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Rainbow Tours

Bilet ,,w jedng strone”?

Dobre perspektywy na rok 2025e po kolejnym mocnym roku. Réwniez w tym roku przychody ze
sprzedazy jak i poziom marzy brutto bedg znacznie powyzej naszych konserwatywnych zatozen z
potowy roku. Pomimo niewielkiego wzrostu ceny wycieczek, ktére szacujemy na okoto +1-2% r/r w
tym roku, poziom marzy brutto moze wzrosng¢ do 17,8% w tym roku (+1,2 pp. r/r / YTD: +1,3 pp. r/r).
Liczba klientéw powinna wzrosng¢ o +22% r/r do 0,77 min (+ 140 tys. vs +130 tys. w 2023 r.).
Wiegkszos¢ czynnikéw pozytywnych dla rynku w latach 2023-24e powinna utrzymaé si¢ w
kolejnych latach. Utrzymujg sie trendy demograficzne i zmiany w wydatkach konsumenckich. Tak
zwane ,srebrne pokolenie” jest bardziej aktywne w korzystaniu z takich ustug, a nizsze kohorty
wiekowe (25-35 lat) do$wiadczajg znacznego spadku dzietnosci, w wyniku czego ich koszyk towaréw
/ ustug wyglada zupetnie inaczej niz 10-15 lat temu. Tendencja do zwiekszania wydatkéw na ustugi
utrzymuje sig, przy czym ro$nie zaréwno nominalny, jak i realny dochdd do dyspozycji gospodarstw
domowych. tacznie czynniki te sugeruja, ze popyt powinien pozosta¢ na dobrym poziomie. W
rezultacie oczekujemy, ze liczba klientéw wzrosnie do 0,87 min (+12% / +90 tys.) w 2025 roku.
Ponadto oczekujemy, ze wzrost cen wycieczek bedzie nieco wyzszy i wyniesie +3% r/r. Ponownie
przyjmujemy konserwatywne podejscie do poziomu marzy brutto w przysztym roku, zaktadajgc poziom
15,5% (-2,3 pp. yly / +1,5 pp. w poréwnaniu do poprzednich zatozen). Jednak wiekszo$¢ czynnikow
wplywajgcych na marze brutto nadal wydaje sie by¢ na poziomach, ktére powinny mieé¢ pozytywny
wptyw na ten poziom. Zwracamy réwniez uwage, ze naszym zdaniem w przysztym roku bedzie wiecej
mozliwos$ci zarzgdzania cenami niz w tym roku. Jesli zatozymy, ze ceny bedg ptaskie w latach 2024-
25e, to dostepnos¢ wycieczek ponownie poprawi sie w ramach koszyka dochodu rozporzgdzalnego
konsumenta. W tym momencie ceny wycieczek na nastgpny rok sg mniej wigcej ptaskie.
Podsumowujac, w scenariuszu bazowym nadal widzimy silny wzrost przychodéw ze sprzedazy
o +15% rir i spadek zysku operacyjnego ze wzgledu na poziom marzy brutto.

Co jesli marza EBIT utrzyma si¢ na poziomie >+5% przez dtuzszy czas? W tym roku marza EBIT
moze wzrosnaé do 8,5% (+2,0 p.p. r/r / +6,3 p.p. vs. 2019 r.). W tym marza brutto poprawi sie o
+4,1 p.p., a koszty SG&A jako procent przychodéw spadng o +1,6 p.p. r'r. Nasze zatozenia na
poziomie marzy brutto sg konserwatywne i zakladajg znaczny spadek w kolejnym roku
(ponownie z wyzszego poziomu). Nadal jednak widzimy wzrost wyceny rynkowej przy tych
zatozeniach modelowych. Zastanawiamy sig, co si¢ stanie, jesli zatozymy, Zze rynek jest
skoncentrowany (>+70%), a dochdéd do dyspozycji wzrést, wigc czy woéwczas aspekt konkurencji
cenowej na rynku spadnie w poréwnaniu z okresem sprzed 2020? ,Trading up” dokonywane przy
wyborze hotelu jest znaczace w latach 2019-24. Te czynniki mogg powodowaé, ze poziom marzy
brutto moze by¢ o niskie pare punktéw w stosunku do 2019 roku. Pomimo tego w perspektywie
dtugoterminowej model zaktada powr6t marzy brutto do 14,0% (vs 13,7% w 2019 r.). Jesli jednak
przyjmiemy, ze marza netto na poziomie okoto 4,0% jest nowg ,normalnoscig” dla sektora, to nadal
wskazywatoby to na zysk netto w wysokosci okoto 190 min PLN, pomimo odchylenia marzy inplus.
Szacujemy modelowy wskaznik P/E na ok. 12,5x (cash adj. ok. 11,0x), co datoby wyceng na poziomie
ok. 155-160 zt / akcje. Zaktadajac, ze jest to znormalizowany poziom wynikdw operacyjnych, podobnie
jak w kolejnym mocnym roku dla sektora, to marza EBIT ponownie znaczaco wzrosta...
Podsumowujac, ryzyko/zysk w tym scenariuszu pozostaje atrakcyjne.

Biorgc pod uwage obecne otoczenie rynkowe i dane operacyjne spétki, znaczgco podnosimy nasze
prognozy finansowe. W kolejnych latach model zaktada, ze znormalizowana marza netto moze
wynies¢ okoto 3,7% (poprzednio 3,4%). Z tych powodéw podtrzymujemy nasza rekomendacije
KUPUJ, podnoszac jednoczesnie 12-miesigeczng cene docelowa do 200 PLN/akcje (+29%).
Podstawowe dane finansowe (mIn PLN)

min PLN 2022 2023  2024P  2025P  2026P  2027P
Sprzedaz 2393 3293 3908 4504 4970 5374
EBITDA IFRS 16 54 237 241 216 226 236
EBITDAIAS 17 42 227 231 207 217 226
EBIT 33 215 219 192 200 207
Zysk netto 21 173 181 158 162 168
EPS 1.48 11.88 12.44 10.84 11.13 11.55
FCF (%) 14.6%  38.8% 8.8% 6.4% 9.5% 9.9%
DY (%)* 0.0% 3.2% 7.7% 8.9% 7.8% 8.0%
P/E 141 3.1 8.4 9.6 9.4 9.0
EV/EBITDA 6.2 1.4 5.6 6.5 6.0 5.7

*ptatnosc zaliczki wstyczniu 2024 r.
Zrédto: Spétka, BM Pekaoll

Turystyka

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego
GPW

Polska 06 Grudnia 2024

Kupuj

(rekomendacja podtrzymana)

Cena docelowa 200 PLN

Potencjat wzrostu 53%
Cena na 5 Grudnia 2024 131 PLN

ESG rating
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WYDARZENIA KORPORACYJNE
INFORMACJE OGOLNE
Reuters/Bloomberg RBW.WA/RBW PW
Akcje w wolnym obrocie (%) 49.8
Kapitalizacja (min zt) 1903
Liczba akcji (mln szt.) 14.552
Akcjonariat

S.Wysmyk 12,84%

NN OFE 11,81%

Generali OFE 6,9%

Elephant Rock Fundacja Rodzina 7,9%
Flyoo Sp. z 0.0. 5,9%

Aironi Quatrro Fundacja Rodzina 4,8%

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

Podwyzszamy nasza prognoze zysku netto na 2025 r. z 158 min zt do 233 min zt (+48%).
Réwniez w tym roku przychody ze sprzedazy i poziom marzy brutto beda znacznie
powyzej naszych konserwatywnych zalozen z potowy roku. Pomimo niewielkiego wzrostu
cen, ktéry szacujemy na okoto +1-2% r/r w tym roku, poziom marzy brutto moze wzrosng¢ do
17,8% w tym roku (+1,2 pp. r/r/ YTD: +1,3 pp. r/r). Oznacza to, ze marza brutto bedzie o +4,1
pp. wyzsza r/r w poréwnaniu do 2019 roku. Dodatkowo liczba klientéw moze wzrosng¢ do 0,77
min 0so6b (+22% r/r / +0,14 min oso6b / vs. +19% w naszych poprzednich zatozeniach). Warto
zauwazyc¢, ze w ujeciu nominalnym wzrost liczby klientéw w 2024 r. bedzie wyzszy niz w 2023
r., ktéry zostat opisany jako bardzo silny rok dla turystyki zorganizowanej. W kontekscie marzy
brutto, bazujgc na raporcie Polskiej I1zby Turystyki, koszt organizacji wycieczki ma spas¢ o okoto
-1% r/r w 2024 roku. W kontekscie marzy brutto warto zwréci¢ uwage, ze podczas
niedawnej telekonferencji spotka wspomniata o znaczacym ,trading up” ze strony
konsumentow w latach 2019-24e. W ciggu tych lat odsetek wycieczek z wyborem hoteli 5*
wzrost z okoto 20% do 35-40%, a odsetek wycieczek z wyborem hoteli 3* spadt z 25% do 15%.
Czynnik ten powinien mie¢ wptyw na wzrost ceny wycieczki i poziom marzy brutto. Naszym
zdaniem czynniki napedzajgce te zmiany w tych latach prawdopodobnie utrzymajg sie w
kolejnych latach, co moze wptyng¢ na sposéb postrzegania obecnego wysokiego poziomu
marzy brutto i poréwnywania go z okresem sprzed 2020 roku. Cho¢ czynnik ten wydaje sie
intuicyjny, skala zmiany nas zaskoczyta. Wybiegajac w przyszlos¢, zauwazamy rowniez,
ze w latach 2024-25e to wzrost sredniego poziomu wynagrodzen (a takze mediany
wynagrodzen) znaczaco wzrosnie w stosunku do cen wycieczek. Jesli zalozymy, ze w
latach 2024-25e ceny pozostang na niezmienionym poziomie, to dostepnosé wycieczek
ponownie poprawi sie¢ w ramach koszyka dochoddw rozporzadzalnych konsumenta. W tym
momencie ceny wycieczek na nastepny rok sg mniej wiecej ptaskie. Na podstawie wolumendéw
zgtoszonych przez przewoznika lotniczego wnioskujemy, ze po dwdch bardzo silnych latach
przysztoroczna podaz moze byé nizsza niz tegoroczna. W pewnym sensie moze to rodzi¢
oczekiwania co do poziomu konkurencji cenowej w przysztym roku. Nalezy réwniez zauwazyc,
ze rynek jest juz do$¢ skoncentrowany pod wzgledem udziatu w rynku (~>70+%), z 4-5
najlepszymi graczami. Ponadto waluta i ceny paliwa lotniczego nadal wspieraja dobre
poziomy marz zarowno w 4Q24e, jak i 1Q25e. Popyt na oferte ,,Zima 2024/25” pozostaje
silny, ze wzrostem o +18% r/r (+19 tys. klientéow/ w poréwnaniu do +41% y/y w ubieglym
roku / +25 tys. klientéw). Podsumowujac, wiekszosé czynnikéw sugeruje, ze popyt
powinien pozosta¢ dobry, a perspektywy marz brutto sg korzystne. Niemniej jednak
nasze prognozy zakladaja spadek marzy brutto o -2,3 pp. r/r, ale ponownie okreslamy
nasze prognozy jako konserwatywne. Ponadto kazdy rok silnego wzrostu wolumenu
przesuwa nominalny poziom zyskéw w gore, pomimo potencjalnych wahan procentowej marzy
brutto. Tegoroczna poprawa marzy EBIT powinna by¢ dodatkowo wspierana przez wolniejszy
wzrost kosztow SG&A (+14% r/r) w poréwnaniu do +24% wzrostu przychodoéw ze sprzedazy.
W rezultacie podnosimy nasze prognozy finansowe, a co za tym idzie wycene spoétki. W
dalszej czesci raportu szczegétowo opisujemy zatozenia wolumenowe i cenowe zastosowane
w modelu. Gtéwne zatozenia wskaznikow KPI sg nastepujgce:

= Liczba klientéw w 2025e: ~870 tys. klientéw (+12% r/r / nom. +90 tys. vs 140 tys. w
2024e).

= Przychéd ze sprzedazy na wycieczke: +3,0% r/r vs +1-2 r/r w 2024e.

= Koszt per wycieczka: +6,0% r/r (vs +1% r/r w 2024 r. na podstawie naszych szacunkéw
modelowych) vs +2-3% na podstawie teoretycznych zatozen podziatu poszczegdinych
kosztéw i trenddw rynkowych. Oczekujemy marzy brutto na poziomie 15,5% (-2,3 pp. r/r /
+1,5 pp. vs. poprzednie zatozenia) w 2025e.
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Rainbow Tours: zmiana prognoz finansowych

min PLN

2024P 2025P 2026P

Obecnie Poprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%),

Przychody ze sprzedazy 4094 3908 5% 4723 4504 5% 5267 4970 6%
Zysk brutto na sprzedazy 729 604 21% 733 630 16% 791 696 14%
Koszty SG&A -378 -381 -1% -431 -434 -1% -494 -492 0%
Zysk netto na sprzedazy 351 223 58% 302 196 54% 297 204 46%
EBITDA 369 241 53% 325 216 51% 323 226 43%
EBIT 347 219 59% 298 192 55% 293 200 46%
Zysk netto 272 181 50% 233 158 48% 226 162 39%
MBnS (%) 17.8% 15.5% 2.4% 15.5% 14.0% 1.5% 15.0% 14.0% 1.0%
Marza EBITDA (%) 9.0% 6.2% 2.9% 6.9% 4.8% 21% 6.1% 4.5% 1.6%
Marza EBIT (%) 8.5% 5.6% 2.9% 6.3% 4.3% 20% 5.6% 4.0% 1.5%
Marza netto (%) 6.6% 4.6% 20% 4.9% 3.5% 14% 4.3% 3.3% 1.0%

Zrédto: Spétka, Pekao Equity Re

search

Wycena

Stosujemy metode DCF i metode poréwnawczg z wagami odpowiednio 100% i 0%. Dla celéw
prezentacyjnych przedstawiamy réwniez wynik wyceny metodg poréwnawczg (waga 0%).
Naszym zdaniem wycena metodg DCF jest bardziej odpowiednia niz inne metody wyceny,
miedzy innymi ze wzgledu na:

1. Uwzglednienie w procesie wyceny dlugoterminowych prognoz zyskéw i naktadow
inwestycyjnych,

2. Czynniki specyficzne dla spoétki odzwierciedlone w stopie dyskontowej zastosowanej w
wycenie,

3. Nieoptymalna, naszym zdaniem, grupa pordwnawcza oparta wytgcznie na spotkach
zagranicznych ze wzgledu na brak prognoz dla porownywalnych spotek w Polsce
(niepublicznych).

Rainbow Tours: Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Cena (PLN) Waga (%) Zmiana
12M DCF 200 100% 29%
12M Wycena poréwnawcza 117 0% 30%
12M cena docelowa 200 67%
Obecna cena 130.8

53%

Potencjat zmiany wzgledem aktualnej ceny (%)
Zrédfo: Pekao Equity Research

Wycena DCF

Podwyzszamy naszg 12-miesieczng cene docelowg dla akcji Rainbow Tours do 200
PLN/akcje z 155 PLN/akcje. Zmiana wynika gtdwnie ze znacznego podwyzszenia prognoz
finansowych na ten rok i kolejne lata. W naszym modelu stosujemy sredni wazony koszt kapitatu
(WACC) na lata 2024-30P przy nastepujacych zatozeniach:

1. Stopa wolna od ryzyka (10Y POL): 5,55% ($rednia z ostatnich dwdch miesiecy na rynku),

2. Premia za ryzyko rynkowe: 6,00%,

3. nielewarowana beta: 1,00x

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

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Gléwne zmiany w zatozeniach modelu:

= Zaktadany wiekszy wzrost liczby klientow w latach 2024-25e i kolejnych latach. Dodatkowo
otoczenie w sektorze w dalszym ciggu jest sprzyjajagce dla realizowanego wyzszego
poziomu marzy brutto. W raporcie w sekcji poswieconej parametrom modelu opisano

zakres zmian.
= Wozrost marzy EBIT w wartosci koncowej o +0,4 pp. do 3,1%.
= WACCz11,6% do 11,7% i 9,0% w wartosci koncowej (bez zmian).
= Utrzymanie poziomu g na 3%.
Wskazniki wyceny przy cenie docelowej (200 PLN):

PLN mn 2021 2022 2023 2024e 2025  2026e
FCF yield (%) 14.6%  38.8%: 56%  55%  6.6%!
14.1 31l 107 12.5 12.9!

12M ! !

EV/EBITDA IAS 17 6.2 1.4 7.3 8.5 8.5
12M : 8.4 ;

ROIC (%) 16% 80%:  107% 68% 58%:
ROE (%) 20%  108%:  98% 64% 56%:

Source: Company. Pekao Brokeraae Office
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P Rok koncowy
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 4.0%
Premia za ryzyko rynkowe 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
ESG discount/premium 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitalu wiasnego 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 9.0%
Koszt dtugu 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 6.5%
Koszt diugu po podatku 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 5.3%
Waga kapitatu wiasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 9.0%
Wycena DCF
(mIn PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  Rok koncowy
Przychody 4723 5267 5760 6281 6787 7196 7412
EBIT 297.6 292.9 274.6 266.5 272.0 2710 233.1
Podatek na EBIT -56.6 -55.6 -52.2 -50.6 -51.7 -51.5 -44.3
NOPAT 241.1 237.2 222.4 215.9 220.3 219.5 188.8
Amortyzacja i odpisy 17.5 20.7 23.6 26.4 27.8 29.2 29.2
Zmiana kapitatu obrotowego 20.7 -14.4 -14.0 -13.4 -13.1 -8.9 0.0
Naktady Inwestycyjne -70.0 -70.0 -70.0 -50.0 -50.0 -50.0 -35.0
FCFF 168 202 190 206 211 208 183
Wazrost po okresie prognozy 3.0%
Wartos$¢ rezydualna 3141
Stopa dyskonta 0.90 0.80 0.72 0.65 0.58 0.52 0.48
Zdyskontowane przeplywy pieniezne na 31.12.2024 151 163 137 133 123 108 1587
Wzartos¢ przedsiebiorstwa (EV) na 31.12.2024 2401
Udziaty mniejszosci 43
Dtug netto -271
Inne korekty 0
Wartos¢ kapitatu wiasnego (31.12.2024) 2629
Liczba akcji (mlIn) 14.6
12-miesigczna cena docelowa (PLN) 200
Cena akcji na dzier 05.12.2024 130.80
Potencjat zmiany wzgledem aktualnej ceny 53%
Wzrost przychodéw 15% 12% 9% 9% 8% 6% 3.0%
Marza EBIT 6.3% 5.6% 4.8% 42% 4.0% 3.8%
Stawka podatku 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Naktady inwestycyjne/przychody 1.5% 1.3% 1.2% 0.8% 0.7% 0.7% 0.5%
Naktady inwestycyjne/amortyzacja 400% 339% 296% 189% 180% 171% 120.0%
Analiza wrazliwosci ceny docelowej na stope wzrostu po okresie prognozy oraz WACC
Wartos¢ kornicowa (g)/WACC 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
7.0% 200 211 224 240 260 286 320
8.0% 183 191 200 211 224 240 260
9.0% 170 176 183 1010 200) 211 224
10.0% 160 164 170 176 183 191 200
11.0% 152 155 160 164 170 176 183
Wrazliwo$¢ 12-miesigecznej ceny docelowej na akcje na kluczowe czynniki wplywajace na zyski spotki
Wartos¢ koncowa (g)/marza EBIT 1.1% 2.1% 3.1% 4.1% 5.1% 6.1% 7.1%
7.0% 141 201 260 320 379 438 498
8.0% 129 176 224 271 319 366 414
9.0% 121 160{ _ """ 2001 T T 239 219_ _ _ _ 319] 358
10.0% 115 149 183 217 250 284 318
11.0% 110 140 170 199 229 259 288
Zrédto: Pekao Equity Research
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Aktualizacja wyceny poréwnawczej

Grupa poréwnawcza sktada sie z pieciu wybranych przez nas zagranicznych spotek
dziatajgcych w branzy ustug turystycznych. Do wyznaczenia 12-miesiecznej wyceny akcji
Rainbow Tours wykorzystujemy mnozniki P/E i EV/EBITDA na lata 2025e-2026e (mediana dla
grupy poréwnawczej) oraz nasze prognozy dla Rainbow Tours na te lata w zakresie
odpowiednio zysku netto na akcje i EBITDA oraz dtugu netto.

Rainbow Tours: Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

Spotka Ticker 2024P  2025P  2026P 2024P  2025P  2026P
TUI TUILN 7.8 6.5 5.7 3.4 3.2 3.0
On the Beach Group OTB LN 13.0 11.0 8.6 9.0 8.0 6.2
Voyageurs du Monde ALVDM FP 13.8 13.0 13.0 24 23 2.0
Helloworld Travel HLO AU 9.0 8.0 8.0 27 26 25
Flight Centre Travel Group FLT AU 14.1 12.3 11.2 73 6.5 6.0
Mediana 13.0 11.0 8.6 34 3.2 3.0
Rainbow Tours 7.0 8.2 84 45 5.3 5.3
Premia/dyskonto vs Mediana -46% -26% -1% 34% 66% 7%
Implikowana cena za akcje PLN 242.8 176.4 132.6 99.6 81.9 78.4
waga (%) 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Implikowana wazona cena za akcje PLN 117.3

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

Rainbow Tours: Konsensus rynkowy

2024p 2025p 2026p
Pekao Cons. Diff. (%) Pekao Cons. Diff. (%) Pekao Cons. Diff. (%)
Sprzedaz 4094 4078 0% 4723 4679 1% 5267 5 065 4%
EBITDA 369 339 9% 325 318 2% 323 315 3%
EBIT 347 316 10% 298 293 2% 293 289 1%
Zysk netto 272 256 6% 233 236 -1% 226 233 -3%
marza EBITDA (%) 9.0% 8.7% 0.3% 6.9% 7.1% -0.2%  6.1% 6.3% -0.2%
marza EBIT (%) 8.5% 8.1% 0.4%  6.3% 6.5% -0.2%  5.6% 5.8% -0.3%
marza netto (%) 6.6% 6.6% 0.1%  4.9% 5.2% -0.3% 4.3% 4.7% -0.4%

Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research

ESG rating

Nasz rating ESG opiera sie na ocenie szeregu kryteriéw zwigzanych z E-S-G z odpowiednio
30/30/40% wagg w catkowitej ocenie. Nasza metodologia implikuje ostateczny wynik ESG dla
Rainbow Tours na poziomie 0,88 i ocene ESG "C".

S G
Durables and Du
Score 0.61 1.20 0.85
Sector weight 30% 30% 40%
Final ESG Score 0.88
ESG Rating C

Zgodnie z naszg metodologig, rating "C" przektada sie na +0,0% dyskonta w premii za ryzyko
kapitatowe (jako % stopy wolnej od ryzyka) w naszej kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego.

score WACC risk premium
from: impact (% of RFR)

to Rating

1.50 2 -15.00%
- 0,

ESG Score 1.0 1.50 B 7.50%
05 1.0 C 0%

0 0.5 D 15.00%
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za trzeci kwartat 2024 r.

Rainbow Tours: Wyniki kwartalne

r./r. kw./kw. Pekao fest ' Relee consensus VS YTD22
consensus
Przychody ze sprzedazy 1434.0 594.3 721.6 885.8 1736.7 21%  96% 1724.8 1% 1750 -1% 2699 3344  24%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 266.6 711 120.7 166.7 345.0 29% 107% 312.0 11% 476 632 33%
SG&A -123.9 -68.2 -74.2 -92.4 -134.6 9% 46% -140.0 -4% -201 -301 50%
Zysk (strata) ze sprzedazy 142.7 2.9 46.5 74.2 210.4 47% 183% 172.0 22% 212 285 34%
EBITDA 146.4 10.3 51.1 77.1 215.7 47% 180% 180.4 20% 191.5 13% 226.6 343.9 52%
EBIT 142.6 4.9 46.0 71.6 209.8 47%  193% 170.9 23% 184.2 14% 2101 3274 56%
Zysk netto 111.9 8.1 39.0 58.0 159.8 43% 175% 139.3 15% 148.9 7% 166.4 256.8 54%
Marze operacyjne
Marza brutto na sprzedazy 18.6% 12.0% 16.7% 18.8% 19.9% 18.1% 17.6% 18.9% 1.3%
zmiana w pp. r./r. 6.0% 3.7% 0.9% 1.6% 1.3% -0.5%
SG&A % -8.6% -11.5% -10.3% -10.4% -7.7% -8.1% -7.4% -9.0% -1.6%
zmiana w pp. r./r. -1.5% 0.0% 1.1% 0.4% 0.9% 0.5%
marza zysk (strata) ze sprzedazy 9.9% 0.8% 6.4% 8.1% 12.1% 9.9% 7.8% 9.8% 2.0%
zZmiana w pp. r./r. 4.4% 4.6% 2.0% 2.0% 2.1% 0.0%
Bilans i przep pieniezne
Dlug netto IAS 17 -337 -236 -131 -256 -383
ND / EBITDA IAS 17 - - - - -
OCF IAS 17 115 -98 -58 144 147 23 233
CAPEX -6 -2 -7 -18 -19 -48 -44
FCF 109 -101 -65 126 128 -25 188
FCF LTM 20 -126 -108 69 88
FCF LTM (% yield 1.0% -6.6% -5.7% 3.6% 4.6%
Wycena wskaznikowa
EV/EBITDA (TTM) 0.8 1.4 1.9 2.3 4.1
PE (TTM) 3.4 3.2 3.2 4.3 7.0

Zrédio: Spotka, Pekao Equity Research

= Przychody ze sprzedazy: 1736 min (+21% r/r)

= Zysk brutto: 345 min (+29% r/r).

= Marza brutto: 19,9% (+1,3 pp. r/r).

=  Koszty SG&A: -135 min (+9% r/r). Wskaznik kosztéw SG&A: -7,7% (-0,9 pp. r/r).

= Zysk netto ze sprzedazy: 211 min (+47% r/r).

= EBITDA: 216 mIn (+47% r/r).

= Koszty finansowe: -6 min wobec -2 min w ub.r.

= OCF: 149 min zt wobec 118 min zt w ub.r.

= CAPEX: -19 min zt wobec -6 min zt w ub.r.

= Odroczone przychody ze sprzedazy: 305 min (+40% r/r).

=  Srodki pieniezne netto: 383 min zt.

= FCF: +128 min zti +109 min zt w 3 kw. FCF LTM: 88 min z (FCF yield (%): .5,3%).
=  Przedsprzedaz wycieczek z oferty sezonowej ,Zima 2024/25” (wycieczki realizowane w

miesigcach listopad-marzec 2025 r.) od rozpoczecia przedsprzedazy do 15 listopada 2024
r. wyniosta 121 739 osob (+18,3% r/r)

Raport roczny (komentarz do trendéw konsumenckich i wynikéw). Wydaje sie, ze wiekszosé
trendéw wptyneta na wyniki w 2024 r. i powinna by¢ kontynuowana w latach 2025-26e. Na
poprawe nastrojéw konsumenckich i wzrost wolumendéw wptynety nastepujace czynniki:

=  Potencjat odbudowy rynku turystyki zorganizowanej w Polsce, ktdremu towarzyszy wzrost
zamoznos$ci polskiego spoteczenstwa (w tym w waznej z punktu widzenia Rainbow
grupie docelowej, jaka sg rodziny z dzie¢mi, pokolenie 45+ oraz pokolenie 60+, czyli
tzw. "silver generation", coraz czesciej okreslane jako "power generation") i
wynikajgcy z tego potencjat wzrostu odsetka osob chetnych do podrézowania w ramach
organizacji turystyki. Jest to wazna grupa docelowa dla Rainbow, {j. rodziny z dzie¢mi,
pokolenie oséb w wieku 45+ oraz osoby w wieku 60+, czyli tzw. "silver generation", coraz
czesciej okreslane jako "power generation") i wynikajgcy z tego potencjat wzrostu odsetka
os6b chetnych do podrézowania w ramach turystyki zorganizowanej (w stosunku do
poziomdw uczestnictwa w tego typu turystyce w np. Niemczech czy Czechach, gdzie
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odsetek korzystajacych z ustug touroperatoréw wynosi odpowiednio ok. 30% i 20%,
podczas gdy w Polsce jest to co najwyzej dwucyfrowy procent); utrzymywanie sie na
relatywnie wysokim poziomie checi i motywacji do podrézowania m.in. wsrod waznej dla
Spotki grupy docelowej klientdw, tj. oséb w wieku 40-60 lat o ustabilizowanej sytuaciji
finansowej i rodzinnej, pozostajgcych poza wptywem wysokich stop procentowych
(sptacone kredyty hipoteczne) i ktorzy nie sg narazeni na negatywny wptyw wysokiej inflacji
oraz wzrost kosztow zycia i funkcjonowania,

= Zmiana hierarchii wydatkow konsumpcyjnych w polskim spoteczenstwie, z zauwazalng
tendencjg do przesuniecia punktu ciezkosci wydatkéw z débr materialnych na wydatki
zwigzane z wypoczynkiem (np. podroze).

Przychody wedtug miesiecy w latach 2017-24 Przychody (narastajgco) po kazdym miesigcu w latach
2017-24
700 3900
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400 2100
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900
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300 | | |
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Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Dywidenda / Skup akcji wlasnych. Spotka planuje wyptaci¢ tacznie ok. 91,5 min zi, czyli
ok. 6,29 zt na akcje, dywidendy z zysku za 2023 r. (DPR = 52%). Akcjonariusze otrzymali juz
40,6 min zt w formie dywidendy zaliczkowej, czyli ok. 2,79 zt na akcje. W tym roku spotka
wypfacita kolejng dywidende w wysokosci 3,5 zt na akcje z ubiegtorocznego zysku. Spétka
ponownie zdecydowala o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy w wysokosci 3,33
zl/akcje z zysku za 2024 rok. Akcjonariusz zilozyl niedawno wniosek do NWZ o
przeprowadzenie skupu akcji wkasnych. NWZ ma sie odby¢ 17.12.2024 r. Projekt uchwaty:
1) Planowane jest nabycie maksymalnie 2.500.000 akcji Spétki, odpowiadajacych
maksymalnie okoto 17,18% kapitatu zakladowego Spotki. 2) Cena nabycia akcji nie moze
by¢ nizsza niz 150,00 zt i nie wyzsza niz 220,00 zt. 3) Nabywane przez Spotke akcje moga
by¢ przeznaczone: 1) na sfinansowanie potencjalnych akwizycji podmiotéw z branzy w ramach
realizowanego przez Spotke programu akwizycji i ekspansji geograficznej; 2) do umorzenia lub
wykorzystania w przysztych programach motywacyjnych dla kluczowej kadry menedzerskiej
Spoiki.

W tej chwili model zaktada poziom DPR na poziomie okoto 75%, a jesli uchwata zostanie
przyjeta, dokonamy zmian w modelu. Szacujemy, ze spétka powinna mie¢ pozycje
gotéwkowa netto w wysokosci okoto 271 min zt (14,6% poziomu kapitalizacji rynkowej),
pomimo nakladéw inwestycyjnych w wysokosci okoto 100 min zt. Po zwigkszeniu zatozen
dotyczacych marzy operacyjnej, zwigkszamy oczekiwany wskaznik DPR do okoto 75% w
kolejnych latach. Biorgc pod uwage poziom kapitatéw witasnych, plany CapEx i gotowke w
bilansie. Implikuje to DY (%) na poziomie okoto 9,0-11,0% w nadchodzacych latach, biorac
pod uwage zakladana trajektorie wynikéw finansowych.
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CapEx w latach 2024-27e. W tym roku naktady inwestycyjne mogg wzrosnaé do ok. 100 min
zt (wobec -35 min zt w ub.r.), biorac pod uwage niedawng akwizycje hotelu w Grecji.
Spodziewamy sie wyplywu gotéwki zwigzanego z tg transakcjg w tym roku. ,W ubiegtym
tygodniu kupilismy hotel na wyspie Kos. Skorzystalismy z bankructwa niemieckiego
touroperatora FTl, a cena byta okazyjna. To duze miejsce z 338 pokojami, wigc jest znacznie
wieksze niz te, ktére mieliSmy wczesniej. Jest tez pierwszym, ktory ma aquapark” - mowi Maciej
Szczechura podczas ostatniej telekonferencji. Krotki opis transakgji.

Nabycie udziatéw w Hellas Star Resorts A.E., ktora posiada tytut prawny do nieruchomosci
hotelowej, a takze inne wydatki zwigzane z realizacjg inwestycji zostang sfinansowane ze
Srodkdow wiasnych White Olive A.E.. W tym celu planowane jest zwiekszenie kapitatu
wilasnego White Olive A.E. poprzez podwyzszenie kapitatu o 18,5 miIn euro. Jak podano,
Hellas Star Resorts posiada tytut prawny (umowa dzierzawy z opcjg zakupu dzierzawionej
nieruchomosci po zakonczeniu okresu dzierzawy) do nieruchomosci hotelowej pod istniejgcg
nazwg ,Labranda Marine Aquapark”, potozonej w poblizu Tigaki, na wyspie Kos w Grecji.
Intencja White Olive jest przygotowanie hotelu do ponownego otwarcia po okresie
tymczasowego zamkniecia i rebrandingu. Jak poinformowat Rainbow Tours w komunikacie
prasowym, obiekt zostanie przemianowany na White Olive Premium Marine i wkrétce znajdzie
sie w ofercie Rainbow. Nowy 338-pokojowy hotel jest pigtym obiektem w sieci White Olive. Sie¢
White Olive skiada sie obecnie z pieciu hoteli w Greciji. Sie¢ dysponuje obecnie 923 pokojami.
Spotka planuje znaczny wzrost bazy hotelowej (liczby pokoi) w tym i przysztym roku.
Oczekuje sie, ze do konca przysztego roku liczba pokoi wzro$nie do okoto 1000, w poréwnaniu
do 585 w 2024 roku. Taki wzrost bazy hotelowej oznaczatby, Zze przychody w tym segmencie
moglyby wzrosng¢ do okoto 20 min EUR (+60% r/r yly), w poréwnaniu do 12-13 min euro w
2024 roku. Ze wzgledu na planowane inwestycje w segmencie hotelowym, zakladamy
poziom naktadéw inwestycyjnych na poziomie okoto 70 min rocznie w nadchodzacych
latach (CapEx/przychody na poziomie okoto 1,4%). Segment hotelowy. Przychody YTD"24:
51 min zt (+4% r/r). EBIT: 15,9 min zt (+32% r/r). Marza EBIT / YTD'24: 31% (+7 pp. r/r).

Prognozy na 4Q24e. Mocne dane za pazdziernik (+40% r/r), dobre dane o przedsprzedazy
oferty sezonowej ,Zima 2024/25” oraz korzystne otoczenie marzowe powinny mie¢ pozytywny
wptyw na wyniki 4Q24e.

min PLN 4023  1Q24  2Q24  3Q24  4Q24 rr. kw./kw.

Przychody ze sprzedazy 594.3 721.6 885.8 1736.7 749.5 26% -57%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 71.1 120.7 166.7 345.0 97.2 37%  -72%
SG&A -68.2 -74.2 -92.4  -134.6 -77.0 13% -43%
Zysk (strata) ze sprzedazy 2.9 46.5 74.2 210.4 20.2 587% -90%
EBITDA 10.3 51.1 77.1 219.3 29.2 184% -87%
EBIT 4.9 46.0 71.6 209.8 19.2 292% -91%
Zysk netto 8.1 39.0 58.0 163.8 15.5 91% -91%
Marze operacyjne
Marza brutto na sprzedazy 12.0% 16.7% 18.8% 19.9% 13.0%

zmiana w pp. r./r. 3.7% 0.9% 1.6% 1.3% 1.0%
SG&A % -11.5% -10.3% -10.4% -7.7% -10.3%

zmiana w pp. r./r. 0.0% 1.1% 0.4% 0.9% 1.2%

marza zysk (strata) ze sprzedazy 0.8% 6.4% 8.1% 12.1% 2.6%
zmiana w pp. r./r. 4.6% 2.0% 2.0% 2.1% 1.7%

Wycena wskaznikowa

EV/EBITDA (TTM) 1.4 2.8 4.5 3.5 4.5

PE (TTM) 3.8 4.9 6.5 5.6 7.0

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Struktura rynku (podniesienie poziomu CAGR o okoto +2-3 pp. do 8-9%). W ubieglym roku
liczba klientéw biur podrézy wyniosta okoto 7,6 min (~ +20% r/r i -5% vs 2019). Liczba klientéw
w RBW odnotowata wspomniany wzrost o +26% r/r i +30% vs. 2019. W raportach sektorowych
pojawiajg sie istotne informacje na temat podziatu na turystyke krajowa i miedzynarodows.
Wedtug danych rynkowych liczba oséb korzystajgcych z biur podrézy moze by¢ nizsza niz w
2019 r., ale moze nastgpi¢ znaczgca zmiana proporcji klientow korzystajgcych z podrozy
krajowych w stosunku do zagranicznych. W kategorii podrézy miedzynarodowych wzrost w
poréwnaniu z 2019 r. moze wynies¢ blisko +20-25%, podczas gdy znaczace spadki
odnotowano w turystyce krajowej lub w krajach sasiednich. Dane statystyczne pokazuja,
ze krajowi konsumenci nadal w stosunkowo niewielkim stopniu korzystajg z tej formy wakacji w
poréwnaniu z innymi krajami europejskimi i wydaje sie, ze jest miejsce na dalszy wzrost tego
parametru. Wedtug Eurostatu tylko 6,9% populacji korzysta z zagranicznych wycieczek
trwajgcych dtuzej niz 4 dni, w poréwnaniu do $redniej UE wynoszacej okoto 14,7%. Wydaje
sie, ze liczba klientow RBW zmienita sie¢ zgodnie z tym trendem. Bioragc pod uwage
catkowitg liczbe klientow biur podrozy jako szacunek, udziat RBW w rynku wyniost okoto
6,3% w 2019 r., w poréwnaniu z okoto 8,4% na koniec ubiegtego roku. Zatem zaréwno
trendy w postaci zmiany liczby klientéw biur podrézy jako liczby ogétem, jak i struktura
wycieczek wydajg sie by¢ kluczowe dla zatozen zmiany wolumendéw w RBW. Kolejnym istotnym
czynnikiem moze by¢ nie tylko indywidualna liczba oséb, ale takze to, ile kazda z nich wyjezdza
na wakacje w ciggu roku. W zwigzku z tym wydaje sie, ze czynniki w postaci ogélnego wzrostu
liczby oséb korzystajgcych z ustug biur podrézy, a takze wzrostu wzorca podrézy zagranicznych
i wzrostu wydatkéw na wakacje na osobe, moga skutkowa¢ wzrostem catkowitej wartosci rynku
i przesunieciem wolumenow do najwiekszych biur podrézy specjalizujgcych sie w tej ofercie. W
zwigzku z tym obecnie dos¢ komfortowo czujemy sie z zalozeniem wzrostu liczby
klientéw / sprzedanych wycieczek w ciggu najblizszych kilku lat na poziomie okoto
CAGR: +8-9%.

Srednia liczba nocy spedzonych za granica na Osoby uczestniczace w turystyce w celach osobistych
mieszkanca w wieku co najmniej 15 lat (PL =3,8x) wedtug dtugosci pobytu (> 4 dni) i miejsca docelowego
(= kraj zagraniczny) / (PL = 6,9%)
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Skrét: NL: Holandia, SE: Szwecja, IE: Irlandia, CY: Cypr, BE: Belgia, DE: Niemcy, Fl: Finlandia, SI: Stowenia, AT: Austria, MT: Malta, EE: Estonia,
LT: Litwa, CZ: Czechy, LV: totwa, SK: Stowacja, PL: Polska, HU: Wegry, FR: Francja, ES: Hiszpania, HR: Chorwacja, PT: Portugalia, IT: Wtochy,
GR: Grecja, BG: Butgaria, RO: Rumunia.

1: Srednie wynagrodzenie w Polsce, 2: Skumulowana inflacja w kategorii "Hotele i restauracje" w Polsce, 3: Skumulowana inflacja w kategorii

"Hotele-Kawiarnie-Restauracje" w Grecji, 4: Szacowana zmiana cen wycieczek w RBW (ogétem), 5: Ceny paliwa lotniczego
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Liczba klientow biur podrézy w Polsce w latach 2019-23 Zmiana przeciethego wynagrodzenia/miesiagc w Polsce
vs. zmiana cen w Polsce vs. koszt wycieczki zagranicznej
w latach 2019-24e
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Source: Eurostat, GUS, Company Pekao Equity Research

Gléwne kategorie kosztow pozostajg potencjalnie korzystne dla sektora, aby osiagnaé¢
wysokie marze brutto. Obecnie ceny wycieczek sg ptaskie w wiekszosci miejsc docelowych,
a koszty podrézy nadal spadajg z roku na rok. Skala pozytywnego wptywu moze by¢ mniejsza
w kolejnym roku, ale ponownie sektor moze zmierza¢ w kierunku, w ktérym ceny wycieczek rok
do roku moga by¢ co najmniej takie same. Po roku niskich cen i rosnacych ptac, moze by¢
wiecej miejsca na zarzadzanie kosztami w przypadku ostabienia ztotego lub wzrostu cen paliwa
lotniczego. W naszym scenariuszu bazowym zakladamy marze brutto na poziomie okoto
15,5% (-2,3 pp. r/r | +1,5 pp. r/r w poréwnaniu z poprzednimi zatozeniami). Nadal mogg to
by¢ nieco konserwatywne zatozenia. W ponizszej tabeli prezentujemy nasze szacunki rozktadu
gtébwnych kosztow i probe korekty trajektorii zmian w kazdej kategorii w oparciu o dane rynkowe
i ceny spot (paliwo w PLN i pozostate koszty w walucie). Analiza wrazliwosci wskazuje
(ceteris paribus), ze kazde odchylenie marzy brutto o +/- 1 p.p. to wplyw na zysk netto w
wysokosci ok. 47 min PLN.

W strukturze kosztéw produktu koszt przewozu lotniczego moze stanowi¢ okoto 45-50%, z
czego okofo 1/3 to koszt paliwa lotniczego (~15% w KWS), a reszta to koszty ECTS i optaty
okoto lotnicze. Druga istotna kategoria to koszt hoteli ktéry wynosi okoto 45%. W ostatnich
miesigcach wida¢ spadek cen paliwa lotniczego i silne umocnienie PLN.

Teoretyczne zmiany marz handlowych / na produkcie (p.p. r./r.) z dynamika zmian CPI
produktow na rynku) i PPI (gté OW). zeni

CPlvs PPl and gross margin level (%

2024e  2025e

Revenues (2019=100/ price effect): ! 151
- Change in travel tours prices in the market (based on market I 32% 10% 2% 3%
COGS: 86 | 118 121 121 124
yly | 37% 2% 0% 2%
- 1) Transportation-related costs (including jet fuel / 45% in COGS). 38.8 | 68.0 67.6 67.7 67.7
yly i 75% -1% 0% 0%
- 2) Costs related to accommodation (i.e., hotels / 45% in COGS). 38.8 i 40.8 43.2 43.5 45.7
yly 5% 6% 1% 5%
- 3) Others (~10% in COGS) 86 | 95 10.0 10.0 10.2
yly I 10% 5% 0% 2%
Gross profit 13.7 | 141 24.1 26.3 27.6
Gross margin (%) 13.7% | 10.6% 16.6% 17.8% 18.3%
p.p. yly | -3.0% _60%_ 1.2% 0.4%
vs 2019 i I-29%
1

assumption in the model in P&L
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research, own estimates

17.8% 15.5%
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Cena paliwa lotniczego 'European Jet CIF NWE Cargo Spot' (PLN/t)
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Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research, *koszt wlasny sprzedazy

Podsumowujac, pomimo znacznego wzrostu prognoz finansowych na ten rok i kolejne
lata, jak wida¢, wiele zatozen modelu mozna okresli¢ jako konserwatywne w obecnym
otoczeniu rynkowym. Poziom realnego dochodu do dyspozycji powrdcit do wzrostu (i nadal
jest silny w ujeciu nominalnym), konsumenci znacznie sie delewarujg, a koszt kredytu
prawdopodobnie nie bedzie wyzszy niz obecnie. Perspektywy dla sily nabywczej
konsumentéw sg zatem co najmniej pozytywne. Ponadto zmiana w strukturze podrézy
krajowych i migdzynarodowych powinna przynie$¢ korzysci najwiekszym firmom turystycznym.
W zwigzku z tym jesteSmy obecnie dos¢ zadowoleni z zatozenia wzrostu liczby klientow /
sprzedanych wycieczek CAGR w ciggu najblizszych kilku lat na poziomie okoto +8-9%. Czynniki
ryzyka obejmujg potencjalng zwiekszong aktywnosé konkurencyjng w przypadku znacznego
wzrostu marz operacyjnych i poprawy zwrotu z kapitalu, co moze prowadzi¢ do checi
konkurowania o udziat w rynku. Jednak pod wzgledem bilansu spotka rowniez wyglada na
bardzo silng, poniewaz zaktadamy, ze nawet pomimo wyzszych naktadow inwestycyjnych i
wyptaty dywidendy to pozycja gotéwkowa jest mocna.

Dane operacyjne do modelu

2019 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Liczba uczestnikdw imprez turystycznych (tys. oséb) 491 506 637I 775 868 946 1012I
r.r. -3% 51% 26%I1 22% 12% 9% 7%]1

Przychdd per uczestnik (lub per wycieczka / PLN)* 3534 4677 5122: 5216 5346 5453 5562:
r.r. 12% 24% 10%1 2% 2% 2% 2%]1

Przychody ze sprzedazy : :
imprez turystycznych (min PLN) 1735 2366 32611 4041 4639 5158 56301
T 10%| _ 8 86%. ¢ 38%) __ 24% _ 15%. 1 1% 9%
Koszty per uczetnik (lub per wycieczka / PLN) -3069 -4228 43131 4342 -4598 -4732 -4865I
rr. 38% 2%] 1% 6% 3% 3%]

Zysk brutto na sprzedazy (min PLN) 239 255 547: 729 733 791 836!
Marza brutto nas sprzedazy (%) 13.8% 10.8% 16.8%1 18.1% 15.8% 15.3% 14.9%]|
p.p. yly 23%|  -0.7% 6.0%]  13%  -23%  -05%  -0.5%]

r.lr. 31% 75% 115%! 33% 0% 8% 6%!

*szacowane na dany rok, inne czynniki mogg oddziatywac na ceny per uczetnik m.in. zmiana struktury destynacji

Liczba klientow (tysiace osob)
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m Previous model assumptions ®New model assumptions
Zrédio: Pekao Equity Research, Spétka

Szacowany udzial Rainbow Tours w rynku (%). Na
podstawie liczby klientéw w biurach podrézy.
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Wybrane czynniki ryzyka

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kolejna fala pandemii COVID-19. Przywrécenie restrykcji w ruchu lotniczym, obawy
konsumentdéw przed zorganizowanym podrézowaniem.
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Rachunek zyskoéw i strat (min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 2393 3293 4094 4723 5267 5760
Zysk brutto na sprzedazy 255 547 729 733 791 836
Koszty SG&A -221 -332 -378 -431 -494 -558
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -1 0 -4 -4 -4 -4
EBITDA 54 237 369 325 323 308
EBIT 33 215 347 298 293 275
Saldo na dziatalnosci finansowej -4 0 -4 -2 -6 -7
Zysk przed opodatkowaniem 29 215 344 296 287 268
Podatek dochodowy -6 -42 -65 -56 -54 -51
Zysk netto jednostki dominujacej 21 173 272 233 226 210
EPS (PLN) 15 11.9 18.7 16.0 15.5 14.5
Bilans (min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa obrotowe 439 642 779 802 853 909
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 142 276 311 274 273 282
Pozostate 296 367 468 528 580 628
Aktywa trwate 287 341 431 483 533 579
Rzeczowe aktywa trwate 195 202 292 344 394 440
Pozostate 93 139 139 139 139 139
Aktywa (razem) 726 983 1210 1286 1386 1488
Kapitat wlasny 112 207 350 380 430 472
Zobowiazania dlugoterminowe 134 75 75 79 70 70
Kredyty bankowe i pozyczki MSR 59 21 21 25 16 16
Pozostate 75 54 54 54 54 54
Zobowiagzania ktorkoterminowe 439 659 741 784 843 904
Kredyty bankowe i pozyczki 40 19 19 22 14 14
Pozostate 398 640 722 762 829 890
Kapitat wtasny i zobowigzania (razem) 726 983 1210 1 286 1 386 1488
Dtug netto MSR17 -44 -236 -271 -227 -243 -252
Diug netto IFRS 16 0 -207 -186 -142 -157 -166
Przeplywy pieniezne (min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Zysk netto 21 173 272 233 226 210
Amortyzacja 19 22 22 22 27 31
Pozostate (wigczajac kapitat obrotowy) 42 62 -19 -15 18 17
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 83 256 275 240 271 258
Naktady inwestycyjne -26 -35 -102 -70 -70 -70
Pozostate -6 -16 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci -20 -19 -102 -70 -70 -70
Dywidenda -22 -19 -128 -204 -175 -169
Pozostate 18 -85 -9 -3 -27 -10
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -4 -104 -138 -207 -202 -179
Przeptywy pieniezne netto 58 133 35 -37 -2 9
Srodki pieniezne na koniec okresu 142 276 311 274 273 282
DPS (PLN) 1.50 1.29 8.83 14.01 12.02 11.63
Zmiana rdr

Przychody ze sprzedazy 87% 38% 24% 15% 12% 9%
EBITDA - - 56% -12% 0% -5%
EBIT - 555% 62% -14% -2% -6%
Zysk netto - 704% 57% -14% -3% -7%
EPS - 704% 57% -14% -3% -7%
Wskazniki rentownosci

Marza brutto na sprzedazy 10.6% 16.6% 17.8% 15.5% 15.0% 14.5%
Marza EBIT 1% 6.5% 8.5% 6.3% 5.6% 4.8%
Marza netto 1% 5.2% 6.6% 4.9% 4.3% 3.7%
ROE 17% 20% 98% 98% 64% 56%
Wskazniki

BVPS (PLN) 7.7 14.2 24.1 26.1 29.6 32.4
Diug netto/EBITDA - - - - - -
Diug brutto/Kapitat wiasny 88% 19% 12% 12% 7% 6%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Key Data 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Revenue 1279 2393 3293 3908 4504 4970 5374
Gross Margin % 11.4% 10.6% 16.6% 15.5% 13.9% 13.9% 14.0%
EBIT 20 33 215 219 187 195 207
EBITDA 39 54 237 241 212 221 235
Net income Adj+ 17 21 173 181 154 158 168
EPS adjusted 1.19 1.48 11.88 12.44 10.57 10.82 11.52
BPS 7.4 7.7 14.2 16.7 17.9 20.8 24.2
DPS 0.0 15 13 10.0 9.3 7.9 8.1
ROE 17.2% 19.5% 108.4% 80.6% 61.2% 56.0% 51.2%
ROA 12.6% 15.3% 16.4% 18.8% 19.0% 19.0% 18.0%
Net Debt 38 20 -151 -137 -96 -120 -151
Depreciation & Amortization 19 22 22 22 24 26 28
Free Cash Flow 101 57 221 142 104 149 159
CAPEX -44 -26 -35 -50 -50 -45 -45
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt UKONCZONY W DNIU 06 GRUDZIEN 2024 O GODZ. 07:45 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt. OPUBLIKOWANY W DNIU 06 GRUDZIEN 2024 O GODZ. 07:55 CET.

PRZED PUBLIKACJA TRESC RAPORTU NIE BYLA UDOSTEPNIANA ZADNEMU Z PODMIOTOW, KTORYCH DOTYCZY
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat
zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych 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
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 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 $wiadczong w
ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w zwigzku z
wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego
sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osgad analitykéw 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 informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

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

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

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

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

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendac;ji, 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 jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

AB S.A. 3; Allegro 3; Arctic Paper S.A. 3; Astarta S.A. 3; Budimex S.A. 3; CD Projekt 3; Cyfrowy Polsat 3; Dino Polska 3; GPW
S.A. 3; JSW 3; KGHM 3; Grupa Kety S.A. 3; Kruk S.A.3 ; LPP S.A. 3; Orange Polska 3; PGE 3; Pepco Group 3; PKN Orlen 3;
PKO BP 3; Santander Bank Polska 3;

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 gtdwnym 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 instrumentow finansowych emitenta.

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

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

Klucz 6: BM posiada pozycje dlugg 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 moga odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informaciji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréw wartosciowych
przez datg jej pierwszej publikaciji.

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

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

Imie i nazwisko Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Dariusz Dziubinski Ekspert, Rainbow n.a. n.a. n.a. n.a.
Analityk Tours

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiadac otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej
spoitki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢ analizowanej spétce
znacznych kredytéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczgcy interes finansowy zwigzany z analizowang
spotka lub mogag mieé 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 przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celdw niniejszej informacji nalezy
przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére moga doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

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

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg 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 szczegdlnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym,
doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od
jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktéw intereséw sg
zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i zarzadzani przez osoby, ktére nie sg
odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢ w zakresie finanséw przedsigbiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papierow wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrod 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 kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane
przyszte zdarzenia moga spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

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

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywéw, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak
trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg pozyciji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
moga stanowic jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano lub
wymagaé korekty w gére lub w dét. 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 rekomendac;ji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj lub
Sprzedaj (definicje ponizej):

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

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

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

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

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej jest
czasowo zawieszone. Spodtka 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 polegaé na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;j.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spéiki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

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

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

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

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

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

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

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgc;ji.
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 warto$¢ amortyzacji.

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

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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