spotkami Emitentami wska-
zanymi w Dokumencie nie wystepuje konflikt intereséw. Wérdd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu Dokumentu, jak rowniez tych, ktdre nie uczestniczyty w jego przygotowaniu, ale miaty lub mogty
mie¢ do niego dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadaja akcje spétek (,Emitentéw”) wymienionych w Dokumencie w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Iub instrumenty finansowe,
ktorych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoécig instrumentéw finansowych emitowanych przez spétki Emitentéw. Cztonkowie wiadz spdtek Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg czionkami
wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach spétek E mitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba
bliska dla cztonkéw wtadz spétek Emitentéw oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sa strong jakiejkolwiek umowy z spotkami Emitentami, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz
inne umowy, ktdrych strong jest dany Emitent i konsumenci. Przedstawione dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci.

Przedstawiane w Dokumencie dane historyczne odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢
do przysztosci moga okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego. Inwestor przed podje-
ciem decyzji inwestycyjnej powinien zapozna¢ si¢ z ryzykiem zwigzanym z profilem dziatalinoci Emitenta oraz charakterystykq rynku na ktérym Emitent dziata. O ile Dokument nie wskazuje inaczej,
informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktdrego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sa wytacznie opiniami i wnioskami Domu
Maklerskiego.

Dom Maklerski w odniesieniu do wybranych spétek Emitentéw wskazanych w Dokumencie w przesztosci jak i na dzien sporzadzenia Dokumentu $wiadczyt lub $wiadczy odptatne ustugi doradztwa
finansowego oraz ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz inne ustugi maklerskie, otrzymujac z tego tytutu wynagrodzenie, ktérego wysoko$¢ moze zaleze¢ od kursu instrumentéw finansowych opisanych
w Dokumencie. Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkdw przewidzianych w polityce zarzadzania konfliktami intereséw Domu Makler-
skiego. Wynagrodzenie osdb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski przy $wiadczeniu ustug na rzecz spotek
Emitentéw. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec
czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora. Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
Dokumentu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadno$ci ani kompletnosci Dokumentu, nie udziela rdwniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catoéci zainwestowanych $rodkéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sa
znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim treéci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowa-
nie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czeéci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody
Domu Maklerskiego.

Data sporzadzenia: 7 marca 2024r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 7 marca 2024r. godz: 08:10
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