K perplexity

Jeszcze sprawdzisz jaki procedury ma spéika do
obrony przed takim skokowym wzrostem cen
paliwa lotniczego?

Toszacuj przez jak dlugi czas mogtaby sie w ten sposdb bronic?

Enter Air bronisie przed skokamicen paliwa gtéwnie kontraktowo (mechanizm doptat
paliwowych do umoéw z touroperatorami, aktualizowanych co miesigc) oraz dodatkowymi
transakcjamizabezpieczajacymi (instrumenty pochodne typu SWAP), wiecjej realna
,odstonieta” ekspozycja to gtdwnie okolo miesigc gwaltownego ruchu cen, a dalej duzo zalezy
od tego, czy rynek zaakceptuje wyzsze ceny wycieczek. [l

Jakie mechanizmy ochrony ma ENT

1.Mechanizm doplaty paliwowej w umowach z touroperatorami
W sprawozdaniu zarzadu Enter Air opisuje, ze standardowa umowa czarterowa opiera sie
na:

o bazowejcenie za fotel, liczonej przy zalozonej ,poczatkowej” cenie paliwa,

o oraz doplacie paliwowej, ktdra jest okresowo korygowana w oparciu o rynkowg cene
paliwa lotniczego.l
Doplata jest liczona na podstawie sredniej ceny paliwa z poprzedniego miesiaca, co
oznacza, ze znaczna czes¢ ryzyka cenowego jest przerzucana na touroperatora (a
finalnie na klienta), a spotka jest narazona gldwnie na krétkoterminowe, nagte skoki
miedzy kolejnymi aktualizacjami.ll

2.Rozliczenie ,,po fakcie” wedlug aktualnych cen
W sekdji o ryzykach makroekonomicznych spotka podkresla, ze przewozy sa
wynagradzane w oparciu o zalozona poczatkowg cene paliwa, ktéra po wykonaniu rejsu
jest korygowana o rzeczywiste zmiany cen paliwa lotniczego.lll
To dodatkowo zmniejsza ryzyko, ze ENT przez dlugiczas wozi pasazerow po stawkach
skalkulowanych przy dawno nieaktualnej cenie paliwa.

3.Instrumenty pochodne (SWAP iinne hedgingi)
W 1H2024 w przychodach i kosztach finansowych Enter Air pokazuje istotne kwoty z
tytulu transakcjina instrumentach pochodnych (SWAP), a w opisie ryzyka cen paliw pisze
wprost, ze stosuje instrumenty zabezpieczajace ceny paliwa na wypadek duzej zmiennosci.
ol
To oznacza, ze précz doplat paliwowych spotka czesé¢ wolumenu paliwa zabezpiecza
finansowo —-zyskuje na pochodnych, gdy fizyczne paliwo drozeje, co pomaga ,wygtadzi¢”
marze w okresach szokéw cenowych.l



4.Model przedptatimocno zmienny profil kosztow

o Umowy z touroperatoramisa zabezpieczone depozytami/gwarancjami, a kazdy rejs
jest przedplacany; Enter Air podkresla, ze nie musi wykonywacdlotu, jeslinie otrzyma
przedplaty, co chroniptynnoséw okresach turbulencji.l1

o Struktura kosztéw jest w duzej czescizmienna (paliwo, handling, optaty lotniskowe,
leasingiczesciowo stale), wiec spdlka jest w stanie relatywnie szybko ograniczac skale
operacji, gdyby paliwo iinne koszty ,odjechaty” zbyt mocno.l

5.Elastycznosé siatkipolaczenirynkow
W sekcjiryzyk ENT podkresla, ze dzieki bardzo szerokiej dywersyfikacji geograficzneji
braku trwalej zaleznosci od konkretnych rynkow moze przenosié operacje z kierunkéw
zagrozonych (wojna, zamknieta przestrzen powietrzna, bardzo wysokie koszty) na inne -
np.z czesci Bliskiego Wschodu na Hiszpanie, Grecje, Bulgarie, itd. [l
To nie ,,zabezpiecza” ceny paliwa jako takiej, ale pozwala unikac najdrozszych/operacyjnie
najtrudniejszych tras w okresach skokow kosztéw.

Na jak dlugo ENT jest w stanie si¢ tak bronic

1.Horyzont wynikajacy z doptaty paliwowej —okolo 1 miesigca ,nagiego” ryzyka

o Poniewazdoptata paliwowa (oraz korekta ceny wzgledem zalozonej poczatkowej ceny
paliwa) bazuje na sredniej cenie z poprzedniego miesigca, spétka sama przyznaje, ze
jest narazona gldwnie na dynamiczny wzrost cen w perspektywie okolo 1 miesiaca —
do momentu kolejnej aktualizacji doptaty.t

o Innymistowy:jezeliropa/jet fuel ,wyskocza” w gdre dzis, to ENT najbardziej ucierpiw
krétkim oknie do najblizszej korekty doptaty; pdzniej duza czes¢ dodatkowego kosztu
paliwa powinna zostac przerzucona na tourooperatorow/klientdw poprzez wyzsze
ceny pakietow.

2.Jak dlugo system doplat moze dziataé przy bardzo wysokich cenach?

o Formalnie mechanizm doplat paliwowych moze dziataé tak dlugo, jak dlugo
touroperatorzyiklienciakceptuja wyzsze ceny —czyliw praktyce przez caly sezon czy
kolejne sezony, jesli popyt nie zalamie sie pod ciezarem kosztéw. M

o Kluczowe ograniczenie nie jest wiec stricte finansowo-techniczne po stronie ENT, tylko
popytowe: przy jakim poziomie cen wycieczek klienci zaczng masowo rezygnowac, a
biura beda zmuszone ciagé program. To nie jest wprost kwantyfikowane w raportach i
zalezy od ogdlnej koniunktury.

3.Hedging pochodnymi-brak jawnych danych o horyzoncie

o Raport 1H2024 pokazuje znaczacy przychdd z transakcji SWAP, ale nie podaje
publicznie, na jaki horyzont (ile miesiecy do przodu) ina jaka czesé zuzycia paliwa Enter
Air zawiera te zabezpieczenia.[11

o W praktyce oznacza to, ze nie da sie z dokumentéw spéikiprecyzyjnie policzyc, naile
miesiecy naprzéd ENTma ,,zaklepane” ceny czesci paliwa. Wiadomo tylko, ze pochodne
sg dodatkiem do mechanizmu doptat, a nie jedyng linig obrony.1



4.Realistyczna ocena czasu obrony
Bazujacna powyzszym mozna to ujac tak:

o bardzo krétkiokres (do ok.1miesigca) - ENT jest realnie narazony na nagte, skokowe
ruchy cen, zanim doplaty zostang zaktualizowane i zanim w pelnizadzialaja
ewentualne hedgingi;

o okreskilku miesiecyidalej (caly sezon) - przy utrzymujaco sie wysokich cenach paliwa
mechanizm doptatikorekt cen pozwala w miare systemowo przerzucacé wiekszosé
dodatkowego kosztu na klientow, o ile popyt nie siada; finansowo spdtka powinna to
wytrzymad, chod przy ryzyku spadku wolumendw; Ll

o odokladnym horyzoncie czasowym samego hedgingu pochodnego (ile miesiecy, jaka
czes¢ wolumenu) nie mozna nic uczciwie powiedzieé na podstawie publicznych danych
—jedyne, co wiemy, to ze takie instrumenty sg uzywane i potrafig mie¢istotny wpltyw na
wynik finansowy w danym pétroczu.lll

Podsumowujac: Enter Air ma dosé¢ dobrze zbudowana ,,tarcze” na skokicen paliwa (doptaty +
czesciowy hedging + elastyczny model operacyjny), ktéra ogranicza realne uderzenie do

krétkiego okna rzedu miesigca i kwestii popytowych, natomiast nie ma jawnych danych, by
policzyé twardo, na ile miesiecy z gdry jest zabezpieczony w ramach instrumentow pochodnych.
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