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A Wizz Airre vonatkozé ajanldsunkat Semlegesrél Vételre frissitjik,
fuggetlendl attél, hogy egyre nagyobb valdszinliséggel sziikség lesz tovabbi
finanszirozasra, beleértve esetleg a friss t6két is. Részvényenkénti
célarunkat 33-ré6l 30 fontra csokkentettilk, ami 61%-os felértékel6dési
potencialt jelent irasunk pillanatdban a jelenlegi részvényarfolyamhoz
képest.

Aprilis 29-i leminésitésiink 6ta a Wizz Air részvényei tobb mint 40%-ot
estek. Ennek eredményeként a Wizz értékelése a rdvid tava kockazatok
ellenére rendkiviil olcsénak tiinik. Bar elismerjlik, az eurdpai légitarsasagok
kozeljovbje kihivasokkal teli, a Wizz hosszu tavu kilatasai valtozatlanok
maradtak.

A Wizz Airt szamos kedvezbtlen tényezé befolyasolja, pl. habor(
Ukrajnaban, emelked® (zemanyagdrak, nem hatékony olajfedezetek a
versenytarsakkal szemben, gyenge kelet-k6zép-eurdpai devizaarfolyamok
és er8s dollar, névekvd inflacié, tébblet nyereségadé Magyarorszagon,
valamint a szektort sujté munkaeréhiany. Ezenkiviil a Wizznek hamarosan
friss likviditast kell szereznie véleményilink szerint. Ebb6él adédéan nem
zérjuk ki a t6keemelést, ugyanakkor hozzatessziik, hogy a menedzsment
ezt bevallottan el akarja keriilni.

Ahogy marciusban kiemeltlk, a piac a legrosszabb forgatékényvet kezdte
el arazni. Ennek ellenére a piaci konszolidacio felgyorsitasara fogadunk, ha
a jelenlegi korlilmények a nyar utan is fennmaradnak, mivel ez
fenntarthatatlanna teszi a széttagolt eurépai légikézlekedési agazatot. Ezen
tdlmenden, ha az lizemanyag-fedezetek kimerlinek a rivalisoknal, a Wizz
ismét j6 pozicidba fog keriilni, hogy a fiatal flottanak készénhetéen tovabb
ndvelie versenyel6nyét. Arra is szamitunk, hogy a dominans paradigma
fordulatot vesz, és a nemzeti légitarsasagok finanszirozasat elvagjak az
allamkasszaktdl. Ennek eredményeként a Wizz stratégidja érvényesiilhet a
jovében.

Becsléseink alapjan a Wizz Air részvényeivel kézel a valaha volt
legalacsonyabb értékeltségen, 4,7-szeres P/E szorzdn, valamint 3,8-szoros
EV/EBITDA szorzén kereskednek.
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Az utazasi korlatozasok a jarvany kitérése 6ta a légi forgalom meghatarozé
mozgatérugdi voltak és maradnak is. A repllés toérténetének legnagyobb
megrazkodtatasa utan a fellendiilés j6l halad, és az el6rejelzések szerint
2022-ig és azon tul is folytatodni fog.

Az IATA szerint az oltasok terjedésével, az utazasi korlatozasok feloldasaval
és tébb utvonal Ujranyitasaval a repilt utaskilométer fellendilése idén
varhatéan rendkivil felgyorsul, azonban az el6rejelzések szerint 2024-ig a
pandémia el6tti 2019-es szint alatt maradnak.

Ezt tdmasztja ala az OAG iparagi elemzése is, mivel februar 6ta sokat javult
a forgalom. Azt eImult hetekben a globalis Gl6helyek szama koérilbelll 15%-
kal maradt el 2019 azonos id8szakahoz képest, ugyanakkor a menetrendek
alapjan a 33. hétre kevesebb mint 10 szazalékra sz(ikilhet a lemaradas
mértéke.

Noha a forgalom kozeledik a 2019-es szinthez, az agazat tovabbra is
komoly nyomas alatt van a ndvekvd koltségek miatt. Az zemanyag és a
nem Uzemanyag koltségek meredeken emelkedtek az elmult néhany
negyedévben, ami szintén hozzajarult az inflacidé globalis emelkedéséhez. A
nyugat-eurépai orszagokban a munkaerShiany is kihivasokat teremtett,
amelyeket hamarosan meg kell oldani a Iégi kozlekedés tovabbi
fennakadasanak elkerilése érdekében.

Ennek eredményeként az IATA arra szamit, hogy a pénziigyi fellendllés egy
ideig tovabbra is elmarad a forgalométdl. Globdlisan az iparag igy idén
tovabbra is veszteséges maradhat - 2022-ben 9,7 milliard dollar
veszteséget kdnyvelhet el a 2020-ban és 2021-ben elszenvedett 6sszesitett
180 milliard dollar veszteség utan. Bar még mindig veszteségrél van szo6, a
jelenlegi 2022-es becslés azonban némileg jobb, mint az IATA fél éve
kozzétett 2021 végi elbrejelzése.

A légitarsasagok pénzlgyi teljesitménye varhatéan minden régiéban javulni
fog 2022-ben, de csupan Eszak-Amerika az egyetlen régié, ahol varhatéan
visszatér a nyereségesség az idén. Ennek oka, hogy Eszak-Amerika profital
a nagy hazai piacbdl, melynek kdszénhetéen az utas szdm mindbssze
nagysagrendileg 10%-kal marad el a 2019-es szintt6l. Az IATA arra szamit,
hogy Eszak-Amerikaban a kereskedelmi légitarsasagok 8,8 milliard dollar
nettd nyereséget fognak elérni 2022-ben. Ezzel szemben az azsiai és
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EUROPE TOTAL NETWORK - DAILY FLIGHTS
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csendes-6ceani légitarsasdgok véarhatéan 8,9 milliard dollar veszteséget
halmozhatnak fel, mivel az utazasi korlatozasok folyamatosan nyomast
gyakorolnak a pénzlgyi eredményekre. Optimizmusra adhat ugyanakkor
okot, hogy ebben a régidban a fellendlilés jelei mutatkoznak. Ezt tamasztja
ala az a tény is, hogy a repllégép-lzemanyag kereslet tébb mint 9%-kal
nétt a ndvekvd kereslet hatasara az elmult héten.

Az eurdpai légi kdzlekedés hasonlé mintat mutat a globalis 1égi forgalomhoz
viszonyitva. Az utazasi korlatozasok feloldasaval az eurdpai légi forgalom
elkezdett felzarkdzni a 2019-es szintre. A forgalom az Eurocontrol adatai
alapjan mostanara elérte a 30 000 atlagos napi jaratszamot, és varhatéan
juliusban tovabb gyorsul. A teljes felépilés azonban a globalis trenddel
parhuzamosan meég varat magara. Annak kdszonhetben, hogy sok
|égitarsasag kisebb flottdval mikddik a szerkezetatalakitds utan, az eurdpai
repuléterek pedig munkaeréhiannyal kiizdenek, jelentés szamu jarattorlésre
kell felkésziiini a kdvetkezd hetekben, honapokban. Ez jelentésen ronthatja
az Osszképet.

A nagy eurdpai légitarsasagok kdzul egyedil a Wizz és a Ryanair tud tébb
helyet kinalni, mint 2019-ben. Mig a Wizz Air jelenleg kb. 20%-kal tébb
jaratot Gzemeltet 2019-hez képest, a Ryanair 12-13%-kal nétt 2019 azonos
id6szakahoz képest. Vellk ellentétben a hagyomanyos tarsasagok (IAG,
LHA, AF-KLM) és az easydet is béven elmarad a koronavirus elétti szinttél,
mig a Turkish Airlines nagyjabdl hasonlé kapacitason Gzemelteti operaciojat.

A forgalom élénkiilése stabil volt és marad Eurépaban. Az IATA szerint az
utas kapacitas a becslések szerint csak 10%-kal csdkken 2022-ben 2019-
hez képest. Ennek ellenére az eurdpai légikdzlekedési agazat varhatéan 3,9
milliard dollar netté veszteséget jelenthet 2022-re, mivel a replilt
utaskilométer varhatéan alacsonyabb lesz 17%-kal a bazisévhez képest a
gyengébb toltdttség hatasara. A Bloomberg konszenzus szerint a Ryanair
minden bizonnyal profitabilis lesz idén, az easyJet és a Lufthansa
ugyanakkor nullszaldés kérili lehet. Ezzel ellentétben nagyon valészinlinek
tlnik azonban, hogy a Wizz Air, az IAG és az AF-KLM Ujabb veszteséges
évrél szamolhat majd be a jelenlegi pénzigyi évre.

EUROPE TOTAL NETWORK - RELATIVE TO PRE-COVID LEVEL
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WIZZ AR - DAILY FLIGHTS

900
800

700

0

12/21  01/22 02/22

Flights 2022 == Flights 2021

WIZZ AIR - RELATIVE TO PRE-COVID LEVEL

Flights 2019 Flights 2020 40% 22vs. 19 ==='21vs.'19 20 vs. '19

20%

% 0%
s L

MWVWNW W\ \\ -

-100%

08/22 04/22 0522 06/22 07/22 0822 0922 10/22 11/22 12/22 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 0822 09/22 10/22 11/22 12/22

Forras: Eurocontrol, Concorde Research

Miel6tt ratérnénk a Wizz Air hosszu tavu kilatasaira, és elkezdenénk
megindokolni vételi ajanlasunkat, ésszerl a kockazatokat felsorakoztatni.

A Wizz Airre jelenleg a kovetkez6 kedvezbtlen tényez6k hatnak
véleménylink szerint:

. haboru Ukrajnaban,

. magas Uzemanyagarak, nem hatékony olajfedezeti pozicidk,

. a regionalis valutak leértékel6dése, és a dollar erésodése,

. névekvs inflacié, ami a kiaddsok lassulasahoz vezethet,

. egyre koltségesebb finanszirozas,

. tébblet nyereségaddé Magyarorszagon,

. munkaerdéhiany és bérnyomas,

. a kiszivargott belsé vided Uzenet miatt a hirnév romlasa,
szakszervezeti sztrajkhulldm a |égiiranyitoknal, vagy a repul&téri
kiszolgaldknal

10. a t6keemelés belathato jov8beni valdszinliségének névekedése.
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Részletek:

1. Héboru Ukrajndban. A globdlis kép nem sokat valtozott az elmult
honapokban, mivel a geopolitikai bizonytalansagok folyamatosan nyomast
gyakorolnak a vilaggazdasagra. Az orosz-ukran haborut még nem sikerdilt
lezarni, mikdzben az eszkalacid veszélye megnétt, mivel a nyugati
szbvetségesek fegyvereket kuldtek Ukrajnaba. Ha a haboru az EU teriiletére
is kiterjedne, a Wizz Airt nagyon negativan érintené, mivel kdzponti piacai
Ukrajnaval szomszédosak. A lengyelorszdgi vagy romaniai katonai akcié
arra kényszerithetné a légiiranyitékat, hogy leallitsak a polgari repulést a
légteriikben, ez pedig napi szinten rengeteg jarat torléséhez is vezethetne.

2. Emelked6 lizemanyagarak. Az (zemanyagarak emelkedése az egyik
leger6sebb ellenszél a teljes iparag szamara, de kiléndsen a Wizznek. A
nyersanyag gyors emelkedése mellett a finomitott termékek, koztik a
repllégép-lzemanyag is tobb éves cslcsra sz6kott. Némi enyhiilést hozhat
ugyanakkor, hogy a repllégép-lzemanyag ara most egy hét alatt a korabbi
csucsokrél 10%-kal cstkkent. Ennek ellenére a hatékony fedezeti poziciok
hianya miatt a Wizznek Iényegesen tdbbet kell fizetnie az lzemanyagért,
mint a szektor barmely mas szerepl6jének. Mindazonaltal gyors piaci
konszolidaciéra fogadunk, ha a jelenlegi kérnyezet kitart, mivel ez gazdasagi
szempontbdl fenntarthatatlanna teszi a meglehetésen széttagolt eurdpai
légikdzlekedési agazatot.
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Hedge ratio for Jet Fuel price (USD/mT)
Apr - Sept Hedged avg. spot* Est. Realised*|Rel. To Ryanair

Ryanair 80% 645 1271 770 0%
|Wizz Air 20% 1142 1271 62% |
easydet 71% 619 1271 808 5%
LHA 63% 750 1271 943 22%
IAG 50% 761 1271 1016 32%
AF-KLM 50% 830 1271 1051 36%

*in the period of between 1st of Apr, 22 and 28th of June, 22
Source: Company reports, Bloomberg, Concorde Research

Jet fuel price surged to multi-year high

CO2 price (€) also soared to elevated levels
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3. Devizahatds. A Wizz Air a dollar er6sodéstél, valamint a kelet-kdzép-
eurdpai devizak leértékel6désétdl, kildndsen a gyenge forinttdl is szenved,
ami megneheziti a magasabb koltségek Ugyfelekre haritasat. Bar a kelet-
eurépai devizdk gyengesége segit a bérnyomas némi enyhitésén, a
dollarban denominalt kdltségek a teljes kdltségek legalabb 50%-at teszik ki,
beleértve az lizemanyag- és flottafinanszirozast is. Emellett a nem realizalt
arfolyamveszteség az elmult évben mintegy 140 millid euréba kerilt a
Wizznek, ami szintén nyomast gyakorolt a mérlegre, mivel a t6két
csokkentette.

Stronger USD vs. EUR is a headwind for EU Airlines Stronger GBP vs. EUR is a tailwind for UK-based airlines
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4. Az inflaci6 emelkedése, amely visszafoghatjia a diszkreciondlis
kiadasokat. A gyors dragulas miatt lassuldé diszkreciondlis kiadasokra
szamitunk. Februar 6ta a fogyasztéi kereslet gyengllésének jeleit latjuk az
EU-ban, mivel a kiskereskedelmi forgalom lassabban nétt, mint az inflacié.
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Mindazonaltal a 1égi utazasok iranti felgyulemlett kereslet kivételesen nagy a
dragulas ellenére is, a nyari idészak pedig varhatéan erés lehet. Erdekesebb
kérdés, hogy mi lesz szeptember utan. Ha az energiaarak az év végén
tovabbra is emelkednek, a kereslet varhatdéan csdkkenhet a replldjegyek
irant. Ennek eredményeként a légitarsasagok jelentés veszteségeket
szenvedhetnek el az oktéber-marcius kozoétti idészakban.

5. Koltséges finanszirozds. Csekély esélyt latunk arra, hogy a Wizz Air a
jovében csdkkenteni tudja majd finanszirozasi koltségeit. Bar a Wizz Air
vonzo finanszirozasi koltségekben részesiilt az elmult néhany évben, a
feltételek drdmaian megvéltoztak. Az egyik tény az &llampapirhozamok
emelkedése, de a hitelfelarak is ndvekedtek. Ha a Wizznek Uj kotvényt
kellene kibocsatania, az finanszirozasi kéltség lényegesen magasabb lenne
a legutébbi kibocsatasokhoz képest. Tekintettel arra, hogy a Wizz Air
kordbban kibocsatott kétvényeinek hozama 1% alatti szintrél 6% korulire
ugrott februar o6ta, egy ujabb 500 milli6 eurds kétvénykibocsatas évi
nagyjabdl 30 millié eurd plusz 6sszeget vehet ki a részvényesek zsebébdl.

Consumer sentiment indicates pessimism across the EU EU Retail sales data shows signs of weakening demand
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6. Tobbletnyereség-adé Magyarorszagon. Kiildénadot vetett ki a magyar
kormany a légitarsasagokra. Ennek megfeleléen a légitarsasagoknak
hozzajarulast kell fizetnilk:

- 3900 Ft uta}sonként, ha az ati cél: EU, Albania, Andorra, Bosznia-
Herzegovina, Eszak,—Mace,dénia, Izland, Moldova, Monaco, Montenegro,
Egyesiilt Kiralysag, Eszak-Irorszag, Norvégia, Szerbia vagy Ukrajna

- 9750 Ft utasonként, ha az els6 pontban meghatarozott orszagoktdl eltérd
orszagokba repdl.

Az a véleményink, hogy a veszteséges mikodés fényében teljesen non-
szensz tobblet nyereségado varhatdan kontraproduktiv hatdst fog kifejteni,
mivel Magyarorszag alulpenetralt orszagnak szamit. Mivel a Wizz Air
szamos nem eurdpai desztinaciéra is repul, kilondsen télen az adoénak
készb6nhetéen még magasabbak lehetnek a viteldijak, ez pedig a keresletet
visszavetheti.

7. Munkaer6hiany és bérnyomas. Az ipardg munkaeréhiannyal és
bérnyomassal kizd, noha a Wizz szamara a Kkelet-eurépai devizak
leértékelddése némileg enyhiteti eurdban kifejezve a béremelésbdl
szarmazo negativ hatast. Az eurdpai légitarsasagok és repulterek nehezen
tudnak megbirkdzni az utazasi kereslet megugrasaval, emiatt pedig tébb
ezer jaratot kénytelenek téréini. Bar a Wizz j6 uton halad a nyitott poziciok
betdltésével, a személyzet faradtsagra hivatkozhatott kordbban, amire egy
kiszivargott vided lzenetben reagalt Varadi Jozsef vezérigazgato.
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8. A Kkiszivargott belsd vide6 lizenet karosithatja a cég hirnevét. Varadi
Jozsef, a Wizz Air vezérigazgatdja a mult heti értekezleten azt mondta az
alkalmazottaknak, hogy tul sokan vesznek ki szabadségot a faradtsag miatt.
Mivel a pilétak faradtsagat komolyan veszik az iparagban, a nemzetkozi
sajtéban nagyon éles kritikak kereszttiizébe kerllt a Iégitarsasag.

9. Szakszervezeti sztrajkhullam fenyegeti az agazatot. A kilatasok biztatdak
az europai légi kozlekedési agazatban, de a munkaeréhiany, valamint a
légiranyitdk  sztrajkjai megzavarhatjdk a nyari csucsszezont. Ez
tobbletkoltséghez, igy alacsonyabb jévedelmezdséghez vezethet az eurdpai
légitarsasagoknal és utazasi cégeknél.

10. A t6keemelés valdszinliségének névekedése. Egyre jobban aggdédunk
amiatt, hogy a Wizz Airnek hamarosan tékét kell emelnie. 2022. marcius 31-
én a Wizz brutté addssaga 4,0 milliard eurd, szabad készpénze és
betétallomanya pedig 1,2 milliard eurd volt. Ennél azonban fontosabb, hogy
a sajat téke korillbeltl 270 millié eurdt tett ki, ami nagyon feszes mérlegre
utal. Ha a Wizznek a nyari cslcsidfszak utan problémai akadnak a
kapacitadskihasznaltsdggal, a hitelminésiték altal korabban besorolt
befektetésre ajanlott fokozati mérlege veszélybe kerlilhet. A Fitch és a
Moody's altal készitett hitelminésités megbrzése érdekében emiatt
elképzelhetd, hogy a Wizznek t6két kell emelnie kétvénykibocsatas helyett,
hogy javitani tudja t6keszerkezetét.

Ugy gondoljuk, hogy 1 milliard euré tékeemelés elegendé lenne a Tarsasag
szamara. MegerGsitett mérlegével a Wizz Air tovabb pozicionalhatna magat
az europai légikdzlekedés kodvetkez6 korszakara, ahol a koltségfegyelem
érvényesil. Ez azt is eredményezné egyidejlleg véleménylnk szerint, hogy
a fenntarthatatlan cégek cs6dbe mennek és eltlnnek. A piac
konszolid4cidja t6bb teret nyithat a Wizz szdmara a terjeszkedéshez, és
csOkkentheti a versenyt. Ennek eredményeként a Wizz a nap végén
profitalhat a ndvekvé piaci részesedésbdl, de pénzlgyi értelemben a
fellendiilés kifejezetten razés lehet.

Hogyan tekintiink a piacra?

0 Csédhullam fenyegeti az eurdpai légikdzlekedési szektort, ha:
- tovabbra is magas marad az olajar

- nem enyhl a kdosz a repUl&tereken

- nem enyhl a munkaeréhiany

o Allami tamogatas nélkil a fuvarozék tébbsége hoénapokon belil
megszinne a likviditas sz(ike miatt — legutobb Svédorszag ipari minisztere
jelentette be, hogy nem kivannak uj tékét injektalni a SAS-ba, de a portugal
kormany is azzal llt el6, hogy a TAP-ot értékesitheti

o0 Valtozhat az uniés kormanyok hozzaallasa — arra szamitunk, hogy a
dominans paradigma 180 fokos fordulatot vesz, és a légitarsasagok
finanszirozasa elvagodik az allamkasszaktol

o0 Ennek eredményeként az agazat atalakuldsa varhatd, szdmos fuvarozd
cs6dbe mehet, Ujak piacra léphetnek, de a leger8sebbek gyorsan piaci
részesedést szerezhetnek, melybdl profitalhatnak

A Wizz Air strukturdlis hosszu tavi nyertes lehet. Miért?
0 Az EU legkdrnyezetbaratabb légitarsasaga a fiatal flottanak kdszdnhetéen

0 A menedzsment normal kdrilmények kozott kiemelkedS eredményeket ért
el
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o A menedzsment a multban tébbszdr is bizonyitotta valsagkezelési
képességét

o A Wizz Air normdl kérilmények kodzott az egyik legjdvedelmezébb
légitarsasag, kivételesen alacsony, 30-35%-o0s fix kdltségarannyal

0 A b8séges likviditas lehetévé tette a Wizz Air szamara, hogy t6keemelés
nélkil is ellenallion a valsagnak, ami egyedllallé a szektorban - a
részvényesek hajlandésaga Uj részvények jegyzésére oriasi lehet, ha ez
megtdrténne

Mi varhaté a kdvetkez6 negyedévekben

o Tovabbi kapacitasnévekedés varhatdé, mivel a Wizz korilbeldl 20
repulégépet kivan atvenni a kdvetkezé 12 hdénapban.

0 Az els6 negyedévi foglalasok stabilak voltak, a viteldijak a 2019-es szint
felett vannak, mig a terhelések a masodik negyedévre visszadlltak (90%+) —
pozitiv reakcidé kdvetheti a julius 4-én kdzzétett juniusi forgalmi statisztikat

o0 Annak ellenére, hogy mikédési szinten hatalmas veszteség varhaté az
elsé pénzigyi negyedévben, az els6 félévben csekély nyereségre szamitunk
a szeptember 30-an zarul6 er8és nyari negyedév kdvetkeztében.

0 A Wizz varhatdéan atlagosan napi 12+ 6rat fog reptilni az év soran (kdzel
teljesen feléplilés)

o0 A Wizz keresi a lehet8ségeket az lizemanyag fedezetek kiterjesztésére a
teljes pénzligyi évre a korabban Ujra bevezetett fedezeti politika szerint

A valtozékony makrogazdasagi kdérnyezet és a nagyon korlatozott elére
jelezhet6ség miatt elismerjik, hogy huzamosabb ideig aligha lehet pontos
profitbecslést késziteni. Ennek oka az is, hogy a Wizz vezetése nem adott
elbrejelzést az idei évre, ugyanakkor jelezték, hogy az idei nyaron varhatéan
nyereséges lesz a tarsasag.

A Wizz Air atlagos 2 éves eléremutaté P/E szorzdja nagyjabdl 10,5-szeres,
az EV/EBITDA szorzdja pedig 4,4-szeres volt, ami a kovetkezd
feltételezéseket foglalta magadba véleménylnk szerint a covidot
megelézben: (1) 20% korlli éves ndvekedési Utem, (2) piaci részesedés
ndvelése, (3) alacsony eladdsodottsag, (4) vonzé flottafinanszirozas, (5) 15%
korili haszonkulcs. Ezek a tényez6k Osszhangban voltak a Wizz hosszu
tavu stratégigjaval.

Becsléseink konzervativabb megkozelitést képviselnek. A covid el6tti
évekkel ellentétben hosszd tavon mintegy 3%-ponttal alacsonyabb
haszonkulcsot modelleziink, mivel a fuvarozéknak meg kell klizdenilk az
emelkedd koltségekkel. Bar legtdbbjik az egész iparagra kiterjed, arra
szamitunk, hogy ezt egyre nehezebb lesz atharitani az utasoknak, igy a
kereslet csokkenni fog. Ennek ellenére a felgyorsuld piaci konszolidacio
felllirhatja alapesetinket, ami a jov6ben szélesebb haszonkulcsokat
eredményezhet.

Forras: Bloomberg, Concorde Research

Becsléseink joval a jelenlegi konszenzusos adatok alatt maradnak, mivel a
2023-as pénzigyi évben 440 milli6 eurds nettd veszteségre szamitunk a
Bloomberg-hez képest. becsilt -268 milli6 EUR. Az értékesitési
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elérejelzésunk ugyan konszenzus el6tt all, de joval magasabb koltségekkel
is szamolunk. Ugy gondoljuk, hogy a konszenzus alabecslli az
Uzemanyagkodltségeket, valamint a nem készpénzes arfolyamveszteség

pénzlgyi hatasa az USD felértékel6déséhez kapcsolodik.

Mint kiemeltiik, az explicit id6szakra vonatkozd profitbecsléseink nagy
érzékenységet mutatnak. Ez elsésorban a jéval nagyobb rendelkezésre allé
Ulés kapacitasnak tudhaté be, mivel ez 2024 nyarara a 2019-es szint

duplajat is elérheti.

Becsléseink alapjan a Wizz Air 4,7-szeres 2 évre elbretekinté P/E, valamint
3,8-szoros EV/EBITDA szorzén kereskedik. El8bbi ériasi diszkontot jelent a

Ryanair 7,1-szeres P/E szorzéjahoz képest.

Seat capacity (mn) offered - YoY change Passenger number (mn) and load factor
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Forras: Bloomberg, Concorde Research
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Wizz Air had been a clear winner of the pandemic...

... but has underperformed since we downgraded in '21 Febr
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EU: Cross-sectional comparison of FY2 P/E multiples

EU: Cross-sectional comparison of FY2 EV/EBITDA multiples
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Forras: Bloomberg, Concorde Research
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Wizz Air Saudi Arabia

Majusban a Wizz Air szandéknyilatkozatot irt ala a Szaud-Arabiai Kiralysag
Befektetési Minisztériumaval (KSA). Az egyetértési megallapodas célja a
légitarsasagok piacanak fejlesztési lehetéségeinek feltarasa a Kiralysagban.
A KSA a Vision 2030 program részeként elinditott egy stratégiai és
ambicidzus jovoképet a Kiralysag utasforgalmanak megharomszorozasara
2030-ig. Ez példatlan lehet6ségeket kinal a légitdrsasdgok és a Iégi
kozlekedési ellatasi lanc szamara.

A felek egylttm(ikddnek majd annak érdekében, hogy a potencidlis
befektetési és mikddési modellek hasznot hlzzanak Szaud-Arabia
légikdzlekedési Okoszisztémajabdl, és hozzgjaruljanak a szaud-arabiai
légikdzlekedési Okoszisztémahoz, fellenditve a turisztikai agazatot és
jelentésen novelve az elérhetd desztinacidk szamat.

A Wizz Air organikus terjeszkedése az elmult néhany évben a Kozel-Kelet
felé kezdett eltolédni. Az Egyestilt Arab Emirségekben tértént terjeszkedést
kdvetéen a KSA egyedildllé névekedési helyet kinal korulbelll 2,15 millio
négyzetkilométernyi terlletével és korllbelll 35 millié lakossagaval, mivel a
nemzetkdzi és a hazai piac nagyon vonzé lehet6séget jelenthet a Wizz Air
szamara haldzatanak bdvitésére. Emellett a KSA alulpenetraltnak tinik a
kérnyezb orszagokhoz képest.

Wizz Air Malta

A potencidlis szaud-arabiai terjeszkedés bejelentését kovetben a Wizz Air
azt is bejelentette, hogy tovabb bdviti halézatat Maltan.

A Wizz Air Malta sikeres megalapitdsa még ebben az évben eléseqiti a

légitarsasag erés pozicidjanak megerdsitését és tamogatja eurdpai
terjeszkedési terveit.

Noha a Wizz nem részletezte a maltai leany megalapitasanak okat,
valészinlileg kozrejatszott az elényds helyi adozas lehetésége is. Ha
azonban valéban noévekedni akarnak Maltan, és ennek nem csak az adézas
optimalizalasa a célja, akkor véleménylnk szerint kemény lesz a verseny,
mivel a Wizznek kozvetlenll a Ryanair helyi leanyvallalataval, a Malta Airrel
kell versenyeznie. Arra szamitunk, hogy a flotta egy része minden bizonnyal
Maltan lesz nyilvantartva, valamint a legénység jogilag Maltan
foglalkoztatott lehet, ami alacsonyabb adéterhet jelenthet a jévében.

) CONCORDE
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Revenues 739 1,664 844 1,438 1,011 881 4,173 5,334 6,508
Passenger ticket revenue 326 732 428 838 490 380 2,135 2,782 3,390
Ancillary revenue 413 931 416 601 521 501 2,038 2,552 3,119

OPEX -828 -1,687 -909 -1,055 -984 -935 -3,883 -4,122 -4,918
Staff costs -133 -221 -73 -87 -88 -86 -333 -453 -539
Fuel costs -254 -653 -492 -572 -518 -476 -2,058 -1,797 -2,102
Transport costs -441 -813 -345 -396 -379 -373 -1,492 -1,873 -2,277

EBITDA -89 -23 -65 383 27 -55 290 1,212 1,590
D&A -345 -446 -135 -169 -153 -150 -608 -729 -860

EBIT -435 -470 -200 214 -126 -205 -317 483 730

Net financial income/expense -38 -176 -67 -29 -30 -42 -167 -144 -159

TAX -10 -1 15 -10 9 14 27 -19 -31

U'lying Net profit -482 -647 -252 175 -147 -234 -458 320 540

Minority, one-offs -90 15 8 -6 6 10 18 -17 -34

Net profit (attributable to shareholders) -572 -632 -244 169 -142 -223 -440 304 507

EPS [EUR] -4.5 -5.0 -3.4 2.4 4.0

Balance sheet [EURmillion] ~ FY21  FY22 Q123 Q223 Q3/23 Q4/23  FY23E FY24E  FY25E

Property, plant and equipment 2,878 3,631 4,201 4,783 5,374

NON-CURRENT ASSETS 3,065 3,784 4,353 4,935 5,526

Cash and cash equivalents 1,448 1,217 1,205 877 1,159

CURRENT ASSETS 1,657 1,573 1,831 1,630 2,041

TOTAL ASSETS 4,723 5,356 6,184 6,565 7,567

Total Equity 900 264 -194 126 666

Non-current liabilities 2,595 3,719 4,151 4,123 4,619

Current liabilities 1,224 1,374 2,187 2,277 2,242

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 4,723 5,356 6,144 6,525 7,527

Cash Flow [EURmilion] ~ Fy21  FY22 Q23 Q23 Q323 Q428

EBITDA -89 -23 290 1,212 1,590

Chg in WK 50 354 543 -38 -164

Financials -55 -99 -127 -144 -159

Taxes paid -4 -1 27 -19 -31

Other -208 -87 0 0 0

Net cash from operating activities -306 144 732 1,011 1,237

Capex (ex. Rental) -225 -204 -318 -356 -394

Repmt of lease liabilities (rental cost) -337 -341 -426 -483 -561

FCF -867 -401 -12 172 282

Net cash from financing activities 1,035 170 0 -500 0

FX -31 9 0 0 0

Change in cash and equivalents 137 -222 -12 -328 282

Cash and eq. at the beginning of period 1,311 1,448 1,217 1,205 877

Cash and eq. at the end of period 1,448 1,217 1,205 877 1,159

- Fy22 Q123 Q228 Q3/28 Q428

EPS (EUR) -4.49 -4.95 -3.45 2.38 3.97

EPS growth -303% 10% -30% -169% 67%

DPS (EUR) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

CFPS (EUR) -6.80 -3.14 -0.09 1.35 2.21

BVPS (EUR) 7.09 2.19 -1.26 1.12 5.10

Number of shares [million] 127.5 127.5 127.5 127.5 127.5

Market capitalisation [EUR mn] 6,149 3,685 2,372 2,372 2,372

Net debt/ (cash) [EUR mn] 1,686 2,733 3,159 3,475 3,723

Enterprise value (EUR mn) 7,835 6,418 5,531 5,847 6,095

P/E NM NM -5.4x 7.8x 4.7x

P/CF -7.1x -9.2x -198.6x 13.8x 8.4x

P/BV 6.8x 13.2x -14.8x 16.6x 3.6x

EV/EBITDA -87.8x 19.1x 4.8x 3.8x

Net debt/EBITDA -16.1x -98.4x 9.4x 2.5x 2.0x

EBITDA margin -12.1% -1.4% 7.0% 22.7%  24.4%

Profit margin -65.3% -38.9% -11.0% 6.0% 8.3%

adj. ROIC -15.9% -14.8% -9.4% 11.9% 151%

Forras: Wizz Air, Concorde Research
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KPIs
Number of Aircrafts at end of period 137 153 165 172 177 182 182 213 245
Equivalent aircraft 130 144 158 169 175 180 174 198 229
Revenue departures 80,820 167,709 67,289 79,060 77,059 75,929 299,337 353,229 417,925
Average departure per day per aircraft 1.7x 3.2x 4.7x 5.1x 4.8x 4.7x 4.7x 4.9x 5.0x
Seat capacity 15.9 34.8 14.6 17.3 17.0 16.9 65.8 80.1 95.3
Avg aircraft stage length (km) 1,604 1,605 1,620 1,590 1,630 1,640 1,620 1,630 1,640
ASKs ('000 km) 25,552 55,788 23,720 27,462 27,739 27,671 106,592 130,622 156,231
RPKs (‘000 km) 16,692 43,679 20,399 25,128 24,965 24,904 95,396 118,866 145,295
Load factor 64% 78% 86% 92% 90% 90% 90% 91% 93%
Number of passengers 10.2 271 12.6 15.8 15.3 15.2 58.9 72.9 88.6
Fuel price (USD per ton) 674 789 1,333 1,350 1,200 1,100 1,232 900 900
Foreign exchange rate (EURUSD) 1.17x 1.15x 1.07x 1.07x 1.07x 1.07x 1.06x 1.06x 1.06x
Yield (revenue per RPK [EUr] 4.43 3.81 4.14 5.72 4.05 3.54 4.37 4.49 4.48
Average revenue per seat [EUR] 46.4 47.9 57.6 83.3 59.4 52.2 63.4 66.6 68.3
Average revenue per passenger [EUR] 72.6 61.3 67.0 91.0 66.0 58.0 70.9 731 73.5
RASK [EUr] 2.89 2.98 3.56 5.24 3.64 3.18 3.92 4.08 417
CASK [EUr] 4.85 3.98 4.68 4.56 4.21 4.08 4.37 3.82 3.80
Ex-fuel CASK [Eur] 3.86 2.81 2.61 2.48 2.34 2.36 2.44 2.45 2.45

EBIT (435) 470) 317) 483 730
Effective tax rate -1.7% -0.1% 5.5% 55% 55%
EBIT after tax (442) (470) (300.0) 456 690
Avg. Shareholder equity 1,069 592 59 (©)] 397
Avg. Borrowings 2,588 3,551 4,181 4,383 4,617
Avg. Cash & cash eq. (1,379) (1,332) (1,211)  (1,041) (1,018)
Avg. Capital employed 2,278 2,810 3,030 3,334 3,996
ROCE (%) -19.4% -16.7% -9.9% 13.7% 17.3%
- Fy22  Quzs Q223 Q28 Q428  FY23E  FY24E  FY25E
EBIT (435) 470) 817) 483 730
D&A + Rental cost 345 446 608 729 860
EBITDAR (89) (23) 290 1,212 1,590
Borrowings 3,137 3,965 4,397 4,369 4,866
Cash (1,448) (1,217) (1,205) (877) (1,159)
Net debt 1690 2748 3193 3492 3707
Leverage -18.9x -118.5x 11.0x 2.9x 2.3x
Lqudty — Fy2l  FY22  Qu28 Q23 Q¥23 Q428
Cash 1,448 1,217 1,205 877 1,159
Revenues 739 1,664 4,173 5,334 6,508
Liquidity 195.9% 73.1% 289% 16.4% 17.8%
RASK/CASKanalysis ~ FY21  FY22  Qu28 Q23 Qu28 Q428  FY23E FY24E  FY25E
RASK 2.89 2.98 3.56 5.24 3.64 3.18 3.92 4.08 417
CASK 4.85 3.98 4.68 4.56 4.21 4.08 4.37 3.82 3.80
RASK-CASK spread [EUr] -1.96 -1.00 -1.13 0.67 -0.56 -0.89 -0.45 0.26 0.37
REVS/PAX [EUR] 72.6 61.3 67.0 91.0 66.0 58.0 70.9 73.1 73.5
COSTS/PAX [EUR] 115.2 78.6 82.9 77.5 74.2 71.5 76.2 66.5 65.2
(REV-COST)/PAX -42.7 -17.3 -15.9 13.5 -8.2 -13.5 -5.4 6.6 8.2

Forras: Wizz Air, Concorde Research
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Concorde Securities Ltd. does and seeks to do business with companies covered in its research
reports. As a result, investors should be aware that the firm may have a conflict of interests that
could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single
factor in making their investment decision. For analysts’ certification and other important
disclosures, please refer to the “Disclaimer” section at the end of this report.

DISCLAIMER I.

This research report has been prepared by Concorde Securities Ltd., a full-service Hungarian investment banking,
investment management and brokerage firm. Concorde Securities Ltd. is under the supervision of the National Bank of
Hungary in its capacity as financial supervisory authority.

Concorde Securities Ltd. is registered in Hungary and does not have any subsidiaries, branches or offices outside of
Hungary. Therefore we are not allowed to provide direct investment banking services to US investors and restrictions
may apply to our potential investment banking services according to your country’s jurisdiction.

Our salespeople, traders and other professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies
to our clients that reflect opinions that are their own and may be contrary to the opinions expressed in our research
products, and our proprietary trading and investing businesses may make investment decisions that are inconsistent
with the recommendations expressed by our analysts or traders.

Our research, sales and trading professionals are paid based on the profitability of the respective divisions of Concorde
Securities Ltd., which from time-to-time may include revenues from the firm’s capital market activity. Concorde
Securities Ltd. does not prohibit analysts, salespeople and traders from maintaining a financial interest in the securities
or futures of any companies that they cover or trade on their clients’ behalf in strict compliance with the Hungarian
Capital Markets Act.

ANALYSTS CERTIFICATION

The research analysts undersigned and responsible for the preparation of this report hereby certify that (i) the views
expressed in this research report accurately reflect their personal views about any and all of the securities or issuers
referred to in this research report; (i) no part of the analysts’ compensation was, is or will be directly or indirectly related
to the specific recommendation or views expressed in this report and (jii) no part of their compensation is tied to any
specific investment transactions performed by Concorde Securities Ltd.

Name and job title of individuals involved in the production of this report are disclosed at the end of this report.
Concorde Securities Ltd. is a leading manager and underwriter of Hungarian equity offerings. We have investment
banking and other business relations with a substantial percentage of the companies traded on the Budapest Stock
Exchange and covered by our research department. Concorde Securities Ltd, its directors and employees may have a
position in these securities, which may change at any time.

Concorde Securities Ltd. acted as Lead Manager of the private and public share placement of the shares of FHB in
2003, Masterplast in 2012 and Duna House in 2016. Concorde Securities Ltd. acted as the Co-lead Manager of Gedeon
Richter’'s exchangeable bond issue in September 2004. Concorde Securities Ltd. has provided financial advice to
Magyar Telekom.

Rating Trigger
Buy Total return is expected to exceed 20% in the next 12 months
Accumulate Total return is expected to be in the range of 10-20%
Neutral Total return is expected to be in the range of 10%-(-10%)
Reduce Total return is expected to be in the range of -10-(-20%)
Sell Total return is expected to be lower than -20%

The stock is put Under Revision if the covering analyst considers new information

Under Revision may change the valuation materially and if this may take more time.

Coverage in transition Coverage in transition rating is assigned to a stock if there is a change in analyst.

Securities prices:
Prices are taken as of the previous day’s close on the home market unless otherwise stated.
Valuations and risks:

Analysis of specific risks to set stock target prices highlighted in our investment case(s) are outlined throughout the
report. For details of methodologies used to determine our price targets and risks related to the achievement of the
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targets referred to in the main body of the report or at Rating Methodology on our website, visit
(https://www.con.hu/wp-content/uploads/2016/04/Methodology_concorde_research.pdf?tstamp=201710021038)

Research disclosures:

Concorde Securities Ltd. may have published other investment recommendations in respect of the same
securities/instruments recommended in this report during the preceding 12 months. Disclosure of previous investment
recommendations produced by Concorde Securities Ltd. in the previous 12 months can be found at Rating history.
(https://www.con.hu/wp-content/uploads/2016/04/Rating-history.pdf?tstamp=201710021038)

GENERAL

This report is provided for information purposes only and does not represent an offer for sale, or the solicitation of any
offer to buy or sell any securities.

The information, and any opinions, estimates and forecast have been obtained from sources believed by us to be
reliable, but no representation or warranty, express or implied is made by us as to their accuracy or completeness. The
information, opinions, estimates and forecasts may well be affected by subsequent changes in market conditions. This
document may not be reproduced in whole or in part, or published for any purpose.

REPRODUCTION OR REBROADCAST OF ANY PORTION OF THIS RESEARCH REPORT IS STRICTLY PROHIBITED
WITHOUT THE WRITTEN PERMISSION OF CONCORDE SECURITIES LTD.

DISCLAIMER II.

This research/commentary was prepared by the assignment of Budapest Stock Exchange Ltd. (registered seat: 1054
Budapest, Szabadsag tér 7. Platina torony I. ép. IV. emelet; company registration number: 01-10-044764, hereinafter:
BSE) under the agreement which was concluded by and between BSE and Concorde Securities Ltd. (registered seat:
H-1123 Budapest Alkotas utca 50., company registration number: 01-10-043521, hereinafter: Investment Service
Provider)

BSE shall not be liable for the content of this research/commentary, especially for the accuracy and completeness of
the information therein and for the forecasts and conclusions; the Service Provider shall be solely liable for these. The
Service Provider is entitled to all copyrights regarding this research/commentary however BSE is entitled to use and
advertise/spread it but BSE shall not modify its content.

This research/commentary shall not be qualified as investment advice specified in Point 9 Section 4 (2) of Act No.
CXXXVIII of 2007 on Investment Firms and Commodity Dealers and on the Regulations Governing their Activities.
Furthermore, this document shall not be qualified as an offer or call to tenders for the purchase, sale or hold of the
financial instrument(s) concerned by the research/commentary.
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