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Enter Air

Przewidywalny wzrost w nieprzewidywalnej branzy

Podtrzymujemy rekomendacje BUY dla Enter Air, podnoszac cene docelowag do
68 PLN (z 66 PLN). Kluczowym katalizatorem w krétkim terminie beda naszym
zdaniem komunikaty o podpisanych kontraktach na sezon 2026, ktérych
ogtoszenia spodziewamy si¢ w grudniu. W perspektywie srednioterminowej
spotka pozostaje beneficjentem silnego popytu na turystyke zorganizowang w
Polsce, strukturalnej przewagi kosztowej nad konkurentami oraz stabilnych
relacji z najwiekszymi touroperatorami. Nasz DCF wskazuje na atrakcyjny
potencjat wzrostu kursu, wsparty przewidywalnym modelem biznesowym,
wysokimi przeptywami operacyjnymi oraz atrakcyjnym DY (5.7% w 2026E) i FCF
yield (10.5% w 2026E).

Wzrost pojemnosci. W ostatnich latach Enter Air dynamicznie zwigkszat oferowang
pojemnos¢ dzigki rozbudowie floty i poprawie jej wykorzystania zimg. Sredni dzienny
czas latania wzrost z 6:09 godz. w 2022 do 7:49 godz. w 2024, podczas gdy przed 2020
rokiem wynosit przecietnie 6-7 godzin dziennie. W 2025 r. obserwujemy stabilizacje na
poziomie 7:48 godz., po przejsSciowych zakidéceniach zwigzanych z zawieszeniem lotow
do Izraela (ok. 5% wolumenu). Czgs$¢ tej pojemnosci zostata przekierowana na inne
kierunki, jednak nie w petni zrekompensowato to utracone wolumeny. Spoétka ma
odebrac kolejne 3 MAX-y i 2 NG w 1H26, co wraz z dalszg poprawa utylizacji pozwoli
zwigkszy¢ ASK o 15% r/r w 2026 roku. Od 2027E zaktadamy przyrost floty o Srednio 3
samoloty rocznie, co implikuje CAGR ASK na poziomie 13% w latach 2025-27E.

Marza jednostkowa i pozycja kosztowa. Prognozy opieramy na ,zyskownosci
jednostkowej”, czyli EBITDA pomniejszonej o ptatnosci leasingowe w przeliczeniu na
godzine lotu, ktdéra stabilizuje sie w $rednim terminie na poziomie 250 USD. Model
czarterowy typu ,cost-plus” zapewnia Enter Air relatywnie przewidywalne spread'’y
ekonomiczne, a spotka celowo utrzymuje marze na niskim poziomie, aby ogranicza¢
ryzyko wejscia nowych konkurentéw. Analiza ex-fuel CASK (str. 20) pokazuje, ze Enter
Air pozostaje o ok. 20% tanszy od PLL LOT i 0 40-60% tanszy od duzych europejskich
przewoznikéw sieciowych, choé wcigz powyzej pozioméw ultra-LCC (Ryanair, Wizz).
Dzieki temu Enter Air moze oferowa¢ touroperatorom atrakcyjne ceny przy
jednoczesnym zabezpieczeniu wtasnych marz.

Zmiany prognoz. W 2025E obnizyliSmy prognoze EBIT o 6% wobec wczesniejszych
zatozen, co odzwierciedla wyzsze koszty leasingu oraz stabszg dynamike ASK w
zwigzku z Izraelem. Na 2026E jestesmy jednak o 5% powyzej poprzednich prognoz,
dzieki odbiciu wzrostu floty i lepszej marzy jednostkowej r/r. W kolejnych latach
prognozy pozostajg zasadniczo stabilne.

Wycena & Czynniki ryzyka. Naszg wycene w catosci opieramy na metodzie DCF,
ktdrg uwazamy za najlepiej oddajgcg przewidywalny charakter przeptywéw pienieznych
Enter Air. Nasz 12-miesieczny TP wynosi 68 PLN, co implikuje 24% potencjatu wzrostu.
Wycena poréwnawcza pozostaje jedynie uzupetnieniem. Enter Air handluje obecnie
przy EV/EBITDA 2025E 4.7x (vs. mediana 5.1x), ale na mnozniku P/E 2025E jest
wyceniany wyzej (12x vs. mediana 9x), co naszym zdaniem znajduje uzasadnienie w
przewidywalnym wzroscie EPS i atrakcyjnym DY (5.5% vs. 1.6% mediany). Do
gtébwnych czynnikéw ryzyka zaliczamy ograniczong dostepno$¢ nowych samolotéw,
wzrost konkurencji na rynku czarterowym oraz dostepnosc¢ slotéw na lotniskach w
Polsce. Szerszy opis na stronie 21 raportu.

PLNm 2022 2023 2024  2025E  2026E  2027E
Revenues 2,256 2,626 2,926 2,984 3,297 3,654
adj. EBITDA 396 424 569 608 709 790
EBIT 226 166 261 187 256 267
adj. Net profit 109 81 109 80 117 124
adj. EPS (PLN) 6.2 4.6 6.2 4.6 6.6 7.1
adj. P/E (x) 8.9 11.9 8.9 12.0 8.3 7.8
adj. EV/EBITDA (x) 5.4 5.2 4.8 4.7 4.4 4.0
P/BV (x) 6.0 2.7 2.8 2.5 2.3 2.1
FCF yield (%) 8.2% 2.4% 15.7% 0.7% 10.5% 11.2%
DY (%) - - 8.0% 5.5% 5.7% 6.3%

Source: Company, Trigon. Note: adjusted for one-offs incl. FX.
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 55 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
DCF 68 100% 66  100% 3% P/E (x) 13.4 49 147 4.1 8.3 7.8
Multiples 48 0% 50 0% -4% adj. P/E (x) 89 119 89 120 8.3 7.8
EV/EBITDA (x) 4.8 5.5 4.7 4.8 4.4 4.0
adj. EV/EBITDA (x) 5.4 5.2 4.8 4.7 4.4 4.0
Estimates chng 2025E 2026E 2027E P/BV (x) 6.0 27 2.8 25 23 21
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) 49% 24% 15.7% 0.7% 10.5% 11.2%
Revenues 2,984 3,015 -1% 3,297 3,353 -2% 3,654 3,785 -3% DY (%) 0.0% 0.0% 8.0% 55% 57% 6.3%
EBITDA 597 603 -1% 709 699 1% 790 793 0%
margin 20.0% 20.0% 0.0pp 21.5% 20.8% 0.7pp 21.6% 21.0% 0.7pp Multiples at Target Price 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EBIT 187 200 -6% 256 244 5% 267 267 0% P/E (x) 16.5 6.1 18.2 5.0 10.2 9.6
margin 6.3% 6.6% -04pp 7.8% 7.3% 0.5pp 7.3% 7.1% 0.2pp adj. P/E (x) 109 147 11.0 148 102 9.6
Net profit 238 251 -5% 117 107 9% 124 120 4% EV/EBITDA (x) 5.3 6.1 5.1 5.2 4.8 4.3
margin 8.0% 8.3% -03pp 35% 32% 0.3pp 34% 3.2% 0.2pp adj. EV/EBITDA (x) 6.0 5.8 5.2 5.1 4.8 4.3
P/BV (x) 7.4 3.3 34 3.1 2.8 2.7
Trigon vs. cons 2025E 2026E 2027E FCFF Yield (%) 39% 1.9% 124% 0.5% 8.3% 8.8%
PLNm Trigon Cons.  Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons.  Diff. DY (%) 0.0% 0.0% 6.5% 44% 46% 51%
Revenues 2,984 3,297 3,654
EBITDA 597 709 790 P&L Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
margin 20.0% 21.5% 21.6% Revenues 2,256 2,626 2,926 2,984 3,297 3,654
EBIT 187 256 267 Sale of services 2,187 2,547 2,838 2,896 3,200 3,547
margin 6.3% 7.8% 7.3% Sale of goods 68 79 88 88 97 108
Net profit 238 117 124 Fuel related costs 961 -984 -1,010 -995 -1,061 -1,147
margin 8.0% 3.5% 3.4% Outsourced services -773 -1,084 -1,161 -1,174 -1,297 -1,464
Other cash operating costs -80 -152 171 -218 -231 -253
KPIs (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR EBITDA 443 405 585 597 709 790
Shares outstanding 175 175 175 175 175 175 0% adj. EBITDA 396 424 569 608 709 790
DPS (PLN) 0.0 0.0 4.4 3.0 3.2 3.5 - D&A -217 -239 -324 -409 -453 -523
adj. EPS (PLN) 6.2 4.6 6.2 4.6 6.6 71 3% EBIT 226 166 261 187 256 267
BVPS (PLN) 9.2 204 198 221 240 256 23% Finance & investing result -148 74 184 112 -112 -113
ND / EBITDA (x) 2.6 3.1 3.0 3.2 3.1 2.8 EBT 77 241 77 299 144 154
ND / Equity (x) 7.2 3.5 5.1 4.9 5.2 4.9 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF 44 21 133 6 93 95 17% Net profit 72 196 66 238 117 124
NwC -1 50 20 20 25 28 adj. net profit 109 81 109 80 117 124
Net Debt 1,170 1,262 1,777 1,908 2,187 2,192
Minorities & other EV adj. 0 0 1 1 1 1 Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
adj. Net Debt 1,170 1,262 1,777 1,908 2,188 2,193 Non-current Assets 1,427 1,684 2,219 2,396 2,704 2,735
Current Assets 423 453 489 459 518 580
Ratios 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Avg. Inventories 5 7 11 10 10 11
adj. EBITDA y/y 71% 7% 34% 7% 17% 11% Receivables 125 170 177 183 214 249
EBIT yly - -26% 57% -28% 37% 4% Cash and cash equivalents 293 276 300 265 293 319
adj. EPS yly - -26% 35% -26% 45% 7% Assets 1,850 2,137 2,709 2,855 3,222 3,314
Gross margin 9.6% 8.4% 10.9% 10.0% 10.0% 10.0% 9.8% Equity 161 358 347 388 421 449
adj. EBITDA margin 17.6% 16.2% 19.4% 20.4% 21.5% 21.6% 19.4% Non-current Liabilities 1,117 1,125 1,643 1,754 2,061 2,092
EBIT margin 10.0% 6.3% 89% 6.3% 78% 7.3% 7.8% Long-term borrowings 1,090 1,088 1,600 1,681 1,989 2,020
adj. Net profit margin 48% 31% 3.7% 27% 35% 34% 3.5% Current Liabilities 572 654 719 713 739 773
ROE (%) 45% 55% 19% 61% 28% 28% 39% Short-term borrowings 373 450 476 492 492 492
ROA (%) 4% 9% 2% 8% 4% 4% 5% Payables 139 126 142 119 134 156
Equity and Liabilities 1,850 2,137 2,709 2,855 3,222 3,314
Company specific KPls 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR
ASK change yly 42.9% 36.1% 16.0% 4.6% 14.8% 10.6% 16.0% CF Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Flota, eop 25 28 30 34 39 42 10.9% Operating CF 360 352 563 519 668 758
Aircraft utilization daily 6:09 7:15 7:49 7:48 754 800 5.4% Change in NWC -25 -51 28 0 -5 -2
PAX (m) 3.2 4.6 4.9 5.0 5.7 6.3 14.5% D&A 217 239 324 409 453 523
RASK (USD cents) 6.16 572 578 584 598 599 -0.6% Investing CF 10 -13 -39 -94 117 -149
CASK (USD cents) 567 532 530 546 551 555 -04% CAPEX 15 -13 -21 94 117 149
RASK — CASK (USD cents) 049 040 048 039 046 044 -2.3% Financing CF -349 -352 -500 -456 -523 -583
Source: Company, FlightRadar, Trigon Lease payments 259 -256 -326 -313 -340 -389
Dividend/Buy-back 0 0 =77 -53 -55 -61
Net change in cash 21 -13 24 -31 28 26
Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
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ASK model
2022 2023 2024: 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E: 2025E 2026E 2027E
ASK (km, bn) 8.1 11.0 12.8: 23 3.3 4.9 2.9: 13.3 153 16.9
yly 42.9% 36.1% 16.0%:13.2% 1.1% 0.2% 10.4%: 4.6% 14.8% 10.6%
I I
I I
Flight hours per aircraft daily 6:09 7:15 7:49: 6:30 7:46 10:48 6:41: 748 754 8:00
yly 350% 18.0% 7.8%| 6.0% -34% -1.7% 2.9%)-0.3% 13% 1.3%
1 I
1 I
Average fleet size in operation 254 293 31.4: 274 324 350 33.5: 331 375 410
yly 58% 154% 7.3%| 7.9% 4.7% 1.9% 7.3%| 52% 134% 9.2%
I I
I I
Fleet (ex. ACMI), eop 25.0 28 30: 30 35 35 34: 34 39 42
yly -3.8% 12.0% 7.1%|154% 6.1% 0.0% 13.3%|13.3% 14.7% 7.7%
B737 MAX 8 2 5 9| 9 9 9 100 10 13 15
B737-800NG 23 23 21 21 24 24 24l 24 26 27
Source: Company, FlightRadar, Trigon.
Nowe ujecie kosztow emisji CO, wymaga korekt poréwnawczych. Od 4Q24
spotka zmienita sposob prezentacji kosztow emisji CO,, przesuwajgc je z ustug
obcych w kosztach operacyjnych do wartosci niematerialnych w bilansie. Zakupione
uprawnienia sg traktowane jako CAPEX, natomiast nieodptatnie przyznane jednostki
zwigkszajg warto$¢ niematerialng po stronie aktywow oraz rozliczenia
miedzyokresowe przychodéw (RMP) po stronie pasywow. Amortyzacja zar6éwno
zakupionych, jak i darmowych uprawnien nastepuje raz w roku, w zaleznosci od
poziomu emisji z roku ubiegtego. Przy amortyzacji darmowych jednostek spdtka
rozpoznaje przychdd z ich otrzymania, co neutralizuje ich wptyw na EBIT. Warto
podkresli¢, ze przyznawanie darmowych jednostek stopniowo wygasa i zakonczy sie
w 2026 roku. Zmiana ta podnosi raportowang EBITDA, poniewaz koszt zakupu
uprawnien nie obcigza ustug obcych, a dodatkowo spoétka rozpoznaje przychéd z
umorzenia darmowych jednostek. Na poziomie EBIT efekt jest zasadniczo neutralny
w skali roku, gdyz wiekszo$¢ kosztdw zakupu uprawnien jest amortyzowana w tym
samym okresie. Wptyw na wycene DCF réwniez pozostaje neutralny.
Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
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Kluczowe zatozenia

Wykorzystanie floty. W ostatnich trzech latach Enter Air zwiekszat oferowang
pojemnos¢ (ASK) w tempie dwucyfrowym, korzystajgc zaréwno z rozbudowy floty, jak
i z wyraznej poprawy jej utylizacji w niskim sezonie (str. 13). Sredni dzienny czas
latania wzrést z 6:09 godzin w 2022 roku do 7:49 godzin w 2024 roku weditug danych
z Flightradar, wobec 6-7 godzin dziennie przed pandemig. Wzrost byt widoczny
réwniez w 1Q25 (+6% r/r), natomiast w 2Q i 3Q pojawito sie lekkie ostabienie
zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie i zawieszeniem lotéw do lzraela, ktory
odpowiadat za okoto 5% wolumenu przewozéw wedtug naszych szacunkéw. Mimo
przekierowania czesci pojemnosci do innych kierunkéw oraz czes$ciowego powrotu
operacji do lzraela, efekt nie zostat w petni skompensowany. W catym 2025 roku
zaktadamy wiec stabilny poziom utylizacji (7:48 godzin), z poprawg w s$rednim
terminie do okoto 8 godzin dziennie. Nie prognozujemy dalszej poprawy powyzej tego
poziomu ze wzgledu na sezonowos$¢ dziatalnosci oraz konieczno$¢ wykonywania
przegladow technicznych w okresie zimowym.

Wzrost floty. W najblizszych tygodniach Enter Air ma odebra¢ kolejnego Boeinga
737 MAX 8, a w 2026 roku zarzad oczekuje dostawy trzech MAX-6w oraz dwoch NG
w 1H26, przed szczytem sezonu. Wraz z niewielkg poprawg wykorzystania przetozy
sie to na wzrost oferowanej pojemnosci o okoto 15% r/r w skali roku. Od 2027 roku
zaktadamy przyrost floty o trzy samoloty netto rocznie, przy czym spétka ma juz
zakontraktowane dwa MAX-y na 2027 rok. W 2025 roku nie doszto do zwrotu zadne;j
maszyny, a Enter Air zdecydowat si¢ przedtuzy¢ leasingi na kolejne lata ze wzgledu
na ograniczong dostepnos¢ nowych samolotéw na rynku (str. 21). Nasz
prognozowany CAGR ASK w latach 2025-2027E wynosi 13%.
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Nasze modelowanie opiera si¢ na zysku jednostkowym. W przeciwienstwie do
przewoznikoéw tradycyjnych, Enter Air dziata w modelu czarterowym typu cost-plus,
sprzedajgc touroperatorom pojemno$é obejmujgcg koszty operacyjne oraz
uzgodniong marze za kazdy rejs. Oznacza to, ze przychody nie zalezg od yieldow
biletowych czy wspoétczynnikdw wypetnienia, lecz od zakontraktowanej liczby godzin
lotow i jednostkowej marzy. Aby w przyblizeniu odzwierciedli¢ te specyfike, nasze
prognozy opieramy na tzw. ‘zyskownosci jednostkowej definiowanej jako EBITDA
pomniejszona o petne platnosci leasingowe (rata kapitatowatodsetkowa) w
przeliczeniu na godzine. Jest to bezposredni proxy dla spreadu ekonomicznego
zawartego w umowach czarterowych. W praktyce wskaznik ten pozostaje relatywnie
stabilny, a jego wahania wynikajg gtéwnie z poziomu wykorzystania floty, jakosSci
realizacji operacji oraz krétkoterminowych efektéw rozliczania paliwa. W $rednim
terminie zaktadamy znormalizowang marze jednostkowg na poziomie 250 USD za
godzine. Lekki spadek w 2025 roku odzwierciedla nasze zatozenia dotyczgce
nizszego wykorzystania floty w zwigzku z konfliktem na Bliskim Wschodzie oraz
przesuniecia czesci kosztow technicznych z 4Q24 na 1Q25. W modelu EBITDA
wyznaczamy mnozgc marze jednostkowg przez prognozowang liczbe godzin lotéw, a
nastepnie doliczajgc koszty leasingéw i pozostate pozycje, co pozwala odtworzyé
petny rachunek przychoddéw i kosztéw. Naszym zdaniem podejscie to lepiej oddaje
ekonomiczng logike dziatalnosci Enter Air, w ktérej przychdd jest funkcjg kosztow
powiekszonych o marze, a nie samodzielnym driverem.

Modelowanie zysku jednostkowego

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Macro assumptions

USD/PLN, eop 3.9 4.1 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
USD/PLN, avg 4.2 4.0 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
Jet fuel price (USD/t) 885 794 7 700 700 700 700 700

Profitability assumptions (PLNm)

Adj. EBITDA* from services - NEW method 403 528 607 685 763 835 907 979
(-) Cost of CO2 allowances 25 102 129 142 -162 -182 -204
Adj. EBITDA* from services - OLD method 403 503 505 556 621 673 725 775
(-) Total lease payment -317 408 419 -458 -514 -557 602 -644
Profitability from services 86 95 86 97 108 116 123 131
per ASK (USD cents) 019 019 017 018 018 0.18 0.18 0.18
per hour flown (USD) 265 266 240 250 250 250 250 250

Source: Company, Trigon. Note: (*) adjusted for reported one-offs as well as assumed by Trigon.
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Prognozy na 2Q25 [neutralne]

Na podstawie danych z Flight Radar szacujemy wzrost ASK o zaledwie 1% r/r w
2Q25, co odzwierciedla wysokg aktywnos¢ w kwietniu (+10%), spowolnienie w maju
(+2%) oraz staby czerwiec (-4%) wynikajgcy z czasowego zawieszenia lotéw do
Izraela w drugiej potowie miesigca. Szacujemy, ze Izrael odpowiada zazwyczaj za ok.
5% oferowanej pojemnosci Enter Air w 2Q i charakteryzuje sie ponadprzecietng
rentownoscig.

Po stronie kosztowej spodziewamy sie nizszych wydatkéw na wet lease, poniewaz w
tym kwartale spétka miata w ACMI tylko 2 samoloty wobec 4 rok wczesniej, cho¢ ten
efekt mégt zosta¢ zrownowazony przez wyzsze koszty obstugi technicznej, ktore w
tym roku s3 rozliczane w trzech kwartatach (4Q-2Q), podczas gdy w ubieglym roku
byly ujmowane w dwdch (4Q-1Q).

Prognozujemy EBIT ex-FX na poziomie 95 min PLN (+11% r/r) lub 90 min PLN (+3%
r/r) po uwzglednieniu efektdéw FX. Ponizej linii EBIT, kwartalna deprecjacja USD
prawdopodobnie przetozyta sie na niegotowkowy zysk FX w wysokosci ok. 110 min
PLN. Po skorygowaniu o ten jednorazowy efekt oczekujemy, ze skorygowany zysk
netto bedzie o 9% wyzszy r/r na poziomie 60 min PLN.

CEE | Equity Research

Prognozy na 2Q25
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q252Q25E YIY  QQ2Q25E Cons.
Revenues 773 1,188 573 465 783 1% 68% 783 763
Fuel related costs -249 -390 -198 -194 -236 5% 22% -236
Outsourced services -328 -485 -196 -183 -324 1%  78% -324
Other cash operating costs -44 -55 -38 -49 55 27T% 14% -55
EBITDA 152 257 140 40 168 10% 317% 168 165
Adj. EBITDA* 150 257 128 46 173 15% 272% 173
EBIT 88 181 18 -36 90 3% - 90 86
Adj. EBIT* 86 180 6 -30 95 11% - 95
Net profit 40 186  -96 27 145 262% 436% 145 140
Adj. Net profit* 55 140 -24 -45 60 9% - 60
OCF 296 274 5 -30 266 -10% - 266
FCF 184 175 -137 -125 130 -29% - 130
Net debt 1,510 1,512 1,777 1,811 1,879 24% 4% 1,879
EBITDA margin 19.7% 21.7% 24.5% 8.6% 21.4% 1.7pp 12.8pp 21.4% 21.5%
Adj. EBITDA margin 19.5% 21.6% 22.4% 10.0% 22.0% 2.6pp 12.1pp 22.0%
EBIT margin 11.3% 15.2% 3.2% - 11.5% 0.2pp - 11.5% 11.2%
Adj. EBIT margin 11.1% 15.2% 1.1% -12.2% 1.0pp - 12.2%
Net profit margin 5.2% 15.6% - 5.8% 18.5% 13.3pp 12.7pp 18.5% 18.3%
Adj. Net profit margin 7.1% 11.7% - - 7.7% 0.5pp - 7.7%
P/E12M trailing 9.8 42 147 6.1 3.7
Adj. P/E12M trailing 16.6 8.4 8.9 7.7 7.4
EV/EBITDA 12M trailing 5.9 5.1 4.7 4.7 4.7
Adj. EV/EBITDA 12M trailing 5.7 5.1 438 438 4.7

Source: Company, Trigon, PAP consensus (median). Note: (*) adjusted for one-offs including FX.
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Podsumowanie prognoz

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Macro Assumptions

USD/PLN avg 417 3.98 3.83 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

Jet fuel price (USD/t) 885 794 717 700 700 700 700 700

Capacity Assumptions

ASK (km, bn) 11.0 12.8 13.3 15.3 16.9 18.2 194 20.7
yly 36.1% 16.0% 4.6% 14.8% 10.6% 7.6% 6.5% 6.4%

Aircraft flights hours per day 7.3 7.8 7.8 7.9 8.0 8.0 8.0 8.0

Average aircraft stage length (km) 2,176 2,336 2400 2410 2,420 2,430 2,440 2,450

Fleet, eop 28 30 34 39 42 45 48 51
y/y nominal 3 2 4 5 3 3 3 3

Profitability

Adj. EBITDA from services* 383 548 587 685 763 835 907 979
% margin 15.0% 19.3% 20.3% 21.4% 21.5% 21.7% 21.9% 22.0%

Costs Assumptions

Fuel related costs -984 -1,010 -995 -1,061 -1,147 -1,217 -1,283 -1,351
% of revenue 37.5% 34.5% 334% 322% 314% 30.7% 30.1% 29.5%
Pure fuel costs -736 -744 -660 -715 =791 -851 -907 -965
% of revenue 28.0% 254% 22.1% 21.7% 21.6% 21.5% 21.3% 21.1%
fuel efficiency (kg per km) 3.40 3.52 3.52 3.52 3.52 3.52 3.50 3.50
Outsourced services -1,084 -1,161 -1,174 -1,297 -1,464 -1,609 -1,749 -1,898
% of revenue 413% 39.7% 39.4% 39.3% 40.1% 40.6% 41.0% 41.5%
CASK (USD cents) 2.36 2.29 2.30 2.35 2.40 245 2.50 2.55
Other Cash operating expenses -152 -171 -218 -231 -253 -273 -294 -317
CASK (USD cents) 1.38 1.34 1.63 1.50 1.49 1.50 1.51 1.53
D&A -239 -324 -409 -453 -523 -582 -641 -698
% of revenue 9.1% 11.1% 13.7% 13.8% 14.3% 147% 15.0% 15.2%

Revenue Assumptions

Total revenue 2,626 2,926 2,984 3,297 3,654 3,963 4,264 4,578
yly 164% 11.4% 2.0% 10.5% 10.8% 84% 7.6% 7.4%
Revenue from sale of services 2,547 2,838 2,896 3,200 3,547 3,846 4,138 4,443

yly 164% 11.5% 2.0% 10.5% 10.8% 84% 7.6% 7.4%
Revenue from sale of goods 79 88 88 97 108 117 126 135

yly 16.2% 10.7% 0.0% 10.5% 10.8% 84% 7.6% 7.4%

Source: Company, Trigon. Note: (*) adjusted for reported one-offs including FX.
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Wycena DCF

Zalozenia wyceny DCF:

o RFR 5.5% w okresie prognozy oraz 4.5% w okresie rezydualnym
o Premia rynkowa 6.5% zgodnie ze metodologig dla spotek mniejszych z sWIG80
° Efektywna stopa podatkowa na poziomie 19%
o Wspotczynnik beta nielewarowana 1.0x
° Stopa wzrostu FCF w okresie rezydualnym na poziomie 2.0%
DCF Valuation
DCF (PLNm) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E >2034E
Revenues 2,984 3,297 3,654 3,963 4,264 4,578 4,898 5,236 5,560 5,901 5,901
yly 20% 10.5% 10.8% 84% 76% 74% 7.0% 69% 62% 6.1% 0.0%
EBIT 187 256 267 282 297 314 331 350 365 383 383
EBIT margin 6.3% 78% 73% 7.1% 70% 69% 68% 6.7% 66% 65% 6.5%
Tax rate 20.5% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPLAT 149 207 216 228 241 255 268 283 295 310 310
D&A 409 453 523 582 641 698 757 817 880 943 943
Capex -94 =117 -149 -171 -192 -213 -236 -260 -287 -312 -312
Lease payments -419  -458 -514 -557 -602 -644 -686 -729 =772 -816 -816
NWC investment -16 -13 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -2 -3 -3
FCF 29 71 74 79 85 93 100 108 114 122 122
Relevered beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Risk-free rate 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 4.5%
Market premium 6.5% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 6.5%
WACC 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 10.6%
DFCF 28 62 58 56 54 53 51 49 47 45
PV FCF 2025-2034E 502 Residual WACC
Residual growth rate 2.0% 8.6% 9.6% |10.6% | 11.6% 12.6%
Terminal Value 1,458 1.0% 72 68 64 62 60
Discounted TV 490 1.5% 74 70 66 63 61
EV 992 o 2.0% 78 72 68 65 62
Net Debt (ex. Leases) -115 2.5% 81 75 70 66 63
Dividend paid-out in 2025 53 1 30% | 8 78 | 73 | 8 65
Minorities & Other 1
Equity Value 1,054 Residual EBIT mg
Shares outstanding (m) 17.5 45% 55% | 65% | 7.5% 8.5%
Equity Value per share (PLN) 60 1.0% 42 53 64 75 86
12M Target Price (PLN) 68 1.5% 43 54 66 78 89
o| 2.0% 43 55 68 80 93
2.5% 44 57 70 83
3.0% 44 58 72 86

Source: Trigon
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Wycena Poréwnawcza

Podstawg naszej wyceny Enter Air pozostaje model DCF, natomiast w celach
pogladowych prezentujemy takze wycene poréwnawczg. W naszej ocenie spoétka
zastuguje na wycene zblizong do gérnych przedziatdbw sektora dzigki specyfice
modelu biznesowego opartego na kontraktach B2B z touroperatorami. Konstrukcja
uméw ogranicza typowe ryzyka branzy lotniczej, takie jak cykliczno$¢, ryzyko
niewypetnienia samolotéw czy zmienno$¢ kosztow paliwa, co przekiada sie na
wyzszg przewidywalnos¢ wynikéw. Brak bezposrednich notowanych odpowiednikow
W segmencie czarterowym sprawia, Zze drupa poréwnawcza obejmuje zardwno
regionalnych przewoznikéw niskokosztowych (Ryanair, Wizz Air, Pegasus, Jet2,
easydet), jak i touroperatoréw oraz platformy OTA (TUI, eDreams, Rainbow, On the
Beach, Lastminute.com).

Enter Air notowany jest obecnie przy EV/EBITDA 2025E na poziomie 4.7x wobec
mediany 5.1x, natomiast w latach 2026-2027 wycena rosnie do premii rzedu 4-14%
wzgledem mediany. Uwazamy, ze jest to uzasadnione wyzszg przewidywalnoscig
EBITDA oraz planowanym wzrostem floty. Wskaznik P/E ksztattuje sie na poziomie
12.0x w 2025E i 7.8x w 2027E wobec mediany odpowiednio 9.0x i 6.2x, co moze
wyglada¢ wymagajgco, jednak nasze prognozy zaktadajg dynamiczny wzrost zysku
netto z CAGR skor. EPS 24% w latach 2025-2027E przy medianie peeréw 16%,
wspierany gtownie efektem niskiej bazy. Dodatkowym elementem wspierajgcym
wycene jest atrakcyjny dividend yield, ktéry na 2025E wynosi 5.5% wobec mediany
grupy poréwnawczej na poziomie 1.6%.

Peer valuation

MC EV/EBITDA P/E EBITDA EPS |EBITDA mg Net margin DY % ND/EBITDA

(EURM) 2025 2026E 2027E|2025E 2026E 2027E| CAGR 25-27E 2025E
Enter Air 227 47x 4.4x 4.0x | 12.0x 83x 7.8x | 14% 24% 20% 3% 5.5% 3.1x
Regional LCCs 4.8x 39x 31x | 6.8x 6.7x 5.1x 13% 14% 23% 6% 1.8% -0.2x
Ryan Air 24,405 6.3x 55x 49x | 10.7x 10.1x 9.1x 8% 8% 24% 15% 24%  -0.5x
gasyJet 3,909 17x 1.7x 1.0x | 6.8x 6.2x 51x | 41% 14% 17% 5% 3.9%  -0.2x
Jet2 3,243 1.0x 0.7x 0.8x | 53x 89 2.7x 9% 40% 10% 6% 12%  -2.7x
Pegasus 2,363 56x 4.7x 43x | 6.0x 6.5x 5.2x 13% 8% 29% 13% - 3.0x
Wizz Air 1,513  48x 39x 3.1x [ 141x 67x 42x | 25% 70% 23% 6% 0.0% 3.8x
Tour operators & OTAs 53x 5.2x 3.5x | 99x 8.3x 8.6x 5% 17% 14% 5% 1.6% 0.0x
TUIAG 4,047 26x 25x 23x | 7.2x 56x 5.1x 5% 19% 10% 3% 1.6% 0.6x
eDreams ODIGEO 1,068 6.8x 6.8x 52x | 10.8x 13.1x 10.7x| 5% 2% 26% 13% 0.0% 1.4x
Rainbow 468 53x 53x 52x [ 81x 83x 8.6x -1% -3% 7% 5% 78%  -0.8x
On the Beach Group 461 6.4x 52x 3.5x [ 14.1x 129x 93x | 22% 23% 32% 21% 1.6% -2.2x
Lastminute.com NV 191 38x 3.7x 35x [ 99x 80x 7.2x 8% 17% 14% 5% 3.1% 0.0x
Median Total 54Ax 43x 3.5x [ 9.0x 8.2x 6.2x 8% 16% 20% 6% 1.6%  -0.1x
ENT premium/discount -7% 4% 14% 34% 1%  26%
Implied value of 1 share (PLN) 67 48 33 41 54 44
weight of the year 33% 33% 33% 33% 33% 33%
weight of the multiple 50% 50%
Value of 1 share (PLN) 48

Source: Trigon for Enter Air, BBG for the rest, as of COB 18 September 2025. Note: Financials are calendarized.
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Profil spoiki

Model biznesowy

Charakterystyka modelu czarterowego. Enter Air dziata w modelu czarterowym, w
ktorym pojemnos¢é samolotdw sprzedawana jest touroperatorom na zasadzie
kontraktow B2B zawieranych z kilkunastomiesiecznym wyprzedzeniem. Konstrukcja
uméw  sprawia, ze ryzyko wypetnienia samolotu ponosi touroperator, a nie
przewoznik, co zapewnia wysoka przewidywalnos¢ przychodéw i stabilnosé
przeptywow pienieznych w poréwnaniu z liniami tradycyjnymi czy niskokosztowymi.
Rozliczenia odbywajg sie zazwyczaj w formule stawki za dany rejs, uwzgledniajac
oczekiwane koszty operacyjne takie jak paliwo, zatoga, obstuga techniczna, optaty
lotniskowe, leasing czy koszty ogdlne. Znaczna cze$¢ przychoddw i kosztéw
denominowana jest w USD, co ogranicza ekspozycje walutowg na poziomie
operacyjnym. Model Enter Air opiera sie na dlugoterminowych relacjach z
najwiekszymi touroperatorami w Polsce, ktérzy w wyborze przewoznika kierujg sie
przede wszystkim niezawodnoscig operacyjng i konkurencyjng cena, podczas gdy
jednolita flota Boeingow 737 daje samej spoétce korzysci w postaci nizszych kosztow i
wiekszej elastycznosci.

Specyfika kontraktéw z touroperatorami. Proces ustalania harmonogramu lotéw
trwa od marca do pazdziernika roku poprzedzajgcego i konczy sie podpisaniem
kontraktow na okres od roku do trzech lat. Umowy obejmujg podziat godzin lotéw na
sezon letni (2Q i 3Q) i zimowy (4Q i 1Q) oraz szczegdtowg liste destynacji. Wycena
potgczen opiera sie na dtugosci rotacji, destynacji oraz kosztach jednostkowych
takich jak paliwo, CO,, ustugi handlingowe i optaty lotniskowe migdzy innymi. W
przypadku paliwa i CO, stosowany jest mechanizm doptaty, aktualizowany co miesigc
na podstawie srednich cen z miesigca poprzedniego, co pozwala ograniczy¢ ryzyko
kosztowe spotki. Nalezy jednak zauwazyé, ze przy gwattownych zmianach cen paliwa
wystepuje efekt opdznienia. W miesigcu T spoétka tankuje po aktualnej, wyzszej lub
nizszej cenie, podczas gdy doptata oparta jest na sredniej z miesigca T-2. Oznacza
to, ze w krétkim okresie Enter Air moze ponosi¢ strate lub zyskiwaé na tych
réznicach. Od 4Q23 spotka zaczeta jednak korzysta¢ z hedgingu paliwa, co pozwala
zmniejszy¢ zmiennos$¢ wynikow. Pozostate optaty co do zasady nie podlegajg
aktualizacji w trakcie kontraktu, z wyjatkiem ich bardzo istotnego wzrostu. Ptatnosci
za loty dokonywane sg w formie kilkudniowych przedptat, co dodatkowo poprawia
ptynnos¢ finansowg spéitki i ogranicza ryzyko kredytowe wobec kontrahentéw.

Stabilnos¢ zyskownosci jednostkowej. Wykres ponizej pokazuje relacje pomiedzy
przychodem jednostkowym (RASK) a kosztem jednostkowym (CASK ex. D&A) oraz
wyliczong na tej podstawie zyskownos¢ jednostkowag (adj. EBITDA/ASK w USD
centach) dla segmentu sprzedazy ustug. Widaé, ze mimo istotnych wahan poziomu
RASK i CASK w poszczegolnych latach, osiggana przez Enter Air marza jednostkowa
pozostaje relatywnie stabilna w przedziale ok. 0.9-1.0 USD centa/ASK. Odzwierciedla
to kontraktowy charakter modelu czarterowego, w ktérym przychod jest funkcjg
kosztow powiekszonych o uzgodniong marzg, a zyskownos$¢ zalezy przede

wszystkim  od  jakosci wykonania, poziomu wykorzystania floty oraz
krétkoterminowych zmian cen paliwa i optat.
Przychody, koszty oraz EBITDA ze sprzedazy ustug na ASK (USD centy)
8.00

52 55 4 i 46 60 56 56
6.00 3.7 3.5 3.8 ) ’
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200 | 093 089 091 095 091 o082 103 100 104 o088 103
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adj. EBITDA per ASK  «=@==RASK  ==@==CASK ex. D&A

Source: Company, Trigon. Note: reconciliated to IFRS 16.
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Pozycjonowanie w tancuchu turystycznym. Tabela ponizej przedstawia
pozycjonowanie Enter Air w tancuchu turystycznym na tle innych uczestnikdw rynku.
Na jednym kohcu skali znajdujag sie w petni zintegrowani touroperatorzy, tacy jak TUI,
ktorzy kontrolujg wszystkie elementy produktu turystycznego od linii lotniczych, przez
hotele, po ustugi na miejscu i charakteryzujag sie bardzo ciezkg strukturg aktywow. Na
przeciwnym biegunie znajdujg sie podmioty asset-light. Nalezg do nich internetowe
biura podrozy takie jak On the Beach, ktére tworzg dynamiczne pakiety na bazie
dostepnych lotéw i hoteli, a takze multiagenci tacy jak Wakacje.pl, ktérzy dystrybuujg
oferty przygotowane przez touroperatoréw. Enter Air zajmuje odrebng pozycje jako
czysto czarterowa linia lotnicza z umiarkowanie ciezkg bazg aktywéw wynikajgcg
gtéwnie z posiadanej floty. Jej model jest zblizony do niskokosztowych linii lotniczych,
takich jak Ryanair, pod wzgledem struktury floty i efektywnosci kosztowej, ale
jednoczesdnie rézni sig tym, ze nie ponosi ryzyka wypetnienia samolotéw i dziata
wytgcznie w formule B2B.

Modele biznesowe w turystyce

Type i Airlines Tour operators Hotels
— Low integration High integration —
Company name Enter Air  Ryan AiriOn the Beach Wakagcje.pl Rainbow Jet2 Tui Melia Hotels
Business model Charter LCC OTA Multiagent Traditional TO Mixed TO Integrated TO | Hotel operator
Asset base Heavy Heavy Light Light Heavy Heavy Very Heavy Heavy
Aircraft Yes Yes | No No No Yes Yes No
Retail network No No | No Yes Yes No Yes No
Hotels No No No No Yes No Yes Yes
In-resort services No No | No No Yes Yes Yes Yes
EBITDA margin 19.4% 22.9% 41.7% 31.8% 9.5% 10.0% 7.8% 27.2%
EBIT margin 8.1% 14.4% | 29.3% 29.2% 8.9% 6.1% 4.3% i 15.5%

Source: Company, Bloomberg, Trigon. Note: OTA - Online Travel Agent; TO - Tour Operator. Financials as of 2024 or LTM where available.

Portfel klientéw i koncentracja. Model biznesowy Enter Air opiera sie na
dtugoterminowej wspétpracy z najwiekszymi touroperatorami dziatajgcymi w Polsce,
do ktorych nalezg TUI, Itaka, Rainbow oraz Coral Travel. Czterech najwigkszych
klientéw odpowiadato tgcznie za 77% przychoddéw spotki w 2024 roku, co potwierdza
wysoki stopien koncentracji, ale jednoczesnie stanowi bariere wejscia dla nowych
przewoznikow dzieki stabilnym relacjom i wieloletniej historii wspotpracy.
Touroperatorzy  oczekuja przede  wszystkim niezawodnosci  operacyjnej,
punktualnosci i konkurencyjnych cen jednostkowych, co sprawia, Zze zmiana
przewoznika wigzataby sie dla nich z istotnym ryzykiem biznesowym. Oprocz polskich
kontrahentéw Enter Air obstuguje takze klientéw zagranicznych, gtéwnie z Europy
Zachodniej i Skandynawii, ktoérzy zazwyczaj generujg wyzsze marze. Udziat
przychoddw z tego segmentu historycznie wahat sie miedzy 14% w 2012 roku a 41%
w 2016 roku. Po pandemii widoczny byt jednak spadek, a w 2024 roku udziat
zagranicy wyniost 16%. Naszym zdaniem wynikafo to z relatywnie lepszych dynamik
rynku turystycznego w Polsce po pandemii, ktéry dla spoétki pozostaje kluczowy i
gdzie koncentrowano wiekszg czes¢ pojemnosci w celu utrzymania pozycji rynkowe;.
W perspektywie kolejnych lat spodziewamy sie stopniowego wzrostu udziatu klientow
zagranicznych, wspieranego rozbudowg floty i przewagg kosztowg Enter Air
umozliwiajgcag oferowanie atrakcyjnych cen w kontraktach migdzynarodowych.

Udziat najwiekszych klientéw w sprzedazy, 2024 Udziat klientéw zagranicznych w sprzedazy
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Geograficzny profil operacji. Siatka potaczen Enter Air jest SciSle powigzana z
preferencjami polskich turystow i kontraktami touroperatorow. W 2024 roku
najwiekszy udziat w destynacjach lotow spotki miaty Turcja (16%), Egipt (15%),
Hiszpania (13%) oraz Grecja (12%), kitére razem odpowiadaty za 56% wszystkich
operacji. Sg to jednoczes$nie najpopularniejsze kierunki w polskiej turystyce
wyjazdowej, ktére odpowiadaty za 74% wszystkich lotow czarterowych w 2024 roku
wedtug danych ULC. Réznice w udziale tej czworki wynikajg gtéwnie z 1) wiekszej
konkurencji na trasach do najpopularniejszych kierunkéw, szczegdlnie w sezonie
letnim, 2) udziale zagranicznych klientéw w realizowanych lotach Enter Air oraz 3)
zastosowanej metodyki, w ktorej analizujemy wytacznie loty do destynacji
wakacyjnych, z wytgczeniem lotéw powrotnych do Polski, co lepiej oddaje strukture
popytu, ale ogranicza bezposrednig porownywalnos¢ z danymi rynkowymi, gdyz
obejmuje loty powrotne w przypadku krajéw zagranicznych. Siatka potgczen zmienia
sie w zaleznosci od sezonu. Latem dominujg kierunki $rédziemnomorskie (Turcja,
Grecja, Hiszpania, Francja), natomiast zimg wzrasta znaczenie Egiptu,
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich czy Zanzibaru.

CEE | Equity Research

Najpopularniejsze kierunki lotéw Enter Air oraz wszystkich lotéw czarterowych z Polski

Share of ENT flights Share of Poland charter pax
# Country 2023 2024 Change yly # Country 2023 2024 Change yly
1 Turkey 14.2% 15.7% 1.6pp 1 Turkey 32.6% 30.7% -1.9pp
2 Egypt 11.9% 15.3% 3.4pp 2 Greece 19.1% 17.7% -1.4pp
3 Spain 10.5% 13.0% 2.6pp 3 Egypt 14.6% 17.1% 2.5pp
4 Greece 10.6% 11.5% 1.0pp 4 Spain 9.1% 8.8% -0.3pp
5 France 6.9% 5.6% -1.3pp 5 Tunisia 5.0% 6.1% 1.1pp
6 Tunisia 3.7% 5.2% 1.5pp 6 Bulgaria 4.6% 3.3% -1.2pp
7 Germany 5.9% 3.8% -2.1pp 7 Albania 2.2% 2.2% 0.0pp
8 ltaly 3.8% 3.0% -0.8pp 8 Cyprus 1.8% 1.6% -0.2pp
9 Portugal 2.2% 2.2% 0.0pp 9 ltaly 1.1% 1.2% 0.1pp
10 Switzerland 4.4% 2.1% -2.3pp 10 Portugal 1.2% 1.2% 0.0pp
Others 26.0% 22.5% -3.6pp Others 8.8% 10.2% 1.4pp

Source: ULC, Flight Radar, Trigon. Note: for ENT excluding flights to Poland.

Flota i strategia rozwoju

Flota i strategia jej rozwoju. Enter Air obecnie dysponuje flotg 33 samolotéw (bez

dwdch ACMI), w petni jednolita i obejmujaca wytgcznie maszyny z rodziny Boeing

737. Taka struktura pozwala na optymalizacje kosztéw szkolenia zatdg, obstugi

technicznej i logistyki czesci zamiennych. Wiekszos¢ floty (24 maszyn) stanowig

Boeingi 737-800NG, ktorych sredni wiek przekracza 20 lat. Starsze samoloty dobrze

wpisujg sie w model czarterowy, poniewaz w okresach nizszego popytu generujg

relatywnie nizsze koszty utrzymania, a w szczycie sezonu sg w stanie obstugiwac

duzg czestotliwos¢ lotdw. Jednoczesnie w ostatnich latach widoczny jest wzrost

popytu zima, co przetozyto sie na dwucyfrowg dynamike liczby lotéw i skionito spotke

do zwiekszenia udzialu nowszych maszyn. Obecnie Enter Air posiada dziewie¢

Boeingdw 737 MAX 8, ktérych sredni wiek wynosi pie¢ lat. MAX-y oferujg 12-14%

lepszg efektywnos¢ paliwowg niz NG oraz wigkszy zasigeg, co obniza jednostkowe

koszty (CASK) i pozwala rozszerzy¢ siatke potgczen o kierunki bardziej odlegte,

szczegolnie atrakcyjne dla touroperatoréw zagranicznych.

W najblizszych tygodniach spotka odbierze kolejny egzemplarz 737 MAX, a w 2026

roku planuje przyspieszenie wzrostu floty o pie¢ nowych samolotdéw, co podniesie

flote do 39 maszyn. W diugim terminie Enter Air moze stopniowo zastepowac starsze

NG nowymi MAX-ami, przy czym tempo procesu bedzie uzaleznione od warunkow

rynkowych i kosztow finansowania leasingéw. Co istotne, kontraktacja nowych

samolotéw odbywa sie dopiero po wczesniejszym potwierdzeniu zapotrzebowania ze

strony touroperatoréw, dzieki czemu ryzyko nadpodazy w dziatalnosci spotki

pozostaje ograniczone.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl 12


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

Flota Enter Air na koniec okresu
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Source: Company, Trigon

Poprawa wykorzystania floty z jednej strony. Efektywnos¢ operacyjna Enter Air
systematycznie poprawiata sie w ostatnich latach dzieki rosnacej skali dziatalnosci,
optymalizacji harmonogramu lotdw oraz co najwazniejsze dzieki znacznemu
wzrostowi liczby operacji w sezonie zimowym (4Q i 1Q). Srednie dzienne
wykorzystanie samolotu zimg zwigkszyto sie o dwie godziny w ciggu ostatnich dwéch
lat, z 4:27 godzin w sezonie 2022/23 do 6:30 godzin w sezonie 2024/25. Przetozyto
sie to na poprawe rocznego wykorzystania floty z poziomu 6-7 godzin dziennie przed
pandemig do prawie 8 godzin w 2024 roku. Wyzsze wykorzystanie floty bezposrednio
obniza jednostkowe koszty operacyjne (CASK).

Liczba wylatanych godzin na samolot dziennie
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Source: Company, Flightradar, Trigon. Note: W24/25 refers to Winter season 2024/25 including 4Q24 and 1Q25.

Drozszy leasing z drugiej strony. Enter Air korzysta z mieszanej struktury
finansowania samolotéw, obejmujgcej okoto pie¢ maszyn w leasingu finansowym
oraz pozostatg czes¢ floty w leasingu operacyjnym, ktérego ptatnosci ujmowane sg w
sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych. Dodatkowo w sezonie letnim spétka
wynajmuje kilka samolotow na zasadzie ACMI (Aircraft, Crew, Maintenance and
Insurance), a koszty tych umow trafiajg do pozycji operacyjnych w rachunku zyskow i
strat. W ostatnich latach $rednie pfatnosci leasingowe na samolot istotnie wzrosty
wraz z rosngcym udziatem nowszych Boeingow 737 MAX 8, ktére kosztujg $rednio
350-400 tys. USD miesiecznie wobec okoto 250 tys. USD za B737-800NG. W efekcie
przecietne pfatnosci leasingowe na samolot wzrosty z 221 tys. USD w 2022 roku do
blisko 300 tys. USD w 2024 roku. Poniewaz jednak wszystkie gtowne koszty
operacyjne, w tym leasingi, sg uwzgledniane przy ustalaniu stawek za lot, Enter Air
przenosi wyzsze koszty na touroperatoréw, co pozwala utrzymywac stabilnos¢é marz.
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Ptatnosci leasingowe na jeden samolot miesiecznie (USD ‘000)
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Source: Company, IBA, Trigon

Chair Airlines AG oraz Fly4 Airlines. Enter Air posiada takze udzialty w spotkach
dziatajgcych poza gtéwna dziatalnoscig czarterowa, czyli w Chair Airlines AG (spdtka
stowarzyszona) oraz w Fly4 Airlines (joint venture z TUI, w ktérym Enter Air ma 51%
udziatow). Obie spotki nie sg konsolidowane liniowo, lecz wyceniane metodg praw
wiasnosci. Chair Airlines to szwajcarska linia lotnicza z siedzibg w Glattbrugg,
prowadzgca przewozy regularne oraz czarterowe na rynkach europejskich oraz
popularnych kierunkach wakacyjnych w Afryce i na Bliskim Wschodzie. Flota Chair
Airlines liczy trzy Airbusy A320 oraz jednego A319, a wynik rozliczenia tej spotki ujety
w Enter Air w 2024 roku wynidst 11,5 min zt wobec 8,1 min zt w 2023 roku. Fly4
Airlines rozpoczeto dziatalnos¢ w 2024 roku i funkcjonuje w modelu ACMI. Spoétka
posiada cztery Boeingi 737-800, ktére obstugujg gtéwnie potrzeby TUl w sezonie
letnim, a poza sezonem moga by¢ wykorzystywane na rzecz innych przewoznikow.
Oba podmioty zwigkszajg elastycznos¢ Enter Air, dajg ekspozycje na nowe rynki i
pozwalajg lepiej wykorzysta¢ potencjat floty, przy czym ich wyniki wptywajg na
sprawozdania finansowe Enter Air wytgcznie poprzez ujgcie metodg praw wtasnosci.
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Opis rynku
Turystyka wypoczynkowa w CEE

Turystyka wypoczynkowa w CEE. Rynek turystyki wypoczynkowej w Europie
Srodkowo-Wschodniej charakteryzuje sie solidnym tempem wzrostu i relatywnie niskg
penetracja w poréwnaniu z rynkami Europy Zachodniej. Najwiekszym rynkiem w
regionie pozostaje Polska z wartoscig 8.4 mld EUR w 2024 roku i prognozowanym
Sredniorocznym tempem wzrostu na poziomie 5% w latach 2024-29E. Kolejne
miejsca zajmujg Czechy (3.6 mld EUR, CAGR 3%), Rumunia (2.5 mld EUR, CAGR
5%), Wegry (1.5 mld EUR, CAGR 5%) oraz Stowacja (1.5 mld EUR, CAGR 2%).

Warto$¢ rynku turystyki wypoczynkowej, 2024 (EURm)  Srednie wydatki na wyjazd wakacyjny, 2023 (EUR)

CEE | Equity Research
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Source: TUI, Statista. Note: Market sizing includes Camping, Cruises, Hotels, Package Holidays and Vacation Rentals.

Czynniki wzrostu. Dynamika wzrostu turystyki wypoczynkowej w CEE wspierana
jest przez kilka czynnikdw strukturalnych. Po pierwsze, rosngce PKB per capita oraz
poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych zwiekszajg dostepnosé
zagranicznych wyjazdéw. Po drugie, widoczny jest stopniowy wzrost tzw. travel
intensity, czyli odsetka populacji wyjezdzajgcej na minimum cztery dni w celach
turystycznych. W Polsce w 2023 roku wynosit on 45% wobec ponad 60% w
Niemczech, co pokazuje potencjat dalszego wzrostu. Po trzecie, systematycznie
rosng wydatki na turystyke. Srednie wydatki per trip w Polsce siegajg 284 EUR wobec
ponad 700 EUR w Niemczech, co wskazuje na potencjat konwergencji. Warto
rébwniez zauwazy¢ rosngcy udziat wydatkéw na podréze w strukturze budzetéw
gospodarstw domowych. W Polsce wynosi on okoto 3% wobec ponad 6% w
Niemczech. Dodatkowo starzenie sie spoteczenstw w regionie, w tym w Polsce,
sprzyja segmentowi turystyki pakietowej, poniewaz uczestnictwo w zorganizowanych
wyjazdach jest wyzsze w starszych grupach wiekowych. Czynnikiem wspierajgcym
rozwoj rynku jest takze poprawa jakosci infrastruktury turystycznej oraz rosngca
Swiadomos¢ konsumentéw w zakresie bezpieczehnstwa podrozy. Rozwdj linii
niskokosztowych zwieksza dostepnos¢ zagranicznych wyjazdéw i wspiera ogélny
popyt na turystyke, cho¢ jednoczesnie czes¢ klientow moze w wiekszym stopniu
korzysta¢ z dynamicznego pakietowania lub samodzielnej organizacji podrézy
zamiast tradycyjnych ofert touroperatorow.

Travel intensity, 2023 Udziat wydatkéw na podroze , 2023

Germany 63% Germany

Czech Republic 59% Slovakia
Slovakia 55% Czech Republic
Poland Hungary

Hungary Poland

Romania 11% Romania 2%
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Source: Statista, Note: travel intensity as % of population travelled for personal purposes, 4 days or more.
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Rynek touroperatorski w Polsce

Przed pandemia, rynek touroperatorski w Polsce charakteryzowat si¢ silnym
wzrostem. W latach 2010-19 przychody 25 najwiekszych biur podrézy rosty w tempie
Sredniorocznym 11.4% z 3.8 mid PLN w 2010 roku do 10 mid PLN w 2019 roku. W
tym samym czasie liczba klientow zwiekszata sie o 8.1% rocznie z 1.7 min w 2010
roku do 3.3 min w 2019 roku, co implikowato wzrost przychodéw na klienta srednio o
3.1% rocznie. Dla poréwnania w tym samym okresie PKB per capita w Polsce rost w
tempie 5.4% CAGR, a przecietne wynagrodzenie o 4.8% CAGR, co pokazuje, ze
rynek turystyki zorganizowanej rozwijat sie ponadprzecietnie wzgledem fundamentow
makroekonomicznych.

Po pandemii tempo wzrostu przyspieszyto. W 2024 roku przychody sektora
wyniosty 21.1 min PLN i byly 2.1x wyzsze niz w 2019 roku, co odpowiada CAGR
16,1% w latach 2019-2024. Liczba klientow wzrosta w tym samym okresie 1.7x razy
do 5.7 min, czyli rosta w tempie 11.4% CAGR. Tak silne odbicie byto efektem
skumulowanego odtozonego popytu (,pent-up demand”) oraz dynamicznego wzrostu
dochodéw gospodarstw domowych, kiedy PKB per capita oraz $rednie
wynagrodzenie zwigkszaty sie o0 10-11% CAGR w 2019-24.

Strukturalnymi driverami pozostajg zmiana preferencji konsumentéw w kierunku
zagranicznych wyjazdéow wakacyjnych oraz trendy demograficzne, poniewaz
uczestnictwo w turystyce jest wyzsze w starszych grupach wiekowych. W
perspektywie kolejnych lat oczekujemy dalszego wzrostu rynku, cho¢ w bardziej
umiarkowanym tempie. Dynamika powinna utrzymac sie powyzej tempa wzrostu
realnych wynagrodzen i PKB per capita, wspierana przez rosngcg czestotliwosc
podrozy, konwergencje wydatkow turystycznych z krajami Europy Zachodniej oraz
proces starzenia sie spoteczenstwa, ktéry sprzyja segmentowi pakietowanych
wyjazdéw.

Przychody z imprez turystycznych w Polsce (PLNm) i liczba klientow (m)
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Source: Travel data. Note: data for 25 biggest touroperators.

Rynek pozostaje silnie skoncentrowany: w 2024 czterech najwiekszych graczy
(TUI, Itaka, Rainbow, Coral) miato 79% przychodéw i 75% klientéw. Liderem
pozostaje TUI (23% przychodow, 24% klientdw), ktory korzysta z zaplecza
zintegrowanej grupy i deklaruje dalszg ekspansje w regionie CEE, wskazujgc Polske
jako ,blueprint” dla wzrostu w regionie. Itaka pozostaje numerem dwa (22%
przychoddw, 20% klientéw), utrzymujac masowe portfolio, ale jednoczesnie inwestuje
w segment premium (np. Itaka Platinum) i rozwija oferte egzotyczng oraz dynamiczne
pakiety w ramach Itaka Smart. Rainbow wyréznia sie najwyzszym ARPC (ok. 5000
PLN) dzieki bardziej zr6znicowanemu miksowi produktowemu, wiekszemu udziatowi
kierunkéw egzotycznych i rozwojowi wtasnej sieci hoteli White Olive w Grecji. Coral
Travel pozostaje silny w kierunkach masowych (Turcja, Egipt), a wiasciciel grupy
sygnalizuje ambicje przekroczenia 4 min klientéw z rynkéw europejskich, w tym
Polski.

Walka o udziat wsréd mniejszych graczy. Udziat top-4 w przychodach byt w 2024
taki sam jak w 2019 (79%), po przejsciowym skoku do 83% w 2022, gdy popyt po
pandemii wracat najpierw do najwiekszych marek. Spadek udziatu z 2022 do 2024

odzwierciedla powrdt konkurencji i wejscie nowych graczy. Najwiekszymi
beneficjentami w ostatnich latach sg Anex Tour, Join UP! i eSky.pl. Anex szybko
zwieksza dostepno$¢ kierunkow value-for-money i rozwija siatke wylotow
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regionalnych (m.in. poszerzajgc obecnos¢ w Katowicach), dodajgc rowniez kierunki
egzotyczne takie jak Dominikana czy Kuba, co pozwolito spotce zwigekszyé udziat do
5% (7% w wolumenach) przy niskim ARPC (2493 PLN) w 2024 roku. Join UP! wszedt
do Polski po rozpoczeciu wojny w Ukrainie i w krotkim czasie zdobyt 2% rynku,
rozwijajgc sie¢ biur sprzedazy i celujgc w segment value. W 2025 spdétka konsoliduje
dziatalno$¢ w ramach holdingu europejskiego i planuje dalszg ekspansje regionalng.
eSky.pl dziatajgcy w modelu OTA przyspiesza w pakietach dynamicznych, a po
przejeciu marki Thomas Cook eSky planuje ekspansje na Europe Zachodnig we
wspotpracy z Ryanair i LOT. Niski ARPC (1863 PLN) odzwierciedla krotsze city-
breaki i wrazliwo$¢ cenowg klientow tego segmentu. Pozostali gracze z top 10, tacy
jak Exim Tours, Grecos czy Sun&Fun, pozostajg stabilni, koncentrujgc sie na swoich
niszach: Exim w ofercie $rédziemnomorskiej, Grecos w Grecji, a Sun&Fun w
masowych kierunkach typu Egipt czy Turcja.

Udziat najwiekszych touroperatoréw w rynku

CEE | Equity Research

Market share by revenue f Market share by client volumes :{ ARPC*
i # Company 2019 2022 2023 2024 {i 2019 2022 2023 2024 i{ 2024
{ 1 TUIPoland 27%  25%  18%  23% ‘ 30% 27% 25% 24% || 3,561
| 2 Itaka Poland 27%  23%  24% 22% | 2% 22%  22%  20% | 4,050
{ 3 Rainbow Tours 16% 19%  19%  19% s 15%  16%  14% 14% | 4,985
{ 4 Coral Travel 9%  15% 15% 15% |i 11% 18% 16% 16% | 3,382
i TOP4 79% 83% 75% 79% | 82% 83% 78% 75% || 3,923
. 5 Anex Tour - - 4% 5% ! - 1% 6% 7% i 2493
| 6 Exim Tours 3% 5% 4% 5% i 4% 6% 5% 5% 3,349
i 7 Grecos Holidays 5% 5% 4% 4% E 5% 5% 4% 4% 3,556
{ 8 Join UP! - - 0% 2% i - - 0% 2% 2,662
| 9 Sun&Fun 1% 2% 2% 1% ! 2% 2% 2% 2% 3,005
{10 eSky.pl - - 0% 1% i - - 1% 2% 1,863

Source: Travel Data, Company, Trigon. Note: (*) Average Revenue per Customer in PLN.

Implikacje dla Enter Air. Profil klientéw Top-4 rézni sie od bazy klientéw mniejszych
touroperatorow. TUI, ltaka, Rainbow i Coral obstugujg bardziej zréznicowang i
relatywnie mniej wrazliwg cenowo grupe turystéw, generujaca wyzsze ARPC ($rednio
3600-5000 PLN). Tymczasem Anex i Join UP! kierujg oferte do segmentu value-for-
money (hotele 2-3*, ARPC 2500-2700 PLN), a eSky rozwija model dynamicznego
pakietowania adresowany gtéwnie do mtodszych i bardziej elastycznych klientow. W
naszej ocenie dynamiczne pakietowanie stanowi obecnie uzupetnienie, a nie
substytut dla klasycznych czarteréw, poniewaz dociera do innego profilu klienta i
koncentruje sie na krotszych wyjazdach. W $rednim terminie moze ono jednak
ogranicza¢ tempo wzrostu tradycyjnych czarterbw poza wysokim sezonem,
zwiekszajgc presje konkurencyjng na touroperatoréow i posrednio réwniez na Enter
Air. W praktyce jednak bariery wejscia wynikajace z relacji biznesowych pozostajg
bardzo wysokie. Najwieksi touroperatorzy naszym zdaniem preferujg zwiekszac
programy z obecnymi partnerami zamiast dopuszcza¢ nowych graczy do wspotpracy
z Enter Air. W efekcie spotka nie musi dzieli¢ pojemnosci miedzy wiekszg liczbe
klientéw, a planowany wzrost floty na 2026 rok zostanie w petni wykorzystany przez
dotychczasowych kontrahentdéw, co wzmacnia przewidywalnos¢ wynikow.
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Rynek czarterowy w Polsce

Czarter najpopularniejszym srodkiem podrézy. Wedtug danych TFG (Turystyczny
Fundusz Gwarancyjny), liczba podréznych w ramach organizatoréw turystyki wyniosta
8.8 min w 2024 roku (+16% r/r i +13% wobec 2019). W strukturze rynku dominujg loty
czarterowe, ktére obstuzyly 5.1 min klientow (+24% r/r i +60% wzgledem 2019) i
odpowiadaty za 58% wszystkich podrézy, wobec 41% w 2019 roku. Potwierdza to
rosngce znaczenie tego segmentu w organizowanej turystyce zagranicznej. Na
drugim miejscu znajdujg sie wyjazdy krajowe i do panstw sasiednich, z ktérych
skorzystato 2.1 min podréznych w 2024 roku. Ich udziat spadt do 24% z 44% w 2019
roku, co naszym zdaniem odzwierciedla rosngcg popularnosc¢ i dostepnos¢ wyjazdéw
zagranicznych z touroperatorami, ktérzy najczesciej korzystajg z przewozdéw
czarterowych. Trzecig grupe stanowig podréze oparte na innych $rodkach transportu
niz loty czarterowe, takich jak autokary, pociggi czy rejsy liniami regularnymi w
ramach pakietéw dynamicznych. Skorzystato z nich 1.5 min podréznych w 2024 roku
(+25% r/r i +37% wobec 2019), a ich udziat w strukturze rynku wzrést do 17% z 14%
w 2019 roku. W 1H25 byt to najszybciej rosngcy segment (+11% r/r wobec +9% dla
czarteréw i +6% dla catego rynku), cho¢ efekt ten wynikat czgsciowo z nizszej bazy
gdyz segment dodat 86 tys. podréznych r/r, podczas gdy czartery zyskaty 221 tys.

Liczba podréznych OT w podziale na dziaty (m)
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Source: Turystyczny Fundusz Gwarancyjny, Trigon. Note: OT - Organizator Turystyki.

Dynamiczny wzrost segmentu czarterowego. Liczba pasazerow czarterowych w
Polsce rosta w tempie 7,7% CAGR w latach 2010-2019, co byto zblizone do dynamiki
liczby klientéw touroperatoréw. Jednoczesnie udziat czarteréw w catkowitym ruchu
lotniczym spadt z 15% w 2010 r. do 12% w 2019 roku. Uwazamy, ze spadek ten
wynikat przede wszystkim z ekspansji dwoch najwiekszych przewoznikéw
niskokosztowych (Ryanair i Wizz Air), ktérych tgczny udziat w rynku zwiekszyt sie w
tym okresie z 37% do 44%. Po pandemii, mimo dalszej ekspansji LCC (wzrost udziatu
Ryanaira i Wizz Air do 48% w 2024 r.), segment czarterowy rozwijat sie szybciej. W
2024 roku obstuzyt 10,4 min pasazeréw wobec 6,1 min w 2019 roku, a jego udziat w
rynku wzrést do 18%, najwyzszego poziomu w historii.

Pasazerowie czarterowi w polskich portach lotniczych (m)
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Source: ULC, Trigon. Note: data adjusted to reclassify Enter Air’s regular passengers as charter passengers.
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Enter Air jako dominujacy przewoznik czarterowy na rynku krajowym. Od
momentu powstania w 2010 roku Enter Air szybko zbudowat silng pozycje, osiggajac
28% udziatu w rynku czarterowym juz w 2011 roku. W kolejnych latach jego udziat
utrzymywat sie zasadniczo stabilnie na poziomie ok. 30%, a w 2019 wzrdst do 40%
po tym, jak jeden z kluczowych konkurentéw (Small Planet) zakonczyt dziatalno$¢ w
Polsce. W 2024 Enter Air przewiézt przez Polske 3.9 min pasazerow, co odpowiadato
37% udziatu w rynku czarterowym. Zwracamy uwage, ze nasze obliczenia udziatow
rynkowych korygujg dane ULC o pasazeréw raportowanych jako regularmi. W
praktyce wszyscy pasazerowie Enter Air przewozeni z Polski to pasazerowie
czarterowi, jednak ze wzgledéw formalnych czes¢ rejséw klasyfikowana jest jako
regularna w celu utrzymania slotéw na wybranych lotniskach.

Liczba pasazeréw Enter Air przewiezionych przez Polske (m)
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Source: ULC, Trigon. Note: data adjusted to reclassify Enter Air’s reqular passengers as charter passengers.

Konkurencja ws$réd najwiekszych. W 2024 r. drugim najwiekszym graczem na
rynku byt Buzz (17%), a nastepnie PLL LOT (12%) oraz Smartwings (7%). Uwazamy,
ze Buzz, posiadajgcy polskie AOC w Grupie Ryanair, zostat utworzony gtéwnie w celu
optymalizacji kosztowej i regulacyjnej (tansze zatogi, dywersyfikacja licencji). Dane z
Flightradar wskazujg, ze wiekszo$¢ jego operaciji to loty rozktadowe, a nie czarterowe.
Zawyza to raportowany udziat Buzz w rynku czarterowym i oznacza, ze linia stanowi
raczej zrodto posredniej presji cenowej w szczycie sezonu nhiz systematycznego
konkurenta w walce o bloki miejsc. PLL LOT obstuguje wybrane, czesto prestizowe
lub dalekodystansowe rotacje wspoipracujgc miedzy innymi z Itakg i Rainbow.
Smartwings jest najbardziej bezposrednim rywalem Enter Air na kierunkach
srodziemnomorskich i wybranych egzotykach. Cho¢ jego udziat spadt z 14% w 2022
roku do 7% w 2024, w 1Q25 widoczna byta poprawa (pasazerowie +33% r/r), a w
calym 2025 roku linia otworzyta nowe trasy z Polski (LINK). Warto réwniez
podkresli¢, ze tgczny udziat najwiekszej czworki przewoznikow (Enter Air, Buzz, LOT,
Smartwings) zmniejszyt si¢ z 83% w 2022 roku do 74% w 2024, co jednak pozostaje
na poziomie zblizonym do 2019. Podobnie jak w przypadku touroperatoréw, spadek
koncentracji wynikat z ekspansji mniejszych przewoznikéw po pandemii.

Udziat w rynku czterech wiodacych linii czarterowych

CEE | Equity Research

Source: ULC, Trigon
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Wzrost znaczenie mniejszych przewoznikéw. Ostatnie dwa lata przyniosty
dynamiczny wzrost udziatéw kilku mniejszych linii, ktére rozwijajg dziatalnos¢ w Scistej
wspotpracy z challengerami wsréd touroperatorow. Mavi Gok Airlines, obstugujgcy
gtéwnie programy Anex Tour, zwigkszyt udziat w rynku do 4.4% w 2024 roku i
dysponuje flotg 13 samolotow. Skyline Express, réwniez zwigzany z Anexem,
osiggnagt 3.0% udzialu przy flocie 7 maszyn, poszerzajgc siatke o kierunki
Ssrodziemnomorskie. Szybko rozwija sie takze ukrainski SkyUp Airlines, ktory po
rozpoczeciu wspotpracy z Join UP! zwiekszyt udziat do 2.8% w 2024 i operuje flotg 14
samolotow. Z kolei butgarska Electra Airways, obstugujgca kontrakty kilku mniejszych
touroperatoréow, w tym Anex ale tez dla Itaki, poprawita udziat do 3.7% i posiada flote
8 samolotow. Ekspansja tych przewoznikbw odzwierciedla rosnacg role
challengerséw w rynku touroperatorskim i ich strategie dywersyfikacji liftu poza Enter
Air i najwiekszych graczy. W naszej ocenie jest to trend strukturalny, jednak przy
obecnym profilu klientéow (value-for-money, wyzsza wrazliwo$¢ cenowa) konkurencja
ta stanowi dla Enter Air raczej posrednie zagrozenie.

Udziatl w rynku mniejszych ale szybko rosnacych graczy
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Source: ULC, Trigon

Pozycja kosztowa Enter Air. Analiza jednostkowych kosztow operacyjnych (ex-fuel
CASK, skorygowany o diugos¢ rejsu 2500 km) pokazuje, ze Enter Air utrzymuje
istotng przewage kosztowg wzgledem linii sieciowych, cho¢ nie osigga tak niskich
poziomoéw jak przewoznicy ultra low-cost. W 2024 roku ex-fuel CASK Enter Air
wyniést 3.4 eurocenta, co jest okoto 40% nizej niz w przypadku IAG (5.8 eurocenta) i
blisko 60% nizej niz u Air France-KLM (7.6 eurocenta) czy Lufthansy (7.9 eurocenta).
Jednoczesnie Enter Air pozostaje powyzej Ryanaira (1.9 eurocenta) i Wizz Aira (2.1
eurocenta), ktérzy korzystajg z wiekszej skali oraz wyzszego wspoétczynnika
wykorzystania floty miedzy innymi. Na tle PLL LOT, ktérego jednostkowe koszty w
2024 roku szacujemy na 4.1 eurocenta, Enter Air utrzymuje okoto 20% przewagi
kosztowej. Taka pozycja kosztowa pozwala spoétce oferowa¢ konkurencyjne ceny
touroperatorom i zabezpieczaé marze w kontraktach, nawet w warunkach rosnacej
konkurencji na rynku.

Ex-fuel CASK skorygowany o diugosé rejsu (w eurocentach)
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Source: Company, pasazer.com, Trigon. Note: ASL assumed at 2500km.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

CEE | Equity Research

20


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

Czynniki ryzyka

Ograniczona dostgpnos¢ samolotéw i presja kosztowa. Opdznienia Globalna
podaz nowych samolotow pozostaje ograniczona wskutek opdznien produkcyjnych u
Boeinga i Airbusa oraz problemoéw w tafncuchu dostaw, zwtaszcza w zakresie silnikéw
i komponentéw kabinowych. W szczegdlnosci Boeing boryka sie z kontrolami jakoSci i
problemami u kluczowego dostawcy Spirit AeroSystems, a dodatkowo silniki Pratt &
Whitney GTF powodujg uziemienia czesci maszyn A320neo u przewoznikow. W
efekcie rosnie popyt na starsze samoloty, a stawki leasingowe utrzymujg sie na
podwyzszonych poziomach. Napiety rynek ogranicza elastycznos¢ rozbudowy floty
Enter Air i moze generowac umiarkowang presje kosztowg w srednim terminie.

Ryzyko konkurencji. Historycznie udziat Enter Air w rynku czarterowym w Polsce byt
stabilny na poziomie 35-40%, jednak konkurencja rosnie zaréwno ze strony duzych
graczy, jak i mniejszych przewoznikow wspotpracujgcych z challengerami wsrod
touroperatoréw. Smartwings pozostaje najbardziej bezposrednim rywalem na trasach
Ssrodziemnomorskich i wybranych egzotycznych i w 2025 roku rozszerzyt siatke
potgczen z Polski. Coraz wigkszg role odgrywajg takze mniejsze linie takie jak Mavi
Gok, Skyline Express, SkyUp czy Electra Airways, ktérych wzrost jest bezposrednio
powigzany z ekspansjg Anex Tour i Join UP!. Jednoczes$nie spétka stara sie
utrzymywac konkurencyjne warunki dla touroperatorow, co ogranicza przestrzen dla
nowych graczy i dziata jako bariera wejscia. Ryzykiem pozostaje rowniez konkurencja
posrednia wynikajgca z dynamicznej ekspansji linii niskokosztowych w Polsce i CEE.

Dostepnos¢ slotow na lotniskach. Wraz z odbudowa ruchu lotniczego po pandemii
dostepnos¢ slotow na gtéwnych lotniskach w Europie jest ograniczona. Szczeg6inym
wyzwaniem pozostaje Warszawa Chopin, gdzie rosngca obecnos$¢ linii
niskokosztowych i tradycyjnych przewoznikdw zmniejsza elastycznos¢ planowania
siatki. W dluzszym terminie cze$ciowo moze to ztagodzi¢ uruchomienie CPK, jednak
w krétkim i Srednim okresie ograniczenia slotowe pozostajg ryzykiem.

Ryzyko towarowe. Poniewaz paliwo stanowi lwig czes¢ kosztéw operacyjnych linii
lotniczych (okoto 30-40%), wszelkie zmiany cen paliwa mogg mie¢ znaczgcy wptyw
na ich rentownos¢. Uwazamy, ze Enter Air jest bardziej zabezpieczony przed
wzrostem cen paliwa niz inne linie lotnicze, poniewaz jego umowy z touroperatorami
obejmujg dopfaty paliwowe. Doptata jest wyliczana na okres przysztego miesigca, na
podstawie $redniej ceny paliwa/CO, z poprzedniego miesigca. Jesli ceny paliwa
utrzymujg sie w trendzie spadkowym lub wzrostowym przez wiecej niz jeden miesiac,
Enter Air odpowiednio zyskuje lub traci.

Ryzyko walutowe. Walutg sprawozdawczg spétki jest PLN z kolei przychody oraz
koszty (paliwo, leasing, przeglady techniczne) sg w wiekszosci ponoszone w USD. W
przypadku Enter Air ostabienie PLN wzgledem USD ma mieszany wplyw na wyniki
finansowe spd&tki. Na poziomie EBIT jest on nieznacznie pozytywny, poniewaz udziat
USD w przychodach jest nieco wyzszy niz w kosztach operacyjnych, co przektada sig
na wyzsze marze EBIT w ujeciu lokalnym. Jednak ponizej EBIT, w wyniku
przeszacowania zobowigzan leasingowych (wyrazonych w USD), spétka wykazuje
niegotdowkowe straty kursowe w rachunku zyskéw i strat. Cho¢ te straty nie majg
bezposredniego wplywu na przeptywy pieniezne, mogg znaczaco obnizaé
raportowany zysk netto.

Ryzyko makroekonomiczne. Dziatalno$¢ czarterowych linii lotniczych jest silnie
skorelowana ze wzrostem PKB, a spowolnienie gospodarcze lub recesja prowadzg
do zmniejszenia wydatkéw konsumentéw na wypoczynek i turystyke, wptywajac na
wolumeny firmy.

Wysoka koncentracja klientéw. Portfel Enter Air cechuje sie duzg koncentracjg
gdyz czterech najwiekszych touroperatoréw odpowiadato za ok. 77% przychodéw w
2024 roku, a najwiekszy kontrahent za ok. 30%. Tak wysoka zaleznos¢ zwieksza
ryzyko negocjacyjne i ogranicza dywersyfikacje zrodet przychodow.
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie
Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportdow analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientdéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac¢ dystrybucji do
szerokiego kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie
zakresie cytowaé w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskieqo i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne
nalezace do spoiki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - Sredni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - s$rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodow pienieznych ze
sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartos$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Enter Air S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 15%
SPRZEDAUJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego
kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby
sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga byé oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacije
krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzagdzit: Volodymyr Shkuropat

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywéw pienieznych i dyskontowanie ich do wartosci
biezacej.

- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastyczno$¢ co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢ przedsigbiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos$¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krotkoterminowych fluktuaciji.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spoétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentnosé¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestorow.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

SOTP - metoda sumy czes$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdinych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w scenariuszu przejgcia lub
restrukturyzacji.

wady: czgsto niewielka liczba spotek poréwnywalnych dla poszczegdinych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii migdzy poszczegélnymi segmentami.
NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem warto$ci biezgcej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywéw, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywdéw oraz odzwierciedlenie specyfiki
biznesu, szczegdlnie dla spotek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominigcie czynnikéw jako$ciowych w
wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wtascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm,
ktore nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywoéw pienigznych
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wady: iloé¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spétek z diugg historig
dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krétka historig dywidend

Metoda wartosci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatno$c¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa tatwos¢ przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okres$la koszty, jakie nalezy poniesé¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsigbiorstwa

zalety: przydatno$¢ dla spétek o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywoéw trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyskaé na rynku ze sprzedazy poszczegoéinych sktadnikdw przedsigbiorstwa

zalety: dzigki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsiebiorstwa

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdZz do wyznaczenia ceny docelowej
instrumentu finansowego przyjeto metode DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
Sporzadzajgcy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych
(raporty okresowe Emitentow, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentow

finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka
W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu
intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie
stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnos$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie
do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysztosci moga okazac
sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informagcji i
uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na
podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a
whnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie
rekomendacji w szczegodlnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i
nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w Trigon
Domu Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzgdzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie
przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegdlnosci Zespot Analityczny stanowi wyodrgbniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komoérke organizacyjng Domu Maklerskiego.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty
utajnieniu.
Na date sporzadzenia Dokumentu:
pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami,
wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug
maklerskich
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzgdzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug

wsrod oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mieé do niej dostep, nie
istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob
istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co
pozostaje bez wptywu dla rzetelnos$ci sporzadzonego Dokumentu

czlonkowie wladz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla
cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
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Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji

dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzgdzani rekomendacji:

nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do
dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
co Dom Maklerski

nie otrzymuja ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub

posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowaé transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez

Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendaciji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie

z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A.

Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji

niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek

inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w

jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg

obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu,

tym samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A.
(dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez
udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych
wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2)
umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani oferty, zaproszenia do subskrypcji lub

zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendaciji: [19.09.2025] godz. [07:50]

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: [19.09.2025] godz. [07:51]
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