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W naszej ostatniej rekomendacji zachowawczo podchodzilimy do prognoz na 2024
rok i kolejne lata, obawiajac sie, ze obserwowany popyt moze mie¢ charakter
krétkoterminowy, bedac m.in. efektem postpandemicznym. Jednakze aktualne dane
wskazuja, ze wysokie zapotrzebowanie na ustugi lotnicze w Polsce ma szanse
utrzymac sie¢ w Srednim okresie. Wynika to m.in. z wejscia na rynek wyzu
demograficznego z lat 80-tych i jego sktonnosci do podrézowania oraz wzrostu
wynagrodzen. Majac powyisze na uwadze, rewidujemy w goére nasze zatozenia
wynikowe dla Enter Air. Na przestrzeni 2024 r. spodziewamy sie wzrostu liczby
wykonywanych operacji lotniczych przez przewoznika na poziomie ok. 13% r/r, co
w potaczeniu z oczekiwang poprawa marzy powinno przetozy¢ sie na rekordowy
poziom wyniku EBITDA = 503,0 min PLN (+24% r/r). Po czterech latach przerwy spétka
wznowi wyptacanie dywidendy, oferujac 4,4 PLN na akcje, co daje DY na atrakcyjnym
poziomie 7,1%. Po aktualizacji modelu cene docelowa wyznaczamy na poziomie 77,5
PLN, co implikuje utrzymanie zalecenia Kupuj.

Podnosimy nasze oczekiwania dotyczace wzrostu liczby operacji lotniczych
realizowanych przez Enter Air w 2024 roku do 13% r/r, co powinno przetozy¢ sie na
przychody na poziomie okoto 3,0 mld PLN. Liczymy, ze brak opdznien w dostawie
zakontraktowanych samolotéw oraz pierwsze przeglady maszyn wykonywane we
wiasnym zakresie przyczynia sie do poprawy marzy r/r, co w catym 2024 roku pozwoli
spotce wygenerowac rekordowy wynik EBITDA w wysokos$ci 503,0 min PLN (+24% r/r).

Aktualne dane sugeruja, ze wysoki popyt na ustugi lotnicze w Polsce ma szanse utrzymacé
sie w srednim okresie. Wynika to gtéwnie z wejscia na rynek wyzu demograficznego
z lat 80-tych i jego sktonnosci do podrézowania oraz wzrostu wynagrodzen. W zwigzku
z powyiszym, podnosimy nasze zatozenia dotyczace rozbudowy floty w kolejnych
latach. Przewidujemy, ze w 2025 roku spétka bedzie dysponowac 34 wiasnymi
maszynami (w poréwnaniu do 31 w 2024 roku). W rezultacie, rewizji w gore ulegaja
prognozowane przez nas wyniki przewoznika.

Ze wzgledu na ograniczenia wynikajgce z umowy pozyczki od PFR, spétka nie byta
w stanie dzieli¢ sie zyskami z akcjonariuszami w ostatnich czterech latach. Jednakze, juz
w 3Q'24 po sptacie wspomnianego zobowigzania (zostato ok. 70 min PLN), Enter
zamierza zrekompensowacd udziatowcom ten okres, wyptacajac rekordowa dywidende
(DPS = 4,4 PLN, DY = 7,1%).

Spotka finalizuje rozmowy dotyczace pozyskania hangaru na Wegrzech. Jeszcze w tym
roku planuje samodzielnie wykona¢ przeglad 20% swoich maszyn. Dziatania te powinny
obnizy¢ koszty ustug obcych w niskim sezonie, tym samym przyczynic sie do poprawy
rentownosci.

Potencjalnym obszarem ryzyka pozostajg opdznienia w dostawie zakontraktowanych
samolotow. Na ostatniej konferencji wynikowej (3.06.2024) zarzad spétki podkreslit, ze
ryzyko koniecznosci wynajmu dodatkowych maszyn w formule wet-lease jest znikome.
Trzy z zaméwionych samolotéw sg juz zarejestrowane i powinny trafi¢ do przewoznika
w najblizszych dniach. Poczatkowo miaty by¢ dostarczone w maju, ale ze wzgledu na
prace remontowe termin dostawy ulegt przesunieciu. Przypominamy, ze w 3Q’23
opdznienia zmusity spétke do wynajmu dodatkowych maszyn na zasadach wet-lease, co
kosztowato Enter Air okoto 35 min PLN (ponad 18% wypracowanego w tym kwartale
wyniku EBITDA). Liczymy, ze tym razem brak dodatkowych kosztéw zwigzanych
z wynajmem samolotéw pozwoli przewoznikowi na uzyskanie wyzszej marzy i poprawe
wynikow.

2021 2022 2023 2024p 2025pP 2026P
Przychody [min PLN] 11203 22558 2625,9 3031,8 33186  3554,7
EBITDA MSSF 16 [min PLN] 208,2 442,7 405,2 503,0 552, 592,3
EBIT MSSF 16 [min PLN] -14,1 225,6 164,3 237,4 261,3 275,6
Wynik brutto [min PLN] -141,1 77,1 240,5 157,6 198,9 208,3
Wynik netto [min PLN] -117,1 72,3 196,4 124,4 161,1 168,7
P/BV 12,3 6,8 31 2,6 2,0 1,5
P/E - 6,5 10,0 8,8 6,8 6,5
EV/EBITDA MSSF 16 11,9 51 58 4,8 4,4 4,2
EV/EBIT MSSF 16 - 10,0 14,3 10,2 9,4 9,0
DPS 0,0 0,0 0,0 4,4 1,1 1,3
DY 0,0% 0,0% 0,0% 7,1% 1,7% 2,1%
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Wycena koricowa [PLN]
Potencjat do wzrostu

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

llos¢ akgji [mln. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:

ENT Investments Ltd
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24%
8,9%

61,0
1070
17,5

74,4
47,5

-14,9%
29,0%
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10,7%

7,6%
30,2%

Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wyniki roczne [mln PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Przychody wg segmentéw [min PLN]
Przychody 1120,3 2255,8 2625,9 30318 33186 3554,7 3802,6
Uslugi lotnicze 10700 21875 25466 29370 32148 34435 36836 - =
Sprzedaz pokfadowa 50,3 68,3 79,4 94,8 103,8 1112 118,9 —
Zysk brutto ze sprzedaiy 52,1 216,1 221,6 308,3 343,4 363,9 390,6 [
SGRA 36,2 434 57,6 723 79,1 84,7 90,6 — B
PPO/PKO -30,0 62,5 0,3 14 -3,0 -3,6 -1,9
EBITDA MSSF 16 208,2 442,7 405,2 503,0 552,2 592,3 640,5 B
EBIT MSSF 16 141 225,6 164,3 2374 261,3 2756 298,1 i
Zysk brutto 1411 771 2405 157,6 1989 208,3 2259 —
Zysk netto -117,1 72,3 196,4 124,4 161,1 168,7 182,9 5 5
Bilans [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P u
Aktywa trwate 13954 14269 1683,9 1810,7 1988,2 2170,9 2359,3
Rzeczowe aktywa trwale 1236,3 1258,8 15264 16302 1800,9 1976,7 21582 Wynik brutto ze sprzedaiy w podziale na segmenty [min PLN]
Pozostate aktywa trwate 159,1 168,1 1576 180,5 1873 1942 201,1
Aktywa obrotowe 351,6 422,9 452,9 336,4 458,0 575,6 701,2
Zapasy 4,2 4,6 6,8 8,6 8,9 10,5 8,6 o - =
Naleznosci krétkoterminowe 78,7 125,0 170,4 194,2 208,0 2178 231,7 o0 - ]
4rodki pienigine 268,7 293,3 2757 1336 241,0 3471 460,7 _ —_ -
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa razem 1747,0 1849,8 2136,9 2147,1 2446,2 2746,5 3 060,5
Kapitat wiasny 89,0 161,3 357,8 417,9 560,3 706,5 865,8 g 8 I g LA E
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi ia i rezerwy na zob lia 1658,0 1688,5 1779,1 1729,2 18859 2040,0 2194,7
Rezerwy na zobowiazania 2,0 22 12,9 2,8 28 2,8 28
Oprocentowane zobow. diugoterm. 1579,1 1090,1 1088,3 11627 1316,3 1470,0 16237
Zobowigzania dlugoterminowe inne -477,9 26,4 27,0 53,8 53,8 53,8 53,8 EBITDA i maria EBITDA w okresie prognozy
Oprocentowane zobow. krétkoterm. 386,1 372,7 4495 291,0 279,4 267,9 256,3
Zobowigzania z tyt.dostaw i uslug 139,2 139,1 126,0 153,9 168,5 1804 193,0
Zobowigzania krotkoterminowe inne 294 58,0 75,4 65,0 65,0 65,0 65,0 00,0
Pasywa razem 1747,0 1849,8 2136,9 21471 2446,2 2746,5 3 060,5 . - I I
Diug netto 1389,3 1169,5 1262,2 1320,1 1354,8 1390,7 1419,3 wome
Diug netto / Kapitat wiasny 15,6 7.2 35 3,2 24 2,0 16
Diug netto / EBITDA MSSF 16 6,7 26 3,1 26 25 2,3 22
Rachunek przeptywu [mln PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 1000
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 225,5 360,3 3516 4422 5149 553,2 598,1 . -
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11 10,5 -12,8 -331 -17,0 -221 -27,8 8 E] g ] g é E 'E é
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -354 -349,4 -351,8 -589,0 -390,5 -425,0 -456,7
Przeplywy pieniezne netto 189,0 214 -17,7 -179,9 107,4 106,1 113,6
WskaZniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Mc/s 1,0 05 04 04 03 0,3 0,3
PIE - 6,5 10,0 3,8 6,8 6,5 6,0
P/BV 12,3 6,38 3,1 26 2,0 1,5 13
EV/EBITDA MSSF 16 11,9 51 5,8 48 a4 4.2 39
EV/EBIT MSSF 16 - 10,0 14,3 10,2 9,4 9,0 84
EV/S 2.2 1,0 0,9 08 07 0,7 07
BVPS 5,1 9,2 204 23,8 31,9 403 49,4
EPS -6,7 9,6 6,2 71 9,2 9,6 10,4 .
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 44 1,1 1,3 1,3 1s%
Wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 138,1% 101,4% 16,4% 15,5% 9,5% 7,1% 7,0%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r 7708%  112,6%  -85% 24,2% 9,8% 7,3% 8,1% Gléwne czynniki ryzyka: 1) COVID-19 i jego konsekwencje 2)
Zysk netto zmiana r/r _ _ 171,8% -36,7% 29,5% 4,7% 8,4% Otoczenie makroekonomiczne 3) Koncentracja klientow 4)
Marza brutto na sprzedazy 4,7% 9,6% 8,4% 102%  103%  102%  103% ent-atEs (vl 9) e e 6) T i
Maria EBITDA MSSF 16 186%  196%  154%  166%  166%  167%  163% It By 750 RIRE 71) el imeme e i emiliiy
Maria netto 10.5% 30% 5% 21% 29% 47% 2.8% mllftarne 8) Katastru'f}r natLllrallne i epidemie 9? Zmiany cen
ROE —13{ 5% 4“1 8% 5‘1 9% 29‘ 8% 2?; 7% 23‘ 9% 21‘ 1% pali 10,) S.ezf]nowosc wy.nlkow 1] Ryzyko stp prﬂEEl’lt()}Wth
ROA —6,7’% 3’_;;% 94’2% 5,‘8% 6125% 6,;[% 6,:)% 12) Opéinienia w dostawie zakontraktowanych samolotéw

Zrodlo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 62,3 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Enter Air dokonali$my w oparciu o metode DCF i metode poréwnawcza (odpowiednio 70%/30%
udziatu w wycenie koricowej). Model DCF sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 83,7 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 63,1 PLN. Tak obliczona koncowa wycena sugeruje wartos¢ spotki
na poziomie 1 361 min PLN, czyli 77,5 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 1469 83,7 34%
B Wycena poréwnawcza 1108 63,1 1%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 1361 77,5 24%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 5,7%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 6,5%. Przy wycenie zastosowali$my wspdtczynnik Beta na poziomie 1,2x.
Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas
w inwestycje w podmiot o sredniej kapitalizacji i ptynnosci jakim jest Enter Air.

Gtéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze w 2024 r. spétce uda sie wypracowac¢ 3,0 mld PLN przychoddw ze sprzedazy oraz
503,0 min PLN na poziomie EBITDA MSSF 16.

=  Majac na uwadze aktualne dane wskazujace na to, ze popyt na ustugi lotnicze w Polsce ma szanse
utrzymac sie w srednim okresie podnosimy nasze oczekiwania co do rozbudowy floty w kolejnych
latach, zaktadajac w sezonie’25 34 wtasne maszyny (vs 31 w 2024 r.).
Sciezka wynikowa w podziale na segmenty [min PLN]

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Przychody 11203 22558 26259 3031,8 33186 35547 38026 40224
Ustugi lotnicze 1070,0 2187,5 25466 29370 32148 34435 36836 38966
Sprzedaz pokfadowa 50,3 68,3 79,4 94,8 103,8 111,2 118,9 125,8

Wynik brutto ze sprzedazy 52,1 216,1 221,6 308,3 343,4 363,9 390,6 410,9
Ustugi lotnicze 41,0 201,3 199,2 281,3 316,5 83584 360,0 378,6
Sprzedaz poktadowa 11,0 14,6 21,6 27,0 26,9 28,8 30,6 32,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

=  Poziom zapasdw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliémy na podstawie
historycznych wskaznikdw rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywna stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2024-33 (podobnie jak
w okresie rezydualnym).

=  Oczekujemy, ze w 3Q'24 spdtka sptaci pozostatg czesci pozyczki od PFR (ok. 70 min PLN) oraz
wyptaci rekordowga dywidende na poziomie DPS = 4,4 PLN (DY = 7,1%).

=  Uwzgledniamy réwniez warto$¢ posiadanych udziatéw (Chair Airlines = ok. 29,4 min
PLN oraz Fly4 = 7,9 mIn PLN wg sprawozdania za 1Q’24) oraz pozyczki dla Chair Airlines (ok. 10,8
min PLN) i Avengers Flight Poland (ok. 7,6 min PLN).

= Chair Airlines — oczekujemy, ze w kolejnych latach spdtka bedzie w stanie generowac zblizone
wyniki do tych z 2023 r. (przy zaktadanym braku dalszej rozbudowy floty).

=  Wiasny hangar — oczekujemy, ze zostanie sfinansowany przez jego dostawce (leasing operacyjny).
Spodziewamy sie, iz dzieki niemu Enter bedzie w stanie w sezonie niskim dokona¢ przegladu ok.
1/5 swojej floty, co przetozy sie na nizsze koszty z tego tytutu. Spodziewamy sie pierwszych efektow
juz w 4Q’24.

=  Fly4 — aktualnie poza wyzej wspominanymi udziatami nie ujmujemy tego podmiotu w naszym
modelu. Pragniemy jednak zauwazy¢, iz inicjatywa ta moze m.in. pozytywnie wptyngé na poprawe
rentownosci przewoznika, ze wzgledu na atrakcyjniejsze ceny wynajmu samolotow.

= Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po 2033 roku na poziomie 1%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2033 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2023 roku, uwzgledniajac leasingi zwigzane
z obowigzujgcym standardem MSSF 16.

= Do obliczen przyjelismy 17,5 min szt. akcji.

=  Wyceny dokonali$my na dzierr 30.08.2024 roku.

Metoda DCF data wartosc¢ spétki Enter Air na poziomie 1 469 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc¢ 83,7 PLN.
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Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 30318 33186 3554,7 3802,6 40224 4235,0 4460,7 4692,6 4933,7 5173,4
EBIT [min PLN] 237,4 261,3 275,6 298,1 313,1 327,5 335,8 343,1 348,8 353,4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 45,1 49,7 52,4 56,6 59,5 62,2 63,8 65,2 66,3 67,2
NOPLAT [min PLN] 192,3 211,7 2233 241,4 253,6 265,3 272,0 277,9 282,5 286,3
Amortyzacja [min PLN] 265,6 290,9 316,7 342,4 368,2 394,0 419,8 445,6 471,4 497,3
CAPEX [mlin PLN] -285,8 -319,8 -348,6 -384,8 -415,7 -446,1 -473,0 -500,2 527,4 -554,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 2,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,5 0,6 0,9 1,1 1,5
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 174,5 183,2 191,8 199,6 206,8 213,6 219,4 224,3 227,7 230,7
DFCF [mlin PLN] 169,5 163,1 156,3 148,5 140,3 132,1 1234 114,7 105,8 97,4
Suma DFCF [min PLN] 1351,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 3137,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 13243
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 2675,4
Dtug netto 2023 [min PLN] 1262,2
Pozostate aktywa finansowe [mIn PLN] 55,7
Wartos¢ kapitatu wiasnego [min PLN] 1468,9
1lo$¢ akgji [tys.] 17,5
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 83,7
Przychody zmiana r/r 15,5% 9,5% 7,1% 7,0% 5,8% 5,3% 5,3% 5,2% 5,1% 4,9%
EBIT zmiana r/r 42,9% 10,1% 5,5% 8,1% 5,0% 4,6% 2,5% 2,2% 1,6% 1,3%
FCF zmiana r/r 5,3% 5,0% 4,7% 4,1% 3,6% 3,3% 2,7% 2,2% 1,5% 1,3%
Marza EBITDA 16,6% 16,6% 16,7% 16,8% 16,9% 17,0% 16,9% 16,8% 16,6% 16,4%
Marza EBIT 7,8% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7% 7,5% 7,3% 7,1% 6,8%
Marza NOPLAT 6,3% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,1% 5,9% 57% 5,5%
CAPEX / Przychody 9,4% 9,6% 9,8% 10,1% 10,3% 10,5% 10,6% 10,7% 10,7% 10,7%
CAPEX / Amortyzacja 107,6% 109,9% 110,1% 112,4% 112,9% 113,2% 112,7% 112,2% 111,9% 111,5%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -0,6% -0,2% -0,2% -0,2% -0,3% -0,2% -0,3% -0,4% -0,5% -0,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Udziat kapitatu wtasnego 32,3% 34,8% 36,7% 38,6% 40,2% 41,6% 42,8% 43,7% 44,6% 45,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 67,7% 65,2% 63,3% 61,4% 59,8% 58,4% 57,2% 56,3% 55,4% 54,7%
WACC 8,9% 9,1% 9,3% 9,5% 9,6% 9,8% 9,9% 10,0% 10,1% 10,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 00%  05% 1,0% 15%  2,0% 2,5%

0,9 77,5 81,1 85,1 89,5 945 1000 1063 1134 121,5

1,0 73,5 76,8 80,5 84,6 89,1 94,2 99,9  106,4 113,7

1,1 69,6 72,8 76,2 80,0 84,1 88,8 94,0 99,9 106,5

beta 1,2 66,0 68,9 72,1 75,6 79,5 83,7 88,5 93,9 99,9
1,3 62,6 65,3 68,3 71,5 75,1 79,0 83,4 88,3 93,8

1,4 59,3 61,9 64,6 67,6 70,9 74,5 78,6 83,1 88,1

1,5 56,2 58,6 61,1 63,9 67,0 70,4 74,1 78,2 82,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
4,5% 81,0 84,9 89,1 93,9 99,2 105,1 111,9 119,6 128,5
5,5% 731 76,5 80,1 84,2 88,7 93,7 99,4 105,8 113,1
6,5% 66,0 68,9 72,1 75,6 79,5 83,7 88,5 93,9 99,9

premia za ryzyko
7,5% 59,6 62,1 64,9 67,9 71,3 74,9 79,0 83,5 88,6
8,5% 53,8 56,0 58,4 61,1 63,9 67,1 70,6 74,4 78,7
9,5% 48,5 50,4 52,5 54,9 57,4 60,1 63,1 66,4 70,1
10,5% 43,6 45,3 47,2 49,2 51,4 53,8 56,4 59,3 62,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
4,5% 112,9 110,2 107,6 105,1 102,8 100,6 98,5 96,5 94,5
5,5% 101,8 98,9 96,2 93,7 91,3 89,1 87,0 85,0 83,1
6,5% 91,8 88,9 86,2 83,7 81,4 79,2 77,1 75,1 73,2
premia za ryzyko

7,5% 82,9 80,1 77,4 74,9 72,6 70,5 68,4 66,5 64,8
8,5% 74,9 72,1 69,5 67,1 64,9 62,8 60,9 59,0 57,3
9,5% 67,7 65,0 62,4 60,1 58,0 56,0 54,1 52,4 50,8
10,5% 61,1 58,5 56,0 53,8 51,8 49,9 48,1 46,5 45,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy na lata 2024-26 dla wybranych spotek
z branzy lotniczej. W wycenie uwzglednilismy przewoznikéw niskokosztowych (Ryanair, Easyjet, Wizz Air)
oraz tour-operatoréw (TUI, Rainbow — gtéwni klienci grupy, dodatkowo TUI jest witascicielem linii lotniczej
TUl Fly). Analize oparliSmy na dwodch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy
rowng wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjeliSmy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%).
Ostateczna wycena Enter Air metoda poréwnawczg sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 63,1 PLN.
Uwzgledniamy jg w naszej koricowej wycenie, nadajac jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P

Ryanair 10,5 8,9 8,1 5,9 5,0 3,9
Easylet 7,0 6,5 6,0 2,3 2,1 2,1
Wizz Air 7,4 4.8 45 5,8 43 40
TUI 6,7 57 51 2,6 2,3 2,0
Rainbow 10,3 9,9 9,2 71 6,5 59
Mediana 74 6,5 6,0 58 4,3 3,9
Enter Air* 7,8 6,8 6,5 4,8 4,4 4,2
Premia/dyskonto dla Enter Air 4,3% 3,9% 7,2% -17,0% 2,8% 7,9%
Wycena wg wskaznika [PLN] 59,7 60,0 58,1 90,5 58,5 51,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 59,3 67,0

Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 63,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg; *-oczyszczone o wplyw réznic kursowych z wyceny bil.

Poréwnanie marzy EBITDA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kurséw od czerwca 2023 roku
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WYNIKI ZA 1Q’24

Wyniki spotki za 1Q'24 okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu, co odebraliSmy negatywnie.
Rdéznica vs nasze prognozy wynikata w gtdwnej mierze z wiekszej ilosci przegladéw wykonanych na
przestrzeni pierwszego kwartatu (w zesztym roku roztozone na trzy kwartaty vs dwa w niskim sezonie
2023/24), wyzszych kosztow paliwa oraz znaczacej straty z jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci
(Chair, Fly4). Pragniemy zauwazy¢ jednak, ze najwazniejszy dla tegorocznych wynikdow bedzie jak zwykle
wysoki sezon, a wiec wyniki za 2-3Q’24.

W raporcie przewoznik poinformowat o opdznieniach w dostawach zakontraktowanych samolotéw (miaty
pojawi¢ sie w maju), ktére aktualnie majg by¢ gotowe i dopuszczone do latania przed szczytem sezonu.
Podczas konferencji wynikowej (03.06.2024 r.) zarzad spotki podkreslit, ze ryzyko koniecznosci wynajmu
dodatkowych maszyn w formule wet-lease jest znikome. Aktualnie 3 z zamdéwionych samolotéw s3
zarejestrowane i powinny trafi¢ do przewoznika w najblizszych dniach.

Wyniki za 1Q°2024 [min PLN]
1Q'23 1Q'24 zmianar/r 1Q'24PBDM odchyl. 1Q'24P kons. odchyl.

Przychody 313,8 3929 25,2% 395,2 -0,6% 391,4 0,4%
Ustugi lotnicze 301,9 3755 24,4% 380,3 -1,3% - :
Sprzedaz poktadowa 11,9 17,4 46,7% 14,9 16,7%

Wynik brutto ze sprzedazy -3,5 -12,4 - -1,4
Ustugi lotnicze -7,2 -19,0 - -6,1 -

Sprzedaz poktadowa 3,7 6,6 75,4% 4,7 39,7%

EBITDA 40,5 35,1 -13,3% 42,9 -18,2% -

EBIT -13,2 -25,9 - -15,3 - -17,8

Wynik brutto -17,0 -75,3 - -32,9 -

Wynik netto -40,3 -64,3 - -43,2 - -38,5

Wynik netto adj.* -16,5 -47,7 - -25,7

Marza brutto ze sprzedazy -1,1% -3,2% -0,4%

Marza EBITDA 12,9% 8,9% 10,8% -

Marza EBIT -4,2% -6,6% -3,9% -4,5%

Marza zysku netto -52%  -16,4% -10,9% -9,8%

Marza zysku netto adj.* -13,0%  -12,1% -6,5% -

Zrédto: BDM S.A., spotka; *oczyszczone o wptyw roznic kursowych z wyceny bil.

e W 1Q’24 grupa wypracowata 392,9 min PLN przychoddw, co oznacza wzrost o ok. 25,2% r/r.

e W obszarze ustug lotniczych spétka osiggneta 375,5 min PLN obrotéow (+24,4% r/r przy wzroscie operacji
lotniczych = 38% r/r — roznica wynika z nizszych cen paliwa i umocnienia PLN wzgledem USD), a w czesci
sprzedazy poktadowej 17,4 min PLN (+46,7% r/r).

e Przychody krajowe stanowity 91,7% catosci ustug lotniczych (+46,3% r/r) = 344,3 min PLN, natomiast
zagranica 8,3% = 31,2 min PLN (-53,2% r/r).

e W omawianym okresie koszt wtasny sprzedazy urdst o 27,8% r/r do poziomu 405,3 min PLN, a gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na wyzszy poziom kosztdw w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego
jest przede wszystkim wzrost kosztdw zuzycia materiatéw i energii (+30,3% do poziomu 172,4 min PLN)
jak i ustug obcych (+30,5% do 151,4 min PLN), a co zwigzane jest przede wszystkim z wiekszg iloscig
wykonanych operacji lotniczych oraz przeprowadzonych przeglagdéw.

e Koszt ustug obcych w relacji do przychoddéw lotniczych wynidst 40,3% i zaliczyt wzrost r/r jak i spadek g/q
(38,4% w 1Q’23; 43,7% w 4Q’23), czym negatywnie nas zaskoczyt (oczekiwalismy mniej dynamicznego
wzrostu r/r). Koszt zuzycia materiatéw i energii w relacji do przychoddéw lotniczych wynidst 45,9% vs
43,8% w 1Q’23 i réwniez przewyzszyt nasze zatozenia.

e Ponadto znaczacemu zwiekszeniu r/r ulegty wynagrodzenia (+57,6%) do 15,6 min PLN. Wzrost
zatrudnienia o 7,0% q/q do 644 osdb.

e W zwigzku z wiekszg ilo$cig maszyn, zwiekszeniu ulegta amortyzacja (+13,6% r/r) do 61,0 min PLN.

e Wynik brutto ze sprzedazy spétki wynidst -12,4 min PLN (vs -3,5 min PLN w 1Q’23).

e Na poziomie EBITDA Enter Air zaraportowat 35,1 min PLN zysku (-13,3% r/r), co byto wynikiem nizszym
od naszych oczekiwan.

e Saldo finansowe spotki wyniosto -33,6 min PLN (z czego -16,6 min PLN stanowity rdznice kursowe
z wyceny bilansowej vs -17,5 min PLN BDM) i byto zblizone do naszych prognoz. Koszty odsetek
z leasingdw finansowych urosty r/r 0 44,3% do 16,6 min PLN.

e Wynik zostat obnizony wynikiem rozliczenia jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci (-16,9 min
PLN —z czego -7,1 min PLN dotyczy spadku wyceny Chair Airlines AG, a -9,7 min PLN Fly4), co jest dla nas
sporym rozczarowaniem.

e W omawianym okresie spotka wypracowata skoryg. wynik netto na poziomie -47,7 min PLN (vs -16,5 mIn
PLN w 1Q’23).
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W omawianym okresie cash flow z dziatalnosci operacyjnej wynidst -12,2 min PLN (vs -22,3 min PLN przed
rokiem), CF inwestycyjny = -22,6 min PLN (CAPEX = 5,0 mIin PLN, zakup udziatéw w jednostkach
stowarzyszonych = 17,6 min PLN), a CF finansowy = -37,7 mIn PLN (z czego 54,1 min PLN dot. ptatnosci
zobowigzan z tyt. leasingu). Na koniec marca’24 grupa miata 203,1 min PLN Srodkéw pienieznych
i pozostatych aktywdw finansowych (-72,5 min PLN q/q).

Dtug netto wzrést g/q o 75,6 min PLN do 1 387,8 min PLN.

W sezonie lato 2024 planowane operacje z wykorzystaniem 43 samolotow (31 wtasnych maszyn, 4 wet-
leasy, 4 samoloty Chair Airlines i 4 samoloty Fly4).

Pomimo pojawienia sie niezawinionych przez przewoznika opdznien w dostawach, wiekszo$¢ nowych
maszyn ma by¢ gotowa i dopuszczona do latania przed szczytem sezonu.

Ze wzgledu na wysokie koszty finansowania po pandemii grupa dokonata przesuniecia planowanych
dostaw samolotéw B737MAX na 2028 rok z mozliwoscig elastycznego dostosowania terminéw dostaw.
Jednoczesnie spdtka zaczeta poszukiwania na rynku samolotéw lub slotéw produkcyjnych posiadanych
przez firmy leasingowe, porzuconych przez inne linie lotnicze ze wzgledu na pandemie. Takie egzemplarze
miaty finansowanie skonfigurowane jeszcze przed pandemig, oferujgc atrakcyjne wysokosci rat
leasingowych. Grupa pozyskata z rynku 6 takich maszyn typu B737-8 Max z dostawg zaplanowang na
2025 i 2026 rok. Samoloty te mogg zastgpi¢ samoloty z pierwotnego zamdwienia ztozonego przez grupe.
W takim przypadku Boeing dokona zwrotu zaliczek (PDP) na rzecz Enter Air, ktére to zaliczki byty
wptacone na kazdy samolot z pierwotnego zamowienia grupy.

Wyniki za ostatnie kwartaty [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 { 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24
Przychody 207,1 20,6 189,3 53,6 85,0 222,7 5369 2757 215,1 602,6 10061 431,9 : 3138 697,7 10706 5439 3929
Ustugi lotnicze 199,9 20,4 183,1 49,9 80,7 2125 5152 261,6 206,8 587,2 981,5 412,0 | 301,9 6763 10429 5255 3755
Sprzedaz poktadowa 7,3 01 6,2 36 43 102 21,6 142 8,4 154 24,6 199 | 11,9 21,4 27,6 185 174
Wynik brutto ze sprzedazy 9,5 -83,2 27,2 -77,9 -60,2 -6,0 155,5 -37,2 -22,2 68,7 164,0 5,6 -3,5 89,9 142,3 -7,1 -12,4
Ustugi lotnicze 7,7 -82,9 26,5 -79,1 -61,0 -85 150,8 -40,3 -24,2 68,4 158,7 -1,6 -7,2 84,5 133,2 -11,3 -19,0
Sprzedaz poktadowa 1,8 0,3 0,8 1,1 09 2,5 47 3,0 2,0 0,4 51 7,2 37 54 83 4,2 6,6
EBITDA MSSF 16 45,4 -44,6 50,2 -27,2 -17,7 44,9 206,1 -24,5 18,1 112,5 266,6 45,4 40,5 134,6 192,8 37,2 35,1
EBIT MSSF 16 2,1 90,0 11,9 74,5 67,5 84 1465 -847 | -362 586 21,7 -85 i -132 756 1286 -249 -259
Wynik brutto -94,7 -66,0 32,9 -60,2 -142,1 25,4 92,5 -116,9 -82,2 -38,5 113,9 84,0 -17,0 109,6 68,1 79,9 -75,3
Wynik netto -77,0 -56,0 34,9 -56,0 -116,3 19,5 75,6 -96,0 -68,7 -31,0 104,0 67,9 -40,3 90,0 56,9 66,0 -64,3
marza brutto ze sprzedazy 4,6% -404,8% 14,4% -1455% i -70,8% -2,7% 29,0% -13,5% : -10,3% 11,4% 16,3% 1,3% | -1,1% 12,9% 133% -1,3% -3,2%
marza EBITDA MSSF 16 21,9% -216,8% 26,5% -50,7% -20,8% 20,2% 38,4% -8,9% 8,4% 18,7%  26,5% 10,5% ! 12,9% 19,3% 18,0% 6,8% 8,9%
marza EBIT MSSF 16 1,0% -437,6% 63% -139,1% | -79,4% -3,8% 27,3% -30,7% : -16,8% 9,7% 21,0% -2,0% { -42% 10,8% 12,0% -4,6% -6,6%
marza netto -37,2% -272,4% 18,5% -104,6% : -136,8% 8,8% 14,1% -34,8% : -31,9% -52% 10,3% 15,7% | -52% 12,9% 5,3% 12,1% -16,4%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy [%]
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

2024 r. pod znakiem utrzymujacego sie silnego popytu

Oczekujemy, ze na przestrzeni kolejnych tygodni do spétki trafig zakontraktowane w leasingu operacyjnym
samoloty, tj. cztery Boeingi 737-MAX i jeden Boeing 737-800. Dzieki temu przewoznik bedzie dysponowat
w wysokim sezonie 31 wtasnymi maszynami oraz czterema w formule wet-lease. Majgc na uwadze udany
poczatek 2024 roku oraz utrzymujacy sie silny popyt na ustugi spotki, podnosimy nasze prognozy dotyczace
wzrostu liczby operacji lotniczych wykonywanych przez Enter Air w 2024 roku do 13% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. W catym 2024 r. prognozujemy przychody na poziomie 3,0 mld PLN (+15% r/r).

Liczymy, ze brak opdznien w dostawie zakontraktowanych samolotéw oraz przeprowadzenie pierwszych
przegladéw maszyn we wtasnym zakresie przetozy sie na poprawe marzy r/r (w 3Q’23 koniecznos$¢ wynajmu
dodatkowych samolotéw przetozyta sie na wzrost kosztow ustug obcych o ok. 35 min PLN). Dodatni wptyw
na marzowosc spotki powinien miec fakt, ze w ramach przygotowan do przyjecia pieciu nowych samolotéw,
przeglady floty przed wysokim sezonem 2024 zostaty skumulowane w dwdch kwartatach (4Q’23 i 1Q'24))
zamiast trzech (4Q’22, 1Q’23, 2Q’23) jak to miato miejsce rok temu. Dodatkowym wsparciem dla rentownosci
przewoznika powinna by¢ réwniez cena paliwa lotniczego (model oparty o ok. miesieczne opdznienie
w rozliczeniu z touroperatorem), ktora w 2023 r. sukcesywnie rosta osiggajac szczyt pod koniec wysokiego
sezonu.

Cena paliwa lotniczego [USD/t] Cena uprawnien do emisji CO2 [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Pragniemy réowniez zauwazy¢, ze w 3Q’23 spétka dokonywata dodatkowe zakupy uprawnien do emisji CO2,
przy wysokich cenach certyfikatéw (aktualnie okoto 11% nizej) ponoszac koszty na poziomie okoto 11 min
PLN. Szacujemy, ze w catym 2024 roku przewoznik bedzie potrzebowat uprawnien na okoto 170-180 tys. ton
(z czego 60 tys. darmowych), co oznacza, ze catkowity roczny koszt z tego tytutu powinien oscylowac
w okolicach 34-37 min PLN.

Majgc powyisze na uwadze, liczymy ze 2024 r. okaze sie najlepszym w historii pod wzgledem generowanych
wynikdw. Prognozujemy, ze w omawianym okresie spétka wypracuje 308,3 min PLN wyniku brutto ze
sprzedazy, 503,0 min PLN EBITDA oraz 124,4 min PLN zysku netto.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24P 2Q'24pP 3Q'24pP 4Q'24pP
Przychody 215,1 602,6 1006,1 431,9 313,8 697,7 1070,6 543,9 392,9 858,5 1150,4 630,0
Ustugi lotnicze 2068 5872 9815 4120 | 301,9 6763 10429 5255 | 3755 8322 11207 6086
Sprzedaz poktadowa 8,4 15,4 24,6 19,9 11,9 21,4 27,6 18,5 17,4 26,3 29,7 21,4
Wynik brutto ze sprzedazy -22,2 68,7 164,0 5,6 -3,5 89,9 142,3 -71 -12,4 115,4 195,0 10,3
Ustugi lotnicze 24,2 68,4 158,7 1,6 72 84,5 1332 -11,3 -19,0 108,8 186,0 55
Sprzedaz poktadowa 2,0 04 51 7,2 3,7 54 83 4,2 6,6 6,6 9,0 4,8
EBITDA MSSF 16 18,1 1125  266,6 45,4 40,5 1346 1928 37,2 35,1 162,6 247,2 58,2
EBIT MSSF 16 -36,2 58,6 211,7 -8,5 -13,2 75,6 128,6 -24,9 -25,9 97,4 177,5 -11,5
Wynik brutto 822  -385 113,9 84,0 | -170 1096 68,1 79,9 75,3 90,0 171,1 28,2
Wynik netto 68,7  -31,0  104,0 679 | -165 90,0 56,9 66,0 64,3 72,9 138,6 22,8
marza brutto ze sprzedazy -10,3%  11,4%  163%  1,3% | -1,1%  12,9%  13,3%  -1,3% | -32% 13,4%  17,0% 1,6%
marza EBITDA MSSF 16 8,4% 18,7% 26,5% 10,5% | 12,9%  19,3% 18,0% 6,8% 8,9% 18,9% 21,5% 9,2%
marza EBIT MSSF 16 -16,8% 9,7% 21,0% -2,0% -4,2% 10,8% 12,0% -4,6% -6,6% 11,3% 15,4% -1,8%
marza netto -31,9% -5,2% 10,3% 15,7% -5,2% 12,9% 5,3% 12,1% -16,4% 8,5% 12,0% -3,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rekordowe umowy z touroperatorami na sezon lato 2024 i zima 2024/25

TOUROPERATOR | SEZON LATO 2024 | ZIMA 2024/25 [MLN PLN] | SEZON LATO 2023 | ZIMA 2023/24 [MLN PLN] | ZMIANA R/R
TUI POLAND 894,2 718,3 24%
CORAL TRAVEL 508,9 408,5 25%
RAINBOW TOURS 365,6 196,8 86%
ITAKA FLY 296,8 248,0 20%

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Rozbudowa floty

W naszej ostatniej rekomendacji zachowawczo podchodzilismy do prognoz na 2024 rok i kolejne lata,
obawiajac sie, ze obserwowany popyt moze mie¢ charakter krotkoterminowy (m.in. efekt postpandemiczny).
Aktualne dane sugerujg jednak, ze popyt na ustugi lotnicze w Polsce ma szanse utrzymacé sie w Srednim
okresie. Wynika to m.in. z wejscia na rynek wyzu demograficznego z lat 80-tych i jego sktonnosci do
podrézowania oraz wzrostu wynagrodzen. W zwigzku z powyzszym podnosimy nasze zatozenia co do
rozbudowy floty w kolejnych latach. Zaktadamy, ze w 2025 roku spotka bedzie dysponowac 34 wtasnymi
maszynami (wobec 31 w 2024 roku).

Flota Enter Air na przestrzeni 2017-2024 r. Prognozowana rozbudowa floty Enter Air
50 45
40

30

OIII

Lato Zima Lato Zima Lato Zima Lato Zima Lato Zima Lato Zima Lato Zima Lato
2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024
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Zrédto: BDM S.A., spotka

Prognoza ogélna na lata 2024-2028 [mIn PLN]

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Przychody 1614,7 470,5 1120,3 2255,8 2625,9 3031,8 3318,6 3554,7 3802,6 4022,4

Ustugi lotnicze 1559,9 453,3 1070,0 21875 2546,6 2937,0 3214,8 34435 36836 3896,6
Sprzedaz poktadowa 54,8 17,2 50,3 68,3 79,4 94,8 103,8 111,2 1189 125,8
Wynik brutto ze sprzedazy 212,1 -124,4 52,1 216,1 221,6 308,3 343,4 363,9 390,6 410,9
Ustugi lotnicze 203,1 -127,8 41,0 201,3 199,2 281,3 316,5 3352 360,0 3786
Sprzedaz poktadowa 9,0 34 11,0 14,6 21,6 27,0 26,9 28,8 30,6 32,3
EBITDA MSSF 16 341,7 23,9 208,2 442,7 405,2 503,0 552,2 592,3 640,5 681,2
EBIT MSSF 16 168,5 -150,5 -14,7 225,6 166,2 237,4 261,3 275,6 298,1 313,1
Wynik brutto 107,8 -188,0 -141,1 77,1 240,5 157,6 198,9 208,3 225,9 235,8
Wynik netto 85,0 -154,1 -117,1 72,3 196,4 124,4 161,1 168,7 182,9 191,0
marza brutto ze sprzedazy 13,1% -26,4% 4,7% 9,6% 8,4% 10,2% 10,3% 10,2% 10,3% 10,2%
marza EBITDA MSSF 16 21,2% 51% 18,6% 19,6% 15,4% 16,6% 16,6% 16,7% 16,8% 16,9%
marza EBIT MSSF 16 10,4% -32,0% -1,3% 10,0% 6,3% 7,8% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8%
marza netto 5,3% -32,8% -10,5% 3,2% 7,5% 4,1% 4,9% 4,7% 4,8% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody w podziale na segmenty [min PLN] Wynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN]
4500,0 500,0
4.000,0 - 2000
- a
3500,0 - = | | =
[ -
3000,0 - 300,0 ™
2500,0 =
- 2000 = nB
2000,0
15000 100,0
1000,0 = B
0,0 =
500,0 = a o o ~ %) a a a a a
S 8 8 8 & & & & &’ %
0,0 -100,0 ~ ~ g ~ g o o o o o
a o - o~ oM o (-9 o o o ~ N ~ N o~
- o o o o < wn [} ~ o0
R 8 8 8 %8 8 &8 & & ¢ -200,0
~ ~ ~ ~ ~ ’
Ustugi lotnicze M Sprzedaz poktadowa Ustugi lotnicze M Sprzedaz poktadowa
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Rekordowa dywidenda

Ze wzgledu na ograniczenia wynikajgce z umowy pozyczki od PFR, spotka nie byta w stanie wyptacac
dywidendy w poprzednich latach. Obecnie przewoznik planuje sptaci¢ swoje zobowigzania wobec Polskiego
Funduszu Rozwoju przed terminem (zostato ok. 70 min PLN) i podzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami. Zarzad
Enter Air zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 77,2 min PLN, tj. 4,4 PLN na akcje (DY = 7,1%),
co przekracza nasze oczekiwania z ostatniej rekomendacji (DPS = 3,2 PLN), a co odebraliSmy pozytywnie.

Na wyptate dywidendy przeznaczony zostanie catkowity jednostkowy zysk Enter Air sp. z 0.0. za rok obrotowy
2023 w kwocie netto 46,3 min PLN oraz kapitat zapasowy zgromadzony w latach ubiegtych réwny 30,9 min
PLN, co daje tacznie 77,2 min PLN. Zaktadajac spetnienie powyziszego warunku (sptata pozyczki od PFR),
dywidenda zostanie wyptacona w drugiej potowie sierpnia’24.

Oczekujemy, ze rowniez w kolejnych latach spdtka bedzie kontynuowaé dzielenie sie zyskiem ze swoimi
akcjonariuszami.
Zaktadane przyszte strumienie dywidend [DPS]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

Flya

Utworzenie Fly4 to odpowiedZ Enter Air na obecng sytuacje na rynku wet-lease (wysokie ceny, niska
dostepnos¢ w wysokim sezonie), ktéra oferuje wynajem i czarter samolotéw wraz z zatogami (ACMI).
Gtéwnymi klientami nowej spétki bedg TUl i Enter Air, ale planuje ona takie ekspansje na rynki
pozaeuropejskie, takie jak USA i Kanada. W sezonie 2024 Fly4 bedzie operowaé czterema samolotami
dostarczonymi przez TUI na rynku brytyjskim, jednym z najwiekszych rynkéw lotniczych. Enter Air bedzie
nadzorowac utrzymanie niskokosztowej kultury operacyjnej, podczas gdy TUI bedzie dostarczato maszyny.
Obecnie touroperator operuje 35 samolotami w formule ACMI, co daje duzy potencjat rozwoju floty.
Przedstawiciele Enter Air przewidujg, ze za okoto trzy lata flota Fly4 bedzie liczy¢ kilkanascie samolotow.

Obecnie nie uwzgledniamy Fly4 w naszym modelu. Doceniamy jednak te inicjatywe, ktéra w przysztosci moze
sta¢ sie wartoscia dodang dla spétki. Pragniemy zauwazyé, iz moze ona m.in. wptyngé na poprawe
rentownosci, ze wzgledu na atrakcyjniejsze ceny wynajmu samolotéw. Nalezy rowniez zauwazyé, ze ryzyko
niepowodzenia nowej sciezki biznesowej jest niewielkie, poniewaz od samego poczatku wspodtpracuje ona
z duzym klientem (TUI), a na rynku europejskim zapotrzebowanie na ustugi wet-lease jest duze.

Wiasny hangar

Spétka finalizuje rozmowy dotyczgce pozyskania hangaru na Wegrzech. Jeszcze w tym roku planuje
samodzielnie wykona¢ przeglad 20% swoich maszyn. Dziatania te powinny przetozy¢ sie na zmniejszenie
kosztow ustug obcych w niskim sezonie, tym samym przyczyni¢ sie do poprawy rentownosci przewoznika.

Ryzyko opdznienia w dostawie zakontraktowanych samolotéw

Potencjalnym obszarem ryzyka pozostajg opdZznienia w dostawie zakontraktowanych samolotéw. Pragniemy
jednak zauwazy¢, iz podczas ostatniej konferencji wynikowej (03.06.2024 r.) zarzad spétki podkreslit, ze
ryzyko koniecznosci wynajmu dodatkowych maszyn w formule wet-lease, z powodu braku odpowiednio
dopasowanej floty, jest znikome. Obecnie trzy z zamoéwionych samolotéw sg juz zarejestrowane i powinny
trafi¢ do przewoznika w najblizszych dniach.

Poczgtkowo samoloty miaty by¢ dostarczone w maju, ale ze wzgledu na koniecznos$é¢ przeprowadzenia
dodatkowych prac remontowych, gtéwnie dotyczacych silnikéw (koszt pokrywany przez leasingodawce),
termin dostawy ulegt przesunieciu. Przypominamy, ze w 3Q’23 opdznienia w odbiorze samolotéw zmusity
spotke do zaangazowania dodatkowych maszyn na zasadach wet-lease, co kosztowato jg okoto 35 min PLN,
stanowigc ponad 18% wypracowanego w tym kwartale wyniku EBITDA. Liczymy, ze tym razem brak
dodatkowych kosztéow zwigzanych z wynajmem samolotéw pozwoli przewoznikowi uzyskaé wyzszg marze
i poprawi¢ wyniki.
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Polski rynek przewozow czarterowych w 2023 r. i wydatki mieszkaricow Polski na zagraniczne wyjazdy

W 2023 roku polski rynek przewozéw czarterowych obstuzyt 7,1 min pasazeréw, co oznacza wzrost 0 2,1 min
(+41,6% r/r). W poréwnaniu do 2019 r. liczba przewiezionych pasazeréw wzrosta o 37,1%, czyli o 1,9 min.
Najwiece] pasazerow podrdzowato do Turcji, Grecji i Egiptu. Najwieksze wzrosty zainteresowania wzgledem
2022 r. odnotowano na trasach do Turcji (+718,7 tys. r/r), Egiptu (+384,3 tys. r/r) i Hiszpanii (+229,1 tys. r/r).
W miedzynarodowym ruchu czarterowym w 2023 roku najwiecej pasazerow przewiezli przewoznicy tacy jak
Enter Air (2 mIn pasazeréw), Buzz (1,3 min) oraz PLL LOT (1,1 min). Najwieksze wzrosty w poréwnaniu do
2022 r. odnotowali Enter Air (+748 tys.), PLL LOT (+291,1 tys.) i Buzz (+229,8 tys.).

llos$¢ pasazeréw obstuzona w ruchu czarterowym na rynku polskim
w latach 2021-2023 [min]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ulc.gov.pl

Dynamika ruchu czarterowego - narastajgco - wykres
przedstawia zmiany zachodzace w 2023 r. w ruchu czarterowym
w poréwnaniu do lat 2022 i 2021
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ulc.gov.pl

Na przestrzeni 2023 r. odnotowano wzrost przecietnych wydatkdw Polakéw na wyjazdy zagraniczne
z poziomu 2 840 PLN w 2022 r. do 2 937 PLN. Wydatki Polakéw podczas podrdzy zagranicznych przeliczone
na 1 dzien pobytu wyniosty srednio 300 PLN i byty o0 20% wyzsze niz w 2022 r.

Przecietne wydatki na podroéze zagraniczne 2020-2023 r. [w PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Prognoza ruchu lotniczego w Polsce

Liczba klientéw biur podrézy w Polsce w latach 2019-2023 [mIn]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Turystyczny Fundusz Gwarancyjny

Zgodnie z prognozami ekspertéw z Uniwersytetu Gdanskiego, liczba pasazeréw w Polsce ma wzrosnaé
o okoto 7% rocznie, osiagajac poziom 51,3 min w 2024 roku (wariant bazowy). W 2025 roku przewidywane
jest obstuzenie 54,5 min pasazeréw, w 2030 — 69,6 min, w 2035 — 85,1 min, a w 2040 — 96,4 min. To wskazuje
na ogromny potencjat polskiego rynku transportu lotniczego pod wzgledem liczby obstugiwanych pasazeréw.
Podobnie, wedtug prognozy, bedzie rosnaé liczba realizowanych operacji. Warunkiem osiagniecia tych
wynikéw w 2040 roku sg inwestycje w przepustowos¢ we wszystkich portach lotniczych w Polsce.

Liczba pasazeréow w Polsce. Wyznaczone wartosci roczne
prognoz (wariant bazowy) w horyzoncie 2023-2040 [min, %]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ulc.gov.pl

Liczba operacji lotniczych w Polsce. Wyznaczone wartosci roczne
prognoz (wariant bazowy) w horyzoncie 2023-2040
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ulc.gov.pl
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Wedtug przewidywan ekspertéw, wiekszos¢ najwiekszych portéow lotniczych w Polsce moze osiggnac
maksymalng przepustowos¢ juz w 2030 roku.

W 2022 roku Polska miata wspotczynnik mobilnosci na poziomie 1,09, a wiec poréwnywalny do takich krajow
jak Czechy (1,1), Rumunia (1,03), czy Wegry (1,28). Wiele jednak brakuje do wartosci osigganych przez kraje
takie jak Niemcy (1,87), Francja (2,01), czy tez Hiszpania (4,21).

Przepustowos¢ najwigkszych portow lotniczych w Polsce

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ulc.gov.pl
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ulc.gov.pl

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 29.08.2023

Majac na uwadze aktualne dane wskazujace, ze popyt na ustugi lotnicze w Polsce ma szanse utrzymac
sie w srednim okresie, podnosimy nasze zatozenia dotyczace rozbudowy floty w kolejnych latach.
W zwigzku z powyzszym podwyzszeniu ulega prognozowana przez nas na liczba operacji lotniczych, co
przektada sie na wyzsze przychody oraz wyzsze koszty operacyjne.

Na zaktadang przez nas rentowno$¢ negatywnie wptywajg m.in. wyzsze koszty wynagrodzen, czesci
zamiennych (w tym gtéwnie zapasowych silnikdw) oraz obstugi technicznej. Z drugiej strony
podwyzszamy nasze prognozy dotyczgce marzowosci sprzedazy poktadowej.

Na prognozowane przez nas przychody, oprécz liczby wykonywanych operacji lotniczych, wptywaja
takze zmiany cen paliwa lotniczego (ktore sg przenoszone na klienta) oraz walut.

W zwigzku z dynamiczniejszg rozbudowa floty rosng réwniez koszty finansowe, naktady inwestycyjne
oraz amortyzacja.

Dodatkowo majac na uwadze odczyty za 2023 r. rewidujemy w gére nasze oczekiwania co do wynikéw

Chair Airlines.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 29.08.2023 [min PLN]

2024pP 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 2267,5 30318 33,7% 2349,7 33186 41,2% 2469,8 3554,7 43,9%
Ustugi lotnicze 2189,4 29370 341% 22688 32148 41,7% 23848 34435 44,4%
Sprzedaz poktadowa 78,0 94,8 21,6% 80,8 103,8 28,4% 85,0 111,2 30,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 294,3 308,3 4,8% 3144 343,4 9,2% 290,3 3639 25,4%
Ustugi lotnicze 279,1 281,3 0,8% 298,7 316,5 5,9% 273,9 3352 22,4%
Sprzedaz poktadowa 15,2 27,0 77,4% 15,7 26,9 71,6% 16,4 28,8 75,3%
EBITDA MSSF 16 473,1 503,0 6,3% 501,3 552,2  10,2% 528,2 5923  12,1%
EBIT MSSF 16 232,7 237,4 2,0% 250,6 261,3 4,3% 2232 2756 23,5%
Wynik brutto 170,1 157,6 -7,4% 187,8 198,9 5,9% 159,3 208,3  30,8%
Wynik netto 137,8 124,4 -9,7% 152,1 161,1 5,9% 129,0 168,7 30,8%
marza brutto ze sprzedazy 13,0% 10,2% 13,4% 10,3% 11,8% 10,2%
marza EBITDA MSSF 16 20,9% 16,6% 21,3% 16,6% 21,4% 16,7%
marza EBIT MSSF 16 10,3% 7,8% 10,7% 7,9% 9,0% 7,8%
marza netto 6,1% 4,1% 6,5% 4,9% 52% 4,7%
USD/PLN 4,182 4,021 -3,8% 4,123 4,029  -2,3% 4,131 3,971 -3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 1574,6 13954 1426,9 1683,9 1810,7 1988,2 21709 2359,3 2553,8
RzAT 1456,1 1236,3 1258,8 1526,4 1630,2 1800,9 1976,7 2158,2 23457
WNiP 0,4 0,3 0,3 4,4 58 58 5,8 58 5,8
Pozostate aktywa trwate 118,1 158,9 167,9 153,1 174,7 181,6 188,5 195,4 202,3
Aktywa obrotowe 136,3 351,6 422,9 452,9 336,4 458,0 575,6 701,2 833,1
Zapasy 4,0 4,2 4,6 6,8 8,6 89 10,5 8,6 9,1
Naleznosci z tyt. dostaw 41,1 78,7 125,0 170,4 194,2 208,0 217,8 231,7 244,5
Srodki pienigzne 78,8 268,7 2933 275,7 133,6 241,0 347,1 460,7 579,4
Pozostate aktywa obrotowe 12,5 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa razem 1710,9 1747,0 1849,8 2136,9 2147,1 2446,2 2746,5 3060,5 3386,8
Kapitat wtasny 206,2 89,0 161,3 357,8 417,9 560,3 706,5 865,8 1031,2
Zobowigzania diugoterminowe 975,2 1101,2 1116,5 11254 1216,5 1370,2 1523,8 1677,5 1831,2
Zobowigzania finansowe 940,4 1579,1 1090,1 1088,3 1162,7 1316,3 1470,0 1623,7 1777,3
Pozostate zob. dtugoterminowe 34,7 -477,9 26,4 37,0 53,8 53,8 53,8 53,8 53,8
Zobowi ia krotk i 529,6 556,7 571,9 653,8 512,7 515,7 516,2 517,2 524,5
Zobowigzania finansowe 381,8 386,1 372,7 449,5 291,0 279,4 267,9 256,3 249,7
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 111,0 139,2 139,1 126,0 153,9 168,5 180,4 193,0 207,0
Pozostate zob. krétkoterminowe 36,8 31,4 60,2 78,3 67,8 67,8 67,8 67,8 67,8
Pasywa razem 1710,9 1747,0 1849,8 2136,9 2147,1 2446,2 2746,5 3 060,5 3386,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 470,5 1120,3 2255,8 2625,9 3031,8 3318,6 3554,7 3802,6 4022,4
Koszty wytworzenia 594,9 1068,2 2039,7 2404,3 27235 2975,2 3190,8 34119 3611,4
Wynik brutto ze sprzedazy -124,4 52,1 216,1 221,6 308,3 343,4 363,9 390,6 410,9
Koszty SG&A 28,0 36,2 43,4 57,6 72,3 79,1 84,7 90,6 95,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 19 -30,0 62,5 0,3 1,4 -3,0 -3,6 -1,9 -2,0
EBITDA MSSF 16 23,9 208,2 442,7 405,2 503,0 552,2 592,3 640,5 681,2
EBIT MSSF 16 -150,5 -14,1 2256 164,3 237,4 261,3 275,6 298,1 313,1
Saldo finansowe -40,3 -124,9 -146,8 68,5 -77,0 -69,3 -74,2 -79,1 -84,1
Wynik brutto -188,0 -141,1 77,1 240,5 157,6 198,9 208,3 225,9 235,8
Wynik netto -154,1 -117,1 72,3 196,4 124,4 161,1 168,7 182,9 191,0
hunek przeptyw6w pienigznych [min PLN] 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
CF operacyjny 73,2 225,5 360,3 351,6 442,2 514,9 553,2 598,1 637,2
CF inwestycyjny -21,4 -1,1 10,5 -12,8 -33,1 -17,0 -22,1 -27,8 -33,9
CF finansowy -63,6 -35,4 -349,4 -351,8 -589,0 -390,5 -425,0 -456,7 -484,6
CF netto -11,8 189,0 21,4 17,7 -179,9 107,4 106,1 113,6 118,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 88,5 78,8 268,7 293,3 275,7 133,6 241,0 347,1 460,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 78,8 268,7 293,3 275,7 133,6 241,0 347,1 460,7 579,4
Dynamiki / marze / wskazniki 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r -70,9% 138,1% 101,4% 16,4% 15,5% 9,5% 7,1% 7,0% 5,8%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r -93,0% 770,8% 112,6% -8,5% 24,2% 9,8% 7,3% 8,1% 6,4%
Wynik netto zmiana r/r - - - 171,8% -36,7% 29,5% 4,7% 8,4% 4,4%
Marza brutto na sprzedazy -26,4% 4,7% 9,6% 8,4% 10,2% 10,3% 10,2% 10,3% 10,2%
Marza EBITDA MSSF 16 5,1% 18,6% 19,6% 15,4% 16,6% 16,6% 16,7% 16,8% 16,9%
Marza netto -32,8% -10,5% 3,2% 7,5% 4,1% 4,9% 4,7% 4,8% 4,7%
ROE -74,8% -131,5% 44,8% 54,9% 29,8% 28,7% 23,9% 21,1% 18,5%
ROA -9,0% -6,7% 3,9% 9,2% 5,8% 6,6% 6,1% 6,0% 5,6%
Odsetki/EBIT -37,3% -871,5% 66,4% 52,0% 41,5% 27,0% 27,8% 27,7% 28,4%
Dtug netto MSSF 16 [mIn PLN] 1243,5 1389,3 1169,5 1262,2 1320,1 1354,8 1390,7 1419,3 1447,6
Dtug netto/Kapitat wiasny 603,1% 1560,1% 725,0% 352,8% 315,9% 241,8% 196,8% 163,9% 140,4%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 5200,4% 667,2% 264,2% 311,5% 262,4% 245,3% 234,8% 221,6% 212,5%
EV [mIn PLN] 23136 2459,4 2239,7 23323 2390,2 24249 2460,9 2489,4 2517,8
Dtug/EV 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
CAPEX/Przychody 4,2% -0,1% -0,3% -0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8%
CAPEX/Amortyzacja 11,3% -0,7% -3,1% -5,4% 5,8% ,8% 7,0% 8,1% 9,2%
Amortyzacja/Przychody 37,1% 19,9% 9,6% 9,1% 8,8% 8,8% 8,9% 9,0% 9,2%
Zmiana KO/Przychody 9,9% -0,9% -2,1% -2,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodow -4,1% -1,5% -4,1% -16,4% 0,6% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
MC/S 23 1,0 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
P/E - - 6,4 9,8 8,6 6,6 6,3 58 5,6
P/BV 52 12,0 6,6 3,0 2,6 1,9 .5 1,7 1,0
EV/EBITDA MSSF 16 96,8 11,8 51 58 4,8 4,4 4,2 39 3,7
EV/EBIT MSSF 16 - - 9,9 14,2 10,1 83 8,9 8,4 8,0
EV/S 4,9 2,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 77,2 18,7 22,6 23,6 25,6
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 LAl 13 1,3 1,3
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7.2% 1,7% 2,1% 2,2% 2,4%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 39,3% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 62,3 PLN.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane,
deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Doradca Inwestycyjny
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

salecenie cena poprzednla. poprzednia data god‘zmaN Kurs wiG
docelowa rekomendacja cena docelowa publikacji

Kupuj 77,5 Kupuj 59,8 10.06.2024 13:30 CEST 62,3 84 406
Kupuj 59,8 Akumuluj 52,3 29.08.2023 08:30 CEST 43,5 68 722
Akumuluj 52,3 Akumuluj 24,0 23.05.2023 11:55 CEST 46,2 65 734
Akumuluj 24,0 Akumuluj 25,3 26.10.2022 11:10 CET 21,5 48 263
Akumuluj 25,3 kupuj 41,6 11.07.2022 08:00 CET 22,9 54 611
Kupuj** 41,6 Trzymaj 41,8 07.10.2021* 07:00 CEST 32,5 71789
Trzymaj** 41,8 Kupuj 28,3 13.05.2021* 07:00 CEST 41,2 62 214
Kupuj** 28,3 Akumuluj 37,1 22.10.2020* 07:00 CEST 20,2 47 912
Akumuluj** 37,1 Kupuj 52,2 12.06.2020* 08:00 CEST 33,6 51487
Kupuj** 52,2 Kupuj 48,4 11.12.2019* 10:40 CEST 44,4 55 530
Kupuj** 48,4 Akumuluj 41,0 09.10.2019* 14:35 CEST 37,5 56 233
Akumuluj** 41,0 26.07.2019* 13:57 CEST 36,2 60 151

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego **- autorem raportéw nt.

Enter Air w latach 2019-2021 r. byt Adrian Gérniak
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’24*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ledni
przez analityka.

wych

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 9 60% 0 0%
Akumuluj 3 20% 0 0%
Trzymaj 3 20% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

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

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie

krdtszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat
przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-06-10.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-06-10 (13:30 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-06-10 (13:30 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

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

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnag¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wyfagcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalis$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-06-10:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego
kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

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

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

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

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

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozyé oferte $wiadczenia ustug spdtce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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