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Tovabbra is Eladason tartjuk a Wizz Airre vonatkozé ajanldsunkat, de 12
havi célarunkat 44,0 GBP-ra (el6z6leg 43,4 GBP) emeljilkk, ami az el6z6
zaréarhoz képest 12%-os leériékelédési potencialt jelent. A marginalis
valtozas alapvet6en a goérgetési hatast, valamint a magasabb (izemanyag
és szén-dioxid kvéta arakat tlkrdzi. Az djranyitds kordli pozitiv hirdramlas
segithet a Wizznek, de a jelenlegi értékeltség kifejezetten magasnak t(inik.
Emellett az sem zarhaté ki, hogy az Indigo (jelenlegi nagytulajdonos) a
kévetkezd hetekben tovabb csbkkenti a részesedését a Wizzben a junius
elején bejelentett részvény konverziét kévetéen, melyre a jelenlegi arhoz
képest t6bb szazalékos diszkont mellett keriilhetne sor.

2020 a torténelem legnehezebb éve volt a légitarsasagok szamara, igy nem
meglepd, hogy a Wizz Air hatalmas, 576 millié eur6 nettdé veszteséget
kényvelt el a marcius 31-jén zarult 2021-es pénzigyi évben az utazasi
korlatozasok miatt. Fontos azonban hangsulyozni azt is, hogy az vallalat 1,6
milliard eurd készpénzallomannyal zarta az évet, amelybdl tébb mint 1,4
milliard euré szabad készpénz és rovid lejaratu betét volt. Ennek
eredményeként ez a készpénzszint lehetévé teszi a Wizz szamara, hogy
legalabb 2 évig tuléljen akar teljes repulési tilalom esetén is.

A junius eleji jelentést kdvetden felllvizsgaltuk a Wizz Airre vonatkozo
becsléseinket. A rovid tavu korlatozott lathatdsag és a jelentésen javuld, de
még mindig alacsony kapacitaskihasznalas miatt mar nem szamitunk a Wizz
Air nyereségességének stabilizalédasara az aprilissal kezd6doétt pénziigyi
évben, ugyanakkor véarakozdsunk szerint a juliustél szeptemberig tarté
negyedév mar profitot hozhat. Osszességében a most folyd 2022-es
pénzigyi évre 126 milli6 nettd veszteségre szamitunk, ugyanakkor a
kovetkezd évre mar rekord szintl 438 millié eurd nettd profittal szamolunk.

A Wizz Air jelenleg 16,0-os és 10,7-es 1 évre, valamint 2 évre el6retekintd
P/E ratan forog, szemben a toérténelmi 12,3-as és 10,2-es atlaggal, a
Bloomberg konszenzus becslései alapjan. Ugyanakkor a jelenlegi 2 éves
eléremutatd EV/EBITDA szorz6 5,5-6s értéket mutat, mely t6bb mint 1
szérassal haladja meg a vallalat historikus atlagos értékeltségét.
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Annak ellenére, hogy 2020 a tdrténelem legnehezebb éve volt a globalis
légitarsasagok szamara, a stabil fundamentumokkal rendelkezé Wizz Air
menedzsmentje megragadta az alkalmat, hogy agressziv terjeszkedésbe
kezdjen. 2020 marciusa éta a Wizz Air 19 Uj béazist nyitott meg Nyugat-
(ebbdél 6 Olaszorszagban) és Kelet-Eurépaban, valamint Abu-Dzabiban.
Ekdzben a flotta mérete marcius végére 137 repllégépre hizott (+16), ami
egy éven belll 15%-os kapacitasndvekedést jelentett.

Véleményilnk szerint a Wizz Air jéval rugalmasabbnak bizonyult, mint
Eurépa barmely mas légitarsasaga. A kapacitasok leépitése helyett a
menedzsment a flotta jelentés részét atcsoportositotta, hogy a drasztikusan
visszaes® kereslet negativ pénzlgyi hatasait némileg tompitsa. Mivel
szamos nyugat-eurdpai orszagon belll a belféldi utazas engedélyezett volt,
igy a Wizz Airnek sikerllt betdrnie az olasz és a norvég piacra is, noha
utébbi esetében az elmult hetekben a cég mar be is jelentette, hogy ledllitja
mukddését, mivel ez pénziigyi szempontbdl nem volt fenntarthaté.

Az Uj bazisoknak k&szdnhetd a diverzifikacid pozitiv hatasai az elmult
hetekben jol lathatéak voltak. Az Eurocontrol alapjan ugyanis a Wizz Air
2019-es kapacitasanak tdbb mint 80 szazalékat Uzemeltette az elmult
hétvégén, mig a Ryanair és az easydJet is korabbi szintjikhoz képest jécskan
elmaradtak. Ennél is fontosabb, hogy ha a Wizz Air a kévetkezé két hétben
képes lesz tovabb ndvekedni, akkor mind a juniusi forgalmi statisztikaja,
mind az els6 negyedéves jelentése pozitiv meglepetést okozhat a piacon. A
cég ugyanis korabban 30 szazalékos flotta kihasznaltsaggal szamolt, de ez
akar a 34 szazalékot is elérheti szamitasunk szerint.

EU légitarsasagok forgalma 2021-ben (7napos mozgdatlag) EU légtarsasagok forgalom valtozasa (vs.'19) (7 napos mozgoatlag)
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Forras: Eurocontrol, Concorde elemzés

A junius 2-an bejelentett flottabdvitési Gtem némileg visszafogottabbra
sikerlilt a kovetkez6 két évre vonatkozdéan a korabban publikalttol,
ugyanakkor a hosszu tavon tervezett 15 szazalékos névekedési (tem nem
valtozott. A vezérigazgatd ugyanakkor kiemelte azt is, hogy a menedzsment
célja nem a piaci részesedés ndvelése, hanem a hosszutavon fenntarthaté
profitorientalt terjeszkedés. A Wizz Air a tervek szerint idén 12 szazalékkal,
jovére 17 szazalékkal, majd azt kdvetben 21 szazalékkal ndvekedhet Ulés
kapacitasban. Ennek készénhetéen a Wizz Air kérilbelll 75 millié tGl6helyet
kindlhat a 2024-es pénzlgyi esztendében, szemben a 2020-ban latott 43
millidval (+ c76%) szemben, mig az utas szam kézel 70 milliéra ugorhat.
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Ulés kapacitas (millio) - év/év valtozas Utas szam (milli) és atlagos toltottség (%)
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Forras: Wizz Air, Concorde elemzés

Bar a felgyulemlett kereslet 6riasi, ami nagy valészinliséggel felgyorsitja az
eurépai légikdzlekedési piac fellendilésének Utemét a kovetkezd
hénapokban, a Wizz Air szerint a figyelemre mélté tébbletkapacitas miatt a
hozamkoérnyezet varhatdéan tovabbra is sivar maradhat a covid el6tti
szintekhez képest. Raadasul az Uzemanyag aranak emelkedésére is
szamitunk, ha folytatédik az Ujranyitas és helyredll a kerozin iranti kereslet
Eurépaban.

Fontosnak érezziik hangsulyozni, hogy a magasabb olaj- és CO2-arak
normal kérilmények kozott korldtoznak az marzsok tagulasat, ez viszont
hatvanyozottan igaz a jelenlegi tulkinalatos piacon. Emellett a dollar is
er6sodott az elmult napokban, ez pedig kifejezetten kedvezétlen az eurdpai
légitarsasagok szamara.

Bar a devizahatas és az Uzemanyag jellegid koltségek tdbbnyire
atterhelhetéek az utasokra, mivel ez minden tarsasagot érint, a diszkont
légitarsasagok klléndsen érzékenyek az USD-alapu kéltségelemekre, mivel
az Uzemanyagkodltségek, valamint a lizing dijak altalaban az &sszkdliség
legalabb 30 szazalékat teszik ki.

A Wizz Air nyeresége nagyon érzékeny az izemanyag aranak valtozasara és
az EURUSD keresztre is, hiszen a Tarsasag belsé elemzése alapjan 5
centtel alacsonyabb EUR/USD kereszt (USD er6sodés) 109 millié eurdval
csOkkenthette volna a 2020-ban elért 354 milli6 euré nyereséget. Emiatt
tartés olajar emelkedés és a dollar stagnalasa vagy er8sddése
visszafoghatja a profit névekedésének ttemét a jovében.
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A Brent és a JetFuel aranak alakulasa (USD) A CO2 kvéta ara (EUR) Uj csucsokra szokott
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Forras: Bloomberg, Concorde elemzés

A Wizz Air a pandémia kirobbanasa el6tt kifejezetten stabil megtérilés
mellett Uzemelt, ugyanakkor ezek a marzsok legkorabban a kovetkezd
pénziigyi évben térhetnek vissza meglatasunk szerint abban az esetben, ha
az utazasi korlatozasok Eurdpa-szerte feloldasra kerlilnek. A marzsok
tagulasat raadasul tamogatni fogja meglatasunk szerint a nagyobb,
hatékonyabb Uj generaciés Airbus A321neo tipusu repillégépek folyamatos
Uzembe helyezése is, mely jelentés versenyelényt jelenthet az alacsonyabb
Uzemanyag fogyasztasnak k&szonhetéen a rivalisokkal szemben.
Varakozasunk szerint igy hosszu tavon arra lehet szamitani, hogy atlagosan
az egy utaskilométerre jutdé megtériilés nagyjabdl 0,5-0,6 eurd cent kozott
alakulhat.

Véleményink szerint a hosszu tavu kilatasok tlikrében a Wizz Air részvényei
fair értékik felett kereskednek. Az elmult masfél év soran a vallalat nettd
adossaga tobb mint 1,3 milliard eurdval nétt, ugyanakkor tovabbi
finanszirozasra is szilksége lehet a cégnek, hiszen j6vé februarban 300
millio font hitelt kell torlesztenie az angol jegybank felé. A megugro
addssagallomany és a joval covid el6tti szinteket meghaladé részvényar
tikrében a cég jelenlegi vallalatértéke mar tébb mint 40 szazalékkal van a
2019 év végi szintekhez képest. Ez azonban nem egyedi a teljes szektort
figyelembe véve, hiszen hasonlé értékeket latunk az Air France — KLM és a
Ryanair esetében is. Emiatt meggy6z8désiink, hogy a piac a rdvid tavu
kockazatokat abszolit nem veszi figyelembe, ugyanakkor azt is
megjegyezzik, hogy a Wizz Air jelenlegi arazadsa nem log ki jelentésen az
eurdpai szektortarsakhoz képest.
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Elrugaszkodott értékeltségek az egész szektorban

Jelentds addéssag felhalmozéas az elmult 1,5 év alatt

= Piaci kapitalizacié 2019 év végéhez képest
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Cross-sectional comparison of FY2 P/E multiples

Wizz Air FY2 EV/EBITDA
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Forras: Vallalati beszamolok, Bloomberg, Concorde elemzés
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Concorde vs. konszenzus FY22 FY23
becslés Concorde Cons. % Concorde Cons.
Bevételek 2,016 1,919 5% 3,808 3,454
EBIT -44 -22 106% 592 587
EBITDA 388 402 -4% 1,135 1,079
Adozas elétti profit -140 -94 50% 482 489
Netto profit -126 -64 98% 438 457
Eredménykimutatas [EUR mn] FY20 FY21 FY22E FY23E
Bevételek 2761 739 2016 3808
Jegybevételek 1509 326 1010 2020
Kiegészit6 bevételek 1253 413 1006 1789
Ko6ltségek -1978 -828 -1629 -2674
Személyi raforditasok -232 -133 -209 -381
Uzemanyag réaforditas -813 -254 -569 -952
Egyéb koltségek -933 -441 -850 -1341
EBITDA 783 -89 388 1135
ECS + Amortizécié -381 -345 -432 -543
EBIT 402 -435 -44 592
Nett6 pénzigyi eredmény -44 -38 -96 -110
Adéraforditas -183 -10 8 -27
Tisztitott netté profit 345 -482 -132 456
Kisebbségi részesedés, egyszeri tételek -64 -90 6 -18
Nettd profit (részvényesekre jutd) 281 -572 -126 438
EPS [EUR] 2.2 -4.5 -1.0 3.4

Varakozasok

Varakozasunk szerint a bevételek idén és jovére is meghaladhatjak a
konszenzust, ugyanakkor profit soron visszafogottabb eredményekre
szamitunk. Ennek oka részben az, hogy a Nyugat-Eurépaba toérténé
terjeszkedés varhatéan magasabb koéltségekkel is fog parosulni, emiatt a
nem Uzemanyag jellegl koéltségek terén jelentés tér mar nem lesz tovabbi
csOkkentésre. Bevétel oldalon varakozasunk szerint ugyanakkor a covid
el6tti szintekhez képest jelentds emelkedésre nem szamitunk, igy a

kuldnbséget valdszinlleg az okozhatja, hogy nagyobb Kkapacitassal,

valamint utas szammal kalkulalunk a kdvetkez6 évekre, mint a konszenzus.

Forras: Wizz Air, Bloomberg, Concorde elemzés
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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 () 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.
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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
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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