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W tym roku wysoki sezon dla spétki zaczat sie szybciej, o czym Swiadczy znaczacy wzrost
wykonywanych operacji lotniczych w maju (ok. +25% r/r). W drugiej potowie 2Q’23 do floty
przewoinika dotaczyly trzy nowe Boeingi 737 MAX 8, a Enter Air wkroczyt w najbardziej
intensywny okres w roku z flota 31 samolotéw. Wedtug naszych szacunkéw, dalsza
poprawa popytu na ustugi spotki, w potaczeniu z rozbudowa floty, przetozyta sie na wzrost
o ok. 30% r/r liczby wykonywanych lotéw na przestrzeni 2Q’23. W catym 2Q’23 oczekujemy
progresji EBITDA MSSF 16 na poziomie 27,2% r/r do 143,1 min PLN oraz zysku netto
w wysokosci 90,8 min PLN (vs 31,0 min PLN straty w 2Q’22). Prognozowane wyniki
przewyiszajq nasze oczekiwania z ostatniej rekomendacji. Tym samym rewidujemy w gére
nasze zatozenia réwniez co do kolejnych okreséw, podnoszac liczbe wykonywanych
operacji lotniczych przez Enter Air w 2023 r. z 25% do 30%, co przekiada sie na rekordowe
odczyty spétki w tym okresie. W catym 2023 r. zaktadamy przychody na poziomie 2,7 mid
PLN, 287,4 min PLN wyniku brutto ze sprzedazy, 468,4 min PLN EBITDA oraz 186,7 min PLN
zysku netto. Zwracamy réwniez uwage, na plany ENT i TUI na stworzenie wspdlnej firmy
oferujacej wynajem i czarter samolotéw. Pozytywnie odbieramy tg inicjatywe, ktéra moze
okazac sie w przysztosci potencjalnym nowym Zrédtem przychodéw dla spétki. Dodatkowo
pozytywnie na wycene wptywa spadek stopy wolnej od ryzyka. Po aktualizacji modelu cene
docelowa wyznaczamy na poziomie 59,8 PLN, co implikuje podwyiszenie zalecenia
z Akumuluj do Kupuj.

W tym roku wysoki sezon dla spotki zaczat sie szybciej, o czym $wiadczy znaczacy wzrost
wykonywanych operacji lotniczych w maju (ok. +25% r/r). W drugiej potowie 2Q’23 do floty
przewoznika dotfgczyty trzy nowe Boeingi 737 MAX 8, a Enter Air wkroczyt
w najbardziej intensywny okres w roku z flotg 31 samolotéw (w najblizszych tygodniach
powinna pojawic sie jeszcze jedna maszyna tego typu). Wedtug naszych szacunkow, dalsza
poprawa popytu na ustugi spétki, w potaczeniu z rozbudowa floty, przetozyta sie na wzrost
o ok. 30% r/r liczby wykonywanych lotéw na przestrzeni minionego kwartatu. Uwzgledniajgc
m.in. spadek cen paliwa lotniczego i walut wzgledem PLN szacujemy, ze w omawianym
okresie Enter Air wypracowat 726,0 min PLN przychoddéw (+20,5% r/r). W catym 2Q’23
oczekujemy progresji EBITDA MSSF 16 na poziomie 27,2% r/r do 143,1 min PLN oraz zysku
netto w wysokosci 90,8 min PLN (vs 31,0 min PLN straty w 2Q’22). Prognozowane wyniki
przewyzszaja nasze oczekiwania z ostatniej rekomendacji, tym samym rewidujemy w gére
nasze zatozenia réwniez co do kolejnych okreséw.

Majac powyzsze na uwadze podnosimy nasze oczekiwania co do wzrostu liczby
wykonywanych operacji lotniczych przez Enter Air w 2023 r. z 25% do 30%, co przektada sie
na rekordowe odczyty spétki w tym okresie. W catym 2023 r. zaktadamy przychody na
poziomie 2,7 mld PLN, 287,4 min PLN wyniku brutto ze sprzedazy, 468,4 min PLN EBITDA oraz
186,7 min PLN zysku netto.

Podchodzimy konserwatywnie do prognozy rozbudowy floty w kolejnych latach, zaktadajac
w sezonie’24 utrzymanie poziomu 32 maszyn (pomimo oddania pod koniec 2023 r. 2
samolotéw Boeing 737-800). Zwracamy uwage na ostatnie komentarze ze strony zarzadu
Entera, w ktérych informowano o tym, iz aby obstuzy¢ aktualny popyt na swoje ustugi, spotka
musiataby dysponowac flotg ok. 40 samolotéw. Zasygnalizowano jednocze$nie, ze jezeli
popyt dalej bedzie dawat szanse na stabilizacje w kolejnych latach, spétka planuje zwiekszyé
rozbudowe swojej floty. Pragniemy zauwazy¢, iz potencjalna silniejsza jej rozbudowa przy
utrzymaniu mocnego popytu moze sktoni¢ nas do dalszej rewizji w gére naszych zatozen.

Zwracamy réwniez uwage, na plany ENT i TUI na stworzenie wspdlnej firmy oferujacej
wynajem i czarter samolotéw, ktérej petna zdolnosé operacyjna planowana jest na sezon letni
2024 r. Aktualnie, w zwigzku z niewielka ilo$cig informacji dot. nowego podmiotu, nie
ujmujemy go w naszym modelu. Jednakze pozytywnie odbieramy tg inicjatywe, ktéra moze
okazac sie w przysztosci potencjalnym nowym zrédtem przychoddéw dla spotki.

Ze wzgledu na ograniczenia wynikajgce z umowy pozyczki od PFR spétka nie byta w stanie
wyptaci¢ dywidendy za 2022 r. Zaktadamy, ze w 2024 r. Enter sptaci cata pozyczke (pozostato
ok. 135 min PLN) oraz wyptaci rekordowa dywidende na poziomie DPS = 3,2 PLN (DY = 7,3%).

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 470,5 1120,3 2255,8 2677,1 2267,5 2349,7
EBITDA MSSF 16 [mln PLN] 23,9 208,8 442,7 468,4 473,1 501,3
EBIT MSSF 16 [min PLN] -150,5 14,1 290,3 235,5 232,7 250,6
Wynik brutto [mln PLN] -188,0 -141,1 77,1 233,8 170,1 187,8
Wynik netto [min PLN] -154,1 -117,1 72,3 186,7 137,8 152,1
P/BV 3,7 8,6 4,7 2,3 1,8 1,4
P/E - - 10,6 4,1 5,5 5,0
EV/EBITDA MSSF 16 83,9 10,3 4.4 3,6 3,4 3,4
EV/EBIT MSSF 16 - - 6,7 7,2 7,0 6,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 3,2 1,2
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3% 2,7%
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Wycena koricowa [PLN] 59,8
Potencjat do wzrostu 37%
Koszt kapitatu 8,3%
Cena rynkowa [PLN] 43,5
Kapitalizacja [min PLN] 763,2
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Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 50,2
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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 tre$é noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Wyniki roczne [mln PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Przychody wg segmentéw [min PLN]
Przychody 470,5 1120,3 2255,8 2677,1 2267,5 2349,7 2469,8 5000,0
Ustugi lotnicze 4533 10700 21875 25775 21894 22688 23848 -
sprzedaz pokladowa 17,2 50,3 68,3 99,6 78,0 80,8 85,0 2500,0 —
Zysk brutto ze sprzedaizy -124,4 52,1 216,1 2874 294,3 3144 290,3 2000,0 | |
SG&A 28,0 362 134 51,1 59,3 615 64,6 15000
PPO/PKO 1,9 30,0 62,5 08 23 2,3 25
EBITDA MSSF 16 23,9 2082 4427 4684 4731 501,3 5282 1000.0
EBIT MSSF 16 -150,5 -14,1 2903 235,5 232,7 250,6 2232 500,0 —
Zysk brutto -188,0 -141,1 77,1 2338 170,1 187,8 159,3 0.0
Zysk netto -154,1 -117,1 72,3 186,7 137,8 152,1 129,0 g E § g :ﬁ‘ :—*{‘ :TQ
~N ™~ ~N o~ {C’\‘ g {C\i
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P Ustugi lotnicze  m Sprzeda? pokladowa
Aktywa trwate 1574,6 13954 1426,9 13514 1361,3 1564,5 1530,6
Rzeczowe aktywa trwale 1456,1 1236,3 12588 1189,7 1199,3 14024 1368,2 ‘Wynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN]
Pozostale aktywa trwate 118,5 159,1 168,1 161,8 162,0 1622 162,4 250
Aktywa obrotowe 136,3 351,6 422,9 557,8 540,5 597,7 710,7 300 - — —
Zapasy 2,0 42 16 5,4 16 47 5,0 250
Naleznoéci krétkoterminowe 41,1 78,7 125,0 148,3 125,7 130,2 136,9 200 — —
Srodki pienigzne 78,8 268,7 2033 404,1 410,3 462,7 568,9 150
Pozostale aktywa obrotowe 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 oo
Aktywa razem 1710,9 1747,0 1849,8 1909,3 1901,8 2162,2 2241,3 50 ||
M = o o o a o
Kapitat wasny 206,2 89,0 161,3 331,6 4133 544,8 651,0 08 g g g 8 g 2
Udziaty mniejszogci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 iz o © ©
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1504,7 1658,0 1688,5 1577,7 1488,4 1617,4 1590,3
Rezerwy na zobowigzania 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 Ustugi lotnicze W Sprzedaz pokfadowa
Oprocentowane zobow. diugoterm. 940,4 1077,5 1090,1 965,8 927,8 1080,8 1075,2
Zohowiagzania diugoterminowe inne 34,7 23,7 26,4 9,9 99 9,9 99 EBITDA i marza EBITDA w okresie prognozy
Oprocentowane zobow. krotkoterm. 3818 386,1 3727 3716 3424 3133 2842 X
Zobowigzania z tyt.dostaw i uslug 111,0 1292 139,1 1650 1429 1481 155,7 000.0 29.0%
Zohowiazania krétkoterminowe inne 34,7 29,4 58,0 63,2 63,2 63,2 63,2 500,0 20,0%
Pasywa razem 1710,9 1747,0 1849,8 1909,3 1901,8 2162,2 2241,3 | |
400,0 1o
Dlug netto 1243,5 1389,3 1169,5 933,3 860,0 931,3 790,5 300,0
Dlug netto / Kapitat wiasny 6,0 15,6 7.2 2,8 21 1,7 1,2 I 10,0%
Diug netto / EBITDA MSSF 16 52,0 6,7 2,6 2,0 1,8 1,9 15 200,0
100,0 I 5.0%
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeplywy z dziatalnoéci operacyjnej 73,2 2255 360,3 457,6 478,5 466,1 498,6 0,0 - : n - N N N 0.0%
Przeplywy z dziatalnoséci inwestycyjnej 21,4 -1,1 10,5 -26,5 -61,2 -260,4 -69,4 g g g g 8 & &
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 63,6 35,4 -349,4 -320,4 -411,1 -153,3 -323,0 o o o
Przeplywy pienigzne netto -11,8 189,0 21,4 110,7 6,2 52,4 106,2 — EBITDA MSSF 16 [min PLN] marza EBITDA MSSF 16
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Udziat w rynku czarterowym w Polsce’22 [%]
MC/S 1,6 0,7 03 0,3 03 0,3 03
P/E - - 10,6 4,1 55 5,0 59
P/BV 3,7 36 47 23 1,8 14 1,2 P
EV/EBITDA MSSF 16 83,9 10,3 14 3,6 34 34 2,9 ety
EV/EBIT MSSF 16 - - 6,7 7,2 7,0 6,8 7,0
EV/S 43 1,9 0,9 0,6 0,7 0,7 0,6
wor;
BVPS 14,9 18,1 20,6 11,8 51 9,2 0,0 15,75
EPS 33 38 43 -8,8 -6,7 4,1 0,0
DPS (w danym roku) 0,5 0,5 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P
Przychody zmiana r/r -70,9% 138,1% 101,4% 18,7% -15,3% 3,6% 51%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r 93,0%  770,8%  112,6%  58% 1,0% 6,0% 5,4% Gléwne czynniki ryzyka: 1) COVID-19 i jego konsekwencije 2)
Zysk netto zmiana rfr _ _ _ 158,4% 26,2% 10,4% -15,2% Otoczenie makroekonomiczne 3) Koncentracja klientow 4)
Marza brutto na sprzedasy 264%  47% 9,6% 107%  130%  134%  11,8% antiamaegs ay e ) (s (i @) Whmment
Marza EBITDA MSSF 16 51% 18,6%  196%  17,5%  200%  213%  214% ety ey 7% SR ) ALt Ehve et [Lanillisy
. militarne 8) Katastrofy naturalne i epidemie 9) Zmiany cen
Marza netto -32,8% -10,5% 3,2% s Bk e Sk paliw 10) Sezonowos¢ wynikdw 11) Ryzyko stop procentowych
ROE 74,8%  -1315%  44,8% 56,3% 33,3% 27,9% 19,8%
ROA -9,0% -6,7% 3,9% 9,8% 7,2% 7,0% 5,8%

Zrédio: Dom Maklerski BDM 5.A., spoika; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 43,5 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Enter Air dokonaliémy w oparciu o metode DCF i metode poréwnawczg (odpowiednio 70%/30%
udziatu w wycenie koricowej). Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 61,1 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 56,7 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$¢ spotki
na poziomie 1 048,6 min PLN, czyli 59,8 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
min PLN PLN  Potencjat

A Wycena DCF 1071,8 61,1 40%
B Wycena poréwnawcza 994,2 56,7 30%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 1048,6 59,8 37%

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 5,5%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 6,5%. Przy wycenie zastosowali$my wspétczynnik Beta na poziomie 1,2x.
Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowa 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 2023 r. spdtce uda sie wypracowac 2,7 mld PLN przychodow ze sprzedazy oraz
468,4 min PLN na poziomie EBITDA MSSF 16.

=  Pomimo silnego popytu na ustugi przewoznika na rynku krajowym i zagranica, konserwatywnie
podchodzimy do prognozy rozbudowy floty w kolejnych latach, zaktadajgc w sezonie’24 utrzymanie
poziomu 32 maszyn (przypominamy, ze pod koniec 2023 r. spdtka oddaje 2 samolotdw Boeing 737-
800).

Sciezka wynikowa w podziale na segmenty [min PLN]

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

Przychody 4705 11203 22558 2677,1 22675 2349,7 24698 2556,2
Ustugi lotnicze 4533 10700 21875 25775 21894 22688 23848 24682
Sprzedaz poktadowa 17,2 50,3 68,3 99,6 78,0 80,8 85,0 87,9

Wynik brutto ze sprzedazy -124,4 52,1 216,1 2874 2943 3144 290,3 304,6
Ustugi lotnicze -127,8 41,0 2013 267,0 279,1 298,7 273,9 287,7
Sprzedaz poktadowa 3,4 11,0 14,6 20,4 15,2 15,7 16,4 16,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

=  Poziom zapaséw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczylismy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywng stawke podatkowg na poziomie 19,0% w latach 2024-32 (podobnie jak
w okresie rezydualnym).

= W zwigzku z ostatnimi wypowiedziami przedstawicieli spétki, przesuwamy nasze oczekiwania co do
wyptaty rekordowej dywidendy z 2025 r. na 2024 r. (DPS = 3,2, czyli cze$¢ nie uwzgledniajgca
wynikow za 2024 r.).

= Uwzgledniamy réwniez wartos¢ posiadanych udziatéw (Enter Air posiada 49% akcji; ok. 14,6 min
PLN wg sprawozdania za 1Q'23) i pozyczki dla Chair Airlines (ok. 12,5 min PLN).

= Chair Airlines — w naszym modelu zaktadamy, iz spétka w kolejnych latach bedzie generowata
niewielki szesciocyfrowy wynik netto.

=  Wiasny hangar — oczekujemy, ze zostanie sfinansowany przez jego dostawce (leasing).
Spodziewamy sie, iz dzieki niemu Enter bedzie w stanie w sezonie niskim dokona¢ przegladu ok.
1/5 swojej floty, co przefozy sie na nizsze koszty z tego tytutu. W zwigzku z przedtuzajgcym sie
procesem wyboru destynacji, oczekujemy jego efektéw dopiero w 2025 r.

= Aktualnie, w zwigzku z niewielkg iloscig informacji dot. nowego podmiotu (oferujgcego wynajem
i czarter samolotéw), nie ujmujemy go w naszym modelu. Jednakze pozytywnie odbieramy
powyzszg inicjatywe, ktéra moze okazac sie potencjalnym nowym zrédtem przychodoéw.

= ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po 2032 roku na poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2032 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2022 roku, uwzgledniajac leasingi zwigzane
z obowigzujgcym standardem MSSF 16.

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

=  Wyceny dokonali$my na dzieri 30.11.2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki Enter Air na poziomie 1 071,8 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje
daje wartos¢ 61,1 PLN.
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Model DCF

2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2677,1 2267,5 2349,7 2469,8 2556,2 2684,5 238585 3038,9 3178,1 33193
EBIT [min PLN] 235,1 232,7 250,6 223,2 236,5 254,0 2773 250,0 273,8 288,5
Stopa podatkowa 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 48,5 44,2 47,6 42,4 44,9 48,3 52,7 47,5 52,0 54,8
NOPLAT [min PLN] 186,6 188,5 203,0 180,8 191,5 205,7 224,6 202,5 221,8 233,7
Amortyzacja [min PLN] 233,3 240,4 250,7 304,9 309,2 314,4 3233 387,4 388,1 398,1
CAPEX [min PLN] -199,9 -250,0 -453,8 -270,8 -281,0 -293,9 -485,4 -329,4 -347,1 -367,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 1,8 1,4 0,5 0,7 0,5 0,7 1,0 1,0 0,8 0,8
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] 221,7 180,3 0,4 215,6 220,3 226,9 63,5 261,5 263,5 265,5
DFCF [min PLN] 220,2 164,7 0,3 165,5 154,3 144,5 36,7 136,8 124,5 113,1
Suma DFCF [min PLN] 1260,7
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 2238,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 953,6
Wartos$¢ firmy EV [min PLN] 22142
Dtug netto 2022 [mIn PLN]* 1169,5
Udziaty w Chair Airlines [mIn PLN] 27,1
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 1071,8
llo$¢ akcji [tys.] 17,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 61,1
Przychody zmiana r/r 18,7% -15,3% 3,6% 5,1% 3,5% 5,0% 6,5% 6,3% 4,6% 4,4%
EBIT zmiana r/r 4,2% -1,0% 7,7% -10,9% 5,9% 7,4% 9,2% -9,8% 9,5% 5,4%
FCF zmianar/r -43,9% -18,7% - - 2,1% 3,0% -72,0% 312,1% 0,8% 0,7%
Marza EBITDA 17,5% 20,9% 21,3% 21,4% 21,3% 21,2% 21,0% 21,0% 20,8% 20,7%
Marza EBIT 8,8% 10,3% 10,7% 9,0% 9,3% 9,5% 9,7% 8,2% 8,6% 8,7%
Marza NOPLAT 7,0% 8,3% 8,6% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9% 6,7% 7,0% 7,0%
CAPEX / Przychody 7,5% 11,0% 19,3% 11,0% 11,0% 10,9% 17,0% 10,8% 10,9% 11,1%
CAPEX / Amortyzacja 85,7% 104,0% 181,0% 88,8% 90,9% 93,5% 150,2% 85,0% 89,4% 92,2%
Zmiana KO / Przychody -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -0,4% 0,3% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *-wg MSSF 16
Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%
Udziat kapitatu wtasnego 30,0% 33,2% 35,5% 39,3% 43,2% 47,5% 49,1% 52,5% 55,1% 57,7%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 70,0% 66,8% 64,5% 60,7% 56,8% 52,5% 50,9% 47,5% 44,9% 42,3%
WACC 8,3% 8,7% 8,9% 9,3% 9,6% 10,0% 10,2% 10,5% 10,7% 10,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwosé modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

0,9 59,2 61,8 64,6 67,7 71,2 75,0 79,4 84,2 89,8

1,0 55,6 58,0 60,6 63,4 66,5 70,0 73,9 78,2 83,2

1,1 52,2 54,4 56,8 59,4 62,2 654 689 72,8 77,2

beta 1,2 49,1 51,1 53,3 55,6 58,2 61,1 64,3 67,8 71,7
1,3 46,1 48,0 50,0 52,1 54,5 57,1 60,0 63,2 66,7

1,4 43,3 45,0 46,9 48,9 51,0 53,4 56,0 58,9 62,1

1,5 40,7 42,2 43,9 45,8 47,8 49,9 52,3 54,9 57,8

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwosé 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% 61,8 64,5 67,6 70,9 74,6 78,8 83,4 88,7 94,7
5,5% 55,1 57,4 60,0 62,8 65,9 69,3 73,1 77,4 82,2
6,5% 49,1 51,1 53,3 55,6 58,2 61,1 64,3 67,8 71,7

premia za ryzyko

7,5% 43,7 45,5 47,3 49,3 51,5 54,0 56,6 59,5 62,8
8,5% 38,9 40,4 42,0 43,7 45,6 47,7 49,9 52,4 55,1
9,5% 34,5 35,8 37,2 38,7 40,4 42,1 44,0 46,1 48,4
10,5% 30,6 31,7 32,9 34,2 35,6 37,1 38,8 40,6 42,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwos¢é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,9 1,0 1,1 1,2 13 1,4 1,5 1,6 1,7
4,5% 85,7 83,2 80,9 78,8 76,7 74,8 73,0 71,3 69,7
5,5% 76,3 73,8 71,5 69,3 67,3 65,4 63,6 61,9 60,3
6,5% 68,0 65,5 63,2 61,1 59,1 57,3 55,6 54,0 52,5

premia za ryzyko

7,5% 60,7 58,3 56,0 54,0 52,1 50,3 48,7 47,2 45,7
8,5% 54,2 51,8 49,7 47,7 45,9 44,2 42,7 41,2 39,9
9,5% 48,3 46,1 44,0 42,1 40,4 38,8 37,4 36,1 34,8
10,5% 43,1 40,9 38,9 37,1 35,5 34,0 32,7 31,5 30,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy na lata 2022-24 dla wybranych spétek
z branzy lotniczej. W wycenie uwzgledniliSmy przewoznikéw niskokosztowych (Ryanair, Easyjet, Wizz Air)
oraz tour-operatoréw (TUI, Rainbow — gtéwni klienci grupy, dodatkowo TUI jest wiascicielem linii lotniczej
TUI Fly). Analize oparlismy na dwoéch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy
réwna wage). W przypadku obu wskaznikdw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%).
Ostateczna wycena Enter Air metodg poréwnawczg sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 56,7 PLN.
Uwzgledniamy jg w naszej koricowej wycenie, nadajac jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza [PLN]

Ryanair
Easylet
Wizz Air
TUI
Rainbow

Mediana

Enter Air*

Premia/dyskonto dla Enter Air

Wycena wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

P/E
2023pP 2024pP 2025pP
12,9 10,1 7,9
8,5 7,5 5,9
- 5,5 3,7
71 5,0 4,1
5,7 7,7 7,3
7,8 7,5 5,9
4,1 5,5 5,0
-47,5%  -256%  -15,6%
62,3 58,5 51,6
33% 33% 33%
57,5
50%
56,7

EV/EBITDA
2023P 2024pP 2025P
7,4 5,6 4,0
2,9 2,6 2,3
31,1 4,6 3,5
2,8 2,3 2,0
3,7 4,8 4,3
3,7 4,6 3,5
3,6 3,4 3,4
-3,2% -25,6% -2,1%
46,7 75,3 45,6
33% 33% 33%
55,9
50%

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

Poréwnanie marza EBITDA [%]

-50,0% -40,0%

-30,0%

Rainbow
TUI
Wizz Air
Easylet
Ryanair
Enter Air

-20,0%
2021

-10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursow od sierpnia 2022 roku

270%

220%

170%

120%

70%

20%

sie 22
wrz 22
paz 22

e Enter Air

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI ZA 1Q’23

Wypracowane przez spétke wyniki za 1Q’23 na poziomie EBITDA MSSF 16 byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami, co odebraliSmy neutralnie. Na przestrzeni omawianego kwartatu spétka wygenerowata
313,8 min PLN przychoddéw (wzrost o ok. 45,9% r/r), co byto poziomem zblizonym do naszych prognoz). Na
tak duzy wzrost obrotéw miato wptyw kilka czynnikéw, w tym wzrost liczby wykonywanych lotéw (ok. +20%
r/r , m.in. efekt mocnego konsumenta — popyt wspierany przez Ukraincéw, staba kondycja konkurenciji,
spadek atrakcyjnosci lokalnych ofert przez rosnace ceny). W obszarze ustug lotniczych spétka osiggneta 301,9
min PLN przychoddw (+46,0% r/r), aw czeSci sprzedazy poktadowej 11,9 min PLN (+41,3% r/r). W 1Q’23 koszt
wtasny sprzedazy urdst o 33,7% r/r do poziomu 317,2 min PLN, a gtdwnym czynnikiem wptywajacym na
wyzszy poziom kosztéw w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego jest przede wszystkim wzrost
kosztéw zuzycia materiatow i energii (+40,0% r/r do poziomu 132,3 mIn PLN) i ustug obcych (+45,3% r/r do
poziomu 116,0 min PLN) w zwigzku z wiekszg iloscig wykonanych operacji lotniczych. Dodatkowo w tym roku
istotny wptyw na wyniki omawianego kwartatu miaty opdznienia w dostawach nowych samolotéw, ktére
ostatecznie trafity do spotki dopiero pod koniec maja, co spowodowato, ze w 1Q’23 Enter miat wieksze niz
normalnie obcigzenie kosztami technicznymi poniewaz musiat przyspieszy¢ niektore przeglady, aby flota byta
gotowa do obstuzenia lotéw zakontraktowanych w wiosennym rozktadzie. Wynik brutto ze sprzedazy spotki
wynidst -3,5 min PLN (vs -22,2 min PLN w 1Q’22). Na poziomie EBITDA MSSF16 Enter Air zaraportowat 40,5
mlin PLN zysku (+123,4% r/r), co byto poziomem zgodnym z naszymi oczekiwaniami. Saldo finansowe spofki
wyniosto 10,0 min PLN (z czego 23,2 mIn PLN stanowity rdznice kursowe z wyceny bilansowej —
w naszych prognozach szacowalismy poziom ok. 60,5 min PLN). Wynik zostat znaczaco obnizony stratg
z wyniku rozliczenia jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci (-13,8 min PLN — dotyczy Chair Airlines
AG), co negatywnie nas zaskoczyto (oczekiwalismy wptywu na poziomie -1,0 min PLN). W omawianym okresie
spotka wypracowata strate netto na poziomie 16,5 min PLN (vs -68,7 min PLN w 1Q’22).
W 1Q’23 cash flow z dziatalnoSci operacyjnej wynidst -22,3 min PLN (vs -35,3 min PLN przed rokiem), CF
inwestycyjny = -0,4 min PLN, a CF finansowy =-82,1 min PLN. Na koniec marca’23 grupa miata 185,8 min PLN
$rodkéw pienieznych (-107,5 min PLN g/q). Spétka optymistycznie patrzy na zblizajacy sie wielkimi krokami
sezon letni, ktory bedzie miat kluczowy wptyw na wyniki za caty rok. Popyt ze strony touroperatoréw nigdy
jeszcze nie byt tak duzy, dlatego Enter zdecydowat sie powiekszy¢ swojq flote o kilka samolotéw. Tak
dynamiczny wzrost floty jest wynikiem duzego popytu na tania i pewng ustuge czarterowa, jaka dostarcza
Enter Air klientom nie tylko z Polski ale z catej Europy.

Wyniki za 1Q’2023 [mIn PLN]
1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23PBDM odchyl.

Przychody 215,1 313,8 45,9% 308,7 1,6%
Ustugi lotnicze 206,8 301,9 46,0% 298,6 1,1%
Sprzedaz poktadowa 8,4 11,9 41,3% 10,0 18,6%

Wynik brutto ze sprzedazy  -22,2 -3,5 - 2,3
Ustugi lotnicze -24,2 -7,2 - -4,5 -
Sprzedaz poktadowa 2,0 3,7 90,3% 2,2 70,2%

EBITDA MSSF 16 18,1 40,5 123,4% 40,9 -1,0%

EBIT MSSF 16 45,6 -13,2 - =gyl

Wynik brutto -82,2 -17,0 - 27,8

Wynik brutto adj. -53,1 -40,3 - -32,7

Wynik netto -68,7 -16,5 - 22,5

Wynik netto adj. -39,6 -39,7 - -27,4

Marza brutto ze sprzedazy  -10,3%  -1,1% -0,8%

Marza EBITDA MSSF 16 8,4% 12,9% 13,3%

Marza EBIT MSSF 16 21,2% -4,2% -4,3%

Marza zysku netto -31,9% -5,2% 7,3%

Marza zysku netto adj. -18,4% -12,6% -8,9%

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

e W 1Q’23 grupa wypracowata 313,8 min PLN przychoddw, co oznacza wzrost o ok. 45,9% r/r.

e W obszarze ustug lotniczych spdétka osiggneta 301,9 min PLN obrotow (+46,0% r/r), a w czesci sprzedazy
poktadowej 11,9 min PLN (+41,3% r/r).

e W omawianym okresie koszt wtasny sprzedazy urdst o 33,7% r/r do poziomu 317,2 min PLN, a gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na wyzszy poziom kosztéw w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego
jest przede wszystkim wzrost kosztéw zuzycia materiatdw i energii (+40,0% r/r do poziomu 132,3 min
PLN) i ustug obcych (+45,3% r/r do poziomu 116,0 min PLN) w zwigzku z wiekszg iloscig wykonanych
operacji lotniczych.

e Wynik brutto ze sprzedazy spétki wyniodst -3,5 min PLN (vs -22,2 min PLN w 1Q’22).

e Na poziomie EBITDA MSSF16 Enter Air zaraportowat 40,5 min PLN zysku (+123,4% r/r).
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e Saldo finansowe spétki wyniosto 10,0 min PLN (z czego 23,2 min PLN stanowity réznice kursowe z wyceny
bilansowej). Wynik zostat znaczaco obnizony stratg z wyniku rozliczenia jednostek wycenianych metoda
praw wtasnosci (-13,8 min PLN — dotyczy Chair Airlines AG).

e W omawianym okresie spdtka wypracowata wynik netto na poziomie -16,5 min PLN (vs -68,7 min PLN
w 1Q°22).

e W omawianym okresie cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniést -22,3 min PLN (vs -35,3 min PLN przed
rokiem), CF inwestycyjny = -0,4 min PLN, a CF finansowy = -82,1 mIn PLN. Na koniec marca’23 grupa
miata 185,8 min PLN $rodkéw pienieznych (-107,5 min PLN g/q).

e W tym roku istotny wptyw na wyniki 1Q’23 miaty opdznienia w dostawach nowych samolotéw, ktére
ostatecznie trafity do spotki dopiero pod koniec maja, co spowodowato, ze w omawianym kwartale Enter
miat wieksze niz normalnie obcigzenie kosztami technicznymi poniewaz musiat przyspieszy¢ niektore
przeglady, aby flota byta gotowa do obstuzenia lotéw zakontraktowanych w wiosennym rozktadzie.

e Spotka optymistycznie patrzy na zblizajgcy sie wielkimi krokami sezon letni, ktéry bedzie miat kluczowy
wptyw na wyniki za caty rok. Popyt ze strony touroperatoréw nigdy jeszcze nie byt tak duzy, dlatego Enter
zdecydowat sie powiekszy¢ swojg flote o kilka samolotéw. Tak dynamiczny wzrost floty jest wynikiem
duzego popytu na tanig i pewng ustuge czarterowy, jakg dostarcza Enter Air klientom nie tylko z Polski,
ale z catej Europy.

e W maju 2023 r. flota spotki powiekszyta sie 0 3 nowe samoloty 737 MAX 8 (SP-EXC, SP-EXE, SP-EXF), ktére
zostaty odebrane z fabryki Boeinga i liczy obecnie 28 samolotéw (23 Boeingi 737-800 oraz 5 maszyn 737
MAX 8). Przed rozpoczeciem sezonu letniego planowana jest dostawa jeszcze jednego Boeinga 737 MAX
8. W ostatnim miesigcu nowego A320 odebrat takze Chair Airlines, ktdrej aktualna flota to 4 samoloty:
trzy Airbusy A320 i jeden A319. tacznie grupa bedzie korzystata w sezonie letnim z 36 samolotow
uwzgledniajac planowang dostawe B 737 MAX 8 i trzy dodatkowe maszyny wynajete na zasadach wet-

lease.
Wyniki za ostatnie kwartaty [miIn PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 i 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23
Przychody 207,1 20,6 189,3 53,6 85,0 222,7 536,9 275,77 2151 602,6 10061 4319 313,8
Ustugi lotnicze 199,9 20,4 183,1 49,9 80,7 2125 5152 2616 206,8 5872 9815 412,0 3019
Sprzedaz poktadowa 7,3 0,1 6,2 3,6 4,3 10,2 21,6 14,2 8,4 15,4 24,6 19,9 11,9
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
Ustugi lotnicze 7,7 -82,9 26,5 -79,1 -61,0 -8,5 150,8 -40,3 -24,2 68,4 158,7 -1,6 -7,2
Sprzedaz poktadowa 1,8 -0,3 0,8 1,1 0,9 2,5 4,7 3,0 2,0 0,4 5,1 7,2 3,7
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
EBIT MSSF 16 2,1 -90,0 11,9 -74,5 -67,5 -8,4 146,5 -84,7 -36,2 58,6 211,7 -8,5 -13;2
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
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 -16,5
marza brutto ze sprzedazy 4,6% -404,8% 14,4% -145,5% i -70,8% -2,7% 29,0% -13,5% i -10,3% 11,4% 16,3% 1,3% -1,1%
marza EBITDA MSSF 16 219% -216,8% 26,5% -50,7% -20,8% 20,2% 38,4% -8,9% 8,4% 18,7% 26,5% 10,5% 12,9%
marza EBIT MSSF 16 1,0% -437,6% 63% -139,1% i -79,4% -38% 27,3% -30,7% i -16,8% 9,7% 21,0%  -2,0% -4,2%
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%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *wg MSSF 16 od ‘19 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ENTERAIR | 9
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2Q’23

Pierwsza cze$¢ 2Q w zwigzku z wystepujacy sezonowoscia podlega pod niski sezon. Jednak juz w maju’23
zauwazalny byt znaczacy wzrost operacji lotniczych wykonywanych przez spétke (ok. +25% r/r), co $wiadczy
o tym, iz wysoki sezon zaczat sie w tym roku troche szybciej. W drugiej potowie maja do floty spétki dotgczyty
trzy nowe Boeingi 737 MAX 8, a Enter Air wkroczyt w najbardziej intensywny okres w roku z flotg 31
samolotéw (w najblizszych tygodniach powinna pojawi¢ sie jeszcze jedna maszyna tego typu). Wedtug
naszych szacunkdw, dalsza poprawa popytu na ustugi spo6tki (m.in. efekt mocnego konsumenta, staba
kondycja konkurencji, spadek atrakcyjnosci lokalnych ofert przez rosnace ceny), w potaczeniu z rozbudowa
floty, przetozyta sie na wzrost o ok. 30% r/r liczby wykonywanych lotdéw na przestrzeni 2Q’23. Uwzgledniajgc
m.in. spadek cen paliwa lotniczego i walut wzgledem PLN szacujemy, ze w omawianym okresie Enter Air
wypracowat 726,0 min PLN przychoddéw (+20,5% r/r), z czego 96,7% stanowity ustugi lotnicze (701,7 min PLN,
+19,5% r/r), a za reszte odpowiadata sprzedaz poktadowa (24,2 min PLN, +57,3% r/r). Dodatkowo pragniemy
zauwazy¢, ze na przestrzeni 1Q'23 spétka zrealizowata wieksza ilos¢ przegladdw oraz napraw, co sprzyjato
poprawie marzy w 2Q’23. Wedtug naszych kalkulacji, wynik brutto ze sprzedazy w minionym kwartale wyniost
99,5 min PLN (99,0 min PLN —ustugi lotnicze, 0,6 min PLN —sprzedaz poktadowa). Na poziomie EBITDA MSSF
16 prognozujemy 143,1 min PLN (+27,2% r/r). W zwigzku z pozytywnym wptywem réznic kursowych (ok. 38,2
min PLN), szacujemy ze spétka w 2Q’23 wypracowata 90,8 mIn PLN zysku netto (vs 31,0 min PLN straty w
2Q’22). Po oczyszczeniu o roznice kursowe oczekujemy 62,1 min PLN zysku (+42,3% r/r). Prognozowane
wyniki przewyzszajg nasze oczekiwania z ostatniej rekomendaciji.

2023 r. — z ostatnich wypowiedzi przedstawicieli spdtki wyniki, iz spodziewajg sie oni wzrostu przychodéw
o kilkadziesigt procent r/r oraz ,solidnego” wyniku EBITDA, wiekszego niz w 2022 r.

Dywidenda — rozmowy z PFR na temat zgody na wyptate dywidendy z ubiegtorocznego zysku zakorczyty sie
niepowodzeniem. Przewoznik lotniczy planuje zwiekszy¢ w 2024 roku wyptate dywidendy o srodki, ktére planowat
przeznaczy¢ na ten cel w biezacym roku.

Potencjalne akwizycje - grupa jest aktywna w sprawie potencjalnych przeje¢, ale obecnie nie ma zadnego
podmiotu, ktory by jej sie podobat i bytaby wstepnie zainteresowana. Przewoznicy lotniczy objeci kryzysem dostali
pomoc publiczng i ja w wiekszosci ,, przejedli”. Mato kto wykorzystat te sSrodki na restrukturyzacje, poprawe modelu
biznesowego. Enter czeka, zobaczy kto zostanie na rynku, a kto bedzie miat ktopoty i wéwczas bedzie ponownie
przygladac sie potencjalnym celom.

Nowy hangar — firma nadal szuka lokalizacji na nowy hangar, nie jest jednak zainteresowana lokalizacjg na lotnisku
w Radomiu. Szacowany koszt wyniesie okoto 1-3 min USD.

Umowa z Coral Travel — w 2Q’23 Enter zawart umowe czarteru lotniczego (lato 2023 — zima 2023/2024), ktérej
szacunkowa wartosc ksztattuje sie na poziomie 408,5 min PLN.

Chair — zaktadamy, ze w 2Q’23 wyniki tego podmiotu oscylowaty w okolicach -1 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2023 [min PLN]

2Q'22 2Q23P zmianar/r 1H22 1H'23P zmianar/r

Przychody 602,6 726,0 20,5% 817,8 1039,8 27,1%
Ustugi lotnicze 587,2 701,7 19,5% 794,0 1003,7 26,4%
Sprzedaz poktadowa 15,4 24,2 57,3% 23,8 36,1 51,7%

Wynik brutto ze sprzedazy 68,7 99,5 44,8% 46,5 96,1 106,5%
Ustugi lotnicze 68,4 99,0 44,6% 44,2 91,8 107,6%
Sprzedaz poktadowa 0,4 0,6 57,3% 2,3 4,3 85,3%

EBITDA MSSF 16 112,5 143,1 27,2% 130,6 183,7 40,6%

EBIT MSSF 16 58,6 85,8 46,4% 104,3 72,9 -30,0%

Wynik brutto -38,5 112,1 - -120,7 95,1

Wynik brutto adj.* 36,1 73,9 104,6% -17,0 33,7

Wynik netto -31,0 90,8 - -99,7 74,4

Wynik netto adj.* 43,6 62,1 42,3% 4,0 28,3 601,7%

Marza brutto ze sprzedazy 11,4%  13,7% 5,7% 9,2%

Marza EBITDA MSSF 16 18,7% 19,7% 16,0% 17,7%

Marza EBIT MSSF 16 9,7% 11,8% 12,7% 7,0%

Marza zysku netto -5,2% 12,5% -12,2% 7,2%

Marza zysku netto adj.* 7.2% 8,6% 0,5% 2,7%

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

ENTER AIR

RAPORT ANALITYCZNY

10



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Po udanym poczatku wysokiego sezonu, spowodowanym wysokim popytem na ustugi przewoznika jak
i zwiekszeniem floty, spodziewamy sie, ze 3Q’23 przyniesie znaczacg poprawe ilosci wykonywanych
operacji lotniczych o ok. 30% r/r, co przetozy sie na rekordowe wyniki w tym okresie.

Zaktadamy, ze w okolicach potowy 4Q’23 nastgpi oddanie 2 samolotéw Boeing 737-800, a spo6tka bedzie
koriczyta rok 2023 r. z flotg na poziomie 27 samolotéw (vs 25 w 4Q’22). Oczekujemy, ze réwniez w tym
okresie (niski sezon) poprawie r/r ulegnie liczba lotéw.

Podnosimy nasze oczekiwania co do wzrostu liczby wykonywanych operacji lotniczych przez Enter Air
w 2023 r. z 25% do 30%, co przektada sie na rekordowe odczyty spotki w tym okresie. W catym 2023 r.
zaktadamy przychody na poziomie 2,7 mid PLN, 287,4 min PLN wyniku brutto ze sprzedazy, 468,4 min
PLN EBITDA oraz 186,7 min PLN zysku netto.

Podchodzimy konserwatywnie do prognozy rozbudowy floty w kolejnych latach, zaktadajac w sezonie’24
utrzymanie poziomu 32 maszyn. Przypominamy jednoczesnie, o planowanym oddaniu pod koniec 2023
r. 2 samolotéw Boeing 737-800 (w ich miejsce przyjmujemy w naszych zatozeniach dobranie dwdéch
maszyn B-737-8 MAX, w leasingu operacyjnym). Pragniemy zauwazy¢, iz spotka wymienia flote na
starsze maszyny, po to aby nie naraza¢ sie na wyzsze koszty rat. Jednoczesnie w zwigzku z lepsza
efektywnoscig wykorzystania floty vs nasze wczesniejsze oczekiwania podnosimy zatozenia co wzrostu
ilosci operacji lotniczych w kolejnych latach.

Zamowienia na ustugi ENT caly czas znaczaco przewyiszajg jej obecne mozliwosci przewozowe. Do
takiego stanu rzeczy przyczynit sie m.in. efekt mocnego konsumenta na rynku krajowym (popyt
wspierany przez Ukraincéw, spadek atrakcyjnosci lokalnych ofert przez rosngce ceny) oraz
zainteresowanie za granicg (w obecnym otoczeniu makroekonomicznym, oferta spotki jest atrakcyjna
cenowo na tle swoich konkurentow).

Jak juz wyzej zaznaczyliSmy, w 2024 r. zaktadamy utrzymanie floty 32 samolotéw. W kolejnych latach
podchodzimy ostroznie do zwiekszania liczebnosci samolotéw - w latach 2025 i 2029 zaktadamy
dotozenie do floty po jednym B-737-8 MAX (wykorzystanie leasingu finansowego).

Pragniemy zauwazy¢, iz potencjalna silniejsza jej rozbudowa przy utrzymaniu mocnego popytu moze
sktoni¢ nas do dalszej rewizji w gore naszych zatozen.

Zwracamy uwage na plany Enter Air i TUI (touroperator prawdopodobnie bedzie mniejszosciowym
udziatowcem) na stworzenie wspdlnej firmy oferujgcej wynajem i czarter samolotéw na rzecz odbiorcéw
komercyjnych. Nowy podmiot w pierwszej kolejnosci bedzie swiadczyt ustugi wynajmu samolotéw dla
TUI oraz Enter Air, jak i sprzedawat ustuge innym liniom lotniczym (wet-lease). W ostatnich
wypowiedziach przedstawiciele ENT zaznaczali, ze liczg na duze zainteresowanie nowg ustuga.
Podkreslajg, ze obecnie brakuje na rynku takich rozwigzan. Osiggniecie petnej zdolnosci operacyjnej
tego podmiotu planowane jest na sezon letni 2024 r. Ma ona wzmocnié¢ pozycje ENT m.in. w Wielkiej
Brytanii, ktéra jest jednym z najwiekszych rynkéw dla lotnictwa. Aktualnie, w zwigzku z niewielkg iloscig
informacji dot. nowego podmiotu, nie ujmujemy go w naszym modelu. Jednakze pozytywnie odbieramy
powyzszg inicjatywe, ktéra moze w przysztosci okazaé sie potencjalnym nowym Zrédtem przychoddw
dla spotki. Dodatkowo uwazamy, ze ryzyko niepowodzenia nowej Sciezki biznesowej jest niewielkie, gdyz
od samego poczatku zaczyna ona dziatalno$¢ z duzym klientem (TUI), a na rynku europejskim
zapotrzebowanie na ustugi we lease jest duze.

Spétka nadal szuka lokalizacji na nowy hangar w Potudniowej Europie oraz w Polsce. ENT prowadzi
zaawansowane rozmowy z jednym z polskich portéw. Decyzja prawdopodobnie zostanie podjeta
w perspektywie najblizszych kilku miesiecy, a hangar powinien by¢ gotowy w ciggu dwdch lat (zaktadamy
jego petna funkcjonalnos¢ w 2025 r).

Grupa nie wyklucza potencjalnych akwizycji, jest aktywna na tym polu ale obecnie nie dostrzega
ciekawych okazji. W naszym modelu nie zaktadamy przejec.

Potencjalnym ryzykiem dla spétki moze okaza¢ sie zakoriczenie wojny na Ukrainie, gdzie powrot
obywateli tego kraju do swojej ojczyzny, mogtby wigzac sie ze spadkiem popytu na rynku krajowym.
Ponadto ponowne dopuszczenie rosyjskich firm do europejskiego rynku moze przetozyc sie na wieksze
problemy z dostepnoscig slotéw w wybranych destynacjach.
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e Innym potencjalnymi czynnikami ryzyka dla naszych prognoz pozostajg: 1) wptyw COVID-19;

2) spowolnienie gospodarcze; 3) ceny paliw (model biznesowy grupy zaktada oparcie stawki lotu o koszt
paliwa, co pozwala niwelowaé¢ w duzej mierze negatywne wahania); 4) braki pracownikéw na

europejskich portach oraz strajki w liniach lotniczych; 5) problemy z wykfalifikowanymi kadrami
niezbednymi przy potencjalnej mocniejszej rozbudowie floty.

e Zmiana naszych prognoz vs poprzednia rekomendacja wynika m.in. z: 1) szacowanych przez nas lepszych

wynikéw za 2Q’23; 2) wyzszej efektywnosci wykorzystywanej floty zaréwno w 2023 r. jak i kolejnych
latach; 3) lepszej marzowosci sprzedazy poktadowej; 4) znaczaco gorszych wynikéw Chair Airlines

w 1Q’23; 5) oczekiwanego wyzszego poziomu opfat leasingowych i amortyzacji nowych samolotéw.

e Na zmiane prognozowanych przez nas przychodéw oprocz liczby wykonywanych operacji lotniczych

wptywaja réwniez zmiany cen paliwa lotniczego oraz walut (przektadane sg na klienta).

e  Rekordowe umowy z touroperatorami na sezon lato 2023 i zima 2023/24:

TOUROPERATOR | SEZON LATO 2023 | ZIMA 2023/24 [MLN PLN]

SEZON LATO 2022 | ZIMA 2022/23 [MLN PLN]

TUI POLAND 718,3 543,3
CORAL TRAVEL 408,5 312,6
RAINBOW TOURS 196,8 159,5
ITAKA FLY 248 NIEUJAWNIONA

Zrédto: BDM S.A., spotka

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'21  2Q21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P
Przychody 85,0 222,7 5369 2757 | 2151 6026 10061 4319 : 3138 726,0 11426 494,7
Ustugi lotnicze 80,7 212,5 5152 2616 | 2068 5872 9815 4120} 3019 701,7 11028 471,0
Sprzedaz poktadowa 4,3 10,2 21,6 14,2 8,4 15,4 24,6 19,9 11,9 24,2 39,8 23,7
Wynik brutto ze sprzedazy -60,2 -6,0 155,5 -37,2 -22,2 68,7 164,0 5,6 -3,5 99,5 184,8 6,5
Ustugi lotnicze -61,0 -8,5 150,8 -40,3 -24,2 68,4 158,7 -1,6 -7,2 99,0 177,0 -1,8
Sprzedaz poktadowa 0,9 2,5 4,7 3,0 2,0 0,4 5,1 7,2 3,7 0,6 7,8 83
EBITDA MSSF 16 -17,7 44,9 206,1 -25,1 18,1 112,5 266,6 45,4 40,5 143,1 235,1 49,6
EBIT MSSF 16 -67,5 -8,4 146,5 -84,7 45,6 58,6 211,7 -25,6 | -12,9 85,8 172,0 -9,5
Wynik brutto -142,1 25,4 92,5 -1169 | -82,2 -38,5 113,9 84,0 -17,0 112,2 161,3 -22,6
Wynik netto -116,3 19,5 75,6 -96,0 -68,7 -31,0 104,0 67,9 -16,5 90,8 130,6 -18,3
marza brutto ze sprzedazy -70,8%  -2,7% 29,0% -13,5% ! -10,3% 11,4% 16,3% 1,3% | -1,1% 13,7% 16,2% 1,3%
marza EBITDA MSSF 16 -20,8% 20,2% 38,4% -9,1% 8,4% 18,7% 26,5% 10,5% ! 12,9% 19,7% 20,6% 10,0%
marza EBIT MSSF 16 -794%  -3,8% 27,3% -30,7% ! 21,2% 9,7% 21,0% -59% i -4,1% 11,8% 15,1% -1,9%
marza netto -136,8% 8,8% 14,1% -34,8% i -31,9% -5,2% 10,3% 15,7% | -52%  12,5% 11,4% -3,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognoza ogdlna na lata 2023-2027 [mIn PLN]
2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP
Przychody 129,1 1614,7 470,5 1120,3 22558 2677,1 2267,5 2349,7 2469,8 2556,2
Ustugi lotnicze 1251,9 1559,9 453,3 1070,0 21875 2577,5 21894 22688 2384,8 24682
Sprzedaz poktadowa 44,3 54,8 17,2 50,3 68,3 99,6 78,0 80,8 85,0 87,9
Wynik brutto ze sprzedazy 166,1 212,1 -124,4 52,1 216,1 287,4 2943 3144 290,3 304,6
Ustugi lotnicze 157,8 203,1 -127,8 41,0 201,3 267,0 279,1 298,7 273,9 287,7
Sprzedaz poktadowa 83 9,0 3,4 11,0 14,6 20,4 15,2 15,7 16,4 16,9
EBITDA MSSF 16 159,3 341,7 239 208,2 442,7 468,4 473,1 501,3 528,2 545,7
EBIT MSSF 16 118,9 168,5 -150,5 -14,7 225,6 235,1 232,7 250,6 223,2 236,5
Wynik brutto 84,6 107,8 -188,0 -141,1 77,1 233,8 170,1 187,8 159,3 175,8
Wynik netto 66,3 85,0 -154,1 -117,1 72,3 186,7 137,8 152,1 129,0 1424
marza brutto ze sprzedazy 12,8% 13,1% -26,4% 4,7% 9,6% 10,7% 13,0% 13,4% 11,8% 11,9%
marza EBITDA MSSF 16 12,3% 21,2% 5,1% 18,6% 19,6% 17,5% 20,9% 21,3% 21,4% 21,3%
marza EBIT MSSF 16 9,2% 10,4% -32,0% -1,3% 10,0% 8,8% 10,3% 10,7% 9,0% 9,3%
marza netto 5,1% 5,3% -32,8% -10,5% 3,2% 7,0% 6,1% 6,5% 5,2% 5,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 23.05.2023 [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Wynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN]

2023P 2024pP 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 2488,0 2677,1  7,6% 2093,00 22675 83% 21879 2349,7 7,4%
Ustugi lotnicze 23974 25775  7,5% 2022,70 21894 8,2% 21145 22688 7,3%
Sprzedaz poktadowa 90,5 99,6 10,0% 70,3 78,0 11,0% 73,5 80,8 10,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 273,0 287,4 5,3% 273,2 294,3 7,7% 294,4 3144 6,8%
Ustugi lotnicze 255,6 267,0 4,5% 259,8 279,1 7,4% 280,5 298,7 6,5%
Sprzedaz poktadowa 17,3 20,4 17,8% 13,4 15,2 13,4% 13,9 15,7 12,7%
EBITDA MSSF 16 439,0 468,4 6,7% 443,8 473,1 6,6% 471,1 501,3 6,4%
EBIT MSSF 16 221,5 235,1 6,2% 214,4 232,7 8,6% 232,9 250,6 7,6%
Wynik brutto 225,1 233,8 3,9% 152,8 170,1 11,3% 171,2 187,8 9,7%
Wynik netto 182,4 186,7 2,4% 123,8 137,8 11,3% 138,7 152,1 9,7%
marza brutto ze sprzedazy 11,0% 10,7% 13,1% 13,0% 13,5% 13,4%
marza EBITDA MSSF 16 17,6% 17,5% 21,2% 20,9% 21,5% 21,3%
marza EBIT MSSF 16 8,9% 8,8% 10,2% 10,3% 10,6% 10,7%
marza netto 7,3% 7,0% 5,9% 6,1% 6,3% 6,5%
USD/PLN 4,257 4,150 -2,5% 4,347 4,182 -3,8% 4,316 4,123 -4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody w podziale na segmenty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

EBITDA w kolejnych okresach [min PLN]*
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Marza EBITDA w okresie prognozy*
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 1517,6 1574,6 13954 1426,9 13514 13613 1564,5 1530,6 1502,5
RzAT 1389,2 1456,1 12363 1258,8 1189,7 11993 1402,4 1368,2 1340,0
Aktywo z tyt. pod. odr. 0,0 0,0 29,6 24,9 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6
Pozostate aktywa trwate 1285 1185 129,5 143,2 136,2 136,4 136,6 136,8 137,0
Aktywa obrotowe 212,0 136,3 351,6 422,9 557,8 540,5 597,7 710,7 822,3
Zapasy 6,0 4,0 4,2 4,6 5,4 4,6 4,7 5,0 5,2
Naleznosci z tyt. dostaw 95,6 41,1 78,7 125,0 1483 125,7 130,2 136,9 141,7
Srodki pieniezne 88,5 78,8 268,7 2933 404,1 4103 462,7 568,9 675,5
Pozostate aktywa obrotowe 21,9 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 1729,7 17109 1747,0 1849,8 1909,3 1901,8 2162,2 22413 23249
Kapitat wiasny 3616 206,2 89,0 161,3 3316 4133 544,8 651,0 767,6
Zobowigzania diugoterminowe 953,4 975,2 1101,2 1116,5 975,7 937,7 1090,7 1085,1 1075,8
Zobowigzania finansowe 874,7 940,4 1077,5 1090,1 965,8 927,8 1080,8 1075,2 1065,9
Pozostate zob. dtugoterminowe 78,7 34,7 23,7 26,4 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9
bowi: ia krétkotermi 414,7 529,6 556,7 571,9 602,0 550,7 526,8 505,2 4815
Zobowigzania finansowe 2304 381,8 386,1 372,7 3716 3424 3133 284,2 255,0
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 120,9 111,0 139,2 139,1 165,0 142,9 148,1 155,7 161,1
Pozostate zob. krétkoterminowe 63,3 36,8 31,4 60,2 65,3 65,3 65,3 65,3 65,3
Pasywa razem 1729,7 17109 1747,0 1849,8 1909,3 1901,8 21622 22413 23249
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 1614,7 470,5 11203 2255,8 2677,1 22675 2349,7 2469,8 2556,2
Koszty wytworzenia 14025 594,9 1068,2 -2039,7 1755,1 19731 2035,2 2179,5 22516
Wynik brutto ze sprzedazy 212,1 -124,4 52,1 216,1 2874 294,33 3144 290,3 304,6
Koszty SG&A 37,6 28,0 36,2 43,4 Silyil 5983] 61,5 64,6 66,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,0 1,9 -30,0 62,5 -0,8 -2,3 -2,3 -2,5 -1,3
EBITDA MSSF 16 341,7 23,9 208,2 442,7 468,4 473,1 501,3 528,2 545,7
EBIT MSSF 16 168,5 -150,5 -14,1 290,3 235,5 232,7 250,6 2232 236,5
Saldo finansowe -74,9 -40,3 -124,9 -146,8 12,6 -62,9 -63,0 -64,1 -60,9
Wynik brutto 107,8 -188,0 -141,1 77,1 233,8 170,1 187,8 159,3 1758
Wynik netto 85,0 -154,1 -117,1 72,3 186,7 137,8 152,1 129,0 1424
hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
CF operacyjny 325,8 73,2 225,5 360,3 457,6 478,5 466,1 498,6 512,8
CF inwestycyjny -11,0 -21,4 -1,1 10,5 -26,5 -61,2 -260,4 -69,4 -74,6
CF finansowy -326,7 -63,6 -35,4 -349,4 -320,4 -411,1 -153,3 -323,0 -331,5
CF netto -11,9 -11,8 189,0 21,4 110,7 6,2 52,4 106,2 106,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 100,4 88,5 78,8 268,7 2933 404,1 410,3 462,7 568,9
Srodki pienigzne na koniec okresu 88,5 78,8 268,7 293,33 404,1 410,3 462,7 568,9 675,5
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 24,6% -70,9% 138,1% 101,4% 18,7% -15,3% 3,6% 5,1% 3,5%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r - -93,0% 770,8% 112,6% 5,8% 1,0% 6,0% 5,4% 3,3%
Wynik netto zmiana r/r 28,3% -281,3% -24,0% -161,7% 158,4% -26,2% 10,4% -15,2% 10,3%
Marza brutto na sprzedazy 13,1% -26,4% 4,7% 9,6% 10,7% 13,0% 13,4% 11,8% 11,9%
Marza EBITDA MSSF 16 21,2% 51% 18,6% 19,6% 17,5% 20,9% 21,3% 21,4% 21,3%
Marza netto 5,3% -32,8% -10,5% 3,2% 7,0% 6,1% 6,5% 5,2% 5,6%
ROE 23,5% -74,8% -131,5% 44,8% 56,3% 33,3% 27,9% 19,8% 18,5%
ROA 4,9% -9,0% -6,7% 3,9% 9,8% 7,2% 7,0% 5,8% 6,1%
Odsetki/EBIT 45,5% -37,3% -871,5% 66,4% 23,1% 28,7% 26,8% 30,8% 28,2%
Dtug netto MSSF 16 [min PLN] 1016,7 1243,5 1389,3 1169,5 933,3 860,0 931,3 790,5 645,4
Dtug netto/Kapitat wtasny 281,2% 603,1% 1560,1% 725,0% 281,5% 208,1% 171,0% 121,4% 84,1%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 297,5% 5200,4% 665,3% 264,2% 199,3% 181,8% 185,8% 149,7% 118,3%
EV [min PLN] 17939 2006,6 2152,4 1932,7 1696,5 16231 1694,5 1553,6 1408,6
Dtug/EV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
CAPEX/Przychody 5,2% 4,2% -0,1% -0,3% 1,1% 2,7% 11,1% 2,8% 2,9%
CAPEX/Amortyzacja 48,2% 11,3% -0,7% -3,1% 12,5% 25,4% 103,9% 22,8% 24,1%
Amortyzacja/Przychody 10,7% 37,1% 19,9% 9,6% 8,7% 10,6% 10,7% 12,3% 12,1%
Zmiana KO/Przychody -1,9% 9,9% -0,9% -2,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw -9,9% -4,1% -1,5% -4,1% 0,4% -0,3% 0,6% 0,6% 0,6%
McC/s 0,5 1,6 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P/E 9,0 - - 10,6 4,1 5,5 5,0 52 5,4
P/BV 2,1 3,7 8,6 4,7 233} 1,8 1,4 1,2 1,0
EV/EBITDA MSSF 16 52 83,9 10,3 4,4 3,6 3,4 3,4 2,9 2,6
EV/EBIT MSSF 16 10,6 - - 6,7 72 7,0 6,8 7,0 6,0
EV/S 1,1 4,3 19 0,9 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6
Dywidenda [min PLN] 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 56,0 20,7 22,8 25,8
DPS 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 3,2 2 i3 1,5
Dyield 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3% 2,7% 3,0% 3,4%
Payout ratio 18,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 15,0% 15,0% 20,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 43,5 PLN.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:
Dyrektor Wydziatu

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 35

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

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Jalecenie cena poprzednia
docelowa rekomendacja
Kupuj 59,8 Akumuluj
Akumuluj 52,3 Akumuluj
Akumuluj 24,0 Akumuluj
Akumuluj 25,3 kupuj
Kupuj** 41,6 Trzymaj
Trzymaj** 41,8 Kupuj
Kupuj** 28,3 Akumuluj
Akumuluj** 37,1 Kupuj
Kupuj** 52,2 Kupuj
Kupuj** 48,4 Akumuluj
Akumuluj** 41,0 -

WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dyrektor Wydziatu
Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@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

poprzednia godzina
cena docelowa data publikacji
52,3 29.08.2023 08:30 CEST
24,0 23.05.2023 11:55 CEST
25,3 26.10.2022 11:10 CET
41,6 11.07.2022 08:00 CET
41,8 07.10.2021* 07:00 CEST
28,3 13.05.2021* 07:00 CEST
37,1 22.10.2020* 07:00 CEST
52,2 12.06.2020* 08:00 CEST
48,4 11.12.2019* 10:40 CEST
41,0 09.10.2019* 14:35 CEST
26.07.2019* 13:57 CEST

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs WIG

43,5 68 722
46,2 65734
21,5 48 263
22,9 54 611
32,5 71789
41,2 62 214
20,2 47912
33,6 51487
44,4 55530
37,5 56 233
36,2 60 151

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego **- autorem raportow nt.
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EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 przychoddw 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 przychodow
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 przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywdw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 aktualna sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek 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 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’23*:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj—uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ 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 osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 4 57% 0 0%
Akumuluj 2 29% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 14% 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

krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajqce 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), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 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 ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotdw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-08-29.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-08-29 (08:30 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-08-29 (08:30 CEST).
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parstwa, 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¢ swiadomosé konieczno $ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ 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 réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$é¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac 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 osiagng¢ 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. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi je dnak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one byc
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
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 odczytow serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczeg6towy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomenda cji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogdlnym 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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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, ktorych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzgdzania konfliktami intereséw 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 / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci 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 Zarzagd BDM ma prawo przyzna ¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz i Informacji.

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

Na dzieri 2023-08-29:

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

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

eEmitent 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 wspotgwarantem 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 dotyczgcej s$wiadczenia 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 instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

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

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposob bezposredni
lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng 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 sporzadzaniu 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 najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ENTER AIR
RAPORT ANALITYCZNY

18



