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Wydajemy zalecenie Akumuluj dla akcji Enter Air, wyznaczajac jednoczesnie cene
docelowa na poziomie 25,3 PLN/walor, czyli 11% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.
Spodziewamy sie, Ze pomimo coraz ciezszego otoczenia makro (m.in. inflacja, ceny
paliwa, raty kredytow) ruch turystyczny bedzie sie odbudowywat. Istotnym impulsem
popytowym dla wyjazdéw zagranicznych jest luzowanie/ zniesienie obostrzen
pandemicznych, ktére przez ok. 2 lata znaczaco utrudniaty podrézowanie i zniechecaty
potencjalnych turystéw. Ponadto liczymy na poprawe utylizacji floty, co razem
z odroczonym popytem przetozy sie na wiekszg liczbe lotéw na fotel vs 2019 r.
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Prognozujemy jednak, ze w zwigzku z wyzszymi kosztami, spétce nie uda sie osiagnaé Wycena koricowa [PLN] 25,3
marzowosci z dotychczas najlepszego roku, a spétka zakonczy 2022r. z wynikiem Potencjat do wzrostu / spadku 11%
EBITDA na poziomie 329,2 min PLN.
Koszt kapitatu 7,6%
Odbudowa popytu i poprawa utylizacji floty
Pierwsza potowa tego roku stata pod odbudowg popytu (potwierdzajg to po czesci
odczyty publikowane przez Ryan Air; link), co w istotny sposéb przetozyto sie na wzrost Cena rynkowa [PLN] 22,9
liczby wykonywanych lotéw w tym okresie (zaréwno r/r jak i vs 2019r.). Ponadto Kapitalizacja [min PLN] 401,8
w pandemii spéﬂ(a miata prqblem z efektyw‘nos'cia wyk?rzystywanYch za.sobf')w, co llogc akji [min. szt ] 175
zwigzane byto m.in. z kumulacjg rejséw w czasie weekenddw. Aktualnie utylizacja floty
jest na znacznie lepszym poziomie, loty roztozone sg w catym tygodniu, a efektywnos¢
(liczba wylatanych godzin na samolot) przewyzszg nawet ta z 2019r. W 2Q'22 Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 30,0
spodziewamy sie zblizonej liczby wykonanych powietrznych operacji vs 2Q’19. Tarne el 2 © e PN 20,5
Szacujemy, ze w minionym kwartale udato sie spétce wypracowaé 587,2 min PLN
przychoddw, ok. 27,8 min PLN EBITDA MSSF 16.
Dalsza perspektywa tego roku Stonaiznictuizesing gzLrs
W kolejnych okresach pomimo coraz ciezszego otoczenia makro (m.in. inflacja, ceny Stopa zwrotu za 6 mc -30,6%
paliwa, raty kredytéw) spodziewamy sie kontynuacji odbudowy ruchu turystycznego. Stopa zwrotu za 9 mc -35,5%
Istotnym impulsem popytowym dla wyjazdéw zagranicznych jest luzowanie/ zniesienie
obostrzen pandemicznych, ktére przez ok. 2 lata znaczaco utrudniaty podrézowanie
i zniechecaty potencjalnych turystéw. Majac powyzsze na uwadze estymujemy, ze Struktura akcjonariatu:
w biezgcym roku spétka osiggnie 2,15 mid PLN przychodéw oraz ok. 329,2 min PLN ENT Investments Ltd 51,5%
EBITDA MSSF 16. NN PTE 10,7%
Ryzyka Generali OFE 8,2%
Pomimo luzowania/ zniesienie obostrzen pandemicznych w wiekszosci krajéw, wcigz
podstawowym ryzykiem dla naszych prognoz sg potencjalne kolejne fale COVID-19 i ich TS Eo
nastepstwa. Ponadto wyzej wspomniane pogarszajgce sie otoczenie makro i zmiany cen Pozostali 22,7%
paliwa (przektadane na klienta) moga w kolejnych okresach negatywnie wptyna¢ na
popyt na wyjazdy zagraniczne i odbudowe ruchu turystycznego. Zwracamy jednak
uwage, iz istotng ,poduszka” bezpieczenstwa na wypadek zmaterializowania sie,
ktéregos z wymienionych zagrozen jest otrzymana przez Enter Air pozyczka
ptynnosciowa od PFR w wysokosci 287 min PLN (na statej stopie %).
...w tym braki pracownikéw na europejskich portach oraz strajki w liniach lotniczych Krzysztof Tkocz
Istotnym zagrozeniem dla tegorocznych wynikdw spétek lotniczych sg braki personelu krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
i strajki w liniach lotniczych. Wielu europejskich przewoznikéw w zwigzku tel. (+48) 516 086 705
z ograniczeniami przepustowosci lotnisk zredukowato liczbe planowanych potaczen. Dom Maklerski BDM S.A.
Naszym zdaniem w przypadku Enter Air, istnieje niewielkie prawdopodobienstwo, iz ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
ryzyko odwotania lotéw przez linie sie zmaterializuje i ograniczy sie ono jedynie do
opdzinien (kilku % w skali wszystkich rejséw). Zwracamy uwage, na osiggniete
w ostatnich dniach porozumienie kontroleréw lotéw z PAZP. Enter Air WIG
2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody [mIn PLN] 1614,7 470,5 1120,3 2149,1 2283,7 2232,7 170%
EBITDA MSSF 16 [mIn PLN] 341,7 23,9 208,8 329,2 377,3 386,9 150%
EBIT MSSF 16 [min PLN] 168,5 -150,5 -14,1 194,1 147,2 152,3
Wynik brutto [min PLN] 107,8 -188,0 -141,1 57 69,5 81,2 130%
Wynik netto [min PLN] 85,0 -154,1 -117,1 45 56,3 65,8 110%
90%
Marza brutto ze sprzedazy 13,1% -26,4% 4,7% 7,4% 8,6% 8,9%
Marza EBITDA MSSF 16 21,2% 5,1% 18,6% 15,3% 16,5% 17,3% 70%
Marza EBIT MSSF 16 10,4% -32,0% -1,3% 5,2% 6,4% 6,8% 50%
Marza zysku netto 5,3% -32,8% -10,5% 0,2% 2,5% 2,9% 30%
I 8§ ¥ 8 8 & 8 AR R RN
P/BV 1,1 1,9 45 43 2,7 1,9 £ ¢ v g 22 5 é ER-l
P/E 4,7 - - 90,0 7,1 6,1
EV/EBITDA MSSF 16 42 68,8 8,6 5,2 43 3,8
EV/EBIT MSSF 16 8,4 - - 8,9 10,9 9,8
DPS 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje 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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Wyniki roczne [mln PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Przychody wg segmentéw [min PLN]
Przychody 1614,7  470,5 1120,3 21491 2283,7 22327 2230,5 25000
Uslugi lotnicze 1559,9 453,3 10700 20883 22065 21572 21551 - o e
Sprzedaz pokladowa 54,8 17,2 50,3 60,8 77,2 75,5 754 2000,0 ]
Zysk brutto ze sprzedaizy 212,1 -124,4 52,1 159,6 195,4 199,5 218,3 —
SGRA 7,6 280 35,0 43,0 459 449 449 19000
PPO/PKO -6,0 1,9 -30,0 775 2,3 -2,2 2,2 1000,0 -
EBITDA MSSF 16 341,7 23,9 208,2 329,2 377,3 386,9 405,1
EBIT MSSF 16 1685  -150,5 141 194,1 147,2 1523 171,2 200.0 w
Zysk brutto 107,8 -188,0 -141,1 57 69,5 81,2 103,5 0.0
Zysk netto 85,0 -154,1 -117,1 4,5 56,3 65,8 83,8 2 g8 g & & g &
88 8 R R B R
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Uslugilotnicze  m Sprzedaz pokiadowa
Aktywa trwate 1517,6 15746 13954 14548 13924 13365 14968
Rzeczowe aktywa trwale 1389,2 1456,1 1236,3 12844 12284 11723 13325 ‘Wynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN]
Pozostate aktywa trwate 128,5 118,5 159,1 170,4 164,0 164,1 164,3 250
Aktywa obrotowe 212,0 136,3 351,6 374,5 408,4 416,1 397,5 200 - mm ™
Zapasy 6,0 4,0 4,2 57 61 5,9 59 150 -
Naleznoéci krétkoterminowe 95,6 411 78,7 136,0 1445 1413 1411
Srodki pieniezne 88,5 78,8 268,7 2328 257,7 268,9 250,4 o0
Pozostale aktywa obrotowe 21,9 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50 —
Aktywa razem 1729,7 17109 1747,0 18293 1800,7 1752,6 18942 0 — .
Kapitat wtasny 361,6 206,2 89,0 94,4 150,7 216,5 300,3 100 o o o o
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 150
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1368,1 1504,7 1658,0 1734,9 1650,0 1536,1 1593,9
Rezerwy na zobowigzania 2,8 2,0 2,0 10,8 10,8 10,8 10,8 Ustugi lotnicze W Sprzedaz pokfadowa
Oprocentowane zobow. diugoterm. 874,7 940,4 1077,5 1280,9 1188,7 1106,7 1193,8
Zohowiagzania diugoterminowe inne 76,8 34,7 23,7 20,9 20,9 20,9 20,9 EBITDA i marza EBITDA w okresie prognozy
Oprocentowane zobow. krotkoterm. 2304 3818 386,1 2776 2776 2485 2193 X
Zobowigzania z tyt.dostaw i uslug 120,9 111,0 1392 178 1252 1224 1223 400 29.0%
Zobowiazania krétkoterminowe inne 62,4 347 20,4 26,9 26,9 26,9 26,9 200.0 .
Pasywa razem 17297 17109 17470 18293 1800,7 1752,6 18942 900 I I a0
300,0 . 15.0%
Diug netto 10167 12435 13893 13257 12086 10853 11627 250,0
Dlug netto / Kapitat wiasny 2,8 6,0 15,6 14,0 8,0 5,0 39 200,0 10,0%
Dlug netto / EBITDA MSSF 16 3,0 52,0 6,7 4,0 32 28 29 150,0
100,0 5.0%
Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 50,0
Przeplywy z dziatalnoéci operacyjnej 325,8 73,2 2255 248,0 364,7 372,1 385,5 0,0 - : n N N N N 0.0%
Przeplywy z dziatalnoséci inwestycyjnej -11,0 21,4 3,7 -20,7 -26,2 -39,0 -257,4 g g g 8 8 & &
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -326,7 63,6 609,4 -280,7 -296,0 -321,9 -146,6 o o o o
Przeplywy pienigzne netto -11,9 -11,8 189,0 -53,4 425 11,1 -18,5 — EBITDA MSSF 16 [min PLN] marza EBITDA MSSF 16
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Udziat w rynku czarterowym w Polsce’20 [%]
MC/S 0,2 0,9 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E 47 - - 90,0 71 6,1 48 pozostali
P/BV 1,1 1,9 45 43 2,7 1,9 13 8% coter Al
EV/EBITDA MSSF 16 4,2 68,8 86 5,2 43 3,8 39 36%
EV/EBIT MSSF 16 8,4 - - 8,9 10,9 9,8 91
EV/S 0,9 3,5 1,6 08 0,7 0,7 0,7
BVPS 12,4 14,9 18,1 20,6 11,8 51 54 Ryanair sun (
EPS 2,6 3,3 3,8 4.8 -8,8 -6,7 03 s
DPS (w danym roku) 0,2 0,5 05 0,7 0,0 0,0 0,0 Onur Air Smartwings
0% Blue (d.TravelServi
Panorama ce)
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 9% 12%
Przychody zmiana r/r 24,6% -70,8% 138,1% 91,8% 6,3% -2,2% -0,1%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r 1146%  -930% 7708%  581%  14,6% 2,5% 4,7% Gléwne czynniki ryzyka: 1) COVID-19 i jego konsekwencije 2)
Zysk netto zmiana rfr 28,3% _ _ _ _ 16,9% 27,4% Otoczenie makroekonomiczne 3) Koncentracja klientow 4)
Mara brutto na sprzedasy 13,1% 26,4% 47% 7,4% 8,6% 8,9% 9,8% Konkurencja rynkowa 5) Katastroft lotnicze 6) Wstrzymanie
Marza EBITDA MSSF 16 212%  5.1% 186%  153%  165%  17,3%  182% e Ewali 727 WHBE) 7) ALEd e nEEmt [Lamill;
Maria netto s '3% 73'2 2% 710' % 2 '2% 2 ‘5% 2 '9% . ;3% militarne g8) Katastro,f}r natl.JrffIne i epidemie 9? Zmiany cen
ROE 2?"’5% —74:8% 7131”5% 4:7% 3},4% 3[’)'4% 2},9% paliw 10) Sezonowos¢ wynikdw 11) Ryzyko stop procentowych
ROA 4,9% -9,0% -6,7% 0,2% 3,1% 3,8% 4,.4%

)

A

5

Zrédio: Dom Maklerski BDM 5.A., spoika; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 22,9 PLN.
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Wyceny Enter Air dokonali$my w oparciu o metode DCF i metode poréwnawcza (odpowiednio 100%/0%
udziatu w wycenie koricowej; zwracamy uwage na duzg niepewnos¢ prognoz dla grupy poréwnawczej).
Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 25,3 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1
akcji rowng 30,9 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 444,0 min PLN,
czyli 25,3 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 4440 253 11%
B Wycena poréwnawcza 542,7 30,9 31%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 444,0 25,3 11%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonali$my 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 7,0%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta na poziomie 1,2x.
Gtéwne zatozenia modelu:
= Szacujemy, ze w 2022 r. spotce uda sie wypracowac 2,15 mld PLN przychoddw ze sprzedazy (wzrost
rejséw vs 2019 r. na poziomie ok. 2%) oraz 329,2 min PLN na poziomie EBITDA (wg MSSF 16).
= W latach 2023-2024 w zwigzku z trudnym otoczeniem makro spodziewamy sie stabilizacji r/r liczby
wykonywanych operacji z rynku polskiego i delikatnego wzrostu zagranicy (naszym zdaniem
zagraniczni klienci bedg szukali tariszych rozwigzan).

Sciezka wynikowa w podziale na segmenty [min PLN]

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody 16147 470,5 11203 21491 22837 2232,7 22305 22984
Ustugi lotnicze 1559,9 4533 1070,0 20883 22065 21572 21551 22207
Sprzedaz pokfadowa 54,8 17,2 50,3 60,8 77,2 75,5 75,4 77,7

Wynik brutto ze sprzedazy ~ 212,1  -124,4 52,1 159,6 195,4 199,5 2183 187,7
Ustugi lotnicze 203,1 -127,8 41,0 146,0 178,3 182,8 201,8 170,7
Sprzedaz poktadowa 9,0 3,4 11,0 13,5 77,3 16,7 16,6 17,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

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

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

=  Dywidenda - istnieje mozliwos¢, ze jezeli spotka osiggnie dochdd w tym roku, to bedzie mogta
wystapi¢ do PFR o pozwolenie na wyptate dywidendy. Celem przewoznika jest powrdt do
normalnosci réwniez w kwestii dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami. Aktualnie w naszym modelu
przyjmujemy konserwatywny scenariusz, ktory zaktada, ze spétka nie bedzie wptacata dywidendy.

= Uwazgledniamy rowniez wartos¢ posiadanych udziatow (Enter Air posiada 49% akcji; ok. 19,0 min
PLN wg sprawozdania za 1Q’22) i pozyczki dla Chair Airlines (ok. 16,2 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
wezmag leasing. Spodziewamy sie, iz dzieki niemu sp6tka bedzie w stanie w sezonie niskim dokona¢
przegladu 1/5 swojej floty (aktualnie wszystkie outsourcowane), co przetozy sie na nizsze koszty
z tego tytutu. Ponadto przez mniejsza usterkowos$¢ (precyzyjniejsze przeglady) moze sie to
przetozy¢ na wzrost efektywnosci wykorzystywanej floty.

= ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po 2031 roku na poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2031 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2021 roku, uwzgledniajac leasingi zwigzane
z obowigzujgcym standardem MSSF 16.

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

=  Wyceny dokonali$my na dzien 11.07.2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Enter Air na poziomie 444,0 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje
daje wartos¢ 25,3 PLN.
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Model DCF

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 21491 2283,7 22327 2230,5 2298,4 23354 23882 24973 2610,0 2672,8
EBIT [mIn PLN] 112,3 147,2 152,3 171,2 139,2 158,3 153,2 198,1 176,2 206,1
Stopa podatkowa 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 24,0 28,0 28,9 32,5 26,4 30,1 29,1 37,6 33,5 39,2
NOPLAT [min PLN] 88,3 119,3 123,4 138,7 112,7 128,3 124,1 160,5 142,7 166,9
Amortyzacja, w tym: [mIn PLN] 216,9 230,1 234,6 233,9 279,3 274,3 270,1 263,6 320,7 302,4
CAPEX, w tym: [mIn PLN] -153,7 -174,1 -178,5 -394,0 -184,8 -188,7 -192,5 -374,4 -209,2 -213,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -80,2 -1,5 0,6 0,0 -0,8 -0,4 -0,6 -1,2 -1,3 -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] 71,2 173,8 180,0 -21,4 206,4 213,4 201,1 48,4 253,0 254,9
DFCF [mIn PLN] 68,8 155,3 148,6 -16,3 144,6 137,2 118,4 26,0 124,0 113,6
Suma DFCF [min PLN] 1020,2
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 1746,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 777,9
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 1798,1
Dtug netto 2021 [miIn PLN]* 1389,3
Udziaty w Chair Airlines [min PLN] 35,2
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 444,0
1los¢ akji [tys.] 17,5
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 25,3
Przychody zmiana r/r 91,8% 6,3% -2,2% -0,1% 3,0% 1,6% 2,3% 4,6% 4,5% 2,4%
EBIT zmiana r/r - 31,1% 3,5% 12,4% -18,7% 13,8% -3,2% 29,3% -11,1% 16,9%
FCF zmiana r/r -63,4% 143,9% 3,6% -111,9% -1065,5% 3,4% -5,8% -75,9% 422,5% 0,8%
Marza EBITDA 15,3% 16,5% 17,3% 18,2% 18,2% 18,5% 17,7% 18,5% 19,0% 19,0%
Marza EBIT 5.2% 6,4% 6,8% 7,7% 6,1% 6,8% 6,4% 7,9% 6,8% 7,7%
Marza NOPLAT 4,1% 5,2% 5,5% 6,2% 4,9% 5,5% 5,2% 6,4% 5,5% 6,2%
CAPEX / Przychody 7,2% 7,6% 8,0% 17,7% 8,0% 8,1% 8,1% 15,0% 8,0% 8,0%
CAPEX / Amortyzacja 70,9% 75,7% 76,1% 168,5% 66,2% 68,8% 71,3% 142,1% 65,2% 70,7%
Zmiana KO / Przychody 3,7% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,8% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *-wg MSSF 16
Kalkulacja WACC

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
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 wiasnego 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Udziat kapitatu wtasnego 14,8% 18,6% 22,7% 25,4% 29,5% 33,8% 38,7% 41,7% 46,7% 51,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,7% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Udziat kapitatu obcego 85,2% 81,4% 77,3% 74,6% 70,5% 66,2% 61,3% 58,3% 53,3% 49,0%
WACC 7,6% 8,0% 8,3% 8,4% 8,7% 9,0% 9,2% 9,4% 9,7% 10,0%
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 19,9 22,0 24,3 26,8 29,6 32,7 36,2 40,2 44,9

1,0 18,2 20,1 22,2 24,6 27,2 30,1 33,4 37,1 41,3

1,1 16,5 18,3 20,3 22,5 24,9 27,6 30,7 34,1 38,0

beta 1,2 14,8 16,5 18,4 20,5 22,8 25,3 28,1 31,3 35,0
1,3 13,2 14,9 16,6 18,6 20,7 23,1 25,8 28,7 32,1

1,4 11,7 13,3 14,9 16,8 18,8 21,0 23,5 26,3 29,4

1,5 10,3 11,7 13,3 15,0 16,9 19,0 21,3 23,9 26,8

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%
3% 23,4 25,7 28,2 31,0 34,2 37,8 41,8 46,5 51,9
4% 189 20,8 23,0 25,4 28,1 31,1 34,5 38,3 42,7
5% 14,8 16,5 18,4 20,5 22,8 25,3 28,1 31,3 35,0

premia za ryzyko

6% 11,1 12,6 14,3 16,1 18,0 20,2 22,6 25,3 28,3
7% 7,8 9,1 10,6 12,1 13,8 15,7 17,8 20,0 22,6
8% 4,8 5,9 7,2 8,6 10,0 11,7 13,4 15,4 17,6
9% 2,0 3,0 4,1 53 6,6 8,0 9,6 11,3 13,1

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

premia za ryzyko

6% 24,4 22,9 21,5 20,2 19,0 17,8 16,7 15,7 14,7
7% 20,0 18,4 17,0 15,7 14,5 13,3 12,2 11,2 10,3
8% 15,9 14,4 13,0 11,7 10,5 9,3 8,3 73 6,4
9% 12,2 10,7 9,3 8,0 6,9 58 4,8 3,8 3,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ENTERAIR | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy na lata 2022-24 dla wybranych spétek
z branzy lotniczej. W wycenie uwzglednilismy przewoznikéw niskokosztowych (Ryanair, Easyjet, Wizz Air)
oraz tour-operatoréw (TUI, Rainbow — gtéwni klienci grupy, dodatkowo TUI jest wtascicielem linii lotniczej
TUI Fly). . Analize oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy réwna wage).
Ostateczna wycena Enter Air metodg pordwnawczg sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 30,9 PLN.
W biezgcym raporcie utrzymali$my wage podejscia w wycenie koncowej w wys. 0%, bowiem w naszej ocenie
prognozy dla spotek poréwnywalnych sg caty czas obarczone potencjalnym duzym btedem z racji dynamicznie
zmieniajgcych sie uwarunkowan (po ustabilizowaniu sytuacji w przysztosci zamierzamy powrdci¢ do 20-30%
wagi metody w wycenie koricowej).

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Ryanair - 11,7 10,6 54,0 6,6 59
Easylet 555,1 9,6 6,9 4,7 3,0 2,8
Wizz Air - - 6,2 - 13,2 4,4
TUI 30,6 53 4,6 4,0 2,7 2,3
Rainbow 7,7 8,9 7,7 5,7 6,2 5,6
Mediana 30,6 9,2 6,9 5,2 6,2 4,4
Enter Air 90,0 7,1 6,1 5,2 4,3 3,8
Premia/dyskonto dla Enter Air 293,9% 77,2% 88,1% 100,7% 68,5% 87,6%
Wycena wg wskaznika 7,8 29,6 26,0 22,2 65,1 34,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 21,1 40,7
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 30,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marza EBITDA [%]

Rainbow e
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-50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

2020 m2021 m2022 m2023

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw od lipca 2021 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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WYNIKI ZA 1Q’22

Na przestrzeni 1Q’22 spétka wypracowata 215,1 min PLN przychodéw (+153,1% r/r), a liczba wykonanych
lotéw zwiekszyta sie bardzo istotnie (zdecydowany wzrost przychoddw r/r zwigzany byt z ustepujacy
pandemig Covid-19, a zakontraktowanie w 2022 roku sugeruje, ze Polacy chetnie po zniesieniu restrykcji
wracajg do planowania wakacji za granicg). W obszarze ustug lotniczych spétka osiggneta 206,8 min PLN
obrotéw (+156,1% r/r), a w czesci sprzedazy poktadowej 8,4 min PLN (+94,2% r/r). W omawianym okresie
koszt wtasny sprzedazy urdst o 65,3% r/r do poziomu 237,3 min PLN, a gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na wyzszy poziom kosztéw w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego jest przede wszystkim wzrost
kosztéow zuzycia materiatéw i energii (+245,1% r/r) w zwigzku z wiekszg iloscia wykonanych operacji
lotniczych. Wynik brutto spdtki wynidst -22,2 min PLN (vs -60,2 min PLN w 1Q’21), co jest poziomem nizszym
od naszych oczekiwan. W omawianym okresie spdtka zanotowata 36,6 min PLN pozostatych przychoddw
operacyjnych, ktére dotyczyty rozwigzania odpisu aktualizujacego Srodki trwate. Natomiast pozostate koszty
operacyjne siegnety 40,9 min PLN i majg zwigzek jedynie ze strate na sprzedazy samolotu (Boeing 737-800)
w styczniu 2022 roku. Na poziomie EBITDA MSSF16 Enter Air zaraportowat 18,1 mIn PLN zysku (vs 17,7 min
PLN straty w 1Q’21) — réznica vs nasze prognozy wynikata m.in. ze znacznie nizszej amortyzacji (54,3 min PLN
vs 63,2 min PLN BDM). Réznice kursowe w 1Q’22 obcigzyty wynik o 29,1 mIn PLN, a wynik rozliczenia
jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci wyniost -6,4 min PLN (kwota dotyczy udziatu ENT w wyniku
jednostki stowarzyszonej - Chair Airlines AG, co byto nizszym poziomem od naszych oczekiwan i co
odebraliSmy negatywnie). W omawianym okresie spdtka wypracowata wynik netto na poziomie -68,7 min
PLN. Straty uzyskiwane w pierwszym kwartale s3 naturalnym zjawiskiem wynikajgcym z sezonowosci
dziatalnosci Enter Air (wynika ze statych kosztéw amortyzacji oraz nizszych wptywéw ze sprzedazy w okresie
zimowym przy jednoczesnym szczycie naktadow na obstuge techniczng w ramach przygotowan do
nadchodzgcego sezonu letniego). Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniost -35,3 min PLN (vs -50,6 min
PLN przed rokiem). Na koniec marca’22 grupa miata 202,1 min PLN srodkéw pienieznych. W sezonie letnim
spotka bedzie wykorzystywata cata dostepng flote 25 samolotéw (23 samoloty Boeing 737-800 oraz
2 maszyny 737 MAX 8) oraz z uwagi na duzy popyt ze strony touroperatorow i zapytania istotnie
przekraczajace mozliwosci przewozowe, takze dwie dodatkowe maszyny wynajete na zasadzie wet-lease. Na
chwile obecng nie zanotowano spadku popytu na wyjazdy wakacyjne pomimo wzrostu cen ropy,
oraz wahan kurséw walut wywotanych konfliktem w Ukrainie.

Wyniki za ostatnie kwartaty [min PLN]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 ; 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 : 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 1Q'21  2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22

Przychody 126,5 363,5 573,2 233,0 ; 1852 4478 7105 271,1 207,1 20,6 189,3 53,6 85,0 222,7 536,99 275,77 215,1
Ustugi lotnicze 120,8 351,8 5556 223,7 i 176,7 4342 6894 2596 199,9 20,4 183,1 49,9 80,7 2125 5152 261,6 206,8
Sprzedaz poktadowa 57 11,7 17,6 93 85 136 21,1 11,5 7,3 01 6,2 36 43 102 21,6 14,2 8,4

Wynik brutto ze sprzedazy 4,3 56,4 85,6 19,8 27,7 72,5 157,4 -45,5 9,5 -83,2 27,2 -77,9 -60,2 -6,0 155,5 -37,2 -22,2
Ustugi lotnicze 3,2 54,1 81,7 18,8 25,5 69,4 153,6 -45,4 7,7 -82,9 26,5 -79,1 -61,0 -8,5 150,8 -40,3 -24,2
Sprzedaz poktadowa 1,1 2,3 3,9 1,0 2,2 32 3,7 -0,1 18 -0,3 0,8 1,1 0,9 2,5 4,7 3,0 2,0

EBITDA MSSF 16 o - - - 66,5 110,8 199,9 -354 | 454 -44,6 50,2 27,2 17,7 44,9 2061 -24,5 18,1

EBIT MSSF 16 = - - - 20,2 61,7 149,0 -62,4 2,1 -90,0 11,9 -74,5 -67,5 -8,4 146,5 -84,7 -36,2

Wynik brutto -5,1 22,9 81,6 -14,8 | -11,0 66,8 70,4 -18,4 -94,7 -66,0 32,9 -60,2 -142,1 25,4 92,5 -116,9 -82,2

Wynik netto -4,0 19,5 63,2 -12,3 -9,0 54,0 59,5 -19,5 -77,0 -56,0 34,9 -56,0 -116,3 19,5 75,6 -96,0 -68,7

marza brutto ze sprzedazy  3,4% 15,5% 14,9% 8,5% i 150% 16,2% 22,1% -16,8% ! 4,6% -404,8% 14,4% -1455% ! -70,8% -2,7% 29,0% -13,5% -10,3%

marza EBITDA MSSF 16 = - - - 359% 24,7% 28,1% -13,1% i 21,9% -216,8% 26,5% -50,7% -20,8% 20,2% 38,4% -8,9% 8,4%
marza EBIT MSSF 16 = - - - 10,9% 13,8% 21,0% -23,0% : 1,0% -437,6% 63% -139,1% | -79,4% -3,8% 27,3% -30,7% -16,8%
marza netto -32% 54% 11,0% -53% i -49% 12,1% 8,4%  -7,2% | -37,2% -272,4% 18,5% -104,6% | -136,8% 8,8% 14,1% -34,8% -31,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy [%]
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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
PODSUMOWANIE KONFERENCJI WYNIKOWEJ ZA 1Q’22 (06.06.2022)

. Spotka wychodzi bardzo dynamicznie z kryzysu. W poréwnaniu do konkurencji wychodzenie z kryzysu wychodzi
jej znacznie lepiej. Wiekszos¢ linii nie potrafi wyjs¢ z kryzysu, stgd moze dojsc do przetasowan na tym rynku;

. Enter uwaza, ze straty z 1Q’22 sq do dogonienia w wysokim sezonie;

. W 1Q’22 spdtka wykonata wiecej operacji niz w najlepszych latach. W momencie kiedy spétka ma dobrg
utylizacje floty to koszty rozktadajq sie na wiekszq liczbe godzin, ktérq wylatujq i ta marza w czasie sezonu
wysokiego jest lepsza, stgd celem jest wyréwnywanie liczby operacji/ latanie jak najwiecej w czasie niskiego
sezonu, Zeby utylizacja sprzetu byta jak najbardziej optymalna;

. W pierwszym kwartale duza czesé floty stoi na przeglgdach (sezonowosc) wiec nie ma jak jej wykorzystac;

. Spotka weszta mocniej niz dotychczas na rynek Szwajcarski, podpisano tez umowe z duzym touroperatorem ze
Skandynawii, rozmawiajq tez z Niemcami, wiec to co chcieli osiggng¢ od kilku lat zaczyna sie sprawdzac.
Wczesniej polskiej marce ciezko byto wejs¢ na te rynki, natomiast przy takim kryzysie jak teraz wszyscy zaczynajqg
liczy¢ pienigdze” i polska marka staje sie , okej”;

. Spotka miata duzo wiecej kontraktow na wyzej wspomniane rynki ale uwaza, ze musi podchodzi¢ do nich
ostroznie, zeby nie popetnic jakiegos powaznego btedu i zeby nie zamkngc¢ sobie tej drogi na przysztosc;

. Enter caty czas ma nadpopyt -> to ze nie obstugujq wszystkich rejséw, ktorych zapytania do nich trafiajq polega
na tym, ze wzieci wszystkich dostepnych rejsow w wysokim sezonie spowodowatoby, ze statyby im samoloty
puste w czasie niskiego sezonu i jak sie to wszystko policzy, to kwotg ktdrg by zarobili robi sie kwotg, ktorg by
spotka musiata dotozyc;

. Spotka aktualnie ma 25 samolotdw -> wszystkie latajq, za tydzier dojdg 2 samoloty w formule akmi, czylitqcznie
bedq latali na 27 samolotach, dzieki czemu w sezonie zimowym bedq mieli tylko do ,wykarmienia” 25 maszyn;

. Restrukturyzacja leasingu -> poprawia ptynnos¢, obnizajg raty leasingowe i wydtuzajg leasingu na wielu
samolotach przez co bedq w dtuziszej pespektywie mieli spore oszczednosci cashowe. Proces jeszcze trwa,
negocjacje 8 samolotéw jest zamknietych, to ustawi spétek w innej lidze, jezeli chodzi o koszty;

. Przychody -> ich wzrost to m.in. efekt paliwa ale tez przewozow, ktére siegnety poziomu z 1Q’19;

. Zagranica wygenerowata 42,5% przychodow w 1Q’22, jej udziat w sezonie letnim bedzie nizszy. Kluczem do
efektywnosci spétki jest jej obecnos¢ na rynkach Europy;

. W zimie raty spotki spadng gdzies ok. 30-40% w stosunku do poprzednich uktaddw jakie mieli w leasingach, co
bedzie miato wptyw na cash flow;

. Wzrost kosztéw materiatow-> koszty paliwa, spotka musiata réwniez omijac¢ zagrozone tereny (Ukraina) co
wptyneto na zwiekszenie kosztow rejséw —w 1Q’22 miata duzo rejséw do Egiptu i Turcji, a na tq chwile liczba
takich rejsow robi sie znikoma ale w 1Q’22 miata pewien negatywny wptyw;

. Leasing operacyjny -> nie sq narazeni na wzrost stop, 2 samoloty majq zabezpieczonq stope a 3 sq na leasingu
finansowym;

. Spdtka nadal jeszcze czeka na decyzje odnosnie umorzenia czesci z dtugu PFR;

. Spotka obserwuje atrakcyjne ceny samolotow na rynku ale ciezko jej teraz podjqc decyzje o zwiekszeniu floty;

. Enter w tej chwili ma zamdwione 6 ,maxéw”, ktére bedq dostarczone w 2025r. i 2026r. w 1Q/2Q tych lat, to
raczej na tq chwile z takq strukturg floty bedq pozostawali;

. Chair Airlines -> wychodzi dynamiczniej z kryzysu niz reszta Europy, udato im sie ustabilizowac sie¢ dystrybucji,
spétka weszta na rynki batkariskie, w tej chwili dysponujq 2 samolotami mniejszymi (319) i jednym wiekszym
(320 -> +30 wiecej miejsc niz mniejszy), planujq zamiane 319 na 320 i dobranie jeszcze jednej 320;

. Sezon letni jest ,,mocno” utozony i dosy¢ napiety;

. Rosja wypadta z rynku turystycznego-> hotelarze maja obnizac ceny aby przyciggng¢ klientow;

. Pozyczka z PFR jest na niskiej, statej stopie.

Q&A:

. Wzrost cen paliw catosci przerzucany jest na klienta;

. Utylizacja floty -> wykorzystywana jest lepiej niz w 2019 r.

. Spdtka jeszcze nie wie jak zakoriczy sie 2Q’22 -> czy wynikiem dodatnim czy ujemnym;

. W tej chwili caty tydzien jest wypetniony lotami;

. Hedgowanie-> nie ma takiego konkurenta, ktéry pomimo hedga na paliwo dawatby lepszq oferte;

. 2022 r. ->w tej chwili spdfce jest trudno powiedziec, czy bedzie lepszy wynikowo niz 2019 r., prawdopodobnie
marza netto nie bedzie lepsza niz w 2019r. ale wolumenowo juz tak;

. PFR -> jezeli spdtka osiggnie dochdd, to zawsze moze wystqpic do PFR o wyptate dywidendy i bedzie do tego
dqzyc, zeby wrdcic¢ do normalnosci réwniez w kwestii dywidendy.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Spodziewamy sie odbudowy ruchu turystycznego, co wedtug naszych szacunkéw przetozy sie na wzrost liczby
wykonywanych lotéw w tym okresie (zaréwno r/r jak i vs 2019r.). Ponadto w pandemii spotka miata problem
z efektywnoscia wykorzystywanych zasobdw, co zwigzane byto m.in. z kumulacjg rejséw w czasie
weekendow. W zwigzku z aktualnym rozktadem lotéw w catym tygodniu, zaktadamy wzrost utylizacji floty
(efektywnos¢ przewyiszajagca nawet tg z 2019r.). W 2Q'22 spodziewamy sie zblizonej liczby wykonanych
powietrznych operacji vs 2Q’19. Szacujemy, ze w minionym kwartale udato sie spotce wypracowac 587,2 min
PLN przychoddw, ok. 27,8 min PLN EBITDA MSSF 16 i 35,9 mIn PLN straty netto. W kolejnych miesigcach
pomimo coraz ciezszego otoczenia makro (m.in. inflacja, ceny paliwa, raty kredytéw) spodziewamy sie
kontynuacji odbudowy popytu. Istotnym impulsem popytowym dla wyjazdéw zagranicznych jest luzowanie/
zniesienie obostrzen pandemicznych, ktére przez ok. 2 lata znaczgco utrudniaty podrézowanie i zniechecaty
potencjalnych turystow. W catym 2022 roku estymujemy, ze Enter Air osiggnie 2,15 mld PLN przychoddw,
ok. 329,2 min PLN EBITDA MSSF 16 oraz 4,5 min PLN zysku. W latach 2023-2024 w zwigzku z trudnym
otoczeniem makro spodziewamy sie stabilizacji r/r liczby wykonywanych operacji z rynku polskiego
i delikatnego wzrostu zagranicy (naszym zdaniem zagraniczni klienci bedg szukali tanszych rozwigzan). Na
przestrzeni 2023-2026 prognozujemy dostawe nowych Boeingéw — zaktadamy, ze bede finansowane ze
zrédet zewnetrznych i zastgpig stare samoloty, stad nie wptyng na powiekszenie floty. Podchodzimy
konserwatywnie do zwiekszania liczebnosci samolotow - w latach 2025 i 2029 zaktadamy dotozenie do floty
po jednym B-737-8 MAX (wykorzystanie leasingu finansowego). Gtéwnymi czynnikami ryzyka 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.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22p 3Q'22P 4Q'22pP

Przychody 207,1 20,6 189,3 53,6 85,0 222,7 536,99 275,7 215,1 587,2 1153,1 193,6
Ustugi lotnicze 199,9 20,4 183,1 49,9 80,7 2125 5152 2616 206,8 5729 11250 1837
Sprzedaz poktadowa 7,3 0,1 62 36 43 102 21,6 142 84 14,3 28,1 10,0

Wynik brutto ze sprzedazy 9,5 -83,2 27,2 -77,9 -60,2 -6,0 1555 -37,2 -22,2 -14,3 254,9 -58,8
Ustugi lotnicze 7,7 -82,9 26,5 -79,1 -61,0 -8,5 150,8 -40,3 -24,2 -17,8 2489 -60,9
Sprzedaz poktadowa 1,8 -0,3 0,8 1,1 0,9 2,5 4,7 3,0 2,0 3,5 6,0 2,1

EBITDA MSSF 16 45,4 -44,6 50,2 27,2 -17,7 44,9 2061 -251 | 18,1 27,8 2950  -11,7

EBIT MSSF 16 2,1 -90,0 11,9 -74,5 -67,5 -8,4 146,5 -84,7 45,6 -26,5 241,0 -66,0

Wynik brutto -94,7 -66,0 32,9 -60,2 -142,1 25,4 92,5 -116,9 -82,2 -46,7 220,4 -85,9

Wynik netto -77,0 -56,0 34,9 -56,0 -116,3 19,5 75,6 -96,0 -68,7 -35,9 178,6 -69,6

marza brutto ze sprzedazy 46% -404,8% 14,4% -1455% } -70,8% -2,7% 29,0% -13,5% | -10,3%  -2,4% 22,1%  -30,4%

marza EBITDA MSSF 16 21,9% -216,8% 26,5% -50,7% i -20,8% 20,2% 38,4% -9,1% 8,4% 4,7% 25,6% -6,1%
marza EBIT MSSF 16 1,0% -437,6% 63% -139,1% ! -55,5% 3,7% 30,6% -21,1% : 342% -1,8% 21,8%  -24,1%
marza netto -37,2% -272,4% 18,5% -104,6% | -79,4% -3,8% 27,3% -30,7% i 21,2%  -4,5% 20,9%  -34,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognoza ogélna na lata 2022-2031 [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Przychody 1296,1 16147 4705 11203 2149,1 2283,7 22327 2230,5 22984 23354 23882 24973 2610,0
Ustugi lotnicze 1251,9 15599 4533 10700 20883 22065 21572 21551 2220,7 22564 23074 24129 25217
Sprzedaz poktadowa 44,3 54,8 17,2 50,3 60,8 77,2 755 75,4 77,7 79,0 80,8 84,5

Wynik brutto ze sprzedazy ~ 166,1  212,1 -124,4 52,1 159,6 1954 1995 2183  187,7 2065  202,4  249,6

Ustugi lotnicze 157,8 2031 -1278 41,0 1460 1783 1828  201,8  170,7 1893 1849 2314
Sprzedaz poktadowa 83 9,0 3,4 11,0 13,5 17,1 16,7 16,6 17,0 17,2 17,5 18,2
EBITDA MSSF 16 159,3 341,7 23,9 208,2 329,2 377,3 386,9 405,1 418,4 432,6 423,3 461,7
EBIT MSSF 16 1189 1685 -1505  -14,7 1123 1472 1523 1712 1392 1583 1532 1981
Wynik brutto 84,6 107,8 -188,0 -141,1 57 69,5 81,2 103,5 74,5 99,5 100,1 148,5
Wynik netto 66,3 85,0 -154,1 -117,1 4,5 56,3 65,8 83,8 60,3 80,6 81,1 120,3

marza brutto ze sprzedazy 12,8% 13,1%  -26,4% 4,7% 7,4% 8,6% 8,9% 9,8% 8,2% 8,8% 8,5% 10,0%

marza EBITDA MSSF 16 12,3% 21,2% 51% 18,6% 15,3% 16,5% 17,3% 18,2% 18,2% 18,5% 17,7% 18,5%
marza EBIT MSSF 16 9,2% 10,4%  -32,0%  -1,3% 52% 6,4% 6,8% 7,7% 6,1% 6,8% 6,4% 7,9%
marza netto 51% 5,3% -32,8%  -10,5% 0,2% 2,5% 2,9% 3,8% 2,6% 3,4% 3,4% 4,8%

2031P
2672,8
25825
90,4
261,2
241,9
19,3
508,5
206,1
164,4
133,2

9,8%
19,0%
7,7%
5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 07.10.2021 [mIn PLN]*

Przychody

Ustugi lotnicze

Sprzedaz poktadowa

poprzednia
11733
1121,3

Wynik brutto ze sprzedazy

Ustugi lotnicze
Sprzedaz poktadowa
EBITDA MSSF 16

EBIT MSSF 1

6

Wynik brutto
Wynik netto

marza brutto ze sprzedazy

marza EBITDA MSSF 16

marza EBIT MSSF 16

marza netto

USD/PLN

52,0
64,0
52,6
11,4
213,6
3,5
-117,6
97,5

5,5%
18,2%
0,3%

2021

obecna
1120,3
1070,0
50,3
52,1
41,0
11,0
208,2
-14,7
-141,1
-117,1

4,7%
18,6%
-1,3%
-10,5%

3,862

zZmiana
-4,5%
-4,6%
-3,3%

-18,5%

-22,0%
-3,5%
-2,5%

poprzednia
1371,6
1310,8

60,8
121,3
1081

13,3
252,4

41,9
30,6
24,8

8,8%
18,4%
3,1%

2022P
obecna
2149,1
2088,3

60,8
159,6
146,0

13,5
329,2
112,3

5,7
45

7,4%
15,3%
5,2%
0,2%

4,502

zmiana
56,7%
59,3%
0,0%
31,6%
35,0%
1,8%
30,4%
168,0%

poprzednia

14201
13571
63,0
166,9
1533
13,7
272,5
84,7
14,3
11,6

11,8%
19,2%
6,0%
0,8%

2023P
obecna
2283,7
2206,5
77,2
195,4
1783
17,1
3773
147,2
69,5
56,3

8,6%
16,5%
6,4%
2,5%

4,970

zZmiana
60,8%
62,6%
22,6%
17,1%
16,3%
25,1%
38,5%
73,8%
385,9%
385,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-autorem ostatniego raportu z dnia 07.10.2021 byt Adrian Gérniak

Przychody w podziale na segmenty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

EBITDA w kolejnych okresach [min PLN]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *dane wg MSR17
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Woynik brutto ze sprzedazy w podziale na segmenty [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Marza EBITDA w okresie prognozy*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *MSSF 16 od 1Q’19
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 1517,6 1574,6 13954 1454,8 1392,4 1336,5 1496,8 1402,5 1317,1 1239,7 1350,7 12394 1150,9
RzAT 1389,2 1456,1 1236,3 1284,4 1228,4 1172,3 13325 1238,0 1152,4 1074,8 1185,7 1074,2 985,4
Aktywo z tyt. pod. odr. 0,0 0,0 29,6 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2
Pozostate aktywa trwate 128,5 118,5 129,5 127,2 120,8 121,0 121,1 121,3 121,5 121,7 121,9 122,1 122,3
Aktywa obrotowe 212,0 136,3 351,6 374,5 408,4 416,1 397,5 4444 540,0 601,8 659,0 793,2 978,0
Zapasy 6,0 4,0 4,2 57 6,1 530 59 6,1 6,2 6,3 6,6 6,9 7,1
Naleznosci z tyt. dostaw 95,6 41,1 78,7 136,0 144,5 141,3 141,1 145,4 147,8 151,1 158,0 165,1 169,1
Srodki pienigzne 88,5 78,8 268,7 232,8 257,7 268,9 250,4 292,8 386,0 444,3 494,3 621,1 801,8
Pozostate aktywa obrotowe 21,9 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 1729,7 1710,9 1747,0 18293 1800,7 1752,6 1894,2 1846,9 1857,1 1841,5 2009,7 2032,6 21289
Kapitat wtasny 361,6 206,2 89,0 94,4 150,7 216,5 300,3 360,7 441,2 522,3 642,6 747,6 880,8
Zobowigzania diugoterminowe 953,4 975,2 1101,2 1301,8 1209,6 1127,6 1214,7 1132,4 1089,2 1045,5 1143,4 1104,3 1064,0
Zobowigzania finansowe 874,7 940,4 1077,5 1280,9 1188,7 1106,7 1193,8 11115 1068,3 1024,6 1122,4 1083,4 1043,0
Pozostate zob. dtugoterminowe 78,7 34,7 23,7 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
Zobowi ia krotk i 414,7 529,6 556,7 433,1 440,4 408,5 379,2 353,8 326,7 273,7 223,7 180,7 184,1
Zobowigzania finansowe 230,4 381,8 386,1 277,6 277,6 248,5 219,3 190,2 161,1 105,1 49,2 0,0 0,0
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 120,9 111,0 139,2 117,8 125,2 122,4 122,3 126,0 128,0 130,9 136,9 143,1 146,5
Pozostate zob. krétkoterminowe 63,3 36,8 31,4 37,6 37,6 37,6 37,6 37,6 37,6 37,6 37,6 37,6 37,6
Pasywa razem 1729,7 1710,9 1747,0 1829,3 13800,7 1752,6 1894,2 1846,9 1857,1 1841,5 2009,7 2032,6 21289
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 1614,7 470,5 1120,3 2149,1 2283,7 2232,7 2230,5 2298,4 23354 2388,2 2497,3 2610,0 2672,8
Koszty wytworzenia 1402,5 594,9 1068,2 1989,5 2088,3 2033,3 2012,2 2110,6 2128,9 2185,8 2247,7 2379,9 2411,7
Wynik brutto ze sprzedazy 212,1 -124,4 52,1 159,6 195,4 199,5 218,3 187,7 206,5 202,4 249,6 230,0 261,2
Koszty SG&A 37,6 28,0 35,0 43,0 45,9 44,9 44,9 46,2 47,0 48,0 50,2 52,5 53,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,0 19 -30,0 77,5 -2,3 -2,2 -2,2 -2,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3
EBITDA MSSF 16 341,7 23,9 208,2 329,2 3773 386,9 405,1 418,4 432,6 4233 461,7 496,9 508,5
EBIT MSSF 16 168,5 -150,5 -14,1 194,1 147,2 152,3 171,2 139,2 158,3 153,2 198,1 176,2 206,1
Saldo finansowe -74,9 -40,3 -124,9 -100,2 -77,9 -71,3 -67,9 -64,9 E5ONIY 53 -49,9 -46,8 -41,8
Wynik brutto 107,8 -188,0 -141,1 5,7 69,5 81,2 103,5 74,5 99,5 100,1 148,5 129,7 164,4
Wynik netto 85,0 -154,1 -117,1 4,5 56,3 65,8 83,8 60,3 80,6 81,1 120,3 105,0 133,2

hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
CF operacyjny 325,8 73,2 225,5 248,0 364,7 372,1 385,5 403,5 413,3 403,7 432,3 471,0 476,6
CF inwestycyjny -11,0 21,4 3,7 20,7 26,2 39,0 -257,4 44,8 47,8 51,3 -229,9 61,3 65,4
CF finansowy -326,7 -63,6 609,4 -280,7 -296,0 -321,9 -146,6 -316,3 -272,3 -294,1 -152,4 -282,9 -230,5
CF netto 11,9 11,8 189,0 53,4 42,5 11,1 -18,5 42,5 93,2 58,3 50,0 126,8 180,6
Srodki pienigzne na poczatek okresu 100,4 88,5 78,8 268,7 215,3 257,7 268,9 250,4 292,8 386,0 444,3 494,3 621,1
Srodki pienigzne na koniec okresu 88,5 78,8 268,7 215,3 257,7 268,9 250,4 292,8 386,0 444,3 494,3 621,1 801,8
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r 24,6% -70,9% 138,1% 91,8% 6,3% -2,2% -0,1% 3,0% 1,6% 2,3% 4,6% 4,5% 2,4%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r - -93,0% 770,8% 58,1% 14,6% 2,5% 4,7% 3,3% 3,4% -2,2% 9,1% 7,6% 2,3%
Wynik netto zmiana r/r 28,3% - - - - 16,9% 27,4% -28,0% 33,5% 0,7% 48,3% -12,7% 26,8%
Marza brutto na sprzedazy 13,1% -26,4% 4,7% 7,4% 8,6% 8,9% 9,8% ,2% 8,8% 8,5% 10,0% 8,8% 9,8%
Marza EBITDA MSSF 16 21,2% 5,1% 18,6% 15,3% 16,5% 17,3% 18,2% 18,2% 18,5% 17,7% 18,5% 19,0% 19,0%
Marza netto 53% -32,8% -10,5% 0,2% 2,5% 2,9% 3,8% 2,6% 3,4% 3,4% 4,8% 4,0% 5,0%
ROE 23,5% -74,8% -131,5% 4,7% 37,4% 30,4% 27,9% 16,7% 18,3% 15,5% 18,7% 14,0% 15,1%
ROA 4,9% -9,0% -6,7% 0,2% 3,1% 3,8% 4,4% 3,3% 4,3% 4,4% 6,0% 5,2% 6,3%
Odsetki/EBIT 45,5% -37,3% -871,5% 91,8% 54,5% 48,5% 41,2% 48,4% 39,2% 37,3% 27,4% 29,3% 23,3%
Dtug netto MSSF 16 [min PLN] 1016,7 1243,5 1389,3 1325,7 1208,6 1086,3 1162,7 1008,9 843,3 685,4 677,4 462,3 2413
Dtug netto/Kapitat wiasny 281,2% 603,1% 1560,1% 1404,4% 802,0% 501,8% 387,2% 279,7% 191,1% 131,2% 105,4% 61,8% 27,4%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 297,5% 5200,4% 665,3% 402,7% 320,3% 280,8% 287,0% 241,1% 194,9% 161,9% 146,7% 93,0% 47,5%
EV [mIn PLN] 1418,4 1645,2 1791,0 1727,5 1610,3 1488,1 1564,5 1410,6 1245,1 1087,2 1079,1 864,0 643,0
Dtug/EV 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4
CAPEX/Przychody 5,2% 4,2% -0,1% 0,5% 1,1% 1,7% 11,5% 1,9% 2,0% 2,1% 9,2% 2,3% 2,4%
CAPEX/Amortyzacja 48,2% 11,3% -0,7% 4,8% 11,4% 16,6% 110,1% 16,0% 17,4% 19,0% 87,2% 19,1% 21,6%
Amortyzacja/Przychody 10,7% 37,1% 19,9% 10,6% 10,1% 10,5% 10,5% 12,1% 11,7% 11,3% 10,6% 12,3% 11,3%
Zmiana KO/Przychody -1,9% 9,9% -0,9% -3,7% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw -9,9% -4,1% -1,5% -7,8% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1%
MC/S 0,2 0,9 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E 4,7 - - 90,0 7l 6,1 4,8 6,7 5,0 50 83 38 3,0
P/BV 1,1 19 4,5 4,3 2,7 19 .3 il dl 0,9 0,8 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA MSSF 16 4,2 68,8 8,6 572 4,3 3,8 39 34 2,9 2,6 2,3 1,7 i3
EV/EBIT MSSF 16 8,4 - - 8,9 10,9 9,8 & 10,1 7,9 71 5,4 4,9 Bl
EV/S 0,9 3,5 1,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2
Dywidenda [min PLN] 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyield 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Payout ratio 18,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 22,9 PLN.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora
Dyrektor Wydziatu
tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm

pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 668 516 977

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

zalecenie
Akumuluj
Kupuj**
Trzymaj**
Kupuj**
Akumuluj**
Kupuj**
Kupuj**

Akumuluj**

cena
docelowa

25,3
41,6
41,8
28,3

37,1

41,0

poprzednia
rekomendacja

kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
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
data -

cena docelowa publikacji
41,6 11.07.2022 08:00 CET
41,8 07.10.2021* 07:00 CEST
28,3 13.05.2021* 07:00 CEST
37,1 22.10.2020* 07:00 CEST
52,2 12.06.2020* 08:00 CEST
48,4 11.12.2019* 10:40 CEST
41,0 09.10.2019* 14:35 CEST
- 26.07.2019* 13:57 CEST

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs

WIG

54 611

71789

62214

47912

51487

55530

56 233

60 151

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego **- autorem raportow nt.
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Objasnienia uzy 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 przychoddéw 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 spotke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg 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 sa trudnosé
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek 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 3Q’22*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg 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¢ wahac¢ 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 osiaggnie 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 czynnikow subiektywnie ledni t
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 0 0% 2 100%
Akumuluj 1 100% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 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 emitentéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi

firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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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 naduzyé¢ 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 raportéw 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 sg
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 odbiorcéow
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktdrym 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 klientow 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 na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg 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, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$¢ 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 aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej 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 mégtby osiggna¢ 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 ogdtu spoteczeristwa dnia 11.07.2022 roku (08:00 CET). 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 biezgcych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow 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
szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ 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 gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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 szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na listg restrykcyjng dla pracownikéw 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 intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 08.07.2022 roku:

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

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

*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 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia 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 zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane *

 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb 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 rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktore bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug

spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ENTERAIR | 15
RAPORT ANALITYCZNY


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

