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Enter Air (Buy; PLN 68)

Wyniki 2Q25: EBIT powyzej oczekiwan, FCF pod presjg wyzszych leasingéw [lekko pozytywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  QQ2Q25E Cons.

Revenues 773 1,188 573 465 790 2% 70% 783 763
Fuel related costs -249 -390 -198 -194 -234 6% 21% -236
Outsourced services -328 -485 -196 -183 -316 4%  73% -324
Other cash operating costs -44 -55 -38 -49 58  34% 20% -55

EBITDA 152 257 140 40 182 20% 353% 168 165

Adj. EBITDA* 150 257 128 46 189 26% 307% 173

EBIT 88 181 18 36 100 15% - 90 86

Adj. EBIT* 86 180 6 -30 108 25% - 95

Net profit 40 186 -96 27 161 301% 493% 145 140

Adj. Net profit* 55 140 -24 -45 77  40% - 60

OCF 296 274 5 -30 296 0% -

FCF 184 175 -137 -125 173 -6% -

Net debt 1,510 1,512 1,777 1,811 1,686 12% 7%

EBITDA margin 19.7% 21.7% 24.5% 8.6% 23.0% 3.3pp 14.4pp 21.4% 21.5%

Adj. EBITDA margin 19.5% 21.6% 22.4% 10.0% 23.9% 4.4pp 13.9pp 22.0%

EBIT margin 11.3% 15.2% 3.2% -12.7% 1.4pp - 11.5% 11.2%

Adj. EBIT margin 11.1% 15.2% 1.1% - 13.6% 2.5pp -12.2%

Net profit margin 5.2% 15.6% - 5.8% 20.3% 15.2pp 14.5pp 18.5% 18.3%

Adj. Net profit margin 71% 11.7% - - 98% 2.6pp - 17.7%

P/E12M trailing 9.8 42 147 6.1 3.5

Adj. P/E12M trailing 16.6 8.4 8.9 7.7 6.6

EV/EBITDA 12M trailing 5.9 5.1 4.7 4.7 4.3

Adj. EV/EBITDA 12M trailing 5.7 5.1 438 438 43

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

# Wyniki 2Q25

- Przychody wzrosty o0 2% r/r do 790 min PLN, co byto zasadniczo zgodne z naszymi prognozami i
3% powyzej konsensusu.

- Koszty zuzycia materiatow i energii spadty o 6% r/r, dzieki nizszym cenom paliwa (-17% r/r) oraz
stabszemu USD/PLN (-6% r/r).

- Koszty ustug obcych obnizyly sie o 4% r/r, gldwnie za sprawg mniejszej liczby samolotow
wynajmowanych w formule ACMI (2 vs. 4 w 2Q24).

- Amortyzacja wzrosta o 26% r/r, co odzwierciedla rosngcg flote oraz wigkszy udziat drozszych B737
MAX (27% vs. 24% rok temu).

- Na poziomie operacyjnym, spétka réwniez zaraportowata ujemny wynik FX na poziomie -8min
PLN.

- Skorygowany EBIT wyniost 108 min PLN (+25% r/r), co byto 13% powyzej naszych oczekiwan.

- Na dziatalnosci finansowej Enter Air zaraportowat dodatni efekt FX w wysokosci 103 min PLN (vs.
-19 min PLN rok temu), zwigzany z 7% ostabieniem USD/PLN kw/kw.

- Po wytaczeniu tego efektu i wyceny IRS wynik finansowy netto wyniést -23 min PLN (vs. -24 min
PLN rok temu).

- Dodatni wynik rozliczenia Chair metodg praw wtasnosci wzrést do 9,4 min PLN (vs. 6,4 min PLN
rok temu).

- Skorygowany zysk netto wyniost 77 min PLN, 28% powyzej naszych prognoz.
# Cash Flow & Flota

- OCF pozostat stabilny r/r na poziomie 296 min PLN, przy nizszej poprawie w kapitale obrotowym
(+131 min PLN vs. +143 min PLN rok temu).

- FCF spadt 0 6% r/r do 173 min PLN w zwigzku z wyzszymi ptatnosciami leasingowymi (116 min
PLN vs. 87 min PLN rok temu), mimo nizszego capexu (7 min PLN vs. 25 min PLN rok temu).

- Dlug netto zmniejszyt sie o 7% kw/kw do 1,69 mid PLN, a wskaznik DN/EBITDA obnizyt sie do
2,7x z 3,1x na koniec marca.

- Na koniec 2Q flota obejmowata 33 samoloty wiasne (+3 kw/kw), w tym 9 B737 MAX i 24 B737 NG.
Pod koniec wrzesnia dotagczyt pierwszy z szesciu zamoéwionych MAX-6w.
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Komentarz: Wyniki oceniamy lekko pozytywnie. Po stronie rachunku wynikow spotka pokazata
mocne odbicie skorygowanego EBIT (+25% r1/r; 13% powyzej prognoz), wspierane gtownie przez
mniejsze wykorzystanie ACMI (2 vs. 4 w 2Q24) oraz spadek cen paliwa kw/kw, na ktérym spotka
zyskuje w krotkim terminie. Po stronie przeptywdw obraz jest mniej korzystny: OCF pozostat stabilny
r’r, a FCF spadt o 6% r/r wskutek wyzszych ptatno$ci leasingowych, cho¢ wskaznik DN/EBITDA
poprawit sie do 2,7x z 3,1x kw/kw. Kluczowy 3Q25 (publikacja 27.11) bedzie naszym zdaniem
obcigzony jednorazowym kosztem umorzenia zakupionych jednostek CO2 (ktéry szacujemy na ok.
60 min PLN), co przetozy sie na nizszy EBIT r/r. W $rednim terminie kluczowe pozostaje tempo
rozbudowy floty oraz negocjacje kontraktowe z touroperatorami, determinujgce przewidywalnosc
wynikow. Enter Air wcigz korzysta ze strukturalnej przewagi kosztowej nad konkurentami, stabilnych
relacji z najwiekszymi touroperatorami i rosngcego popytu na turystyke zorganizowang. W
najblizsze miesigce katalizatorem dla kursu akcji (oprécz wynikéw) mogg by¢ komunikaty o nowych
kontraktach na sezon 2026, ktérych ogtoszenia spodziewamy sie w grudniu. Nasze ostatnie
prognozy (LINK) na 2026 rok implikujg wskazniki EV/EBITDA na poziomie 4,5x oraz P/E 8,5x.
(Volodymyr Shkuropat 695 850 063)

ENT: Prognozy i wskazniki

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
adi. Net profit 109 81 109 80 117 124
adj. EPS (PLN) 6.2 46 6.2 46 6.6 7.1
adij. P/E (x) 9.1 12.3 9.1 124 8.5 8.0
adj. EV/EBITDA (x) 5.5 5.3 49 48 45 4.0
P/BV (x) 6.2 2.8 2.9 2.6 2.4 2.2
FCF yield (%) 7.9% 2.4% 15.2% 0.7% 10.2% 10.8%
DY (%) - - 7.8% 5.3% 5.6% 6.1%

Source: Company, Trigon. Note: adjusted for one-offs incl. FX.
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie X1 Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-
10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter
promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnosza sie do
przesztosci. Wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwaranciji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg
sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposob w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemne;j
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