RAINBOW

Szanowni Panstwo,

obecni i przyszli Akcjonariusze, Pracownicy, Wspétpracownicy i Klienci Rainbow Tours,

W imieniu Zarzadu Rainbow Tours Spétki Akcyjnej, jednostki dominujgcej w Grupie Kapitatowej Rainbow Tours, mam przyjemno$¢
przedstawic¢ Paristwu skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Rainbow Tours za rok obrotowy 2020. Raport podsumowuje dziatalno$¢
i wyniki Grupy za rok 2020, bedacy rokiem szczegblnym, ktérego wydarzenia z pewnos$cig do$wiadczyly kazdego z nas i kazdego z Panstwa
w Zyciu zawodowym, a by¢ moze takze w wymiarze osobistym. Oczywiscie ten szczegdiny charakter roku 2020 zwigzany jest z wystapieniem
pandemii wywotanej rozprzestrzenianiem sie koronawirusa SARS-CoV-2, ktérej poczatek miat migjsce pod koniec 2019 roku w Chinach i
pojawit sie i rozprzestrzeniat w innych regionach $wiata, w tym w Polsce i w Europie w | kwartale 2020 roku, a z jego negatywnymi skutkami
zZmagamy Sig w dalszym ciggu.

Pandemia koronawirusa SARS-CoV-2 nie byfa obojetna tez dla Spotki dominujgcej i catej Grupy Kapitatowej Rainbow Tours. Po
wzrostowym dla branzy turystycznej roku 2019 i optymistycznych scenariuszach rozwoju branzy turystycznej w roku 2020, nastapita radykalna
zmiana tych scenariuszy na rok 2020, co oczywi§cie miato zwigzek z pandemig wywotang rozprzestrzenianiem sie koronawirusa SARS-CoV-
2. Wysoka zapadalno$c¢ na chorobe COVID-19 wywotang przez koronawirus SARS-CoV-2 oraz notowany stosunkowo wysoki wspofczynnik
Smiertelnosci z nig zwigzany miat w 2020 roku i w pewnym zakresie w dalszym ciggu ma wptyw na powszechne zagrozenie i dezorganizacje
Zycia gospodarczego i spofecznego na cafym $wiecie. Pandemia koronawirusa SARS-CoV-2 ma i w p6znigjszych okresach bedzie miafa
wptyw na ostabienie $wiatowego wzrostu gospodarczego, a by¢ moze takze charakter trwalszej recesji gospodarczej i spotecznej. Pandemia
spowodowana koronawirusem SARS-CoV-2 uderza bezpo$rednio w gospodarke realng znacznej wigkszosci paristw, powodujac spadek
produkcji, dezorganizacje faficuchéw dostaw oraz spadek popytu zwtaszcza w sektorze ustug, w tym m.in. w odniesieniu do lotniczego ruchu
pasazerskiego, turystyki, branzy gastronomicznej, konsumpcji dobr kultury.

W zwigzku z wprowadzeniem na terenie Rzeczypospolitej Polskiej od dnia 14.03.2020 r. stanu zagroZenia epidemiczneqgo, istotnego
ograniczenia w ruchu lotniczym oraz wprowadzenia restrykcji zwigzanych z ruchem granicznym, a nastepnie, wprowadzeniem na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej od dnia 20.03.2020 r. stanu epidemii, co w zakresie wprowadzanych obostrzer miato i ma miejsce takze na terenie
wielu innych panstw na catym $wiecie, poczawszy od eskalacji pandemii spowodowanej rozprzestrzenianiem sie koronawirusa SARS-CoV-2
w Europie i na terenie Rzeczypospolitej Polskiej (w praktyce od dnia 14.03.2020r.), Spotka dominujgca zanotowata wyrazny spadek sprzedazy.
Ze wzgledu na wprowadzone restrykcje realizacja imprez turystycznych (wszystkie wyloty oraz wycieczki autokarowe) zostata przez Spétke
czasowo zawieszona. W efekcie od pofowy marca 2020 roku do korica czerwca 2020 roku Spétka dominujgca nie $wiadczyta usfug
turystycznych, a tym samym nie uzyskiwafa przychodow ze sprzedazy oraz nie przyjmowafa zaliczek na poczet przysztych imprez
turystycznych. We wskazanym okresie nie prowadzilismy rowniez dziatalnoSci hotelowej rozwijanej w ramach dziafalnosci jednostek
zaleznych, White Olive A.E. oraz White Olive Premium Lindos A.E., naszych zaleznych spotek akcyjnych z siedzibgq w Grecji. Tzw. Il fala
pandemii koronawirusa SARS-CoV-2, ktéra przypadata na IV kwartat 2020 r. (szczyt miat migjsce w listopadzie 2020 r.) spowodowata
wprowadzanie w destynacjach docelowych objetych ofertq Spétki dominujgcej, a w tym na terytorium Grecji (gdzie realizowana jest dziatalno$¢
hotelowa Grupy) kolejnych restrykcji (obowigzkowe kwarantanny, obowigzkowe testowanie itp.) powodujgcych w praktyce zatrzymanie
sprzedazy i realizacji wyjazddw wakacyjnych (np. ,zamkniecie” Grecji w pazdzierniku 2020 roku oraz Turcji i Tunezji), a takze restrykcji w
Polsce (np. wytaczenie funkcjonowania galerii handlowych w listopadzie 2021 r.), a tym samym spowodowata, przy stosunkowym wzrocie
kosztéw statych ponoszonych przez Spétke (po ich wezedniejszym radykalnym obnizeniu w Il kwartale 2020 roku), spadek sprzedazy i
generowanie straty operacyjnej za IV kwartat 2020 roku. Wystapienie pandemii koronawirusa SARS-CoV-2 miato wptyw na obniZenie warto$ci
przychodéw Grupy Kapitatowej i wptyw na jej wynik finansowy w calym roku obrotowym 2020. Przychody Grupy zanotowane w roku 2020
(434.456 tys. zi) stanowity jedynie 24,88% wartosci przychodéw ze sprzedazy w rekordowym roku 2019 (1.745.960 tys. zf). Ograniczenie
moZzliwosci prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej w duzej czesci roku 2020 oraz sytuacja epidemiczna spowodowaly, Ze Grupa zanotowata
dla roku 2020 strate netto w wysokosci 42.208 tys. zt (dla roku 2019 byt to — przy uwzglednieniu wprowadzonych, koniecznych odpisow
aktualizujgcych wynik w kontek$cie pandemii koronawirusa — zysk netto wynoszacy 28.595 tys. zf).

Ograniczanie mozliwo$ci $wiadczenia ustug turystycznych w petnym zakresie, facznie lub jednostkowo miaty w 2020 roku wptyw na
ptynnosc, sytuacje majatkowq oraz rentowno$c Sp6tki dominujgcej i Grupy, w tym m.in. na: obnizenie wartosci bilansowej aktywdw (udziatow
w spotkach zaleznych, warto$ci Srodkdw trwatych w spotkach zaleznych oraz zaliczek wptaconych hotelom na poczet przysztych ustug z ich
strony), konieczno$¢ zwrotu zaliczek wpfaconych przez klientdw Spotki dominujgcej na poczet przysztych ustug, obnizenie kwoty przeptywow
pienigznych netto i wigksze zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne, negatywne zmiany warunkow finansowania lub ograniczenie
finansowania bankowego. Do innych posrednich efektéw pandemii majacych wptyw na dziatalno§é¢ Spétki dominujacej i Grupy Kapitatowej
nalezato ograniczenie sprzedazy i wptywow pienieznych z tytutu ustug realizowanych w sezonie ,Lato 2020” oraz ,Zima 2020/2021", zmiana
sytuacji finansowej partneréw Spotki — hoteli, w ktorych realizowane sq wyjazdy oferowane przez Spotke oraz spotek zaleznych w Grecji —
wiascicieli i operatordw hoteli.
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Rok 2020 podsumowujemy jednak na progu stosunkowo dobrze zapowiadajgcego sie sezonu turystycznego ,Lato 2021”7 i w
okolicznosciach, ktore napawajg Zarzad Spétki dominujgcej optymizmem co do scenariuszy rozwoju sytuacji epidemicznej w Polsce oraz w
krajach docelowych destynacji turystycznych objetych ofertq Grupy, a tym samym dajg podstawy do twierdzenia o mozliwosci ziszczenia sie
€0 najmniej umiarkowanie pozytywnych przewidywarn dotyczacych wyjazdéw w ramach zorganizowanej turystyki wyjazdowej w najblizszym
okresie. Optymizm zwigzany jest z realizowanymi, poczawszy od korica 2020 roku i w ostatnim czasie postepujgacymi i przyspieszajacymi
programami szczepieh przeciwko COVID-19, nie tylko w Polsce, ale rowniez w krajach stanowigcych punkt zainteresowania potencjalnych
klientéw Rainbow. Pozytywne zafoZenia zwigzane sg tez m.in. ze spodziewanym tzw. ,odfozonym popytem” na ustugi turystyczne (realizacja
wyjazdéw turystycznych niezrealizowanych z uwagi na ,drugq” i ,trzeciq” fale pandemii COVID-19, determinowana odfozonymi zasobami
finansowymi oraz pozytywnymi nastrojami konsumenckimi po wzglednym powrocie do normalnego funkcjonowania Zycia spofecznego).

Do kolejnych czynnikéw majacych wplyw na umiarkowanie pozytywne oczekiwania i zafozenia Zarzadu Spotki dominujgcej
dotyczace realizacji sprzedazy ustug turystycznych w roku 2021 z pewno$cig zaliczy¢ nalezy: istniejgca, stosunkowo duzg baze klientéw
Spétki dominujacej (kilkadziesiat tysiecy) pierwotnie zaktadajgcych rezerwacje na wyjazdy turystyczne na sezon wyjazdowy roku 2020, ktérzy
zdecydowali sie na przepisanie swoich rezerwacji do realizacji w terminie pdzniejszym, w roku 2021, dodatkowo: stosunkowo duzg baze
klientow Spotki dominujgcej (kilkanascie tysiecy), ktorzy zdecydowali sie na skorzystanie z tzw. voucherdw turystycznych, dotychczas
niezmaterializowanych, a takze zwigzang z odfozonym popytem wzrastajacq sprzedaz biezacq nowych rezerwacji (dochodzacg dia
porownywalnych okreséw nawet do poziomu okofo 75% wielkosci z analogicznych okreséw roku 2019). Powrotowi optymizmu
konsumenckiego w kwietniu 2021 roku sprzyjaja rowniez naptywajace, pozytywne komunikaty z kluczowych destynacji turystycznych oraz
informacji 0 odchodzeniu od restrykcji w Polsce. Co raz wiecej ograniczern w podrézowaniu jest znoszonych, nastepuje tez lub jest
zapowiadana postepujgca liberalizacja protokotow sanitarnych w hotelach i restauracjach, ktérym towarzyszg tez procesy otwierania atrakcji
turystycznych, tj. muzea, zabytki, parki wodne itp. Z kluczowych destynacji turystycznych (ponad te, ktére operujg juz bez przeszkéd od
stycznia 2021 roku, tj. Meksyku, Dominikany, Kenii, Zanzibaru, Egiptu, Wysyp Kanaryjskich) w okresie miesigca kwietnia 2021 roku ,otwierajq”
sie, a w okresie maja 2021 roku zapowiadajg ,otwarcie” takze: Turcja, Chorwacja, Albania, a takze Wiochy, Hiszpania i Grecja. W opartej na
obserwacji klientow Rainbow ocenie Zarzadu Sp6tki dominujgcej, wérdd klientdw co raz bardziej wzrasta tez akceptacja dla obowigzujgcych
przy przekraczaniu granic, w niektérych destynacjach, wymogow posiadania negatywnych testow COVID-19, a w ocenie Zarzadu Spotki
dominujgcej réwniez te wymogi bedg stopniowo znoszone wraz z postepujgcym procesem wyszczepienia spoteczenstw europejskich. Wraz
ze stopniowym odchodzeniem od restrykcji i ograniczen obowigzujacych w Polsce zauwazy¢ mozna réwniez stopniowy powr6t optymizmu
konsumenckiego Polakow, co znajduje swéj wyraz w zauwazalnej w kwietniu 2021 roku, rosnacej w sposob istotny sprzedazy biezacej (nowych
rezerwacji). Na koniec kwietnia 2021 roku liczba klientow, ktérzy zarezerwowali w Rainbow wyjazdy turystyczne na sezon Lato 2021 wynosi
ponad 100 tys., co dla stanu rezerwacji z okresu pierwszych czterech miesiecy 2021 roku stanowi okoto 58% materializacji w relacji do
poréwnywalnego okresu styczen-kwiecieri ,normalnego” roku 2019. Uwzgledniajac czynnik wysokiej ilosci nowych rezerwacji i materializacji
niezrealizowanych jeszcze voucheréw Zarzad Spétki dominujgcej stoi na stanowisku, Ze wysoce prawdopodobny jest scenariusz przychodoéw
na poziomie dochodzacym do 70% wartosci osiggnietych dla roku 2019, takze z uwagi na fakt, iz w 2021 roku istotna cze$c sprzedazy
dokonywana bedzie w formule Last Minute. Powodzenie i materializacja zaktadanych scenariuszy bedzie uzalezniona od realnych scenariuszy
rozwoju i czasokresu wygaszania przedmiotowej sytuacji kryzysowej na rynkach turystycznych na $wiecie.

Dla zapewnienia niezachwianego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w specyficznym roku 2021, bedgcego okresem
spodziewanego wychodzenia z pandemii, Spotka dominujgca utrzymuje w swojej dyspozycji bezpieczny margines $rodkow finansowych na
rachunkach bankowych (tozsamo na rachunku bankowym jednostki zaleznej White Olive A.E.), w tym w ramach dostepnych linii kredytowych,
a bezpieczenistwu sytuacji ptynno$ciowej Spotki sprzyja biezacy okres dynamicznej konsumpcji zaliczek wptaconych kontrahentom hotelowym
w latach 2019-2020.

W zwigzku z sytuacjg kryzysowg zwigzang z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa SARS-CoV-2, Zarzad Spétki dominujgcej podjat
i realizowat w 2020 roku i w miare dostepnosci nowych instrumentoéw pomocowych w dalszym ciggu podejmuje i realizuje dziatania majace
na celu minimalizowanie ryzyka zwigzanego z pandemig koronawirusa SARS-CoV-2, w tym m.in. poprzez wprowadzenie programu redukcji
kosztow i zobowigzan Spétki dominujgcej, przy wykorzystaniu pakietow pomocowych i ostonowych dla przedsigbiorcow wprowadzanych
sukcesywnie na mocy stosownych decyzji Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej w ramach tzw. Tarczy Antykryzysowej i Tarczy Finansowej. W
ramach Tarczy Finansowej dla Duzych Firm Spétka dominujgca otrzymata w 2020 roku z Polskiego Funduszu Rozwoju pozyczke preferencyjng
w kwocie 24,8 min zt, ktéra moze zosta¢ umorzona do wysokosci 75% jej wartoSci; stosowny wniosek o umorzenie ztozyli$my w wymaganym
terminie. Dla poprawy perspektyw osigganych wynikéw finansowych i stabilnodci dziatania w roku 2021 Zarzad skierowat swoje dziatania
takze w strone korekty modelu zakresu lub charakteru $wiadczonych ustug, §j. m.in. poprzez: przyspieszenie (w stosunku do zwyczajowych
terminéw stosowanych w okresach przed wystapieniem pandemii, tj. w roku 2019 i w latach wcze$niejszych) sprzedazy przysztych ofert z
wyprzedzeniem, rozszerzenie oferty touroperatorskiej 0 wczasy w Polsce w ramach unikalnego programu ,Odkrywaj Polske na nowo’,
wzbogacenie i rozszerzenie oferty Lato 2021 o tzw. kierunki egzotyczne (Dominikana, Meksyk, Bali, Zanzibar, Kenia, Mauritius), ktére w
dotychczasowym modelu sprzedazowym oferowane byty gtownie w okresie tzw. sezonéw zimowych oraz wzbogacenie oferty o rozwigzania
majgce na celu zapewnienie komfortu, bezpieczeristwa klientéw (pokrywanie kosztéw wykonania testow na zakazenie koronawirusem SARS-
CoV-2 do okreslonej kwoty, organizacja i szczeg6towa informacja o zasadach i obowigzkach zwigzanych z wykonywaniem testéw w
poszczegdinych destynacjach; wzbogacone rozwigzania w zakresie ubezpieczenia podréznego) oraz elastycznosci dotyczacej mozliwosci
zmiany rezerwacji (do 1 tygodnia przed wyjazdem mozliwo$¢ darmowej zmiany rezerwacji, a takze bezposrednio przed wyjazdem w przypadku
uzyskania pozytywnego testu).



Odnoszac sie do procesow dotyczacych Grupy Kapitatowej, na szczegdlng uwage zastuguje dalsza realizacja w 2020 roku,
kontynuowanych rowniez w 2021 roku, planéw inwestycyjnych i rozwojowych dotyczacych dziatalnosci hotelowej, ktéra jest gtéwnym
obszarem dziafalno$ci Grupy poza dziatalno$ciq touroperatorskg realizowang przez Spotke dominujgca.

Dzieki realizacji polityki rozwoju segmentu prowadzonej dziatalnoSci w zakresie ustug turystycznych w hotelach stanowigcych
wiasno$¢ spotek z Grupy Kapitatowej Rainbow Tours lub wynajmowanych na zasadzie najmu dtugoterminowego Spétka dominujgca zamierza
kontrolowac obstuge klientéw od fazy organizacyjnej (przygotowanie produktu), przez moment zakupu imprezy (wlasna sie¢ sprzedazy, call
center i strona www), aZ po zakwaterowanie klienta w destynacjach turystycznych. Inwestowanie w rozwdj sieci wiasnych hoteli White Olive
jest elementem strategii Grupy Kapitatowej Rainbow Tours na kolejne lata. Posiadanie wiasnej bazy hotelowej nie tylko stwarza szersze
moZzliwosci kreowania i zarzgdzania produktem, ale pozwala rowniez na wypracowanie wiekszego i stabilnego wyniku finansowego. Rozwdj
wiasnej sieci hotelowej pozwoli na wygenerowanie wyzszej marzy na sprzedazy. Aktualnie do sieci hoteli wtasnych pod markg White Olive, w
tym na zasadzie najmu dfugoterminowego, nalezy pie¢ hoteli, w tym: trzy hotele pofozone na greckiej wyspie Zakynthos (dwa hotele w
standardzie czterech gwiazdek oraz jeden hotel w standardzie pieciu gwiazdek), pieciogwiazdkowy hotel pofozony w migjscowosci Sfakaki na
wyspie Kreta oraz czterogwiazdkowy hotel zlokalizowany w miejscowosci Pefkos na greckiej wyspie Rodos.

Grupa Kapitatowa Rainbow Tours dysponuje stosunkowo wysokimi $rodkami finansowymi (w tym uzyskanym w 2018 roku kredytem
z Banku Gospodarstwa Krajowego w wysoko$ci 15,5 min euro), co umozliwia zakup i budowe hoteli w Grecji, takze we wspdfpracy z pasywnym
partnerem zewnetrznym (pozyskanie przez Grupe Kapitatowg w lutym 2019 roku pasywnego inwestora dla realizacji inwestycji zwigzanych z
rozwojem dziatalnosci w hotelach wiasnych lub zarzadzanych na zasadzie wynajmu dfugoterminowego, {j. Fundusz Ekspansji Zagranicznej
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych, zarzadzany przez PFR TFI, Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju). Srodki
pozyskane przez spotke White Olive A.E. w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego w finalizowanym w marcu 2021 roku procesie
inwestycyjnym (objecie akcji White Olive A.E. przez wskazany fundusz) zostang wykorzystane na sfinansowanie zakupu oraz generalng
modernizacje aktualnie dzierzawionego izarzadzanego przez spotke White Olive A.E. na zasadzie najmu dfugoterminowego hotelu
dziatajgcego pod nazwg ,White Olive Elite Rethymno” potozonego w migjscowo$ci Sfakaki na wyspie Kreta, w sgsiedztwie miasta Rethymno.

Grupa planuje w dalszym ciggu rozwija¢ dziatalno$¢ w Grecji, ktéra m.in. dzieki swojemu pofoZeniu, klimatowi, historii i ofercie
gastronomicznej jest jedng z ulubionych destynacji wakacyjnych dla turystow z catego Swiata. Nowe obiekty bedq zlokalizowane na wyspach
Morza Egejskiego tj. na Krecie, Rodos i na Kos bowiem ich wyjatkowo korzystne warunki klimatyczne pozwalajg na wydfuzanie sezonu
operacyjnego. Z uwagi na wpfyw pandemii spowodowanej rozprzestrzenianiem sie koronawirusa SARS-CoV-2 na funkcjonowanie obiektow
hotelowych w destynacjach turystycznych (np. w krajach basenu Morza Srédziemnego, w tym w Gregji, gdzie dziataja spotki zalezne od
Rainbow Tours S.A.) istnieje potencjalna mozliwo$¢ wystapienia ewentualnych upadtosci w branzy hotelarskiej i w zwigzku z tym potencjalna
mozliwosc¢ uzyskania korzystnych cen nabycia obiektow hotelowych.

W ocenie Zarzadu Spotki dominujgcej, za sukces mozna poczytac to, ze wyjagtkowe i negatywne wydarzenia roku 2020 potwierdzity,
Ze nisko profilowy i stosunkowo ,tani” kosztowo model zarzadzania przedsigbiorstwem realizowany w Rainbow jest bardzo elastyczny i
pozwolit przetrwac trudny okres, praktycznie bez zagrozenia dla kontynuacji dziatalno$ci Spotki. Rok 2020 byt rokiem podwiecen i trudnych
decyzji, zwtaszcza tych zwigzanych z koniecznymi zwolnieniami warto$ciowych i zaangazowanych pracownikéw. Zarzad Spétki, nauczony
doswiadczeniami roku 2020, uzbrojony w tarcze” i instrumenty pomocowe z optymizmem patrzy na sezon ,Lato 2021” i kolejne sezony w
branzy ustug turystycznych, skupiajgc sie na powrocie do realizowania przez pracownikdw Rainbow naszej pasji biznesowej.

Zaufanie, jakim nas obdarzyli Klienci oraz Akcjonariusze zobowigzuje, dlatego tez w roku biezacym 2021 i w latach kolejnych zrobimy
wszystko, aby konsekwentnie realizowac strategie dynamicznego wzrostu Rainbow Tours S.A. i Grupy Kapitatowej i jej wartosci, nawet mimo
trudnosci, z ktorymi w zwigzku z pandemig koronawirusa SARS-CoV-2 obecnie sie zmagamy.

W imieniu Zarzadu Spétki, jednostki dominujacej w Grupie Kapitatowej Rainbow Tours, chciatbym wyrazi¢ ogromng wdzieczno$c i
podziekowania wszystkim pracownikom Spéfki za ich zaangaZowanie i codzienng prace, bez ktorych sukces Spotki i Grupy Kapitatowej nie
mégiby zostac osiagniety. Pragne réwniez podziekowac Akcjonariuszom, cztonkom Rady Nadzorczej oraz partnerom biznesowym i Klientom
za zaufanie, jakim nas obdarzaja.

t.6dz, dnia 30 kwietnia 2021 roku

Z powazaniem,
Grzegorz Baszczynski
Prezes Zarzadu Rainbow Tours S.A.
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