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Prognozujemy, ze w biezagcym roku pomimo szerszej floty bedacej do
dyspozycji spotki, ze wzgledu na nizsze koszty paliwa, przychody ze sprzedazy
bedg nieznacznie nizsze niz w roku ubiegtym. Z drugiej strony, dobry poprzedni
rok obrotowy jest w naszej opinii wystarczajagcym argumentem, aby podniesé
nasze prognozy dotyczgce marz operacyjnych grupy. Aktualizacja modelu o
wyzej wymienione czynniki skutkuje zmiang wyceny 1 akcji sp6tki Enter Air
na 76,3 PLN z 69,5 PLN, co przy obecnej cenie implikuje rekomendacje kupuj.

Poprzedni rok byt rekordowym okresem pod katem osigganych przychodow,
gdzie Enter Air zanotowat prawie 3 mld PLN sprzedazy vs 2,6 mid PLN w 2023r
i ponad 100 min PLN wzrostu EBIT r/r. Zwracamy uwage nha istotng poprawe
rocznej marzy brutto na sprzedazy 10,9% vs 9,4%, ktora prognozowalismy w
grudniowym raporcie. Jest to w naszej opinii kluczowa kwestia w biezgcym
raporcie aktualizujagcym wycene spoétki Enter Air.

W liscie do akcjonariuszy zaznaczono, iz poczatek roku przynosi kontynuacje
pozytywnych tendencji na przeloty urlopowe, a obecnie dobra kondycja spdtki
jest wypadkowa trafnych decyzji inwestycyjnych w czasach pandemii.
Emitentowi sprzyja rowniez konsument w Polsce, z coraz wyzszym dochodem
rozporzadzalnym oraz spadek atrakcyjnosci lokalnych  destynacji
wypoczynkowych pod katem atmosferycznym i finansowym.

Majac powyzsze na uwadze, w naszej symulacji zaktadamy dynamiczny wzrost
przychodéw w Q1, a nastepnie spowolnienie dynamiki sprzedazy w kolejnych
okresach kosztem poprawy marz operacyjnych grupy. Zaktadamy réwniez
dalszg dystrybucje zyskéw do akcjonariuszy spétki w formie dywidendy.
W biezacej wycenie uwzgledniono zaproponowang przez zarzad w raporcie
rocznym dywidende 3 PLN / akcje.

2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody [PLN m] 2626 2926 2894 3076 3420 3603
EBITDA [PLN m] 405 585 568 590 618 664
EBIT [PLN m] 166 261 251 248 271 283
Wynik netto [PLN m] 196 66 205 129 150 159
P/BV 3,0 31 2,1 19 1,6 1,5
P/E 15,3 8,3 11,6 8,3 7,1 6,7
EV/EBITDA 57 4,9 52 52 4,9 4,7
EV/EBIT 14,0 10,9 11,8 12,4 11,1 111
EPS 4,0 7,4 52 7,4 8,5 9,1
DPS 0,0 4,4 3,0 35 39 4,1
DY 0,00% 7,24% 4,93% 5,77% 6,41% 6,76%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 76,3 PLN

20 MAJA 2025, 18:50 CEST

Wycena koricowa [PLN] 76,3
Wycena DCF [PLN] 88,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 46,8
Potencjat do wzrostu / spadku 25,4%
Koszt kapitatu 8,3%
Cena rynkowa [PLN] 60,8
Kapitalizacja [mIn PLN] 1066,7
llos¢ akeji [mln. szt.] 17,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 63,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 53,2
Stopa zwrotu za 3 mc 2,0%
Stopa zwrotu za 6 mc 3,2%
Stopa zwrotu za 9 mc 5,0%

Akcjonariat (% gtosow):

ENT Investments Ltd 51,5%
OFE Nationale-Nederlanden 10,7%
OFE Generali 9,7%
Pozostali 28,1%
Andrzej Wodecki
MPW, CIIA, DI

andrzej.wodecki@bdm.pl
tel. (+48) 668 516 977
Dom Maklerski BDM S.A.

120% -
110%
100% -

90% -

80%

70%

60%

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ T L v v o o

~ ~N ~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ ~N o~

‘v Y o w NN w5 > £ = oz

) s ¢ v 2 5 ®

g 8 = @ g § 5 8 2 g 2
Enter Air WIG sWIG80

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wyniki roczne [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P Przychody [mIn PLN] i marza brutto na sprzedazy [kwartaty]
Przychody 26259 29263 28940 30758 34202 36027 0 _ o
Zysk brutto ze sprzedazy 221,6 319,5 313,6 327,1 359,1 378,3 _ P < - A\
SG&A 57,6 69,3 68,6 76,0 86,7 93,7 1000 1 \ ! \ / \ e
PPO/PKO 03 18,1 10,8 3,1 1,7 -1,8 w00 / . / \ ! [
EBITDA 405,2 584,6 568,1 589,5 618,1 664,1 ! 1 \ ! \
EBIT 1662 2607 2514 2480 2707 2828 oy \ | N *
Zysk brutto 240,5 76,6 252,8 159,6 184,8 196,2 w 0%
Zysk netto 196,4 65,6 204,7 129,3 149,7 158,9 . I 1 -
Bilans [mIn PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P o 8%
1Q'23 2023 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q'24 4Q24 1Q'25P 2Q25P 3Q'25P 4Q'25P
Aktywa trwate 1683,9 2219,2 2500,2 2656,8 2678,4 29014
Rzeczowe aktywa trwate 1526,4 20309 23118 2 468,5 2490,0 27130 EBITDA [min PLN] i marza EBITDA [kwartaty]
Pozostate aktywa trwate 157,6 188,4 188,4 188,4 188,4 188,4
Aktywa obrotowe 452,9 4894 4510 4793 5556 6364 * "
Zapasy 6,8 10,6 13,5 15,2 14,5 15,2 5o .
Naleznosci krétkoterminowe 170,4 176,8 174,9 181,6 200,8 210,9 -\ ’r <
Srodki pienigzne 275,7 299,5 260,2 280,1 337,8 407,8 200 /7 < / - \ / N 20%
Pozostate aktywa obrotowe 0,1 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 /7 \ / N
Aktywa razem 21369 27086 2951,2 31362 32339 3537,8 o, \ / \Y} e
100 \ Jl 10%
Kapitat wiasny 357,8 346,7 498,8 566,5 647,8 734,7 \~
Udziaty mniejszosci 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 50 5%
b ia i rezerwy na zob 1779,1 2362,0 2452,4 2569,7 2586,1 2803,1 I I I E
Rezerwy na zobowigzania 12,9 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4  Tam m sam aam am am oom sam e awe s ame
Oprocentowane zobow. dtugoterm. 1088,3 1600,3 18523 1967,8 1967,8 2174,1
Zobowigzania dtugoterminowe inne 27,0 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 Przychody [mIn PLN] i marza brutto na sprzedazy [lata]
Oprocentowane zobow. krétkoterm. 449,5 476,1 316,1 309,1 309,1 309,1 o e
Zobowigzania z tyt.dostaw i ustug 126,0 139,8 138,3 146,9 163,4 174,1
Zobowigzania krétkoterminowe inne 75,4 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 3500 12%
Pasywa razem 2136,9 2708,6 2951,2 3136,2 3233,9 3537,8 S0 -
Dtug netto 1262,2 1776,9 1908,2 1996,8 1939,1 2075,4 2500 / 1%
Dtug netto / Kapitat wiasny 3,5 51 38 3,5 3,0 2,8 2000 / %
Dtug netto / EBITDA MSSF 16 31 3,0 34 34 31 31 /
1500 7 10%
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P o0 » N / o
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 3516 562,7 630,3 571,3 592,8 638,4 \
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -12,8 -39,1 -28,9 -30,8 -34,2 -36,0 00 o
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -351,8 -499,6 -640,7 -520,6 -500,8 -532,4 N .
Przeplywy pieniezne netto -17,7 24,0 =353 19,9 57,7 70,0 2022 2023 2024 20260, 2027
Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P EBITDA [miIn PLN] i marza EBITDA [lata]
Mc/s 04 04 04 03 03 03 o .
P/E 15,3 83 11,6 83 71 6,7
P/BV 3,0 31 2,1 19 16 15 N g -~ o
EV/EBITDA 57 4,9 52 52 4,9 4,7 500 \ 7/ 19%
EV/EBIT 14,0 10,9 11,8 12,4 11,1 11,1 - \ , .
EV/S 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 \ /
300 9%
N
BVPS 20,4 19,8 284 323 36,9 41,9 200 16%
EPS 4,0 7,4 5.2 7,4 85 9,1 ™ o
DPS (w danym roku) 0,0 4,4 3,0 3,5 3,9 4,1
° 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027P w
2023 2024 20258 202¢E 20278 2028e 16 czynniki ryzyka: 1) COVID-19; 2) Otoczenie makro;
Przychody zmiana r/r 16,4% 11,4% -1,1% 6,3% 11,2% 5,3% o - !
EBITDA zmiana r/r 5%  443%  -28%  38%  49%  74% 3) Koncentradja Kientow; 4) Konkurendja ynkowa;
" ¢ 4 g ” 4 5) Katastrofy lotnicze 6) Ataki terrorystyczne i konflikty militarne w
Zysk netto zmiana r/r 171,8% -66,6% 211,9% -36,9% 15,8% 6,1% regionach docelowych/przelotowych;
Marza brutto na sprzedazy 8,4% 10,9% 10,8% 10,6% 10,5% 10,5% 7) Katastrofy naturalne i epidemie; 8) Kryzys surowcowy;
Marza EBITDA 154% 20,0% 19,6% 19,2% 18,1% 18,4% 9) Sezonowos¢ wynikéw; 10) Ryzyko stop procentowych;
Marza netto 7,5% 2,2% 7,1% 4,2% 4,4% 4,4% 11) Opéznienia w dostawach samolotéw; 12) Ryzyko kary UOKIK;
ROE 54,9% 18,9% 41,0% 22,8% 23,1% 21,6% 13) Spadek atrakcyjnosci zagranicznego wypoczynku
ROA 9,2% 2,4% 6,9% 4,1% 4,6% 4,5%

Zrédto: BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 60,80
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycene 1 akcji spotki Enter Air oparliSmy o dwie metody, tj. DCF i metode poréwnawcza, gdzie kazdej
z wycen przypisaliSmy wagi, odpowiednio 70% i 30%. Metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
na lata 2025-34 skutkuje wyceng na poziomie 88,9 PLN/akcje, natomiast metoda poréwnawcza 46,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga min PLN PLN/akcje Potencjat
Wycena DCF 70% 1559 88,9 46%
Wycena poréwnawcza 30% 822 46,8 -23%
Wycena koricowa 1338 76,3 25%
Zrédto: BDM S.A. Potencjat liczony po cenie akcji 60,80
WYCENA DCF

Do wyceny jednostkowej wartosci akcji spotki Enter Air wykorzystalismy metode DCF, w ktorej
prognozowane przez nas wolne przeptywy pieniezne w okresie 10 letnim zostaty zdyskontowane Srednim
wazonym kosztem kapitatu, wyliczonym na podstawie rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych
y=5,47%, premii za ryzyko rynkowe Rmp=6,5% oraz ryzyka specyficznego = 1,5%. Wspodtczynnik Beta =1,1x.

Zatozenia modelu

Zmieniamy nasze zatozenie dotyczace osiggniecia 3,1 mld PLN przychoddéw ze sprzedazy w 2025
roku. W naszej biezgcej symulacji zaktadamy poziom przychoddw 2,9 mld PLN, co jest zwigzane
z nizszymi kosztami paliwa, bedgcego czynnikiem proporcjonalnie indeksujgcym wartosc
osigganych przez spétke przychodow.

Istotna zmiana dotyczy rowniez marzy brutto na sprzedazy, ktéra w 2024 roku wyniosta 10,9% vs
9,4%, ktdéra szacowaliSmy w poprzednim raporcie. Wtasna obstuga hangarowa, jak réwniez
zastgpienie samolotéw uzytkowanych na zasadach wet-lease, w naszej opinii pomoze utrzymac
spo6tce marze brutto na sprzedazy na obecnych poziomach w najblizszym okresie.

W zwigzku z powyzszym, prognozujemy rowniez wyzszg marze EBIT w 2025r = 8,7% vs 7,3% w
naszym poprzednim raporcie.

Wartos¢ udziatow we wspdlnych przedsiewzieciach Enter Air zostata zaktualizowana na podstawie
raportu za 2024 rok — obecnie 66,9 min PLN vs 68,6 min PLN.

W obliczeniach uwzgledniono dywidende zasygnalizowang w raporcie rocznym w kwocie 52,6 min
PLN, czyli 3 PLN na 1 akcje Enter Air. Pragniemy podkresli¢ jednak, ze decyzja ta nie zostata jeszcze
zatwierdzona stosownymi uchwatami ZWZ.

Wozrost w okresie rezydualnym = 1%.

Dtug netto uwzgledniajacy zobowigzania z tyt. leasingu zostat zaktualizowany na podstawie
danych z raportu rocznego i wynosi 1,8 mld PLN vs 1,4 mld PLN z ostatniego raportu

Na poziomie cashu zaktadamy sptate wszystkich zobowigzan finansowych (bez leasingu) w okresie
5 najblizszych kwartatéw oraz dalszg kontynuacje dystrybuowania zyskdw do akcjonariuszy.
Zaktadamy liniowy wzrost rentownosci dywidendy przy obecnej cenie z 4,93% obecnie, na 9,66%
w 2034r.

Metoda DCF data wartos¢ spoétki na poziomie 1 559,1 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos$¢

88,9 PLN.

ENTER AIR

RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ogétem [min PLN] 2894,0 30758 34202 3602,7 38192 40856 43520 46185 48849 51514
EBIT [min PLN] 251,4 248,0 270,7 282,8 297,3 315,4 324,4 332,0 338,2 343,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 47,8 47,1 51,4 53,7 56,5 59,9 61,6 63,1 64,3 65,2
NOPLAT [min PLN] 203,6 200,9 219,2 229,0 240,8 255,4 262,8 268,9 274,0 277,8
Amortyzacja [min PLN] 316,7 341,5 347,5 381,3 415,0 448,4 481,2 513,2 544,2 573,9
CAPEX [min PLN] 345,7 365,6 369,0 398,0 427,3 457,1 486,9 516,3 545,5 574,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -2,5 0,3 -2,1 -0,2 -1,0 -1,4 -1,1 -0,8 -0,5 -0,2
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 172,2 177,1 195,6 212,2 227,5 2453 255,9 265,1 272,1 277,0
DFCF [mIn PLN] 164,3 156,4 159,7 160,0 158,5 157,9 152,1 145,5 137,9 129,7
Suma DFCF [min PLN] 1522,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 3845,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 1799,8
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 33218
Dtug netto [mIn PLN] 1776,9
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0
Udziaty w Chair Airlines [mln PLN] 66,9
Dywidenda [mIn PLN] 52,6
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 1559,1
1lo$¢ akcji [mIn] 17,5
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 88,9
Przychody zmiana r/r -1,1% 6,3% 11,2% 5,3% 6,0% 7,0% 6,5% 6,1% 5,8% 5,5%
EBIT zmiana r/r -3,6% -1,3% 9,1% 4,5% 5,1% 6,1% 2,9% 2,3% 1,9% 1,4%
FCF zmiana r/r -77,6% 2,8% 10,5% 8,5% 7,2% 7,8% 4,3% 3,6% 2,6% 1,8%
Marza EBITDA 19,6% 19,2% 18,1% 18,4% 18,7% 18,7% 18,5% 18,3% 18,1% 17,8%
Marza EBIT 8,7% 8,1% 7,9% 7,8% 7,8% 7,7% 7,5% 7,2% 6,9% 6,7%
Marza NOPLAT 7,0% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3% 6,0% 5,8% 5,6% 5,4%
CAPEX / Przychody -11,9% -11,9% -10,8% -11,0% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2%
CAPEX / Amortyzacja -109,1% -107,0% -106,2% -104,4% -103,0% -101,9% -101,2% -100,6% -100,2% -100,1%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -7,6% -0,1% 0,6% 0,1% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
Kalkulacja WACC

2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Udziat kapitatu wtasnego 26,5% 27,4% 29,6% 29,8% 30,1% 30,4% 30,6% 30,7% 30,7% 30,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Udziat kapitatu obcego 73,5% 72,6% 70,4% 70,2% 69,9% 69,6% 69,4% 69,3% 69,3% 69,5%
WACC 7,9% 8,0% 8,2% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
0,8 74,9 80,4 86,6 93,5 101,5 110,7 121,4 134,0 149,2
0,9 69,9 75,0 80,7 87,2 94,5 102,9 112,6 124,0 137,6
1,0 65,2 70,0 75,2 81,2 87,9 95,6 104,5 114,9 127,1
beta 1,1 60,7 65,2 70,1 75,6 81,8 88,9 97,0 106,4 117,4
1,2 56,5 60,6 65,2 70,3 76,0 82,6 90,0 98,6 108,6
1,3 52,5 56,3 60,6 65,3 70,6 76,6 83,5 91,3 100,4
1,4 48,6 52,2 56,2 60,6 65,5 71,1 77,4 84,6 92,8
Zrédio: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
6,0% 73,6 79,0 85,1 91,9 99,7 108,7 119,1 131,5 146,2
7,0% 67,0 71,8 77,3 83,4 90,3 98,3 107,5 118,2 130,9
8,0% 60,7 65,2 70,1 75,6 81,8 88,9 97,0 106,4 117,4
premia za ryzyko
9,0% 55,0 59,0 63,4 68,4 74,0 80,3 87,5 95,8 105,4
10,0% 49,5 53,2 57,2 61,7 66,8 72,4 78,9 86,2 94,7
11,0% 44,5 47,8 51,5 55,6 60,1 65,2 71,0 77,5 85,0
12,0% 39,7 42,8 46,2 49,9 54,0 58,6 63,7 69,6 76,2
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
6,0% 119,5 115,7 112,1 108,7 105,5 102,4 99,5 96,7 94,1
7,0% 109,6 105,6 101,8 98,3 95,0 91,9 88,9 86,2 83,5
8,0% 100,3 96,2 92,4 88,9 85,5 82,4 79,5 76,7 74,1
premia za ryzyko
9,0% 91,8 87,7 83,8 80,3 77,0 73,9 71,0 68,3 65,7
10,0% 84,0 79,8 76,0 72,4 69,2 66,1 63,3 60,6 58,2
11,0% 76,6 72,5 68,7 65,2 62,0 59,0 56,3 53,7 51,3
12,0% 69,8 65,7 62,0 58,6 55,4 52,5 49,9 47,4 45,1
Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny 1 akcji spotki Enter Air dokonali$my przy uzyciu metody poréwnawcze]j zestawiajac prognozowane
przez nas mnozniki spotki w latach 2025P — 2027P na tle grupy poréwnawczej, ztozonej z przedstawicieli
rynku czarterowego oraz tour-operatoréw. Zestawienie zawiera wskazniki P/E oraz EV/EBITDA, kazdemu z
prognozowanych okreséw i wskaznikdw przypisano jednakowy udziat.

Wycena poréwnawcza Enter Air

P/E EV/EBITDA

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Ryanair 15,6 12,7 11,4 8,5 6,8 59
Easylet 8,0 74 6,8 2,4 2,3 2,3
Wizz Air 9,9 5,0 3,9 55 4,2 3,7
TUI 5,6 4,8 4,4 2,2 19 1,6
Rainbow 10,6 10,9 11,4 7,2 7,2 7,4
Mediana 9,9 7,4 6,8 5,5 4,2 3,7
Enter Air 11,6 8,3 7,1 5,2 5,2 4,9
Premia/dyskonto dla Enter Air 17,0% 11,5% 4,8% -4,8% 23,7% 31,4%
Wycena wg wskaznika 51,9 54,5 58,0 69,3 27,3 19,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 54,8 38,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 46,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, P/E 2025P dla Enter Air oczyszczone o wplyw réznic kursowych
Kurs akcji Enter Air na tle tour-operatoréw (ostatnie 12M 20.05.2024 = 100)

170%
150%
130%
110%
<) .4-‘\\
A

90% - o= N

70%

50%

e Enter Air

TUI Rainbow

Kurs akcji Enter Air na tle przewoznikéw (ostatnie 12M 20.05.2024 = 100)
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Zrédto: Bloomberg

ENTER AIR
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI 4Q’24

Wyniki za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24 r/r 4Q'24P BDM odchyl. 4Q'24P kons.  odchyl. 2023 2024 r/r
Przychody 543,9  572,7 5,3% 553,7 3,4% 556,8 2,9% 26259 29263 11,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 7,1 38,6 - 2,7 1329,0% - - 221,6 319,5 44,2%
EBITDA MSSF 16 37,2 140,1 276,2% 52,0 169,4% 46,9 198,7%  405,2 584,6 44,3%
EBIT -24,9 18,2 -20,9 -25,6 166,2 260,7 56,9%
Wynik brutto 79,9 -117,1 - — —= - - 240,5 76,6 -68,1%
Wynik netto 66,0 -95,8 - -133,0 - -125,4 -23,6% 196,4 65,6 -66,6%
Wynik netto adj.* -64,0 16,9 12,0 69,7 129,3 85,4%
Marza brutto ze sprzedazy -1,3% 6,7% 8,0% 0,5% 6,2% - 8,4% 10,9% 2,5%
Marza EBITDA 6,8% 24,5% 17,6% 9,4% 15,1% 8,4% 15,4% 20,0% 4,6%
Marza EBIT -4,6% 3,2% 7,7% -3,8% 6,9% -4,6% 6,3% 8,9% 2,6%
Marza zysku netto 12,1%  -16,7% -28,9% -24,0% 7,3% -22,5% 7,5% 2,2% -5,2%
Marza zysku netto adj.* -11,8% 2,9% 14,7% -2,2% - - 2,7% 4,4% 1,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dane za Q4 2024

W 4Q’24 Enter Air odnotowat wzrost przychodéw o 28,8 min PLN w poréwnaniu z 4Q’23 do 572,7 min PLN
vs 543,9 min PLN, (+5,3% r/r). Stosunkowo niewielkie zwiekszenie sprzedazy w ujeciu procentowym jest
spowodowane efektem bazy.

Pozytywnie zaskoczyt nas wynik brutto na sprzedazy, ktéry okazat sie wyzszy o 35,9 min PLN od naszych
oczekiwan, co byto wypadkowg, po pierwsze nizszego kosztu paliwa, ktére z opdznieniem jest mitygowane
poprzez nizsze koszty sprzedazy do touroperatoréw, oraz po drugie nizsze koszty ustug obcych, ktére
wyniosty 196,5 min PLN vs 229,5 miIn PLN, co oznacza spadek -14,4% r/r. EBITDA MSSF 16 wzrosta o 102,9
min PLN do 140,1 min PLN vs 37,2 mIn PLN, co oznacza wzrost 2,8x (gtdwnie efekt wyzszej amortyzacji, ktora
wzrosta do 122,0 min PLN w 4Q’24 vs 62,1 min PLN w 4Q’23; pozycja pod wptywem rozliczenia praw do
emisji CO,, bedacych sktadnikiem WNiP).

Wynik netto grupy Enter Air, z uwagi na skrajnie niekorzystne zachowanie kurséw walut w kocéwce roku
wynidst -95,8 min PLN vs +66 min PLN w 4Q’23 (-133 mIn PLN P BDM). Oczyszczajgc wynik o niekorzystny
wptyw wyceny bilansowej (-112,7 min PLN w 4Q’24) wynik netto Enter Air za 4Q 2024 to 16,9 min PLN vs
-64,0 min PLN w 4Q’23.

List do akcjonariuszy

W liscie do akcjonariuszy zaznaczono, ze obecnie spétka zbiera owoce dobrych decyzji inwestycyjnych
w czasach kryzysu, wzrostu dochodu rozporzadzalnego spoteczeristwa oraz poprawy struktury sezonowosci,
gdyz biura turystyczne notujg wzmozony ruch nawet w sezonie niskim. Prezes spotki zaznaczyt, iz poczatek
2025 roku przynidst kontynuacje silnego popytu na przeloty urlopowe i jezeli sytuacja geopolityczna
pozostanie relatywnie stabilna woéwczas bedziemy mieli do czynienia z kolejnym dobrym rokiem w EA.

Dywidenda

Zgodnie z raportem rocznym, zarzgd chce zaproponowaé WZ wyptate dywidendy w kwocie 3,00 PLN/akcje
vs 4,40 PLN w roku 2023, co oznacza przeznaczenie 100% zysku za ten rok oraz symboliczng czes$¢ kapitatu
zapasowego. Jednakze, pragniemy podkredli¢, ze zaproponowana kwota zysku dystrybuowanego do
akcjonariuszy nie jest wartoscig ostateczna, a jedynie sygnalng. Decyzje co do ostatecznego ksztattu
dywidendy za 2024 rok, zarzad podejmie po przeprowadzeniu analizy cash flow.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody w ujeciu LTM i marza brutto na sprzedazy LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

EBIT w ujeciu LTM i marza EBIT LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zysk netto skorygowany w ujeciu LTM i marza zysku netto adj. przypadajacego na 1 akcje LTM
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 1Q’25

Pierwszy kwartat roku kalendarzowego jest sezonowo najstabszym okresem pod katem osigganych
przychodéw przez grupe. Spétka obserwuje jednak z kazdym rokiem stabngcy efekt tego zjawiska,
tzn. powolne sptaszczenie sprzedazy pomiedzy kolejnymi kwartatami (w 2023 r. 11,6% sprzedazy przypadato
na Q1; w 2024r byto to 13,2% sprzedazy rocznej (+1,6pp r/r)).

W naszej symulacji na Q1 2025 zaktadamy wzrost przychoddw r/r na poziomie gérnych kilkunastu procent,
co wynika wprost z szerszej floty pod zarzagdzaniem i w konsekwencji wiekszej ilosci wykonanych lotow niz
miato to miejsce w poprzednim roku. Przy uwzglednianej przez nas strukturze kosztéw zaktadamy w Q1
2025 wynik brutto na sprzedazy blisko -1,1 min PLN.

Przypominamy, ze spdtka rozpoznaje wyzszy koszt amortyzacji. Tym samym w ujeciu Q1 2025 zaktadamy
odczyt EBITDA w okolicy 59,5 min PLN (w ujeciu LTM powinno to by¢ 609,1 min PLN). Na poziomie EBIT
zatozylismy poprawe wyniku r/r do -18,5 min PLN (w ujeciu LTM po Q1 2025 EBIT powinien by¢ powyzej
268 min PLN).

Na saldzie finansowym istotng pozycja moze by¢ wynik na réznicach kursowych (w Q1 2025 w naszej
symulacji zaktadamy z tej pozycji zysk w kwocie niespetna 113 min PLN). Finalnie na poziomie wyniku netto
spodziewamy sie zysku w kwocie 57,3 min PLN (po oczyszczeniu o efekt réznic kursowych zaktadamy strate
blisko 55,4 min PLN).

Prognozy na 1Q’25 [PLN m]

Q124 Q125 r/r Q12024 LT™M Q12025 LT™M r/r
Przychody 392,9 462,5 18% 2705,0 2995,9 11%
Koszty 405,3 464,7 15% 2492,4 2 666,2 7%
Wynik brutto -12,4 -2,2 - 212,7 329,7 55%
SG&A + saldo op 13,5 -16,3 21% 59,2 -62,5 6%
EBITDA MSSF16 35,1 59,5 69% 399,7 609,0 52%
EBIT -25,9 -18,5 - 153,4 268,2 75%
Saldo finansowe +JV -49,4 87,4 31,1 -49,2
w tym réznice kursowe -16,6 112,7 -- 85,8 65,6 -24%
Wynik brutto -75,3 68,9 - 184,5 219,0 19%
Wynik netto -64,3 55,8 - 148,6 185,7 25%
Wynik netto adj* -47,7 -56,9 62,9 120,1 91%
Marza brutto na sprzedazy -3,2% -0,5% 2,7% 7,9% 11,0% 3,1%
Marza EBITDA 8,9% 12,9% 3,9% 14,8% 20,3% 5,6%
Marza EBIT -6,6% -4,0% 2,6% 5,7% 9,0% 3,3%
Marza zysku netto -16,4% 12,1% 28,4% 5,5% 6,2% 0,7%
Marza zysku netto adj. -12,1% -12,3% -0,2% 2,3% 4,0% 1,7%
EPS adj* -2,72 -3,24 - 3,58 6,85 91%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Poczgwszy od 3Q’25 dynamika przychoddw spétki powinna ulec spowolnieniu, z uwagi na wygaszenie efektu
bazy powiekszonej floty bedgcej do dyspozycji spétki. Jak poinformowata spétka na konferencji prasowej,
zarzad jest zainteresowany potencjalnymi przejeciami na rynku, zwtaszcza blizniaczo podobnymi do Chair
Airlanes AG, kiedy to spdtka za symboliczng kwote przejeta mniejszosciowy pakiet w podmiocie
wymagajacym restrukturyzacji.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q24 4Q'24P 1Q'25P
Przychody 2151 6026 10061 431,9 313,8 697,7 1070,6 5439 392,9 7726 11882 572,7 462,5
Wynik brutto ze sprzedazy -22,2 68,7 164,0 5,6 -3,5 89,9 142,3 -7,1 -12,4 103,0 190,3 38,6 -2,2
EBITDA 18,1 112,5 266,6 45,4 40,5 134,6 192,8 37,2 35,1 152,0 257,4 140,1 59,5
EBIT 362 586 2117 85 -132 756 1286 -249 -259 87,6  180,9 18,2 -18,5
Wynik brutto -82,2 -38,5 113,9 84,0 -17,0 109,6 68,1 79,9 -75,3 48,8 220,3 -117,1 68,9
Wynik netto -68,7 -31,0 104,0 67,9 -16,5 90,0 56,9 66,0 -64,3 40,1 185,6 -95,8 55,8
Marza brutto na sprzedazy -10,3% 11,4% 16,3% 1,3% -1,1%  12,9% 13,3% -1,3% -3,2% 13,3% 16,0% 6,7% -0,5%
Marza EBITDA 8,4% 18,7% 26,5% 10,5% 12,9% 19,3% 18,0% 6,8% 8,9% 19,7%  21,7% 24,5% 12,9%
Marza EBIT -16,8%  9,7% 21,0% -2,0%  -42% 108%  12,0% -4,6% -6,6% 11,3%  152% 3,2% -4,0%
Marza zysku netto -31,9%  -5,2% 10,3% 15,7% -52% 12,9% 5,3% 12,1% -16,4% 5,2% 15,6% -16,7% 12,1%
Zrédto: BDM S.A. *prognozowany wynik netto oczyszczony o wplyw wyceny kurséw walut
Prognozy wynikéw rocznych
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody [min PLN] 1614,7 470,5 1120,3 2255,8 2625,9 2926,3 2894,0 3075,8 3420,2 3602,7
EBITDA [min PLN] 341,7 23,9 208,2 4427 405,2 584,6 568,1 589,5 618,1 664,1
EBIT [min PLN] 168,5 -150,5 -14,7 225,6 166,2 260,7 251,4 248,0 270,7 282,8
Wynik brutto [mIn PLN] 107,8 -188,0 -141,1 77,1 240,5 76,6 252,8 159,6 184,8 196,2
Wynik netto [mIn PLN] 85,0 -154,1 -117,1 72,3 196,4 65,6 204,7 129,3 149,7 158,9
Marza brutto ze sprzedazy 13,1% -26,4% 4,7% 9,6% 8,4% 10,9% 10,8% 10,6% 10,5% 10,5%
Marza EBITDA 21,2% 5,1% 18,6% 19,6% 15,4% 20,0% 19,6% 19,2% 18,1% 18,4%
Marza EBIT 10,4% -32,0% -1,3% 10,0% 6,3% 8,9% 8,7% 8,1% 7,9% 7,8%
Marza zysku netto 5,3% -32,8% -10,5% 3,2% 7,5% 2,2% 7,1% 4,2% 4,4% 4,4%
P/BV 2,9 52 12,0 6,6 3,0 31 251} i, 1,6 1,5
P/E 12,6 -6,9 9,1 6,3 15,3 8,3 11,6 8,3 7,1 6,7
EV/EBITDA 4,8 70,7 10,9 51 57 4,9 52 52 4,9 4,7
EV/EBIT 9,8 -11,2 -154,2 9,9 14,0 10,9 11,8 12,4 11,1 11,1
DPS 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 3,0 3,5 3,9 4,1
DY 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,2% 4,9% 5,8% 6,4% 6,8%
Zrédfo: BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dnia 13.12.2024 [mIn PLN]
2025P 2026P 2027P
poprzednia obecna zZmiana poprzednia obecna zZmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 3076,3 2894,0 -5,9% 3438,1 3075,8 -10,5% 3653,9 3420,2 -6,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 301,5 313,6 4,0% 344,2 327,1 -5,0% 361,4 359,1 -0,6%
EBITDA 523,8 568,1 8,5% 576,6 589,5 2,2% 626,0 618,1 -1,3%
EBIT 2255 251,4 11,5% 261,3 248,0 -5,1% 273,7 270,7 -1,1%
Wynik brutto 153,1 252,8 65,1% 178,7 159,6 -10,7% 186,6 184,8 -1,0%
Wynik netto 124,0 204,7 65,1% 144,7 129,3 -10,7% 151,2 149,7 -1,0%
marza brutto ze sprzedazy 9,8% 10,8% 1,0% 10,0% 10,6% 0,6% 10,0% 10,6% 0,6%
marza EBITDA 17,0% 19,6% 2,6% 16,8% 19,2% 2,4% 16,8% 19,2% 2,4%
marza EBIT 7,3% 8,7% 1,4% 7,6% 8,1% 0,5% 7,6% 8,1% 0,5%
marza netto 4,0% 7,1% 3,0% 4,2% 4,2% 0,0% 4,2% 4,2% 0,0%
USD/PLN 4,11 3,80 -7,4% 4,02 3,83 -4,8% 3,84 3,77 -1,8%

Zrédto: BDM S.A.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 16839 2219,2 25002 26568 26784 29014 3123,8 33465 3570,1 37951 40226 42535
RzAT 1526,4 20309 2311,8 24685 24900 2713,0 29354 31581 33817 36067 38342 40651
WNiP 4,4 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
Pozostate aktywa trwate 153,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1 178,1
Aktywa obrotowe 452,9 489,4 451,0 479,3 555,6 636,4 727,6 831,1 934,2 1034,8 11305 12191
Zapasy 6,8 10,6 i35 15,2 14,5 15,2 16,2 17,3 18,4 19,5 20,7 21,8
Naleznosci z tyt. dostaw 170,4 176,8 174,9 181,6 200,8 210,9 223,6 239,2 254,8 270,4 286,0 301,6
Srodki pienigzne 275,7 299,5 260,2 280,1 337,8 407,8 485,4 572,2 658,5 742,4 821,4 893,3
Pozostate aktywa obrotowe 0,1 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Aktywa razem 21369 27086 29512 31362 32339 35378 38513 41776 45043 48299 51530 54726
Kapitat wtasny 357,8 346,7 498,8 566,5 647,8 734,7 825,5 922,4 10156 11033 11842 12569
Zobowigzania dtugoterminowe 11254 16425 18945 2010,1 20101 22164 24265 2640,5 28584 30804 33065 35368
Zobowigzania finansowe 10883 16003 18523 19678 19678 21741 23843 25983 28162 30382 32643 34946
Pozostate zob. dtugoterminowe 37,0 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2
b 653,8 719,4 557,9 559,6 576,0 586,8 599,4 614,7 630,2 646,1 662,3 678,8
Zobowigzania finansowe 449,5 476,1 316,1 309,1 309,1 309,1 309,1 309,1 309,1 309,1 309,1 309,1
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 126,0 139,8 138,3 146,9 163,4 174,1 186,7 202,0 217,6 233,5 249,7 266,1
Pozostate zob. krétkoterminowe 78,3 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6 103,6
Pasywa razem 21369 27086 2951,2 31362 32339 35378 38513 41776 45043 48299 51530 54726
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 26259 29263 28940 30758 34202 3602,7 38192 40856 43520 46185 48849 51514
Koszty wytworzenia 24043 2606,8 25805 27487 3061,0 32244 34182 36566 39038 4152,0 4401,3 46517
Wynik brutto ze sprzedazy 221,6 319,5 313,6 327,1 359,1 3783 401,0 429,0 448,3 466,5 483,6 499,7
Koszty SG&A 57,6 69,3 68,6 76,0 86,7 93,7 101,8 111,6 121,7 1321 142,9 154,1
22':;5;:]‘;?8'“' daiatalnosci 03 181 108 31 1,7 18 19 2,0 22 23 2,4 2,6
EBITDA MSSF 16 405,2 584,6 568,1 589,5 618,1 664,1 712,3 763,8 805,6 845,3 882,4 916,9
EBIT MSSF 16 164,3 268,2 205,9 142,0 160,1 144,0 167,7 191,7 189,8 180,3 197,6 12849
Saldo finansowe 68,5 -179,9 1,4 -100,2 -97,6 -98,4 -102,6 -106,6 -113,7 =z 5 -129,5 -137,8
Wynik brutto 240,5 76,6 252,8 159,6 184,8 196,2 206,4 220,6 222,5 222,3 220,5 217,0
Wynik netto 196,4 65,6 204,7 129,3 149,7 158,9 167,2 178,7 180,2 180,0 178,6 175,8
[mll: PLNI P 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
CF operacyjny 351,6 562,7 630,3 571,3 592,8 638,4 683,8 732,2 774,0 814,0 851,8 887,2
CF inwestycyjny -12,8 -39,1 -28,9 -30,8 -34,2 -36,0 -38,2 -40,9 -43,5 -46,2 -48,8 L5
CF finansowy -351,8 -499,6 -640,7 -520,6 -500,8 -532,4 -568,1 -604,5 -644,1 -684,0 -723,9 -763,8
CF netto -17,7 24,0 =B 19,9 57,7 70,0 s 86,8 86,4 83,8 79,0 71,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 293,3 275,7 299,5 260,2 280,1 337,8 407,8 485,4 572,2 658,5 742,4 821,4
Srodki pienigzne na koniec okresu 275,7 299,5 260,2 280,1 337,8 407,8 485,4 572,2 658,5 742,4 821,4 893,3

Zrédto: BDM S.A.

ENTERAIR | 12
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Wynik netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA MSSF 16

Marza netto

ROE

ROA

Odsetki/EBIT

Dtug netto [min PLN]
Dtug netto/Kapitat wtasny
Dtug netto/

EV [mIn PLN]

Dtug/EV
CAPEX/Przychody
CAPEX/Amortyzacja
Amortyzacja/Przychody
Zmiana KO/Przychody

Zmiana KO/Zmiana przychodéw

MC/S

P/E

P/BV

EV/EBITDA MSSF 16
EV/EBIT MSSF 16
EV/S

Dywidenda [min PLN]
DPS
Dyield

Payout ratio

2023
16,4%
-8,5%
171,8%
8,4%
15,4%
7,5%

54,9%
9,2%
52,0%
1262,2
3,53
3,12
232838
05
9,3%
101,9%
9,1%
2,3%
-16,4%
04
15,3
3,0
57
14,0
0,9

0,0
0,0
0,0%
0,0%

2024
11,4%
44,3%
-66,6%
10,9%
20,0%

2,2%

18,9%
2,4%
67,3%
1776,9
5,13
3,04
28435
0,6
14,4%
130,3%
11,1%
0,1%
1,2%

04
83
31
4,9
10,9
1,0

77,2
4,4
7,2%
39,3%

2025P
-1,1%
-2,8%

211,9%
10,8%
19,6%
7,1%

41,0%
6,9%
41,7%
1908,2
3,83
3,36
29748
06
11,9%
109,1%
10,9%
-0,1%
7,6%

0,4
11,6
2,1
5.2
11,8
1,0

52,6
3,0
4,9%
80,2%

2026P
6,3%
3,8%
-36,9%
10,6%
19,2%
4,2%

22,8%
4,1%
41,5%
1996,8
3,52
3,39
3063,5
07
11,9%
107,0%
11,1%
0,0%
0,1%

03
83
1,9
5.2
12,4
1,0

61,5
3,5
5,8%
30,0%

2027p
11,2%
4,9%
15,8%
10,5%
18,1%
4,4%

23,1%
4,6%
37,1%
1939,1
2,99
3,14
3005,8
0,6
10,8%
106,2%
10,2%
-0,1%
-0,6%

03
71
16
4,9
11,1
0,9

68,4
3,9
6,4%
52,9%

2028p
5,3%
7,4%
6,1%
10,5%
18,4%
4,4%

21,6%
4,5%
36,0%
2075,4
2,82
3,13
3142,1
0,7
11,0%
104,4%
10,6%
0,0%
-0,1%

03
67
15
4,7
11,1
0,9

72,1
41
6,8%
48,1%

2029P
6,0%
7,3%
5,2%
10,5%
18,7%
4,4%

20,3%
4,3%
35,9%
2208,0
2,67
3,10
32747
07
11,2%
103,0%
10,9%
0,0%
-0,5%

03
6,4
13
4,6
11,0
09

76,4
4,4
7,2%
48,1%

2030P
7,0%
7,2%
6,9%
10,5%
18,7%
4,4%

19,4%
4,3%
35,3%
2335,2
2,53
3,06
3401,8
0,7
11,2%
101,9%
11,0%
0,0%

-0,5%

0,3
6,0
12
45
10,8
0,8

81,7
4,7
7,7%
48,9%

2031P
6,5%
5,5%
0,9%
10,3%
18,5%
4,1%

17,7%
4,0%
36,8%
2466,8
2,43
3,06
35334
0,7
11,2%
101,2%
11,1%
0,0%
-0,4%

0,2
59
11
4,4
10,9
038

87,0
5,0
8,2%
48,7%

2032P
6,1%
4,9%
-0,1%
10,1%
18,3%
3,9%

16,3%
3,7%
38,6%
2604,9
2,36
3,08
36716
0,7
11,2%
100,6%
11,1%
0,0%
-0,3%

0,2
510
1,0
43
11,1
0,8

92,4
5,2
8,7%
51,3%

2033P
5,8%

4,4%

-0,8%
9,9%

18,1%
3,7%

15,1%
3,5%
40,5%
2752,0
2,32
3,12
38187
07
11,2%
100,2%
11,1%
0,0%

-0,2%

0,2
6,0
09
4,3
11,3
08

97,7
56
9,2%
54,3%

2034P

5,5%
3,9%
-1,6%
9,7%

17,8%

3,4%

14,0%

3,2%

42,6%
2910,4

2,32
317

3977,1

0,7
11,2%

100,1%

11,1%
0,0%
-0,1%

0,2
6,1
08
43
11,6
08

103,0
59
9,7%
57,7%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 60,8 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendaciji Enter Air

poprzednia

poprzednia cena dzien

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
Tomasz Grzeszczyk

tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji kurs wiG

Kupuj 76,6 Kupuj 69,5 20.05.2025 18:50 CEST 60,8 102700
Kupuj 69,5 Kupuj 71,0 13.12.2024* 13:35 CET 55,8 81670
Kupuj 71 Kupuj 77,5 29.10.2024* 08:50 CET 60 80763
Kupuj 77,5 Kupuj 59,8 10.06.2024* 13:30 CEST 62,3 84406
Kupuj 59,8 Akumuluj 52,3 29.08.2023* 08:30 CEST 43,5 68722
Akumuluj 52,3 Akumuluj 24,0 23.05.2023* 11:55 CEST 46,2 65734
Akumuluj 24 Akumuluj 25,3 26.10.2022* 11:10 CET 21,5 48263
Akumuluj 25,3 Kupuj 41,6 11.07.2022* 08:00 CET 22,9 54611
Kupuj 41,6 Trzymaj 41,8 07.10.2021* 07:00 CEST 32,5 71789
Trzymaj 41,8 Kupuj 28,3 13.05.2021* 07:00 CEST 41,2 62214
Kupuj 28,3 Akumuluj 37,1 22.10.2020* 07:00 CEST 20,2 47912
Akumuluj 37,1 Kupuj 52,2 12.06.2020* 08:00 CEST 33,6 51487
Kupuj 52,2 Kupuj 48,4 11.12.2019* 10:40 CEST 44,4 55530
Kupuj 48,4 Akumuluj 41,0 09.10.2019* 14:35 CEST 37,5 56233
Akumuluj . 41 - - 26.07.2019* 13:57 CEST 36,2 60151

Materiaty zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
ENTER AIR
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany po ych parametréw fi ych pr ych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’25*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgcg ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 8 62% 0 0%
Akumuluj 1 8% 0 0%
Trzymaj 4 31% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczegotowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu

analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug
$wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspdtpracy dostepne sq
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguijg
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-05-20.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-05-20 (18:50 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-05-20 (18:50 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy
ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwo$ci publikacji raportu
na stronach intemetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie
do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak rowniez innych kwalifikowanych klientow BDM upowaznionych do

otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrze¢ rdwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogq finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza, decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor magtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, ninigjsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaly si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spotkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Tym samym w opini BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdlowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacii) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sig w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacii o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krotszym
niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje si¢ w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacije/analizy/historia-

rekomendacii
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw Iub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegolnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendaciji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ po$rednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub
innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga,
dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem ninigjszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia
statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktow intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 20.05.2025 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi,

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

+Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akciji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendaciji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezpo$rednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE USLUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH’ zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepszq wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja,
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przyszio$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlno$ci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym
spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadz6r nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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