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Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]  

 

# Outlook 

- Koszt umorzenia jednostek CO₂ w 3Q25 wyniesie 85 mln PLN. 

- Zarząd oczekuje, że w 2026 liczba operacji wzrośnie o co najmniej 15% r/r, a przychody znacząco 
przekroczą 3 mld PLN przy obecnym poziomie cen paliwa (700-730 USD/t). 

- Ogłoszenie wartości kontraktów na sezon 2026 planowane jest na grudzień 2025. 

- Do obecnej floty dołączy jeszcze 5 B737 MAX w 1H26, przed szczytem sezonu letniego. 

- Dodatkowo spółka planuje wynająć 2 samoloty ACMI na sezon lato 2026. 

- W 2026 dwa samoloty będą obsługiwały klientów zagranicznych, a pozostała część floty zostanie 
skierowana do obsługi kluczowych klientów w Polsce. 

# Pozostałe kwestie 

- Spadek sprzedaży pokładowej (-3% r/r w 2Q25) wynikał z zakazu reklamy alkoholu oraz zmiany 
preferencji konsumentów. 

- Własna obsługa techniczna pozwala zaoszczędzić 15-20% marży, którą pobierają poddostawcy, 
oraz lepiej dopasować harmonogram przeglądów do programu handlowego. 

- Około 20% przychodów z obsługi liniowej pochodzi obecnie od klientów zewnętrznych. 

- Chair Airlines (49% udziałów Enter Air) poprawiła wyniki r/r w 2Q25 i w październiku odbierze 
kolejny samolot, powiększając flotę do 5 maszyn. 

- Fly4 (51% udziałów Enter Air) pozostaje na wczesnym etapie rozwoju, jest nierentowna i obecnie 
brak planów zwiększenia floty. 

 

Komentarz: Po wynikach i konferencji wstępnie widzimy przestrzeń do podwyższenia naszych 
prognoz zysku netto o ok. 8% w latach 2025-27. 

Koszty CO₂ i wpływ na 3Q25. Zarząd wskazał, że koszt umorzenia jednostek CO₂ za 2024 rok 
wyniesie 85 mln PLN w 3Q25 i w całości zostanie rozliczony w amortyzacji. Szacujemy, że ok. 23 mln 
PLN z tej wartości dotyczy darmowych jednostek, w przypadku których spółka rozpozna także 
przychód w momencie umorzenia, co oznacza, że EBIT będzie obciążony netto ok. 62 mln PLN. 
Wstępnie szacujemy, że skorygowany EBIT wyniesie 125 mln PLN w 3Q25 (vs. 180 mln PLN rok 
temu). Choć nowe ujęcie kosztów emisji CO₂ jest neutralne na poziomie EBIT w skali roku, fakt że 
umorzenie wszystkich jednostek odbywa się w 3Q, będzie co roku nieproporcjonalnie obciążał ten 
kwartał. 

Guidance na 2026 rok jest zgodny z naszymi założeniami. Liczba operacji ma wzrosnąć o co 
najmniej 15% r/r, a przychody znacząco przekroczyć 3 mld PLN (my zakładamy 3,3 mld PLN). 
Kluczowym katalizatorem w krótkim terminie pozostaje ogłoszenie wartości kontraktów na sezon 
2026, co nastąpi w grudniu. 

Podsumowując, krótkoterminowo rynek będzie skupiony na wpływie CO₂ na wyniki 3Q25, natomiast 
średnioterminowo outlook pozostaje wspierający dzięki wzrostowi floty, przewidywalnym kontraktom i 
utrzymującemu się silnemu popytowi na turystykę zorganizowaną. (Volodymyr Shkuropat 695 
850 063) 

 

ENT: Prognozy i wskaźniki 

 

Enter Air (Buy; PLN 68) 
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