| CONCORDE

CEE Research
2025-06-23

Elemzési
Uzletagvezetd
Bukta Gabor
+361 489 2272
g.bukta@con.hu

Alkotas utca 55-61,
Budapest
www.con.hu

Osszefoglalas: Elérejelzéseinket jelentésen csdkkentettilk azok utan, hogy a Wizz
Air junius eleji pénzlgyi jelentése elmaradt a varakozasoktol és a kdvetkez6 évre is
a varakozasoktdl elmaraddé elbrejelzést tett k6zzé a legfontosabb mutatdkra
vonatkozdan. A részvény szenvedése nem meglepetés, a befektetk egyre
nagyobb szamban kérdOjelezik meg a menedzsment hitelességét és
felkésziltségét. Célarunkat a korabbi 22.1-r6l 17 GBP-re vagtuk, ajanlasunkat
pedig Vételen tartjuk. K6zéptavu vételi ajanlasunk arra épit, hogy tékeemeléstdl
nem kell félni, mivel a cash-flow a kdvetkez6 két évben a szenvedés ellenére is
pozitiv lehet. Ugyanakkor révid tavon a pozitiv momentum hidnya miatt nagy
maradhat a volatilitas a részvényben. A kiilsd kornyezet potencidlis tovabbi
romlasa (dollar er8sddés, olajar emelkedés, geopolitikai eszkalacio, fogyasztoi
bizalom romlasa) az elérejelzéseinket akar nagyon negativan is befolyasolhatja. A
flottamérethez képest ugyanis a marzsok annyira eltorpiltek, hogy az idei és j6v6
évi profit elérejelzésiink kedvezbtlen folyamatok hatdsara kdnnyen veszteségbe
fordulhat.

Stratégiai és miikédési kihivasok: A Wizz Air stratégiai és operativ szinten is
hatranyba kertlt versenytarsaival szemben az elmult években annak ellenére, hogy
a nagy légitarsasagok kodzoétt a legfiatalabb, legkorszeriibb flotta Gzemeltet6jének
mondhatja magat Eurépaban. Ezt részben a menedzsment maganak kdszénheti, a
tulhajszolt névekedés mellé ugyanis gyenge fundamentumok parosulnak, igy a
t6keer6s versenytarsak folyamatosan szorongatjdk az eladdsodott Wizz Airt
jellemzéen nagyon versengd jegyarazassal. A netté adossag korilbelul 5 milliard
euré kordl mozog, mikdzben a netté addssag/EBITDA arany 4,4-szeres volt
marcius végeén.

Mindazok ellenére, hogy a jelentést kdvetben ugy gondoltuk, a por hamarosan le
fog Ulepedni, a Wizz Air részvényei jelentés nyomas alatt maradtak. Valéjaban ez
nem meglepetés, a pesszimista befektet6k jelenleg kontroll alatt tartjak a cég
részvényeit. Az elmult napok eseményei pedig masszivan rontottak az 6sszképen.
A jelentést kdvetSen a cég szempontjabdl egyik legfontosabb célpont Tel-Aviv is
kiesett hatarozatlan idére az elérhetdé desztinaciok kozll az lzrael és Iran kdzotti
geopolitikai eszkalacié kévetkeztében. Raadasul az olajar masszivan emelkedik, a
kerozin &ara majus vége oOta 21%-ot pattant euréban. Béar az olaj- és
devizakitettség tobb mint 70%-ban le van fedezve erre az évre és a kdvetkezd
évre is 20 szazalék korldl van, 10% dragulas az olajban akar 160 millié eurd
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addiciondlis koltséget is jelenthet. A 2026-os és 2027-es pénzlgyi évre az
Uzemanyag fedezeti ara rendre 701/776 USD/tonna és 666/733 USD/tonna
szinten van, azonban a legutébbi fejlemények aggodalomra adnak okot.
Amennyiben tehat a jelenlegi szintekr6l nem normalizalédik az olajar, ugy a
kovetkez8, 2027-es pénziigyi évben akar veszteségbe is fordulhat ismételten a
cég.

Menedzsment hitelesség: A menedzsment soha nem tapasztalt hitelességi
vélsagban van, hiszen id6érél idére bebizonyosodik, hogy a realitastél tavol esd
kozéptavu 4almokat hajszol. Azt elfogadhaté indoklasnak tartjuk, hogy a
menedzsment hataskorén kivil allé kihivasok nehezitik a mikddést, viszont a
pénzigyi navigalas folyamatosan félrevezet az utobbi években, hiszen a CEO és
a CFO rendszeresen a realitastél jobb szinben festi le az aktualis kilatasokat. Ez
pedig azt eredményezi, hogy a negyedéves eredményeket kdvetben negativan
reagal az arfolyam, hiszen az utébbi 15 gyorsjelentést kdvetéen 13 alkalommal
veszteségben fejezte be a kereskedést a részvény.

VezetGi elbrejelzés: A jelentés és a 2026-os elbrejelzés egyértelmlen csalédast
okozott. A korabbi évekkel ellentétben a menedzsment most nem adott meg profit
tartomany varakozast, de puha el6rejelzés érkezett, ami taptalaja lett a
lemindsitéseknek és a negativ piaci kommentaroknak. Eszerint a RASK (egy
utasra jutd bevétel) és az ex-fuel CASK (Uzemanyag nélklli koltség) némileg
ndvekedni fog, ugyanakkor a piac ezt szkepticizmussal fogadta és csalédott a
vezet6ségben.

Kllonésen a koltségek terén nehezen érthetd, hogy a menedzsment miért
kommunikalt az elmult kdézel 1 évben varhatd koltségcstkkenésrdl, mikdzben
jelentds, kézel 200 millié eurd plusz koltség merilhet fel az idei esztendSben.
Raadasul ennek a normalizalédasara is legaldbb 3 évet kell varni. A 2010-es
években flottaba allitott A320ceo tipust gépek kivezetéséhez kapcsoléddan ezt a
felmeriild addicionalis koltséget mar évekkel korabban tisztan kellett volna latnia a
menedzsmentnek. Bar tett ra utalast, hogy a varhaté karbantartasi koltségekre
elkezdett tartalékot képezni, a profit révid tavu felpumpélasa érdekében nem jart
el szerintlink prudensen a menedzsment. Ez akar megkérddjelezhetné a korabban
kifizetett bonuszok létjogosultsagat is.

Tovabba a rovid tavu bevétel elbrejelzés sem tlnik prudensnek, a vart 2%pontos
utas-kihasznaltsag (load factor) ndvekedés még Ugy is nagyon optimista, ha a
jegyarakat a Wizz Air akar 5-10 szazalékkal is levaghatja atlagosan a piac
stimulalasa érdekében. A kihasznaltsag javulasa ugyanis aprilisban és majusban
nem latszott, a foglalasi gorbe pedig fals képet mutathat, hiszen azt tapasztaljuk,
hogy a jaratok indulasa el6tt nagyon olcsé ajanlatok vannak a nyari
csucsidészakra is. Osszel pedig meglatasunk szerint az 6sszehasonlithaté bazis
adat sem fog kedvezni a toltéttség jelentds javulasanak, ugyanis az izraeli jaratok
er8sen Ol teljesitettek 2024 8szén a 2023-as leallast kovetden.

GTF és kapacitds: Az idei évre elbrejelzett 20 szazalékos kapacitasbdvilés
dbébbenetes tervnek tlnik. Bar rdvid tdvon a gépek atvétele egyszeri profitot
eredményez az SLB tranzakcidk miatt, az azt koveté években joval nagyobb
negativ hozadéka lehet. A kapacitas névekedési Gtemen enyhithet, hogy a GTF
turbina probléma miatt jelenleg 37 gép vesztegel a f6lddn, ami szeptember végére
34-re csOkkenhet. A menedzsment hajlamos erre fogni, hogy miért alakulnak
rosszul a dolgok, de a kompenzacié miatt mindenféle komment ellenére
Osszességében akar jobban is jarhat a cég, mintha a jelenleg mikddésben [évé
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flottatol 15-20%-kal nagyobb flottaval kellene tizemelnie. A kompenzacié kapcsan
nem vilagos, hogy az el6z6 negyedévben pontosan honnan szarmazott 150 millid
eurd bevétel ezen a soron, de ezt az 6sszeget biztosan nem szabad extrapolalni.
Negyedéves szinten inkdbb egy 60-70 millié eurds Osszeg (run rate) tlinik
realisnak.

A hajtémi problémak ellenére a P&W és a Wizz Air kdzott az elmult napokban
egyébként tovabb mélyllt a kapcsolat, hiszen az Uj gépek beszerzésére Kkiirt
tenderen a CFM altal gyartott LEAP hajtomivekkel szemben ismét a GTF kerdilt ki
gy6ztesen. A gyerekbetegségek ellenére a P&W-nek és a Wizz Airnek is er8s
szempont lehet, hogy a Wizz Air jelents diszkont beszerzési ar mellett a
legnagyobb lUzemeltet6je a hajtémliveknek, a LCC modell pedig annal
hatékonyabb, minél kevesebb féle technoldgiaval kell dolgozni. A GTF hajtomUivek
mar a frissitett verzibban érkezhetnek. A Leap és a GTF esetében is ugyanis
megbizhatdsagi gondok Iéptek fel, mivel ezek a hajtémdivek a forrésagot és a port
(Hot & Harsh conditions) kevésbé tlirik és gyakoribb, hajtomdlevétellel jaro
karbantartasra szorulnak, ami igen koltséges. A GTF Advantage turbina amellett,
hogy tartésabb lesz, némi Gzemanyagmegtakaritasra is képes lehet, mikbzben a
mar meglévé turbindkban az elhasznalddott alkatrészeket mar a tartds, Uj
alkatrészekkel potolhatjak hamarosan.

A géppark névekedési Utemét vizsgalva az egyértelm(ivé valt, hogy az A321XLR
géphez f(izo6tt nagyszabasu tervekrél elkezdett lemondani a cég és a korabbi
megrendeléseket részben a hagyomanyos A321neo-ra konvertalhatia majd a
jovében. Az XLR repul6géppel az els§ tapasztalatok nem tdl jok, noha a
kommentek alapjan a Gatwick-Jeddah kdzotti jarat a kezdeti nehézségek ellenére
j6 uton halad a profitabilitasra vonatkozé elvarasoknak valé megfelelés
szempontjabol. A Milan és Abu Dhabi kozotti jarat viszont el sem indult, mert az
Etihad ellenséges arazasa kovetkeztében annyira alacsony volt az érdeklédés a
jaratra, hogy nem lett volna gazdasagos Ulzemeltetni. Ez valahol azt is sugallja,
hogy az Abu Dhabiban meglévé leanycég napjai meg lehetnek szamlalva, hiszen
nem engedik a Wizz Airt, hogy piacot szerezzen ezen a terlleten.

Arra szamitunk, hogy a részvényar addig fog nyomas alatt maradni, amig a
menedzsment valami drasztikus, gyors, agilis 1épésre el nem szanja magat. Ha
szlkséges, akar komoly stratégiai tervek atrajzolasara is kényszerilhet.

Raciondlis 1épés lehet példaul, ha a veszteséget termelé Wizz Air Abu Dhabi
ledanyvallalat bezarasra kerll, a Kozel-Keleti terjeszkedés helyett pedig az
anyavallalat a KKE régiéra koncentral. A WAAD bezéarasa forré téma, a cég
komolyan fontolgatja az operacio leépitését. Megalapitasa 6ta a Wizz Air legalabb
50 millié eurdt bukhatott el rajta és semmi jele a javulasnak. 2021 6ta a cég évente
stabilan 11-12 millid eurd veszteséget halmozott fel a kisebbségi tulajdonoskra
juté eredmények alapjan, igy a tirelem elfogyni latszik. A legfajobb pont pedig az,
hogy a téli id6szak soran is legfeljebb nullszaldés a leanycég.

Erdekes kérdés, hogy mi lesz a jelenlegi 12 A321 gépbdl allé flotta sorsa. Az
atcsoportositasnak jelentds kockazata és koltségvonzata lenne. Meglatasunk
szerint a legjobb megoldas az lehet, ha a Wizz Air a cégben meglévé kisebbségi
részesedését a részvények 51%-at birtokl6 Abu Dhabi Development Holding-nak
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értékesitené és a 8 darab hagyomanyos A321ceo, valamint a 4 darab A321neo
gépbdl all6 flottat is otthagyna.

A Ryanair a kovetkezd 2 nyaron visszafogott kapacitdsokat fog tudni csak
kiépiteni, hiszen nem fog Uj gépeket kapni a Boeingtdl. igy adott a lehetéség a
KKE régibban a piaci részesedés novelésére és a nagy versenytars
visszaszoritasara. Ez a bizonyitott ndvekedési stratégia az, amelyet a
menedzsmentnek erdltetnie kellene meglatasunk szerint. A Kozel-Kelet nagy
kockazattal jar, a KKE régié viszont stabil, a nyugat-eurépai GDP-t meghaladé
gazdasagi névekedést érhet el a kdvetkez6 években is. A cég altal bemutatott
prezentaciébdl jél latszik, hogy idén Romanidban 28, Lengyelorszagban 24,
Bulgariaban 14, Magyarorszagon pedig 12%-kal fog néni a flotta mérete. A Wizz
magabiztos, hogy ezt a plusz kapacitast a piac fel fogja tudni szivni, de ettdl
tébbet valészinileg nem.

Fordulépont lehet és a kapacitas allokalasban kulcsszerepet jatszhat, ha Ukrajna
és Oroszorszag kozotti fegyversziinet megkétésre keril és ismét elindul a polgari
repllés. A Wizz Air tervei szerint 6 héten belll 30, 1 éven belll 60, mig 3 éven
belll akar 150 jaratot is mikodtethetne, ami 15 millié Ulésnek felel meg, mely az
akkorra varhato flotta 12-15 szazalékat tenné ki.

Az XLR-flotta bevetése az indiai hatosagokkal folytatott targyalasok sikerétél fiigg,
mivel aggalyos, hogy a Wizz Air mennyire tudja kihasznalni az Uj repllégépek
elényeit az Eurépan bellli dtvonalakon. A Wizz Air indiai terve az, hogy kdzvetlen,
diszkontjaratokat inditson India és tobb eurdpai varos kozétt, elsésorban az uj,
hosszU hatétavolsagu Airbus A321XLR tipusu repllégépekkel. A Budapest-
Mumbai és Budapest — Uj-Delhi jaratok lehetnek az elsé két utvonal, de jelenleg is
folynak a targyalasok egy kétoldalu légikdzlekedési megéllapodas létrehozasardl
India és Magyarorszag kozott. Az XLR repll6gépek akar 8 oras repiilési id6t is
lehetdvé tesznek, igy mas kodzép-kelet-eurdpai févarosokkal vald dsszekottetés is
szoba johet.

Az optimizmusra és a pesszimizmusra is van néhany ok.

Medve forgatékényv: Ahogy kordbban kiemeltik, a koltségfegyelem hianyat a
vezet6ségnek kezelnie kellene, mivel a befektet6k a légitarsasag torténetét
els6sorban a versenyképes koltségstruktira miatt kedvelték. Emellett a diszkont
légitarsasagi szektor rendkivil versengd, hiszen a Ryanair és az easyJet is stabil
mérleggel miikodik. A geopolitikai kockazatok, a globdlis gazdasagi lassulas és a
fogyasztoi bizalom csOkkenése kihivast jelenthet a Wizz Air Uzleti modellje
szamara, mikdzben az elhiz6dd hajtdmiproblémak varatlan veszteségeket és
mUikodési nehézségeket okozhatnak.

Bika forgatokényv: A térségbeli konfliktusok (Oroszorszag-Ukrajna, illetve Izrael-
Iran) enyhiilése jelenleg messze a legfontosabb tényezd. A 1égi kdzlekedés iranti
er6s kereslet a Wizz Air alapveté piacain szintén kulcsfeltétele a magasabb
jovedelmezdségnek. Véleményiink szerint a flotta agresszivebb atcsoportositadsa a
kozép-kelet-eurdpai régidba, valamint a WAAD bezarasa vagy kedvezd &ron
torténd értékesitése szintén pozitiv fejlemény lenne.
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Nem latjuk annak esélyét, hogy a Wizz Air a kdvetkez6 két évben fizetbképességi
problémakkal szembesiine, még egy kedvezétlen forgatokdnyv esetén sem,
kdszoénhetéen az un. ,PDP-holiday”-nek. Ez atmeneti konnyitést vagy az
el6legdfizetések (pre-delivery payment) atstrukturalasat jelenti, ami lehetévé teszi a
légitarsasag szamara, hogy elhalassza vagy jobban kezelje ezeket a jelent8s
elézetes kifizetéseket anélkll, hogy az azonnali készpénzallomanyt tulzottan
megterhelné. Emellett a Wizz Air jogosult lesz visszatéritésekre is az Airbustodl.

Alapeseti forgatokényvink szerint a Wizz Air képes lesz visszafizetni a 2026
januarjaban lejar6 500 milli6 eurdés kotvényét, mikdzben a jelenlegi
készpénzallomany nagyjabdl valtozatlan marad. Ez magyarazatot adhat arra, hogy
a koétvény arfolyama miért nem mozgott egyltt a részvényekével az elmult néhany
kereskedési napon.

Annak ellenére, hogy a Moody’s 2025. junius 17-én Ba2-re rontotta a
hitelmingsitést negativ kilatassal, a netté addéssag/EBITDA mutatd az év végére
4,4-r8l akar 3,3-ra is csbkkenhet. Véleményink szerint ez a Iépés kissé megkésett,
figyelembe véve a magas t6keattételt.

Eredménybecsléseink eltérnek a Wizz Air iranymutatasatél. Ugy véljlik, hogy a
2026-o0s pénziigyi év masodik felében a kapacitasbévités kissé elmarad majd a
vart 25%-t6l, és a 2026-os pénziigyi évre vetitett utaskilométer (ASK)
koérllbelll 19%-kal nShet a vallalat altal jelzett 20%-kal szemben. Az egész
évre vonatkozéan 0,5 szazalékpontos javulasra szamitunk a kihasznaltsagi
ratdban (LF), szemben a vdllalat altal iranyzott kériilbellil 2 szdzalékpontos
emelkedéssel. A RASK esetében 1,2%-0s éves csdékkenéssel szamolunk az
agressziv &razds miatt, szemben a Wizz 4ltal el8iranyzott éves szintd
névekedéssel. Az Uzemanyag nélkilli egységkdltség esetében 4%-os éves
névekedéssel kalkuldlunk, mig a cég csupan ,enyhén magasabb” éves értéket
jelzett elére.

A 2026-0s pénziigyi évre vonatkozé netté nyereségbecslésiink 136 millié eurés
arfolyamnyereséget tartalmaz a gyengébb amerikai dollar miatt (marcius végi
EUR/USD zaréarfolyam: 1,0812), igy becslésiink konzervativabb a vallalaténal
és a jelenlegi konszenzusnal is.

A részvény jelenlegi el6rejelzéseink alapjan a 2026-os pénzlgyi évre vetitve 7-
szeres P/E és 4,3-szoros EV/EBITDA szorzén forognak.

A Wizz Air értékelését az EV/IC és ROIC regresszio alapjan, valamint
szorzészamos értékeléssel végeztik. Ennek eredményeként 17,0 GBP-re
csOkkentettlk a célarunkat, ami t6bb mint 60%-os felértékelédési potencialt
jelent. Véleménylnk szerint a DCF-alapi moédszertan a magas t6keattétel miatt
kockazatos, ugyanakkor révid tavon nem szamitunk likviditasi problémara a
pénztermeld képesség alapjan.
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Eredménykimutatas [EUR mn] FY23 FY24 FY25 FY26E FY27E
Bevételek 3,896 5,073 5,268 6,185 7,363
Jegybevételek 2,025 2,804 2,917 3,346 4,005
Kiegészit6 bevételek 1,871 2,269 2,351 2,840 3,358
Koltségek -3,761 -3,880 -4,133 -4,658 -5,458
Személyi réforditasok -374 -508 -565 -681 -766
Uzemanyag réforditas -1,954 -1,856 -1,798 -1,763 -2,015
Egyéb koltségek -1,433 -1,516 -1,771 -2,213 -2,678
EBITDA 134 1,193 1,134 1,528 1,905
ECS + Amortizacié -601 -755 -967 -1,219 -1,391
EBIT -467 438 168 309 514
Netté pénziigyi eredmény -98 -97 -148 -47 -241
Adoéraforditas 30 25 194 -39 -41
Riportalt netté profit -535 366 214 222 232
Kisebbségi részesedés, egyszeri tételek 12 11 12 12 12
Jetté proflt (részvényesekre jut6) -523 377 226 234 244
EPS [EUR] -4.1 2.9 1.8 1.8 1.9

Forras: Wizz Air, Concorde
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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 1.

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.
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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 Plc. (registered seat: 1013
Budapest, Krisztina krt. 55. ; 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 55-61., 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.
CXXXVIIl 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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