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Enter Air (Buy; PLN 68)

Prognoza wynikéw 3Q25: Sezonowy efekt CO, obciagzy EBIT w kwartale [negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q253Q25E Y/Y QQ
Revenues 1,188 573 465 790 1,173 -1% 49%
Fuel related costs -390 -198 -194 -234 -367 6% 57%
Outsourced services -485 -196 -183 -316 -449 -7% 42%
Other cash operating costs -55 -38 -49 -58 54 2% -T%
EBITDA 257 140 40 182 303 18% 67%
Adj. EBITDA* 257 128 46 189 300 17% 59%
EBIT 181 18 -36 100 127 -30% 27%
Adj. EBIT* 180 6 -30 108 124 -31% 16%
Net profit 186 -96 27 161 81 -56% -49%
Adj. Net profit* 140 -24 -45 77 86 -38% 12%
OCF 274 5 30 296 302 10% 2%
FCF 175 -137 125 173 104 -41% -40%
Net debt 1,512 1,777 1,811 1,686 1,681 11% 0%
EBITDA margin 21.7% 24.5% 8.6% 23.0% 25.8% 4pp 3pp
Adj. EBITDA margin 21.6% 22.4% 10.0% 23.9% 25.6% 4pp 2pp
EBIT margin 15.2% 3.2% -12.7% 10.9% -4pp -2pp
Adj. EBIT margin 152% 1.1% - 13.6% 10.6% -5pp -
Net profit margin 15.6% - 58% 20.3% 6.9% -9pp -13pp
Adj. Net profit margin 11.7% - - 98% 7.3% -4pp -2pp
P/E12M trailing 44 152 6.3 3.6 5.7
Adj. P/JE12M trailing 8.7 9.1 8.0 6.8 10.6
EV/EBITDA 12M trailing 5.2 4.7 4.8 4.3 4.0
Adj. EV/EBITDA 12M trailing 5.1 4.9 438 4.3 4.0

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

Data raportu: 27.11 (po ses;ji)

Komentarz: #Nowe ujecie kosztow emisji CO, wymaga korekt porownawczych. Od 4Q24 spotka
zmienita sposob prezentacji kosztéw emisji CO,, przesuwajgc je z ustug obcych (kosztéw
operacyjnych) do wartosci niematerialnych wykazywanych w bilansie. Zakupione uprawnienia
traktowane sg jako capex, natomiast nieodptatnie przyznane jednostki zwigekszajg warto$¢
niematerialng po stronie aktywéw oraz rozliczenia miedzyokresowe przychodéw (RMP) po stronie
pasywow. Amortyzacja zaréwno zakupionych, jak i darmowych uprawnien nastepuje raz w roku
zaleznie od poziomu emisji z roku ubiegtego. Przy amortyzacji darmowych jednostek spétka
rozpoznaje przychéd z ich otrzymania, co neutralizuje ich wptyw na EBIT. Zwracamy uwage, Ze
przyznawanie darmowych jednostek stopniowo wygasa i zakonczy sie w 2026 roku. Poréwnujgc do
starej metody, zmiana ta podnosi raportowang EBITDA, poniewaz koszt zakupu uprawnien nie
obcigza ustug obcych (tylko jest capexem), a dodatkowo spoétka rozpoznaje przychéd z umorzenia
darmowych jednostek. Na poziomie EBIT wptyw jest zasadniczo neutralny w skali roku, gdyz
wiekszo$¢ kosztéw zakupu uprawnien jest amortyzowana w tym samym okresie. Nalezy jednak
pamietac¢, ze umorzenie wszystkich jednostek nastepuje w 3Q, co bedzie co roku nieproporcjonalnie
obcigzato ten kwartat na poziomie EBIT. Wptyw na wycene DCF pozostaje neutralny.

#Prognoza 3Q25: 1) Pojemnos¢: Dane z Flightradar wskazujg na ptaski wzrost liczby wylatanych
godzin w 3Q25, przy jednoczesnym spadku $redniej dziennej liczby godzin w przeliczeniu na samolot
0 2% r/r do 10:48. Uwazamy, ze jest to efekt niepetnej odbudowy ruchu do Izraela po czerwcowym
konflikcie w regionie. 2) Koszty CO, i wplyw na wyniki. Podczas ostatniej konferencji zarzad
wskazaf, ze koszt umorzenia jednostek CO, za 2024 rok wyniesie 85 min PLN w 3Q25 i w cafoSci
zostanie rozliczony w amortyzacji. Szacujemy, ze ok. 23 min PLN z tej warto$ci dotyczy darmowych
jednostek, w przypadku ktérych spoétka rozpozna takze przychéd w momencie umorzenia, co
oznacza, ze EBIT bedzie obcigzony netto ok. 62 min PLN. Oczekujemy, ze skorygowany EBIT (bez
wyniku na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej i réznic kursowych) wyniesie 124 min PLN w 3Q25 (vs.
180 min PLN rok temu). Na poziomie skorygowanej EBITDA prognozujemy 300 min PLN (vs. 257
min PLN rok temu), biorgc pod uwage rozpoznanie przychodéw z umorzenia darmowych jednostek i
brak kosztéw zakupu w ustugach obcych. Brak petnych danych dotyczacych struktury darmowych i
nabytych uprawniern CO, za poprzedni rok utrudnia poréwnanie like-for-like. Oprécz kwestii CO,,
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pozytywnie na wyniki r/r wptywa mniejsza liczba samolotéw wynajetych na zasadach wet-lease (2 vs.
4 rok temu), co jednak jest czeSciowo rekompensowane gorszg utylizacjg floty oraz wzrostem cen
paliwa lotniczego kw/kw (+6% vs. -8% rok temu). 3) FX & zysk netto: Zakiadamy pozytywny wptyw
réznic kursowych w kosztach operacyjnych na poziomie 3 min PLN oraz negatywny wptyw w
dziafalnosci finansowej w wysoko$ci -9 min PLN, zwigzany z lekkim ostabieniem kw/kw PLN
wzgledem USD i EUR. Dodatkowo oczekujemy lepszego wyniku r/r w spétkach stowarzyszonych
(Chair i Fly4, konsolidowanych metodg praw wfasno$ci), na poziomie 10 min PLN (vs. 8.6 min PLN
rok temu). Szacowany zysk netto wynosi 81 min PLN lub 86 min PLN po korekcie o FX (vs. 140 min
PLN w 3Q24).

#Outlook. W krétkim terminie rynek moze negatywnie odreagowac na wyniki 3Q biorgc pod uwage
wptyw CO,, jednak w Srednim terminie outlook pozostaje pozytywny dzieki rosngcej flocie,
przewidywalnym kontraktom i utrzymujgcemu sie silnemu popytowi na turystyke zorganizowang.
Ostatni 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 mid PLN).
Kluczowym katalizatorem (poza wynikami) w najblizszych miesigcach bedzie ogtoszenie wartoSci
kontraktow na sezon 2026, ktorych podpisanie planowane jest na grudzien. Nasze ostatnie
prognozy wymagajg rewizji w gore zysku netto o ok. 9% w latach 2025-27E. (Volodymyr
Shkuropat +48 695 850 063)

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
adi. P/E (x) 9.1 12.3 9.1 12.4 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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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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