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A Wizz Air térténetének legnagyobb veszteségét kdnyvelhette el a marcius
31-én lezarult 2021-es pénziigyi évben. Bar a bevételek meghaladtak a
varakozasokat, a netté eredmény nem okozott meglepetést, igy 739 millié
eurd bevételre 576 millié euré adézas utdni veszteség érkezett.

A tarsasag a pandémia ellenére agresszivan terjeszkedett és Uj piacot
szerzett az elmult bé egy év soran. A flotta névekedése, mely immar 140
keskenytorzs(i Airbus repllégépbdl all, lehetévé tette, hogy 18 Uj bazist
nyisson a Wizz Air Nyugat- és Kelet-Eurépaban. Ez unikalissa tette a valsag
kbzepette, raadasul ezt ugy tudta elérni a menedzsment, hogy
mindekdzben a likviditas tovabbra is kifejezetten egészséges szinten
maradjon. A vaéllalat vezetése jelenleg t6bb mint 1,4 milliard eur6 szabad
készpénz és betét felett rendelkezik, melynek kdszdnhetéen akar 2 évig is
fenn tudna maradni a cég teljes leallas esetén. Varadi Jézsef, a vallalat
vezérigazgatdja, tovabbra is optimista a jovét illetéen, ugyanakkor a jelenleg
is érvényben lévé eurdpai utazasi korlatozasok miatt némiképp évatossagra
intette a befektetéket. Meglatasa szerint a jegyar kdérnyezet a kdvetkezd
hénapokban, de akar a kdvetkezdé nyari idészakig nyomott maradhat, hiszen
a kinalat joval gyorsabban visszaépllhet, mint a kereslet, igy nagy versenyre
lehet szamitani a kezdeti id6szakban, ha enyhitésekre keriine sor.

Bar a futd6 2022-es pénziigyi évre a cég nem kivant elGrejelzést adni a
vegyes kilatasok fényében, az 4prilistél juniusig tarté idészakban atlagosan
30 szazalékos, a nyari cslcsidészakban pedig a tavalyi évhez hasonlé
kapacitassal izemelhet a légitarsasag. A prezentaciébdl tovabba az is
kideriilt, hogy a flotta bdvitési Gtem a korabbi elbrejelzéshez képest
modositasra keriilt. Az U] el6rejelzés alapjan jov6 marciusra 148 géppel
rendelkezhet a cég, szemben a kordbban vart 152-vel, ami némi negativ
meglepetésként értelmeziink. Ez jol szimbolizalja a cég visszafogottabb
varakozasait.

részesedéssel rendelkezett a teljes kdzép-kelet-eurdépai piacon a Wizz. Ez 3
szazalékponttal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet, noha Varadi
Jozsef t6bb alkalommal is hangsulyozta az elemzd8knek tartott prezentaciéd
soran, hogy nem a piaci részesedés ndvelése az elsédleges cél. A
menedzsment ehelyett tovabbra is a készpénzt generdld jératok
Uzemeltetésére és a nyereséggel kecsegtetd piacokra valé belépésre
térekszik.

Meglatasunk szerint a felhalmozodott kereslet egyértelmiien megvan, az
utazasi kedv pedig nem enyhil, de legaldbb egy atmeneti évre fel kell
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készllni, hogy a marzsok magukhoz térjenek. A vezérigazgatd szerint idén
tovabbi kiilsé finanszirozasra biztosan nem lesz sziiksége a vallalatnak,
ugyanakkor 2022 elején az angol jegybanktdl (BoE) kordbban kapott 300
millié font visszafizetéséhez sziikség lehet a refinanszirozasra. Emiatt
véleménylink szerint, ha nem all be jelent6s javulas az év végéig és a
készpénz égetési Uteme nem enyhll jelent8sen, Ujabb kétvénykibocsatasra
kerilhet sor.

A Wizz Air részvényei a koronavirus ellenére alomszer(i emelkedésen
vannak tul az elmilt bé egy évben. A részvény 2019 vége 6ta t6bb mint 20
szézalékkal értékelédott fel, de idén is 10 szazalék kérili hozamot lehetett
mar elémi a papirral. Az elmult kézel 3 hénap alulteljesitése a
szektortarsakhoz képest nem alaptalan meglatasunk szerint. A befektet6i
optimizmus, valamint a Stoxx Europe 600 indexbe vald bekeriilés marcius
kézepére 55 font felé reptette az arfolyamot, jelenleg viszont csupan 49 font
kérnyékén tartézkodik az arfolyam.

Az elmdult hénapok trendje nem alaptalan meglatasunk szerint. A Wizz Air
emelkedd piaci kapitalizaciéjanak és a kodzel 1 milliard euréval megnétt
addssagszintjenek koszonhetéen a vallalat érték mar tébb mint 40
szézalékkal meghaladja a 2019 év végi szintet. Allaspontunk szerint ez nem
ésszerld, még akkor sem, ha a hosszu tavu kilatasok a koltségdiktalo,
innovativ. Wizz Air szamara rozsasak. Az utébbi id6ben emelkedd
nyersanyagarak is aggodalommal toltenek el bennilinket. Az olaj, valamint a
szén-dioxid kvéta drénak tovabbi 10-15 szazalékos trendszer(i emelkedése
az elrugaszkodott értékeltségen lévé eurdpai légitarsasagok részvényeiben
gyors korrekciét valthat ki, emiatt kifejezetten térékeny lehet a szektor.

A jelentéssel parhuzamosan egy fontos technikai bejelentés is szlletett,
amib8l fakaddéan tovabbi kockazatot azonositottunk. A Wizz Air
nagytulajdonosa, az Indigo 17,4 millié darab konvertalhaté részvényét
térzsrészvénnyé konvertalja. Figyelembe véve az Indigo korabbi tranzakcioit
ez egyrészt azt sugallja, hogy a koézeljpvében Ujabb, tdbb milli6 darabos
értékesitésre kerllhet sor, masrészt a jelenlegi arazast az tulajdonosok elég
vonzénak tarthatjak a profitrealizalashoz.

Intézményi ajanlasunk tovabbra is Eladas, 12 havi célarunk pedig 43,4 font
a Wizz Air részvényeire vonatkozéan, mivel a részvény jelenlegi arazasa
ezen a szinten elrugaszkodott meglatasunk szerint. Az Ujranyitassal
kapcsolatos hirfolyam, valamint a nyersanyagdrak valtozdsa a Wizz Air
kereskedésére jelentds hatast gyakorolhat a kévetkez6 hetekben.

Bevétel 2761 739 704 -73% 5%
- Jegy 1509 326 305 -78% 7%
- Kiegészitd 1253 413 400 -67% 3%
EBITDA 783 -183 -167 n.a. n.a.
Operativ eredmény 402 -528 -516  -231% 2%
Adoézott eredmény, riportalt 281 -576 -573 n.a. 1%
EPS 2.2 -4.5 n.a. n.a. n.a.

Forras: Concorde

) CONCORDE
ERTEKPAFIR ZRT.

PP T Ty e X Ty, T My T
(AP AAAA
R e b e e e




| CONCORDE 3

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; (ii) 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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