{52 | Pekao Investment Banking

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Raport inicjujacy Turystyka Polska 22 lipca 2019
Rainbow Tours
Stonce znéw zaswieci nad rynkiem w tym roku

A ; . Cena zamknigcia (18 lipca 2019) 26.50 PLN
Rozpoczynamy wydawanie raportéw analitycznych 12-miesieczna cena docelowa 38.50 PLN

dotyczacych Rainbow Tours. Spétka jest trzecim graczem na
rynku touroperatorskim w Polsce. Jej dziatalnosé obejmuje
takze posrednictwo turystyczne oraz sie¢ hoteli wiasnych w
Grecji. Zakltadamy, ze korzystne otoczenie
makroekonomiczne, wspierane programami rzadowymi
(zwlaszcza rozszerzenie 500+) oraz normalizacja otoczenia
konkurencyjnego powinny by¢é wsparciem dla wyraznej
poprawy wynikéw branzy w tym roku r/r. Prognozujemy
odbicie zysku netto Rainbow Tours do 32.5 min PLN w 2019r.
z zaledwie 7.6 min PLN rok temu. Widzimy szanse na powroét
do wyptaty dywidend od 2020r. Wyznaczamy 12-miesieczng
cene docelowa dla akcji spotki na poziomie 38.5 PLN.

m Rainbow Tours trzecim graczem w branzy touroperatorskiej
w Polsce: Szeroka, mocno zrdéznicowana oferta obejmuje
zarowno wyjazdy wypoczynkowe jak i wyzej marzowe wycieczki
objazdowe. Ponadto, w zakres dziatalnosci spotki wchodzg
ograniczane posrednictwo turystyczne oraz rozwijana sie¢ hoteli
wiasnych w Gregcji, White Olive (obecnie 3 obiekty).

B Sprzyjajace otoczenie i pro-konsumpcyjny impuls fiskalny:
Popyt na ustugi turystyczne, czyli potrzebe wyzszego rzedu,
zalezy od poziomu zamozno$ci spoteczenstwa. Sprzyjajgce
otoczenie makroekonomiczne, wraz z rzgdowymi programami
wsparcia (przede wszystkim rozszerzenie 500+) powinny
wspiera¢  wzrosty branzy touroperatorskiej (zaktadamy
hamowanie dynamiki wzrostu r/r od 2021r.).

m Po burzliwym 2018r., kluczowa dla branzy wydaje sie
oczekiwana normalizacja otoczenia konkurencyjnego: Po
stabym 2018r., w ktérym branza borykata sie z problemem
nadpodazy, obnizek cen wycieczek i presji na marze, zaktadamy
normalizacje na rynku w tym roku. Prognozujemy wyrazne
odbicie zysku netto Rainbow Tours w tym roku r/r, gtdwnie za
sprawg poprawy marz, co powinno wspiera¢ nasze zatozenie o
powrocie do wyptaty dywidend od przysztego roku.

m 12-miesieczna cena docelowa wyznaczona w oparciu o DCF
na 38.5 PLN: W odniesieniu do grupy porownawczej, Rainbow
Tours jest wyceniane z premig na tegorocznym mnozniku
EV/EBITDA, ale dyskontem na C/Z (odpowiednio 14% i -30%).

2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody (min PLN) 1,407.7 1,599.1 1,670.5 1,893.8 2,070.4
EBITDA (min PLN) 50.7 17.8 50.9 58.4 60.9
Zysk operacyjny (min PLN) 471 13.3 442 50.4 52.4
Zysk netto (min PLN) 36.1 7.6 325 37.3 39.0
Zysk netto na akcje (PLN) 2.48 0.52 2.23 2.56 2.68
Dywidenda na akcje (PLN) 0.99 1.20 0.00 1.12 1.28
CIZ (x) 17.5 38.9 11.9 10.3 G1o)
EV/EBITDA (x) 11.9 19.1 8.8 7.5 7.0
Stopa dywidendy (%) 3.7 2.3 5.9 0.0 4.2

Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.
Nota: Historyczne wskazniki wyceny bazujg na cenach z korica odpowiedniego roku.

Equity Research 1

Cena zamkniecia (maks./min.) (12M) 30.00/16.10 PLN

PROFIL SPOLKI

Trzeci pod wzgledem generowanych przychodéw gracz
na rynku touroperatorskim w Polsce.

Wiasciciel sieci White Olive w Grecji (3 hotele); plan
rozbudowy sieci przy wsparciu inwestora (PFR).

Cele spotki zaktadajg odbudowe marz po spadkach
2018r. oraz powroét do wyptaty dywidend.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Pogorszenie koniunktury gospodarcze;j.

Nasilenie presji konkurencyjnej vs. relatywnie nisko
marzowy biznes.

Nagte i znaczace ostabienie zlotego do euro czy dolara;
wzrost cen paliwa lotniczego.

Reuters/Bloomberg RBW.WA/RBW PW

Sredni obrét dzienny (‘000 akaji) 12.3
Akcje w wolnym obrocie (%) 48.9
Wycena rynkowa (min PLN) 385.6
Liczba akcji (mIn) 14.6
Gtowni Grzegorz Baszczynski 14.4% (17.9%

akcjonariusze gtosow)
Stawomir Wysmyk 12.9% (17.0% gtosow)

Tomasz Czapla 12.3% (15.3% gloséw)
Remigiusz Talarek 11.5% (14.8% gtoséw)

NN PTE 10.7% (7.7% gloséw

WYDARZENIA KORPORACYJNE

Informacja o przedsprzedazy oferty
Zima 2019/2020 na koniec lipca 2019
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Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu.
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Tezy inwestycyjne i czynniki ryzyka

Numer trzy w branzy touroperatorskiej w Polsce

Rainbow Tours jest trzecim, pod wzgledem wielko$ci generowanych przychodow,
graczem na rynku touroperatorskim w Polsce, z szerokg, mocno zrdznicowang
geograficznie ofertg, obejmujacg zaréwno wyjazdy wypoczynkowe jak i wyzej
marzowe wycieczKi objazdowe. Ponadto, dziatalnos¢ spotki obejmuje posrednictwo
turystyczne oraz zarzadzanie siecig hoteli wtasnych w Grecji (White Olive),
obejmujaca obecnie 3 obiekty na wyspie Zakynthos.

Biznes mocno uzalezniony od otoczenia makroekonomicznego.
Obecnie sprzyjajace warunki, wspomagane programami rzgdowymi

Ustugi turystyczne mozna zaliczy¢ do potrzeb wyzszego rzedu, a ich zakup
powinien by¢ mocno skorelowany z zamoznoscig spoteczenstwa. W ocenie spotki
kluczowym czynnikiem rozwoju jest wzrost gospodarczy, a takze poziom i wzrost
wynagrodzen w ujeciu realnym. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi Banku
Pekao, wzrost gospodarczy powinien osiggna¢ poziom 4.5% w tym roku r/r,
hamujac nastepnie do 3.7% i 3.0% w latach 2020-2021. Zaktadamy ponadto, ze pro-
konsumpcyjny impuls fiskalny (rozszerzenie programu 500+, dodatkowa emerytura
oraz obnizka podatkéw) powinien podtrzyma¢ wzglednie wysokie tempo wzrostu
konsumpciji w latach 2019-2020.

Oczekiwane wyrazne odbicie wynikéw spétki w tym roku r/r po
problemach branzy w 2018r. oraz 2-cyfrowy wzrost wynikéw w 2020r.

W 2018 roku zysk netto Rainbow Tours skurczyt sie do zaledwie 7.6 min PLN
(spadek o 79% rir), co byto odzwierciedleniem duzej presji rynkowej na marze w
segmencie touroperatorskim. Wydaje sie, ze gldéwnym powodem stabych wynikow
branzy w zesztym roku byta przede wszystkim agresywna polityka cenowa jednego
z uczestnikow rynku (TUI Poland celujacego w pozycje lidera) i przeszacowanie
potencjatu rynku przez pozostatych uczestnikéw po dobrym starcie przedsprzedazy
oferty letniej, co ostatecznie skutkowato wyrazng nadpodazg i pociagneto za sobg
obnizki cen wycieczek i mocny spadek wynikow branzy. W tym roku zaktadamy
osiggniecie przez TUl Poland pozycji lidera rynku touroperatorskiego w Polsce i
normalizacje otoczenia konkurencyjnego w branzy, a takze powrét do zdrowych
marz. Prognozujemy odbicie zysku netto Rainbow Tours w tym roku do poziomu
32.5 min PLN i dalszy wzrost 0 15% r/r do 37.3 min PLN w przysztym roku.

Mozliwy powrot do wyptaty dywidend od przysziego roku

Wraz z oczekiwang poprawg wynikow w tym roku zaktadamy réwniez powrét do
wyptaty dywidend od przysztego roku, co jest zgodne z planami Zarzgdu spotki. W
przysztym roku zatozyliSmy wyptate dywidendy na poziomie 1.12 PLN/akcje, co
implikuje ponad 4-procentowg stope dywidendy

12-miesieczna cena docelowa oszacowana na 38.5 PLN na akcje

Nasz model wyceny (w 100% oparty o model DCF) wskazuje na 12-miesieczng
cene docelowg dla akcji Rainbow Tours na poziomie 38.5 PLN, wobec ceny
rynkowej na poziomie 26.50 PLN na akcje. Szczegoty dotyczgce prognoz, zatozen,
wyceny oraz czynnikow ryzyka do naszych zatozenh przedstawiamy w dalszej czesci
raportu.

2 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Wybrane czynniki ryzyka

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

Otoczenie makroekonomiczne i nastroje konsumenckie: Pogorszenie w
otoczeniu makroekonomicznym (przede wszystkim przez pryzmat poziomu
bezrobocia, wynagrodzen czy inflacji) badz nastrojach konsumenckich moze
negatywnie wptyng¢ na decyzje/budzety wyjazdowe Polakdéw.

Otoczenie konkurencyjne: Bardziej agresywna walka o udziaty rynkowe przez
jednego z istniejgcych badz potencjalnego nowego gracza na rynku moze
negatywnie wptyng¢é na wolumeny badz realizowane marze pozostatych
uczestnikéw rynku touroperatorskiego. Ponadto, potencjalnym ryzykiem dla branzy
bytoby rowniez relatywne zwiekszenie atrakcyjnosci oferty tanich linii lotniczych.

Ryzyko walutowe (EUR i USD): Ekspozycja na ryzyko walutowe wynika z rozliczen
z dostawcami w walutach obcych (ptatnosci za hotele gtéwnie w EUR i czes$¢ oferty
zimowej w USD; ptatnosci za czartery w USD; ogdlnie okoto 60% ekspozycji
walutowej to EUR, pozostate 40% to USD), podczas gdy sprzedaz wycieczek
odbywa sie w PLN. Niekorzystne zmiany kurséw w okresie pomiedzy ptatnosciami
do dostawcow a wptywami od klientéw mogg obnizaé rentownosé. Spotka stara sie
ogranicza¢ to ryzyko za pomocg kontraktéw terminowych typu forward na zakup
waluty (na koniec 1. kwartatu 2019 spétka posiadata 14.9 min USD zakontraktowane
po kursie USD/PLN 3.74 oraz 2.7 min EUR zakontraktowane po kursie EUR/PLN
4.29). Spoétka wskazuje w sprawozdaniu, ze zabezpieczenia stanowig od 30% do
maksymalnie 45% jej potrzeb.

Ryzyko wzrostu ceny na rynku paliwowym: Nagte i gwattowne wzrosty lokalnie
moga wptyng¢ na rentownos¢ wycieczek. Ponadto w dtuzszej perspektywie wzrosty
cen ropy na rynkach swiatowych przektadajg sie na wzrost cen wycieczek, co tworzy
ryzyko dla strony popytowej. Standardowo, w ramach umowy czarterowej linia
lotnicza stosuje Srednig cene paliwa sprzed 2 miesiecy.

Ryzyko wigkszej niz zaktadana presji kosztowej, zwtaszcza z tytutu rosnacych
wynagrodzen: Przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen, mocniejsze od
zaktadanych ruchy na ptacy minimalnej, jesli nie bedzie im towarzyszy¢ wyraznie
mocniejsza konsumpcja, tworzg ryzyko wigkszej presji na wyniki spotki poprzez
kompresje marz.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy: Najwiekszy popyt przypada na
wycieczki w 2. i 3. kwartale. W zwigzku z duzg sezonowoscig, spotka jest narazona
na ryzyko niezapetnienia samolotéw czy niesprzedania zakontraktowanych miejsc
hotelowych.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w dzialalnos¢ hotelowa w Grecji: Obecne i
planowane przyszte inwestycie w rozwdj greckiej sieci hoteli White Olive sg
obarczone ryzykiem przekroczenia planowanych wydatkow, poniesienia strat 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 wptywa¢ na popyt na
ustugi turystyczne w danym regionie.

3 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Wycena

Podsumowanie wyceny
RAINBOW TOURS: PODSUMOWANIE WYCENY

PLN Wycena Waga (%)
Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, DCF 38.5 100%
Wycena metodg poréwnawcza 33.8 0%
12-miesigczna cena docelowa 38.5

Zrodto: Pekao Investment Banking S.A.

Nasze prognozy i wyliczenia wskazujg na 12-miesieczng cene docelowg dla spotki
Rainbow Tours na poziomie 38.5 PLN. Ponizej prezentujemy podsumowanie
wybranych metod wyceny, przyjetych zatozen i wrazliwo$ci wyceny na zmiany w
wybranych zatozeniach.

Nasza wycena spdtki Rainbow Tours opiera sie na metodzie zdyskontowanych
przeptywow pienieznych DCF (waga 100% przy wyznaczeniu 12-miesigcznej ceny
docelowej). Dla celdéw prezentacyjnych przedstawiamy takze wynik wyceny opartej
na metodzie poréwnawczej (waga 0% przy wyznaczeniu 12-miesiecznej ceny
docelowej). W naszej opinii wycena oparta o zdyskontowane przeptywy pieniezne
jest bardziej adekwatna niz inne metody wyceny m.in. z uwagi na: 1. Mozliwos¢
zawarcia w wycenie prognozy dtugoterminowych zyskéw i naktadéw inwestycyjnych,
2. Uwzglednienie w wycenie specyficznych dla spotki czynnikéw odzwierciedlonych
w stopie dyskontowej oraz 3. Nie w petni optymalng, w naszej ocenie, grupe spotek
porownywalnych, ktéra bazuje wylgcznie na podmiotach zagranicznych, z racji
braku prognoz dla poréwnywalnych spétek w Polsce (niepublicznych).

Wycena metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
DCF: 38.5 PLN, waga 100%

Nasz model DCF bazuje na szczegdtowych prognozach na lata 2019-2028 oraz
wartosci rezydualnej po tym okresie.

Do wyliczenia stopy dyskontowej stosujemy stope wolng od ryzyka na poziomie
2.5%, premig za ryzyko kapitatu wlasnego na poziomie 5.0%, premie za ryzyko
kapitatlu obcego na poziomie 2.0% oraz niezalewarowany wspotczynnik beta na
poziomie 1.0x. Ostatecznie otrzymujemy $redni wazony koszt kapitatu (WACC) na
poziomie 7.6%.

Stope wzrostu w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1.5%.

Szczegotowy opis zatozen i prognoz finansowych przedstawiamy w dalszej czesci
raportu.

4 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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RAINBOW TOURS: MODEL DCF

min PLN 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Przychody 1,670 1,894 2,070 2,205 2,329 2,438 2,529 2,599 2,672 2,747
EBIT 44 50 52 54 55 55 55 55 55 54
Podatek 8 10 10 10 10 11 11 10 10 10
NOPAT 36 41 42 44 44 45 45 45 44 44
+ Amortyzacja 7 8 8 9 9 9 9 10 11 12
- Zmiany w kapitale obrotowym 20 11 8 6 6 5 4 3 3 3
- Naktady inwestycyjne 35 8 8 8 9 12 12 13 13 12
Inwestycje netto 49 10 8 6 5 9 7 6 5 4
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) -13 31 35 38 39 36 38 39 39 40
WACC (%) 7.6
Zdyskontowane przeptywy pienigzne 2019E-2028E 205 Stopa wolna od ryzyka (%) 25
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 1.5 Beta niezalewarowana (x) 1.0
Wartos¢ rezydualna 670 Beta zalewarowana (x) 1.5
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 323 Premia kapitatu wtasnego (%) 5.0
Wartos$¢ przedsigbiorstwa (EV) 528 Koszt kapitatu wtasnego (%) 9.9
- Dtug netto (31 grudnia 2018) 46 Premia kapitatu obcego (%) 2.0
Warto$¢ kapitatu wtasnego (1 stycznia 2019) 482 Stopa podatkowa (%) 19.0
Miesigc 7 Koszt kapitatu obcego po podatku (%) 3.6
Warto$¢ godziwa 510 % udziat - kapitat obcy 37.5
Liczba akcji (min) 14.6 % udziat - kapitat wtasny 62.5
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 35.1 WACC (%) 7.6
12-miesigczna cena docelowa (PLN) 38.5

Zrodto: Pekao Investment Banking S.A.

RAINBOW TOURS: WRAZLIWOSC 12-MIESIECZNEJ CENY DOCELOWEJ NA ZMIANY ZALOZEN W
ZAKRESIE STOPY WZROSTU W OKRESIE REZYDUALNYM | SREDNIEGO WAZONEGO KOSZTU
KAPITALU (WACC)

(PLN/akcje) Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
8.6% 29.4 30.6 321 33.7 35.6
8.1% 31.8 33.3 35.0 37.0 394
WACC (%) 7.6% 34.7 ses5|  885] 410 439
71% 37.9 40.1 42.7 45.7 49.5
6.6% 41.7 44.4 47.6 51.5 56.3

Zrodto: Pekao Investment Banking S.A.

5 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Wycena metodg poréwnawcza: 33.8 PLN, waga 0%

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny spotki Rainbow Tours metodg poréwnawcza.
Jak pisalisSmy we wczesniejszym paragrafie, uwazamy jg za nieoptymalng dla
wyznaczenia ceny docelowej Rainbow Tours. Ponizszy model wyceny publikujemy
jedynie w celach prezentacyjnych, a wyznaczonej w ten sposdb wycenie akcji spotki
Rainbow Tours na poziomie 33.8 PLN przypisujemy wage zerowg przy wyznaczaniu
naszej 12-miesiecznej ceny docelowe;j.

Grupa porownawcza sktada sie z 12 wybranych przez nas spotek zagranicznych
prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie ustug turystycznych. W celu ustalenia 12-
miesiecznej wyceny akcji spotki Rainbow Tours postugujemy sie mnoznikami C/Z
oraz EV/EBITDA na lata 2019E-2021E (mediana dla grupy poréwnawczej) i naszymi
prognozami dla Rainbow Tours na te lata w zakresie odpowiednio zysku netto na
akcje oraz zysku EBITDA i zadluzenia netto. Na bazie sredniej arytmetycznej dla 6
w ten sposoéb uzyskanych wartosci wyceny oraz kosztu kapitatu spotki wyznaczamy
12-miesieczng wycene akcji spotki Rainbow Tours.

Poréwnanie spoétki Rainbow Tours z wybrang grupg poréwnawczg na bazie
mnoznikéw tegorocznych wskazuje, ze spotka jest obecnie wyceniana przez rynek z
30% dyskontem do mediany grupy poréwnawczej na mnozniku C/Z, ale 14% premig
do tej samej grupy na mnozniku EV/EBITDA.

RAINBOW TOURS: WYCENA METODA POROWNAWCZA

Nazwa spotki

Kod Bloomberg Cena Waluta Kapitalizacja CIZ (x) EV/EBITDA (x)
(min EUR) = 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

Corporate Travel Management CTD AU 21.65 AUD 1,442 22.7 19.1 16.7 14.6 12.0 10.2
Emei Shan Tourism 000888 CH 5.96 CNY 406 14.6 13.8 13.1 5.2 54 5.1
Flight Centre Travel Group FLT AU 42.72 AUD 2,705 17.3 154 14.1 9.1 8.0 7.3
Fosun Tourism Group 1992 HK 11.90 HKD 1,369 20.1 19.8 11.6 6.1 55 4.3
Helloworld Travel HLO AU 4.93 AUD 385 15.4 13.2 12.2 8.2 7.2 6.5
H.L.S Co. 9603 JP  2,556.00 JPY 1,208 12.8 11.0 9.7 6.1 6.0 6.3
Hna-Caissa Travel Group 000796 CH 6.55 CNY 679 18.8 16.2 13.9 11.8 9.8 9.1
Modetour Network 080160 KS  17,150.00 KRW 232 15.4 12.7 11.7 6.8 5.4 4.6
On the Beach Group OTB LN 4.74 GBP 691 20.3 16.7 14.6 13.4 10.6 8.9
TUI TUILN 7.65 GBP 5,005 9.7 6.1 57 4.3 3.1 2.9
Utour Group 002707 CH 5.70 CNY 627 20.4 17.2 14.6 15.2 13.0 13.3
Voyageurs du Monde ALVDM FP 104.00 EUR 384 16.8 15.5 14.3 7.2 6.3 5.6
Mediana 171 15.4 13.5 7.7 6.7 6.4
Rainbow Tours RBW PW 26.50 PLN 91 11.9 10.3 9.9 8.8 75 7.0
Premia/dyskonto do grupy poréwnawczej -30% -33% -27% 14% 1% 9%
Implikowana wycena Rainbow Tours/akcje (PLN) 38.1 39.6 36.2 22.8 234 241
Srednia wycen (PLN) 30.7
12-miesigczna wycena Rainbow Tours (PLN) 33.8

Zrédto: Bloomberg, Pekao Investment Banking S.A.

Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Rainbow Tours

Model biznesowy i strategia

Profil dziatalnosci spéfki

Koncentracja na dziatalnos¢ touroperatorskiej, uzupetniona o posrednictwo w
sprzedazy biletow i zarzgdzanie wlasng siecig hoteli: Grupa kapitalowa Rainbow
Tours koncentruje sie na organizacji i sprzedazy wiasnych ustug turystycznych
(dziatalnosci touroperatorska). Dziatalno$¢ grupy obejmuje réwniez posrednictwo w
sprzedazy biletéw lotniczych i w niewielkim stopniu imprez innych biur podrozy
(posrednictwo turystyczne). Poprzez dwie spoétki zalezne grupa prowadzi rowniez
dziatalnos¢ w segmencie hoteli wlasnych w Grecji (White Olive) oraz oferuje
szkolenia w ramach projektu ‘Akademii Rainbow’ (My Way by Rainbow Tours).

Trzeci gracz na rynku touroperatorskim w Polsce, z szeroka, mocno
zréznicowang oferta: W oparciu o dane sprzedazowe za 2018 rok zebrane przez
Traveldata, Rainbow Tours jest trzecim co do wielkosci operatorem turystycznym w
Polsce, z udzialem rynkowym szacowanym przez nas na okoto 18%. W zeszltym
roku z oferty touroperatorskiej grupy skorzystato ponad 504 tys. klientow (+21% r/r).
Rezerwacje klientow w 2018 roku dotyczyly gtéwnie nastepujacych kierunkow:
Grecja, Hiszpania, Turcja, Batkany, Wtochy i Egipt. Grupa kierunkow jest dos¢ stata
i nie ulega znaczacym corocznym zmianom. Oferta obejmuje wycieczki do ponad 90
krajow (ponad 150 destynacji). Mocng strong spotki sg ponadprzecietnie dochodowe
wycieczki objazdowe, egzotyczne i egzotyczno-objazdowe.

RAINBOW TOURS
Struktura przychodow ze sprzedazy w podziale na segmenty Struktura przychodéw z dziatalnosci touroperatorskiej w
raportowania (2018r.) podziale na kanaty sprzedazy (2018r.)
] B Dziatalnos¢ Pozostate
Dziatalnos¢ pozostata 5.7%
posrednictwa 0.4% '

turystycznego
7.9%

Biura wtasne
| call center
50.5%

Kanat
agencyjny.
43.7%
Dziatalnos¢
touroperatorska
91.8%

Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Trzy dziatajace hotele w ramach greckiej spétki White Olive: Do sieci White
Olive nalezg obecnie trzy hotele na greckiej wyspie Zakynthos, dwa obiekty 4* (w
sumie 270 pokoi) oraz trzeci oddany w tym roku hotel 5* (200 pokoi), wszystkie
dziatajgce w formule All Inclusive.

tancuch wartosci

Przygotowanie oferty: witasny Dziat Produktu, wspierany przez Destination
Management Companies przy wprowadzaniu nowych destynacji: Oferte
wycieczek spotki mozna podzieli¢ na dwa bloki: Lato i Zima, przy czym w zesztym
roku liczba uczestnikéw oferty letniej w spdtce dominujgcej stanowita 82% catosci
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wolumenu sprzedanych wycieczek, co przektada sie na duzg sezonowos¢
dziatalnosci spdtki. Za przygotowanie oferty na kolejny sezon odpowiada Dziat
Produktu, wykorzystujgc m.in. wyniki sprzedazy poprzedniej oferty, informacje o
zmianach preferencji klientow, analize reklamacji, wyniki podrézy studyjnych i
informacje o dziataniach konkurencji. W przypadku wprowadzania do oferty nowego
produktu, szczegolowe sprawdzenie danej destynacji jest zlecane do tzw.
Destination Management Company (DMC), czyli biura obstugujacego
touroperatorow w danym miejscu. DMC pomaga m.in. w znalezieniu hotelu,
wynajeciu restauracji, organizacji transportu, wycieczek, imprez tematycznych.

Znaczace przedptaty depozytéw gwarancyjnych w hotelach, a z drugiej strony
zaliczki otrzymywane od klientow: Dziatalnos¢ touroperatorska wymaga
poniesienia znaczacych naktadow w momencie przygotowania oferty sezonu
letniego, czyli w 3. i 4. kwartale roku kalendarzowego. W hotelach dokonywane sg
przedptaty tzw. depozytéw gwarancyjnych (w tym w ramach dtugoterminowych
uméw hotelowych na wylgcznos¢ z niskimi cenami zakupu, ale i wysokimi
przedptatami). Dodatkowo ponoszone sg nakfady zwigzane z przygotowaniem oferty
(katalogi) oraz marketingiem oferty. W ciggu roku spotka przygotowuje kilka
katalogébw ze swojg ofertg, dodatkowo przedstawiciele spdtki biorg udziat w
krajowych i miedzynarodowych targach turystycznych. Jesienig rusza
przedsprzedaz oferty i wraz z nig wptyw zaliczek od przysztych klientdéw. Zgodnie z
ogdélnymi warunkami uczestnictwa, przedptata wynosi 30% wartosci wycieczki, a
pozostate 70% klient wptaca na 30 dni przed rozpoczeciem wycieczki.

Sprzedaz oferty: rosnacy udziat sprzedazy wycieczek w relatywnie tanszym
kanale biur wlasnych: Sprzedaz wycieczek odbywa sie gtéwnie poprzez biura
wiasne i call center (w 2018 udziat tego kanatu wzrést o 3pp r/r do 50.6%; koszty
funkcjonowania biur sg dla spdétki nizsze niz prowizja ptacona sieci agencyjnej), a
takze agentow (spadek udziatu o 4pp r/r do 43.7%). Pozostate kanaty, w tym online,
odpowiadaty za 5.7% sprzedazy. Na koniec 2018r., na sieC¢ sprzedazy spoiki
skfadato sie: 107 biur wiasnych, 49 franczyzowych, okoto 1,300 punktow
agencyjnych, call center, wtasna strona internetowa, portale posredniczace, a takze
biura subagencyjne w Czechach, na Stowacji i na Litwie.

Realizacja oferty: Proces realizacji oferty zalezy od wybranej wycieczki (objazdowa
badz statego pobytu), ale standardowo obejmuje dojazd, zakwaterowanie i opieke
personelu. Za organizacje transportu i wycieczek fakultatywnych odpowiadajg
zazwyczaj DMC (spotka moze tez bezposrednio zleca¢ podwykonawcom okreslone
ustugi). Spotka posiada wtasny Dziat Kontroli Jakosci i Obstugi Reklamacji.

Strategia rozwoju

Czynniki wspierajace strategie budowy silnej marki na rynku turystyki
masowej: Strategia Rainbow Tours zaktada budowe silnej marki na rynku turystyki
masowej, skupiajgc sie na modelu ‘kompletnego organizatora’, w czym m.in. ma
pomaga¢ budowana sie¢ wiasna hoteli w Grecji. Kluczowe w naszej ocenie
elementy strategii to: 1. Zréznicowana i bogata oferta wyjazdow dla klienta
masowego. 2. Wielokanatowos¢ systemu sprzedazy oferty. 3. Budowa witasnej sieci
hoteli w Gregcji (w sezonie turystycznym 2017/2018 Grecja byta najpopularniejszym
kierunkiem wyjazdéw zagranicznych Polakéw, z udziatem 31.5%, wg danych
Polskiego Zwigzku Organizatorow Turystyki; w rezerwacjach na sezon 2018/2019
Grecja spadta na drugie miejsce w rankingu popularnosci, za Turcjg), co w ocenie
spotki stwarza szersze mozliwosci zarzadzania produktem, a takze powinno
pozwoli¢ ha wygenerowanie wyzszej marzy.
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Pozyskanie pasywnego inwestora PFR TFl do spo6tki White Olive elementem
strategii dalszego inwestowania w rozwdj sieci hoteli: W lutym tego roku spotka
pozyskata pasywnego inwestora w postaci funduszu zarzadzanego przez PFR TFI
do greckiej spotki White Olive. Fundusz ma obja¢ akcje White Olive nowej emisji w
zamian za 9 min EUR i objg¢ udziat nie wiekszy niz 49.9% (ostateczna wartos¢
bedzie uzalezniona od wyceny spoétki dokonanej przez niezaleznego eksperta).
Realizacja inwestycji jest uzalezniona od spetnienia sie w ciggu 6 miesiecy od
podpisania umowy inwestycyjnej warunkéw zawieszajgcych. Horyzont czasowy
funduszu to 4 do 10 lat. Dzieki pozyskanym srodkom, White Olive chce powigkszy¢
portfolio swoich hoteli o dwa obiekty (jeden na wiasnosé, drugi w ramach
dtugoterminowego najmu). Wartos¢ inwestycji funduszu moze zosta¢ dodatkowo
zwiekszona o maksymalnie 3.5 min PLN. Kolejna runda dokapitalizowania miataby
pozwoli¢ na rozbudowe sieci o kolejne dwa obiekty i docelowo 7 hoteli z okoto 1,100
pokojami.

Cele Zarzadu na ten rok to poprawa cen sprzedazy oferty przy nieco
mniejszym programie oraz wyrazna poprawa wyniku r/r: W wywiadzie dla
gazety Parkiet z dnia 29 maja 2019, Prezes spodtki Grzegorz Baszczynski
zapowiadat, ze celem na ten rok jest sprzedaz nieco ograniczonego programu
(okoto 5% nizszy r/r) po wyzszej sredniej cenie. Powinno to skutkowac przychodami
na porownywalnym r/r poziomie. Celem spotki w tym roku jest odbudowa
rentownosci. Pomaga¢ ma rowniez koncentracja na sprzedaz oferty z duzo
wiekszym wyprzedzeniem niz rok wczesniej, kiedy to mocniej w sprzedazy wazyty
oferty ‘last minute’, czesto po bardzo obnizonych cenach. Takie podejscie powinno
przetozy¢ sie na zdecydowang poprawe wyniku netto r/r, zdaniem Prezesa spotki,
ktory podkresla jednoczesnie, ze najistotniejszy dla catorocznego wyniku bedzie
sezonowo 3. kwartat.

Struktura akcjonariatu

Prezes Zarzagdu Grzegorz Baszczynski, dwaj Wiceprezesi Tomasz Czapla i
Remigiusz Talarek, oraz Stawomir Wysmyk posiadali bezposrednio i posrednio
przez spotki zalezne tgcznie 51.1% udziatéw w kapitale zakladowym Rainbow Tours
(65.0% udziatébw w liczbie gtosow na WZ). Nationale Nederlanden PTE bylo w
posiadaniu 10.7% udziatéw w kapitale zaktadowym (7.7% w liczbie gtoséw).

Udziat w kapitale zaktadowym (%)

Pozostali
akcjonariusze
38.2%

Nationale
Nederlanden
PTE
10.7%

Udziat w tacznej liczbie gloséw na WZ (%)

Grzegorz ) Grzegorz
Baszczyniski Pozostali Baszczynski
14.4% akcjonariusze 17.9%
27.4%
Stawomir
V;lgsggk Stawomir
=7 Wysmyk
Nationale ( 17.0%
Nederlanden
Tomasz PTE
Czapla 7.7%
12.3%
Remigiusz Remigiusz Tomasz
Talarek Talarek Czapla
11.5% 14.8% 15.3%

Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.
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Otoczenie rynkowe
POLSKA: RYNEK DZIALALNOSCI TOUROPERATORSKIEJ

taczne przychody z dziatalnosci touroperatorskiej w Polsce* Lotnicza turystyka wyjazdowa liczba uczestnikow (tys.)
10,000 30% 8,000
8,170 7,000
0,
8,000 24% 6,000
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mmmmm Rynek dziatalno$ci touroperatorskiej w Polsce (min PLN, lewa 0$) ® Czartery ™ Tanie lonie lotnicze
el Zmiana r/r (%, prawa 0$)
*Dane za lata 2013-2016 — na bazie Sprawozdania Zarzadu Rainbow Tours 2018; Zrédto: Rainbow Tours, Traveldata, rp.pl, Pekao Investment Banking S.A.

dane za 2017-2018 — wyliczenia wtasne na bazie rankingu Traveldata (dane moga by¢
niedoszacowane o wyniki touroperatoréw, ktérzy nie przesytali wynikéw do Traveldata)

Solidny dwucyfrowy wzrost wartosci rynku touroperatorskiego w Polsce do
8.2 mid PLN w 2018r.: Na bazie corocznego rankingu przygotowywanego przez
Traveldata i serwis Turystyka.rp.pl, przychody ze sprzedazy imprez turystycznych
24 ankietowanych biur podrézy wyniosty prawie 8.2 mid PLN w 2018r., co
oznaczatoby wzrost o okoto 25% r/r. wg naszych obliczen. Jak podata rp.pl, z
uwzglednieniem szacowanych wynikéw touroperatorow, ktdrzy dziatali w minionym
sezonie, ale nie przestali wynikéw, oraz mniejszych i nieankietowanych
organizatoréw autokarowych, wartos¢ rynku mozna szacowac nas okofo 8.75 mid
PLN. Zgodnie z danymi Traveldata, z przelotéw samolotami czarterowymi z biurami
podrézy skorzystato rok temu 5.8 min osoéb, czyli az 36% wiecej r/r. W opinii
Rainbow Tours, wzrost liczby uczestnikow wynikat z dobrej koniunktury oraz wejscia
na rynek nowych klientéw dzieki rzgdowemu programowi wsparcia 500+.

POLSKA: RYNEK DZIALALNOSCI TOUROPERATORSKIEJ

Przychody z dziatalnosci touroperatorskiej 10 najwigkszych Zysk netto z dziatalnosci touroperatorskiej 10 najwiekszych
graczy (min PLN) graczy (min PLN)
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Zrédto: Traveldata, Pekao Investment Banking S.A.
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Mocno skonsolidowany rynek, trzej najwieksi gracze posiadajg 75% udziatéw
rynkowych: Rynek jest obecnie zdominowany przez 3 touroperatoréw, ktorzy w
2018r. odpowiadali facznie za 75% wartosci rynku (zaktadajgc, ze przychody
odnosimy do szacunku wartosci rynku 8.2 mid PLN). Przez lata na pozycji lidera
utrzymywata sie Itaka (przychody 2.5 mid PLN w 2018r.; 31% udziat w rynku),
drugie miejsce nalezato do TUI Poland (2.2 mid PLN; 27% udziat w rynku), ktére w
2017 roku przegonito grupe Rainbow Tours, obecnie zajmujgcg trzecig pozycje
(1.5 mid PLN; 18% udziat w rynku).

Burzliwy dla branzy 2018 rok. Wzrost udziatéw rynkowych TUI Poland, presja
na marze: Rok 2018 cechowata duza zmiennos$¢. Z wypowiedzi Prezesa Traveldata
Andrzeja Betlej wynika, ze o ile pierwsza faza sprzedazy wycieczek na sezon letni
cechowata sie duzym wzrostem i dobrymi marzami, o tyle okres od czerwca do
sierpnia okazat sie niekorzystny dla touroperatorow. Zbyt duza liczba ofert na rynku
zmusita touroperatoréw do obnizania cen wycieczek i wyprzedawania wyjazdéw.
Wedtug raportu Travelplanet ‘Raport podréznika 2019, srednia warto$¢ rezerwacji w
2018 roku spadta o ponad 4% r/r (o ponad 250 PLN do poziomu 5,626 PLN).
Rainbow Tours wskazywato na zawirowania na rynku zwigzane przede wszystkim z
oceng potencjatu rynku na skutek niedoszacowania wzrostéw sprzedazy jednego z
uczestnikdw rynku (stosujgcego w opinii rynkowej agresywng polityke cenowg), ale
takze na wyjgtkowo korzystng pogodg w Polsce oraz Mistrzostwa Swiata w Pitce
Noznej przyciggajgce przed telewizory potencjalnych klientéw. Pomimo mocnego
skoku przychodéw r/r, skumulowany zysk netto ankietowanych 24 operatoréw
(Traveldata) wyniést wg naszych obliczert 92 min PLN w 2018r., spadajac 0 29% r/r.
Sposrad 10 najwiekszych przedstawicieli branzy trzech zanotowato straty.

POLSKA: ANALIZA SREDNICH CEN REZERWACJI | WYCIECZEK
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Zrédto, Travelplanet, Traveldata, Pekao Investment Banking S.A.

Oczekiwana normalizacja na rynku w tym roku: Jak wskazuje spotka w
sprawozdaniu za 1. kwartat b.r., dotychczas dostepne dane rynkowe (raport z 20
maja) w jej ocenie wskazujg na ograniczenie agresywnej polityki cenowej przez
jednego z konkurentéw. W wywiadzie dla PAP w kwietniu b.r. Prezes spotki
komentowat, Ze wydaje sie, Zze juz w tym roku TUI Poland obejmie pozycje lidera na
polskim rynku, a od 2-3 miesiecy nieznacznie podnosi ceny. Pytany o otoczenie
rynkowe, w wywiadzie dla gazety Parkiet pod koniec maja b.r. Prezes spotki
wskazywat, ze wg jego wiedzy, co najmniej kilku konkurentéw redukowato swoje
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programy na lato 2019, skupiajgc sie na rentownosci niz zwiekszaniu udziatow
rynkowych. Wiceprezes spotki Itaka, Piotr Henicz, w wypowiedzi dla portalu
waszaturystyka.pl 21 stycznia b.r. komentowat, ze Itaka chce rosng¢ razem z
rynkiem, a jego wypowiedzi czytamy jako sygnat, ze spdtka nie zamierza wdawaé
sie w walke o obrone pozycji lidera na polskim rynku kosztem marz. Zgodnie z
najnowszymi danymi Traveldata z dnia 16 lipca 2019, wycieczki realizowane w
pierwszym petnym tygodniu sierpnia, sprzedawane z trzytygodniowym
wyprzedzeniem, sg w tym roku o 184 PLN drozsze r/r (podczas gdy rok temu rynek
notowat wyrazne obnizki r/r). Ponadto, jak wskazuje Traveldata, czynniki o
charakterze kosztotwérczym nie dziatajg juz w kierunku zmniejszania marz.

ANALIZA CZYNNIKOW KOSZTOWYCH — CENY PALIWA LOTNICZEGO | WALUTY

Ceny paliwa lotniczego ‘Eoropean Jet CIF NWE Cargo Spot’ Kursy walut: EUR/PLN i USD/PLN
(USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, Pekao Investment Banking S.A.

Gtéwne czynniki wzrostu rynku w Srednim terminie: 1. Sytuacja
makroekonomiczna — w ocenie spotki kluczowym czynnikiem rozwoju jest wzrost
gospodarczy, a takze poziom i wzrost wynagrodzen w ujeciu realnym. Ustugi
turystyczne mozna zaliczy¢ do potrzeb wyzszego rzedu, realizowanych dopiero po
zaspokojeniu podstawowych potrzeb, a ich zakup jest mocno skorelowany z
zamoznoscig spoteczenstwa. 2. Poziom nastrojow konsumenckich. 3. Potencjat
konwergencji — w ocenie spotki udziat oséb uczestniczgcych w imprezach
turystycznych w ogodle populacji w Polsce jest stosunkowo niski vs. kraje
sgsiadujgce jak Czechy czy Niemcy. 4. Atrakcyjnos¢ poziomu cen wycieczek.

5. Pogoda (cho¢ malo przewidywalna, zwilaszcza w dluzszym horyzoncie
czasowym).

Dotychczasowy Program 500+ mocnym wsparciem dla turystyki. Nowy pakiet
stymulacyjny powinien wygenerowaé¢ dodatkowe wzrosty: Wedlug oceny
Instytutu Badan Rynku Turystycznego Traveldata, dotychczasowy program 500+
bardzo silnie pozytywnie wptynat na popyt konsumpcyjny w turystyce. Szczegdlnie
widoczne bylo to w tzw. Polsce B, gdzie dynamiki wzrostu liczby oséb
wyjezdzajgcych na zagraniczne wakacje byty wysokie z racji niskiej bazy i siggnety
okoto 100% w okresie 2-letnim (2017-2018), wyraznie powyzej $redniej rynkowej na
poziomie okoto 70%. Traveldata oczekuje, ze nowy pakiet stymulacyjny (zwtaszcza
rozszerzenie Programu 500+ na kazde pierwsze dziecko oraz dodatkowa

emerytura) moze w biezgcym sezonie wygenerowac¢ dodatkowy popyt na wyjazdy
zagraniczne rzedu 320-410 tys. osob.
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Wyniki finansowe

RAINBOW TOURS: HISTORYCZNE WYNIKI KWARTALNE

min PLN I kw “17 I kw. “17 M kw. “17 IV kw. “17 I kw. “18 ITkw. 18 Il kw. ‘18 IV kw. ‘18 I kw. “19
Przychody ze sprzedazy 220.8 326.2 635.8 225.0 252.2 378.3 733.9 234.8 246.0
Koszt wiasny sprzedazy 191.3 284.0 527.6 203.0 216.9 336.0 659.2 205.1 206.1
Zysk brutto na sprzedazy 29.5 42.2 108.3 22.0 35.3 42.2 74.7 29.7 39.9
Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu 254 37.2 60.2 30.8 29.6 443 57.5 35.9 34.7
Pozostate przychody/koszty operacyjne -0.1 -0.3 0.0 -0.9 -1.0 0.1 0.0 -0.3 -0.3
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 4.0 4.7 48.0 9.7 4.7 -2.0 17.2 -6.5 4.9
Koszty/przychody finansowe 0.6 0.7 0.4 0.6 0.5 0.8 0.9 1.1 1.1
Zysk przed opodatkowaniem 34 4.0 47.6 -10.3 4.2 -2.8 16.3 -7.6 3.8
Podatek dochodowy 0.7 0.7 9.2 -2.1 1.1 -0.8 3.2 -1.1 1.0
Zysk netto 2.7 3.3 38.4 -8.2 31 -2.0 13.0 -6.5 2.8
Marza brutto na sprzedazy (%) 13.3% 12.9% 17.0% 9.8% 14.0% 11.2% 10.2% 12.6% 16.2%
Marza operacyjna (%) 1.8% 1.4% 7.6% -4.3% 1.8% -0.5% 2.3% -2.8% 2.0%
Marza netto (%) 1.2% 1.0% 6.0% -3.6% 1.2% -0.5% 1.8% -2.8% 1.1%

Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Mocny spadek wynikéw r/r w 2018r.n na skutek wyraznej nadpodazy na
rynku i presji na obnizanie cen

W 2018 roku grupa Rainbow Tours wygenerowata przychody 1,599 min PLN (wzrost
0 14% rir), jednak jej zysk netto skurczyt sie do zaledwie 7.6 min PLN (spadek o
79% rIr), co byto odzwierciedleniem duzej presji rynkowej na marze w segmencie
touroperatorskim (spadek marzy brutto na sprzedazy w segmencie o 3.2pp do
11.5%, wyraznie najnizszej w ciggu ostatnich 5 lat). Spdlka wskazywata, ze
gtébwnym powodem stabych wynikéw branzy w zesztym roku byta przede wszystkim
nadpodaz na rynku i agresywna polityka cenowa jednego z uczestnikéw rynku, co
ostatecznie pociggneto za sobg obnizki cen wycieczek. Problemy z nadpodazg
mogty pogtebia¢ bardzo dobra pogoda w Polsce oraz wydarzenia sportowe.

Odbicie marz w | kw. 2019, przy niewielkim spadku sprzedazy r/r.
Lekkie wzrosty sprzedazy r/r w okresie kwieciefn-maj 2019

W 1. kwartale tego roku, Rainbow Tours odnotowat niewielki spadek przychodéw r/r
(0 2%), przy jednoczesnej poprawie marzy brutto na sprzedazy o 2.2pp (gtéwnym
motorem wzrostu marzy byt segment dziatalnosci touroperatorskiej, ktéry poprawit
marze az o 2.5pp r/r do 16.5%). Spotka informowata, ze srednia cena imprez w tym
okresie wzrosta o prawie 4% r/r. Wstepne dane sprzedazowe spotki za kwiecien i
maj tego roku wskazujg na odpowiednio 6% i 1% wzrost przychodéw z dziatalnosci
touroperatorskiej r/ir (oraz 3% wzrost r/r w obu miesigcach, jesli uwzglednimy
réwniez przychody z posrednictwa).
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RAINBOW TOURS

Przychody z dziatalnosci touroperatorskiej w ujeciu Zysk z dziatalnosci operacyjnej w ujeciu kwartalnym (min PLN)
miesigcznym (min PLN)
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Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Sezonowo najmocniejszy jest 3. kwartal

Przychody i wyniki spotki charakteryzujg sie duzg sezonowoscig z uwagi na rodzaj
prowadzonej dziatalnosci. Najwyzsze przychody sg osiggane w okresie letnim
(czerwiec — wrzesien), na skutek czego sezonowo najmocniejszy przychodowo jest
3. kwartat, zas$ najstabszy 4. kwartat. Réwniez wynikowo, 3. kwartat odpowiadat za
102% i 129% zysku z dziatalnosci operacyjnej catej grupy w odpowiednio 2017 i
2018 roku. Natomiast 4. kwartat w obu latach wygenerowat straty na poziomie
operacyjnym.

Nowy standard rachunkowosci MSSF 16 znaczacg podwyzsza zysk
EBITDA i diug netto, ale bez wptywu na zysk operacyjny i zysk netto

Nowy MSSF 16 (wszedt w zycie z poczatkiem 2019r.) zmienia podejscie ksiegowe
do umoéw leasingowych. Rainbow Tours jest strong umoéw dotyczgcych wynajmu
powierzchni komercyjnych. Dotychczas koszty te ujmowane byty w ramach kosztow
ustug obcych, natomiast poczawszy od 1. kwartatu 2019 ujmowane sg jako
amortyzacja nowego sktadnika aktywow. Zgodnie z danymi zaprezentowanymi
przez spotke, zastosowanie MSSF 16 nie miatoby wpltywu na wysokosc
raportowanych zysku operacyjnego i zysku netto w 2018r. Dodatkowa amortyzacja
(17.1 min PLN) powiekszytaby natomiast zysk EBITDA az o 71% do 30.4 min PLN.
Warto$¢ aktywow i pasywow na koniec 2018r. wzrostaby o 53.5 min PLN
zwigzanych odpowiednio z prawem do uzytkowania i zobowigzaniem z tytutu prawa
do uzytkowania (wartos¢ biezaca przysztych ptatnosci z tytutu umowy najmu). Diug
netto na koniec 2018r. wzrdstby woéwczas do poziomu 99.4 min PLN.

Przedsprzedaz oferty: Lato — jednocyfrowe wzrosty r/r na koniec maja,
Zima — dwucyfrowe wzrosty r/r na koniec kwietnia

Spodtka Rainbow Tours poinformowata, ze wielko$¢ przedsprzedazy jej oferty Lato
2019 (czyli wycieczki realizowane w okresie kwiecien-pazdziernik 2019) na koniec
maja biezgcego roku wyniosta 230,046 rezerwacji od momentu rozpoczecia
przedsprzedazy, co oznacza wzrost 0 4.3% r/r. W wywiadzie dla PAP 17 kwietnia
b.r., Prezes spotki podkreslat (odnoszac sie do danych o przedsprzedazy oferty na
koniec marca, ktére implikowaty wzrosty o 6.5% r/r), ze pomimo mniejszego
programu spétka sprzedaje wiecej, co stara sie przekué w wyzsze marze. Srednie
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ceny wowczas byty o kilka procent wyzsze r/r jak wynika z wypowiedzi Prezesa
spotki.

RAINBOW TOURS: WIELKOSC PRZEDSPRZEDAZY OFERTY- NARASTAJACO OD MOMENTU ROZPOCZECIA PRZEDSPRZEDAZY

Wielkos¢ przedsprzedaz oferty Lato (‘000 rezerwacji)** Wielkos$¢ przedsprzedaz oferty Zima (‘000 rezerwacji)**
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*Grudzien roku poprzedniego Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

**W przypadku gdy dane na koniec danego miesigca byly niedostepne, zostaly przedstawione jako $rednia z sgsiednich okreséw (wytgcznie dla celow
prezentacyjnych). Dotyczylo to nastepujgcych okreséw: styczen, marzec 2017, luty, kwieciern 2019 — dla oferty Lato; czerwiec, lipiec 2017, czerwiec, lipiec, wrzesien
2018 — dla oferty Zima.

W kwestii przedsprzedazy oferty Zima 2019/2020 (czyli wycieczki realizowane w
okresie listopad 2019 — marzec 2020), spdtka informowata, ze do konca kwietnia
2019r. ilo$¢ rezerwacji wyniosta 10,025, co oznaczato wzrost o 15.2% r/r. W
wywiadzie dla gazety Parkiet z 29 maja b.r., Prezes spotki komentowat, ze dobry
wynik przedsprzedazy jest czeSciowo efektem poszerzenia oferty produktowej m.in.
0 bezposredni czarter do Jordanii, ale takze strategii ukierunkowanej na
wczesniejszg sprzedaz, czyli wigkszej ilosci atrakcyjnych ofert w okresie
przedsprzedazy.
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Prognozy finansowe

Prognozujemy wzrost przychodéw o 4% i 13% r/r w latach 2019-2020
RAINBOW TOURS: PRZYCHODY W PODZIALE NA SEGMENTY

min PLN 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Dziatalno$¢ touroperatorska 1,045 1,285 1,468 1,536 1,765 1,944
Dziatalno$¢ posrednictwa turystycznego 218 185 126 123 114 110
Dziatalno$¢ pozostata | korekty konsolidacyjne -62 -62 6 11 15 16
Przychody, tacznie 1,201 1,408 1,599 1,670 1,894 2,070
Zmiana r/r (%) 7% 17% 14% 4% 13% 9%

Zrédio: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Prognozujemy wzrost przychodéw o 4% r/r w tym roku do 1,670 min PLN, skok o
13% r/r w przysztym roku do 1,894 min PLN i wzrost 0 9% r/r w 2021 roku do 2,070
min PLN. Za oczekiwane wzrosty przychodéw odpowiada gtéwnie segment
touroperatorski, a w nieznacznym stopniu takze oczekiwany wzrost przychodow z
dziatalnosci spotki greckiej (hotele), czesciowo kompensowane przez zakfadane
przez nas ograniczanie dziatalnosci posrednictwa turystycznego (szczegoty
przedstawione w powyzszej tabeli).

W segmencie touroperatorskim zatozyliSmy wzrost przychodéw w tym roku o 5% r/r
(wolniej niz zakladane przez nas tempo wzrostu rynku; zatozyliSmy konserwatywnie
ograniczenie liczby uczestnikéw wycieczek spotki o 2% r/r z racji wysokiej bazy
zesztego roku, przy jednoczesnym wzroscie $redniego przychodu na uczestnika o
7% rlr, odbijajac po spadkach z zesztego roku, co powinno przekiadac¢ sie takze na
wyrazny wzrost rentownosci tego segmentu), przyspieszajagcy do 15% w przysztym
roku, gtéwnie za sprawg pozytywnego wptywu na rynek programow rzgdowych, a w
szczegolnosci rozszerzonego 500+ (tempo wzrostu nieco powyzej oczekiwanego
przez nas wzrostu rynku wynika z zaktadanej przez nas czesciowej odbudowy
udziatdbw rynkowych spotki kosztem mniejszych touroperatorow). W 2021r.
zaktadamy nadal solidny (cho¢ spowalniajgcy) wzrost rynku o 10% r/r, bedacy
odzwierciedleniem naszych zalozen makroekonomicznych (z jednej strony
hamowanie wzrostu PKB do 3.0% r/r; z drugiej strony zaktadany przez nas caty czas
wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym ptacy minimalnej o 6.1% r/r). Od 2021r.
zatozyliSmy wzrost przychoddéw spotki z dziatalnosci touroperatorskiej w tempie
przyrostu rynku (staty udziat rynkowy na poziomie prawie 18%).

W segmencie dziatalnosci pozostatej, zakltadamy stopniowy wzrost przychoddéw
spotki greckiej White Olive z 22.7 min PLN oczekiwanych w tym roku do 31.9 min
PLN w 2021r. na skutek catorocznej kontrybucji i osiggniecia ‘dojrzatosci’ (docelowe
poziomy obtozenia i cen) przez wszystkie 3 obecnie dzialajgce hotele. Na ten
moment w naszym modelu nie uwzgledniamy potencjalnych nowych inwestycji
spotki w tym obszarze (z racji ograniczonych na tym etapie informacji o potencjalnej
skali inwestycji i momencie zaangazowania s$rodkow), ktére moga skutkowac
wzrostem przychodéw w tym segmencie. ZatozyliSmy, ze potowa przychodow spotki
White Olive pochodzi z wynajmu pokoi w ramach grupy.

Zaktadamy wyrazne odbicie marzy brutto w tym roku

Zaktadamy wzrost marzy brutto na sprzedazy do 13.5% w tym roku (+2.1pp r/r),
dalsze umocnienie do 13.7% w 2020r. i lekkg korekte do 13.6% w 2021r.

Z uwagi na zaktadang przez nas normalizacje rynku touroperatorskiego w tym roku
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po agresywnej walce cenowej w 2018r, a takze zwazywszy na strategie spotki
polegajgcg na ograniczeniu programu i skoncentrowaniu sie¢ na poprawie cen
sprzedazy, a co za tym idzie marz, widzimy potencjat do wyraznego odbicia r/r
marzy brutto na sprzedazy z dziatalnosci touroperatorskiej Rainbow Tours w tym
roku. Nie majac jednak petnej wiedzy odnosnie strategii konkurencji na ten rok
(bazujemy jedynie na wypowiedziach prasowych gtéwnych uczestnikow rynku),
konserwatywnie nie zaktadamy powrotu do marz sprzed 2018r. (14.7%-14.8% w
latach 2016-2017). W segmencie dziatalnosci touroperatorskiej zaktadamy marze
13.8% w tym roku. W przysztym roku zatozyliSmy lekki spadek marzy do 13.65%, na
skutek presji konkurencyjnej (zaktadamy tez lekki wzrost udziatu rynkowego
Rainbow Tours). Od 2021r. konserwatywnie zakfadamy nieco nizszg marze (na
poziomie 13.5%) przy stabilnych udziatach rynkowych spotki.

W segmencie dziatalnosci posrednictwa zatozyliSmy stabilng marze brutto na
sprzedazy na poziomie 8.0% w 2019r. i w kolejnych latach (vs. 8.2% w 2018r.). W
przypadku dziatalnosci spotki White Olive dostrzegamy potencjat do wyraznej
poprawy marzy przy osiggnieciu petnej dojrzatosci przez obecnie dzialajgce hotele,
co zaktadamy, ze nastgpi w 2021r. Wyniki tego roku sg obarczone kosztami
uruchomienia nowego 5* hotelu (wystartowat na poczatku lipca), nieco nizszych (vs.
docelowe) na starcie cen oraz niepetnej kontrybucji po stronie przychodoéw w tym
sezonie. W naszym modelu zatozyliSmy marze brutto na sprzedazy z tej dziatalnosci
na poziomie 15% w tym roku, 30% w przysztym i 35% poczawszy od 2021r. Na tym
etapie, jak zaznaczyliSmy wczesniej, nie zaktadamy uruchamiania kolejnych nowych
hoteli przez spotke (dalsze inwestycje sg elementem strategii spotki, jednak na ten
moment nie znamy szczegdtéw potencjalnych kolejnych inwestycji), ktére docelowo
powinny generowa¢ dodatkowe zyski, ale w krotkim terminie mogtyby wywierac
presje na strone kosztowg segmentu i rozwadniaé marze.

RAINBOW TOURS: ZYSK | MARZA BRUTTO NA SPRZEDAZY W PODZIALE NA SEGMENTY

min PLN

Dziatalno$¢ touroperatorska
Dziatalno$¢ posrednictwa turystycznego
Dziatalno$¢ pozostata

Korekty konsolidacyjne

Zysk brutto na sprzedazy, tacznie
Zmiana r/r (%)

(%)

Dziatalno$¢ touroperatorska
Dziatalno$¢ posrednictwa turystycznego
Dziatalno$¢ pozostata

Korekty konsolidacyjne

Marza brutto na sprzedazy, tacznie

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
155.0 189.4 169.5 212.0 240.9 262.5
15.1 10.6 10.2 9.8 9.1 8.8
4.2 2.2 2.1 3.4 9.1 11.2
-3.2 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
171 202 182 225 259 282
10% 18% -10% 24% 15% 9%
14.8% 14.7% 11.5% 13.8% 13.7% 13.5%
6.9% 5.7% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0%
49.6% 18.3% 11.6% 15.0% 30.0% 35.0%
4.5% 0.5% n.m. n.m. n.m. n.m.

14.3% 14.3% 11.4% 13.5% 13.7% 13.6%

Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Oczekujemy mocnego odbicia zysku netto w tym roku i utrzymania 2-
cyfrowej dynamiki r/r w 2020r.

Prognozujemy wzrost zysku operacyjnego do 44.2 min PLN w tym roku (vs.
zaledwie 13.3 min PLN rok temu), dalszy wzrost o 14% r/r do 50.4 min PLN w
przysztym roku i 0 4% r/r do 52.4 min PLN w 2021r. W modelu zatozyliSmy
stopniowy wzrost udziatu kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu w kolejnych latach
z 10.5% w 2018r. do 11.0% w 2021r., gtéwnie na skutek utrzymujacej sie presji na
wynagrodzenia.
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Na poziomie zysku netto, oczekujemy odbicia wynikow do 32.5 min PLN w tym roku
(vs. zaledwie 7.6 min PLN w zesztym roku), 37.3 min PLN w przysztym roku (wzrost
0 15% r/r i do 39.0 min PLN w 2021r. (wzrost o 5% r/r). Na skutek rosngcego
zadtuzenia (finansowanie zakonczonej w lipcu inwestycji hotelowej w Gregji),
spodziewamy sie wzrostu kosztow finansowych (w ujeciu netto) do 4.1-4.3 min PLN
rocznie w ciggu najblizszych 3 lat. W modelu zatozylismy 19% efektywng stope
podatkowa.

RAINBOW TOURS: PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Zyska i marza operacyjna

Zysk i marza netto

60 3.6% 60 36%
50 4ac 3.0% 50 30%
40 344 24% 40 { 24%
30 1.8% 30 —21.0 1.8%
20 12% 20 12%
10 0.6% 10 06%
0 0.0% 0 0.0%
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
= 7ysk operacyjny (min PLN, 0$ lewa) mmm 7ysk netto (mIn PLN, o$ lewa)
=== Marza operacyjna (%, o$ prawa) === Marza netto (%, 0$ prawa)

Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Na poziom amortyzacji oraz wyniku EBITDA wptywa¢ bedzie wprowadzenie od tego
roku nowego standardu MSSF16 (co zostato szczeg6towo opisane w poprzednim
rozdziale). Nasze prognozy w tym raporcie bazujg na dotychczasowym podejsciu,
bez uwzglednienia nowego standardu (o ile nie zaznaczono inaczej) w celu
zapewnienia petnej poroéwnywalnosci z danymi historycznymi. Wprowadzenie
nowego standardu miatoby gtéwnie wptyw na poziom zysku EBITDA, dtugu netto i
sumy bilansowej, co przedstawiamy w naszych szacunkach w ponizszej tabeli.

RAINBOW TOURS: SZACOWANY WPLYW MSSF16 NA POZIOM ZYSKU EBITDA | DLUG NETTO

min PLN

Przed wprowadzeniem MSSF16
EBITDA

Dtug netto

Dtug netto/EBITDA (x)

Szacunek po wprowadzeniu MSSF16
EBITDA

Dtug netto

Dtug netto/EBITDA (x)

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
37.1 50.7 17.8 50.9 58.4 60.9
-40.4 -28.9 459 62.0 51.1 38.2
-1.1 -0.6 2.6 1.2 0.9 0.6
b.d. b.d. 30.4 64.1 73.5 77.5
b.d. b.d. 99.4 118.0 115.4 109.0
b.d. b.d. 3.3 1.8 1.6 14

Zrédio: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Zaangazowanie srodkéw w kapital obrotowy wynika gtéwnie z zaliczek
na hotele, nie w pelni pokryte przez zaliczki od klientéw

Dziatalnos¢ touroperatorska spotki wymaga zaangazowania srodkow w kapitat
obrotowy gtéwnie poprzez zaliczki ptacone do hoteli (146 min PLN na koniec
2018r.), a w mniejszym stopniu rowniez zaliczki na transport lotniczy, koszty imprez
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poza okresem, pozostate naleznosci z tytutu dostaw i ustug, kaucje, depozyty i inne
(tacznie 99 min PLN na koniec 2018r.), ktére stopniowo sg rekompensowane przede
wszystkim wptacanymi przez klientow zaliczkami na wycieczki (133 min PLN na
koniec 2018r.), a takze zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug i innymi (tacznie 56
min PLN). W sumie wielko$¢ zaangazowanego kapitatu obrotowego na koniec
2018r. szacujemy na 55 min PLN, czyli 3.5% w relacji do przychodéw. W tym roku
zaktadamy lekkie zwigkszenie tej relacji do 4.5% (zatozona nieco wigksza skala
zaliczek ptaconych hotelom w relacji do przychoddéw). W kolejnych latach
zatozyliSmy utrzymanie tej relacji w granicach 4.5%-4.6%, czyli wzrost
zaangazowania $rodkow w kapitat obrotowy proporcjonalny do wzrostu przychodoéw.

Znaczace naklady inwestycyjne w tym roku na nowy hotel w Grecji

W tym roku zaktadamy naktady inwestycyjne na poziomie prawie 35 min PLN, z
czego 86% zwigzane jest z dokohczeniem inwestycji hotelowej w Grecji (hotel 5%).
Poniewaz na ten moment w modelu nie zaktadamy inwestycji w kolejne hotele,
oczekujemy wyraznego spadku wydatkéw inwestycyjnych od przysztego roku (8 min
PLN rocznie w latach 2020-2021). W zwigzku z zaktadanym spadkiem naktadow,
oczekujemy zmniejszenia poziomu zadtuzenia netto spoétki od przysztego roku.

Potencjalne inwestycje w kolejne hotele niosg za sobg ryzyko znaczaco wyzszych
wydatkow inwestycyjnych w roku 2020r. i kolejnych latach, jednak pozyskanie PFR
TFl jako pasywnego inwestora do spotki White Olive powinno czesciowo
rozwigzywac kwestie finansowania potencjalnych nowych inwestyciji.

RAINBOW TOURS: NAKLADY INWESTYCYJNE, ZADLUZENIE NETTO | WYPLATA DYWIDENDY

Naktady inwestycyjne vs. diug netto Dywidenda
0,
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0,
60 45 46 51 12 o 6.0%
40 35 38 10 50%
22
17 o
20 5 . 08 4.0%
0 l I = = 06 3.0%
04 2.0%
-20
02 9 1.0%
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2016 2017 2018
= Naktady inwestycyjne (min PLN)

2019E  2020E  2021E
== Dywidenda na akcje (PLN, lewa 0$)
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Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

Dywidenda: Zaktadamy powrét do wyptaty dywidendy w przysziym
roku, oczekiwana stopa dywidendy ponad 4%

Za zeszly rok spotka nie wyptacita dywidendy, jednak wraz z oczekiwang poprawg
wynikéw w tym roku zaktadamy réwniez powrdét do wyptaty dywidend od przysziego
roku, co jest tez zgodne z planami samej spotki (wypowiedz Prezesa dla gazety
Parkiet z 29 maja b.r.). W przysztym roku zatozyliSmy wyptate dywidendy na
poziomie 1.12 PLN/akcje, co implikuje ponad 4-procentowg stope dywidendy.
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Prognozy finansowe - tabela

RAINBOW TOURS: PODSUMOWANIE DANYCH HISTORYCZNYCH | PROGNOZ FINANSOWYCH

min PLN 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Przychody ze sprzedazy 1,201.0 1,407.7 1,599.1 1,670.5 1,893.8 2,070.4
Koszt wtasny sprzedazy 1,030.4 1,205.8 1,417.3 1,445.2 1,634.8 1,788.0
Zysk brutto na sprzedazy 170.6 201.9 181.9 225.2 259.1 282.4
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 135.3 153.5 167.4 179.8 207.3 228.5
Pozostate przychody/koszty operacyjne -1.0 -1.3 -1.2 -1.2 -1.4 -1.5
EBITDA 371 50.7 17.8 50.9 58.4 60.9
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 34.4 471 13.3 44.2 50.4 52.4
Koszty/przychody finansowe 0.9 2.3 3.3 41 4.3 4.2
Zysk przed opodatkowaniem 33.5 44.7 10.0 40.1 46.1 48.2
Podatek dochodowy 6.5 8.6 2.4 7.6 8.8 9.2
Zysk netto 27.0 36.1 7.6 32.5 37.3 39.0
Marza brutto na sprzedazy (%) 14.2% 14.3% 11.4% 13.5% 13.7% 13.6%
Marza operacyjna (%) 2.9% 3.3% 0.8% 2.6% 2.7% 2.5%
Marza netto (%) 2.2% 2.6% 0.5% 1.9% 2.0% 1.9%
BILANS
Aktywa obrotowe 207.3 228.1 258.3 273.4 307.8 332.2
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 45.4 33.3 271 21.0 21.9 19.8
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate 129.0 168.1 170.1 188.6 213.8 233.8
Zapasy 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9
Pozostate aktywa obrotowe 32.3 26.1 60.4 63.0 71.2 77.7
Aktywa trwate 47.9 69.5 110.2 139.0 140.6 141.9
Rzeczowe aktywa trwate 32.6 48.6 85.7 113.8 113.3 112.9
Wartos¢ firmy i pozostate aktywa niematerialne 4.7 5.6 8.7 8.8 8.8 8.8
Naleznosci dtugoterminowe 10.3 131 15.1 15.8 17.9 19.6
Pozostate aktywa trwate 0.2 2.3 0.6 0.6 0.6 0.6
Aktywa razem 255.2 297.5 368.5 4124 448.5 4741
Zobowigzania krétkoterminowe 159.8 189.0 213.0 214.4 239.5 259.7
Pozyczki i kredyty bankowe 0.5 1.3 23.5 23.5 23.5 23.5
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 44.8 40.4 52.1 50.8 57.4 62.8
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 3.9 16.2 4.4 4.5 5.1 515)
Przychody przysztych okreséw 110.6 1311 133.0 135.7 153.5 167.8
Zobowigzania dtugoterminowe 5.2 3.2 49.7 59.7 49.7 34.7
Pozyczki i kredyty bankowe 4.6 3.0 49.5 59.5 49.5 34.5
Pozostate zobowigzania dtugooterminowe 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Kapitat wiasny 90.2 105.3 105.8 138.3 159.3 179.7
Pasywa razem 255.2 297.5 368.5 412.4 448.5 4741
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej -4.3 19.6 -14.0 18.8 34.7 39.5
Zysk netto 27.0 36.1 7.6 32.5 37.3 39.0
Amortyzacja 2.7 3.7 4.5 6.7 8.0 8.4
Zmiany w kapitale obrotowym i inne korekty -34.0 -20.2 -26.0 -20.4 -10.6 -8.0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -13.1 -20.7 -44.2 -34.8 -7.5 -8.0
Wydatki na zakup majatku trwatego -17.4 -21.6 -44.6 -34.8 -7.5 -8.0
Pozostate 4.3 0.9 0.5 0.0 0.0 0.0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -16.4 -10.7 52.0 10.0 -26.2 -33.7
Zmiana stanu kredytéw i pozyczek 1.9 -0.8 68.7 10.0 -10.0 -15.0
Srodki uzyskane ze sprzedazy akcji wlasnych 0.0 49 0.0 0.0 0.0 0.0
Dywidendy wyptacone -14.4 -14.4 -17.5 0.0 -16.2 -18.7
Pozostate -3.8 -0.4 0.7 0.0 0.0 0.0
Zmiana netto srodkéw pienieznych i ekwiwalentow -33.7 -11.8 -6.2 -6.1 0.9 =241
Nota: Zaprezentowane prognozy nie uwzgledniajg wptywu nowego MSSF 16 w celu zapewnienia Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Investment Banking S.A.

petnej porownywalnosci z danymi historycznymi. Szacowany wptyw przedstawiono na stronie 18.

20 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu




m ‘ PekaO |nveStment Banking 22 lipca 2019 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Rainbow Tours

Warunki prawne

Niniejszy raport analityczny (,Raport”) zostat przygotowany przez Pekao Investment Banking S .A (,Pekao IB”) w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”) Informacje dotyczace 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 Pekao IB bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w
umowie zawartej pomigdzy Pekao IB a Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Raport zostat sporzadzony w oparciu o publicznie dostepne informacje, ktére Pekao IB uwaza za prawdziwe, rzetelne i wiarygodne, w tym informacje udostepniane
przez emitenta w ramach wypetniania obowigzkéw informacyjnych natozonych przez przepisy prawa. Pekao IB nie ponosi jednak odpowiedzialnos$ci za prawdziwo$é
i rzetelno$¢ i wiarygodnos$¢ tych informaciji.

O ile nie wskazano inaczej, szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng ocene analitykow, sporzadzajgcych Raport na dzien wydania Raportu.
Pekao IB zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w Raporcie w dowolnym czasie i bez dodatkowego uprzedzenia.
Ponadto zastrzegamy sobie prawo do nieaktualizowania tych informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Raport zostat sporzadzony przy dotoZeniu nalezytej starannosci oraz dla celéw wytgcznie informacyjnych. W celu uniknigcia watpliwosci Raport nie stanowi ani nie
jest czescig oferty sprzedazy lub subskrypcji jakiegokolwiek instrumentu finansowego, ani tez nie naktania do nabycia jakiegokolwiek instrumentu finansowego, nie
stanowi reklamy i promogji instrumentu finansowego ani emitenta.

Emitenci lub instrumenty finansowe omawiane w Raporcie moga by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw Raportu tj. mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celow
inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu.
Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sig¢ z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem
utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkéw. Wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci.

Informacje zawarte w Raporcie sg podawane bez Zzadnych gwarancji na zasadzie "tak jak jest" i nie mogg by¢ traktowane jako ekwiwalent ustugi w zakresie
doradztwa inwestycyjnego. Pekao IB nie $wiadczy ustug w zakresie zarzgdzania portfelem w odniesieniu do portfeli sktadajgcych sie z jednego lub wiecej
Instrumentéw Finansowych ani ustug doradztwa finansowego. Raport zostat sporzagdzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw Raportu, w szczegélnosci
przy sporzadzaniu Raport nie bada sie celéw inwestycyjnych klienta, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej klientow.

Inwestorzy musza dokona¢ wtasnej oceny odpowiednio$ci inwestycji w jakiekolwiek instrumenty, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o przestanki
merytoryczne i ryzyko zwigzane z inwestycjg, wiasng strategie inwestycyjng oraz swojg sytuacje prawng, podatkows i finansowg. Poniewaz niniejszy dokument nie
kwalifikuje sie jako doradztwo inwestycyjne ani niniejszy dokument, ani zadna jego czg$¢ nie moze stanowi¢ podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub
zaciggniecia zobowigzania, ani tez nie moze stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. Inwestoréw zacheca sie do skontaktowania sie z
doradcg inwestycyjnym w celu uzyskania indywidualnych porad.

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa polskiego Pekao IB ani zadna osoba prawna nalezgca do tej samej grupy kapitatowej, ani zaden z
ich dyrektoréw, cztonkéw zarzadu lub pracownikdw, ani zadna inna osoba nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody wynikajgce lub zwigzane z
wykorzystaniem Raportu z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub w inny sposéb z nim zwigzane.

Odpowiedzialnos¢ za tres¢ niniejszej publikacji spoczywa na:

Pekao Investment Banking Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS 0000149937, kapitat zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 225.141.851,00 zt, NIP 525-22-56-380.

Pekao Investment Banking Spétka Akcyjna jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego, Pigkna 20, 00-549 Warszawa, Polska i moze podlegaé
ograniczonym regulacjom oraz niektdrych innych organéw regulacyjnych w Unii Europejskiej. Szczegdty dotyczace zakresu uprawnien Pekao Investment Banking w
Unii Europejskiej sg dostepne na naszej stronie internetowej: www.pekaoib.pl/research-disclaimer-authorization-in-the-eu.

POTENCJALNE KONFLIKTY INTERESOW

Brak

1: Analizowana spoétka posiada co najmniej 5% kapitatu akcyjnego Pekao Investment Banking S.A.

2: Pekao Investment Banking S.A. i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byla wiodacym lub wspétzarzadzajacym (gwarantem lub
wspotgwarantem) w okresie ostatnich 12 miesiecy publicznie dostgpnej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

3: Pekao Investment Banking S.A. i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w zakresie
instrumentéw finansowych emitenta.

4: Analizowana spétka oraz Pekao Investment Banking S.A. i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna zawarty umowe o sporzadzenie analiz.
5: Analityk lub osoba powigzana z nim jest w radzie nadzorczej/zarzadzie spofki, ktérej dotycza.

6: Pekao Investment Banking S.A. posiada pozycje ditugg netto przekraczajacg 0,5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego emitenta.

7: Pekao Investment Banking S.A. posiada pozycje krétkg netto przekraczajgca 0,5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego emitenta.
Informacja dotyczaca historii raportéw analitycznych wydawanych przez Pekao IB

Historia wydawanych raportéw analitycznych i historia w zakresie zmian rekomendaciji i/lub cen docelowych, jak réwniez zestawienie w kategoriach wzglednych
naszych rekomendacji inwestycyjnych znajdujg sie na naszej stronie internetowej www.pekaoib.pl/research-disclaimer-stocks-ratings

Nota dotyczaca wyceny udziatlowych instrumentéw finansowych

W naszych raportach przedstawiamy wyniki wyceny opartej na dwéch metodach wyceny wybranych spo$réd nastepujgcych: modelu zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych, modelu mnoznikowego lub metody wyceny majgtkowe;.

Modele zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych pozwalajg na oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa na bazie przysztych przeptywéw pienieznych ustalanych
na bazie prognoz finansowych. Przeplywy pieniezne sg dyskontowane do warto$ci biezgcej przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskonta. Modele te
charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglgdnieniem kluczowych zmiennych wplywajgcych na ksztaltowanie sie wartosci wewnetrznej
przedsigbiorstwa, np. przeptywéw pienigznych z dziatalnos$ci operacyjnej, naktadéw inwestycyjnych, kosztu kapitatu (WACC). Wyceny uzyskane przy wykorzystaniu
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modeli dyskontowych sg jednak bardzo wrazliwe na zmiany zatozen takich jak m.in. dlugookresowy poziom zyskow, stopa wolna od ryzyka lub stop wzrostu w
okresie nieobjetym szczegdtowymi prognozami finansowymi (okres rezydualny). Co wigcej, prognozy nie mogg by¢ okreslone z catkowita pewnoscia;
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac¢ niewaznos$¢ prognoz finansowych.

Poréwnawcze modele wyceny polegajg na przyjeciu zatozenia, ze spdtki o zblizonym profilu (przede wszystkim dziatajace w tej samej branzy) powinny by¢
handlowane ze wskaznikami wyceny na tym samym lub zblizonym poziomie. Do najczesciej wykorzystywanych mnoznikéw w modelach wyceny poréwnawczej
nalezg: cenalzysk (C/Z), warto$¢ przedsiebiorstwa/EBITDA (EV/EBITDA) i cena/wartos¢ ksiggowa (C/WK). Wéréd mocnych stron modeli mnoznikowych mozemy
podkresli¢ ich prostote, poniewaz sg one tatwe do obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wykorzystywane sg kluczowe dla inwestoréw statystyki. Z drugiej
strony, mnozniki sg oparte najczeéciej na prognozach krotkoterminowych. Wyceny oparte na mnoznikach nie bedg zatem w stanie uchwyci¢ réznic w
przewidywanych wynikach w dtuzszej perspektywie czasowej. Wreszcie, wybor odpowiedniej grupy poréwnawczej moze by¢ problematyczny.

Modele majatkowe polegajg przede wszystkim na ustaleniu wartosci przedsiebiorstwa poprzez oszacowanie warto$ci aktywéw pomniejszonych o zobowigzania lub
poprzez oszacowanie naktadéw inwestycyjnych niezbednych dla odtworzenia majatku przedsigbiorstwa. Zaletg tych modeli jest fakt, ze moga by¢ stosowane nawet
wtedy, gdy firma ma krétkg historig zyskéw lub jej przyszie istnienie jest niepewne. Jednakze ustalenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, w szczegdlnosci
wartosci niematerialnych, moze by¢ trudne. Ponadto modele wyceny majgtkowej nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych, ani nie obejmujg pozycji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Wyceny przedsiebiorstwa oparte na wspomnianych modelach wyceny zalezg od czynnikéw makroekonomicznych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe,
ceny surowcoéw oraz od zatozen dotyczacych gospodarki. Ponadto nastroje rynkowe wptywajg na rynkowg wycene przedsigbiorstw. Wycena opiera sie réwniez na
oczekiwaniach, ktére moga ulec szybkiej i niezapowiedzianej zmianie, w zaleznosci od rozwoju sytuacji w poszczegélnych branzach wptywajgc na poziom cen
docelowych wynikajacych z modeli wyceny.

Ceny docelowe odnoszg sie zazwyczaj do horyzontu 12-miesiecznego. Podlegajg one jednak réwniez warunkom rynkowym i moga stanowi¢ jedynie obraz sytuacji.
Ceny docelowe moga by¢ osiggane szybciej lub wolniej, niz sie spodziewano, lub tez mogg wymagac korekty w gore lub w dot. W tabelach i wykresach w niniejszym
raporcie oznaczamy lata z literg "E", aby zaznaczy¢, ze przedstawione dane liczbowe sg prognozami i szacunkami.

Ceny wykorzystane w analizie sg cenami zamknigcia odpowiedniego lokalnego systemu obrotu lub cenami zamkniecia na odpowiednich lokalnych gietdach
papierow wartosciowych.

Czestotliwos¢ wydawania raportow i ich aktualizacji

Przewiduje sig, ze kazdy z raportéw analitycznych bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w
przypadku kluczowych wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczacych raportu.

W ostatnich 12 miesigcach Pekao Investment Banking S.A. nie sporzadzito Zadnego raportu dotyczgcego emitenta.
ZNACZACY INTERES FINANSOWY

Pekao IB S.A. i/lub inna osoba prawna nalezgca do tej samej grupy kapitatowej moze prowadzi¢ regularny obroét akcjami lub innymi instrumentami finansowymi
analizowanej spotki. Pekao IB i/lub inne powigzane z nimi osoby prawne moga posiada¢ znaczace otwarte pozycje pochodne na akcjach spotki, ktére nie sg delta
neutralne. Banki i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udziela¢ analizowanej spéice znacznych pozyczek. Pekao IB i/lub inne powigzane osoby prawne moga
mie¢ istotny interes finansowy zwigzany z analizowang spétkg lub mogg mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przysztoéci. Ze wzgledu na fakt, ze Pekao I1B
S.A. i/lub jakakolwiek osoba prawna z nig powigzana jest uprawniona, w zaleznosci od obowigzujacych przepiséw prawa, do wykonywania takich czynnosci w
dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do istnienia istotnego interesu finansowego, nalezy dla celéw niniejszej informacji przyja¢, ze Pekao IB
illub jakakolwiek osoba prawna z nig powigzana faktycznie wykona takie czynnosci, ktére moga prowadzi¢ do istnienia istotnego interesu finansowego zwigzanego z
analizowang spotka.

Analizy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku spétek i emitowanych przez nie papieréw wartoéciowych. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
przekazywali informacje na potrzeby analiz.

TRANSAKCJE BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ

Analizowana spétka oraz Pekao IB i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy mogta zawrze¢ w okresie ostatnich 12 miesiecy umowe dotyczaca
$wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, w zamian za co
Pekao IB i/lub taka osoba prawna nalezgca do tej samej grupy otrzymata $wiadczenie wzajemne lub obietnice zaptaty lub zamierza to uczyni¢. Ze wzgledu na fakt,
ze Pekao IB lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, z zastrzezeniem obowigzujgcych przepiséw prawa, umowy o
$wiadczenie ustug zwigzanych ze $wiadczeniem ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE z analizowang spétkg w dowolnym momencie w przyszto$ci i moze otrzymac¢ $wiadczenie wzajemne lub obietnice zaptaty, dla celéw niniejszej
informacji nalezy przyja¢, ze Pekao IB lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy i w rzeczywisto$ci otrzyma takie
$wiadczenie lub obietnice zaptaty.

DEKLARACJA ANALITYKA

Wynagrodzenie Pekao Investment Banking S.A. lub oséb pracujgcych dla Pekao Investment Banking S.A., ktére uczestniczyty w przygotowaniu Raportu , nie jest
bezposrednio zwigzane z transakcjami w zakresie ustug Pekao Investment Banking S.A. okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy 2014/65/UE lub
innego rodzaju transakgji, ktére wykonuje Pekao Investment Banking S.A. lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, ani z prowizjami maklerskimi,
ktére otrzymuje Pekao Investment Banking S.A. lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

USTALENIA ORGANIZACYJNO-ADMINISTRACYJNE MAJACE NA CELU UNIKANIE | ZAPOBIEGANIE KONFLIKTOM INTERESOW

W celu zapobiegania lub zarzadzania konfliktami intereséw, Pekao IB i/lub inna osoba prawna nalezaca do tej samej grupy ustanowita formy organizacyjne
wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez jej departament zgodnos$ci. Powstajace konflikty intereséw
sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne (zwane tacznie "Barierami Informacyjnymi") majace na celu ograniczenie przeptywu informacji
pomiedzy jednym obszarem/departamentem Pekao IB i/lub innymi obszarami/departamentami Pekao IB i powigzanymi z nimi osobami prawnymi. W szczegélnosci
jednostki Bankowosci Inwestycyjnej, w tym doradztwo finansowe, dziatalno$¢ na rynku kapitalowym, i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg
oddzielone fizycznie i niefizycznie od jednostek zwigzanych z dziatalno$cia maklerska polegajacg na przyjmowaniu i przekazywaniu oraz wykonywaniu zlecen, jak
réwniez od departamentu analiz. W badaniu ujawnia si¢ publicznie dostgpne konflikty intereséw i inne istotne interesy.
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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
wiasciwych przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykciji.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
W raporcie uzywamy cen zamkniecia z dnia 18 lipca 2019.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 19.07.2019, godz. 17.00. Data i godzina pierwszego
rozpowszechnienia Raportu: 22.07.2019, godz. 08.30.

Raport nie zostat przekazany analizowanej spoétce do wgladu przed publikacja.

Raport zostat sporzadzony zgodnie z prawem polskim.
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