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Enter Air
Rising volumes with MRO margin support

Szacujemy, ze w 2026 roku Enter Air wykona o 10% operacji wiecej r/r przy zwiekszonej
flocie na Lato’26 liczacej 40 samolotow (+5 samolotéw r/r). Dodatkowo, zgodnie z
badaniem ETC, polski popyt na podréze w dalszym ciggu jest napedzany gtéwnie
przez kierunki niesgsiadujace (37% udzialu), co bezposrednio wspiera model
czarterowy skoncentrowany na destynacjach wypoczynkowych. Dalsza rozbudowa
wiasnej infrastruktury MRO powinna stopniowo obniza¢ koszty i zwiekszaé
elastycznos¢ operacyjna, a rozwdj zaplecza technicznego i wilasnych zasobow
kadrowych dodatkowo ogranicza zalezno$¢ od dostawcow zewnetrznych.

W 2Q26 oczekujemy wzrostu ilosci operacji o 6% r/r, wspierajacego efektu ostabienia
PLN w stosunku do USD na top-line, oraz kontraktacji wycieczek na odpowiednio
wyzszych punktach cenowych paliwa lotniczego. Zaktadamy wzrost przychodéw o 23%
rir oraz wzrost adj. EBIT o 17% r/r. Znaczacym obciagzeniem raportowanego wyniku
EBIT bedzie negatywny wplyw hedgingu walutowego, ktéry obciazy COGS o 55 min
PLN.

Na poziomie salda finansowego oczekujemy trzech negatywnych aspektéw w postaci:
(1) odsetki od leasingéw - ok. 27mIn PLN, (2) réznice kursowe wynikajace z wyceny
bilansowej floty denominowanej gtéwnie w USD - ok. 20mIn oraz ujemne
niezrealizowane réznice kursowe wyceny swapoéw paliwowych - szacujemy 35 min.

W stosunku do poprzedniej wyceny, podwyzszamy prognozy przychodéw majac na
uwadze utrzymujace sie podwyzszone ceny paliwa w stosunku do cen z poczatku roku
oraz zauwazalny ponowny trend wzrostowy od lipca’26. Na moment wydania
wczesniejszej rekomendacji, mnozniki spétek poréwnawczych byly znaczaco nizsze ze
wzgledu na krétkoterminowa reakcje na konflikt na Bliskim Wschodzie, co ttumaczy
znaczacy wzrost wyceny poréwnawczej w stosunku do poprzedniej rekomendacji.

Ostatnie wydarzenia w otoczeniu spétki. UOKIK zgodzit sig na przejecie przez Enter Air
85% udziatdbw w Nekerze (organizator wypoczynku w basenie Morza Srédziemnego).
Naszym zdaniem sprzedaz pakietow wakacyjnych tworzy naturalng synergie poprzez
dynamic packaging, wspierajgc utylizacje floty; zatozyciel i prezes Maciej Nykiel zachowuje
funkcje zarzadcze. ABB. ENTR Investments (powigzana z wspotzatozycielem i bytym
czlonkiem zarzagdu Grzegorzem Polanieckim) sprzedata 24 czerwca 2026 r. w ABB caly
pakiet 1 231 022 akcji (7% kapitatu) po 48 PLN/akcje (59 min PLN), bazujgc na komunikacji
spofki nie wptywa to na dziatalno$¢ operacyjng oraz perspektywy rozwoju.

Otoczenie rynkowe. Mimo medialnych doniesien o ryzyku niedoboréw paliwa lotniczego,
Ministerstwo Infrastruktury (za danymi ULC) wskazuje, ze problemem pozostaje poziom cen,
a nie dostepnos¢ surowca - wzrost notowan JET-A1 z ok. 800 do ok. 1 300 USD/t od konca
lutego 2026 r. wigzany jest z napieciami na Bliskim Wschodzie, przy zachowaniu ptynnosci
przez wiekszos¢ krajowych przewoznikdw. Naszym zdaniem oparty na krajowych rafineriach,
dobrze zbilansowany system zaopatrzenia daje Enter Air stabilniejsze otoczenie w
porownaniu do konkurentéw. Po stronie popytu Polska pozostaje liderem sentymentu
podréznego wg. raportu ETC 88% Polakéw deklaruje che¢ wyjazdu w ciggu najblizszych
szesciu miesiecy, a wzrost napedzajg kierunki niesgsiadujgce (37% udziatu), co wprost
wspiera model czarterowy oparty na destynacjach wypoczynkowych. W efekcie utrzymujemy
pozytywne nastawienie do spotki, wskazujgc na wzrost wolumenoéw, poprawe efektywnosci i
rosngcg samowystarczalno$¢ operacyjng jako gtéwne czynniki wspierajagce wyniki w latach
2026-27.

Wycena & gléwne czynniki ryzyka. Naszg wycene Enter Air opieramy w 100% na
podejsciu dochodowym, metodzie DCF, ktora implikuje 12-miesieczny TP 1 akcji ENT na
poziomie 72 PLN (Buy, upside +47%). Wycena poréwnawcza zwraca biezacg warto$¢ 1 akciji
na poziomie 77.8 PLN. Czynniki ryzyka specyficzne dla spotki zostaty omdwione na str. 8.

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 2,626 2,926 2,952 3,549 3,771 3,994
adj. EBITDA 387 563 538 740 819 891
EBIT 167 223 142 255 271 280
adj. Net profit 82 127 83 128 138 144
adj. EPS (PLN) 47 7.2 47 7.3 7.9 8.2
adj. P/E (x) 10.5 6.8 104 6.7 6.2 6.0
adj. EV/EBITDA (x) 5.5 47 5.0 4.3 3.9 3.8
FCFF Yield (%) 2.8% 17.9% 4.9% 10.6% 14.9% 15.6%
DY (%) 0.0% 9.0% 6.1% 6.4% 7.1% 7.4%

Source: Company, Trigon
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 49 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
DCF 72 100% 76  100% -5% P/E (x) 44 143 3.9 - 134 123
Multiples 78 0% 56 0% 38% adj. P/E (x) 10.5 6.8 104 6.7 6.2 6.0
EV/EBITDA (x) 5.2 4.8 4.7 4.3 3.9 3.8
adj. EV/EBITDA (x) 5.5 4.7 5.0 4.3 3.9 3.8
Estimates chng 2026E 2027E 2028E P/BV (x) 24 25 1.7 1.6 1.5 1.4
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) 2.8% 17.9% 4.9% 10.6% 14.9% 15.6%
Revenues 3,549 3,387 5% 3,771 3,673 3% 3,994 3,955 1% DY (%) 0.0% 9.0% 6.1% 64% 7.1% 7.4%
adj. EBITDA 740 750 -1% 819 833 -2% 891 912 -2%
margin 20.8% 22.1% -1.3pp 21.7% 22.7% -1.0pp 22.3% 23.1% -0.8pp Multiples at Target Price 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
EBIT 255 259 -2% 271 271 0% 280 292 -4% P/E (x) 64 210 5.7 - 197 18.0
margin 72% 7.7% -05pp 7.2% 7.4% -02pp 7.0% 7.4% -0.4pp adj. P/E (x) 165 100 152 9.8 9.1 8.8
adj. Net Profit 128 127 1% 138 138 0% 144 152 -5% EV/EBITDA (x) 6.2 5.6 54 4.9 44 43
margin 36% 38% -0.1pp 3.7% 3.7% -0.1pp 3.6% 3.8% -0.2pp adj. EV/EBITDA (x) 6.5 54 5.7 4.8 44 43
P/BV (x) 3.5 3.6 25 2.3 2.2 21
Trigon vs. cons 2026E 2027E 2028E FCFF Yield (%) 1.8% 11.6% 3.1% 6.8% 94% 97%
PLNm Trigon Cons.  Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 0.0% 6.1% 42% 44% 48% 51%
Revenues 3,549 3,362 6% 3,771 3,629 4% 3,994 3,851 4%
adj. EBITDA 740 751 -1% 819 823 -1% 891 845 5% P&L Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
margin 20.8% 22.3% -1.5pp 21.7% 22.7% -1.0pp 22.3% 21.9% 0.4pp Revenues 2,626 2,926 2,952 3,549 3,771 3,994
EBIT 255 270 -6% 271 299 -9% 280 335 -16% Sale of services 2,547 2,838 2,865 3,444 3,660 3,876
margin 72% 8.0% -08pp 7.2% 8.2% -1.1pp 7.0% 8.7% -1.7pp Sale of goods 79 88 87 105 111 118
adj. Net Profit 128 144 -11% 138 154 -10% 144 169 -15% Fuel related costs -984 -1,010 -982 -1,299 -1,225 -1,232
margin 3.6% 4.3% -07pp 3.7% 42% -06pp 3.6% 4.4% -0.8pp Outsourced services -1,084 -1,168 -1,193 -1,287 -1,480 -1,603
Other cash operating costs ~ -151  -202  -211  -228  -248  -269
KPIs (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR EBITDA 406 547 567 736 819 891
Shares outstanding 175 175 175 175 175 175 0% adj. EBITDA 387 563 538 740 819 891
DPS (PLN) 0.0 4.4 3.0 3.1 3.5 3.6 - D&A -239 -324 425 -481 -548 -610
adj. EPS (PLN) 4.7 7.2 47 7.3 7.9 82 12% EBIT 167 223 142 255 271 280
BVPS (PLN) 204 198 285 314 332 349 11% Finance & investing result 74 152 128 273 -191 -194
ND / EBITDA (x) 3.1 3.3 3.2 3.1 2.9 2.9 EBT 241 71 270 -18 79 86
ND / Equity (x) 3.5 5.1 3.6 4.2 4.0 4.2 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF 21 133 36 77 103 102 37% Net profit 197 60 223 -15 64 70
NWC 50 22 -57 -19 -19 -20 adj. net profit 82 127 83 128 138 144
Net Debt 1,262 1,777 1,824 2,310 2,342 2,562
Minorities & other EV adj. 0 1 1 1 1 1 Balance Sheet (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
adj. Net Debt 1,262 1,777 1,824 2,311 2,343 2,562 Non-current Assets 1,684 2,219 2,473 2,972 3,037 3,286
Current Assets 453 489 477 577 632 685
Ratios 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E Avg. Inventories 7 11 11 11 12 12
adj. EBITDA yly 2% 46% -4% 38% 11% 9% Receivables 170 177 190 278 299 321
EBIT yly -26% 33% -36% 80% 6% 4% Cash and cash equivalents 276 300 246 258 291 320
adj. EPSyly -25% 55% -35% 55% 8% 4% Assets 2,137 2,709 2,950 3,549 3,669 3,971
Gross margin 84% 9.6% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 9.7% Equity 358 347 500 551 583 612
adj. EBITDA margin 14.7% 19.2% 18.2% 20.8% 21.7% 22.3% 19.5% Non-current Liabilities 1,125 1,643 1,741 2,240 2,305 2,554
EBIT margin 64% 76% 48% 72% 72% 7.0% 6.7% Long-term borrowings 1,088 1,600 1,665 2,164 2,228 2,478
adj. Net profit margin 31% 43% 28% 36% 3.7% 3.6% 35% Current Liabilities 654 719 709 758 781 804
adj. ROE (%) 23% 37% 17% 23% 24% 24% 24% Short-term borrowings 450 476 405 405 405 405
adj. ROA (%) 4% 5% 3% 4% 4% 4% 4% Payables 126 140 173 209 224 240
Equity and Liabilities 2,137 2,709 2,950 3,549 3,669 3,971
Company specific KPIs 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR
ASK change yly 36.1% 16.0% 4.0% 83% 12.7% 6.2% 9.4% CF Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Flota, eop 28 30 34 40 43 46 10.4% Operating CF 352 563 562 692 804 875
Aircraft utilization daily 715 7:49 7:43 742 739 7:33 0.8% Change in NWC -51 28 64 -38 0 1
PAX (m) 46 4.9 5.0 5.4 6.1 6.4 7.2% D&A 239 324 425 481 548 610
RASK (USD cents) 572 578 598 6.80 641 6.39 22% Investing CF -13 -39 -42 111 136 -159
CASK (USD cents) 536 536 571 631 595 594 21% CAPEX -13 -21 -85 -111 -136 -159
RASK CASK (USD cents) 036 042 027 049 046 045 45% Financing CF -352 -500 -568 -569 -635 -686
Source:,Company, FlightRadar, Trigon. Note: adjustments made for FX and other one-offs. Lease payments 256 -326 -340 -398 -454 497
Dividend/Buy-back 0 -77 -53 -55 -61 -64
Net change in cash -13 24 -49 12 33 30
Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Investment summary
2Q26 Results Preview

Przychody. Bazujgc na danych z Flight Radar oczekujemy wzrostu ilosci
operacji lotniczych o ok. 6% r/r. Podczas kwartatu, spotka operowata
wiekszg flotg (5 dodatkowych samolotéw r/r), natomiast jeden z nich byt
operacyjny dopiero na poczatku czerwca. Dodatkowo, ostabienie PLN
wzgledem USD bedzie wspieraé przychody wyrazone w PLN.

Koszty paliwa. Drugi kwartat rozpoczat sie od rekordowych notowan paliwa
lotniczego (~1800 USDI/t), ktére sukcesywnie spadaty do konca czerwca
osiggajgc cene pomiedzy 900-1000 USD/t. Przychody grupy sg zalezne od
ustalonej wysokosci ceny paliwa w ramach kontraktowanych wycieczek.
Cena fotela w umowach czarterowych z touroperatorami obejmuje bazowg
stawke ceny paliwa oraz doptate paliwowg uzalezniong od biezgcych cen
rynkowych. Dopfata na kolejny miesigc jest kalkulowana na podstawie
sredniej ceny paliwa z miesigca poprzedniego, oczekujemy, ze obstugiwane
operacje w 2Q26 byty w znaczacej czesci kontraktowane na korzystniejszych
z perspektywy spotki poziomach.

Cena paliwa lotniczego (USD/t)
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Source: Bloomberg, Trigon

Hedging paliwa. Grupa zawiera transakcje na rynku instrumentow
pochodnych, majgce na celu ograniczenie ryzyka ruchu cen paliwa
lotniczego na okres kolejnych 1-3 miesiecy. Szacujemy, ze konsekwentny
spadek cen paliwa w kwartale przetozy sie na dodatkowe koszty widoczne w
COGS o wysokosci. 55min PLN.

Saldo finansowe. W 2Q26 oczekujemy trzech efektdéw obcigzajgcych wynik
salda finansowego. (1) odsetki od leasingéw - ok. 27min PLN, (2) réznice
kursowe wynikajgce z wyceny bilansowej floty denominowanej gtéwnie w
USD - ok. 20mIn oraz ujemne niezrealizowane rdznice kursowe wyceny
swapow paliwowych - szacujemy 35 min.

Ustugi obce. Podobnie jak w 1Q, szacujemy lekko podwyzszone ustugi obce

w 2Q26 ze wzgledu na prace remontowe oraz przygotowanie floty do sezonu
w 3Q26.

Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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2Q26E Results preview

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E Y/Y Q/Q
Revenues 790 1,168 529 482 974 23% 102%
EBITDA 174 348 2 40 146 -16% +
Adj. EBITDA* 159 367 -28 -9 201 26% +
EBIT 93 172 -89 -51 44 -53% -
Adj. EBIT* 85 182 -102 -103 99 17% -
Net financial result 94 -26 12 144 -75 - -
o/w unrealized FX 103 -9 16 211 -71 - -
o/w jet fuel hedge impact -9 -7 10 -9 -46 - -
Net profit 161 109 -74  -159 -25 - -
Adj. Net profit* 84 98 -51  -108 64 -23% -
EBITDA margin 22.0% 29.8% 04% 83% 149% -7pp 7pp
Adj. EBITDA margin 20.2% 31.5% - - 20.6% Opp -
EBIT margin 11.7% 14.7% - - 4.5% -7pp -
Adj. EBIT margin 10.7% 15.6% - - 101% -1pp -
Net profit margin 20.3% 9.3% - - - - -
Adj. Net profit margin 10.6% 8.4% - - 6.6% -4pp -
Adj. P/E12M trailing 5.9 78 104 382 253.0
Adj. EV/EBITDA 12M trailing 44 3.8 5.0 6.2 5.8

Source: Company, Trigon. Note: (*) adjusted for unrealized FX and financial derivatives

Dostep do paliwa lotniczego. W ostatnim czasie zauwazamy doniesienia
medialne o mozliwych brakach paliwa lotniczego. Jednakze, Ministerstwo
Infrastruktury, powotujagc sie na dane Urzedu Lotnictwa Cywilnego,
poinformowatlo w odpowiedzi na interpelacje poselskg, ze wiekszosé
krajowych przewoznikéw zachowuje ptynnos$é¢ finansowg mimo istotnej presiji
kosztowej wynikajgcej z drozejacego paliwa lotniczego. Wzrost cen paliwa
JET-A1 z ok. 800 do ok. 1 300 USD/t od konca lutego 2026 r. wynika z
napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie, a resort podkresla, ze
obecnie problemem jest poziom cen, nie dostepnosé¢ surowca. Polska
ma dobrze zbilansowany system produkcji i zuzycia paliwa lotniczego oparty
na krajowych rafineriach, co daje przewoznikom operujagcym z Polski
stabilniejsze = $rodowisko zaopatrzeniowe niz czes¢ zagranicznych
konkurentéw ograniczajgcych siatki potgczen.

Plany podréznicze Polakow: Wedilug raportu ETC obejmujgcego plany
podréznicze Europejczykéw od kwietnia do wrzesnia, Polska pozostaje
liderem o sentymentu podréznego i zajmuje pierwsze miejsce wsréd
badanych rynkow. 88% Polakéw deklaruje cheé wyjazdu w ciggu
najblizszych szesciu miesiecy, wzrost napedzany jest przez podréze do
krajow niesagsiadujgcych z Polska, ktorych udziat siega 37%, podczas gdy
wyjazdy krajowe i do sagsiadow tracg na popularnosci. Najczesciej
wybieranymi kierunkami sg Hiszpania (15%), Wtochy (12%), Chorwacja (9%)
i Grecja (7%). Typowy wyjazd trwa 7-12 nocy (41%, -7% r/r) wraz z
rosngcym zainteresowaniem krotszych wyjazdéw na 4-6 nocy (34%, +10% r/
r) i kosztuje od 1,500 EUR do 2,500EUR na osobeg (36%, +5% r/r). Polacy
podrézujg przede wszystkim z rodzing (46%), co wspiera model duzych
rezerwacji pakietowych, a rosngcy udziat zainteresowania kierunkami mniej
popularnymi (49%, +9% r/r) sygnalizuje przestrzen do dywersyfikacji oferty
poza klasyczne destynacje wakacyjne.
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Ostatnie wydarzenia w otoczeniu spotki:
(1) Przejecie biura podrozniczego Nekera.

UOKIiK wydat zgode na przejecie 85% udziatdw w biurze podrozy Nekera
przez Enter Air. Biuro specjalizuje si¢ w organizacji wypoczynku w krajach
basenu Morza Srédziemnego. Modele biznesowe obu spotek pozostajg bez
zmian, oczekujemy, ze Neker zajmujgcy sie sprzedazg pakietow
wakacyjnych, tworzy naturalng synergie, ktore przetozy sie na zwigkszenie
utylizacji  operacyjnych grupy poprzez dynamic packaging. Zatozyciel i
prezes Nekery, Maciej Nykiel, zachowuje funkcje zarzadcze grupy.

(2) ABB

ENTR Investments, spdtka zwigzana wspoétzatozycielem i bytym cztonkiem
zarzgdu Enter Ai, Grzegorzem Polanieckim, rozpoczeta 24 czerwca 2026 r.
ABB na sprzedaz catego posiadanego pakietu 1,231,022 akcji,
odpowiadajgcego ok. 7% kapitatu spotki. Transakcje rozliczono po cenie 48
PLN za akcje (59 min PLN). Bazujgc na komunikacji spotki, w naszej ocenie
nie wptywa to na dziatalno$¢ operacyjng spotki oraz perspektywy rozwoju.

(3) Wartos¢ kontraktow

Zarzad komunikuje rosngcg ilos¢ zawartych uméw. Na lato 2026 roku i zime
2026/2027 Enter Air ma rekordowe kontrakty z czterema najwiekszymi
biurami podrézy w Polsce (TUI, Itaka, Rainbow, Coral Travel), ktérych fgczna
warto$¢ wynosi okoto 634 milionéw dolaréw i jest o 18 procent wyzsza w
ujeciu r/r. Odczytujemy to jako potwierdzenie pozycji rynkowej Grupy.

(4) Wyniki 1Q26

Wyniki 1Q26: skorygowane wyniki pod presja kalendarza remontéw
i przegladéw [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 465 790 1,168 529 482 4% -9% 493 535
EBITDA 43 174 348 2 40 -6% + 44 43
Adj. EBITDA* 39 159 367 -28 -9 - - 44

EBIT -33 93 172 -89 -51 - - -28  -40
Adj. EBIT* -31 85 182 -102 -103 - - -28

Net financial result 71 94 -26 -12 -144 - - -105

Net profit 27 161 109 -74 -159 - - -108 -101
Adj. Net profit* -47 84 98 -51 -108 - - -50
EBITDA margin 9.2% 22.0% 29.8% 0.4% 8.3% -1pp 8pp 8.1%
Adj. EBITDA margin 8.3% 20.2% 31.5% - - - -

EBIT margin - 11.7% 14.7% - - - - -
Adj. EBIT margin - 10.7% 15.6%

Net profit margin 58% 20.3% 9.3% - - - - -
Adj. Net profit margin - 10.6% 8.4% - -

Adj. P/E12M trailing 8.4 6.8 9.0 120 44.2

Adj. EV/EBITDA 12M trailing 4.9 4.7 4.0 5.2 6.5

Source: Company, Trigon. Note: (*) adjusted for unrealized FX and financial derivatives

Komentarz Trigon: Adj. EBITDA w 1Q byta byla ponizej konsensusu
i naszych oczekiwanh, natomiast adj. wynik netto byt powyzej oczekiwan.
Raportowany wynik netto byt obcigzony niezrealizowanymi ujemnymi
réznicami kursowymi z wyceny zobowigzan leasingowych (-71min PLN) oraz
niezrealizowang stratg z wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych paliwo
lotnicze (-46min PLN). Oba te zdarzenia wytgczyliSmy w kalkulacji
adjustowanego wyniku. To drugie zdarzenie wymaga komentarza zarzadu.
#Wolumeny. Spdtka komunikuje 9% wzrost liczby zrealizowanych operaciji r/
r. Efekt umocnienia ztotego do dolara miat niekorzystny dla dynamike
raportowanej sprzedazy w 1Q, biorgc pod uwage, ze umowy zawierane sg
gtéwnie w USD. Jednoczes$nie w ujeciu dolarowym przychody wzrosty o 14%
r/r, co implikuje kilkuprocentowy wzrost sredniej ceny za wykonang operacje.
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Na sezon letni grupa komunikuje flote 40 operacyjnych samolotéw (+14% r/
r). Kontraktacja czterech najwiekszych klientow wzrosta r/r o 18%. #OPEX ex
fuel. Koszty operacyjne z wylgczeniem paliwa wzrosty w 1Q o 21% r/r.
Zawazyly na tym gtéwnie koszty ustug obcych (+24% r/r, okoto 2/3 tgcznego
OPEX), na ktore wptyw miat kalendarz prac remontowych i przegladéw
samolotow przed wysokim sezonem, dodatkowo ok. 3p.p. wzrostu dotyczyty
istotnie wyzszych kosztéw odladzania r/r. Koszty amortyzacji i wynagrodzen
w obu przypadkach rosty w tempie ok. 20% r/r. Rentownosci w 1Q nie
pomagat spadek sredniego kursu USD/PLN o ok. 9% r/r z racji dtugiej pozyciji
walutowej grupy (przychody gtownie dolarowe, koszty rowniez w EUR i PLN).
Wazng pozycjg obnizajgcg dynamike f{gcznych kosztéw w 1Q byt
zrealizowany zysk z hedgingu paliwa (51min PLN), ktéry kompensowat
rosngce ceny spotowe. #BS & CF. OCF wypadt istotnie stabiej r/r, gtéwnie za
sprawg wiekszego zapotrzebowania na NWC, w szczegoélnosci w obszarze
naleznosci i zobowigzan handlowych, co wymaga dodatkowego komentarza
ze strony spotki. Podsumowujgc, raportowane wyniki za 1Q pozostawaty pod
presja FX oraz wyceny instrumentéow zabezpieczajgcych paliwo. Dodatkowo
kwartat przypadat na okres niskiego sezonu, przy jednoczesnej presji
kalendarza przegladéw floty przed sezonem oraz rozpoznawaniu
przychodow z kontraktéw zawartych w poprzednim cyklu handlowym (Il pot.
2024 r.), ktérego koncowka przypadata na okres najwiekszej presji
kosztowej, pomimo zawartych w umowach klauzul indeksacyjnych. Od
drugiego kwartatu Enter Air realizuje sprzedaz w oparciu o nowy cykl
handlowy. Nie identyfikujemy potrzeby materialnej rewizji adjustowanych
wynikdw na ten rok. Popyt zgtaszany przez touroperatoréw pozostaje
solidny, chociaz dynamika rynku spowalnia wzgledem ostatnich 3 lat.

ENT: Prognozy vs. poprzednie prognozy

Estimates chng 2026E 2027E 2028E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 3,549 3,387 5% 3,771 3,673 3% 3,994 3,955 1%
adj. EBITDA 740 750 -1% 819 833 -2% 891 912 -2%
margin 20.8% 22.1% -1.3pp 21.7% 22.7% -1.0pp 22.3% 23.1% -0.8pp
EBIT 255 259 -2% 271 271 0% 280 292 -4%
margin 72% 7.7% -05pp 72% 7.4% -02pp 7.0% 7.4% -0.4pp
adj. Net Profit 128 127 1% 138 138 0% 144 152 -5%
margin 3.6% 3.8% -0.1pp 3.7% 3.7% -0.1pp 3.6% 3.8% -0.2pp
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Valuation

Podsumowanie wyceny. Nasza cena docelowa akgji Enter Air oparta jest
w 100% na podejsciu dochodowym, metodzie DCF, ktéra implikuje warto$¢
12-miesieczny TP 1 akcji na poziomie 72 PLN (BUY, +47% upside).

DCF
Gtéwne techniczne zatozenia wyceny:

(1) stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5% (4,5% w kalkulacji wartosci
rezydualnej); ,

(2) premia rynkowa 6,5%, wspotczynnik beta nielewarowana 1,0x;
(3) rezydualna stopa wzrostu FCF 2,0%;

ENT: Wycena DCF

DCF (PLNm) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E >2035E

Revenues 3,549 3,771 3,994 4,243 4640 4,966 5,308 5,637 5983 6,181 6,181
yly 202% 63% 59% 62% 94% 7.0% 69% 62% 6.1% 33%

EBIT 255 271 280 300 326 340 359 376 395 408 408
EBIT margin 72% 72% 7.0% 71% 70% 68% 68% 67% 66% 66% 6.6%

Tax rate 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

NOPLAT 206 219 227 243 264 275 291 304 320 331 331

D&A 481 548 610 668 727 792 854 918 982 1029 1029

Capex 111 136 -159 177 198 -225 -248 -274 -299 -326 -326

Lease payments -505 -566 -614 662 -709 -755 -803 -850 -898 -925 -925

NWC investment -47 0 1 0 0 1 1 1 1 0 0

FCF 25 66 66 72 85 87 94 99 105 109 109

Relevered beta 1.1 1.1 1.1 11 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Risk-free rate 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 4.5%

Market premium 65% 6.5% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%

WACC 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 10.7%

DFCF 24 56 50 50 52 48 46 44 42 39

PV FCF 2026-2035E 450

Residual growth rate 2.0%

Terminal Value 1,273

Discounted TV 452

EV 903 Residual WACC

Net Debt (ex. Leases) -219 86% 9.6% |10.6% | 11.6% 12.6%

Dividend paid-out in 2026 0 1.0% 76 72 69 67 65

Minorities & Other 1 1.5% 79 74 71 68 66

Equity Value 1,121 o| 2.0% 81 76 72 69 67

Shares outstanding (m) 17.5 2.5% 85 79 74 71 68

Equity Value per share (PLN) 64 30% |89 82 77 73 70

12M Target Price (PLN) 72

Source: Trigon
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Comparative valuation

ENT: Wycena poréwnawcza

Company P/E EV/EBITDA EBITDA margin CAG.R EBITDA
2026E 2027E 2028E| 2026E 2027E 2028E| 2026E 2027E 2028E 25-28
Enter Air 7.9 7.3 7.0 4.5 41 4.0( 208% 21.7% 22.3% 18.3%
Regional LCCs 13.5 14.2 4.0 6.3 4.9 42| 153% 15.5% 14.8% 5.6%
Ryanair Holdings PLC 138 121 104 7.3 6.4 56| 222% 23.3% 24.8% 5.6%
easyJet PLC 473 16.0 10.8 52 43 42| 88% 11.0% 12.7% 5.2%
JET2PLC 107 142 4.0 14 20 12| 83% 11.1% 94% 10.8%
Pegasus Hava Tasimaciligi AS 133 5.2 31 9.1 6.7 126] 16.5% 194% 10.8% -12.2%
Wizz Air Holdings Plc - 348 33 63 49 31| 158% 17.9% 22.9% 19.2%
Tour operators & OTAs 7.9 8.5 6.7 5.0 3.9 25| 153% 155% 14.8% 16.0%
TUIAG 6.0 9.7 4.0 3.7 29 25| 9.1% 104% 11.0% 16.0%
eDreams ODIGEO SA 19.7 18.5 11.5 8.1 7.5 6.1| 15.8% 164% 18.5% -4.4%
Rainbow Tours SA 7.9 8.3 8.5 5.0 5.1 49| 66% 58% 54% -2.5%
On the Beach Group PLC 134 8.5 6.7 6.3 39 22| 26.6% 322% 34.5% 19.8%
Lastminute.com NV 7.5 6.6 5.9 2.0 15 14] 152% 152% 15.5% 31.9%
Median 133 10.9 6.3 5.7 46 36| 156.5% 158% 14.1% 8.2%
ENT premium/discount -41% -33% 11% -22% -12% 10%
Implied value of 1share (PLN) 969 859 518 1108 830 386
weight of the year 33% 33% 33% 33% 33% 33%
partial value per share (PLN) 78.2 775
weight of the coefficient 50% 50%
Value of 1 share (PLN) 77.8

Source: Trigon, Bloomberg; *based on Trigon forecasts

Risk factors

Specyficznymi dla spoétki czynnikami ryzyka sa:

(1) Ryzyko cen paliw lotniczych. Paliwo stanowi lwig cze$¢ kosztdéw operacyjnych linii
lotniczych (okoto 30-40%), wszelkie zmiany cen paliwa mogg mie¢ znaczacy wptyw na
ich rentownosé. Uwazamy, ze Enter Air jest bardziej zabezpieczony przed wzrostem cen
paliwa niz inne linie lotnicze, poniewaz jego umowy z touroperatorami obejmujg doptaty
paliwowe. Doptata jest wyliczana na okres przyszlego miesigca, na podstawie Sredniej
ceny paliwa/CO2 z poprzedniego miesigca. Jesli ceny paliwa utrzymujg sie w trendzie
spadkowym lub wzrostowym przez wiecej niz jeden miesigc, Enter Air odpowiednio
zyskuje lub traci.

(2) Ryzyko walutowe. Walutg sprawozdawczg spotki jest PLN z kolei przychody oraz
koszty (paliwo, leasing, przeglady techniczne) sg w wiekszosci ponoszone w USD. W
przypadku Enter Air ostabienie PLN wzgledem USD ma mieszany wptyw na wyniki
finansowe spdétki. Na poziomie EBIT jest on nieznacznie pozytywny, poniewaz udziat
USD w przychodach jest nieco wyzszy niz w kosztach operacyjnych, co przektada sie na
wyzsze marze EBIT w ujeciu lokalnym. Jednak ponizej EBIT, w wyniku przeszacowania
zobowigzan leasingowych (wyrazonych w USD), spétka wykazuje niegotowkowe straty
kursowe w rachunku zyskéw i strat. Cho¢ te straty nie majg bezposredniego wplywu na
przeptywy pieniezne, mogg znaczaco obnizac raportowany zysk netto.

(3) Ryzyko makroekonomiczne. Dziatalno$¢ czarterowych linii lotniczych jest silnie
skorelowana ze wzrostem PKB, a spowolnienie gospodarcze lub recesja prowadzg do
zmniejszenia wydatkéw konsumentéw na wypoczynek i turystyke, wplywajgc na
wolumeny firmy.

(4) Zalezno$¢ od Boeinga i koncentracja typu floty. Flota to wytgcznie rodzina Boeingéw
a wzrost skali zalezy od terminowych dostaw oczekiwanych typéw samolotéow (MAX).
Opodznienia produkcyjne Boeinga oraz ewentualne uziemienia samolotéw jest ryzykiem
nie wypetnienia zatozen rocznych ilosci operaciji.
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Disclaimer

Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A.
(,GPW?”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski
podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i
rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczgcych transakciji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w
nim dnia moze podlegaé dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do
dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w
rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sig w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtoséw z akgiji,
pomniejszony o akcje wiasne nalezgce do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - sredni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersiji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania
przychoddw pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akc;ji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski
Emitent —- ENTER AIR S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie
wiekszego niz 15%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili
realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej
przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny
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Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsigbiorstwo poprzez szacowanie jego przyszitych przeptywow pienieznych i dyskontowanie
ich do wartosci biezgcej.

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastycznos¢ co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg wartoS¢ przedsiebiorstwa,
powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos$¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych fluktuacii.
Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikow rynkowych spoétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych.
- zalety: prostota, transparentnosé, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestoréw.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spoétki poprzez wycene poszczegdinych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwos¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w scenariuszu
przejecia lub restrukturyzaciji.

wady: czesto niewielka liczba spétek poréwnywalnych dla poszczegéinych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii miedzy
poszczeg6lnymi segmentami.

rNPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywow, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywéw oraz
odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spotek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczeh oraz pominiecie czynnikow
jakosciowych w wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze by¢
wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywoéw pienieznych

wady: ilo$¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywow pienigznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spotek
z dtuga historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krotka historig dywidend
Metoda wartosci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatnos¢ dla spoétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa tatwosé
przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychoddéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci aktywéw niematerialnych i
prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponie$c¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsiebiorstwa

zalety: przydatno$c¢ dla spétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spéiki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyskac na rynku ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikdw przedsigbiorstwa
zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa

wady: trudno$é oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spoétki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badZz do
wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto DCF

Woycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego
rozpowszechnienia.

Sporzadzajgcy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych
baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych
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Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji
dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendaciji,
zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl/zestawienie-rekomendacii.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu
ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym
lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac¢ sie nieodpowiednie dla
danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig gwaranciji ich osiagniecia w przysztosci. Przedstawione
dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen osob wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego
dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny
podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny
ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy
inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkdw przewidzianych w Rozporzgdzeniu
w sprawie rekomendacji w szczegélnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z
punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.

Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzgdzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania
konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegdétowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajduja sie na stronie
www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzgdzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace
na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu
Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke organizacyjng
Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzgdzenia Dokumentu:

pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt interesow

Dom Maklerski posiada akcji Emitenta
Dom Maklerski peti dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora rynku
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowos$ci inwestycyjnej
lub innych ustug maklerskich

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych
opublikowanie Dokumentu

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe

z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug
wsrod osob, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty

mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, kidre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub

instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciag instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta;

jeden z autoréow dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzgdzonego Dokumentu

cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentédw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie
jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem,
ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.

Wynagrodzenie osob biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom
Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego
biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendacji:

nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B
zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna
bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski

nie otrzymuijg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz Swiadczy¢ ustugi
na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje
instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, rowniez zanim Dokument zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie
rekomendac;ji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycig w instrumenty finansowe. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub cato$ci zainwestowanych srodkéw.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon
Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie Umowy, Dom
Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie,
wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposob Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem
wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegacé.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktora niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem s$wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon
Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia
Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) Swiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i
rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezeh zawartych w
Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego
udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie
korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani oferty,
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendaciji: 22.07.2026 [08:38]

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 22.07.2026 [08:40]
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