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Wyniki za 3Q25: Operacyjny beat przy mieszanym cash flow [lekko pozytywne]

28 November 2025

PLNm 3Q24 4Q24 1025 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q3Q25E Cons.
Revenues 1,188 573 465 790 1,168 -2% 48% 1,173 1,160
Fuel related costs -390 -198 -194 -234 -3590 -8% 54% -367
Outsourced services 485 -196 -183 -316 -422 -13% 34% -449
Other cash operating costs -55 -38 -49 -58 -52 6% -11% -54
EBITDA 257 140 40 182 334 30% 84% 303 285
Adj. EBITDA* 257 128 46 189 329 28% 74% 300
EBIT 181 18 -36 100 158 -13% 57% 127 115
Adj. EBIT* 180 6 -30 108 153 -15% 42% 124
Net profit 186 -96 27 161 109 -41% -32% 81 87
Adj. Net profit* 140 -24 -45 77 110 -22% 42% 86
OCF 274 5 -30 296 309 13% 4%
FCF 175 137 -125 173 145 -17% -16%

Net debt
EBITDA margin
Adj. EBITDA margin

1,512 1,777 1,811 1686 1,810 20% 7%
21.7% 24.5% 8.6% 23.0% 28.6% 7pp 6pp 25.8% 24.6%
21.6% 22.4% 10.0% 23.9% 28.1% 7pp 4pp 25.6%

EBIT margin 15.2% 3.2% - 12.7% 13.5% -2pp 1pp 10.8% 9.9%
Adj. EBIT margin 152% 1.1% - 13.6% 13.1% -Z2pp - 10.6%

Net profit margin 15.6% - 5.8% 20.3% 9.3% -6pp -11pp 6.9% 7.5%
Adj. Net profit margin 11.7% - - 9.8% 94% -Z2pp Opp 7.3%
P/E12M trailing 4.0 13.9 5.8 3.3 4.5

Adj. P/E12M trailing 8.0 8.4 7.3 6.2 7.8

EV/EBITDA 12M trailing 5.0 4.6 4.6 4.2 3.9

Adj. EV/EBITDA 12M trailing 4.9 4.7 4.7 4.2 3.9

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

# Wyniki 3Q25

- Przychody spadty 0 2% r/r do 1,168 min PLN, zasadniczo zgodnie z naszymi prognozami oraz konsensusem.

- Koszty zuzycia materiatow i energii obnizyty sie 0 8% r/r dzigki nizszym cenom paliwa (-5% r/r) oraz stabszemu USD/PLN (-7%
r/r).

- Koszty ustug obcych spadty o 13% r/r, gtéwnie za sprawg mniejszej liczby maszyn wynajmowanych w formule ACMI (2 vs 4 w
3Q24).

- Koszt umorzenia jednostek CO, za 2024 rok wyniodst 89 min PLN i zostat w catosci rozpoznany w amortyzacji w 3Q.

- Warto$¢ umorzonych darmowych jednostek CO, wyniosta 23 min PLN, co zostato ujete réwniez po stronie przychodowe;.

- Szczegotowy opis oraz wptyw nowego ujecia kosztéw emisji CO, znajduje sie tutaj — LINK, LINK.

- Amortyzacja wzrosta 0 130% r/r do 176 min PLN z uwagi na powyzsze ujecie umorzenia COs.

- Na poziomie operacyjnym, spotka zaraportowata wynik FX na poziomie +1.5 min PLN (vs. -8.2min rok temu) oraz wynik na
pozostatej dziatalnosci +3.8min PLN (vs. +8.9min rok temu).

- Skor. EBITDA (ex. FX i pozostata dziatalnos¢) wyniosta 329 min PLN (+28% r/r), natomiast skor. EBIT 153 min PLN (-15% r/r) —
10% / 23% powyzej naszych prognoz odpowiednio.

- Na dziatalnosci finansowej Enter Air wykazat ujemny wynik FX na poziomie -8 min PLN (vs +76 min PLN rok temu).

- Po wytgczeniu efektu FX i wyceny IRS, wynik finansowy netto wyniést -30 min PLN (vs -23 min PLN rok temu).

- Dodatni wynik rozliczenia Chair metoda praw wtasnosci spadt r/r do 7.0 min PLN (vs. 9.7 min PLN rok temu).

- Skorygowany zysk netto wyniost 110 min PLN (-22% r/r), 27% powyzej naszych prognoz.

# Cash Flow & Flota

- Wzrost OCF byt wolniejszy niz dynamika EBITDA (+13% r/r), gtéwnie przez spadek zobowigzan handlowych kw/kw, co
przetozyto sie na negatywny efekt zmian w kapitale obrotowym (-35 min PLN vs +59 min PLN rok temu).

- W 3Q25 spétka dokonata sprzedazy jednego samolotu w ramach leasingu zwrotnego podobnie jak w 3Q24. Net Capex byt -5
min PLN (vs. +11 min PLN rok temu).

- Po uwzglednieniu wyzszych ptatnosci leasingowych (158 min PLN vs 110 min PLN rok temu), FCF spadt 0 17% r/r do 145 min
PLN — korygujgc o wptyw leasingu zwrotnego FCF byt 78 min PLN (vs. 99 min PLN rok temu).

- Dtug netto wzrdst o 7% kw/kw do 1.81 mld PLN, a wskaznik DN/EBITDA nieznacznie obnizyt sie do 2.6x wobec 2.7x na koniec
czerwca.

- Na koniec 3Q flota obejmowata 34 samoloty wtasne (+1 kw/kw), w tym 10 B737 MAX oraz 24 B737 NG.

Komentarz: Wyniki oceniamy lekko pozytywnie. Pomimo ujemnych dynamik r/r na poziomie EBIT i zysku netto, wynikajgcych z
nowego ujecia kosztéw emisji CO, w amortyzacji, spotka dostarczyta wyrazny beat wzgledem oczekiwan rynku — EBITDA i EBIT
byty odpowiednio 10% i 24% powyzej naszych prognoz oraz 17% i 37% powyzej konsensusu, choc¢ efekt ten jest cze$ciowo
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rownowazony 17% spadkiem FCF r/r.

#Wyniki. Kluczowym Zrodtem przesuniecia in plus wzgledem oczekiwan byty nizsze koszty ustug obcych (o 27 min PLN vs
nasze zatozenia), co interpretujemy jako kombinacje dwoch czynnikéw: 1) mniejszego wykorzystania ACMI r/r (2 vs 4 maszyny),
co samo w sobie mogto przynie$c¢ ok. 30 min PLN oszczednoS$ci, oraz 2) korzystniejszej bazy poréwnawczej, poniewaz w 3Q24 w
ustugach obcych ujeto najprawdopodobniej cato$¢ rocznego zakupu jednostek CO, (20 min PLN). Na bazie LFL oznacza to ok.
3% spadku kosztow ustug obcych r/r przy stabilnej pojemnosci, co potwierdza dobrg dyscypline kosztowg w sezonie wysokiego
popytu. Z drugiej strony in minus odbieramy poziom ptatnosci leasingowych, ktéry juz drugi kwartat z rzedu istotnie przewyzszyt
nasze zaftozenia (0o 32 min PLN) i negatywnie odbit sie na FCF. W naszej ocenie czeSciowo ttumaczy to réznice pomiedzy
mocnym beatem na EBITDA i EBIT (31 min PLN powyZej naszych prognoz) a stabszg konwersjg gotéwkows, poniewaz leasingi
sg zawarte w konstrukcji przychodoweyj, ale nie sg w petni odzwierciedlone w P&L.

#Podsumowujgc, P&L wypadt wyraznie lepiej od oczekiwan dzieki czynnikom operacyjnym, podczas gdy obraz cash flow
pozostaje mieszany i wymaga dalszego monitorowania. W naszej ocenie rynek powinien odebrac te wyniki umiarkowanie
pozytywnie, ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na poprawe w kosztach operacyjnych. W najblizszych tygodniach oczekujemy
ogtoszen wartosci kontraktdw na sezon 2026 z kluczowymi klientami (TUI, Coral, RBW), ktére naszym zdaniem mogg stanowic
istotny katalizator dla kursu. Ostatni guidance na 2026 rok jest zgodny z naszymi zatoZzeniami: liczba operacji ma wzrosngc o co
najmniej 15% r/r, a przychody znaczgco przekroczy¢ 3 mid PLN (my zakiadamy 3.3 mid PLN). (Volodymyr Shkuropat +48 695
850 063)

ENT: Prognozy i wskazniki

PLNm 2022 2023 2024  2025E 2026E 2027E
Revenues 2,256 2,626 2,926 2,992 3,324 3,685
adj. EBITDA 396 424 569 615 738 822
EBIT 226 166 261 180 254 265
adj. Net profit 109 81 109 87 127 135
adj. EPS (PLN) 6.2 46 6.2 5.0 7.2 7.7
adj. P/E (x) 8.4 11.3 8.4 10.5 7.2 6.7
adj. EV/EBITDA (x) 5.2 5.1 47 44 4.0 3.5
P/BV (x) 5.6 2.5 2.6 2.0 1.8 1.7
FCF yield (%) 8.7% 2.6% 16.8% -2.4% 10.3% 12.3%
DY (%) - - 8.5% 5.8% 6.1% 6.7%

Source: Company, Trigon. Note: adjusted for one-offs incl. FX.
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