“=i BGZ BNP PARIBAS

* . BIURO MAKLERSKIE

10 maja 2016

Rainbow Tours Feker RBW KUPUJ

sektor / branza: Turystyka ISIN: PLRNBWT00031 34,37 PLN

Odpornosé biznesu natle rynku

Préﬂl _ - — Podnosimy nasza rekomendacje dla Rainbow Tours z NEUTRALNIE do KUPUJ, podwyzszajgc cene
Rainbow Tours jest drugim najw igkszym touroperatorem W gocelowg z 25,09 do 34,37 PLN. Implikuje to 31,2% potencjatu wzrostowego wzgledem biezgcego
Polsce. Spétka prow adzi sprzedaz zaréwno przez wiasng kursu.

sie¢ sprzedazy (ponad 110 salonéw, Internet, call-center),
jak i salony agencyjne. Jest réwniez jednym z liderow Czynniki wzrostu:
wycieczek egzotycznych oraz objazdow ych.

1. Stabilny model biznesowy i wzrost udziatéw rynkowych

W ostatnich 3 latach Spoétka uzyskiwata dynamike przychoddéw powyzej swoich najwigkszych
konkurentéw, réwnoczesnie nie byto to uzyskiwane kosztem rentownosci. Zgodnie z danymi
Wczasopedia.pl, Rainbow Tours uzyskat jedng z najwyzszych dynamik sprzedazy w 2015 r. Wigkszo$¢
rywali zanotowata w ubiegtym roku spadek zysku netto, podczas gdy Spétka minimalnie poprawita
Kurs (10/05/16) (PLN) 26,20 swoje wyniki. Powyzsze jest waznym argumentem za pozytywng oceng modelu biznesowego Rainbow
Wycena metodg DCF 37,99 Tours, czyli inwestycji we wiasne kanaty sprzedazy, szerokiej dywersyfikacji oferty, specjalizacji w
wycieczkach egzotycznych i objazdowych oraz oferowania produktu o bardzo dobrym stosunku ceny do
jakosci. Wyniki w br. wspiera¢ powinno takze rozszerzenie dzatalno$ci hotelowej. W ubiegtym roku
Cena docelow a 34,37 strata Rainbow Hotels AE. wyniosta 0,5 min PLN, docelowo segment ten powinien cechowa¢ sie
znacznie wyzszg rentownos$cig wzgledem dziatalnosci touroperatorskiej.

Dane podstawowe

Wycena poréw naw cza 30,74

Informacje ogélne 2. Pozytywne trendy makroekonomiczne

Liczba akcji (min szt 146 Wzrost gospodarczy Polski w 2016 r. napedzany bedzie gtéwnie przez konsumpdcje prywatng. Spadek
o bezrobocia, wyzsze ptace czy rzadowy program 500+ moga przyczyni¢ sie do zwiekszenia sktonnosci

Kapitalizacja (min PLN) 3813 do korzystania z oferty wyjazdéw zorganizowanych przez konsumentow. Wzrost zamoznosd sprzyja

EV (min PLN) 306,1 wydatkom na ustugi, ajednym z beneficjentdw tego trendu moga byé touroperatorzy.

3. Silny bilans i potencjat dywidendowy
Gotéwka netto odpowiada za prawie 20% rynkowej kapitalizacji Rainbow Tours. Jest to bufor

Notowania - bezpieczenstwa dla Spotki w przypadku ewentualnego kryzysu w branzy. Réwnoczesnie generowane
max cena 52 tygodnie (PLN) 2715 przeptywy pieniezne pozwalajg na wyptate przyzwoitych dywidend. Zaktadamy, iz Spétka z zysku za
min cena 52 tygodnie (PLN) 19,15 2015 r. zaoferuje akcjonariuszom 0,94 PLN na akcje (DY=3,6%), a poziom ten moze by¢ w przyszych
Mediana obrotéw (w tys. PLN) 188,83 latach dalejzwigkszany.
4. Wycena z dyskontem do branzy
) ) | . Spotka jest notowana z $rednio 13,6% dyskontem wzgledem zagranicznych podmiotéw. Uwazamy
Struktura akcjonariatu % gtosow %akeji powyzszy poziom za nieuzasadniony biorgc pod uwage dlugoteminowy potencjat rozwoju polskiego
Grzegorz Baszczynski 19,4% 15,8% rynku, wysoka rentownos ¢ uzyskiwang przez Rainbow Tours oraz brak zadtuzenia Spotki.
Remigiusz Talarek 17,2% 14,0% . )
Tomasz Czapla 16,9% 13,7% Czynniki ryzyka:
Staw omir Wysmyk 16,2% 129% 1. |ntensyfikacja konfliktéw geopolitycznych
Nationale Nederlanden PTE 10,7% 73% Jednym z gtéwnych czynnikdéw ryzyka dla branzy, jak i Spotki, mogg by¢ kolejne zamachy
Pozostali 19,6% 36,4% terrorystyczne oraz dalsza destabilizacja sytuacji geopolitycznej w krajach, ktére sg celem wyjazdow
turystycznych. Wptyneto by to na spadek zainteresowania zakupem wycieczek u touroperatoréw bgdz
przesunieciem popytu nawyjazdy do innych destynacji.
13 Wykres sity relatywnej 2. Zwiekszenie zmiennosci kurséw walutowych, silniejszy wzrost cen ropy
’ Okoto 80% kosztéw wiasnych sprzedazy Spétki denominowana jest w walutach obcych, z czego ok.
1,2 50% to USD, a ok. 30% to EUR. Zarzad zabezpiecza cze$¢ kurséw z wyprzedzeniem, jednakze w
krétkim teminie znaczna deprecjacja Zotego wzgledem zatozonego w budzecie kursu moze
11 negatywnie wptywa¢ na rentowno$¢ Rainbow Tours. Dodatkowo za ok. 40% kosztdéw odpowiada
10 1 j\,\ transportlotniczy, ktérego cenajestz kolei skorelowana znotowaniami ropy naftowej.
R U
09 [’W
(mln PLN) 2013 2014 2015 2016P | 2017P | 2018P | 2019P
08 Przychody ogétem 776,6 956,5 11164 | 1217,2 | 1307,0 | 13985 | 1491,2
0,7 zmianarlr 27,8% 23.2% 167% | 90% | 74% 7,0% 6,6%
N © N~ © O O «H N «H o o™ = i 5
5322228 358 838 8 nmeooscomony 1o | oz | tawe | wme | son | 1w | e
8 8&g88¢g8¢28¢g¢8¢g 8 EBITDA N TR T 433 4556 76 508 553
N N N N N N N N N N N N » » ¥ ’ ’ ) y
) marza EBITDA 2,2% 4,2% 3,9% 3,8% 3,6% 3,6% 3,7%
— Rainbow Tours wie EBIT 16,0 389 215 436 453 48,2 52,5
marza EBIT lo21% | 41% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,5%
Poprzednie zalecenia: Zysk netto 135 323 34,1 35,1 36,9 39,3 42,6
NEUTRALNIE, Cena docelowa: 25,09 PLN z dnia 22.06.2015 marza netto 1,7% 3,4% 3,1% 2,9% 2,8% 2,8% 2,9%
przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 54,6 19,0 13,4 30,2 38,2 40,6 44,2
przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,7 11 -6,5 -8,1 -6,2 -4,6 -3.1
- " N - przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,1 -5,7 -12,3 -13,6 -14,1 -18,4 -19,7
Analityk: Michat Krajczewski PIE 283 119 112 1009 104 07 90
tel. (0-22) 507 52 91 EV/EBITDA 20,6 8,8 8,1 7,7 74 6.9 6,4
e-mail: michal.krajczew ski@bgzbnpparibas.pl DPS 0,35 0,80 0,94 0,97 1,28 1,36 148

Zrédto: BM BGZ BNP

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszej publikacji

Bank BGZ BNP Paribas Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat
zaktadowy w wysokosci 84 238 318 zt w catosci wptacony.
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Aktualizacja prognoz

Tab. Kwartalne wyniki finansowe Rainbow Tours

_ 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 P 2Q'16 P 3Q'16 P 4Q'16 P 2016

Przychody ze sprzedazy 1735 2517 5316 1596 1116 4 1881 2722 5828 1825 12255
dynamikary | 325% 11,6% 18.8% 4,6% 16,7% 8,4% 8,2% 96% 143% | 98%
Zysk brutto na sprzedazy 17,6 36,2 783 228 154,9 18,0 387 84,8 274 169,0
dynamika rir 0,1% 9.9% 11,6% -9.3% 6,2% 2,5% 7,1% 8.4% 19.8% 9,1%
marza brutto 10,1% 14.4% 14.7% 14.3% 13.9% 9,6% 14.2% 14,6% 15.0% 13.8%
EBITDA 17 7.9 338 0.1 433 15 83 36,7 16 482
dynamika rir -28,8% 0,1% 0,5% -97,2% 8,0% -15,5% 6,0% 85%  -16247% | 11.2%
marza EBITDA 1,0% 31% 6,4% -01% 3.9% 0,8% 3,1% 6.3% 0.9% 3.9%
EBIT 14 75 334 -08 415 10 78 36,2 11 46,1
dynamika r/r -35,6% -0,4% 0,2% -81,0% 6.7% -32,4% 4.6% 8.3% ~244,0% 11,0%
merza EBIT 0,8% 3.0% 6,3% -0,5% 3,7% 0,5% 2,9% 6.2% 0,6% 3,8%
Zysk netto 10 58 271 01 341 07 63 293 09 37,2
dynamika rir -37.9% -8,8% -0,8% -103,0% 5,6% -27,2% 8,1% 7.9% 822,7% 9,1%
Marza netto 0.6% 2.3% 5.1% 0,1% 3,1% 0,4% 2.3% 5.0% 0.5% 3.0%

Zrédfo: Sprawozdania Spétki, BM BGZ BNP

W 1Q’16 Rainbow Tours uzyskat wg naszych prognoz 188,1 min PLN przychodéw (+8,4% r/r), co jest

zgodne z dynamikami wzrostu obrotéw podawanymi w raportach miesiecznych. Ze wzgledu na ostabienie sie

zlotego wzgledem euro i dolara oraz odbicia cen ropy, oczekujemy o 0,6 pkt. proc. nizszej r/r marzy brutto na

sprzedazy. Wptyw zmian walut jest coraz mniejszy, erozja rentownosci z tego tytutu réwniez jest wolniejsza niz w

poprzednich kwartatach. Ze wzgledu na przesunigcie kampanii marketingowej na drugi kwartat, oczekujemy

niewielkiego tylko wzrostu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu (tgcznie +5,6% r/r). W efekcie wynik EBIT

powinien ksztattowaé¢ sie¢ w okolicy 1,0 min PLN (-32,4% r/r). Rezultat netto prognozujemy w wysokosci 0,7 min

PLN (-27,2% rir).

Wyk. Odloty obstuzone w ruchu czarterowym w Polsce (wyk. lewy) oraz roczna dynamika liczby

wyjezdzajacych klientéw wg PZOT (wyk. prawy)
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Zrédio: ULC, PZOT, opracowanie BM BGZ BNP,

Celem Zarzadu w 2016 r. jest wzrost wolumenu sprzedanych wycieczek o 15%. W chwili obecnej
wydaje sie, iz jest to do$é ambitny cel biorgc pod uwage spadki sprzedazy obserwowane na rynku (zgodnie z
raportami PZOT). Ujemne dynamiki wynikajg m. in. z marcowych zamachéw w Brukseli, niestabilnosci
geopolitycznej w krajach Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej oraz czesciowego przesuniecia sprzedazy ze
wzgledu na termin Swigt Wielkanocnych. Z drugiej strony nalezy docenié, iz Rainbow Tours utrzymuje dynamiki
wzrostu powyzej rynku — w kwietniowym raporcie o przedsprzedazy sezonu Lato 2016, liczba rezerwaciji
wyniosta 113,2 tys. (+8,1% r/r). Zarzad spodziewa sig przy tym, iz w obecnym sezonie cze$¢ popytu przesuneta
sie z wczesniejszych rezerwacji w kierunku Last Minute, co jest spowodowane wzrostem ryzyka wyjazdéw do
niektdérych krajow (np. Turcja, Egipt) oraz pewng nadpodazg wycieczek i atrakcyjnymi ofertami Last Minute w
ubiegtym roku. Wzrost sprzedazy ma by¢ rowniez wspierany przez otwarty na poczatku kwietnia portal ,MyWay

by Rainbow”, na ktérym oferowane bedg ustugi dynamicznego pakietowania wycieczek. Spoétka testuje rowniez
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w br. organizacje wycieczek krajowych dla turystéw zagranicznych. Wydany zostat katalog anglojezyczny, a w

planach jest opublikowanie katalogu niemieckojezycznego.

Wyk. Srednia warto$é rezerwacji na rynku (wyk. lewy) oraz cele podrézy (wyk. prawy)
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Zrédfo: travelplanet.pl, BM BGZ BNP

Przyjmujemy w naszych prognozach wzrost liczby wystanych turystéw w 2016 r. o 12,6% r/r.
Czynnikiem wspierajgcym bedzie réwniez rozszerzenie oferty egzotycznej w sezonie Zima 2016/2017. Przy
zatozeniu stabilnych cen wycieczek, spodziewamy sie przychodow z dziatalnosci touroperatorskiej w wysokosci
1020,2 min PLN (+13,0% r/r). Lekki spadek mogg zanotowac przychody z posrednictwa (-7,1% r/r), co
czgsciowo bedzie nadrobione rozwojem segmentu pozostate (+253% r/r). Dziatalno$¢ ta obejmuje przejety w
ubiegtym roku hotel na wyspie Zakynthos w Grecji, ktory dziata obecnie jako spétka Rainbow Hotels A.E. W
ubiegtym roku zakonczono remont pierwszej czesci budynku (93 pokoje), w br. zakonczona ma by¢ budowa
drugiej czesci (32 pokoje). W ramach 4* kompleksu planowana jest budowa trzeciej czesci, tak aby fgcznie
Spétka w 2017 r. posiadata 150 pokoi. Zarzad planowat réwniez budowe hotelu 5* (docelowo 170 pokoi), jednak
ze wzgledu na znaczng biurokracje, plany te stojg pod znakiem zapytania. W naszych prognozach
uwzgledniamy jedynie hotel 4%, nie zakladamy réwniez kolejnych przeje¢ w tym segmencie.

Ze wzgledu na malejacy, negatywny wptyw kurséw walutowych, a takze szerokg dywersyfikacje oferty
Spéiki i mozliwosci jej dostosowania do warunkéw rynkowych, zakladamy minimalne obnizenie marzy brutto ze
sprzedazy (-0,1 pkt. proc.). Rainbow Tours powinien korzysta¢ z dzwigni operacyjnej — na skutek coraz
wiekszego udziatu sprzedazy w kanatach wtasnych, oczekujemy, ze koszty SG&A zwiekszg sie jedynie o 8,5%
r/r, przez co wynik EBIT powinien by¢ o 11,0% r/r wyzszy. Korzystnie na rentownos$¢ powinno wptywac
rozszerzenie dziatalnosci hotelowej — w ubiegtym roku strata Rainbow Hotels A.E. wyniosta 0,5 min PLN, a
segment Pozostate miat -1,1 min PLN straty brutto ze sprzedazy. W 2016 r. segment powinien w naszej opinii
wygenerowac 1,4 min PLN zysku brutto ze sprzedazy. Zysk netto Spotki, przy zatozeniu 19% efektywnej stawki

podatku dochodowego, powinien wiec wynie$¢ 37,1 min PLN (+9,1% r/r).

Tab. Zmiana prognoz w kolejnych latach

2016P 2017P 2018P
Poprzednie| Aktualne zmiana |Poprzednie| Aktualne zmiana |Poprzednie| Aktualne zmiana

Przychody ze sprzedazy 1208,9 12255 1,4% 1308,6 1316,0 0,6% 14123 1408,2 -0,3%
dynamika rir 8.3% 9,8% 8,29 7.4% 7.9% 7.0%
Zysk brutto na sprzedazy 157.9 169,0 7,0% 1750 | 1802 30% | 1909 1939 | 16%
dynamika r/r 1,9% 9,1% 10,8% 6.7% 9,1% 7.6%
marza brutto 1306% | 1379% 0.73% 1337% | 13,70% 0,32% 1352% | 13,77% 0,25%
EBITDA 336 482 43.3% 206 | 510 256% | 460 544 18.2%
dynamika r/r -22,4% 9,1% 20,8% 5,9% 133% 6.6%
marza EBITDA 2,78% 3,93% 1,15% 3,10% 3,87% 0.77% 3,26% 3.86% 0,60%
EBIT 316 461 45.9% 384 488 27.0% 435 518 19.1%
dynamika rir 23,9% 11,0% 21.5% 5,8% 133% 6.2%
marza EBITDA 2,61% 3,76% 1,15% 2,93% 3,70% 0,77% 3,08% 3,68% 0,60%
Zysk netto 255 372 45.8% 311 396 27.5% 355 423 19.1%
dynamika rir -25,2% 9,1% 22,0% 6,6% 14,1% 6.6%
marza netto 2,11% 3,03% 0,92% 2,38% 3,01% 0,64% 2,51% 3,00% 0,49%

Zrédto: Sprawozdania Spotki, BM BGZ BNP
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Rainbow Tours pozytywnie zaskoczyt nas odpornoscig biznesu na zawirowania obserwowane na
rynku turystycznym. Utrzymanie wysokiego tempa sprzedazy oraz o wiele mniejsza od naszych prognoz erozja
marzy brutto na sprzedazy w ubiegtym roku sktania nas do rewizji prognoz. W naszej poprzedniej rekomendacji
z dnia 22 czerwca 2015 r. zatozyliSmy silny spadek rentownosci oraz zysku netto, podczas gdy Spoétka lekko
poprawita wyniki. Przyjmujemy wiec, iz w kolejnych latach Rainbow Tours bedzie utrzymywat marze na

poziomie netto w okolicach 3,0%.

Wyk. Roczna dynamika przychodoéw (wyk. lewy) oraz marza netto (wyk. prawy) konkurencji
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== Suma 7 najwiekszych touroperatoréw Rainbow Tours ~——Suma 7 najwigkszych touroperatoréw Rainbow Tours
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Zrédfto: Wezasopedia.pl, BM BGZ BNP

Rainbow Tours bardzo dobrze prezentuje sie na tle konkurencji. W ostatnich 3 latach Spétka
uzyskiwata wzrost przychodéw powyzej swoich najwiekszych konkurentéw, réwnoczesnie nie byto to
uzyskiwane kosztem rentownosci. Zgodnie z danymi rating krajowych biur podrézy Wczasopedia.pl, Rainbow
Tours uzyskat jedng z najwyzszych dynamik sprzedazy w 2015 r. Wiekszos¢ rywali zanotowata w ubiegtym roku
spadek zysku netto, podczas gdy Spétka minimalnie poprawita swoje wyniki. Jest to kolejnym argumentem za
pozytywna oceng modelu biznesowego Rainbow Tours, czyli inwestycji we wiasne kanaly sprzedazy, szerokiej
dywersyfikacji oferty, specjalizacji w wycieczkach egzotycznych i objazdowych oraz oferowania produktu o

bardzo dobrym stosunku ceny do jakosci.
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Wycena

Wycene Spoétki sporzadzono za pomoca:
. metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych (Free Cash Flow to Firm) FCFF;

. metody poréwnawcze;j.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigznych jest jedng z najbardziej popularnych metod wyceny
przedsiebiorstw. Wedtug metody opartej na przeptywach pienieznych, wartos¢ Spéiki jest rowna sumie (zdyskontowanych
odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) przeptywdw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych zostaty sporzgdzone przy zachowaniu nastepujacych
zatozen:

. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi
3,0 %, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

. ze wzgledu na brak zadtuzenia nie korzystamy z metody relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej
stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatéw wtasnych); majac na wzgledzie znaczng wrazliwos¢ branzy i
wynikéw Spotki na kursy walutowe i dynamike wzrostu gospodarki ustalamy bete na poziomie 1,5;

. wzrost wolnych przeptywdéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19%;

. szacunek nakftadoéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne Spotki; dla
ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzacji;

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

. warto$¢ kapitatu wkasnego w estymaciji WACC jest wartoscig rynkowa (szacowang w wycenie DCF);

. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 10.05.2016 r.

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla spétek
grupy poréwnawczej. Wartos$é spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akcji do
zysku spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wlasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, diugu netto oraz udziatéw mniejszo$ciowych spétki do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma
wartosci kapitatéw wtasnych, diugu netto spétki oraz udziatdw mniejszo$ciowych do zysku przed oprocentowaniem i
opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki oparte na
konsensusie analitykow dla spétek zagranicznych o podobnym profilu dziatalno$ci.

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajac $rednig z dwoch wartosci — wyceny metodg FCFF oraz metodg
poréwnawczg, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposob warto$¢ jednej akcji
Rainbow Tours jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej. Ostatecznie wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spotki z
ceng docelowg 34,37 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1 akcji

[PLN] waga
metoda DCF 37,99 50%
metoda poréwnawcza 30,74 50%
wycena Rainbow Tours 34,37
obecna cena akcji 26,20
potencjat wzrostu (%) 31,2%

Zrédto: BM BGZ BNP

strona 6 z 14



pe

8

Wycena - DCF

Tab. Wycena metodg DCF

(mIn PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 12255 1316,0 1408,2 15018 1588,9 1667,7 17358 17916 18493 1909,0
EBIT 46,1 48,8 51,8 55,8 59,8 61,9 63,4 65,7 68,1 70,7
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 37,3 39,5 42,0 452 48,4 50,1 51,3 53,2 55,2 57,3
Amortyzacja 21 2,2 2,6 2.8 3,0 3,1 33 35 3,7 3,9
CAPEX 8,1 6,2 4,6 31 33 34 3,6 3,8 3,7 39
Inwestycje w kapitat obrotowy 7.2 1,1 1,3 1,3 1,2 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8
FCFF 24,1 344 38,7 43,7 47,0 48,9 50,2 52,2 544 56,5
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Koszt dlugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
% kapitatu wtasnego 99,6% 99,7% 99,7% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,9% 99,9%
% dtugu 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Suma DFCF 255,1
Warto$ ¢ rezydualna (TV) 622,8
Zdyskontowana TV 2226
Warto$ ¢ dziatalnosci operacyjnej 4777
Dtug netto -79,1
Warto$ ¢ kapitatu wtasnego 552,9
Liczba akcji (mln szt)) 14,6
Wartos¢ 1 akcji 37,99
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosé
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
9,3% 36,74 37,52 38,38 39,35 40,43
10,3% 36,55 37,33 38,19 39,15 40,22
WACC 11,3% 36,36 37,14 37,99 38,95 40,01
12,3% 36,18 36,95 37,80 38,75 39,81
13,3% 36,00 36,77 37,61 38,56 39,61

wzrost FCFF w nieskonczonosé

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

1,3 40,43 41,50 42,69 44,04 45,57

1,4 38,28 39,18 40,19 41,32 42,59

Beta 1,5 36,37 37,14 37,99 38,95 40,02
1,6 34,65 35,31 36,05 36,86 37,76

1,7 33,10 33,68 34,31 35,00 35,77

Zrédfo: BM BGZ BNP
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Wycena — metoda poréwnawcza

Tab. Wycena metodg poréwnawczg

EV/EBIT EV/EBITDA PIE

Kapitalizacja (PLN) 2016 | 2017p | 2018p | 2016P | 2017p | 2018P | 2016P | 2017 | 2018P
TUIAG 35014 94 8.2 74 64 59 54 121 104 95
Thomas Cook Group PLC 7932 4,6 4.2 4,0 3,0 28 2,7 8,6 71 6,2
Interval Leisure Group 3181 - - - 6,1 58 55 115 103 9.9
Voyageurs du Monde 735 49 44 43 41 37 36 141 126 121
Kuoni Reisen Holding AG 5897 183 132 113 109 89 75 204 168 127
Flight Centre Travel Group Ltd 11644 78 73 70 66 62 59 149 141 135
Helloworld 706 118 55 49 49 32 30 234 137 117
Coxand Kings Ltd 1721 78 6,9 6,2 6,6 6,0 54 9,5 78 6,5
H.LS. Co. Ltd 6877 73 62 55 54 46 41 212 134 120
Hana Tour Sence Inc. 3854 175 123 10,7 149 111 101 265 190 176
Modetour Network Inc. 1208 151 12 95 130 10,2 94 215 16,0 134
MEDIANA 4 875 8,6 7,1 6,6 6,4 59 5,4 14,9 13,4 12,0
Rainbow Tours 381 6,6 6,3 59 6,4 6,0 5,6 10,3 9,6 9,0
Premia/dyskonto 227% | -119% | -101% 0,0% 24% 47% 313% | -284% | -24.8%

Wycena 1 akcji (PLN) 30,74

Zrédto: BM BGZ BNP, *warto$¢ dodatnia oznacza, ze spotka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej

Czynniki ryzyka

1. Ryzyko makroekonomiczne - rozwodj rynku turystycznego jest Scisle skorelowany ze stanem
gospodarki i zamoznoscig konsumentéow. Pomimo poprawy dynamiki PKB Polski w ostatnim roku
oraz czynnikami wspierajgcymi wzrost konsumpcji (program 500+, spadek bezrobocia), zmiana

obserwowanych tendencji moze negatywnie wptywac na warto$¢ rynku turystycznego.

2. Ryzyko walutowe oraz cen ropy naftowej — Spotka zamawiajgc imprezy turystyczne rozlicza sie ze
swoimi kontrahentami w walutach obcych (gtéwnie USD oraz EUR), klientom sprzedawane sg one w
PLN. Ryzykiem jest wiec ostabienie sie zlotowki w czasie pomiedzy wptatami otrzymanymi od
klientdw, a dostarczeniem $rodkéw do zagranicznych kontrahentéw. Ponadto stabsza zlotéwka
oznacza spadek popytu na wycieczki zagraniczne, ze wzgledu na mniejszg site nabywczg rodzimych
turystow. Istotng czesé kosztéw stanowi transport lotniczy, dla ktérego istotne sg ceny paliwa — wzrost
kursu ropy w USD moze podwyzszaé cene przelotu powodujac presje na marze. Spotka ok. 80%
sprzedazy lokuje na rynkach zagranicznych. Umocnienie si¢ ztotego moze wigc negatywnie wptywac
na konkurencyjnos¢ i osiggang rentownos$¢. Chociaz cze$¢ kosztdw réwniez ponoszona jest w
walutach obcych (ok. 50%, gtéwnie EUR) to Spétka posiada diugg pozycje walutowg w walutach
obcych.

3. Ryzyko zwigzane z wystepowaniem katastrof w regionach turystycznych — wszelkie wydarzenia
majgce miejsce w regionach turystycznych takie jak katastrofy naturalne, zamachy terrorystyczne,
konflikty zbrojne, niepokoje spoteczne, epidemie, zagrozenia naturalne albo kryzysy gospodarcze

negatywnie wptywajg na popyt na wyjazdy do krajow borykajacych sie ze wymienionymi problemami.

4. Ryzyko zwigzane z konkurencja — chociaz Rainbow Tours znajduje sie w czotéwce polskich

touroperatorow, dziatania konkurentéw i rozwoj kanatu sprzedazy online moze powodowac presje na
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ceny wycieczek, a przez to redukcje osigganych marz. Ponadto nietrafiona oferta albo nieskuteczna

kampania marketingowa w poréwnaniu do dziatan konkurencji mogg ostabia¢ pozycje Spétki na

rynku.

5.  Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy — decydujgcym o wynikach Spoiki jest sezon letni,

ktérego rezultaty widoczne sg w drugim oraz trzecim kwartale roku. Negatywne wydarzenia w tym

okresie znacznie bardziej wpltywajg na roczny wynik, niz podczas pierwszego i czwartego kwartatu.

Spétka rozwijajgc oferte wyjazdéw egzotycznych i zimowych stara sie redukowac te réznice.

Tabele i proghozy

Tab. Bilans

(min PLN)
AKTYWA 1543 2134 245,6 274,8 307,0 336,7 368,4
Aktywa trwate 22,0 24,3 39,0 45,0 49,0 51,0 51,3
Wartos$ci niematerialne i

14,8 14,8 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5

praw ne
Rzeczow e aktyw a trw ate 6,7 8,1 18,6 24,6 28,6 30,6 30,9
Pozostate 0,4 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Aktywa obrotowe 132,3 189,1 206,7 229,8 258,0 285,8 317,2
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci krétkoterminow e 48,8 81,7 101,4 114,2 122,6 131,2 139,9
Srodki pieniezne 70,2 84,6 79,1 89,5 109,2 128,4 151,1
PASYWA 154,3 213,4 245,6 274,8 307,0 336,7 368,4
Kapitat wtasny 49,5 78,5 100,6 124,2 148,9 1714 195,6
Kapitat podstaw ow y 15 1,5 15 15 15 1,5 1,5
Kapitat zapasow y 32,4 32,4 324 324 32,4 32,4 32,4
Zysk skumulow any 16,4 44,6 67,2 90,7 115,5 137,9 162,2
Zobowiazaniairezerwy 104,7 134,8 145,0 150,6 158,0 165,3 172,8
Zobow igzania

. 0,1 0,5 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
diugoterminow e
w tym dtug odsetkowy 0,0 0,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Zobow igzania 104,7 134,33 141,8 147,4 154,8 162,1 169,6
krétkoterminow e
w tym dfug odsetkowy 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek zyskéw i strat

(min PLN) 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ogétem 776,6 956,5 1116,4 12255 1316,0 1408,2 1501,8
zmiana r/r 27,8% 23,2% 16,7% 9,8% 7,4% 7,0% 6,6%
Zysk ze sprzedazy 95,5 145,8 154,9 169,0 180,2 193,9 207,4
marza na sprzedazy 12,3% 15,2% 13,9% 13,8% 13,7% 13,8% 13,8%
Koszty SG&A 77,8 104,8 111,7 121,2 130,3 140,8 150,2
udziat w przychodach 10,0% 11,0% 10,0% 9,9% 9,9% 10,0% 10,0%
EBIT 16,0 38,9 41,5 46,1 48,8 51,8 55,8
EBITDA 17,1 40,1 43,3 48,2 51,0 54,4 58,6
marza operacyjna 2,1% 4,1% 3,7% 3,8% 3,7% 3, 7% 3, 7%
S@Ido z dz@alnosm 05 05 0,4 0.2 0,2 0,4 0,2
finansow ej
Zysk (strata) brutto 16,5 39,4 41,9 45,9 48,9 52,2 56,0
marza brutto 2,1% 4,1% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Podatek dochodow y -3,0 -7,.1 -7,8 -8,7 -9,3 -9,9 -10,6
Zysk (strata) netto 13,5 32,25 34,1 37,2 39,6 42,3 45,4
marza netto 1,7% 3,4% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Zrédfo: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P
Przep’fyv.vy z dziatalnosci 54.6 19.0 134 32,0 40,8 435 46,9
operacyjnej
Zysk brutto 16,5 39,4 41,9 45,9 48,9 52,2 56,0
Amortyzacja 11 1,2 1,8 2,1 2,2 2,6 2,8
Zmiana kapitatu obrotow ego 43,1 -17,8 -19,7 -7,2 -1,1 -1,3 -1,3
.Przepiywy.z d'Z|aiaInosm 0.7 11 65 81 6.2 46 31
inwestycyjnej
Nakiady inw estycyjne 17 18 8.0 81 6.2 46 31
(CAPEX) ) ) ) ) ) ) )
P_rzepiywy.z dziatalnosci 11 57 123 -13,6 149 19,8 211
finansowej
Dyw idenda 0,6 5,0 115 13,6 14,9 19,8 21,1
Sptata kredytéw netto 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow

L 54,2 14,4 -5,4 10,4 19,7 19,2 22,7
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 15,9 70,2 84,6 79,1 89,5 109,2 128,4
na koniec okresu 70,2 84,6 79,1 89,5 109,2 128,4 151,1

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wskazniki finansowe

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
EPS 0,93 2,22 2,34 2,55 2,72 2,90 3,12
DPS 0,35 0,80 0,94 1,03 1,37 1,46 1,57
Dividend yield 1,3% 3,0% 3,6% 3,9% 5,2% 5,6% 6,0%
BVPS 3.4 5,4 6,9 8,5 10,2 11,8 13,4
PIE 28,3 11,87 11,23 10,29 9,7 9,1 8,4
PIBV 7.7 49 3,8 3,1 2,6 2,2 2,0
PIS 0,49 0,40 0,34 0,31 0,29 0,27 0,25
PICE 26,1 11,4 10,7 9,8 9,1 8,5 7,9
EV/EBIT 22,0 9,06 8,49 7,65 7.2 6,8 6,3
EV/EBITDA 20,6 8,79 8,13 7,32 6,9 6,5 6,0
EV/S 0,5 0,4 0,3 0,3 03 03 0,2

Zrédto: BM BGZ BNP

P - prognozy BM BGZ BNP

2016P 2017P
rentow no$¢ na sprzedazy 12,3% 15,2% 13,9% 13,8% 13,7% 13,8% 13,8%
rentow no$¢ EBITDA 2,2% 4.2% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
rentow nos¢ EBIT 2,1% 4,1% 3,7% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7%
rentow nos¢ netto 1,7% 3.4% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
ROA 8,8% 15,1% 13,9% 13,5% 12,9% 12,6% 12,3%
ROE 27,3% 41,1% 33,9% 29,9% 26,6% 24,7% 23,2%
dynamika przychodéw 27,8% 23,2% 16,7% 9,8% 7,4% 7,0% 6,6%
dynamika EBITDA 224,9% 134,0% 8,0% 11,2% 5,9% 6,6% 7,9%
dynamika EBIT 305,0% 143,2% 6,7% 11,0% 5,8% 6,2% 7,8%
dynamika EPS 401,8% 138,7% 5,6% 9,1% 6,6% 6,6% 7,4%
diug/aktyw a 0,0% 0,0% 1,2% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%
diug/kapitat w tasny 0,1% 0,0% 2,8% 2,3% 1,9% 1,7% 1,4%
diug/EBITDA 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
EBIT/odsetki 258,1 - - - - - -
plynnos¢ biezaca 1,3 14 15 1,6 1,7 1,8 1,9
ptynno$¢ szybka 1,3 1,4 15 1,6 1,7 1,8 1,9
ptynno$¢ gotéw kow a 0,67 0,63 0,56 0,61 0,71 0,79 0,89
rotacja zapasow (dni) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rotacja naleznosci (dni) 22,9 31,2 33,1 34,0 34,0 34,0 34,0
rotacja zobow igzan (dni) 48,4 50,0 35,2 34,0 34,0 34,0 34,0
cykl rotacji gotow ki (dni) -25,5 -18,8 -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
WACC 10,0% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
ROIC 35,6% 63,6% 42,8% 36,1% 31,1% 27,6% 26,0%
EVA (min) 9,3 25,9 24,8 25,7 25,2 24,9 25,6
FCFF (min) 55,4 13,0 7,7 24,1 34,4 38,7 43,7

Zrédto: BM BGZ BNP
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< BGZ BNP PARIBAS
AP BIURO MAKLERSKIE

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego

Jerzy Nikorowski
Kamil Hajdamowicz
Michat Krajczewski
Adam Aniot

Krzysztof Choromanski

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego

Damian Zemlik
Paulina Rudolf
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Stawomir Orzechowski

Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego

MarekJaczewski

Internetowe serwisy transakcyjne

bmBGZ.net

Zlecenia na GPW i New Connect

@ PObmBGE Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

telefon

225075271
225075276
225075291
225075293
225075292

telefon

225075272
225075273
223294355
223294324
223294322
223294354

telefon

223294353

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22)3294300,fax (22) 32 94303
e-mail: biuro.maklerskie @bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

adres email

jerzy.nikorow ski

bgzbnpparibas.pl

kamil.hajdamow icz@bgzbnpparibas.pl

michal.krajczew ski@bgzbnpparibas.pl

adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl

k.choromanski@bgzbnpparibas.pl

adres email

damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

paulina.rudolf @bgzbnpparibas.pl
arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl

monika.dudek@bgzbnpparibas.pl

rzemystaw .borycki@bgzbnpparibas.pl

s.orzechow ski

adres email

marek.jaczew ski

https://makler.ombgz.pl/

https://emisja.bmbgz.pl/

EV — (enterpise value — warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa
EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny
EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,

opodatkowaniem i amortyzacjg

bgzbnpparibas.pl

bgzbnpparibas.pl

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)
P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacjg
EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz wartos$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedna akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji
DPS - (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowe;j jednej akc;ji
BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wlasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksieggowej na jedng akcjg) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci
NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej
NWC — (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.

dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnosciag BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta
lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpnigte ze zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg
wylgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg
czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego
sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego
aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sig nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg wydania danej rekomendacji. Data
sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostgpnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sig¢ w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w
literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogg réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny.
Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych
przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych
oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$é wyceny na zmiany tych
parametréw. Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie
sig¢ do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz
efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i
§10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analizg/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spotki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostgpniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybuciji.
Rekomendowane Spoétki moga by¢ sktadnikami portfela inwestycyjnego autora rekomendaciji.

Wykaz rekomendaciji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj’, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostgpny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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