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W zwigzku z wystepujaca w biznesie czarterowym sezonowoscia zaréwno ostatni jak (POPRZEDNIO: AKUMULUJ)

i pierwszy kwartat roku maja znaczny, negatywny wptyw na catoroczne odczyty generowane przez

przewozinika. Jednakze, w zwiazku z obserwowanym silnym popytem na ustugi ENT oraz ich WYCENA 52,3 PLN
przetozeniem na wzrost liczby wykonywanych lotéw zaréwno 4Q’22 jak i szacowanym przez nas
1Q’23 wypadaja one pod wzgledem wynikowym znaczaco lepiej niz analogiczne okresy w 23 MAJA 2023, 11:55 CEST

poprzednich latach. Dodatkowo wyjatkowo dobrze zapowiada sie wysoki sezon. Zamdéwienia na
ustugi spétki znaczaco przewyzszaja jej obecne mozliwosci przewozowe. W zwiazku z powyzszym,
jeszcze przed wysokim sezonem planowane jest znaczace powiekszenie floty do poziomu 32
maszyn (vs 27 w 2022). Szacujemy, ze wzrost liczby wykonywanych operacji lotniczych przez Enter
Air moze siggnaé w tym roku ok. +25% r/r, co powinno przetozy¢ sie na znaczacy wzrost wynikéw Wycena koricowa [PLN] 52,3
w tym okresie. W catym 2023 r. zaktadamy przychody na poziomie 2,5 mid PLN, 273,0 min PLN

Potencjat do wzrostu 13%
wyniku brutto ze sprzedazy, 439,0 min PLN EBITDA oraz 182,4 min PLN zysku netto. Po aktualizacji
modelu ceng docelowa wyznaczamy na poziomie 52,3 PLN, co implikuje podtrzymanie zalecenia Koszt kapitatu 8,8%
Akumuluj.
W zwigzku z wystepujaca w tym biznesie sezonowoscia zardwno ostatni jak i pierwszy kwartat roku Cena rynkowa [PLN] 46,2

majg znaczny, negatywny wptyw na catoroczne odczyty generowane przez przewoznika. Stad tez,
wypracowane przez spétke wyniki za 4Q'22, ktére przewyiszyty nasze oczekiwania Kapitalizacja [min PLN] 810,2
i pod wzgledem rentownosci wygladaty najlepiej od kilku lat odebralismy pozytywnie. W tym okresie

llo$¢ akeji [mln. szt.] 17,5
spotka zanotowata wzrost przychodéw o 56,6% do poziomu 431,9 min PLN. Na tak duzy skok
obrotéw miato wptyw kilka czynnikéw, w tym zwigkszenie liczby wykonywanych lotéw (ok. +12% r/r
— m.in. efekt ustepujacej pandemii Covid-19), wzrost cen paliwa lotniczego oraz ostabienie PLN. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 475

Wynik brutto ze sprzedazy spétki siegnat 5,6 min PLN (vs -37,2 min PLN w 4Q’21), a EBITDA MSSF16

45,4 min PLN (vs -25,1 min PLN w 4Q’21). Saldo finansowe spétki wyniosto -98,0 min PLN (z czego Cena minimalna za 6 mc [PLN] 22,2
107,3 min PLN stanowity roznice kursowe). Na poziomie wynik netto ENT zaraportowat 67,9 min PLN

(vs -96,0 min PLN w 4Q’21).

L o ) i . L . X Stopa zwrotu za 3 mc 41,2%
Jak juz wyzej zdazylismy zaznaczy¢, w zwigzku z wystepujacg sezonowoscia niski sezon jest zazwyczaj

najstabszym wynikowo okresem w roku dla spotki. Czas ten wykorzystywany jest przez ENT do Stopa zwrotu za 6 mc 108,0%
przygotowan do wysokiego sezonu (przeglad floty itp.) i inwestycji (np. pozyskanie dodatkowych
maszyn co wigze sie z poniesieniem przedptat). Pomimo wystepujacej cyklicznosci spodziewamy sie,
ze 1Q'23 przynidst znaczaca poprawe popytu na ustugi spotki (m.in. efekt mocnego konsumenta —
popyt wspierany przez Ukrairicow, staba kondycja konkurencji, spadek atrakcyjnosci lokalnych ofert
przez rosngce ceny), co w istotny sposéb przetozyto sie na wzrost r/r (ok. +20%) liczby

Stopa zwrotu za 9 mc 106,2%

Struktura akcjonariatu:

wykonywanych lotéw w tym okresie. Uwzgledniajac m.in. spadek cen paliwa lotniczego i walut ENT Investments Ltd 51,5%
wzgledem PLN szacujemy, ze w omawianym okresie Enter Air wypracowat 308,7 min PLN NN PTE 10,7%
przychoddw (+43,5% r/r). Wedtug naszych obliczen, wynik brutto ze sprzedazy w minionym kwartale

wyniést — 2,3 min PLN, a EBITDA MSSF 16 siegnefa 40,9 min PLN (+125,7% r/r). W zwigzku Generali OFE 9,7%
z pozytywnym wptywem réznic kursowych (ok. 60,5 min PLN), szacujemy ze spétka w 1Q’'23 miata Investors TFI 5,1%
22,5 min PLN zysku netto (vs 68,7 min PLN straty w 1Q’22). Po oczyszczeniu o réznice kursowe

prognozujemy 27,4 min PLN straty (vs 39,6 min PLN straty w 1Q’22). Pozostali 23,0%

Perspektywa kolejnych kwartatéw 2023 r. zapowiada sie bardzo dobrze. Zaméwienia na ustugi spotki
Znaczaco przewyzszajq jej obecne mozliwosci przewozowe. W zwigzku z powyzszym, jeszcze przed
wysokim sezonem planowane jest znaczace powiekszenie floty (+5 vs 2022 r.) do poziomu 32 maszyn
(4 nowe ,,Maxy” oraz wykorzystanie 3 maszyn w formule wet lease). Szacujemy, ze wzrost liczby
wykonywanych operacji lotniczych przez Enter Air moze siggna¢ w tym roku ok. +25% r/r, co
powinno przetozy¢ sie na znaczacy wzrost wynikéw w tym okresie. W catym 2023 r. zaktadamy Krzysztof Tkocz
przychody na poziomie 2,5 mld PLN, 273,0 min PLN wyniku brutto ze sprzedazy, 439,0 min PLN

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
EBITDA oraz 182,4 min PLN zysku netto.

tel. (+48) 516 086 705
Jezeli chodzi o Polske, za duzy wzrost zainteresowanie ofertg przewoznika odpowiada m.in. mocny Dom Maklerski BDM S.A.
konsument (popyt wspierany przez Ukraincéw, spadek atrakcyjnosci lokalnych ofert przez rosnace
ceny). Natomiast jezeli chodzi o zagranice, w zwigzku z wysokg inflacja oraz dzieki atrakcyjnym
cenom Enter odbiera cze$¢ zamoéwien swoich konkurentom. Potencjalnym ryzykiem dla spotki jest
zakoniczenie wojny na Ukrainie, gdzie powrdt obywateli tego kraju do swojej ojczyzny, moze wigzac

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

sie ze spadkiem popytu na rynku krajowym. Enter Air wiG

190%
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 170%

Przychody [min PLN] 470,5 11203 22558 24880 20930 21879 1509%

EBITDA MSSF 16 [mln PLN] 23,9 208,8 442,7 439,0 443,8 4711

EBIT MSSF 16 [min PLN] -150,5 14,1 290,3 221,5 214,4 232,9 130%

Wynik brutto [min PLN] -188,0 -141,1 771 2251 152,8 171,2 110%

Wynik netto [min PLN] -154,1 -117,1 72,3 182,4 123,8 138,7 90%
70%

p/BV 3,9 9,1 5,0 2,4 1,7 1,5 0%

P/E - - 11,2 a4 6,5 5,8 :

EV/EBITDA MSSF 16 85,9 10,5 45 4,1 3,7 3,8 N M M e NN N w omm .

EV/EBIT MSSF 16 - - 6,8 8,1 7,8 7,7 N e T

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 43 & ° ToE e ® T T B S

DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,4%

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 ograniczen, poprzez wszelkie $rodki 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 2487,9 2093,0 2187,9 2307,4 5000,0
Ustugi lotnicze 4533 10700 21875 23974 20227 21145 22299
sprzedaz pokladowa 17,2 50,3 68,3 90,5 70,3 735 77,5 2500,0 — —
Zysk brutto ze sprzedaizy -124,4 52,1 216,1 273,0 273,2 2944 275,1 2000,0 | = N
SG&A 28,0 362 134 493 56,7 59,2 62,5 15000
PPO/PKO 1,9 30,0 62,5 2,2 21 22,2 23
EBITDA MSSF 16 23,9 208,2  442,7 4390 4438 4711 4943 1000.0
EBIT MSSF 16 -150,5 -14,1 2903 2215 214,4 232,9 210,3 500,0 —
Zysk brutto -188,0 -141,1 77,1 2251 152,8 171,2 147,1 0.0
Zysk netto -154,1 -117,1 72,3 182,4 123,8 138,7 119,1 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 14283 1417,3 1621,9 1598,7
Rzeczowe aktywa trwale 1456,1 1236,3 12588 1260,2 1249,2 1453,6 1430,2 ‘Wynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN]
Pozostale aktywa trwate 118,5 159,1 168,1 168,1 168,1 168,3 168,5 250
Aktywa obrotowe 136,3 351,6 422,9 533,1 594,4 574,4 663,5 300 —
Zapasy 2,0 42 16 5,0 42 44 47 250 - -
Naleznoéci krétkoterminowe 41,1 78,7 125,0 1379 116,0 121,2 1279 200 — —
Srodki pienigzne 78,8 268,7 2033 390,2 4742 4487 531,0 150
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 1961,4 2011,7 2196,3 2262,2 50 ||
M = o o o a o
Kapitat wasny 206,2 89,0 161,3 3437  467,5 530,0 628,4 jz g g g g % g g
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 150
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1504,7 1658,0 1688,5 1617,7 1544,2 1666,2 1633,9
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 1005,0 982,2 11273 1116,6
Zohowiagzania diugoterminowe inne 34,7 23,7 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 EBITDA i marza EBITDA w okresie prognozy
Oprocentowane zobow. krotkoterm. 3818 386,1 3727 3727 3435 3144 2853 .
Zobowigzania z tyt.dostaw i uslug 111,0 1292 139,1 1534 1319 137,09 145,5 :Ez 29.0%
Zobhowigzania krétkoterminowe inne 34,7 29,4 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 4UU:U . l = 20,0%
Pasywa razem 1710,9 1747,0 1849,8 1961,4 2011,7 2196,3 2262,2 350,0
300,0 15,0%
Dlug netto 1243,5 1389,3 1169,5 987,5 851,5 993,0 £70,8 250,0
Dlug netto / Kapitat wiasny 6,0 15,6 7.2 2,9 1,8 1,9 14 200,0 10,0%
Diug netto / EBITDA MSSF 16 52,0 6,7 2,6 22 1,9 21 1,8 150,0
100,0 5,0%
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 50,0
Przeplywy z dziatalnoéci operacyjnej 73,2 2255 360,3 3954 416,1 439,1 467,0 0,0 - : n - N N N 0.0%
Przeplywy z dziatalnoséci inwestycyjnej 21,4 -1,1 10,5 -27,2 -65,3 -264,5 -73,8 g g g g 8 & &
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 63,6 35,4 -349,4 -271,4 -266,9 -200,0 -310,9 o o o
Przeplywy pienigzne netto -11,8 189,0 21,4 96,9 84,0 -25,4 82,3 — 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 1,7 0,7 04 0,3 04 04 04
P/E - - 11,2 4,4 6,5 5,8 6,8
P/BV 3,9 9,1 5,0 24 1,7 15 1,3 P
EV/EBITDA MSSF 16 85,9 105 45 41 3,7 3,8 34 ety
EV/EBIT MSSF 16 - - 5,8 8,1 7,8 7,7 8,0
EV/S 4,4 2,0 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7
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% 10,3% -15,9% 4,5% 5,5%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r 93,0%  770,8% 112,6%  -0,8% 11% 6,2% 4,9% Gléwne czynniki ryzyka: 1) COVID-19 i jego konsekwencije 2)
Zysk netto zmiana rfr _ _ _ 152,3% 32,1% 12,0% 18,1% Otoczenie makroekonomiczne 3) Koncentracja klientow 4)
Marza brutto na sprzedasy 264%  47% 9,6% 11,0%  131%  135%  11,9% el apiles 5) s s @) W
Marza EBITDA MSSF 16 51% 18,6%  196% = 17,6%  212%  215%  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% T e B Sk paliw 10) Sezonowos¢ wynikdw 11) Ryzyko stop procentowych
ROE 74,8%  -1315%  44,8% 53,1% 26,5% 26,2% 19,0%
ROA -9,0% -6,7% 3,9% 9,3% 6,2% 6,3% 53%

5 5 )

Zrédio: Dom Maklerski BDM 5.A., spoika; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 46,2 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Enter Air dokonali$my w oparciu o metode DCF i metode poréwnawcza (odpowiednio 70%/30%
udziatu w wycenie koricowej). Model DCF sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 45,6 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 67,9 PLN. Tak obliczona korncowa wycena sugeruje wartos¢ spotki
na poziomie 917,0 min PLN, czyli 52,3 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 799,8 45,6 -1%
B Wycena poréwnawcza 1190,4 67,9 47%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 917,0 52,3 13%
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 6,0%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 6,5%. Przy wycenie zastosowali$my wspédtczynnik Beta na poziomie 1,2x.
Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas
w inwestycje w podmiot o sredniej kapitalizacji i ptynnosci jakim jest Enter Air.

Giéwne zatozenia modelu:
= Szacujemy, ze w 2023 r. spotfce uda sie wypracowac 2,5 mld PLN przychoddéw ze sprzedazy (+10,3%
r/r), oraz 439,0 min PLN na poziomie EBITDA MSSF 16 (-0,8% r/r).
= W ostatnich naszych analizach, w zwigzku z wymagajagcym otoczeniem makroekonomicznym
podchodzilismy konserwatywnie do prognoz na kolejne lata. Aktualnie z uwagi na wysoki popyt na
ustugi przewoznika zaréwno na rynku krajowym i zagranica, zaktadamy w sezonie’24 utrzymanie
floty na poziomie 32 maszyn (pomimo oddania pod koniec 2023 r. 2 samolotéw Boeing 737-800).

Sciezka wynikowa w podziale na segmenty [min PLN]

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

Przychody 4705 11203 22558 2487,9 20930 2187,9 23074 23961
Ustugi lotnicze 4533 10700 21875 23974 20227 21145 22299 23156
Sprzedaz pokladowa 172 503 683 %5 703 735 775 805

Wynik brutto ze sprzedazy -124,4 52,1 216,1 273,0 273,2 294,4 275,1 288,7
Ustugi lotnicze -127,8 41,0 201,3 255,6 259,8 280,5 260,5 273,6
Sprzedaz poktadowa 34 11,0 14,6 17,3 134 139 14,6 15,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

=  Poziom zapasow, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliémy na podstawie
historycznych wskaznikdw rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywna stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2023-31 (podobnie jak
w okresie rezydualnym).

= Dywidenda — ze wzgledu na ograniczenia wynikajgce z umowy z PFR, zaktadamy, ze podziat zysku
z akcjonariuszami bedzie mégt nastapi¢ dopiero po sptaceniu catej pozyczki. Aktualnie w naszym
modelu przyjmujemy scenariusz, w ktérym spétka powrdci do wyptaty dywidendy w 2025 r.
(zaktadamy rekordowy DPS = 4,0 PLN). Zwracamy jednak uwage, ze przy potencjalnie szybszej
sptacie catej pozyczki moze to nastgpic juz w 2024 r.

= Uwzgledniamy réwniez wartos¢ posiadanych udziatéw (Enter Air posiada 49% akcji; ok. 28,4 min
PLN wg sprawozdania za 4Q’22) i pozyczki dla Chair Airlines (ok. 13,0 min PLN).

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

=  Wiasny hangar — zaktadamy, ze zostanie sfinansowany przez dostawce tego hangaru, na ktéry
wezma leasing. Spodziewamy sie, iz dzieki niemu spo6tka bedzie w stanie w sezonie niskim dokonac
przegladu 1/5 swojej floty (aktualnie wszystkie outsourcowane), co przetozy sie na nizsze koszty
z tego tytutu. Ponadto przez mniejszg usterkowos¢ (precyzyjniejsze przeglady) moze sie to
przetozy¢ na wzrost efektywnosci wykorzystywane;j floty.

= Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po 2032 roku na poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny 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 dzier 30.09.2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Enter Air na poziomie 799,8 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje
daje wartosc 45,6 PLN.
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Model DCF

2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2488,0 2093,0 2187,9 2307,4 2396,1 2516,4 2679,5 2848,6 2979,1 3111,5
EBIT [min PLN] 221,5 2144 232,9 210,3 222,6 238,6 260,7 236,0 257,6 273,3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 42,1 40,7 44,3 40,0 42,3 45,3 49,5 44,8 48,9 51,9
NOPLAT [min PLN] 179,4 173,7 188,7 170,4 180,3 193,2 211,1 191,2 208,6 221,3
Amortyzacja [min PLN] 217,6 2293 238,2 284,0 290,1 297,1 305,4 362,4 367,9 377,7
CAPEX [mlin PLN] -197,9 -236,5 -442,5 -260,6 -271,3 -283,7 -474,6 -318,5 -337,9 -357,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 1,0 1,2 0,5 0,7 0,5 0,7 0,9 0,9 0,7 0,7
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] 200,0 167,7 -15,2 194,4 199,6 207,4 42,9 236,0 239,4 241,9
DFCF [mlin PLN] 195,8 150,3 12,4 145,5 135,9 128,0 24,0 119,1 108,8 98,8
Suma DFCF [min PLN] 1093,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2041,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 834,1
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 1927,9
Dtug netto 2022 [miIn PLN]* 1169,5
Udziaty w Chair Airlines [min PLN] 41,4
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 799,8
1lo$¢ akgji [tys.] 17,5
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 45,6
Przychody zmiana r/r 10,3% -15,9% 4,5% 5,5% 3,8% 5,0% 6,5% 6,3% 4,6% 4,4%
EBIT zmiana r/r -1,8% -3,2% 8,6% -9,7% 5,9% 7,2% 9,3% -9,5% 9,1% 6,1%
FCF zmiana r/r -49,4% -16,1% -109,0% -1382,6% 2,7% 3,9% -79,3% 450,3% 1,4% 1,1%
Marza EBITDA 17,6% 21,2% 21,5% 21,4% 21,4% 21,3% 21,1% 21,0% 21,0% 20,9%
Marza EBIT 8,9% 10,2% 10,6% 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 8,3% 8,6% 8,8%
Marza NOPLAT 7,2% 8,3% 8,6% 7,4% 7,5% 7,7% 7,9% 6,7% 7,0% 7,1%
CAPEX / Przychody 8,0% 11,3% 20,2% 11,3% 11,3% 11,3% 17,7% 11,2% 11,3% 11,5%
CAPEX / Amortyzacja 91,0% 103,1% 185,8% 91,8% 93,5% 95,5% 155,4% 87,9% 91,8% 94,8%
Zmiana KO / Przychody 0,0% -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 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Udziat kapitatu wtasnego 29,8% 34,1% 34,4% 38,0% 41,7% 45,8% 47,4% 50,6% 53,3% 56,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 70,2% 65,9% 65,6% 62,0% 58,3% 54,2% 52,6% 49,4% 46,7% 43,5%
WACC 8,8% 9,2% 9,2% 9,6% 9,9% 10,3% 10,4% 10,7% 11,0% 11,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 00%  05% 1,0% 15%  2,0% 2,5%

0,9 43,9 46,1 48,5 51,2 54,1 57,3 60,9 64,9 69,5

1,0 40,9 42,9 45,1 47,5 50,2 53,1 56,3 60,0 64,1

1,1 38,0 39,9 41,9 44,1 46,5 49,2 52,2 55,4 59,1

beta 1,2 35,3 37,1 38,9 40,9 43,2 45,6 48,3 51,2 54,5
1,3 32,8 34,4 36,1 38,0 40,0 42,2 44,7 47,4 50,3

1,4 30,4 31,9 33,5 35,2 37,0 39,1 41,3 43,8 46,5

1,5 28,1 29,5 30,9 32,5 34,3 36,1 38,2 40,4 42,9

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

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
4,5% 46,1 48,5 51,0 53,8 56,9 60,4 64,3 68,6 73,6
5,5% 40,4 42,4 44,6 47,0 49,6 52,5 55,7 59,2 63,3
6,5% 35,3 37,1 38,9 40,9 43,2 45,6 48,3 51,2 54,5

premia za ryzyko

7,5% 30,8 32,2 33,9 35,6 37,5 39,5 41,8 44,3 47,0
8,5% 26,6 27,9 29,3 30,8 32,4 34,2 36,1 38,2 40,5
9,5% 22,8 24,0 25,2 26,5 27,9 29,4 31,1 32,9 34,8
10,5% 19,4 20,4 21,5 22,6 23,8 25,1 26,6 28,1 29,8

Zrédto: 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 1,5 1,6 1,7
4,5% 66,0 64,0 62,2 60,4 58,7 57,2 55,7 54,3 52,9
5,5% 58,2 56,2 54,3 52,5 50,8 49,2 47,8 46,4 45,1
6,5% 51,3 49,2 47,3 45,6 44,0 42,4 41,0 39,7 38,4

premia za ryzyko

7,5% 45,1 43,1 41,3 39,5 38,0 36,5 35,1 33,8 32,6
8,5% 39,6 37,6 35,8 34,2 32,7 31,3 30,0 28,7 27,6
9,5% 34,6 32,7 31,0 29,4 28,0 26,6 25,4 24,3 23,2
10,5% 30,1 28,3 26,7 25,1 23,8 22,5 21,3 20,3 19,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy na lata 2022-24 dla wybranych spotek
z branzy lotniczej. W wycenie uwzglednilismy przewoznikéw niskokosztowych (Ryanair, Easyjet, Wizz Air)
oraz tour-operatoréw (TUI, Rainbow — gtéwni klienci grupy, dodatkowo TUI jest witascicielem linii lotniczej
TUl Fly). Analize oparliSmy na dwodch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy
rowng wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po
33%).0Ostateczna wycena Enter Air metoda poréwnawczg sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 67,9 PLN.
Uwzgledniamy ja w naszej koricowej wycenie, nadajac jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA

2023pP 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P
Ryanair 13,1 11,9 9,0 60,6 7,5 6,7
Easylet 13,1 10,3 7,9 7,3 3,7 33
Wizz Air - 10,2 55 - 36,0 59
TUI 41 3,8 2,9 45 45 3,9
Rainbow 7,7 52 4,5 52 3,0 2,5
Mediana 10,4 10,2 55 6,3 45 3,9
Enter Air* 4,4 6,5 5,8 6,8 6,2 5,5
Premia/dyskonto dla Enter Air -57,2% -35,8% 5,8% 8,8% 37,9% 40,2%
Wycena wg wskaznika [PLN] 78,4 72,0 43,7 100,2 64,4 48,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 64,7 71,0
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 67,9

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

Poréwnanie marza EBITDA [%]

Rainbow e

U ——
Wizz Air™ g
fasylel  p—
Ryanair o ———
RUCE .

-50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%
2021 ®2022 W2023 W2024

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kurséw od maja 2022 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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WYNIKI ZA 4Q’22

Wypracowane przez spotke wyniki za 4Q’22 przewyzszyty nasze oczekiwania, co odbieraliSmy pozytywnie.
Na przestrzeni omawianego kwartatu spdtka wypracowata 431,9 min PLN przychodéw (wzrost o ok. 56,6%
r/r), co byto poziomem zblizonym do naszych prognoz). Na tak duzy wzrost obrotéw miato wptyw kilka
czynnikdw, w tym wzrost liczby wykonywanych lotéw (ok. +12% r/r — m.in. efekt ustepujgcej pandemii Covid-
19), wzrost cen paliwa lotniczego oraz ostabienie PLN. W obszarze ustug lotniczych spétka osiggneta 412,0
mlin PLN przychoddw (+57,5% r/r), a w czesci sprzedazy poktadowej 19,9 min PLN (+40,4% r/r). W 4Q’22 koszt
wiasny sprzedazy urdst o 36,3% r/r do poziomu 426,4 min PLN, a gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na
wyzszy poziom kosztéw w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego jest przede wszystkim wzrost
kosztéw zuzycia materiatdéw i energii (+66,3% r/r do poziomu 181,4 min PLN — zblizone do naszych oczekiwan)
i ustug obcych (+16,2% r/r do poziomu 151,7 min PLN — nizsze od naszych prognoz) w zwigzku z wiekszg iloscig
wykonanych operacji lotniczych i wzrostem ceny paliwa. Wynik brutto ze sprzedazy spotki wynidst 5,6 min
PLN (vs -37,2 min PLN w 4Q’21). Na poziomie EBITDA MSSF16 Enter Air zaraportowat 45,4 min PLN zysku (vs
-25,1 min PLN w 4Q’21). Saldo finansowe spétki wyniosto -98,0 min PLN (z czego 107,3 mIn PLN stanowity
réznice kursowe z wyceny bilansowej — zgodnie z naszymi prognozami). Wynik zostat podwyzszony zyskiem
z wyniku rozliczenia jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci (0,9 min PLN — dotyczy Chair Airlines AG,
co pozytywnie nas zaskoczyto). W omawianym okresie spotka wypracowata wynik netto na poziomie 67,9
min PLN (vs -96,0 mIn PLN w 4Q’21). W 4Q’22 cash flow z dziatalnosci operacyjnej wynidst -55,3 min PLN (vs
-17,3 min PLN przed rokiem), CF inwestycyjny = -7,8 mIn PLN, a CF finansowy = -80,1 mIn PLN. Na koniec
grudnia’22 grupa miata 293,3 min PLN $rodkéw pienieznych (-155,6 min PLN g/q).

Wyniki za 4Q’2022 [min PLN]

4Q'21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22P BDM odchyl. 2021 2022 zmianar/r

Przychody 2757 4319 56,6% 427,0 1,2% 11203 22558 101,4%
Ustugi lotnicze 261,6 4120 57,5% 407,8 1,0% 10700 21875 104,4%
Sprzedaz poktadowa 14,2 19,9 40,4% 19,2 3,6% 50,3 68,3 35,9%

Wynik brutto ze sprzedazy -37,2 5,6 - -19,8 - 52,1 216,1 314,5%
Ustugi lotnicze -40,3 -1,6 - -23,4 - 41,0 201,3 390,7%
Sprzedaz poktadowa 3,0 7,2 142,2% 3,6 99,0% 11,0 14,6 32,3%

EBITDA MSSF 16 -25,1 45,4 - 22,6 101,0% 208,2 442,7 112,6%

EBIT MSSF 16 -84,7 -8,5 - -31,9 = -14,7 225,6

Wynik brutto -116,9 84,0 - 58,9 42,5%  -141,1 77,1

Wynik brutto adj. -299,9 -23,3 - -52,3 > -214,6 164,6

Wynik netto -96,0 67,9 - 47,7 42,4% -117,1 72,3

Wynik netto adj. -279,0 -39,3 - -43,9 = -190,6 159,7

Marza brutto ze sprzedazy -13,5% 1,3% -4,6% 4,7% 9,6%

Marza EBITDA MSSF 16 -9,1% 10,5% 5,3% 18,6% 19,6%

Marza EBIT MSSF 16 -30,7% -2,0% -7,5% -1,3% 10,0%

Marza zysku netto -34,8%  15,7% 11,2% -10,5%  3,2%

Marza zysku netto adj. -101,2%  -9,1% -10,3% -17,0% 7,1%

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

e W 4Q’22 grupa wypracowata 431,9 min PLN przychoddw, co oznacza wzrost o ok. 56,6% r/r.

e W obszarze ustug lotniczych spdtka osiggneta 412,0 min PLN obrotéw (+57,5% r/r), a w czesci sprzedazy
poktadowej 19,9 min PLN (+40,4% r/r).

e W omawianym okresie koszt wtasny sprzedazy urdst o 36,3% r/r do poziomu 426,4 min PLN, a gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na wyzszy poziom kosztéw w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego
jest przede wszystkim wzrost kosztéw zuzycia materiatéw i energii (+66,3% r/r do poziomu 181,4 min
PLN) i ustug obcych (+16,2% r/r do poziomu 151,7 min PLN) w zwigzku z wiekszg iloscig wykonanych
operacji lotniczych.

e Wynik brutto ze sprzedazy spétki wynidst 5,6 min PLN (vs -37,2 min PLN w 4Q’21).

e Na poziomie EBITDA MSSF16 Enter Air zaraportowat 45,4 min PLN zysku (vs -25,1 min PLN w 4Q’21).

e Saldo finansowe spotki wyniosto -98,0 min PLN (z czego 107,3 mIn PLN stanowity réznice kursowe
z wyceny bilansowej). Wynik zostat podwyzszony zyskiem z wyniku rozliczenia jednostek wycenianych
metodg praw wtasnosci (0,9 min PLN — dotyczy Chair Airlines AG).

e W omawianym okresie spétka wypracowata wynik netto na poziomie 67,9 min PLN (vs -96,0 min PLN
w 4Q’21).

e W omawianym okresie cash flow z dziatalnosci operacyjnej wynidst -55,3 min PLN (vs -17,3 min PLN przed
rokiem), CF inwestycyjny = -7,8 min PLN, a CF finansowy = -80,1 mIn PLN. Na koniec grudnia’22 grupa
miata 293,3 min PLN $rodkdéw pienieznych (-155,6 min PLN g/q).
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e Na przestrzeni 2022 r. liczba wykonanych operacji lotniczych w poréwnaniu z poprzednim okresem
wzrosta dwukrotnie.

e Na przestrzeni 2022 r. przecietne zatrudnienie w sp6tce wynosito 532 oséb vs 462 w 2021r.

e Zdaniem spdtki pogorszenie sytuacji gospodarczej sprawia, ze cze$¢ zagranicznych klientéw szuka
tanszych ustug, co moze pozwoli¢ jej na szersze wejscie na bogate rynki, ktére do tej pory byty dla ENT
hermetyczne. Juz dzis spétka notuje silny popyt ze strony klientéw na nowych rynkach zagranicznych.

e W celu zaspokojenia zgtaszanego przez touroperatorow zapotrzebowania przed sezonem letnim
planowana jest dostawa 4 nowych samolotéw Boeing 737 MAX 8. W wysokim sezonie przewoznik
zamierza korzystaé¢ z 32 samolotéw wliczajgc 3 dodatkowe maszyny wynajete na zasadach wet-lease.

e Poczatek biezgcego roku pozostawat pod wptywem silnego popytu na przeloty urlopowe i jesli sytuacja
na Swiecie nie zaskoczy branzy lotniczej bardzo negatywnie, spotka spodziewa sie kolejnego dobrego
roku.

Wyniki za ostatnie kwartaty [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 ; 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21  2Q21 3Q'21 4Q'21 | 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q'22

Przychody 1852 4478 7105 2711 | 207,01 20,6 1893 53,6 850 2227 5369 2757 | 2151 602,6 10061 4319
Ustugi lotnicze 176,7 4342 6894 2596 | 1999 20,4 1831 49,9 80,7 2125 5152 2616 | 2068 5872 9815 4120
Sprzedaz poktadowa 85 136 21,1 115 7,3 01 62 36 43 102 21,6 14,2 84 154 246 199

Wynik brutto ze sprzedazy 27,7 72,5 1574 -455 | 9,5 832 272 779 60,2 60 1555 -372 | -222 687 1640 56
Ustugi lotnicze 255 694 1536 -454 77 829 265  -791 61,0 -85 1508 -403 | -242 684 1587  -16
Sprzedaz poktadowa 22 3,2 37 01 1,8 03 08 1,1 0,9 25 4,7 3,0 2,0 04 51 7,2

EBITDA MSSF 16 66,5 1108 1999 -354 | 454  -446 502  -27,2 17,7 449 2061 -245 | 181 1125 2666 454

EBIT MSSF 16 202 61,7 1490 -62,4 2,1 900 11,9  -745 675 -84 1465 -847 | 362 586 21,7 -85

Wynik brutto 11,0 668 704 -184 | 947  -660 329  -602 | -142,1 254 92,5 -1169 | -82,2 -385 1139 84,0

Wynik netto 90 540 595 -195 { 770 560 349 560 | -1163 195 756 960 | -687 -31,0 1040 67,9

marza brutto ze sprzedazy  15,0% 16,2% 22,1% -16,8% | 4,6% -404,8% 14,4% -1455% ! -70,8% -2,7% 29,0% -13,5% i -10,3% 11,4% 16,3% 1,3%

marza EBITDA MSSF 16 359% 24,7% 28,1% -13,1% | 21,9% -216,8% 26,5% -50,7% | -20,8% 202% 38,4% -89% | 84% 18,7% 26,5%  10,5%
marza EBIT MSSF 16 10,9% 13,8% 21,0% -23,0% | 1,0% -437,6% 6,3% -139,1% | -79,4% -3,8% 27,3% -30,7% | -16,8% 9,7%  21,0%  -2,0%
marza netto 4,9% 12,1%  8,4%  -7,2% | -37,2% -272,4% 18,5% -104,6% | -136,8% 8,8% 14,1% -34,8% | -31,9% 52% 10,3%  157%

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.. snotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spStka
EBITDA w ujeciu kwartalnym [min PLN]* Przychody wg segmentéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *wg MSSF 16 od ‘19 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Liczba pasazeréw obstuzonych przez ENT na rynku PL [dane ULC w tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, ULC
Zasady korzystania z samolotéw [stan na koniec 2022 r.]
20
Leasing operacyjny = Leasing finansowy
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Zadtuzenie oprocentowane netto [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Najpopularniejsze destynacje % udziat w rynku czarterowym w 2022 r.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Flota Enter Air
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura przychoddéw ze sprzedazy ustug w podziale na klientéw krajowych i
zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Struktura kosztéw operacyjnych [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

PODSUMOWANIE KONFERENCJI WYNIKOWEJ ZA 4Q’22 (28.04.2023)

W pandemii spotka przygotowata sie, zmienita kilka rzeczy w swoich modelu biznesowym — byty to
dziatania zwigzane z tym, zeby jeszcze bardziej dopasowac biznes do sezonowosci, czyli jeszcze
bardziej sie uniezalezni¢ od sezonowosci. M.in. przejs¢ z wiekszosciq kosztéw na koszty zmienne
zamiast statych, a koszty state zrestrukturyzowac. W czasie pandemii spétka przeszta na PDH
(ptacenie za godziny). Zrestrukturyzowano koszty leasingdw — ENT przeszedf na nizsze raty w czasie
sezonu zimowego, a wyzsze raty w sezonie letnim.

Enter Air ,,umocnit sie” na rynku dzieki konkurencji, ktéra ,przespata” moment i w tej chwili ma
problemy. Bezposrednia konkurencja, czyli Smartwings ma dosy¢ duze problemy, jest w upadtosci
uktadowej.

Popyt sie buduje caly czas, ciezko jest ocenic ile jest takiego rzeczywistego wzrostu wolumenu
globalnie a ile jest przesuniecia sie popytu z konkurentow na Enter. Spotka uwaza, Zze najwiekszy
tego popytu, ktéry obserwuje to popyt, ktory odbiera swoim konkurentom.

W Polsce duzy wzrost popytu pochodzi m.in. od Ukrairicéw, ktérzy w Polsce teraz zamieszkujq.
Mozliwe, ze jak wojna sie skoriczy to czes¢ z nich wrdci, stqd trzeba sie liczy¢ z ryzykiem, ze moze
ten popyt nagle , usigsc”.

W tej chwili spotka bedzie latata na 32 samolotach, co jest duzym wzrostem. Taki wzrost spotka
sobie ,,zafundowata” tylko dlatego, Zze za chwile bedzie oddawac 2 samoloty po sezonie.

Enter bedzie sie przyglgdat, jak bedzie stabilizowat sie popyt. JeZeli popyt dalej bedzie dawat szanse,
Ze bedzie stabilny przez kilka lat, to wtedy spétka zamierza mocniej rozbudowywac swojq flote.

W tej chwili prowadzone sq nabory ,,non-stop” od 12 msc.

Kazdy kontrakt na ten rok jest rekordowy (wzrost na tym samym koszcie paliwa).

Flota — spdtka stara sie wymienic kilka starszych ,800” na ,,Maxy”, te dwa samoloty, ktére teraz
oddaje sq oddawane rok wczesniej niz miaty by¢ oddawane (kwestia umowy z lessorem). Do 4
swoich samolotéw jakie spotka dobiera, doktada jeszcze 3 w ACMI (wynajem samolotu wraz
z zatogq od innego operatora). W ziemi spotka zostaje na 27 samolotach.

Popyta jest na tyle duzy, ze spotka mogtaby dobrac jeszcze ,,duzo” samolotéw ale obecnie jest to
Jfizycznie” niemozliwe do zrealizowania. Spétka liczy, ze ten popyt przy niej zostanie i przetozy sie
na kolejny dobry wzrost w przysztym roku.

Chair ma problem ze sprowadzeniem samolotu do swojej floty (od grudnia stara sie go pozyskac).
Wiekszos¢ finansowania spotki jest na stopach statych, zakontraktowanych jeszcze przed tym jak
zaczeto sie ,,szaleristwo” na rynkach finansowych.

Obecnos¢ spotki na zachodzie rosnie.

Planowane otwarcie bazy w Gdarisku i rozpoczecie operacji z lotniska w Radomiu.

Chair — sytuacja jest stabilna, w tej chwili bedzie miat 4 samoloty, z czego trzy 180 miejscowe
i jeden 150 miejscowy. Firma duzo inwestuje Zzeby sie rozwingc, zeby coraz mozniej wejs¢ w rynek
Niemiecki. Enter nie oczekuje od nich duzej dywidendy i zyskéw, tylko otwarcia ,furtki” na rynek
Niemiecki.

Ceny na wet-lease na ryku wzrosty ale spétka ma kontrakt dftugoterminowy i latajq na cenach, ktére
mieli wynegocjowane 2-3 lata temu.

Popyta jest duzo mocniejszy niz mozliwosci spotki. W tej chwili Enter jest ,docisniety do maksimum”.
Na za granicy tez jest duzy popyt, odnawia sie rynek w Izraelu (kiedys ENT miat tam duze obroty).
Caty czas spotka stara sie umocni¢ na rynkach skandynawskich i niemieckich. Bardzo mocno
przyglgda sie mozliwosci wejscia na rynek brytyjski.

Jak 2 z zaplanowanych 4 ,,Max’éw” nie dojadq to spétka bedzie miata dosy¢ napiety harmonogram
i bedzie to trudniejsze operacyjnie, bo bedzie latata bez ,,backupow” ale bedzie w stanie w cafosci
obstuzyc¢ zamdwienia. Spotka pracuje nad réznymi planami awaryjnymi.

Z dywidendq jest problem w tej chwili taki, ze PFR stoi na stanowisku, ze spotka nie powinna bra¢
pod uwage zakazu wyptaty dywidendy w grupie pozyczkobiorcy tylko w catej grupie. Jezeli dojdzie
do tego, ze spotka nie bedzie mogta wyptaci¢ dywidendy, to przyszta bedzie 2x wieksza (jak sptacq
PFR).

Strajki-sq opdZnienia, ENT stara sie tak przektadac rejsy, zeby nie miec przedtuzer wiekszych niz 2h.
4Q’22 byt neutralny m.in. przez wolumen, kursy walut, stawki kosztow.

Plany wzrostu floty — jezeli popyt bedzie stabilny przynajmniej przez 3 lata, wtedy spdtka moze
zaryzykowac zwiekszenie floty. W tej chwili polityka powiekszania floty jest taka, ze raczej starajq
sie wymieniac¢ samoloty. W tej chwili popyt rynku jest ,ogromny” i ENT mysli, Ze jednak sie utrzyma.
Optymistycznie na przyszty rok, spétka mogtaby mie¢ z 10 samolotéw wiecej, co moze byc
niewykonalne operacyjnie. Minimalny wzrost czyli jak zawsze jest — 2 samoloty co roku, to cos
takiego sie zisci.

W Europie Zachodniej spdtka bardzo chetnie przyjmuje nowe kontrakty. Popyt jest z tamtej strony
bardzo duzy ale spétka musi wybierac kontrahentow w stabilnej sytuacji finansowej.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 1Q’23

W zwigzku z wystepujgcq sezonowosciq pierwszy kwartat (niski sezon) jest zazwyczaj najstabszym wynikowo
okresem w roku dla spotki. Czas ten wykorzystywany jest przez ENT do przygotowarn do wysokiego sezonu
(przeglqd floty itp.) i inwestycji (np. pozyskanie dodatkowych maszyn co wiqze sie z poniesieniem przedptat).
W omawianym kwartale spotka wykorzystywata catq dostepngq flote 25 samolotéw (23 samoloty Boeing 737-
800 oraz 2 maszyny 737 MAX 8) oraz dwie dodatkowe maszyny wynajete na zasadzie wet-lease. Pomimo
wystepujgcej sezonowosci spodziewamy sie, Zze 1Q’23 przynidst znaczqgcq poprawe popytu na ustugi spotki
(m.in. efekt mocnego konsumenta — popyt wspierany przez Ukrairicow, staba kondycja konkurencji, spadek
atrakcyjnosci lokalnych ofert przez rosngce ceny), co w istotny sposob przetozyto sie na wzrost r/r (ok. +20%)
liczby wykonywanych lotéw w tym okresie. Uwzgledniajgc m.in. spadek cen paliwa lotniczego i walut
wzgledem PLN szacujemy, ze w omawianym okresie Enter Air wypracowat 308,7 min PLN przychodow
(+43,5% r/r), z czego 96,8% stanowity ustugi lotnicze (298,6 min PLN, +44,4% r/r), a za reszte odpowiadata
sprzedaz poktadowa (10 min PLN, +19,5% r/r). Wedfug naszych obliczeri, wynik brutto ze sprzedazy
w minionym kwartale wynidst — 2,3 min PLN (-4,5 min PLN — usfugi lotnicze, 2,2 min PLN — sprzedaz
poktadowa). Na poziomie EBITDA MSSF 16 prognozujemy 40,9 min PLN (+125,7% r/r; pragniemy
przypomniec, ze w analogicznym okresie 2022 r. spétka zanotowata -4,3 min PLN z pozostatej dziatalnosci
operacyjnej co dot. odpisu aktualizujgcego srodki trwate oraz straty na sprzedazy samolotu Boeing 737-800).
W zwigzku z pozytywnym wptywem roznic kursowych (ok. 60,5 min PLN), szacujemy ze spotka w 1Q’23 miata
22,5 min PLN zysku netto (vs 68,7 min PLN straty w 1Q’22). Po oczyszczeniu o réznice kursowe prognozujemy
27,4 min PLN straty (vs 39,6 min PLN straty w 1Q’22).

2023 r. — zdaniem spotki rok 2023 zapowiada sie bardzo dobrze. Zamdwienia przewyzszajg jej obecne
mozliwosci przewozowe. Pierwszy raz w historii, biura podrézy po wstepnych rezerwacjach, ktére robity
w 2022 roku, nie dokonujg zadnych anulacji, tylko chcg zwiekszenia zakresu wspétpracy. Nadal trwa proces
dopasowywania kontraktow i zasobow grupy. ENT probuje pozyska¢ dodatkowe samoloty, ktdre beda
dostepne na lato. W wysokim sezonie spétka planuje lataé na 32 samolotach (4 nowe, 3 w formule wet lease)
vs 27 w 2022 r. Enter planuje w tym roku duzy wzrost liczby operacji lotniczych, ktéry powinien sie przetozy¢
na zwyzke tegorocznych przychodoéw.

Dywidenda — zdaniem sp6tki w tym roku prawdopodobnie nie uda sie wyptaci¢ dywidendy, poniewaz jeszcze
przez rok wigze ja umowa z PFR, ktéra wprowadza bezdyskusyjng blokade dywidendy. Przypuszczalnie
dywidenda bedzie mozliwa dopiero po rozstaniu z PFR, wtedy jednak powinna by¢ na rekordowym poziomie.

Potencjalne akwizycje - grupa nie wyklucza akwizycji np. w Skandynawii, ale raczej nie dojdzie do nich
w 2023 roku.

Nowy hangar — spo6tka nadal szuka lokalizacji na nowy hangar w Potudniowe]j Europie oraz w Polsce. ENT
prowadzi zaawansowane rozmowy z jednym z polskich portow. Decyzje prawdopodobnie zostanie podjeta
w perspektywie najblizszych kilku miesiecy, a hangar powinien by¢ gotowy w ciggu dwdch lat.

Umowa z TUI Poland i Rainbow Tours —w 1Q’23 Enter zawart dwie umowy czarteru lotniczego (lato 2023 —
zima 2023/2024), ktérych szacunkowa wartos¢ ksztattuje sie odpowiednio na poziomie: 718,3 min PLN/ 196,8
min PLN.

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

Prognozy wynikéw na 1Q’2023 [min PLN]

1Q'22 1Q'23P zmiana r/r
Przychody 215,1 308,7 43,5%
Ustugi lotnicze 206,8 298,6 44,4%
Sprzedaz poktadowa 8,4 10,0 19,5%
Wynik brutto ze sprzedazy -22,2 -2,3
Ustugi lotnicze -24,2 -4,5 -
Sprzedaz poktadowa 2,0 2,2 9,3%
EBITDA MSSF 16 18,1 40,9 125,7%
EBIT MSSF 16 45,6 -13,1
Wynik brutto -82,2 27,8
Wynik brutto adj.* -53,1 -32,7
Wynik netto -68,7 22,5
Wynik netto adj.* -39,6 -27,4
Marza brutto ze sprzedazy -10,3% -0,8%
Marza EBITDA MSSF 16 8,4% 13,3%
Marza EBIT MSSF 16 21,2% -4,3%
Marza zysku netto -31,9% 7,3%
Marza zysku netto adj.* -18,4% -8,9%

Zrédto: BDM S.A., spotka; *oczyszczone o wptyw réznic kursowych z wyceny bil.
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Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

e  Perspektywa kolejnych kwartatéw 2023 r. w spéfce zapowiada sie bardzo dobrze. Zamdwienia na ustugi
ENT znaczgco przewyzszajg jej obecne mozliwosci przewozowe. Jezeli chodzi o Polske, za duzy wzrost
zainteresowanie ofertg przewoznika odpowiada m.in. mocny konsument (popyt wspierany przez
Ukraincow, spadek atrakcyjnosci lokalnych ofert przez rosnace ceny). Natomiast w przypadku rynkéw
zagranicznych, ze wzgledu na wysoka inflacje i konkurencyjne ceny, Enter przejmuje czes¢ zamdwien od
swoich konkurentéw. W zwigzku z powyiszym, jeszcze przed wysokim sezonem planowane jest
znaczace powiekszenie floty (+5 vs 2022 r.) do poziomu 32 maszyn (4 nowe ,,Maxy” oraz wykorzystanie
3 maszyn w formule wet lease). Szacujemy, ze wzrost liczby wykonywanych operacji lotniczych przez
Enter Air moze siegna¢ w tym roku ok. +25% r/r, co powinno przetozy¢ sie na znaczgcy wzrost wynikow
w tym okresie. W catym 2023 r. zaktadamy przychody na poziomie 2,5 mld PLN, 273,0 min PLN wyniku
brutto ze sprzedazy, 439,0 min PLN EBITDA oraz 182,4 min PLN zysku netto.

e W ostatnich naszych analizach, w zwigzku z wymagajagcym otoczeniem makroekonomicznym
podchodzilismy konserwatywnie do prognoz na kolejne lata. Aktualnie z uwagi na wysoki popyt na ustugi
przewoznika zaréwno na rynku krajowym i zagranicg, zaktadamy w sezonie’24 utrzymanie floty na
poziomie 32 maszyn (pomimo oddania pod koniec 2023 r. 2 samolotéw Boeing 737-800).

e Jezeli popyt dalej bedzie dawat szanse na stabilizacje w kolejnych latach, spdtka planuje zwiekszyé
rozbudowe swojej floty.

e W 2024 r. zaktadamy utrzymanie floty 32 samolotéw (dobranie dwéch maszyn B-737-8 MAX, w leasingu
operacyjnym). W kolejnych latach podchodzimy konserwatywnie do zwiekszania liczebnosci samolotow
- w latach 2025 i 2029 zaktadamy dotozenie do floty po jednym B-737-8 MAX (wykorzystanie leasingu
finansowego).

e Jezeli chodzi o rynki zagraniczne, spotka koncentruje sie na wzmocnieniu swojej obecnosci na rynkach
skandynawskich i niemieckim. Ponadto, powaznie rozwaza mozliwos¢ wejscia na rynek brytyjski.

e  Spodtka nadal szuka lokalizacji na nowy hangar w Potudniowej Europie oraz w Polsce. ENT prowadzi
zaawansowane rozmowy z jednym z polskich portéw. Decyzje prawdopodobnie zostanie podjeta
w perspektywie najblizszych kilku miesiecy, a hangar powinien by¢ gotowy w ciggu dwadch lat.

e Potencjalnym ryzykiem dla spétki moze okazaé sie zakoriczenie wojny na Ukrainie, gdzie powroét
obywateli tego kraju do swojej ojczyzny, mdgtby wigzaé sie ze spadkiem popytu na rynku krajowym.

e W ostatnim czasie zdematerializowato sie ryzyko dotyczace zamdwionych maszyn Boeing 737 MAX
przed rozpoczeciem wysokiego sezonu. W scenariuszu, gdzie 2 z 4 zaplanowanych ,,Max’éw” nie dotrze
do ENT, spdtka bedzie miata bardzo napiety harmonogram (bedzie latata bez ,backupéw”) ale bedzie
w stanie w catosci obstuzy¢ zamowienia. Aktualnie do spoétki trafity pierwsze 2 z zaméwionych
samolotdw, jeszcze w maju ma do niej trafi¢ kolejna maszyna, natomiast czwarta na przetomie czerwca
i lipca 2023 r.

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); oraz 4) braki pracownikéw na
europejskich portach oraz strajki w liniach lotniczych.

e Podniesienie naszych prognoz vs poprzednia rekomendacja wynika m.in. z: 1) powiekszenia floty z 27
do 32 na przestrzeni 2023 r., tym samym zwiekszenia operacji lotniczych; 2) zaktadanej wiekszej floty
w kolejnych latach; 3) wyzszej rentownosci, w zwigzku z nizszymi kosztami ustug obcych vs nasze
wczesniejsze zatozenia; 4) dobrych perspektyw na rynku polskim oraz zagranicy.

e Na zmiane prognozowanych przez nas przychodéw oprdcz liczby wykonywanych operacji lotniczych
wptywajg rowniez 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] i SEZON LATO 2022 | ZIMA 2022/23 [MLN PLN]
TUI POLAND 718,3 543,3

CORAL TRAVEL W TRAKCIE 312,6

RAINBOW TOURS 196,8 159,5

ITAKA FLY 248 NIEUJAWNIONA

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23P 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P
Przychody 850  222,7 5369 2757 | 2151 6026 10061 431,9 | 3087 6831 10348 4614
Ustugi lotnicze 80,7 2125 5152 2616 206,8 587,2 981,5 412,0 298,6 660,3 998,7 439,8
Sprzedaz poktadowa 4,3 10,2 21,6 14,2 84 15,4 24,6 19,9 10,0 22,8 36,0 21,6
Wynik brutto ze sprzedazy  -60,2 -6,0 1555 37,2 | -22,2 687  164,0 5,6 2,3 87,8 196,0 -8,5
Ustugi lotnicze -61,0 -85 1508 -40,3 | -242 684 1587  -1,6 -4,5 87,3 1889  -16,1
Sprzedaz poktadowa 0,9 2,5 4,7 3,0 2,0 0,4 5,1 7,2 2,2 0,5 7,1 7,6
EBITDA MSSF 16 -17,7 44,9 206,1 -25,1 18,1 112,5 266,6 45,4 40,9 129,1 238,8 30,2
EBIT MSSF 16 67,5 -84 1465 -84,7 ! 456 586  211,7 -256 | -13,1 75,0 1845  -24,8
Wynik brutto -142,1 254 92,5 -1169 | -82,2 -385 1139 84,0 27,8 62,4 173,1  -38,2
Wynik netto -116,3 19,5 75,6 -96,0 -68,7 -31,0 104,0 67,9 22,5 50,6 140,2 -30,9
marza brutto ze sprzedazy  -70,8%  -2,7% 29,0% -13,5% | -10,3% 11,4% 16,3%  1,3% | -0,8%  12,9%  18,9%  -1,8%
marza EBITDA MSSF 16 -20,8% 20,2% 38,4% -9,1% | 8,4% 187% 26,5% 10,5% ! 13,3%  18,9%  23,1%  6,6%
marza EBIT MSSF 16 -79,4%  -3,8% 27,3% -30,7% | 21,2% 9,7% 21,0%  -5,9% -4,3% 11,0% 17,8% -5,4%
marza netto -136,8% 8,8% 14,1% -34,8% i -31,9% -5,2% 10,3%  15,7% 7,3% 7,4% 13,5% -6,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognoza ogélna na lata 2022-2027 [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 1296,1 1614,7 470,5 11203 22558 24880 20930 21879 23074 23961
Ustugi lotnicze 1251,9 15599 4533 10700 21875 23974 20227 21145 22299 23156
Sprzedaz poktadowa 44,3 54,8 17,2 50,3 68,3 90,5 70,3 73,5 77,5 80,5
Wynik brutto ze sprzedazy 166,1 212,1 -124,4 52,1 216,1 273,0 273,2 294,4 275,1 288,7
Ustugi lotnicze 157,8 203,1 -127,8 41,0 201,3 255,6 259,8 280,5 260,5 273,6
Sprzedaz poktadowa 83 9,0 34 11,0 14,6 17,3 13,4 13,9 14,6 15,1
EBITDA MSSF 16 159,3 341,7 23,9 208,2 442,7 439,0 443,8 471,1 494,3 512,8
EBIT MSSF 16 118,9 168,5 -150,5 -14,7 225,6 221,5 214,4 232,9 210,3 222,6
Wynik brutto 84,6 107,8 -183,0  -141,1 77,1 225,1 152,8 171,2 147,1 162,6
Wynik netto 66,3 85,0 -154,1 -117,1 72,3 182,4 123,8 138,7 119,1 131,7
marza brutto ze sprzedazy 12,8% 13,1% -26,4% 4,7% 9,6% 11,0% 13,1% 13,5% 11,9% 12,0%
marza EBITDA MSSF 16 12,3% 21,2% 5,1% 18,6% 19,6% 17,6% 21,2% 21,5% 21,4% 21,4%
marza EBIT MSSF 16 9,2% 10,4% -32,0% -1,3% 10,0% 8,9% 10,2% 10,6% 9,1% 9,3%
marza netto 51% 5,3% -32,8% -10,5% 3,2% 7,3% 5,9% 6,3% 5,2% 5,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 26.10.2022 [min PLN]
2023P 2024pP 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 20829 24880 194% 208130 20930 0,6% 2121,8 21879 3,1%
Ustugi lotnicze 20125 23974  191% 2011,00 20227 0,6% 2050,1 2114,5 3,1%
Sprzedaz poktadowa 70,4 90,5 28,5% 70,4 70,3 -0,2% 71,8 73,5 2,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 191,3 273,0 42,7% 197,1 273,2 38,6% 217,2 294,4 35,5%
Ustugi lotnicze 182,6 2556 40,0% 1886 259,8  37,8% 208,5 280,5  34,5%
Sprzedaz poktadowa 8,6 17,3 101,2% 85 13,4 57,3% 8,6 13,9 61,7%
EBITDA MSSF 16 380,4 439,0 15,4% 389,6 443,8 13,9% 407,4 471,1 15,6%
EBIT MSSF 16 148,2 2215  49,4% 154,1 2144 392% 173,3 2329 34,4%
Wynik brutto 72,4 2251 211,0% 84,4 152,8 81,1% 107,4 171,2 59,4%
Wynik netto 58,6 1824  211,2% 68,4 123,8 81,0% 87,0 138,7 59,4%
marza brutto ze sprzedazy 9,2% 11,0% 9,5% 13,1% 10,2% 13,5%
marza EBITDA MSSF 16 18,3% 17,6% 18,7% 21,2% 19,2% 21,5%
marza EBIT MSSF 16 7,1% 8,9% 7,4% 10,2% 8,2% 10,6%
marza netto 2,8% 7,3% 3,3% 5,9% 4,1% 6,3%
USD/PLN 5,058 4,257 -15,8% 5,205 4,347  -16,5% 5,109 4,316 -15,5%

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

Przychody w podziale na segmenty [min PLN] Wynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [mIn PLN]
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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 1428,3 1417,3 1621,9 1598,7 1580,1
RzAT 1389,2 1456,1 1236,3 1258,8 1260,2 1249,2 1453,6 1430,2 14114
Aktywo z tyt. pod. odr. 0,0 0,0 29,6 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Pozostate aktywa trwate 128,5 118,5 129,5 143,2 143,3 143,3 143,5 143,6 143,8
Aktywa obrotowe 212,0 136,3 351,6 422,9 533,1 594,4 574,4 663,5 753,5
Zapasy 6,0 4,0 4,2 4,6 5,0 4,2 4,4 4,7 4,8
Naleznosci z tyt. dostaw 95,6 41,1 78,7 125,0 137,9 116,0 121,2 127,9 132,8
Srodki pienigzne 88,5 78,8 268,7 293,3 390,2 474,2 448,7 531,0 615,9
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 1710,9 1747,0 1849,8 1961,4 2011,7 2196,3 2262,2 23336
Kapitat wtasny 361,6 206,2 89,0 161,3 343,7 467,5 530,0 628,4 736,2
Zobowigzania diugoterminowe 953,4 975,2 1101,2 1116,5 10314 1008,6 1153,7 1143,0 1130,0
Zobowigzania finansowe 874,7 940,4 1077,5 1090,1 1005,0 982,2 1127,3 1116,6 1103,6
Pozostate zob. dtugoterminowe 78,7 34,7 23,7 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4
Zobowi ia krotk i 414,7 529,6 556,7 571,9 586,3 535,7 512,5 490,9 467,3
Zobowigzania finansowe 230,4 381,8 386,1 372,7 372,7 343,5 314,4 285,3 256,1
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 120,9 111,0 139,2 139,1 153,4 1319 137,9 145,5 151,0
Pozostate zob. krétkoterminowe 63,3 36,8 31,4 60,2 60,2 60,2 60,2 60,2 60,2
Pasywa razem 1729,7 1710,9 1747,0 1849,8 1961,4 2011,7 2196,3 2262,2 2333,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 1614,7 470,5 1120,3 2255,8 2488,0 2093,0 2187,9 2307,4 2396,1
Koszty wytworzenia 1402,5 594,9 1068,2 -2039,7 2215,0 1819,8 1893,6 20323 2107,4
Wynik brutto ze sprzedazy 212,1 -124,4 52,1 216,1 273,0 273,2 294,4 275,1 288,7
Koszty SG&A 37,6 28,0 36,2 43,4 49,3 56,7 59,2 62,5 64,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,0 19 -30,0 62,5 -2,2 2,1 -2,2 -2,3 -1,2
EBITDA MSSF 16 341,7 23,9 208,2 442,7 439,0 443,8 471,1 494,3 512,8
EBIT MSSF 16 168,5 -150,5 14,1 290,3 221,5 214,4 232,9 210,3 222,6
Saldo finansowe -74,9 -40,3 -124,9 -146,8 3,4 -61,8 -61,9 -63,4 -60,3
Wynik brutto 107,8 -188,0 -141,1 77,1 2251 152,8 171,2 147,1 162,6
Wynik netto 85,0 -154,1 -117,1 72,3 182,4 123,8 138,7 119,1 131,7
hunek przeptywéw pienieznych [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023p 2024P 2025P 2026P 2027P
CF operacyjny 3258 73,2 225,5 360,3 395,4 416,1 439,1 467,0 482,4
CF inwestycyjny -11,0 -21,4 -1,1 10,5 -27,2 -65,3 -264,5 -73,8 -79,3
CF finansowy -326,7 -63,6 -35,4 -349,4 -271,4 -266,9 -200,0 -310,9 -318,3
CF netto 11,9 11,8 189,0 21,4 96,9 84,0 25,4 82,3 84,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 100,4 88,5 78,8 268,7 293,3 390,2 474,2 448,7 531,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 88,5 78,8 268,7 293,3 390,2 474,2 448,7 531,0 615,9
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 24,6% -70,9% 138,1% 101,4% 10,3% -15,9% 4,5% 5,5% 3,8%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r - -93,0% 770,8% 112,6% -0,8% 1,1% 6,2% 4,9% 3,7%
Wynik netto zmiana r/r 28,3% - - - 152,3% -32,1% 12,0% -14,1% 10,5%
Marza brutto na sprzedazy 13,1% -26,4% 4,7% 9,6% 11,0% 13,1% 13,5% 11,9% 12,0%
Marza EBITDA MSSF 16 21,2% 5,1% 18,6% 19,6% 17,6% 21,2% 21,5% 21,4% 21,4%
Marza netto 12,6% -26,9% 6,0% 16,2% 10,8% 13,0% 13,4% 13,3% 13,4%
ROE 23,5% -74,8% -131,5% 44,8% 53,1% 26,5% 26,2% 19,0% 17,9%
ROA 4,9% -9,0% -6,7% 3,9% 9,3% 6,2% 6,3% 5,3% 5,6%
Odsetki/EBIT 45,5% -37,3% -871,5% 66,4% 29,6% 30,6% 28,6% 32,3% 29,5%
Dtug netto MSSF 16 [min PLN] 1016,7 1243,5 1389,3 1169,5 987,5 851,5 993,0 870,8 743,9
Dtug netto/Kapitat wiasny 281,2% 603,1% 1560,1% 725,0% 287,3% 182,2% 187,3% 138,6% 101,0%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 297,5% 5200,4% 665,3% 264,2% 224,9% 191,9% 210,8% 176,2% 145,1%
EV [mIn PLN] 1841,2 2068,0 2213,8 1994,1 1812,1 1676,1 1817,6 1695,4 1568,4
Dtug/EV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
CAPEX/Przychody 52% 4,2% -0,1% -0,3% 1,1% 3,1% 12,1% 3,2% 3,3%
CAPEX/Amortyzacja 48,2% 11,3% -0,7% -3,1% 12,5% 28,5% 111,1% 26,0% 27,3%
Amortyzacja/Przychody 10,7% 37,1% 19,9% 9,6% 8,8% 11,0% 10,9% 12,3% 12,1%
Zmiana KO/Przychody -1,9% 9,9% -0,9% -2,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodow -9,9% -4,1% -1,5% -4,1% 0,4% -0,3% 0,6% 0,6% 0,6%
MC/S 0,5 1,7 0,7 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3
P/E 9,5 - - 11,2 4,4 6,5 58 6,8 6,2
P/BV 2,2 39 9,1 5,0 2,4 1,7 .5 %3] 1,1
EV/EBITDA MSSF 16 53 85,9 10,5 4,5 4,1 3,7 3,8 34 3,0
EV/EBIT MSSF 16 10,8 - - 6,8 81 7,8 7,7 8,0 7,0
EV/S 1,1 4,4 2,0 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Dywidenda [min PLN] 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 76,1 20,8 23,8
DPS 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,3 1,2 1,4
Dyield 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,4% 2,6% 2,9%
Payout ratio 18,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 61,5% 15,0% 20,0%
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 46,2 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

0il&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

cena poprzednia

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

WYDZIAt 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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

zalecenie docelowa rekomendacja cena docelowa data publikacji kurs WIG

Akumuluj 52,3 Akumuluj 24,0 23.05.2023 11:55 CEST 46,2 65734
Akumuluj 24,0 Akumuluj 25,3 26.10.2022 11:10 CET 21,5 48 263
Akumuluj 25,3 kupuj 41,6 11.07.2022 08:00 CET 22,9 54 611
Kupuj** 41,6 Trzymaj 41,8 07.10.2021* 07:00 CEST 32,5 71789
Trzymaj** 41,8 Kupuj 28,3 13.05.2021* 07:00 CEST 41,2 62214
Kupuj** 28,3 Akumuluj 37,1 22.10.2020* 07:00 CEST 20,2 47 912
Akumuluj** 37,1 Kupuj 52,2 12.06.2020* 08:00 CEST 33,6 51487
Kupuj** 52,2 Kupuj 48,4 11.12.2019* 10:40 CEST 44,4 55 530
Kupuj** 48,4 Akumuluj 41,0 09.10.2019* 14:35 CEST 37,5 56 233
Akumuluj** 41,0 26.07.2019* 13:57 CEST 36,2 60 151

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego **- autorem raportow nt.

Enter Air w latach 2019-2021 r. byt Adrian Gérniak
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 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 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 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 przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kursow walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek 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 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

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 osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene 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 osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra 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 spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie ledni
przez analityka.

wych

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 7 58% 0 0%
Akumuluj 2 17% 0 0%
Trzymaj 3 25% 0 0%
Redukuj 0 0% 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

krdtszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat
przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU 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 Rozporzgdzenia 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 ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-05-23.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-05-23 (11:55 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-05-23 (11:55 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag 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 mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktorym 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¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

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 uzyskaé 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, ktdrych 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 rowniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowacd
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 pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd 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 osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasow ym. 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. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodniern ze spdtkami ani z innymi podmiota mi
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga 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 stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg
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 odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym 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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Dom Maklerski BDM S.A.

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, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow 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/ poszczegélnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci 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 Zarzad 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 wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw 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 zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-05-23:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 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 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 instrumentow finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem 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 dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | 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 instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna 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 dotyczgcym rekomendaciji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu 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 dotyczgcymi 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 najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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