! RAINBOW

Szanowni Paristwo,

obecni i przyszli akcjonariusze, pracownicy, wspoipracownicy i klienci Rainbow Tours Spotki Akeyjnej,

W imieniu Zarzadu Rainbow Tours Spétki Akcyjnej mam przyjemnos¢ przedstawic Paristwu skonsolidowany raport roczny Grupy
Kapitatowej Rainbow Tours za rok abrotowy 2018.

Po roku 2017, kidry okazat sig jednym z najlepszych w historii branzy turystycznej, poczatek roku 2018 rowniez zapowiadat sie
optymistycznie, co znalazto swoj wyraz w ponadprzecietnych przyrostach rezerwacji w pierwszym péiroczu 2018 roku i spowodowalo, Ze
w warunkach kolejnej fali wzrostu dochodéw gospodarstw domowych oraz poprawienia sie wskaznikow optymizmu konsumenckiego na
wiosne, a zwlaszcza w marcu i kwietniu 2018 roku do rekordowych pozioméw, powstata przestrzer na dodatkowe (kolejnel} powigkszenie
programéw czarterowych kilkanascie, a moze nawet 20%. Jednakze z uwagi na kiika skumulowanych czynnikéw — tj. przede wszystkim
zawirowania zwigzane z oceng potencjatu rynku, wskutek niedoszacowania wzrostéw sprzedazy jednego z uczestnikow rynku, kiory wediug
powszechnej opinii stosowaf agresywng polityke cenowq (co miato swoj negatywny wplyw na uzyskiwane marze), zwigzana z tym znaczna
nadpodaz oferty na rynku turystycznym, jak réwniez utrzymujaca sie od kwietnia do wrzesnia 2018 roku bardzo dobra pogoda w Polsce
(rekordowo cieple lato) oraz Mistrzostwa Swiata w Pilce Noznej, ktére odbywaly sie w Rosji od pofowy czerwca do pofowy lipca 2018 roku
(ktore zwyczajowo przyciagaja klientow przed telewizory przez ponad miesigc wysokiego sezonu i jednoczesnie bardzo istotnego okresu
sprzedaZowego) — wzrost liczby klientéw w minionym sezonie turystycznym nie przelozyt sie na zwigkszenie wolumenu sprzedazy u wielu
uczestnikow rynku. Taka sytuacja wymusita rowniez zmiane i obnizenie cen wycieczek i z pewnoscig miafa wielki wplyw na wyniki finansowe
osiggnigte przez Rainbow Tours S.A. w calym roku obrotowym 2018. Powyzsze czynniki w konsekwencji przefozyly sie rowniez na przecene
giefdowych kursow notowar) akcji Spotki dominujacey.

Rok 2018 byf kolejnym okresem wyjatkowo wytgzonej i cigzkiej pracy catego zespotu, kiedy to po raz kolejny zwigkszona zostata
oferta produktowa o nowe kierunki wyjazdow, wigkszy wachiarz hoteli - czesto na wytaczno$é na rynek polski- Spéika dominujaca obstuzyta
rekordowg ilos¢ ponad 500 tysiecy Kiientow (wzrost o okofo 20%), a kwota rocznych przychodéw Spétki dominujacej ze sprzedazy, gdzie
skoncentrowana jest dziatalno$¢ (99,06% przychodow Grupy generowanych jest przez Rainbow Tours S.A.), osiagnefa kolejny rekordowy
poziom prawie 1,6 mid PLN (wzrost w stosunku do wartosci przychodéw za rok 2017 o okofo 14%). Ze wzgledéw wskazanych powyzej, ktore
spowodawaly nizszg marzowosc, niestety spadta—w poréwnaniu do roku 2017 — kwota zysku netto osiagnietego przez Spétke, ktora osiagneta
poziom 8 min PLN, a skonsolidowany zysk netfo Grupy Kapitatowej osiggnat poziom 7,5 min PLN.

Mimo wyzej wskazanych zawirowan i zmienno$ci na rynku usfug turystycznych, ktore miaty miejsce w roku 2018, co w konsekwencji
doprowadzifo do duzej przewagi podazy nad popytem, a w konsekwencji do ,sfabo kontrolowanej spirali spadkéw” cen wycieczek, co z kolei
prowadzito do stabych wynikéw finansowych touroperatorw, a takze niekorzystnej sytuacji agentow turystycznych, Zarzad Spétki dominujacej
z oplymizmem ccenia perspektywy rozwoju dziafalnosci i poprawy wynikow finansowych Grupy Kapitalowej na rok 2019, co w przypadku
Spotki dominujgeej potwierdzajg rowniez postgpujgce wzrosty pozioméw przedsprzedazy na sezon roku 2019. Niemniej, do kluczowych
czynnikow majgcych znaczne przefozenie na popyt w furystyce w roku 2019 i wyniki rynku usfug turystycznych, w tym wyniki Spotki
dominujgcej, bedq miaty: ksziaffowanie sig (poziom i dynamika) realnych dochodéw gospodarstw domowych, a zwaszcza zasadniczego ich
czynnika, ktorym sq realne wynagrodzenia, poziom nastrojow konsumenckich, ktore sq szczegolnie istotne dla popytu na towary i ustugi
dalszej potrzeby, co bedzie miato w sezonie roku 2019 istotne znaczenie, zwtaszcza wérdd konsumentéw z obszaréw tzw. Polski B (gdzie
relatywnie bardziej odczuwainy jest wplyw wzrostu $wiadczen spotecznych), poziom obaw przed wystapieniem na rynkach docelowych
niebezpiecznych wydarzen, zwtaszcza ferrorystycznych, poziom i dynamika zmian cen imprez turystycznych oraz pogoda, ale jest ona
relatywnie mato przewidywaina wigc opieranie na niej strategicznych wizji programowych jest bardzo ryzykowne. Natomiast moina
przypuszczac, ze w tym sezonie bedzie to czynnik wsparcia koniunktury w turystyce wyjazdowej, gdyz kolejna az tak korzystna aura dla
wyjazdow krajowych jest mafo prawdopodobna. Dodatkowo, pozytywny impuls majgcy wpfyw na nastroje konsumenckie i wzrost dynamiki w
zakresie rozwoju rynku turystyki wyjazdowej w Polsce na sezon roku 2019 moze by¢ zwigzany, zdaniem analitykow rynku, z nowymi
gospodarczymi propozycjami programowymi przedstawionymi w lutym 2019 r. na konwencji partii rzadzacej, bedacymi zestawemn istotnych
Zmian i nowych inicjatyw (tzw. ,pigtka Kaczynskiego®), z ktorych najistotniejsza jest rozszerzenie dotychczasowego programu 500+ rowniez
na pierwsze dziecko, niezaleznie od dochodu rodziny.
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Odnoszac sig do proceséw dotyczacych Grupy Kapitafowej, warto zaznaczyc, ze w 2018 roku w Grupie Kapitatowej przeprowadzono
procesy konsolidacyjne w ramach struktury Grupy, dokonujgc pofaczen i konsolidacji spétek zaleznych. W Polsce Rainbow Tours S.A. przejefa
frzy spbtki zalezne, §j. ,Rainbow Tours - Biuro Podrozy” Sp. 0.0., ,Bee & Free” Sp. z 0.0. oraz Rainbow Incentive & Incoming Sp. z 0.0. W 2018
roku rowniez greckie spétki zalezne przeprowadzily proces pofaczenia w jeden byt prawny. Na koniec 2018 roku spotka White Olive A.E.
pofaczyta sig i przejeta spotke Rainbow Hotels A.E. Gfownym celem tych czynnosci bylo uproszczenie dziafar operacyjnych wewnatrz Grupy
Kapitaowej Rainbow Tours, a w tym: dazenie do zwigkszenia efektywnosci zarzadzania podmiotami w Grupie Kapitalowe), dazenie do
centralizacji funkcji gospodarczych w jednym podmiocie, obnizenie kosztéw funkcjonowania Grupy Kapifatowej | spolek w Grupie, w
szczegolnoscer: kosztéw zarzadzania, pracy oraz wydatkow na dostawy materiatow i §wiadczenie ustug, uproszczenie relacji i rozliczen w
ramach Grupy Kapitatowej Rainbow Tours.

Na szczegbing uwage zastuguje tez dalsza realizacja w 2018 roku, realizowanych i kontynuowanych rowniez w 2019 roku, planow
inwestycyjnych dotyczacych dziatalnosci hotelowej, ktora jest glownym obszarem dalszego rozwoju dziafalnosei Grupy. W 2018 roku
zakonczono prace budowlane i oddano trzeci budynek hotelowy w ramach kompleksu White Olive Premium, a w IV kwartale 2018 roku
rozpoczeto budowe 5-gwiazdkowego kompleksu hotelowego White Olive Premium, ktérego otwarcie planowane jest na koniec czerwca 2019
roku. Ponadfto, przed sezonem Lato 2018 White Olive A.E. wynajeta, na zasadzie wynajmu diugoterminowego, obiekt hotelowy na okres 12
lat. Nalezy przy tym podkreslic, iz w 2018 roku wyniki spélek greckich obciazyly wyniki Grupy, a gfowng przyczyng tej sytuacji byty koszty
posrednie poniesione w zwigzku z prowadzonymi inwestycjami (przede wszystkim koszty prawnikéw, utworzenia zabezpieczen na gruntach,
hadzor nad inwestycjg)..

W zwiazku z przedmiotowymi inwestycjami Spotka dominujaca zabezpieczyta Srodki na realizacje tych planow strategicznych
poprzez:

1) zawarcie w 2018 roku umowy kredytowej w wysokoéci 15,5 min euro z Bankiem Gospodarstwa Krajowego z przeznaczeniem na
finansowanie budowy i rozbudowy obiektow hotelowych,

2)  pozyskanie w lutym 2019 roku pasywnego inwestora, tj. Fundusz Ekspansji Zagranicznej Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych, zarzadzany przez PFR TFI bedacego czescig Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR), z ktorym zawarto umo we
w przedmiocie inwestycji zwigzanych z rozwojem na udziale kapitatowym Funduszu, wspbinie z Rainbow Tours S.A., w spofce White
Olive A.E., celem swiadczenia ustug turystycznych w hotelach stanowigcych wiasnosé White Olive A.E. lub Zarzgdzanych na
zasadzie wynajmu dfugoterminowego.

Zautanie, fjakim nas obdarzyli klienci oraz akcjonariusze zobowigzuje, dlatego tez w latach kolejnych zrobimy wszystko, aby
konsekwentnie realizowac strategie dynamicznego wzrostu spétki i jej wartosci.

W imieniu Zarzadu Spotki cheiathym wyrazic ogromng wdzigcznosc i podzigkowania wszystkim pracownikom Spotki za ich
zaangazowanie i codzienng prace, bez ktrych sukces Spofki nie mogfby zostac osiagniety. Pragne réwniez podziekowad Akgjonariuszom,
czfonkom Rady Nadzorczej oraz partnerom biznesowym i Klientom za zaufanie, jakim nas obdarzajg.

Z powazaniem,

Grzegorz Baszczyniski

Prezes Zarzadu Rainbow Tours S.A.

(Spdtki dominujacej w Grupie Kapitatowej Rainbow Tours) L6dz, dnia 30 kwigtnia 2019 roku



