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Rainbow Tours

Czarne chmury nad konsumentem Trzymaj (vez zmian)

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy finansowe i Cena docelowa 20,5 PLN
wyznaczamy 12-miesieczng cene docelowg na 20,5 PLN/akcja z

rekomendacja , Trzymaj”. W tym roku spétka zaskakuje bardzo Potencjat wzrostu 6%
dobra liczba klientow wzgledem catego sektora. W okresie letnim Cena na 29 listopada 19,3 PLN

udato sie odbudowaé poziomy z 2019 roku. W zwigzku z istotnym

wzrostem kosztéow sektor musial podnies¢ ceny w celu Wykres sily relatywnej vs. WIG

zniwelowania tego zjawiska, ale nie spotkato sie to z duzg barierg po 130
stronie popytu. Otoczenie w kolejnych kwartatach moze byé bardziej 120
wymagajace niz dotychczas na poziomie liczby klientéw. 1;2
B Wyniki po Ill kw.’22 i perspektywa ostatniego kwartatu. Poziom 90
zysku ze sprzedazy wynidst 60.3mIn PLN i zanotowat wzrost o okoto g0
11% wzgledem Il kw.19. W ujeciu narastajagcym od poczatku roku °.
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wyniki sg jeszcze ponizej poziomu z 2019 roku w zwigzku ze
stopniowg odbudowg liczby klientéw na przestrzeni catego roku. W
okresie zimowym wida¢, ze spotka mocno walczy o wzrost liczby
klientéw i notuje dobre wyniki sprzedazowe przy w dalszym ciggu
wysokich cenach wycieczek. W IV kw.’22P zakladamy strate na
sprzedazy na poziomie okoto 17min PLN vs -14min PLN w IV kw.’19.
Wieksza presja na pierwszg marze w zwigzku z wyzszymi kosztami
przewozu lotniczego wzgledem tamtego okresu.

— 1 B

WYDARZENIA KORPORACYJNE

B Perspektywy na rok 2023. W zwigzku z przyspieszajgcym spadkiem INFORMACJE OGOLNE

realnych wynagrodzen i presjg na dochdéd rozporzadzalny u Reuters/Bloomberg RBW.WA/RBW PW
konsumentéw zakltadamy, ze liczba klientéw spadnie o okoto 4% w Akcje w wolnym obrocie (%) 37.0
kolejnym roku. Dodatkowo oczekujemy spadku cen wycieczek o okoto Kapitalizacja (min zt) 281
8%. Wynika to z efektu bazy na cenie paliwa lotniczego z okresu IV- Liczba akcji (mln) 14.6
VIII'22. Niewielki spadek liczby klientéw traktujemy jako relatywnie

optymistyczny scenariusz, poniewaz uwzgledniajgc zmiang nawykéw T -

konsumenckich myslimy, ze moze wystgpi¢ che¢ szukania wycieczek
w nizszych cenach lub skrécenie diugosci urlopu niz catkowita
rezygnacja. Z uwagi na wystgpienie w bazie wysokich kosztéw
przelotéw lotniczych zakladamy poprawe pierwszej marzy o okoto 2

NN PTE 11,8%

Elephant Capital Sp. z 0.0. 11,3%
Flyoo Sp. z 0.0.10,8%

TCZ Holding Sp. z 0.0. 11,1%
Generali PTE 6,9%

p.p. r./r. (dynamiczne wzrosty w okresie Il1-V’22).
Podstawowe dane finansowe (min PLN

min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz 434 1279 2334 2065 2147 2384
EBITDA -29 39 60 53 58 71
EBITDA skor.* -36 -1 43 36 41 54
EBIT -46 20 33 26 31 43
Zysk netto** -42 17 21 14 19 30
EPS -2.90 1.19 1.42 0.99 1.29 2.06
P/BV 3.0 2.6 2.6 2.5 2.4 2.0
DY 0.0 0.0 8% 4% 4% 4%
P/E - - 13.6 19.6 15.0 9.3
EV/EBITDA - - 6.2 7.8 6.7 4.9

*FCF i EBITDA przed MSSF 16 skor. zdarzenia jednorazowe, ** zysk netto dla
akcjonariusza jednostki dominujgcej

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Dariusz Dziubinski
dariusz.dziubinski@pekao.com.pl
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Aktualizacja prognoz i wyceny
Aktualizacja prognoz finansowych

Pomimo wyzszej uzyskiwanej dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy to strona kosztowa
wywiera wigkszg presje na poziom pierwszej marzy jak i na ogdlny poziom kosztow w
biezgcym roku. W zwigzku z czym obnizamy prognozy wynikéw finansowych jak i zaktadany
poziom marz operacyjnych. W tym roku mozna zaobserwowac istotny wzrost cen wycieczek
turystycznych o okoto +25-30% r./r., ale wzrost cen stawek przewozu lotniczego i pozostatych
kosztow nie jest wystarczajgcy do przerzucenia na konsumenta catosci wzrostu (KWS +
SG&A). W okresie letnim doszto do odbudowy liczby klientéw (~+2%) do poziomu z 2019
roku, a w ostatnich danych wida¢ juz istotne przebicie wzgledem tego okresu na rezerwacje
na sezon zimowy (+27%). Wzrost liczby klientéw i dodatkowo utrzymanie wysokich cen
powinno przetozy¢ sie na relatywnie dobre wyniki w IV kw.’22P jak i w | kw.’23P. Jednakze
nalezy nadmienic, ze oba sezony pod wzgledem struktury klientéw istotnie réznig sie i obecna
poprawa moze nie by¢ wskazaniem co do perspektyw na sezon letni w kolejnym roku.

W wiekszym stopniu nasze obawy o popyt konsumencki wida¢ w prognozach na kolejny rok,
w szczegolnosci w okresie letnim. Wzrost cen kosztéw powinien by¢ duzo mniejszym
problemem niz w tym roku na poziomie pierwszej marzy w poréwnaniu do 2019 roku (-2,5 p.p.
vs 2019 rok). Presja na wzrost kosztdw od strony bazy hotelarskiej powinna zostac
utrzymana, a w pewnym stopniu moze byé amortyzowana $rednio-diugoterminowymi
kontraktami cenowymi. Dodatkowo oczekujemy kumulacji wplywu negatywnych
czynnikébw na dochdéd rozporzadzalny konsumenta w | pot.’23 roku. Dlatego tez
zakladamy spadek liczby klientéw o okoto 4% wzgledem tego roku. Oprocz tego klient
powinien by¢ bardziej wrazliwy cenowo w zwigzku z czym moze wystgpi¢ wieksza presja w
sektorze na obnizki cen przy wiekszej walce o utrzymanie lub mniejszy spadek liczby
klientéw. Jak wida¢ nie zaktadamy duzego spadku liczby klientéw pomimo bardzo
wymagajgcego otoczenia gospodarczego. Bardziej widzielibySmy brak checi z catkowitej
rezygnacji z wycieczki, ale np. wybér tanszych destynacji czy krotszych wyjazdéw. Na
poziomie pierwszej marzy przy obecnych cenach paliwa lotniczego przed kolejnym sezonem
bedzie widoczny efekt wysokiej bazy w zwigzku z czym w ujeciu rok do roku beda widoczne
spadki tych kosztow. Specyfika wzrostu w zesztym roku moze pozytywnie wptyngé na poziom
marzy brutto na sprzedazy (2023P: +1.9 p.p. r./r.) Aktualnie ceny sg nizsze o okoto 20% w
poréwnaniu do sredniej ceny z okresu IV-VIII'22. Na poziomie kosztow SG&A znaczna czgs¢
kosztéw moze mie¢ charakter staty wiec moze wystgpi¢ problem z dostosowaniem struktury
kosztéw do mniejszego wzrostu lub spadku catkowitej marzy na produkcie.

Rainbow Tours: zmiana prognoz finansowych

2022P 2023P 2024P
Obecnie Poprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%)
Sprzedaz 2334 1853 26% 2065 2076 -1% 2147 2284 -6%
Zysk brutto na sprzedazy 260 244 7% 268 266 1% 279 298 -7%
Koszty SG&A -228 -207 10% -242 -237 2% -247 -263 -6%
Zysk netto na sprzedazy 32 38 -15% 26 29 -10% 31 35 -10%
EBITDA 60 71 -15% 53 65 -19% 58 73 -20%
EBIT 33 48 -31% 26 39 -33% 31 45 -30%
Zysk netto 21 39 -47% 14 34 -58% 19 39 -52%
MBNS (%) 11.1% 13.2% 13.0% 12.8% 13.0% 13.0%
Marza EBITDA (%) 2.6% 3.8% 2.6% 3.1% 2.7% 3.2%
Marza EBIT (%) 1.4% 2.6% 1.3% 1.9% 1.5% 2.0%
Marza netto (%) 0.9% 2.1% 0.7% 1.6% 0.9% 1.7%
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Wycena

Nasza wycena spotki Rainbow Tours opiera sie na metodzie zdyskontowanych przeptywow
pienigznych DCF (waga 100% przy wyznaczeniu 12-miesigcznej ceny docelowej). Dla celéw
prezentacyjnych przedstawiamy takze wynik wyceny opartej na metodzie poréwnawczej
(waga 0%). W naszej opinii wycena DCF jest bardziej adekwatna niz inne metody wyceny
m.in. z uwagi na:

1.Mozliwos¢ zawarcia w wycenie prognoz dtugoterminowych zyskéow i nakladéw
inwestycyjnych,

2.Uwzglednienie w wycenie specyficznych dla spotki czynnikéw odzwierciedlonych w stopie
dyskontowej oraz

3.Nie w pelni optymalng, w naszej ocenie, grupe spoétek poréwnywalnych, ktéra bazuje
wytacznie na podmiotach zagranicznych, z racji braku prognoz dla poréwnywalnych spotek w
Polsce (niepublicznych).

Nasza wycena implikuje 12M cene docelowg na poziomie 20,5 PLN/akcje, co stanowi 6%
potencjat do wzrostu.

Rainbow Tours: Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Cena (PLN) Waga (%) Poprzednia Zmiana
12M DCF 205 100% 23.7 -13%
12M Wycena poréwnawcza 124 0% 73.6 -83%
Koszt kapitatu wiasnego 13.4%

12M cena docelowa 20.5 23.7 -13%
Obecna cena 19.3

Potencjat zmiany wzgledem aktualnej ceny (%) 6.4%

Zrédfo: Pekao Equity Research

Aktualizacja wyceny DCF

Obnizamy nasz szacunek 12-miesiecznej ceny docelowej dla akcji Rainbow Tours do 20,5
PLN/akcja z poziomu 23,7 PLN/akcja. Zmiana wynika gtéwnie z obnizenia prognoz
finansowych na kolejne lata o okoto 20%, ale przy zmniejszeniu oczekiwanych nakfadow
inwestycyjnych z uwagi na biezace otoczenie gospodarcze (rozbudowa bazy hotelowej). W
naszym modelu wykorzystujemy sredni wazony koszt kapitatu (WACC) dla lat 2023-28P przy
nastepujgcych zatozeniach:

1. Stopa wolna od ryzyka (10Y POL): 7.4% (Srednia ostatnich dwoch miesigcy na rynku),
2. Premia za ryzyko rynkowe: 6,00%,
3. nielewarowana beta: 1,00x i

4. Premia za ryzyko dtugu: 2,50%.
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P Rok koncowy

Stopa wolna od ryzyka 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 4.0%

Premia za ryzyko rynkowe 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 1.0

Koszt kapitalu witasnego 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 9.0%

Koszt diugu 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 6.5%

Koszt diugu po podatku 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 5.3%

Waga kapitatu wtasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

WACC 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 9.0%

Wycena DCF

(min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P Rok koncowy

Przychody 2 065 2147 2384 2527 2679 2841 2883

EBIT 26.1 315 43.4 49.8 54.2 57.4 375

Podatek na EBIT -5.0 -6.0 -8.3 -9.5 -10.3 -10.9 -7.1

NOPAT 211 255 352 404 43.9 46.5 304

Amortyzacja i odpisy 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0

Zmiana kapitatu obrotowego 15.9 2.7 -6.8 -3.6 -3.8 -4.2 0.0

Naktady Inwestycyjne -10.0 -20.0 -20.0 -18.9 -19.7 -20.5 -21.3

FCFF 12.2 25.2 39.0 42.0 449 47.2 26.1

Wozrost po okresie prognozy 1.5%

Warto$¢ rezydualna 353.4

Stopa dyskonta 0.88 0.78 0.69 0.60 0.53 0.47 0.43

Zdyskontowane przeptywy pieniezne na 31.12.2022 10.8 19.6 26.7 254 240 222 163.7

Wzartos¢ przedsiebiorstwa (EV) na 31.12.2022 2924

Udziaty mniejszos$ci 411

Diug netto -15.1

Inne korekty 0.0

Wartos¢ kapitatu wiasnego (31.12.2022) 266.4

Liczba akcji (mIn) 14.6

12-miesieczna cena docelowa (PLN) 20.5

Cena akcji na dzien 29.11.2022 19.3

Potencjat zmiany wzgledem aktualnej ceny 6.4%

Wzrost przychodéw -12% 4% 11% 6% 6% 6% 1.5%

Marza EBIT 1.3% 1.5% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 1.3%

Stawka podatku 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

Nakfady inwestycyjne/przychody 0.5% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

Nakfady inwestycyjne/amortyzacja 59% 118% 118% 111% 116% 120% 125%

Analiza wrazliwosci ceny docelowej na stope wzrostu po okresie prognozy oraz WACC

Wartos¢ koncowa/WACC 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
7.0% 214 225 23.7 25.1 26.8 28.9 31.6
8.0% 19.7 205 214 22.5 23.7 251 26.8
9.0% 184 19.0 19.7 21.4 225 237

10.0% 17.4 17.9 18.4 19.0 19.7 20.5 214
11.0% 16.5 16.9 174 17.9 18.4 19.0 19.7
Zrédfo: Pekao Equity Research
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Aktualizacja wyceny poréwnawczej

Grupa poréwnawcza sktada sie z pieciu wybranych przez nas spoétek zagranicznych
prowadzgcych dziatalno$¢ w zakresie ustug turystycznych. W celu ustalenia 12-miesigcznej
wyceny akcji spotki Rainbow Tours postugujemy sie mnoznikami C/Z oraz EV/EBITDA na lata
2023E-2025E (mediana dla grupy porownawczej) i naszymi prognozami dla Rainbow Tours
na te lata w zakresie odpowiednio zysku netto na akcje oraz zysku EBITDA i zadtuzenia netto.
12-miesieczng wycene akgcji spotki Rainbow Tours wyznaczamy biorgc pod uwage zwazone
wyceny dla poszczegolnych okreséw dla wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA. Wzgledem
poprzedniego raportu ograniczyliSmy istotnie liczbe spotek w grupie poréwnawczej w celu
lepszego oddania biezgcej wyceny sektora.

Rainbow Tours: Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

Spoétka Ticker 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
TUI TUILN 7.2 58 4.9 3.8 38 22
On the Beach Group OTB LN 8.9 6.9 5.0 52 4.1 3.8
Voyageurs du Monde ALVDM FP 14.9 13.3 13.3 3.1 2.8 2.5
Helloworld Travel HLO AU 16.7 9.4 8.0 3.3 24 2.0
Flight Centre Travel Group FLT AU 16.3 12.2 10.0 7.5 6.2 6.0
Mediana 14.9 9.4 8.0 3.8 3.8 25
Rainbow Tours 19.7 151 9.4 7.8 6.8 4.9
Premia/dyskonto vs Mediana 32% 60% 17% 105% 79% 96%
Implikowana cena za akcje PLN 14.7 12.1 16.5 6.7 8.1 7.7
waga (%) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Implikowana wazona cena za akcje PLN 11.0

Implikowana wazona 12M cena na akcje PLN 12.4

Zrédio: Bloomberg, Pekao Equity Research / wszystkie prognozy za wyjatkiem tych dla Rainbow Tours bazujg na konsensusie Bloomberg
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za trzeci kwartat 2022 roku i w ujeciu narastajgcym

Podsumowanie kluczowych informacji (wyniki finansowe w tabelce):

= Efekt cenowy nie wolumenowy w wynikach. W wiekszym stopniu wyniki za trzeci
kwartat jak i caty biezgcy rok sg efektem wzrostu cen niz wzrostu liczby klientow
wzgledem 2019 roku. Jednakze wzgledem konkurencji i zatozeh z ubiegtych
kwartatéw spotka uzyskata wynik na liczbie klientéw lepszy od oczekiwan. Wiele firm
z sektora wskazuje, ze nie udalo sie jeszcze w pelnym stopniu odbudowaé
liczby klientéw do okresu z przed pandemii.

= Wysokie saldo pozostatej dziatalnosci w wynikach za Il kw.’21. Spédtka
rozpoznata umorzenie pozyczki od PFR w kwocie okoto 18.6min PLN. Dlatego tez
bardziej poréwnywalnym wynikiem jest zysk(strata) ze sprzedazy i wzrost o okoto
68% r./r. W I-1ll kw.’22 wynik wzgledem 2019 roku nizszy o 23%.

=  Wyptata dywidendy w wysokosci 1,5 PLN/akcja.

Rainbow Tours: Wyniki kwartalne

I kw.'21 IV kw.'21  1kw.'22 1l kw.'22 Il kw.'22 r./r. kw./kw. konsensus kor:’ssénus YTD'19 YTD'21 YTD'22 r./r. vs19
Przychody ze sprzedazy 687.5 272.3 315.8 504.7 1113.1 62% 121% 1006 11% 1478 1007 1934 92% 31%
- $rednia cena paliwa* 2432 2252 5470 143% 125%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 98.4 15.6 30.0 46.8 140.2 42%  200% 209 130 217 67% 4%
SG&A -62.6 -42.3 -37.5 -50.7 -79.9 28%  58% -146 -113 -168 49% 15%
Zysk (strata) ze sprzedazy 35.8 -26.7 -7.5 -3.9 60.3 68% - 63 17 49  186% -23%
EBITDA 62.2 -16.7 -1.3 2.6 68.8 11% - 59 16% 75 56 70 25% -7%
EBIT 57.9 -22.2 -7.8 -4.1 62.0 7% - 53 17% 63 42 50 19% -20%
Zysk netto 49.2 -17.4 -6.4 -4.2 49.3 0% - 42 16% 49 35 39 12% -20%
Marza brutto na sprzedazy 14.3% 5.7% 9.5% 9.3% 12.6% 14.1% 129% 112%  -1.6%
zmiana w p.p. r./r. -2.7% 57%  -2.0% 0.0% -1.7%
SG&A % 9.1% 155% 11.9%  10.0% 7.2% -9.9% -11.2%  -8.7% 2.5%
zmiana w p.p. r./r. -6.2% - -143%  -23%  -1.9%
marza zysk (strata) ze sprzedazy 5.2% -9.8% -2.4% -0.8% 5.4% 4.3% 1.7% 2.5% 0.8%
zmiana w p.p. r./r. 6.7% - 10.3% 1.7% -2.8%
Bilans i przeplywy pieniezne
Dlug netto przed MSSF 16 144 -14 -31 -144 -180 144 -180
ND / EBITDA przed MSSF 16 4.88 - - - - 4.88 -
OCF ex IFRS 16 -34 150 19 67 -12 -29 74
CAPEX -6 -33 -11 -10 -11 -12 -32
FCF -39 117 9 57 -22 -40 43
EV/EBITDA (biezace) 14.5 6.8 5.9 3.0 1.9 14.5 1.9
PE (biezace) 42.1 16.3 14.0 133 13.2 42.1 13.2

* $rednia cena paliwa European Jet CIF NWE Cargo Spot (PLN/t) w okresie IV-VIII, udziat paliwa w koszcie produktu moze stanowic¢ okofo 40-50%
Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Sprzedaz w pazdzierniku oraz poziom przedsprzedazy imprez turystycznych

Spotka poinformowata, ze przychody ze sprzedazy w pazdzierniku 2022 wyniosty 106,8 min
PLN (wobec 72,9 min wypracowanych w pazdzierniku 2021 / jednostka), co oznacza 54%
wzrost w poréwnaniu do wyniku z pazdziernika 2019 roku. Narastajgco, od poczatku roku
przychody ze sprzedazy wyniosty 2123,3min PLN (w poréwnaniu do 1138,3 min PLN w
poréwnywalnym okresie w 2021 roku). Wzgledem poréwnywalnego okresu przed pandemig
jest to wzrost o0 35,8% (tj. do 2019 roku). Zaktadamy, ze zdecydowana wigekszo$¢ wzrostu
wynika z efektu cenowego niz wzrostu bazy klientéw. W tym roku mozna zakfada¢, ze
Sredni wzrost cen w sektorze wynosi okoto 25-30% rok do roku, wiec skumulowany wzrost
wzgledem 2019 roku moze wynosi¢ okoto 30-35%. Taki poziom sprzedazy przy
uwzglednieniu efektu cenowego moze oznaczac, ze w tym roku dojdzie do odbudowy
bazy klientow w stosunku do 2019 roku.

Dane przedsprzedazy oferty ,Zima 2022/2023” (wycieczki realizowane w miesigcach: listopad
2022 r. — marzec 2023 r.), na koniec pazdziernika, sugerujg silne odbicie sprzedazy i pobicie
wynikow z 2019 roku. Przedsprzedaz wyniosta 64.720 rezerwacji, co oznacza, wzrost o 38%
w poréwnaniu do tego samego okresu 2021 roku i oznacza to takze wzrost wzgledem
poréwnywalnego okresu 2019 roku o 27%. Widaé przyspieszenie wzrostu rezerwacji
wzgledem okresu letniego. Wielko$¢ zrealizowanej przedsprzedazy imprez turystycznych z
oferty sezonu ,Lato 2022” wyniosta na podstawie ostatnich danych okoto 282.066 oséb (+2%
wzgledem 2019 roku).

Perspektywa cen wycieczek na kolejne kwartaty

O podobnej porze w zeszlym roku proces budowania cen na sezon letni nie wskazywat
na bardzo istotny wzrost cen ktory bedzie miat miejsce w tym roku. Szacujemy, ze $redni
koszt wycieczki zagranicznej mégt ulec zwiekszeniu o okoto 25-30% rok do roku. Jak widaé
na wykresie wzrost cen istotnie przyspieszyt w zwigzku ze wzrostem cen paliwa lotniczego i
ostabieniem kursu PLN wzgledem USD w szczegodlnosci w pierwszym potroczu. W strukturze
kosztéw produktu koszt przewozu lotniczego moze stanowi¢ okoto 45-50%, z czego okoto 1/3
to koszt paliwa lotniczego (~15% w KWS), a reszta to koszty ECTS i optaty okotfo lotnicze.
Druga istotna kategoria to koszt hoteli ktéry wynosi okoto 45%. W ostatnich miesigcach wida¢
spadek cen paliwa lotniczego i wyhamowanie ostabienia PLN wzgledem USD. W zwigzku z
czym jezeli w kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego ostabienia aktywnosci
gospodarczej i utrzymanie sie na biezagcych poziomach cen paliwa lotniczego to
zachowanie cen wycieczek moze ulec zmianie i moga wystepowac¢ obnizki. W
prognozach przy biezgcym otoczeniu gospodarczym i cenach zaktadamy spadek Sredniej
ceny wycieczki na okres letni okoto 8%.

1. Cena paliwa lotniczego 'European Jet CIF NWE Cargo Spot' (PLN/t) oraz srednia
cena w poszczegolnych kwartatach.

7000 ceny w okresie IV-VIII'22:
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Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Touroperatorzy dziatajg na relatywnie niskich marzach netto okoto 1-2%, dlatego tez kazda
zmiana strony kosztowej jest widoczna w cenach. Przy dobrym rynku turystycznym spadek
cen mogtby pozytywnie wpltywaé na poziom marzy brutto na sprzedazy, ale przy obecnej
fazie cyklu gospodarczego mamy obawy dotyczace poziomu wycieczek w kolejnym
sezonie. Pomimo tego zakladamy, w prognozach poprawe pierwszej marzy o okoto 2
p.p. rok do roku. Ponizej zmiana cen w okresie X-21 do VI'22 dla réznych destynacji.
Warto wspomnie¢, ze w wielu umowach czarterowych linia lotnicza stosuje Srednig cene
paliwa sprzed 2 miesiecy.

2. Srednie ceny wycieczek na gtéwnych kierunkach z wylotami w pierwszym tygodniu
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Zrédfo: Pekao Equity Research na podstawie Instytut Badar Rynku Turystycznego Traveldata

W pierwszym potroczu moze wystgpi¢ kumulacja negatywnych czynnikow wptywajgca na
dochdd rozporzagdzalny gospodarstw domowych. Taki stan rzeczy gtdwnie tgczymy z silnym i
przyspieszjgcym trendem spadku realnych wynagrodzen. Na poczatku roku w dalszym ciggu
powinien by¢ widoczny efekt wysokiej inflacji dobr podstawowych i wydatkow
autonomicznych. Dodatkowo efekt wakacji kredytowych bedzie miat mniejszy wptyw niz w tym
roku i w wigkszym stopniu obcigzy budzety gospodarstw domowych. Taki obraz nastrojow
konsumenckich nie napawa optymizmem na zatozenia parametrow na kolejny rok. Efekt
ujemnych realnych wynagrodzeh moze by¢ bardziej widoczny w danych o sprzedazy
detalicznej w kolejnych kwartatach. Podsumowujac przy stabszych wolumenach moze
pojawi¢ sie wieksza presja na dostosowanie cen w doét w sytuacji kontynuacji spadku
cen paliw w celu walki o poziom sprzedanych wycieczek. Traktujemy to jako negatywny
scenariusz dla prognoz finansowych.

3. Realna dynamika zmiany wynagrodzen w sektorze 4. Nominalna dynamika zmiany wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw (wzrost wynagrodzen — CPI) przedsiebiorstw.
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére mogg wptywac¢ na nasze prognozy,
wyceng oraz zachowanie sie kursu akcji Rainbow Tours.

Agresja wojskowa Federacji Rosyjskiej na terytorium Ukrainy poczawszy od 24 lutego
2022 r. i wywotany nig konflikt zbrojny. Chociaz oferta produktowa realizowana przez
Rainbow Tours na terytorium Rosji lub Ukrainy miata nieznaczacy wolumen (gtéwnie
wycieczki objazdowe) i nie stanowita istotnego udziatu w realizowanej sprzedazy, konflikt ten
moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki spotki. Utrzymujgce sie dtugookresowo
lub S$rednioterminowo niekorzystne poziomy cen na rynku paliwowym moga negatywnie
wptywac¢ na popyt i marze osiggane przez spotke. Dodatkowo, potencjalna destabilizacja i
wzrost kurséw na rynku walutowym, w tym w szczegdlnosci w odniesieniu do osfabienia
ztotego polskiego (PLN) w odniesieniu do walut rozliczeniowych: dolara amerykanskiego
(USD) i euro (EUR), moze negatywnie wptywac¢ na wyniki osiggane przez Rainbow Tours.

Otoczenie makroekonomiczne i nastroje konsumenckie. Pogorszenie w otoczeniu
makroekonomicznym badZz nastrojach konsumenckich moze negatywnie wplyng¢ na
decyzje/budzety wyjazdowe Polakdéw.

Kolejna fala pandemii COVID-19. Przywrécenie restrykcji w ruchu lotniczym, obawy
konsumentow przed zorganizowanym podrézowaniem.

Otoczenie konkurencyjne. Bardziej agresywna walka o udzialty rynkowe moze negatywnie
wplyngé na wolumeny badz realizowane marze. Potencjalnym ryzykiem bytoby réwniez
relatywne zwiekszenie atrakcyjnosci oferty tanich linii lotniczych.

Ryzyko walutowe (EUR i USD). Ekspozycja na ryzyko walutowe wynika z rozliczeh z
dostawcami w walutach obcych (ptatnosci za hotele gtéwnie w EUR i cze$¢ oferty zimowej w
USD; ptatnosci za czartery w USD), podczas gdy sprzedaz wycieczek odbywa sie w PLN.
Niekorzystne zmiany kurséw w okresie pomiedzy ptatno$ciami do dostawcéw a wptywami od
klientéw moga obnizaé rentownosc.

Ryzyko wzrostu ceny na rynku paliwowym. Nagte i gwattowne wzrosty lokalnie mogg
wplyng¢ na rentownosc¢ wycieczek. W diuzszej perspektywie wzrosty cen ropy na rynkach
Swiatowych przekiadajg sie na wzrost cen wycieczek, co tworzy ryzyko dla strony popytowej.
Standardowo, w ramach umowy czarterowej linia lotnicza stosuje $rednig cene paliwa sprzed
dwdch miesiecy.

Ryzyko wiekszej niz zakladana presji kosztowej, zwlaszcza z tytulu rosnacych
wynagrodzen.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy. Najwiekszy popyt przypada na wycieczki w
2. i 3. kwartale. Spétka jest narazona na ryzyko niezapetnienia samolotéw czy niesprzedania
zakontraktowanych miejsc hotelowych.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w dziatalnosé hotelowg w Grecji. Obecne i planowane
przyszte inwestycje w rozwdj greckiej sieci hoteli White Olive sg obarczone ryzykiem
przekroczenia planowanych wydatkéw, poniesienia strat, nieoptymalnego obtozenia lub
opoznienia realizacji oczekiwanych zyskow.

Ryzyko pogorszenia sytuacji polityczno-spotecznej / katastrof w kluczowych
destynacjach, ryzyko zwigzane z czynnikiem pogodowym. Wszelkie tragiczne wydarzenia
czy anomalie pogodowe mogg bezposrednio wptywaé na popyt na ustugi turystyczne w
danym regionie.
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Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz 434 1279 2334 2 065 2147 2384
Zysk brutto na sprzedazy a7 145 260 268 279 315
Koszty SG&A -94 -155 -228 -242 -247 -272
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 1 30 1 0 0 0
EBITDA MSR 17 skor. -36 -1 43 36 41 54
EBIT -46 20 33 26 31 43
Saldo na dziatalnosci finansowej -4 -3 -3 -2 -2 0
Zysk przed opodatkowaniem -49 17 30 24 29 43
Podatek -7 0 -4 -5 -6 -8
Zysk netto jednostki dominujacej -42 17 21 14 19 30
EPS (PLN) -2.90 1.19 1.42 0.99 1.29 2.06
Bilans (mIn PLN) 2021 2022P 2023P 2024P

Aktywa obrotowe 235 280 381 346 349 371
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 29 84 69 64 58 53
Pozostate 206 196 312 283 292 318
Aktywa trwale 240 275 269 269 279 289
Rzeczowe aktywa trwate 152 188 182 182 192 202
Pozostate 88 87 87 87 87 87
Aktywa (razem) 475 555 650 615 629 660
Kapitat wiasny 93 108 107 111 118 137
Zobowigzania dlugoterminowe 112 118 109 113 109 98
Kredyty bankowe i pozyczki 27 39 30 34 31 19
Pozostate 85 79 79 79 79 79
Zobowigzania ktérkoterminowe 270 288 393 351 360 384
Kredyty bankowe i pozyczki 138 31 24 27 24 15
Pozostate 132 257 370 324 336 369
Kapitat wlasny i zobowigzania (razem) 475 555 650 615 629 660
Dtug netto MSR17 137 -14 -15 -3 -3 -19
Przeplywy pieniezne (min PLN) 2021 2022P 2023P 2024P

Zysk netto -42 17 21 14 19 30
Amortyzacja 17 19 27 27 27 27
Pozostate (wigczajgc kapitat obrotowy) -66 108 -3 -16 3 7
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -92 145 44 25 48 64
Naktady inwestycyjne -33 -44 -4 -10 -20 -20
Pozostate -4 0 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci -29 -44 -4 -10 -20 -20
Dywidenda 0 0 -22 -10 -11 -11
Pozostate 82 -46 -34 -10 -23 -3i7
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 82 -46 -56 -20 -34 -49
Przeptywy pieniezne netto -38 55 -15 -5 -6 -4
Srodki pieniezne na koniec okresu 29 84 69 64 58 53
DPS (PLN) 0.00 0.00 1.50 0.71 0.79 0.77
Zmiana rdr

Sprzedaz -73% 194% 82% -12% 4% 11%
EBITDA - - - -17% 15% 30%
EBIT - - 66% -21% 21% 38%
Zysk netto - - 20% -31% 31% 60%
EPS - - 20% -31% 31% 60%
Wskazniki rentownosci

Marza brutto na sprzedazy 10.7% 11.4% 11.1% 13.0% 13.0% 13.2%
Marza EBIT -10% 1.6% 1.4% 1.3% 1.5% 1.8%
Marza netto -10% 1.3% 0.9% 0.7% 0.9% 1.3%
ROE -38% 17% 19% 13% 16% 24%
Wskazniki

BVPS (PLN) 6.4 7.4 7.4 7.6 8.1 9.4
Diug netto/EBITDA - - -0.4 -0.1 -0.1 -0.3
Dtug brutto/Kapitat wiasny 147% -12% -14% -3% -2% -14%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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ANALITYCY SEKTOROWI

Gtéwny Analityk, Gornictwo, Budownictwo
Tomasz Duda
tomasz.duda2 @pekao.com.pl
Banki, Finanse
Michat Fidelus
michal.fidelus@pekao.com.pl
Chemia, Paliwa

Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

Handel detaliczny
Dariusz Dziubinski
dariusz.dziubinski@pekao.com.pl

IT, Gry wideo

Emil Poptawski — makler papierow wartosciowych

emil.poplawski@pekao.com.pl
Energetyka, Biotechnologia
Marcin Goérnik
marcin.gornik@pekao.com.pl
Telekomunikacja, E-commerce
Konrad Musiat
konrad.musial@pekao.com.pl
Maciej Madej
maciej.madej@pekao.com.pl
Rynki Zagraniczne
Patryk Olszanowski, CFA
atryk.olszanowski@pekao.com.pl

Damian Szparaga, CFA
damian.szparaga@pekao.com.pl

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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BIURO ANALIZ INWESTYCYJNYCH

Projekcje rynkowe
Piotr Kazmierkiewicz
piotr.kazmierkiewicz@pekao.com.pl

Analiza techniczna
Bartosz Kulesza — makler papierow wartosciowych
bartosz.kulesza@pekao.com.pl

KONTAKT, ADRES PUBLIKACJI

Biuro Maklerskie Pekao
ul. Wotoska 18, 02-675 Warszawa
bm@pekao.com.pl

Infolinia BM:
e 800 105 800 (bezptatnie),
e +48 22591 22 00 (koszt wg cennika operatora)

Internet
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

Zastrzezenia prawne znajdujg sie na koricu dokumentu
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzoér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektorych innych organdw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogéing poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zroédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnos¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykdw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kursow walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przyszitosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACIJ!I:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub rownowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepisow
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentéw (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gldwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektorych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona Zadnemu emitentowi papieréw
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentow:

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Dariusz Dziubifiski  C<opert Rainbow 0 Brak - -
Anallityk Tours

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowac akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne moga mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkg lub moga miec¢ taki interes w dowolnym momencie w przyszitosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcyg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/llub kazda osoba prawna nalezaca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzaca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dzialem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sa oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesow sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwdéch metodach wyceny, wybranych sposrod nastepujacych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, nakfady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw beda nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Wsréd mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy wyrézni¢ ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawczej.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krétki rejestr zyskow lub jej przyszie
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywow, zwiaszcza wartosci niematerialnych, moze byé
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one réwniez warunkom rynkowym i
moga stanowi¢ jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiagane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w goére lub w doét. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie¢ w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciagu nastepnych dwunastu miesigcy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i/ lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczacych danej spdiki i nie planujemy ich wydawa¢ w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartosé Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatéw wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powigekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gieldowa
spotki (Cena x liczba akgji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz warto$¢ udziatéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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