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Rainbow Tours
Stopniowy powrét do normalnosci Trzymay

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy finansowe
i wyznaczamy 12-miesieczng cene docelowa 23,7 PLN/akcje,
z rekomendacjg trzymaj. Opublikowane wyniki za 4Q21 sugeruja
odbudowe sprzedazy do poziomoéw przekraczajacych sprzedaz z
4Q19. Jednoczesnie wskazujemy, ze marza brutto na sprzedazy byta
wyraznie nizsza w 4 kwartale 2021, w poréwnaniu do 4Q19, co mogto
wynikaé¢ z dalszych dziatan majacych na celu przekonanie klientow
do wyjazdow zagranicznych. Wskazujemy, ze dane sprzedazowe za
pierwsze miesigce roku (styczen, luty, marzec) sugeruja widocznag
poprawe sprzedazy w stosunku do roku 2019. W zwigzku z
postepujaca odbudowa popytu, ktéra w naszej ocenie moze by¢
wspierana przez odlozony popyt z poprzednich lat oraz postepujace
znoszenie restrykcji covidowych w Europie zdecydowaliSmy sie na
podniesienie naszej prognozy sprzedazy na kolejne lata.
Jednoczesnie wskazujemy, ze rosngce ceny podstawowych doébr

takich jak produkty spozywcze, nosniki energii i wyzsze
oprocentowanie kredytow spowodowane wzrostem stop
procentowych moga prowadzi¢c do ograniczenia wydatkow

gospodarstw domowych na rozrywke i rekreacje, w tym wyjazdy
wakacyjne. W zwigzku z tym oczekujemy stopniowej poprawy
wolumenu sprzedanych wycieczek.

B Dane za pierwsze 3 miesigce 2022 roku sugerujg poprawe
sprzedazy o 29% w stosunku do 2019 roku. Oczekujemy, ze
odbudowa popytu moze by¢ widoczna réwniez w kolejnych miesigcach,
spodziewamy sie wzrostu przychodoéw o 44% rdr w 2022 roku.

B Wysokie ceny paliwa lotniczego moga negatywnie odbi¢ sie na
marzy. Naszym zdaniem poprawa wolumendow sprzedazy moze
nastepowaé stopniowo, co sugerujg ostatnie dane dotyczace
przedsprzedazy na sezon Lato 2022. Sadzimy, ze dalsze dziatania
majgce na celu odbudowanie bazy klientbw moga prowadzi¢ do presji
na marze, ktérych poziom moze utrzymywacé sie ponizej tych z 2019
roku.

B Wskazujemy, ze sp6tka moze pokaza¢ znaczacg poprawe wynikow
w 1Q22, ze wzgledu na niskg baze z 1Q21, w ktédrym wyniki
pozostawaly pod wptywem pandemii COVID-19. Oczekujemy wyniku
EBITDA na poziomie 5.6 min PLN (wobec -9.6 min PLN w 1Q21).

PLN mIn 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P
Sprzedaz 4345 1,279.4 11,8526 2,076.4 2,283.7 2497.0
EBITDA -28.9 39.3 70.6 64.8 72.6 79.6
marza -6.7 3.1 3.8 Sl 3.2 3.2
EBIT -45.6 19.9 47.7 39.1 44.7 49.5
Zysk netto -42.2 17.3 38.7 33.6 39.0 44.2
EPS -2.9 1.2 2.7 2.3 2.7 3.0
DPS 0.0 0.0 1.0 1.2 1.2 1.2
DY 0.0% 0.0% 4.7% 5.6% 5.6% 5.6%
P/E -8.1 20.2 8.0 9.3 8.0 7.0
EV/IEBITDA -18.1 10.6 4.7 4.9 4.1 34

Historyczne wskazniki liczone po cenach z korca okresu Zrodito: Spotka, Pekao Equity Research
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Cena docelowa

Potencjat zmiany
Cena na 19 maja 2022

PLN 23,7

+10,8%
PLN 21,4

Wzgledna cena akcji vs. WIG
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NADCHODZACE WYDARZENIA
1Q22 wyniki kwartalne 27 maja 2022
1H22 wyniki pétroczne 31 sierpnia 2022
DANE SPOLKI
Bloomberg RBW PW
Free float (%) 55.8
Kapitalizacja (min PLN) 311.4
Liczba akcji (mln) 14.6

Udziatowcy

S. Wysmyk 12.8%

G. Baszczynski 10.9%
R. Talarek 11.3%

T. Czapla 9.2%

NN PTE 11.8%

Aviva Investors TFI 6.9%

Maksymilian Piotrowski, Equity Analyst
maksymilian.piotrowski@pekao.com.pl
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Aktualizacja prognoz

Aktualizacja prognoz finansowych

Dane opublikowane przez Rainbow Tours za okres styczeh-marzec 2022 sugeruja,
ze sprzedaz w tym okresie byta wyzsza o 29% wzgledem 2019 roku. Jednoczesnie
wielkos¢ przedsprzedazy imprez turystycznych z oferty ,Lato 2022” (wycieczki
realizowane w miesigcach kwiecien — pazdziernik 2022 roku) na dzien 31 marca
wyniosta 139,098 rezerwacji i pozostawata 11% ponizej wolumenow
obserwowanych w porownywalnym okresie roku 2019. Biorgc pod uwage powyzsze
trendy oraz uwzgledniajac wyniki za 4Q21 zdecydowaliSmy sie na podniesienie
prognoz sprzedazy na lata 2022-2024 o odpowiednio 4%, 9% i 17% wzgledem
naszym poprzednich prognoz. Uwazamy, ze wzrost sprzedazy w 2022 roku w
poréwnaniu do 2019, moze wynika¢ gtéwnie z wyzszych cen wyjazdéw
zagranicznych, gdyz naszym zdaniem wolumen sprzedazy wycieczek moze nadal
pozostawaé ponizej sprzedazy z roku 2019. Zwracamy uwage, ze wysoka inflacja
powodujgca wzrost cen podstawowych doébr, nosnikéw energii oraz wyzsze
oprocentowanie kredytow spowodowane wzrostem stéop procentowych mogg
prowadzi¢ do ograniczenia wydatkéw gospodarstw domowych na rozrywke i
rekreacje, w tym wyjazdy wakacyjne, co moze mie¢ negatywny wptyw na tempo
odbudowywania sie wolumendéw sprzedazy imprez turystycznych po pandemii
COVID-19.

Uwzgledniajgc wyniki za rok 2021 oraz biorgc pod uwage obecng sytuacje na rynku
paliw korygujemy w doét nasze zatozenia dotyczgce marzy brutto na sprzedazy.
Sadzimy, ze nizsza marza realizowana przez spotke moze by¢ motywowana checig
odbudowy bazy klientéw, co moze by¢ rowniez widoczne w wynikach za 2023 rok.
Jednoczesnie podnosimy nasze szacunki dotyczace kosztow sprzedazy oraz
ogolnego zarzgdu (SG&A) uwzgledniajgc wzrost wynagrodzen oraz stopniowe
przywracanie stacjonarnych punktéow sprzedazy.

Rainbow Tours: rewizja prognoz finansowych

2022P 2023P 2024P
ObecniePoprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%)
Sprzedaz 1,853 1,777 4% 2,076 1,899 9% 2,284 1,956 17%
Zysk brutto na sprzedazy 244 242 1% 266 261 2% 298 267 12%
EBITDA 71 64 10% 65 71 -9% 73 69 5%
EBIT 48 45 6% 39 51 -24% 45 49 -9%
Zysk netto 39 30 29% 34 35 -4% 39 33 18%
MBNS (%) 13.2% 13.6% 12.8% 13.7% 13.0% 13.7%
Marza EBITDA (%) 3.8% 3.6% 3.1% 3.7% 3.2% 3.5%
Marza EBIT (%) 2.6% 2.5% 1.9% 2.7% 2.0% 2.5%
Marza netto (%) 2.1% 1.7% 1.6% 1.8% 1.7% 1.7%

Zrédto: Pekao Equity Research
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za 4 kwartat 2021 roku

W czwartym kwartale 2021 roku sprzedaz spétki osiggneta poziom 272.3 min PLN
(17x sprzedaz z 4Q20), co oznacza 2% wzrost w stosunku do wyniku z 2019 roku.
Przypominamy, ze wyniki w 4Q20 byly obarczone negatywnym wplywem pandemii
COVID-19 oraz obowigzujgcymi wtedy restrykcjami. Marza brutto na sprzedazy w
4Q21 wyniosta 5.7% (w poréwnaniu z marzg na poziomie 11.2% osiggnietg w 4
kwartale 2019 roku). W 4 kwartale 2020 roku zysk brutto na sprzedazy byt
negatywny i wyniést -16.6 min PLN Uwazamy, ze spoétka nadal skupiata sie na
odbudowywaniu bazy klientéw, co mogto mie¢ wpltyw na wypracowang marze brutto.
Koszty SG&A pozostawaty pod kontrola na poziomie 15.5% w stosunku do
sprzedazy (vs. 16.6% w czwartym kwartale 2019 roku). EBITDA w 4Q21 byta
ujemna wynoszac -16.7 min PLN (w poréwnaniu do -26.7 min w 4Q20 i PLN -19.4
min w 4Q19). EBIT w ostatnim kwartale 2021 roku byt na poziomie -22.2 min PLN, w
poréwnaniu do straty EBIT na poziomie -31.3 min PLN w 4Q20. Strata netto w 4Q21
wyniosta -17.4 min PLN, wobec -27.9 min PLN w 4Q20. Przypominamy, ze ze
wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci (w normalnych warunkach,
nieobarczonych czynnikami zewnetrznymi — wplywem pandemii COVID-19)
Rainbow Tours notuje najwyzsze przychody w okresie letnim, w 3 kwartale roku, a
najnizsze — w 4 kwartale roku kalendarzowego.

Wyniki za 2021 rok

W catym 2021 roku Rainbow Tours wypracowat sprzedaz na poziomie 1,279 min
PLN (wobec 435 min PLN w roku 2020). Szacujemy, ze sprzedaz w 2021 roku
osiggneta 73% sprzedazy z roku 2019 — ostatniego roku, w ktérym na wyniki spétki
nie miata wptywu pandemia COVID-19. Wskazujemy, ze w 2021 z oferty spoftki
skorzystato 335,258 osob (wobec 98,731 w roku 2020), natomiast poziom ten nadal
byt ponizej roku 2019, kiedy liczba uczestnikbw imprez turystycznych
organizowanych przez Rainbow Tours wyniosta 491,008 osdb. Marza brutto na
sprzedazy w 2021 roku wyniosta 11.4% (wobec 10.7% w 2020 roku). Rainbow Tours
w 2021 wygenerowato wynik EBITDA wynoszgcy 39.3 min PLN (wobec -28.9 min
PLN w 2020 roku). EBIT w 2021 roku wyniost 19.9 min PLN. W catym roku 2021
spétka wypracowata 17.3 min PLN zysku netto (wobec straty netto wynoszgcej -42.2
min PLN w roku 2020.

Rainbow Tours: Wyniki kwartalne i roczne

rdr (%) vs. 2019 rdr (%) vs. 2019
Przychody 267.5 16.1 75.4 244.2 687.5 272.3  1592% 2% | 1,746.0 4345 1,279.4 194% -27%
Zysk brutto na sprzedazy 29.9 -16.6 8.6 22.5 98.4 15.6 n.m. -48% 238.9 46.5 145.2 212% -39%
EBITDA -19.4 -26.7 -4.7 -1.4 62.2 -16.7 n.m. n.m. 56.1 -28.9 39.3 n.m. -30%
EBIT -23.9 -31.3 -9.6 -6.1 57.9 -22.2 n.m. n.m. 38.8 -45.6 19.9 n.m. -49%
Zysk netto -20.0 -27.9 -9.2 -5.3 49.2 -17.4 n.m. n.m. 28.6 -42.2 17.3 n.m. -40%
MBNS (%) 11.2% -102.9% 11.5% 9.2% 14.3% 5.7% 13.7% 10.7% 11.4%
Marza EBITDA (%) -7.3% -165.7% -6.3% -0.6% 9.1% -6.1% 3.2% -6.7% 3.1%
Marza EBIT (%) -8.9% -194.6% -12.8% -2.5% 8.4% -8.2% 2.2% -10.5% 1.6%
Marza netto (%) -7.5% -173.7%  -12.2% -2.2% 7.2% -6.4% 1.6% -9.7% 1.3%

Zrédfo: Rainbow Tours, Pekao Equity Research
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Sprzedaz w marcu oraz poziom przedsprzedazy imprez turystycznych

Spotka poinformowata w komunikacie biezgcym, ze przychody ze sprzedazy w
marcu 2022 wyniosty 86.2 min PLN (wobec 35.4 min wypracowanych w marcu
2021), co oznacza 26% wzrost w poréwnaniu do wyniku z marca 2019 roku.
Narastajgco, od poczatku roku (tj. od 1 stycznia do 31 marca 2022) sprzedaz
Rainbow Tours wyniosta 317.1 min PLN (w poréwnaniu do 75.5 min PLN w
porownywalnym okresie 2021 roku), implikujgc 28.7% wzrost w stosunku do
poréwnywalnego okresu z roku 2019. Uwazamy, ze dane sprzedazowe za marzec
sugerujg odbudowe popytu na wyjazdy zagraniczne. Wskazujemy, ze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy Rainbow Tours w styczniu, lutym i marcu
byty odpowiednie wyzsze o0 31%, 28% i 26% w poréwnaniu z pierwszymi miesigcami
2019 roku.

Dane przedsprzedazy oferty ,Lato 2022” (wycieczki realizowane w miesigcach:
kwiecien-pazdziernik 2022), na dzien 31 marca 2022, sugerujg stopniowe
odbudowywanie wolumenu sprzedazy przez Rainbow Tours. Przedsprzedaz
wyniosta 139,098 rezerwacji, co oznacza, wzrost o 60% w porownaniu do tego
samego okresu 2021 roku. Jednoczesnie oznacza to spadek wzgledem
porownywalnego okresu 2019 roku o 11%.

Dane dotyczace przedsprzedazy imprez turystycznych z oferty ,Zima 2022/2023”
(wycieczki realizowane w miesigcach: listopad 2022 — marzec 2023) od momentu
rozpoczecia przedsprzedazy do dnia 30 kwietnia 2022 roku, rowniez wskazujg na
poprawe popytu na wycieczki oferowane przez Rainbow Tours. Zgodnie z
komunikatem biezgcym, przedsprzedaz imprez z oferty sezonu ,Zima 2022/2023”
wyniosta 10,907 oséb, co oznacza wzrost o 8.8% w stosunku do poréwnywalnego
okresu z roku 2019 oraz poprawe w stosunku do przedsprzedazy sezony ,Zima
2019/2020”, ktéra w poréwnywalnym okresie wyniosta 3,770 oséb.

Wzrost cen paliw

Wskazujemy, ze w ostatnich miesigcach zaobserwowa¢ mozna wyrazny wzrost cen
paliwa lotniczego, co stwarza niekorzystne warunki dla organizatoréw wycieczek.
Obecny konflikt na Ukrainie ma negatywny wptyw na ceny paliw, a jego potencjalne
przedtuzanie sie moze prowadzi¢ do utrzymywania sie wysokich cen paliwa
lotniczego, co z kolei moze powodowaé dalsze wzrosty cen wyjazdéw
zagranicznych.

Cena paliwa lotniczego 'European Jet CIF NWE Cargo Spot' (USD /t) oraz
zmiana rdr
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Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
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EURPLN oraz zmiana kursu rdr
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Zmiany kurséw walutowych

W kwestii kurséw walutowych sytuacja réwniez pozostaje niekorzystna biorgc pod

uwage ostabienie sie PLN wobec USD oraz wzgledem EUR.

USDPLN oraz zmiana kursu rdr
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Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Rosnace ceny wyjazdow

Dane TravelData dotyczace wyjazdow w sezonie letnim wskazujg na znaczacy
wzrost cen. Analiza cen wyjazdow w okresie 1-7 sierpnia, sugeruje, ze srednia cena
wyjazdu w poréwnaniu do Sredniej ceny z poprzedniego sezonu byta wyzsza o 533
ztote.

Srednie ceny wycieczek na gtéwnych kierunkach z wylotami w pierwszym
tygodniu sierpnia (PLN)
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Zrédto: TravelData, Wczasopedia, Pekao Equity Research
page 5 See last pages for disclaimer.




m ’ Bank Pekao 19 maja 2022 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Biuro Maklerskie Rainbow Tours

Zmiany srednich cen imprez turystycznych vs poprzedni rok
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Zrédfo: TravelData, Wczasopedia, Pekao Equity Research

Uwazamy, ze wyzsza cena wyjazdéw zagranicznych moze wptywaé¢ na tempo odbudowy
wolumendéw sprzedazy po pandemii COVID-19. Wysokie ceny wyjazdéw, moga negatywnie
wptywa¢ na popyt, dlatego sgdzimy, ze spdtka chcac zacheci¢ klientéw do wyjazdow
zagranicznych po okresie pandemii moze decydowac sie na sprzedaz wyjazdéw przy nizszej
marzy.

Rynek turystyczny moze stopniowo sie¢ odbudowywa¢é

Prognoza dotyczgca wolumeny przylotéw na Swiecie przedstawiona przez TUI sugeruje, ze
powrotu wolumenow do poziomu sprzed pandemii COVID-19 mozna oczekiwa¢ dopiero w
2024 roku. Wskazujemy, ze powyzsza prognoza moze by¢ zaburzona wptywem chinskiej
polityki ,zero COVID” i ograniczeniami wprowadzonymi przez chinski rzad w przemieszczaniu
sie ludnosci. Jednoczesnie sadzimy, ze odbudowywanie wolumendéw wyjazdow
zagranicznych moze nastepowac stopniowo, dlatego zaktadamy, ze liczba uczestnikow
wyjazdéw organizowanych przez Rainbow Tours powrdci do pozioméw z 2019 roku (sprzed
pandemii) dopiero na przetomie lat 2023-2024.

Przyloty na swiecie, zaréwno turystyczne, jak i stuzbowe (bn)
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Zrédfo: Euromonitor International, TUI, Pekao Equity Research
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére mogg wptywaé na nasze
prognozy, wycene 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 udzialu w
realizowanej sprzedazy, konflikt ten moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosc i
wyniki spofki. Utrzymujgce sie dtugookresowo lub $rednioterminowo niekorzystne
poziomy cen na rynku paliwowym mogg negatywnie wptywaé na popyt i marze
osiggane przez spotke. Dodatkowo, potencjalna destabilizacja i wzrost kurséw na
rynku walutowym, w tym w szczegdlnosci w odniesieniu do ostabienia ztotego
polskiego (PLN) w odniesieniu do walut rozliczeniowych: dolara amerykanskiego
(USD) i euro (EUR), moze negatywnie wptywa¢ na wyniki osiggane przez Rainbow
Tours.

Kolejna fala pandemii COVID-19: Przywrdcenie restrykcji w ruchu lotniczym,
obawy konsumentéw przed zorganizowanym podrozowaniem: Nasz scenariusz
bazowy =zakifada stopniowg odbudowe ruchu turystycznego i brak mocnego
uderzenia tzw. kolejnej fali pandemii czy tez przywrocenia restrykcji w
podrézowaniu. W 2022 roku zaktadamy istotng poprawg sytuacji na rynku
turystycznym, jednak bez powrotu do wolumendéw z roku 2019. Naszym zdaniem
coraz wieksza liczba zaszczepionych oséb na swiecie zmniejsza ryzyko zwigzane z
kolejna falg pandemii COVID-19.

Otoczenie makroekonomiczne i nastroje konsumenckie: Pogorszenie w
otoczeniu makroekonomicznym badz nastrojach konsumenckich moze negatywnie
wpltyngé na decyzje/budzety wyjazdowe Polakéw.

Otoczenie konkurencyjne: Bardziej agresywna walka o udziaty rynkowe przez
jednego z istniejacych bagdz potencjalnego nowego gracza na rynku moze
negatywnie wpltyngé na wolumeny bgdz realizowane marze. Potencjalnym ryzykiem
bytoby réwniez relatywne zwigkszenie 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 cze$¢ oferty
zimowej w USD; pfatnosci za czartery w USD), podczas gdy sprzedaz wycieczek
odbywa sie w PLN. Niekorzystne zmiany kurséw w okresie pomiedzy ptatnosciami
do dostawcow a wptywami od klientéw mogg obniza¢ rentownosé.

Ryzyko wzrostu ceny na rynku paliwowym: Nagte i gwattowne wzrosty lokalnie
mogg wptyngé na rentownosé wycieczek. W diuzszej perspektywie wzrosty cen ropy
na rynkach $wiatowych przektadajg sie na wzrost cen wycieczek, co tworzy ryzyko
dla strony popytowej. Standardowo, w ramach umowy czarterowej linia lotnicza
stosuje $rednig cene paliwa sprzed 2 miesiecy.

Ryzyko wigkszej niz zakladana presji kosztowej, zwtaszcza z tytutu rosnacych
wynagrodzen: Przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen, jesli nie bedzie im
towarzyszy¢ wyraznie mocniejsza konsumpcja, tworzg ryzyko wiekszej presji na
wyniki spotki poprzez kompresje marz.

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

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w dziatalnos¢ hotelowa w Grecji: Obecne i
planowane przyszte inwestycje w rozwdj greckiej sieci hoteli White Olive sg
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obarczone ryzykiem przekroczenia planowanych wydatkéw, poniesienia strat,
nieoptymalnego obtozenia lub opdznienia 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 wptywac¢ na popyt na
ustugi turystyczne w danym regionie.

Podsumowanie wyceny

Nasza wycena spotki Rainbow Tours opiera sie na metodzie zdyskontowanych
przeptywow pienieznych DCF (waga 100% przy wyznaczeniu 12-miesiecznej 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 prognozy dlugoterminowych 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
poréwnywalnych, ktéra bazuje wytgcznie na podmiotach zagranicznych, z racji braku
prognoz dla porownywalnych spoétek w Polsce (niepublicznych).

Nasza wycena implikuje 12M cene docelowg na poziomie 23,7 PLN/akcje, co

stanowi 10,8% potencjat do wzrostu. Wycena 12M bazuje na wycenie metodg DCF i
poréownawcza, z wagg odpowiednio 100% i 0%.

Rainbow Tours: Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Cena (PLN) Waga (%)
12M DCF 23.7 100
12M Wycena poréw naw cza 73.6 0
Koszt kapitatu w tasnego 16.2%
12M cena docelowa 23.7
Obecna cena 21.4
Potencjat zmiany w zgledem aktualnej ceny (%) 10.8%

Zrédfo: Pekao Equity Research

Aktualizacja wyceny DCF

Obnizamy nasz szacunek 12-miesiecznej ceny docelowej dla akcji Rainbow Tours
do 23,7 zt z poziomu 32,7 zt. Zmiana wynika gtéwnie z prognozowanej przez nas
nizszej marzy EBIT, wyzszych nakfadéw kapitatowych w kolejnych latach oraz
uwzglednienia w koszcie kapitatu wyzszej stopy wolnej od ryzyka.

Opracowalismy szczegétowy model finansowy dla dziatalnosci spétki do 2027 roku.

W naszym modelu wykorzystujemy $redni wazony koszt kapitatu (WACC) dla lat
2022-27P wyliczony przy nastepujacych zatozeniach:

1. stopa wolna od ryzyka 6,10%, 2. Premia za ryzyko rynkowe 6,00%, 3.
Nielewarowana beta 1,00x i premia za ryzyko diugu 2,00%.
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Kalkulacja WACC

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  Terminal Year
Stopa w olna od ryzyka 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 4.0%
Premia za ryzyko rynkow e 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta niezalew arow ana (x) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta zalew arow ana 1.68 1.61 1.53 1.46 1.40 1.35 1.35
Koszt kapitalu wlasnego 16.2% 15.8% 15.3% 14.9% 14.5% 14.2% 10.7%
Koszt diugu 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 6.0%
Koszt dlugu po podatku 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 4.9%
Diug/Kapitat w fasny 84.5% 75.3% 65.8% 56.8% 49.0% 42.6% 42.6%
Diug/(Dlug+Kapitat w tasny) 45.8% 43.0% 39.7% 36.2% 32.9% 29.9% 29.9%
WACC 11.8% 11.8% 11.8% 11.9% 11.9% 11.9% 9.0%
Wycena DCF
2025P 2026P 2027P  Terminal Year
Przychody 1,852.6 2,076.4 2,283.7 2,497.0 2,659.9 2,755.3 2,796.7
EBIT 47.7 39.1 4.7 49.5 53.3 54.8 55.7
Podatek na EBIT -9.1 -7.4 -85 -9.4 -10.1 -10.4 -10.6
NOPAT 38.7 31.7 36.2 40.1 43.2 44.4 45.1
Amortyzacja i odpisy 12.4 13.9 15.0 15.9 171 18.3 18.5
Zmiana kapitatu obrotow ego -5.6 -6.6 -6.1 -6.3 -4.8 -2.8 -2.8
Naktady Inw estycyjne -35.0 -29.1 -27.4 -27.5 -29.3 -27.6 -26.6
FCFF 10.5 9.9 17.7 223 26.3 32.3 39.9
Wzrost po okresie prognozy 1.5%
Warto$¢ rezydualna 541.9
Stopa dyskonta 0.89 0.80 0.72 0.64 0.57 0.51 0.47
Zdyskontow ane przeplyw y pieniezne 9.4 8.0 12.6 14.3 15.0 16.5 272.8
Wartos ¢ przedsigbiorstwa (EV) na 31.12.21 348.6
Udzialy mniejszosci 41.1
Diug netto 27.9
Inne korekty 0.0
Wartos ¢ kapitatu wiasnego (31.12.2021) 279.6
Liczba akcji (min) 14.6
12-miesigczna cena docelowa (PLN) 23.7
Cena akcji na dzien 19.05.2022 (PLN) 21.4
Potencjat zmiany wzgledem aktualnej ceny 10.8%
Wzrost przychodéw 44.8% 12.1% 10.0% 9.3% 6.5% 3.6% 1.5%
Marza EBIT 2.6% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Staw ka podatku 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Naktady inw estycyjne/przychody 1.9% 1.4% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0%
Naktady inw estycyjne/amortyzacja 282.1% 209.4% 183.2% 172.3% 171.1% 150.8% 143.3%
Analiza wrazliwosci ceny docelowej na stope wzrostu po okresie prognozy oraz WACC
Wzrost po okresie prognozy/WACC 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
7.0% 25.0 27.0 29.4 322 355 39.6 44.7
8.0% 21.9 235 25.2 27.3 29.7 325 35.9
9.0% 19.6 20.8 22.2 23.7 255 275 29.9
10.0% 17.7 18.6 19.7 21.0 224 23.9 25.7
11.0% 16.1 16.9 17.8 18.8 19.9 21.2 22.6
Zrédfo: Pekao Equity Research
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Aktualizacja wyceny poroéwnawczej

Grupa poréwnawcza sktada sie z 11 wybranych przez nas spétek 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 2022E-2024E (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. 12-miesieczng wycene akcji spoftki
Rainbow Tours wyznaczamy biorgc pod uwage zwazone wyceny dla
poszczegolnych okreséw dla wskaznikéw C/Z oraz EV/EBITDA.

Wysokie dyskonto wzgledem innych spétek z grupy poréwnawczej wynika z
prognozowanych niskich wynikéw dla poszczegdlnych spotek i w rezultacie wysokich
poziomoéw wskaznikow C/Z czy EV/EBITDA dla tego okresu. Zwracamy uwage, ze
dla czesci spoétek porownywalnych nie sg one dostepne, ze wzgledu na
prognozowane straty (wg konsensusu prognoz rynkowych z serwisu Bloomberg).

Rainbow Tours: Wycena poréwnawcza

Clz EV/EBITDA
Spoétka Ticker 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e
Corporate Travel Management CTD AU 150.3 26.6 19.6 50.3 14.7 10.9
Emei Shan Tourism 000888 CH 105.8 19.3 15.7 n.a. n.a. n.a.
Flight Centre Travel Group FLT AU n.m. 39.9 18.7 n.m. 12.8 7.8
Fosun Tourism Group 1992 HK 50.5 16.4 11.2 7.6 51 3.8
Hellow orld Travel HLO AU n.m. n.m. 214 n.m. 12.7 6.2
Caissa Tosun Development 000796 CH n.m. 62.3 69.4 n.a. n.a. n.a.
Modetour Netw ork 080160 KS 139.5 18.6 13.3 58.6 13.7 10.1
On the Beach Group OTB LN 32.6 14.6 12.6 13.8 6.8 5.4
TUI TUILN 27.8 7.2 6.1 4.8 35 3.0
UTour Group 002707 CH n.m. n.m. 441 n.a. n.a. n.a.
Voyageurs du Monde ALVDM FP 52.8 215 16.9 15.8 6.9 13.7
Mediana 52.8 19.3 16.9 14.8 9.8 7.0
Rainbow Tours 8.0 9.3 8.0 4.7 4.9 4.1
Premia/dyskonto vs. Mediana -85% -52% -53% -68% -50% -41%
Implikowana cena za akcje PLN 140.5 44.5 45.3 70.5 43.2 35.8
waga (%) 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Implikowana wazona cena za akcje PLN 63.3
Implikowana wazona 12M cena na akcje PLN 73.6 :
Wszystkie prognozy za wyjgtkiem tych dla Rainbow Tours bazujg na konsensusie Bloomberg Zrédto: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 434.5 1,279.4 1,852.6 2,076.4 2,283.7 2,497.0
Zysk bruto na sprzedazy 46.5 145.2 244.3 266.2 297.8 325.8
Koszty SG&A 93.6 154.8 206.5 237.1 263.1 286.3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 15 29.5 10.0 10.0 10.0 10.0
EBITDA -28.9 39.3 70.6 64.8 72.6 79.6
EBIT -45.6 19.9 47.7 39.1 4.7 49.5
Salso na dziatalnosci finansowej -3.6 -2.9 -0.9 1.4 2.5 4.1
Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed opodatkowaniem -49.2 17.0 46.8 40.5 47.2 53.6
Podatek -7.0 0.5 8.9 7.7 9.0 10.2
Zysk netto -42.2 17.3 38.7 33.6 39.0 44.2
EPS (PLN) -2.90 1.19 2.66 2.31 2.68 3.04
Bilans (mIn PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa obrotowe 234.7 280.0 376.2 412.4 452.6 500.5
Naleznosci 187.3 141.0 187.8 210.5 2315 253.1
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 28.8 83.9 133.2 146.7 165.9 192.2
Pozostate 18.7 55.1 55.2 55.2 55.2 55.2
Aktywa trwate 240.1 275.0 305.4 327.4 346.2 364.3
Rzeczowe aktywa trwate 209.1 236.9 267.2 289.3 308.0 326.0
Pozostate 31.0 38.1 38.1 38.2 38.2 38.3
Aktywa (razem) 474.8 555.0 681.6 739.8 798.9 864.9
Kapitat wiasny 92.8 108.2 132.4 148.5 170.0 196.8
Zobowiazania dlugoterminowe 112.2 118.1 118.1 118.1 118.1 118.1
Kredyty bankowe i pozyczki 71.6 80.9 80.9 80.9 80.9 80.9
Pozostate 40.7 37.2 37.2 37.2 37.2 37.2
Zobowigzania krotkoterminowe 269.8 287.6 390.0 432.1 469.6 508.9
Kredyty bankowe i pozyczki 137.8 31.0 31.0 31.0 31.0 31.0
Pozostate 132.0 256.6 359.0 401.1 438.6 477.9
Kapitat witasny i zobowigzania 474.8 555.0 681.6 739.8 798.9 864.9
Diug netto 180.6 27.9 -21.3 -34.8 -54.1 -80.3
Przeptywy pieniezne (min PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Zysk netto -42.2 17.3 38.7 33.6 39.0 44.2
Amortyzacja 24.3 19.4 22.9 25.6 27.9 30.1
Pozostate (Wtgczajgc kapitat obrotowy) -73.6 108.3 55.5 19.4 16.5 17.6
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -91.5 145.0 117.1 78.6 83.4 91.9
Naktady inwestycyjne -32.7 -44.5 -35.0 -29.1 -27.4 -27.5
Pozostate 3.8 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -28.9 -44.4 -35.0 -29.1 -27.4 -27.5
Dywidenda 0.0 0.0 -14.6 -17.5 -17.5 -17.5
Pozostate 82.1 -45.5 -18.3 -18.6 -19.3 -20.7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 82.1 -45.5 -32.8 -36.1 -36.8 -38.2
Przeptywy pieniezne netto -38.3 55.1 49.3 13.5 19.2 26.3
Srodki pieniezne na koniec okresu 28.8 83.9 133.2 146.7 165.9 192.2
DPS (PLN) 0.00 0.00 1.00 1.20 1.20 1.20
Zmiana rdr
Sprzedaz -75% 194% 45% 12% 10% 9%
EBITDA -152% -236% 80% -8% 12% 10%
EBIT -218% -144% 140% -18% 14% 11%
Zysk netto -248% -141% 124% -13% 16% 13%
EPS -248% -141% 124% -13% 16% 13%
Wskaznik rentownosci
marza EBITDA -6.7% 3.1% 3.8% 3.1% 3.2% 3.2%
marza EBIT -10.5% 1.6% 2.6% 1.9% 2.0% 2.0%
marza netto -9.7% 1.3% 2.1% 1.6% 1.7% 1.8%
ROE -45.5% 16.0% 29.2% 22.6% 22.9% 22.5%
Wskazniki
BVPS (PLN) 6.4 7.4 9.1 10.2 11.7 13.5
Diug netto/EBITDA -6.2 0.7 -0.3 -0.5 -0.7 -1.0
Diug brutto/Kapitat wtasny 225.6% 103.4% 84.5% 75.3% 65.8% 56.8%
Zrédto: Rainbow Tours, Pekao Equity Research

Equity Research page 11 See last pages for disclaimer.




Lﬁ ’ Bank Pekao 19 maja 2022 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Biuro Maklerskie Rainbow Tours

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 Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zakltadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

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

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie 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 sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania 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 finansowe;j i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informaciji, 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 osgd analitykow 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 udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celdw 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 wtasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikéw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyskaé mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. 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, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ 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 réwnowazne 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 przepiséw
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykc;ji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotycza nastepujacych emitentow (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 nalezgca do tej samej grupy byta gtbwnym 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 nalezgca 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 sporzgdzania
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 przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

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

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji, 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 uczestniczgce w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentéw:

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Maksymilian Ekspert, Rainbow na na na na
Piotrowski Analityk Tours . h o o

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowaé 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 mogty udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkg lub moga mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. 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 przysztosci, 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 znaczacego 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 dotyczacag
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | 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 bedgca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzaca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o $wiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przyszio$ci i mogg otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca 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 wchodzgca w skiad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowos$ci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$s¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i
zarzgdzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnosé
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: 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, naktady inwestycyjne, koszt kapitatlu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodoéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikébw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Wsréd mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy wyrdznic 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 diluzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszite
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze byc¢
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 rowniez warunkom rynkowym i
mog3a stanowi¢ jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane 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%.

Equity Research page 14 See last pages for disclaimer.




Lﬁ ’ Bank Pekao 19 maja 2022 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Biuro Maklerskie Rainbow Tours

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 ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy rowniez 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 dotyczgcych danej spéiki i nie planujemy ich wydawac w dajgce;j 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 kapitatow wtasnych 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 akcji.
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 powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

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

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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