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Rozpoczynamy pokrycie analityczne Enter Air od zalecenia Akumuluj i ceny
docelowej na poziomie 41,0 PLN/akcje. Przede wszystkim wskazujemy na
oczekiwana przez nas poprawe rezultatow w nadchodzacych okresach, co
powinno pozwoli¢ na wysoki dwucyfrowy wzrost wynikow w ’19 i oczekujemy
dalszej poprawy rowniez w ‘20. Zwracamy takze uwage na utrzymujace sie
pozytywne otoczenie makro (wzrost plac, impulsy fiskalne). Doceniamy model
biznesowy spélki oparty na wspélpracy z najwiekszymi tour-operatorami oraz
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stabilne wyplaty dywidend (ich utrzymanie zakladamy w kolejnych latach Wycena koricowa [PLN] 41,0
prognozy). Potencjat do wzrostu / spadku +13,2%
L. .. L. . .. L. Koszt kapitatu 10,0%
Enter Air jest najwicksza prywatng linig lotniczg w Polsce i jednoczesnie jedng z
najwigkszych linii czarterowych w Europie pod wzgledem floty. Podstawowym
zatozeniem modelu biznesowego grupy jest $wiadczenie niskokosztowych ustug dla Cena rynkowa [PLN] 36,2
najwigkszych kr.ajowych (m.in. Itaka, Rainbow) i zagrapicznych (TUI) biur podrozy Kapitalizacja [min PLN] 635,1
oraz dla konsolidatorow/brokerow, ktorzy sa posrednikami migdzy grupg a tour- o
operatorami. llos¢ akcji [min. szt.] 17,5
W perspektywie 2Q’19 (;czekujemy, ze pljzeyvo.zmk zw1'e;kszy przychody d(_) 454 Cena maksymalna za 6 m [PLN] 377
min PLN, co oznacza 25% przyrost w odniesieniu do ubiegtego roku. Szacujemy,
ze EBITDA MSSF 16 wyniosta w zakoficzonym kwartale 91,3 min PLN (MSR 17 Cena minimalna za 6 mc [PLN] 204
= 58,2 mln PLN, +7% 1/r). Dla catorocznych wynikéw najistotniejszy bedzie
zapewne 3Q 19, kEory sezonowo ma naJW1qkszy yvp1yw na catoroczne rez,ultaty. Stopa zwrotu za 3 mc +34,1%
Podsumowujac, w ’19 zaktadamy, Ze grupa osiagnie 1,6 mld PLN przychodow, ok.
- 0
343 min PLN EBITDA MSSF 16 (ok. 210 min PLN wg MSR 17, +32% r/r) i 65  Stopazwrotuza6mc RS
mln PLN zysku netto. Spodziewamy si¢, ze takze *20 przyniesie wzrost wynikow. Stopa zwrotu za 9 mc +109,2%
Prognozujemy, ze sprzedaz zwigkszy si¢ do 1,8 mld PLN, EBITDA do 372 min
PLN (MSR 17 = 237 min PLN), a zysk netto do 99 mIn PLN. W przypadku realizacji Kcionariat (% sloss
naszych zatozen grupa jest handlowana przy EV/EBITDA’19 = 5,1x. Akcjonariat (% glosw):
ENT Investments Ltd 52,5%
Przyjmujemy, ze w kolejnych latach spotka powigkszy flot¢ o 4 maszyny
. . ; . ‘ . NN PTE 10,3%
(teoretycznie powinny to by¢ Boeingi 737 MAX 8, ktore na chwile obecna, po 2
katastrofach, nie sa dopuszczone do eksploatacji przez FAA; przy rosnace;j liczbie Investors TFl 8,7%
zlecen Enter Air moze positkowac si¢ leasingowanymi samolotami), co na koniec Generali OFE 10,1%
’23 powinno przelozy¢ si¢ na wzrost tacznej liczby foteli do ok. 5,9 tys. siedzen. W PN B
modelu zakladamy takZe, ze grupa podtrzyma swoja dotychczasowa polityke ’
dywidendowg ($redni poziom wyptaty zysku na poziomie 20%).
Wsrod potencjalnych zagrozen dostrzegamy m.in. spowolnienie otoczenia makro,
silng koncentracj¢ bazy klientow, konkurencje rynkowa i zmiany cen paliw. Z Adrian Gérniak
ryzyk, ktére moga wptywaé na popyt turystyczny, a tym samym na wyniki grupy, adrian.gorniak@bdm.pl
nalezy wymieni¢ ataki terrorystyczne, katastrofy naturalne, epidemie oraz tel. (0-32) 208-14-38
katastrofy lotnicze. Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 810,4 954,9 1296,1 1604,1 1788,9 18833 200% 1
EBITDA MSSF 16 [min PLN] 343,4 3724 392,3 180%
EBITDA MSR 17 [min PLN] 97,1 90,1 159,3 2104 2374 255,9 160%
EBIT MSSF 16 [min PLN] 154,1 175,5 179,7 140%
EBIT MSR 17 [mIn PLN] 61,5 63,6 118,9 144,4 163,7 169,4
120% -
Wynik netto [min PLN] 46,2 58,4 66,3 64,7 99,4 99,6
100% -
P/BV 29 2,4 2,0 1,7 14 1,2
) 80% -
P/E adj. 13,8 10,9 9,6 9,8 6,4 6,4
EV/EBITDA MSSF 16 - - - 51 50 50 60% O A A A A
EV/EBITDA MSR 17 84 10,4 7,0 6,0 57 57 2 @ § N 2 3 >85 5 37T Y L
a 3 8 w & = g £ g O
EV/EBIT MSSF 16 11,4 10,6 11,0
DPS 0,2 05 05 07 07 11 = Enter Air WIG SWIG80

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$¢ noty prawnej znajduje 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 ograniczer, poprzez wszelkie $srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Rekomendacja

Woycena koricowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Cena rynkowa [PLN]
Ilos¢ akcji [min. szt.]

Kapitalizacja [mIn PLN]

Wyniki Q [min PLN]
Przychody
Ustugi lotnicze
Sprzedaz poktadowa
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
PPO/PKO
EBITDA MSSF 16
EBITDA MSR 17
EBIT MSSF 16
EBITMSR 17
Zysk brutto
Zysk netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA MSR 17 zmiana r/r
Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA MSR 17
Marza netto

Konsensus [min PLN]*
Przychody

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Gotéwka netto

marza EBITDA

Zrédto: Bloomberg; *na dzieri 26.07.2019

1Q'18

126,5

1208
57
43
62
0,0

1Q'18
23,2%
-63,8%
-123,5%
3,4%
5,1%

2019P
1597,5
231,0
130,5
86,7
358,0

14,5%

2Q'18

363,5

351,8
11,7
56,4
84
1,7

54,6

46,3
229
19,5

2Q'18
38,6%
182,3%
142,6%
15,5%
15,0%
5,4%

2020P

17355
234,5
133,0
87,8
384,0

13,5%

Akumuluj
41,0
13,2%
36,2
17,5

635,1

3Q'18

5732

555,6
17,6
85,6
7,2
0,0

88,8

78,4
81,6
63,2

3Q'18
40,0%
44,6%
50,1%
14,9%
15,5%
11,0%

2021P

1697,0
190,0
140,0
99,0
336,0

11,2%

4Q'18
233,0
223,7
93
19,8
11,8
-11,9
9,4
-39
-14,8
-12,3

4Q'18
29,0%
-210,5%
38,1%
8,5%
4,1%

1Q'19
185,2
176,7
8,5
27,7
75
0,0
66,5
42,2
20,2
26,4
-11,0
9,0

1Q'19
46,4%
552,0%
123,8%
15,0%
22,8%

2Q'19P

454,1

4392
15,0
53,8
9,1
04
91,3
58,2
44,4
41,7
29,8
24,1

2Q'19P
24,9%
6,6%
23,9%
11,9%
12,8%
5,3%

3Q'19P
669,2
647,6
21,6
110,4
8,4
-2,7
146,9
100,0
99,3
82,9
85,0
68,8

3Q'19P
16,8%
12,6%
9,0%
16,5%
14,9%
10,3%

4Q'19P
295,5
283,7
11,8
2,5
121
0,2
38,6
10,0
9,8
6,7
23,7
-19,2

4Q'19P
26,8%
6,2%
55,6%
0,9%
3,4%

Wskazniki rynkowe 2017
P/E 10,9
P/BV 2,4
EV/EBITDA MSSF 16 -
EV/EBITDA MSR 17 10,4
EV/EBIT MSSF 16 -
EV/EBIT MSR 17 14,7
EV/S 1,0
MC/s 0,7
BVPS 14,9
EPS 33
DPS (w danym roku) 0,5
Wyniki roczne [min PLN] 2017
Przychody 955
Ustugi lotnicze 914
Sprzedaz poktadowa 41
Zysk brutto ze sprzedazy 89
SG&A 25
PPO/PKO -1
EBITDA MSSF 16 -
EBITDA MSR 17 90
EBIT MSSF 16 -
EBIT MSR 17 64
Zysk brutto 73
Zysk netto 58
Wskazniki 2017
Przychody zmiana r/r 17,8%
EBITDA MSR 17 zmiana r/r -7,2%
Zysk netto zmiana r/r 26,5%
Marza brutto na sprzedazy 9,3%
Marza EBITDA MSR 17 9,4%
Marza netto 6,1%
ROE 22,3%
ROA 6,8%
Bilans [min PLN] 2017
Aktywa trwate 697
Rzeczowe aktywa trwate 529
Akt. Z tyt. pr. do uzytku 0
Pozostate aktywa trwate 169
Aktywa obrotowe 160
Zapasy 4
Naleznosci krétkoterminowe 64
Srodki pieniezne 59
Pozostate aktywa obrotowe 33
Aktywa razem 857
Kapitat wtasny 262
Udziaty mniejszosci 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 596
Rezerwy na zobowigzania 12
Oprocentowane zobow. dtugoterm. 312
Zobowigzania dtugoterminowe inne 99
Oprocentowane zobow. krotkoterm. 50
Zobowigzania z tyt.dostaw i ustug 89
Zobowigzania krétkoterminowe inne 33
Pasywa razem 857
Dtug netto 303
Dtug netto / Kapitat wtasny 1,2

2018
9,6

2,0

7,0

93
0,9

0,5

18,1
3,8

0,5

2018

129

1252
44
166
34
-14

159

119
85
66

2018
35,7%
76,8%
13,5%
12,8%
12,3%
5,1%
20,8%

5,6%

2018
984

828

157

209

73
100
31

1193

318

875

490
109
82
129
57
1193

472

15

2019P  2020P
98 64
1,7 14
5.1 5,0
6,0 57
11,4 106
87 83
1,1 1,0
04 04
21,0 259
37 57
07 07
2019P  2020P
1604 1789
1547 1725
57 63
194 218
37 a1
3 1
343 372
210 237
154 175
144 164
80 123
65 99
2019P  2020P
23,8% 11,5%
32,1%  12,8%
2,3%  53,6%
121%  12,2%
131% 13,3%
4,0%  56%
17,6%  21,9%
34%  4,9%
2019P  2020P
1691 1886
1044 1226
501 513
145 147
188 144
6 7
91 101
70 15
21 21
1879 2030
368 454
0 0
1511 1576
20 20
1121 1245
108 108
73 0
137 151
51 51
1879 2030
1124 1230
3,1 2,7
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2021P

6,4
12
50
57

11,0
8,6
1,0

03

30,4
57

11

2021P
1883
1817
67
225
44

392
256
180
169
123
100

2021P
5,3%
7,8%
0,3%
11,9%
13,6%
5,3%
18,7%

4,5%

2021P

2074

1401
523
149

159

106
24
21

2233

534

1699
20
1363

108

156
51

2233

1339

2,5
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- - 33 33 3,4
Rachunek przeptywu [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 67 210 346 351 369
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -29 -92 -162 -255 -262
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -96 -77 -215 -151 -97
Przeptywy pieniezne netto -59 41 -31 -55 9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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= Otoczenie makroekonomiczne: Branza jest wrazliwa na czynniki makroekonomiczne, w odniesieniu
do gospodarki krajowej i §wiatowej. Na wyjazdy turystyczne wptyw maja m.in. dynamika PKB, zmiany
poziomu dochodow rozporzadzalnych, poziom bezrobocia czy kursy walutowe.

=  Koncentracja klientow: Model biznesowy spotki zaktada przede wszystkim wspotprace z glownymi
krajowymi tour-operatorami (TUI Polska, Itaka, Rainbow Tours, Coral Travel), ktorzy w ’18
odpowiadali za ok. 75% wypracowanych przychodéw. W naszej ocenie utrata ktorego$§ z ww. klientow
stwarza istotne ryzyko pogorszenia wynikow finansowych.

=  Konkurencja rynkowa: Rynek przewozow lotniczych jest bardzo konkurencyjny, co stwarza ryzyko
walki cenowej o klientdw (w przypadku Enter Air o biura podrézy). Wedtug danych ULC na koniec *18
spotka miata 4,3% udzialu w polskim rynku wg wielkosci przewozow ogodtem, natomiast w obszarze
przewozow czarterowych ok. 25%. Warto réwnocze$nie zauwazyc, ze 4 gtowni czarterowi gracze (Enter
Air, Small Planet Airlines, Travel Service, Ryanair Sun) posiadali prawie 80% udziatow.

= Katastrofy lotnicze: Jest to ryzyko specyficzne dla branzy lotniczej. Powszechnie samoloty sg
uznawane za jeden z najbezpieczniejszych srodkoéw transportu, jednak katastrofy, ktore si¢ zdarzaja
moga (psychologicznie) wplywaé na spadek popytu na ustugi spotki (wzrost obaw o bezpieczenstwo i
zmniejszenie liczby pasazeréw/turystow podrozujacych samolotami).

=  Wstrzymanie lotéw Boeing 737 MAX 8: Na przetomie 2018/19 doszto do 2 katastrof lotniczych
maszyn tego typu, w ktdrych zgingto ok. 340 0sdb. Sprawa jest badana przez FAA, a loty ww. samolotow
zostaly wstrzymane do momentu uzyskania zgody od amerykanskiej agencji (na chwilg obecna Boeing
spodziewa si¢ decyzji w 4Q’19). Spotka posiada w swojej flocie obecnie 2 maszyny, a w kolejnych latach
czeka na dostawe kolejnych 4 sztuk (teoretycznie majg by¢ zrealizowane do ’23). W celu ,,normalnego”
obstugiwania zlecen klientow Enter Air podnajmuje obecnie 4 samoloty na zasadzie wet-lease (maszyny
i cze$¢ zalogi od zewngtrznego przewoznika). Rownoczes$nie grupa wstrzymata przedptaty dotyczace
maszyn zamowionych od producenta, a zarzad poinformowal, ze zamierza wystgpi¢ do Boeinga o
odszkodowanie (podobnie uczynily inne linie lotnicze; nie uwzgledniamy w modelu potencjalnego
zados$éuczynienia dla spotki).

] Ataki terrorystyczne i konflikty militarne: Branza turystyczna, a tym samym lotow czarterowych, jest
wrazliwa na doniesienia o atakach terrorystycznych lub konfliktach militarnych na terenie (lub w
obrebie) destynacji wakacyjnych. Takie informacje znaczaco odbijaja si¢ na popycie na ushugi
turystyczne i moga negatywnie rzutowa¢ na wyniki finansowe. Odpowiedzia na to zagrozenie jest
poszerzanie tras lotow o rejony, ktore nie sg dotknigte ww. czynnikiem ryzyka.

= Katastrofy naturalne i epidemie: Jest to kolejny czynnik ryzyka, specyficzny dla branzy turystyczne;j.
Wystapienie ww. zjawisk negatywnie wptywa na popyt na ustugi turystyczne, a tym samym na loty
czarterowe i w dalszej kolejnosci na realizowane wyniki.

=  Zmiany cen paliw: Jednym z gtéwnych sktadnikow kosztow grupy jest cena paliwa lotnicza, ktora jest
powiazana z cenami ropy. Model biznesowy spoiki zaktada, ze zmiana ceny paliwa jest przenoszona na
klientow grupy (stawka przelotowa sktada si¢ ceny za fotel, bazowej ceny paliwa i ewentualnej doptaty
paliwowej, ktora jest uzalezniona od warunkow rynkowych). Istnieje ryzyko, ze wzrost ceny paliwa, a
nastgpnie ceny przelotu, przetozy si¢ na spadek popytu na $wiadczone ustugi.

=  Sezonowo$¢ wynikéow: Rynek lotow, podobnie jak turystyczne, charakteryzuje si¢ bardzo duza
sezonowoscia, tj. zwiekszong aktywnoscig w okresie letnim i znacznie nizszg w sezonie zimowym. W
trakcie sezonu letniego wykorzystanie posiadanej floty jest catkowite, z kolei w ziemie potowa
samolotow pozostaje na ziemi. Tym samym wyniki grupy sa najwyzsze zazwyczaj w drugim i trzecim
kwartale danego roku.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Enter Air dokonali$my w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody porownawczej. Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, z kolei analizie pordéwnawczej 30%. Model DCF sugeruje warto§¢ 1 akcji na
poziomie 42,0 PLN, natomiast wycena porownawcza data warto$¢ 1 akcji rowna 38,6 PLN. Tak obliczona
koncowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 719 min PLN, czyli 41,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 736,5 42,0 16,0%
B Wycena poréwnawcza 677,9 38,6 6,7%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 719,0 41,0 13,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komunikaty dotyczace warto$ci umoéw z gtdéwnymi klientami spotki sugeruja, ze tegoroczny portfel zamowien
od tour-operatorow wzrdst o ponad 35% r/r. Dlatego tez w kolejnych okresach spodziewamy si¢ kontynuacji
poprawy rezultatow, jednak moga one nie by¢ az tak spektakularne jak w 1Q’19. W perspektywie 2Q’19
oczekujemy, ze przewoznik zwigkszy przychody do 454 min PLN, co oznacza 25% przyrost w odniesieniu do
ubieglego roku. Szacujemy, ze EBITDA MSSF 16 wyniosta w zakonczonym kwartale 91,3 mln PLN (MSR
17 = 58,2 mln PLN, +7% r/r). Dla calorocznych wynikow najistotniejszy bedzie zapewne 3Q’19, ktory
sezonowo ma najwigckszy wptyw na catoroczne rezultaty (estymujemy ok. 100 min PLN EBITDA MSR 17).
Podsumowujac, w ’19 zaktadamy, ze grupa osiaggnie 1,6 mld PLN przychodow, ok. 343 min PLN EBITDA
MSSF 16 (ok. 210 mIn PLN wg MSR 17, +32% r/r) i 65 mln PLN zysku netto. Spodziewamy sie, ze takze *20
przyniesie wzrost wynikow. Prognozujemy, ze sprzedaz zwigkszy si¢ do 1,8 mld PLN (+12% r/r), EBITDA
do 372 min PLN (MSR 17 = 237 min PLN), a zysk netto do 99 min PLN.

Przyjmujemy, ze w kolejnych latach spotka powigkszy flote 0 4 maszyny (teoretycznie powinny to by¢ Boeingi
737 MAX 8, ktore na chwile obecna, po 2 katastrofach, nie sa dopuszczone do eksploatacji przez FAA,
producent spodziewa si¢ decyzji agencji w 4Q’19; przy rosnacej liczbie zlecen Enter Air moze positkowac si¢
innymi leasingowanymi samolotami), co na koniec *23 powinno przetozy¢ si¢ na wzrost tacznej liczby foteli
do ok. 5,9 tys. siedzen. W modelu zakladamy takze, ze grupa podtrzyma swoja dotychczasowa polityke
dywidendowg ($redni poziom wyptaty zysku na poziomie 20%).

Wydajemy zalecenie Akumuluj dla walorow przewoznika i ustalamy cen¢ docelowa na poziomie 41,0
PLN/akcje. Pomimo tegorocznych wzrostéow kursu uwazamy, Ze biezaca wycena nie uwzglednia do
konca oczekiwanej poprawy wynikéw finansowych w kolejnych okresach, ktére sa wspierane rosnacym
portfelem zaméwien oraz sprzyjajacym otoczeniem makro (korzystne tendencje w obszarze rynku
pracy i rzadowe programy socjalne wspieraja popyt na zagraniczne uslugi turystyczne). Doceniamy
rowniez model biznesowy spélki, ktory zaklada wspélprace z najwiekszymi tour-operatorami na
krajowym rynku oraz stabilne wyplaty dywidend, ktére zakladamy takze w przyszlo$ci.

Poréwnanie marz EBITDA [%]

Sy 0
Reuly 0
By 2222 B
Wizz Air - ...,
U
Rainbow e
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

2018 m2019 m2020 m2021

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonaliémy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitatu wlasnego w naszym modelu opiera si¢ na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%).
Premig za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowali$my wspotczynnik Beta na poziomie
1,2x.

Glowne zaloZenia modelu:
= Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w *19 wzrosng do 1,6 mld PLN (+24% r/r), co wynika ze

wzrostu portfela ze strony glownych krajowych tour-operatorow. Z kolei w ’20 obroty wedtug
naszych zatozen podniosa si¢ do 1,79 mld PLN (+12% r/r).

$ciezka wynikowa w podziale na segmenty [min PLN]

2017 2018 2019pP 2020pP 2021P 2022P

Przychody 954,9 12961 16041 17839 18833 20044
Ustugi lotnicze 914,0 12519 1547,2 1725,4 1816,5 19333
Sprzedaz poktadowa 41,0 44,3 56,9 63,5 66,8 71,1

Wynik brutto ze sprzedazy 89,0 166,1 194,5 218,2 224,7 231,5
Ustugi lotnicze 78,6 157,8 183,6 206,1 212,0 218,0
Sprzedaz poktadowa 10,4 8,3 10,9 12,1 12,7 13,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

=  Napoziomie EBITDA spodziewamy si¢ wzrostu do ponad 210 min PLN w *19 (wg MSR 17, +32%
r/r; wg MSSF 16 ok. 343 mln PLN). W perspektywie przysztego roku szacujemy zwigkszenie o 13%
r/r do 237 min PLN (wg MSR 17; EBITDA MSSF 16 = 372 min PLN).

= Poziom zapasow, nalezno$ci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyli§my na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

= Zakladamy efektywna stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2019-28 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= W modelu przyjmujemy, ze spolka utrzyma poziom wyplaty dywidendy w wys. 20%
skonsolidowanego zysku w najblizszych latach.

= W inwestycjach kapitalowych uwzgledniamy koszt nabycia udziatdéw w szwajcarskiej linii Chair
Airlines (ok. 7,6 min PLN).

= Zalozyli$my stope wzrostu wolnych przeptywow pienigznych po 2028 roku na poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2028 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dhug netto na koniec 2018 roku, ktory korygujemy zgodnie z MSSF 16 o
warto$¢ zadluzenia z tyt. prawa do uzytkowania aktywow w wys. 436 min PLN (wg stanu na
01.01.2019).

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

=  Wyceny dokonali$my na dzien 26.07.2019 roku.

Metoda DCF dala wartosé spétki Enter Air na poziomie 737 min PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje
daje warto$¢ 42,0 PLN.

ENTERAIR | 7
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Model DCF
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1604,1 17889 18833 2004,4 2092,4 2167,8 2210,7 2242,6 22685 22921
EBIT [mIn PLN] 154,1 175,5 179,7 183,7 186,8 190,4 193,6 195,7 197,1 198,2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 29,6 33,3 34,2 34,9 35,5 36,2 36,8 37,2 37,4 37,7
NOPLAT [mIn PLN] 124,5 142,1 145,6 148,8 151,3 154,3 156,8 158,5 159,7 160,5
Amortyzacja, w tym: [mIn PLN] 189,2 196,9 212,6 227,5 242,5 248,9 251,8 254,5 256,4 257,9
- prawo do uzytkowania 123,2 123,2 126,1 128,6 131,3 133,3 134,7 135,7 136,3 136,4
CAPEX, w tym [min PLN] -287,4 -390,2 -398,4 -413,4 -429,1 -254,2 -256,4 -257,3 -257,5 -257,4
- optaty leasingowe -133,0 -135,0 -136,4 -139,4 -139,7 -138,9 -138,8 -138,0 -136,8 -135,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -10,2 2,2 -0,4 -0,1 -1,1 -1,5 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -7,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy ze sprzedazy aktywow [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] 8,5 -49,0 -40,6 -37,2 -36,3 147,4 150,0 153,1 155,8 158,1
DFCF [mIn PLN] 8,3 -44,7 -34,8 -29,9 -27,3 103,9 98,8 94,2 89,3 84,3
Suma DFCF [min PLN] 342,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2452,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 1307,3
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1649,4
Dtug netto 2018 [miIn PLN]* 908,2
Udziaty mniejszosci [min PLN] 0,0
Udziaty w Chair Airlines [mIn PLN] 7,6
Dywidenda [mIn PLN] 12,3
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 736,5
1los¢ akcji [min] 17,5
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 42,0
Przychody zmiana r/r 23,8% 11,5% 5,3% 6,4% 4,4% 3,6% 2,0% 1,4% 1,2% 1,0%
EBIT zmiana r/r 29,6% 13,9% 2,4% 2,2% 1,7% 1,9% 1,7% 1,1% 0,7% 0,5%
FCF zmiana r/r -87,9% -674,5% -17,2% -8,4% -2,4% -505,9% 1,7% 2,1% 1,8% 1,5%
Marza EBITDA 21,4% 20,8% 20,8% 20,5% 20,5% 20,3% 20,2% 20,1% 20,0% 19,9%
Marza EBIT 9,6% 9,8% 9,5% 9,2% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7% 8,6%
Marza NOPLAT 11,8% 11,0% 11,3% 11,3% 11,6% 11,5% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3%
CAPEX / Przychody 17,9% 21,8% 21,2% 20,6% 20,5% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4% 11,2%
CAPEX / Amortyzacja 151,9% 198,2% 187,4% 181,7% 177,0% 102,1% 101,8% 101,1% 100,4% 99,8%
Zmiana KO / Przychody 0,6% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 3,3% -1,2% 0,4% 0,0% 1,2% 2,0% 5,3% 8,1% 10,6% 12,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *wg MSSF 16
Kalkulacja WACC
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wtasnego 36,5% 38,7% 39,0% 39,3% 39,5% 42,4% 45,4% 48,5% 51,6% 54,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 63,5% 61,3% 61,0% 60,7% 60,5% 57,6% 54,6% 51,5% 48,4% 45,2%
WACC 6,5% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,8% 7,0% 7,1% 7,3% 7,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
ENTERAIR | 8
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
0,9 29,7 34,1 39,0 44,7 51,2 59,0 68,2 79,4 93,3
1,0 26,3 30,2 34,7 39,9 45,8 52,8 61,0 70,9 83,0
1,1 23,0 26,6 30,8 35,5 40,9 47,1 54,5 63,3 73,9
beta
1,2 19,9 23,3 27,1 31,4 36,3 42,0 48,6 56,4 65,8
1,3 17,1 20,2 23,7 27,6 32,1 37,2 43,2 50,2 58,5
1,4 14,4 17,2 20,5 24,1 28,2 32,9 38,3 44,6 52,0
1,5 11,8 14,5 17,5 20,8 24,6 28,9 33,8 39,5 46,1

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

-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
3,00% 36,7 41,8 47,6 54,4 62,3 71,8 83,3 97,6 115,8
4,00% 27,6 31,7 36,4 41,7 47,9 55,2 63,8 74,2 87,0
5,00% 19,9 23,3 27,1 31,4 36,3 42,0 48,6 56,4 65,8

premia za ryzyko

6,00% 13,3 16,1 19,2 22,7 26,7 31,2 36,4 42,5 49,6
7,00% 7,6 9,9 12,5 15,4 18,7 22,3 26,5 31,3 36,8
8,00% 2,6 4,6 6,7 9,2 11,9 14,9 18,2 22,1 26,5
9,00% -1,8 -0,2 1,7 3,7 6,0 8,5 11,3 14,4 18,0

Zrédfo: 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 15 1,6 1,7
3,00% 82,6 78,8 75,2 71,8 68,7 65,7 62,9 60,2 57,8
4,00% 66,2 62,2 58,6 55,2 52,0 49,1 46,4 43,8 41,4
5,00% 52,8 48,8 45,3 42,0 39,0 36,2 33,6 31,2 29,0

premia za ryzyko

6,00% 41,6 37,8 34,3 31,2 28,4 25,8 23,4 21,2 19,2
7,00% 32,1 28,5 25,3 22,3 19,7 17,3 15,1 13,1 11,2
8,00% 24,0 20,6 17,6 14,9 12,4 10,2 8,2 6,3 4,6
9,00% 17,0 13,8 11,0 8,5 6,2 4,2 2,3 0,7 -0,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-21 dla wybranych
spotek z branzy lotniczej. W wycenie uwzglednilismy przewoznikow niskokosztowych (Ryanair, Easyjet,
Wizz Air) oraz tour-operatorow (TUI, Rainbow — gtowni klienci grupy, dodatkowo TUI jest wtascicielem linii
lotniczej TUI Fly). Analizg oparli$my na dwoch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisali$my
rowng wage). W przypadku obu wskaznikow przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%).

Ostateczna wycena Enter Air metoda porownawcza Sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 38,6 PLN.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020
Ryanair 13,1 10,6 9,5 71 6,1
Easylet 11,8 10,7 9,1 4,8 4,7
Wizz Air 10,4 8,7 7,2 50 4,3
TUI 11,1 6,8 6,2 4,7 3,5
Rainbow 11,6 10,1 9,4 7,0 58
Mediana 11,6 10,1 9,1 5,0 4,7
Enter Air 9,8 6,4 6,4 51 5,0
Premia/dyskonto grupa -15,4% -36,8% -30,0% 2,1% 5,7%
Wycena wg wskaznika 42,8 57,2 51,7 34,1 30,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw 50,6 26,7
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa [PLN] 38,6

2021

54
4,1
4,0
32
5.1
41

5,0

22,4%

15,6
33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marz EBITDA [%]

Rainbow :
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

ENTER AIR
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Zachowanie kursu na tle WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle grupy poréwnawczej (1Y)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
Zachowanie kursu na tle grupy poréwnawczej (od 2016 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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MODEL BIZNESOWY

Enter Air jest najwigksza prywatna linig lotnicza i dziata w Polsce od 9 lat. Spotka podaje, ze jest jednoczesnie
jedng z najwigkszych linii czarterowych w Europie pod wzglgdem floty. Podmiot jest notowany na GPW od
grudnia 2015 roku. Z przeprowadzonego IPO grupa pozyskata niemal 100 mln PLN przy cenie emisyjnej 14
PLN, a $rodki byly przeznaczone na sfinansowanie przedptat na nowe samoloty (Boeingi 737-800 i 737-8
MAX). W ’18 spotka planowata przeprowadzenie kolejnej emisji do 2,3 mln walordéw, z ktorej zamierzata
uzyskac ok. 60 mln PLN i przeznaczy¢ je na wktad wlasny do sfinansowania dwoch Boeingow 737-8 MAX
(finalnie emisja nie doszta do skutku). Gtéwnymi udzialowcami sa panowie Marcin Kubrak oraz Grzegorz
Polaniecki, ktorzy poprzez ENT Investments, kontroluja 52,5% akcji Enter Air (odpowiednio maja 39,3% i
13,2%). Z inwestor6w instytucjonalnych powyzej 5% waloréw posiadaja rowniez NN PTE (10,3% udziatow),
Generali OFE (10,1%) oraz Investors TFI (8,7%). W wolnym obrocie znajduje si¢ 18,4% akcji.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Liczba akcji % akcji Liczba gtosow % gtosow

ENT Investments Ltd, w tym: 9,2 52,5% 9,2 52,5%

M.A. Kubrak 6,9 39,3% 6,9 39,3%

G. Polaniecki 2,3 13,2% 2,3 13,2%
NN PTE 1,8 10,3% 1,8 10,3%
Investors TFI 1,5 8,7% 1,5 8,7%
Generali OFE 1,8 10,1% 1,8 10,1%
Pozostali 3,2 18,4% 3,2 18,4%
RAZEM 17,5 100,0% 17,5 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Podstawowym zatozeniem modelu biznesowego grupy jest $wiadczenie niskokosztowych ustug dla
najwigkszych krajowych (m.in. Itaka, Rainbow) i zagranicznych (TUI) biur podrézy oraz dla
konsolidatorow/brokerow, ktorzy sa posrednikami miedzy grupg a tour-operatorami. Proces ustalania
harmonogramu lotdw na dany roku trwa zazwyczaj od marca do pazdziernika roku poprzedniego, co oznacza,
ze wickszo$¢ siedzen w samolotach jest sprzedana przynajmniej z pdétrocznym wyprzedzeniem (spotka
praktycznie nie prowadzi sprzedazy b2c).

Wybrane umowy z tour-operatorami
Tour operator Data zawarcia Wartos¢ [min USD] Typ umowy Opis

Itaka 14.06.2016 32,1 aneks aneks do umowy z gru'l5; dot. sezonu Lato 2016 i Zima 2016/17
Itaka 09.02.2017 49,0 aneks aneks do umowy z gru'15; dot. sezonéw Lato 2017 i Zima 2017/18
Itaka 15.12.2017 51,0 umowa czarteru dot. sezonu Lato 2018 i Zima 2018/19

Itaka 25.04.2018 67,6 aneks rozszerzenie umowy z gru’17; dot. sezonu lato 2018-zima 2018/19
Itaka 19.02.2019 75,0 umowa czarteru  umowa dot. sezonu lato 2019 - Zima 2019/20

TUI 10.08.2016 58,6 umowa czarteru dot. sezonu Lato 2017 i Zima 2017/18

TUI 06.10.2017 81,4 umowa czarteru dot. sezonu Lato 2018 i Zima 2018/19

TUI 28.12.2017 86,7 umowa czarteru  dot. sezondw Lato 2019 i Zima 2019/20

TUI 17.12.2018 129,9 aneks rozszerzenie dot. sezonu lato 2019 / Zima 2019-20

Rainbow 03.01.2017 32,8 umowa czarteru dot. sezonu Lato 2017 i Zima 2017/18

Rainbow 01.09.2017 46,3 umowa czarteru  dot. sezonu Lato 2018 i Zima 2018/19

Rainbow 12.12.2018 45,1 umowa czarteru dot. sezondw lato 2019 i zima 2019/20

Coral Travel 17.09.2018 27,3 umowa czarteru  dotyczy sezonu Zima 2018/ Lato 2019/ Zima 2019-20

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Flota Enter Air sktada si¢ obecnie z 21 Boeingow 737-800 oraz dwoch Boeingow 737 MAX 8 (liczba foteli w
obu typach maszyn to 189 siedzen, co daje facznie ponad 4,3 tys. miejsc dla pasazerow; w perspektywie 4 lat
do floty maja by¢ wlaczone kolejne 4 Boeingi 737 MAX 8). Dodatkowo spotka na zasadzie umowy wet-lease
ma we flocie 4 maszyny. W *18 grupa przewiozta w Polsce 2 mln pasazerow. Spotka dziata rowniez na rynkach
zagranicznych, m.in. w Wielkiej Brytanii, Francji, Hiszpanii, Czechach, Wloszech, Izraclu oraz w
Skandynawii (tacznie obstugiwanych jest ok. 250 portéw docelowych w 36 krajach). Enter Air ma 6 statych
baz operacyjnych: Warszawa, Katowice, Wroctaw, Poznan, Paryz, Zurych; oraz sezonowe bazy w Pradze,
Manchesterze, Londynie i Tel Aviwie.
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Flota Enter Air [szt] Liczba siedzen [szt]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wykonane fotelokilometry [min]
7000 35%
6000 30%
5000 25%
4000 20%
3000 15%
2000 10%
1000 5%
0 0%
3 a 3 a = S
Q Q Q 5 I I
Wykonane fotelokilometry zmiana r/r

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W maju’l9 spotka podpisala umowe inwestycyjna o wartosci 2 min USD i objeta 49% udzialow w
szwajcarskim oddziale sieci Germania Flug (obecna nazwa to Chair Airlines), stajac si¢ tym samym partnerem
strategicznym linii. Zawarta umowa zawiera opcj¢ call, dzigki ktérej Enter Air moze zwickszy¢ swoje
zaangazowanie w akcjonariacie do 80%. Podmiot posiada we flocie 3 samoloty typu Airbus A319
(produkowane sg 3 konfiguracje, od 112 do 142 miejsc) i zatrudnia ponad 100 os6b, wliczajac zatogi lotnicze.
Grupa od 5 lat prowadzi przewozy regularne i czarterowa, operujgc na rynkach europejskich, na Bliskim
Wschodzie oraz w wybranych krajach afrykanskich. Gtéwna baza Chair Airlines znajduje si¢ w Zurychu.

Spotka wyrdznia 2 podstawowe segmenty dziatalnosci. Pierwszy z nich to sprzedaz ustug lotniczych, do
ktorych zalicza si¢ wynajem samolotow wraz z zatoga (oferta skierowana gtdéwnie do biur podrozy; dodatkowo
czartery ad-hoc i sprzedaz indywidualna w formule czarter-mix) i szkolenia lotnicze (Enter Air dysponuje
wilasnym o$rodkiem, ktéry umozliwia ksztatcenie zatogi), natomiast drugi to sprzedaz poktadowa, ktdéra
obejmuje sprzedaz produktow spozywczych i artykutow duty-free (alkohol, tyton, perfumy, akcesoria).

Wyniki w podziale na segmenty [mIn PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2015 2016 2017 2018
USLUGI LOTNICZE
Przychody 65,8 210,2 350,8 154,6 97,5 258,6 3852 1726 120,8 351,8 555,6 223,7 176,7 727,0 7813 914,0 1251,9
Wynik brutto ze sprzedazy 15,0 9,1 38,8 4,3 11,5 23,3 54,8 -11,0 32 54,1 81,7 18,8 25,5 61,1 67,2 78,6 157,8
Wynik brutto 126 56 35,3 -1,5 09 332 458 -109 60 21,2 77,7 -158 -12,4 29,7 40,9 67,2 77,1
marza brutto ze sprzedazy 22,8% 43% 11,1% 2,8% 11,8% 9,0% 142% -64% 2,7% 154% 14,7% 8,4% 14,4% 8,4% 8,6% 8,6% 12,6%
SPRZEDAZ POKLADOWA
Przychody 2,7 7,2 14,7 4.4 5,2 10,7 17,1 8,0 5,7 11,7 17,6 9,3 8,5 29,8 290 41,0 44,3
Wynik brutto ze sprzedazy 1,3 2,0 8,5 15 2,3 1,2 6,2 0,8 1,1 2,3 3,9 1,0 2,2 130 132 104 83
Wynik brutto 13 2,0 8,5 1,5 2,3 1,2 6,2 0,8 1,1 2,3 39 1,0 2,2 13,0 13,2 10,4 8,3
marza brutto ze sprzedazy 46,4% 27,9% 57,8% 33,7% 43,8% 11,5% 36,1% 9,6% 19,4% 19,7% 22,1% 10,7% 26,3% 43,5% 45,6% 25,5% 18,7%
udziat w przychodach
Ustugi lotnicze 96% 97% 96% 97% 95% 96% 96% 96% 96% 97% 97% 96% 95% 96% 96% 96% 97%
Sprzedaz poktadowa 4% 3% 4% 3% 5% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 4% 5% 4% 4% 4% 3%
udziat w wyniku br. ze sprz.
Ustugi lotnicze 92% 82% 82% 74% 84% 95% 90% 107% 75% 96% 95% 95% 92% 83% 84% 88% 95%
Sprzedaz poktadowa 8% 18% 18% 26% 16% 5% 10% -7% 25% 4% 5% 5% 8% 17% 16% 12% 5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Wedtug danych Urzedu Lotnictwa Cywilnego rok 2018 zakonczyl si¢ jednym z najwyzszych wzrostow
procentowych zarowno pod wzglgdem liczby obstuzonych pasazeréw, jak i liczby wykonanych operacji
(kazdy z kwartalow przyniost dwucyfrowe wzrosty 1/r). ULC wskazuje takze, ze rodzimy rynek wyrozniat si¢
in plus takze w porownaniu z zagranicznymi rynkami. Urzad podaje, ze wigkszos¢ portow lotniczych
zanotowata dodatnig dynamike ruchu (in minus wyréznity si¢ Lublin, Szczecin i Radom).

Szacunki ULC wskazuja, ze przewozy pasazerskie wzrosty w 18 az o 14% v/r (w °17 +18% r/r), a w samym
4Q’18 o ok. 10% r/r. Zwigkszyta si¢ rowniez liczba operacji, ktora w ujgciu catorocznym odnotowata przyrost
0 12% 1/r, a w 4Q’18 0 9% 1/r. Podniosta si¢ takze liczba pasazeréw przypadajacych na rejs, ze 118 0sob w
’17 do 120 os6b w ’18, co m.in. wynikato ze zwigkszenia $redniej wielkosci samolotu (o ok. 4 miejsca).
Wspotezynnik wypetnienia miejsc w samolocie byt zblizony r/r.

ULC podaje, ze dynamika polskich lotnisk byla lepsza niz europejskich portow o ok. 8 p.p. Odnoszac si¢ do
konkretnych lotnisk, Okgcie osiagneto rezultat lepszy od poréwnywalnych europejskich obiektow o ponad 6
p.p. (+13% r/r; ruch czarterowy +36% r/r, ruch regularny +13% r/r; duze wzrosty wolumenowe odnotowaty
PLL LOT, Wizz Air, Enter Air i Ryanair Sun), z kolei Krakéw-Balice miat rezultaty lepsze o 9,5 p.p.
(dodatkowo port utrzymat liczbe obstuzonych pasazerow powyzej 5 mln oséb; dynamika +16% r/r, wzrost
nom. +930 tys. osob). Wéréd mniejszych portow najlepiej poradzity sobie Katowice-Pyrzowice (+948 tys.
0s0b, +24% r/r) i Poznan-tawica (+622 tys. 0sob, +34% r/r). Ruch migdzynarodowy odnotowat przyrost o 18%
r/r, z kolei przewozy krajowe spadty o 14% r/r.

Dynamika ruchu w ‘18 [%] Dynamika ruchu w ’18 dla Krakowa i Warszawy [%]
16% 18%
14% 16%
12% 14%
10% 12%
8% 10%
6% 8%
4% 6%
2% 4%
0% 2%
ogotem regionalne 0%
W Polska © ACI Warszawa ACI Krakow ACl
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC, ACI Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC, ACI
Dynamika ruchu w portach regionalnych w ‘18 [%] Dynamika ruchu w portach regionalnych w 4Q‘18 [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., ULC

W obszarze przewozow regularnych w °18 najpopularniejszym kierunkiem docelowym byta Wielka Brytania,
Niemcy oraz Wtochy. Wysokie dynamiki przelotéw odnotowano takze z/do Niemiec, Izraela oraz na Ukraing.
W przypadku przewozoéw czarterowych najwigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ Grecja, Egipt, Turcja i
Madagaskar.

Dynamika przewoznikéw sieciowych w ’18 wyniosta 18% w ujeciu 1/r. ULC podaje, ze przewoznicy
niskokosztowi zanotowali wzrost o 7% r/r, a przewoznicy czarterowi o 34% r/r. W obszarze LCC
(niskokosztowi) najwigksze wzrosty zanotowaty Ryanair (25% udziatu w rynku ogotem) i Wizz Air (19%
udziatu rynkowego), z kolei wsréd podmiotéw sieciowych byty to PLL LOT (23% udzialow w rynku),
Lufthansa (4,9% udziatow), KLM i UIA. Enter Air miat 4,3% udziatéw.
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Udziaty w rynku wg wielkosci przewozéw [%] Udziat w rynku wg modelu biznesowego [%]

100%

25% 80% 36,9% 36,4%
60%
4% [J—
v 40%
3% 20%
19%
0%

37,7%

2016 2017 2018
* Ryanair = PLLLOT = Wizz Air = Lufthansa M Enter Air + Small Planet Airlines - Travel Service - Pozostali W Czarterowi W Niskokosztowi Sieciowi
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC
Krajowe porty lotnicze obstuzyly w 4Q’18 ok. 10,2 mln pasazeréw, co dato wzrost o 10% 1/r. Lacznie, w
catym *18 dalo to 45,7 mln pasazeréw, co oznacza poprawe 1/r o ponad 14% (w przypadku przewoznikow
czarterowych +34% r/rl). Srednia dtugo$¢ obstuzonego odcinka lotu zwigkszyta si¢ w *18 0 44 km. Poprawita
si¢ tez liczba operacji pasazerskich (+12% r/r w *18), liczba dostgpnych miejsc (+15% r/r w ’18), z kolei
wspolczynnik load factor byt bliski 86% (catorocznie; w 4Q’18 byto to 84%).
Load factor [%] RPKM [mIn] ASKM [min]
87% 72 82
26% 70 80
68 78
85% 66 76
34% 64 74
62 72
83% 60 70
82% 58 68
56 66
81%
54 64
80% 52 62
2017 2018 2017 2018 2017 2018
Zrddfo: Dom Maklerski BDM S.A., ULC Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC
Szacunki ULC wskazuja, Zze przewoznicy niskokosztowi odnotowali wigkszy wzrost liczby pasazerow
przypadajacych na jedng operacje niz przewoznicy sieci. Podmioty z obszaru LCC zwigkszyly wskaznik o 4
osoby, z kolei przewoznicy sieci o 3 pasazerow (w ’18). Przewoznicy czarterowi poprawili wskazniki o 1
osobe. Liczba operacji pasazerskich w 4Q’18 podniosta si¢ o ok. 9% i byla to najnizsza dynamika w
poréwnaniu z pozostatymi kwartatami 18 (catorocznie +12% r/r). Jest to pochodna lekkiej zadyszki w
przypadku przewoznikow LCC (niecate 4% wzrostu 1/r), znacznie lepiej zaprezentowali si¢ przewoznicy
sieciowi (+12% r/r) oraz czarterowi (+13% r/r).
Poprawa wynikéw lotnisk regionalnych pod wzgledem liczby przewozoéw jest pochodng wysokich dynamik
przewoznikow LCC. Podmioty te zwigkszyty przewozy o 1,7 mln 0s6b w 18, a liderami byty Ryanair i Wizz
Air (tacznie 62% przewozow w mniejszych portach), ktore obstugiwaly najczesciej potaczenia na trasach do/z
Wielkiej Brytanii, Wtoch, Gruzji i na Ukraing. Przewoznicy sieciowi przewiezli o 19% wigcej osob r/r, a
czarterowi az o 45% wigce;j.
Liczba obstuzonych pasazeréw [min osé6b] Liczba obstuzonych pasazeréw — por. kwartalne [min oséb]
16 16
14 14
12 12
10 10
8
8 6
6 4
4 2
2 0
o 1Q 20 3q 4aq
22282 2888235005083 228
g gggudggodgygdgygd 2015 ®2016 W2017 W2018
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC
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Liczba operacji lotniczych [tys.] Liczba operacji lotniczych — por. kwartalne [tys.]
120 120

100 100

0
80
60
)
20 0
1Q 20 3qQ 4Q

N A O
S © ©

wn wn wn wn [} o o [} ~ ~ ~ ~ 00 0 0 0
S R TR T R R I T
2 M A 2 B S A A S 2015 ®2016 2017 W2018
- o~ o < — o~ m < - o~ o < -~ o~ m <
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC

W ’18 krajowy rynek przewozow regularnych obstuzyt ponad 4,3 mln pasazerow wigcej niz w ’17, co oznacza
wzrost 0 ponad 12% r/r (do 40,2 mln 0s6b). W samym 4Q’18 obstuzono 9,7 mln 0séb, czyli o 10% wigcej 1/r.
ULC wskazuje, ze najbardziej popularnym kierunkiem rejsow regularnych byla Wielka Brytania, a
najmocniejsze wzrosty odnotowano w kierunku lotéw na Ukraing, Niemiec i Wioch. Urzad podaje, ze wérod
przewoznikow najlepiej wypadly Wizz Air, PLL LOT, Lufthansa i Ryanair. Sposréd lotnisk, spadek
obstugiwanych przelotow regularnych odnotowaty lotniska w Radomiu i Lodzi. Najwickszy udzial w
przewozie regularnym posiadaja podmioty niskokosztowe, ktére maja 61% rynku, z kolei przewoznicy
sieciowi odpowiadali za 37% lotow (pozostate 2% przypadto na czartery). W przypadku ruchu czarterowego
odnotowano wzrost 0 34% r/r do 5,5 mln oséb. Najpopularniejszymi kierunkami byty Grecja, Turcja, Egipt i
Hiszpania. Mocny spadek potaczen zaobserwowano w przelotach w rejon Bliskiego Wschodu, co jest
zwigzane z przejmowaniem tras przez przewoznikow regularnych (m.in. Ryanair, flydubai czy PLL LOT).
Wedhug danych za ’18 Enter Air przewiozt 610,3 tys. oséb w ruchu regularnym (+51% r/r; 1,5% udziatu w
rynku) oraz 1,3 mln 0s6b w ruchu czarterowym (+20% 1/r; 24,6% udziatu w rynku).

Liczba pasazeréw - regularne ‘18 [min os.] Udziat przewoznikéw — regularne "18 [%]
2017 2018 udziat'17 udziat'18
Ryanair 11,0 11,6 31% 29%
2%

PLLLOT 8,5 10,5 24% 26%

Wizz Air 7,7 8,7 21% 22% k

Lufthansa 2,0 2,3 6% 6%

Enter Air 0,4 0,6 1% 2%

Pozostali 6,3 6,6 18% 16%

Rynek 359 40,2 100% 100% Ryanair PLLLOT = Wizz Air = Lufthansa M Enter Air = Pozostali

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

Liczba pasazeréw — czarter ‘18 [min os.] Udziat przewoznikéw — czarter "18 [%]
2017 2018 udziat'17 udziat'18
Enter Air 1,1 1,3 28% 25% 25%
Small Planet Airlines 1,2 1,3 30% 23%
Travel Service 1,1 1,1 26% 20%
Ryanair Sun 0,0 0,6 0% 11%
Pozostali 0,7 1,1 16% 21%
Rynek 4,1 5,5 100% 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC

M Enter Air = Small Planet Airlines = Travel Service = Ryanair Sun = Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ULC

Liczba pasazeréw — regularne 18 [min os.] Liczba pasazeréw — czarter "18 [tys. os.]
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Optymistyczne dla rynku lotnicze sg prognozy, ktore publikuje ULC. Wedlug podmiotu, w najblizszych latach
mozna spodziewac si¢ wysokiego jednocyfrowego wzrostu liczby pasazeréw, a takze operacji pasazerskich.
Rosna¢ ma takze wskaznik mobilnosci, co bedzie dodatkowo wspierato rynek przewozoéw lotniczych.

Prognoza liczby obstuzonych pasazeréw do 2035 roku
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Liczba pasazeréow [min oséb] — dynamika

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

Tak jak pisaliSmy wczesniej, Enter Air wspotpracuje z najwickszymi tour-operatorami na polskim rynku.
Opierajac si¢ na danych z raportu portalu Wiadomosci Turystyczne mozna zauwazy¢, ze 4 gtdwni klienci
spotki osiggneli tacznie az 81% udziatow w rynku ustug turystycznych. Liderem jest Itaka, ktora osiggneta
38% udziatéw, na drugim miejscu byto TUI (20%), a na trzecim Rainbow (18%). Coral, z ktérym grupa
niedawno zawarla umowe byt pigtym graczem (6%). Wymienione podmioty osiagngty w minionym roku
facznie 5,8 mld PLN przychodow, co oznacza wzrost o 41% 1/r. Itaka wypracowata 2,7 mld PLN sprzedazy
(+50% 1/r), TUI miato 1,4 mld PLN obrotdéw (+47% r/r), Rainbow ok. 1,3 mld PLN (+22% r/r), Coral blisko

0,4 mid PLN (+45% r/r).

Przychody gtéwnych klientéw Enter Air [mid PLN]

w A~ oo

[N}

2017 2018
Hitaka ETUIPoland M Rainbow Coral Travel

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Wiadomosci Turystyczne, spotki

Udziaty rynkowe tour-operatorow w "18 [%]

38%
6%

18%

20%

= Iltaka B TUIPoland M Rainbow Coral Travel Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Wiadomosci Turystyczne, spotki
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wiyniki grupy w 1Q’19 byly istotnie lepsze w poréwnaniu z zesztym rokiem. Istotny wptyw na to miat wzrost
przychodow o ponad 46% r/r do 185 mln PLN (efekt wigkszej liczby zakontraktowanych i wykonanych
operacji lotniczych m.in. dzigki podpisaniu umowy z Coral Travel). Enter Air zrealizowat wigcej potaczen o
wyzszej rentownosci jednostkowej dzigki czemu wynik brutto ze sprzedazy podniost si¢ do prawie 28 min
PLN (w tym 25,5 mln PLN z ustug lotniczych), a EBITDA do 66,5 mln PLN (wg MSSF 16; wg MSR 17 =
42,2 min PLN).

Komunikaty dotyczace warto$ci umow z gtownymi klientami spotki sugeruja, ze tegoroczny portfel zamowien
od tour-operatoréw wzrést o ponad 35% r/r. Dlatego tez w kolejnych okresach spodziewamy si¢ kontynuacji
poprawy rezultatow, jednak moga one nie by¢ az tak spektakularne jak w 1Q’19. W perspektywie 2Q’19
oczekujemy, ze przewoznik zwigkszy przychody do 454 min PLN, co oznacza 25% przyrost w odniesieniu do
ubiegtego roku. Szacujemy, ze EBITDA MSSF 16 wyniosta w zakonczonym kwartale 91,3 min PLN (MSR
17 = 58,2 min PLN, +7% r/r). Dla calorocznych wynikow najistotniejszy bedzie zapewne 3Q’19, ktory
sezonowo ma najwigkszy wptyw na catoroczne rezultaty (estymujemy ok. 100 min PLN EBITDA MSR 17).
Podsumowujac, w ’19 zaktadamy, Ze grupa osiagnie 1,6 mld PLN przychodéw, ok. 343 min PLN EBITDA
MSSF 16 (ok. 210 min PLN wg MSR 17, +32% r/r) i 65 min PLN zysku netto. Spodziewamy sig, ze takze *20
przyniesie wzrost wynikow. Prognozujemy, ze sprzedaz zwigkszy si¢ do 1,8 mld PLN (+12% r/r), EBITDA
do 372 mIn PLN (MSR 17 = 237 min PLN), a zysk netto do 99 min PLN.

Przyjmujemy, ze w kolejnych latach spotka powigkszy flote o 4 maszyny (teoretycznie powinny to by¢ Boeingi
737 MAX 8, ktore na chwilg obecng, po 2 katastrofach, nie sa dopuszczone do eksploatacji przez FAA; w
modelu nie uwzgledniamy potencjalnych odszkodowan na rzecz spolki z tyt. uziemienia czgsci floty; przy
rosnacej liczbie zlecen Enter Air moze positkowac si¢ leasingowanymi samolotami), co na koniec ’23 powinno
przetozyé si¢ na wzrost facznej liczby foteli do ok. 5,9 tys. siedzen. W modelu zakladamy takze, ze grupa
podtrzyma swoja dotychczasowa polityke dywidendowa ($redni poziom wyptlaty zysku na poziomie 20%).

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q17 2017 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q18 1Q'19 2Q'19P 3Q19P 4Q'19P 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1027 2623 4093 1806 1265 3635 5732 2330 1852 4541 6692 2955 954,9 129,1 16041 17889 18833
Ustugi lotnicze 975 2586 3852 1726 1208 3518 5556 2237 1767 4392 6476 2837 9140  1251,9 15472 17254 18165
Sprzedaz pokiadowa 52 107 171 80 57 117 176 93 85 150 216 118 41,0 44,3 56,9 63,5 66,8
Wynik brutto ze sprzedazy 18,3 200 609 -102 43 564 856 198 27,7 538 1104 25 89,0 166,1 194,5 2182 224,7
Ustugi lotnicze 11,5 233 548 -1,0 32 541 81,7 188 255 512 1056 13 786 157,8 1836 206,1 212,0
Sprzedaz pokiadowa 23 12 62 08 11 23 39 0 22 26 48 1,3 104 83 10,9 12,1 12,7
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - 665 91,3 1469 386 - - 3434 3724 3923
EBITDA MSR 17 179 193 61,4 -85 65 546 888 94 422 582 1000 100 90,1 159,3 2104 237,4 255,9
EBIT MSSF 16 - - - - - - - - 202 444 993 98 - - 154,1 1755 179,7
EBITMSR 17 124 126 543 -157 19 463 784 -39 264 41,7 829 6,7 63,6 1189 144,4 163,7 169,4
Wynik brutto 196 121 520 -107 -51 229 81,6 -148 -11,0 298 850  -237 73,0 84,6 80,1 122,7 123,0
Wynik netto 172 80 41 83 -40 195 632 -123 90 241 688  -192 58,4 66,3 64,7 99,4 99,6
marza brutto ze sprzedazy  17,8%  7,6%  149% - 34% 155% 149%  85% 150% 119% 165%  09% 9,3% 12,8% 12,1% 12,2% 11,9%
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - 359%  201%  22,0%  13,1% - - 21,4% 20,8% 20,8%
marza EBITDA MSR 17 17,4%  74% 150% - 51% 150% 155%  41% 22,8% 128% 149%  3,4% 9,4% 12,3% 13,1% 13,3% 13,6%
marza EBIT MSSF 16 - - - - - - - - 10,9% 9,8% 14,8% - - - 9,6% 9,8% 9,5%
marza netto 168% 31% 103% - - 54%  11,0% - - 53%  103% = 6,1% 5,1% 4,0% 5,6% 5,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognoza ogélna na lata 2019-2028 [min PLN]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Przychody 810,4 954,9 1296,1 1604,1 1788,9 1883,3 20044 20924 2167,8 22107 22426 22685 22921
Ustugi lotnicze 781,3 914,0 1251,9 1547,2 17254 1816,5 19333 20181 20909 21323 21630 21880 22108
Sprzedaz pokiadowa 290 41,0 44,3 56,9 63,5 66,8 71,1 74,2 76,9 784 79,6 80,5 81,3
Wynik brutto ze sprzedazy 80,5 89,0 166,1 1945 2182 224,7 2315 236,8 242,2 246,4 249,2 251,3 252,9
Ustugi lotnicze 67,2 78,6 157,8 1836 206,1 2120 2180 2228 227,7 2316 2343 236,1 2376
Sprzedaz pokiadowa 13,2 104 83 10,9 12,1 12,7 135 14,0 145 1438 15,0 151 15,3
EBITDA MSSF 16 97,1 90,1 159,3 343,4 3724 392,3 4111 4293 439,4 4455 450,2 4535 456,0
EBITDA MSR 17 971 90,1 159,3 2104 237,4 255,9 2718 289,6 300,5 306,7 312,2 316,7 3206
EBIT MSSF 16 61,5 63,6 118,9 154,1 1755 179,7 183,7 186,8 190,4 193,6 195,7 197,1 198,2
EBIT MSR 17 61,5 63,6 1189 144,4 163,7 169,4 172,9 1784 184,9 189,5 193,4 196,6 199,1
Wynik brutto 58,2 73,0 84,6 80,1 122,7 123,0 121,8 1199 1226 1291 1345 1394 144,0
Wynik netto 46,2 58,4 66,3 64,7 99,4 99,6 98,6 97,1 99,3 104,5 109,0 112,9 116,7
marza brutto ze sprzedazy  9,9% 9,3% 12,8% 12,1% 12,2% 11,9% 11,5% 11,3% 11,2% 11,1% 11,1% 11,1% 11,0%
marza EBITDA MSSF 16 12,0% 9,4% 12,3% 21,4% 20,8% 20,8% 20,5% 20,5% 203% 20,2% 20,1% 20,0% 19,9%
marza EBITDA MSR 17 12,0% 9,4% 12,3% 13,1% 13,3% 13,6% 13,6% 13,8% 13,9% 13,9% 13,9% 14,0% 14,0%
marza EBIT MSSF 16 7,6% 6,7% 9,2% 9,6% 9,8% 9,5% 9,2% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7% 8,6%
marza netto 5,7% 6,1% 5,1% 4,0% 5,6% 5,3% 4,9% 4,6% 4,6% 4,7% 4,9% 5,0% 51%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody w podziale na segmenty [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A., spétka

EBITDA w kolejnych okresach [min PLN]*
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

300

250

200

150

100

50

0

2015

-
-
-
-
© N ® O O «H N o
o4 49 =9 o9 & o o o
©c ©o © ©o © ©o °o o
8 8 & 8 & N & 0«

2024
2025
2026
2027
2028

Ustugi lotnicze M Sprzedaz poktadowa

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Marza EBITDA w okresie prognozy*
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CF Operacyjny na tle EBITDA [min PLN]
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Prognozowana liczba foteli w kolejnych latach [szt.]
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 697,2 984,2 1690,5 1885,9 2073,8 22619 2450,8 2458,3 2465,2 2470,3 24738 2475,7
RzAT 528,7 827,5 1044,2 1225,8 14013 1576,5 1754,7 1754,4 1754,9 1755,4 1756,0 1756,5
Aktywo z tyt.pr. do uzytkowania 0,0 0,0 501,1 512,9 523,2 533,9 542,3 547,9 552,0 554,3 554,8 553,9
Aktywo z tyt. pod. odr. 19,1 27,0 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6
Pozostate aktywa trwate 149,4 129,7 116,6 118,6 120,7 122,9 125,1 127,4 129,7 132,0 134,4 136,8
Aktywa obrotowe 160,3 209,1 188,4 144,2 159,0 172,8 179,1 182,5 187,2 194,2 203,7 216,0
Zapasy 39 4,9 6,1 6,8 7,2 7,6 8,0 8,2 8,4 8,5 8,6 8,7
Naleznosci z tyt. dostaw 64,4 73,2 90,6 101,0 106,3 113,2 118,1 122,4 124,8 126,6 128,1 129,4
Srodki pienigzne 58,9 100,4 70,3 14,9 24,1 30,5 31,5 30,4 325 37,6 45,6 56,4
Pozostate aktywa obrotowe 33,1 30,5 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4
Kapitat wiasny 261,9 318,3 368,0 454,4 534,1 612,9 690,2 770,1 854,8 942,8 1034,0 1128,0
Zobowigzania dtugoterminowe 413,1 600,5 1231,2 13554 14731 1588,9 1702,5 1630,5 1557,2 1481,9 1405,0 1326,5
Zobowigzania finansowe 3123 490,3 1121,2 1245,3 1363,0 1478,9 1592,4 1520,5 14471 13719 1294,9 1216,5
Pozostate zob. dtugoterminowe 100,8 110,3 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
bowi i 6 i 182,5 274,4 279,8 220,3 225,6 232,9 237,1 240,1 240,4 239,8 238,6 237,2
Zobowigzania finansowe 49,7 82,4 72,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 89,4 128,9 137,2 150,5 155,9 163,1 167,4 170,4 170,7 170,0 168,8 167,4
Pozostate zob. krétkoterminowe 43,4 63,2 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 954,9 1296,1 1604,1 1788,9 1883,3 2004,4 2092,4 2167,8 2210,7 22426 2268,5 2292,1
Koszty wytworzenia 865,9 1130,0 1409,6 1570,7 1658,6 1772,9 18556 19256 1964,3 19934 2017,3 2039,2
Wynik brutto ze sprzedazy 89,0 166,1 194,5 218,2 224,7 231,5 236,8 242,2 246,4 249,2 251,3 252,9
Koszty SG&A 24,9 33,6 37,1 41,4 435 46,3 48,4 50,1 51,1 51,9 52,5 53,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,5 -13,6 -3,3 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7
EBITDA MSSF 16 - - 3434 3724 392,3 4111 429,3 439,4 445,5 450,2 453,5 456,0
EBITDA MSR 17 90,1 159,3 210,4 237,4 255,9 2718 289,6 300,5 306,7 312,2 316,7 320,6
EBIT MSSF 16 - - 154,1 175,5 179,7 183,7 186,8 190,4 193,6 195,7 197,1 198,2
saldo finansowe 94 34,3 72,5 54,8 58,8 64,1 69,2 70,1 66,9 63,5 60,1 56,5
Wynik brutto 73,0 84,6 80,1 122,7 123,0 121,8 119,9 122,6 129,1 134,5 139,4 144,0
Wynik netto 58,4 66,3 64,7 99,4 99,6 98,6 97,1 99,3 104,5 109,0 112,9 116,7
h k przeptywow pienigznych [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
CF operacyjny 66,9 210,1 3459 351,2 368,6 387,9 405,5 4146 418,7 422,0 4242 425,8
CF inwestycyjny -29,4 -92,2 -161,9 -255,3 -262,0 -274,0 -289,4 =ililG5) -117,6 SLON] -120,7 -121,9
CF finansowy 96,1 76,6 -214,8 1514 97,4 -107,5 -115,0 -300,4 -298,9 2976 -295,6 -293,0
CF netto -58,6 41,2 -30,8 -55,4 9,2 6,4 1,0 =Ll 2,1 Bl 7,9 10,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 118,4 58,9 100,4 70,3 14,9 24,1 30,5 31,5 30,4 32,5 37,6 45,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 58,9 100,4 70,3 14,9 24,1 30,5 31,5 30,4 32,5 37,6 45,6 56,4
Dynamiki / marze / wskazniki 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 17,8% 35,7% 23,8% 11,5% 5,3% 6,4% 4,4% 3,6% 2,0% 1,4% 1,2% 1,0%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r - - - 8,4% 5,4% 4,8% 4,4% 2,3% 1,4% 1,1% 0,7% 0,6%
Wynik netto zmiana r/r 26,5% 13,5% -2,3% 53,6% 0,3% -1,0% -1,6% 2,3% 5,3% 4,2% 3,6% 3,3%
Marza brutto na sprzedazy 9,3% 12,8% 12,1% 12,2% 11,9% 11,5% 11,3% 11,2% 11,1% 11,1% 11,1% 11,0%
Marza EBITDA MSSF 16 - - 21,4% 20,8% 20,8% 20,5% 20,5% 20,3% 20,2% 20,1% 20,0% 19,9%
Marza EBITDA MSR 17 9,4% 12,3% 13,1% 13,3% 13,6% 13,6% 13,8% 13,9% 13,9% 13,9% 14,0% 14,0%
Marza netto 6,1% 5,1% 4,0% 5,6% 53% 4,9% 4,6% 4,6% 4,7% 4,9% 5,0% 51%
ROE 22,3% 20,8% 17,6% 21,9% 18,7% 16,1% 14,1% 12,9% 12,2% 11,6% 10,9% 10,3%
ROA 6,8% 5,6% 3,4% 4,9% 4,5% 4,1% 3,7% 3,8% 3,9% 4,1% 4,2% 4,3%
Odsetki/EBIT 19,2% 29,2% 47,2% 31,4% 32,8% 34,9% 37,1% 36,9% 34,6% 32,5% 30,5% 28,6%
Dtug netto MSSF 16 [min PLN] 303,1 472,3 1123,6 1230,3 1338,9 1448,3 1560,8 1490,0 1414,5 1334,2 1249,3 1160,0
Dtug netto MSR 17 [mIn PLN] 303,1 472,3 622,5 717,5 815,7 914,4 1018,5 942,1 862,5 779,9 694,5 606,1
Dtug netto/Kapitat wtasny 115,7% 148,3% 305,4% 270,8% 250,7% 236,3% 226,1% 193,5% 165,5% 141,5% 120,8% 102,8%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 336,4% 296,5% 327,2% 330,4% 341,3% 352,3% 363,6% 339,1% 317,5% 296,4% 275,5% 254,4%
EV [mIn PLN] 938,1 1107,3 1758,7 1865,4 19739 2083,4 21959 21251 2049,6 1969,3 1884,4 17951
Dtug/EV 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
CAPEX/Przychody 3,3% 7,1% 9,6% 1,0% 1,6% 2,3% 2,9% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
CAPEX/Amortyzacja 117,8% 229,2% 151,9% 198,2% 187,4% 181,7% 177,0% 102,1% 101,8% 101,1% 100,4% 99,8%
Amortyzacja/Przychody 2,8% 3,1% 4,1% 4,1% 4,6% 4,9% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Zmiana KO/Przychody 1,8% 2,3% -0,6% 0,1% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 11,7% 8,7% -3,3% 1,2% -0,4% 0,0% -1,2% -2,0% -5,3% -8,1% -10,6% -12,1%
MC/S 0,7 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P/E 10,9 9,6 9,8 6,4 6,4 6,4 6,5 6,4 6,1 58 5,6 54
P/BV 2,4 2,0 1,7 14 12 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA MSSF 16 - - 5 5,0 5,0 5 5l 4,8 4,6 4,4 4,2 88
EV/EBITDA MSR 17 10,4 7,0 6,0 57 57 57 57 52 4,9 4,5 4,2 39
EV/EBIT MSSF 16 - - 11,4 10,6 11,0 11,3 11,8 11,2 10,6 10,1 9,6 9,1
EV/EBIT MSR 17 14,7 9,3 8,7 83 8,6 9,0 &3 8,5 79 73 6,8 6,2
EV/S 1,0 0,9 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Dywidenda [min PLN] 9,6 9,6 12,3 12,9 19,9 19,9 19,7 19,4 19,9 20,9 21,8 22,6
DPS 05 0,5 0,7 0,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 13
Dyield 1,5% 1,5% 1,9% 2,0% 3,1% 3,1% ,1% ,1% 3,1% 3,3% 3,4% 3,6%
Payout ratio 20,9% 16,5% 18,5% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 36,2 PLN.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akgji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

. cena poprzednia
zalecenie )
docelowa rekomendacja
Akumuluj 41,0

poprzednia cena

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bagk
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data god.zmau kurs WIG
publikacji

26.07.2019* 13:57 CEST 36,2 60151

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 przychoddéw 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 przychodéw 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada 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 aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnari, 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 ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’19*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra 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, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora 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 spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 1 25% 0 0%
Akumuluj 2 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 25% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie
emitentdw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) 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.

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy
o $wiadczenie ustug przygotowania raportow analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta
przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne sa
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe 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.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw 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 dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac 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 sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendagiji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa dnia 26.07.2019 roku (13:57 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.
Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sig w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 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
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spdtkami 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.

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.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuije, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sa zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.
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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. 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 wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw 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 interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 26.07.2019 roku:

= BDM o$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

= BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.
Osoba ktdra 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 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej 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 $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.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed ofertg publiczng takich akcji.
Osoba powigzana z BDM, ktdra 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 powiazana z BDM, ktdéra 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.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktére bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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