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Wyniki 2Q26: adj. EBITDA zblizona do oczekiwan, kluczowo sezonowy
kwartat przed spétka [neutraine]

PLMm 2025 3025 4025 1026 2026 Y/ Q0 2026E Cons.
Revenues 790 1,168 529 482 996 26% 106% 974 985
EEITDA 174 348 2 40 172 1% + 146 170
Adj. EBITDA* 159 367 -28 -9 191 20% + 201
EBIT 93 172 -3 -51 63 -26% - 44 46
Adj. EBIT* 85 182 -102 -103 87 3% - 99
Net finrancial result 34 -26 12 -144 -33 - - -75

oiw unrealized FX 103 -3 16 -7 -18 - - =20

olw jet fuel hedge impact -8 -7 10 46 15 - - =35
MNet profit 161 109 -4 -159 28 -B2% - -25 17
Adj. Net profit* B4 98 -51 -108 45 -46% - 64
OCF 206 309 -12 74 339 15% -
FCF 173 145 158 173 217 26% -
Met debt 1,686 1,810 1,824 2202 2240 33% 2%
EEITDA margin 220% 29.8% 04% 83% 17.3% -Spp 9pp 145% 1%
Adj. EBITDA margin 20.2% 31.5% - - 192% -1pp - 20.6%
EBIT margin 11.7% 14.7% - - B69% -5pp - 45% 47%
Adj. EBIT margin 10.7% 15.6% - - 8% -Zpp - 10.1%
MNet profit margin 203% 9.3% - - 28% -18pp - - 1.7T%
Adj. Net profit margin 106% 8.4% - - 46% -6pp - 6.6%
Adj. P/E12M trailing 59 7.8 104 382 -
Adj. EVIEBITDA 12M trailing 4.4 18 50 B2 59

Source: Company, Trgan. Node: [* ) adiushed for inreatned FX and financial demvatives

#0ne-offy

- Wynik na sprzedazy dziatki w pozostatych przychodach operacyjnych 8,6min PLN;
- Wynik na niezrealizowanych FX i niezrealizowanej wycenie hedgingu paliwa lotniczego
prezentowane w saldzie kosztow finansowych odpowiednio -18min PLN oraz 15min PLN;

Komentarz: Adj. EBITDA w 2Q 5% ponizej naszych z kolei raportowana EBITDA powyZej
oczekiwan za sprawg nizszej zrealizowanej straty na hedgingu paliwa lotniczego oraz
dodatnich roznicach kursowych. tgczna dodatnia delta tych dwoch pozycji wzgledem
naszych oczekiwan wyniosta 27min PLN. Dodatkowo na EBITDA/EBIT wptynat one-off ze
sprzedazy nieruchomo$ci. Ponadto na bottom line, zamiast zaktadanej niezrealizowanej
straty na hedgingu paliwa lotniczego, spétka pokazata 15min PLN zysku, a dodatnia delta
tej pozycji wzgledem naszych oczekiwan wyniosta 50min PLN.

#Wolumeny / przychody. W 1H26 liczba wykonanych operacji wzrosta o 7% r/r, podczas
gdy przychody zwiekszyty sie o 18% r/r. Sama dynamika przychodow w 2Q byta znacznie
wyzsza i wyniosta 26% r/r. Poza wzrostem skali dziatalno$ci istotnym czynnikiem byty
wyZzsze ceny paliwa lotniczego, ktérych znaczgca czes$¢ zgodnie z zapisami kontraktow jest
przenoszona na klientow w umownym mechanizmie. Od 2Q spétka realizuje jednoczesnie
sprzedaz w oparciu 0 nowy cykl kontraktowy, zawierany na przetomie 2025/26.

#OPEX ex fuel. Presja kosztowa poza paliwem byta wyraznie mniejsza niz w 1Q. Po
wytgczeniu zuzycia materiatow i energii oraz rozliczenia instrumentow pochodnych, koszty
wzrosty w 2Q o ok. 10% r/r. Koszty ustug obcych zwiekszyty sie o 11% r/r wobec +24% r/r
w 1Q, co potwierdza normalizacje presji zwigzanej z kalendarzem przeglgdow floty przed
wysokim sezonem. Nadal szybko rosty natomiast amortyzacja (+28% r/r), wraz ze
wzrostem floty i aktywow leasingowych, oraz wynagrodzenia (+26% r/r). tgczny OPEX
wzrost o 34% r/r, istotnie szybciej od przychodow, przy czym duzg czesc réznicy ttumaczy
wzrost kosztow paliwa oraz odwrécenie efektu hedgingu: w 2Q26 zrealizowany wynik na
instrumentach pochodnych obcigzyt koszty kwotg 39min PLN wobec 8min PLN przed
rokiem, podczas gdy w 1Q26 spotka rozpoznata ok. 51min PLN zysku z hedgingu.
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#BS & CF. Przeptywy operacyjne w 1H26 wyniosty 265min PLN i byty praktycznie ptaskie
1/r, co po stabym 1Q implikuje ok. 339min PLN OCF w samym 2Q wobec 296min PLN
przed rokiem. Poprawa wynika gftownie z typowego dla wejscia w wysoki sezon wzrostu
zobowigzan i przedpftat klientéw. Na koniec 1H zobowigzania do wykonania Swiadczenia

wzrosty do 358min PLN z 107min PLN na koniec 2025.

Podsumowujac, 2Q potwierdza oczekiwang poprawe otoczenia operacyjnego wzgledem
1Q — wygasta cze$¢ presji zwigzanej z przeglagdami floty, a spotka weszta w nowy cykl
kontraktowy. Niemniej jednak bazowa rentowno$c¢ kontraktéw wyglgda w niskim sezonie na
stabszg r/r (adj. EBITDA w 1H -8% r/r wzgledem operacji +7% r/r), ale w 3Q, w wysokim
sezonie, naszym zdaniem tendencja ta powinna sie odwroéci¢. Spotka bowiem nie flagowata
wczesniej presji konkurencyjnej na warunki kontraktacji z klientami. (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 2,626 2,926 2,952 3,549 3,771 3,994
adj. EBITDA 387 563 538 740 819 891
EBIT 167 223 142 255 271 280
adj. Net profit 82 127 83 128 138 144
adj. EPS (PLN) 4.7 7.2 4.7 7.3 7.9 8.2
adj. P/E (x) 10.5 6.8 10.4 6.7 6.2 6.0
adj. EV/EBITDA (x) 5.5 4.7 5.0 4.3 3.9 3.8
FCFF Yield (%) 2.5% 15.5% 4.1% 8.9% 11.9% 11.9%
DY (%) 0.0% 9.0% 6.1% 6.4% 7.1% 7.4%

Source: Company, Trigon
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