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Enter Air (Buy; PLN 68)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

# Outlook

- Koszt umorzenia jednostek CO, w 3Q25 wyniesie 85 min PLN.

- Zarzad oczekuje, ze w 2026 liczba operacji wzrosnie o co najmniej 15% r/r, a przychody znaczgco
przekroczg 3 mid PLN przy obecnym poziomie cen paliwa (700-730 USD/t).

- Ogtoszenie wartosci kontraktow na sezon 2026 planowane jest na grudzien 2025.

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

- Dodatkowo spotka planuje wynajg¢ 2 samoloty ACMI na sezon lato 2026.

- W 2026 dwa samoloty bedg obstugiwaty klientdéw zagranicznych, a pozostata czes$¢ floty zostanie
skierowana do obstugi kluczowych klientéw w Polsce.

# Pozostale kwestie

- Spadek sprzedazy pokfadowej (-3% r/r w 2Q25) wynikat z zakazu reklamy alkoholu oraz zmiany
preferencji konsumentow.

- Wtasna obstuga techniczna pozwala zaoszczedzi¢ 15-20% marzy, ktérg pobierajg poddostawcy,
oraz lepiej dopasowaé¢ harmonogram przegladéw do programu handlowego.

- Okoto 20% przychodoéw z obstugi liniowej pochodzi obecnie od klientéw zewnetrznych.

- Chair Airlines (49% udziatéw Enter Air) poprawita wyniki r/r w 2Q25 i w pazdzierniku odbierze
kolejny samolot, powiekszajgc flote do 5 maszyn.

- Fly4 (51% udziatdw Enter Air) pozostaje na wczesnym etapie rozwoju, jest nierentowna i obecnie
brak planéw zwiekszenia floty.

Komentarz: Po wynikach i konferencji wstepnie widzimy przestrzenn do podwyzszenia naszych
prognoz zysku netto o ok. 8% w latach 2025-27.

Koszty CO, i wplyw na 3Q25. Zarzad wskazat, ze koszt umorzenia jednostek CO, za 2024 rok
wyniesie 85 min PLN w 3Q25 i w catosci zostanie rozliczony w amortyzacji. Szacujemy, ze ok. 23 min
PLN z tej warto$ci dotyczy darmowych jednostek, w przypadku ktérych spétka rozpozna takze
przychéd w momencie umorzenia, co oznacza, ze EBIT bedzie obcigzony netto ok. 62 min PLN.
Wstepnie szacujemy, ze skorygowany EBIT wyniesie 125 min PLN w 3Q25 (vs. 180 min PLN rok
temu). Choc¢ nowe ujecie kosztéw emisji CO, jest neutralne na poziomie EBIT w skali roku, fakt ze
umorzenie wszystkich jednostek odbywa sie w 3Q, bedzie co roku nieproporcjonalnie obcigzat ten
kwartat.

Guidance na 2026 rok jest zgodny z naszymi zatozeniami. Liczba operacji ma wzrosngc¢ o co
najmniej 15% r/r, a przychody znaczgco przekroczy¢ 3 mid PLN (my zaktadamy 3,3 mld PLN).
Kluczowym katalizatorem w krétkim terminie pozostaje ogtoszenie wartosci kontraktow na sezon
2026, co nastgpi w grudniu.

Podsumowujac, krétkoterminowo rynek bedzie skupiony na wptywie CO, na wyniki 3Q25, natomiast
Srednioterminowo outlook pozostaje wspierajgcy dzieki wzrostowi floty, przewidywalnym kontraktom i

utrzymujgcemu sie silnemu popytowi na turystyke zorganizowang. (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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