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Wizz Air - légitarsasag

Mult héten elindult a kereskedés a Wizz Air részvényeivel a londoni tézsdén ugynevezett feltételes
kereskedés formajaban. Hétf6t6l pedig mar a normal szekcidban is elérhetéek a részvények, sét, a
német tézsdén keresztiil is elérhetévé valtak. A Wizz hatalmas ndvekedési sztorit jelent, és Eurépa
egyik leghatékonyabb részvénytarsasagaban valhatunk tulajdonossa a részvények altal. Ugyanakkor
nem art az 6vatossag.

Wizz Air részvények a tézsdén

A Wizz Air részvények tézsdei bevezetésére (IPO) a londoni tézsdén kerllt sor 11,5 font arfolyam mellett. Az
IPO soran 23,36 millié6 darab részvény kerllt bevezetésre. Ebbdl 9,57 millié darab uj kibocsatasu részvény,
vagyis ekkora volt a t6keemelés. Tovabbi 13,78 millié darab meglévé térzsrészvényt is értékesitettek, igy az
IPO soran a torzsrészvények 44,7%-at ajanlottak fel. A tarsasag Osszesen 52,26 millié darab
térzsrészvénnyel rendelkezik.

A kibocsatas soran 102,8 millié6 font friss téke kerllt bevonasra, figyelembe véve a tézsdei kibocsatas
koltségeit is.

A részvenyeket a londoni tézsdére vezettéek be WIZZ ticker alatt, azonban a berlini t6zsdén keresztul is
megvasarolhatéak a részvények eurds elszamolasban. Ugyfeleink szamara mindkét piac elérheté. A
részvények egyedi ISIN azonositéja: JEOOBN574F90.

A mult heti feltételes kereskedést kdvetéen matdl mar a hagyomanyos feltételek mellett is elérhetéek a Wizz
Air részvényei.

A kibocsatashoz 3,5 millié darabos ugynevezett tuljegyzési opcié (over-allotment) is tartozik, amivel a
részvények irant mutatkozé tul kereslet esetén lehet stabilizalni a részvényarfolyamot. Ezek az opcidk
lehivasra is kerultek, igy az Indigo Partners, a Wizz Air legnagyobb tulajdonosa Iépett be eladdként, vagyis Uj
részvények kibocsatasara nem kerult sor, igy higulasi hatds sem lépett fel, minddssze a tulajdonosi szerkezet
valtozott meg és ezen keresztll ndvekedett a kzkézhanyad.

A munkavallalék tovabbi 1,11 millié részvényt hivhatnak le munkavallaléi opcids program keretében.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" A2 Dijmentes, egyedi arfolyam értesitesek az Erste Marketen|

» Részletek

Tulajdonosi szerkezet

Az IPO soran a legnagyobb tulajdonos, az Indigo nev( kockazati tarsasag (private equity) tulajdonrésze
19,6%-ra csOkkent a korabbi 24%-rél. Ez a tuljegyzési opciok lehivasaval még tovabb, 12,9%-ra csdkkent
péntekig. Ennek soran az Indigo 3,5 milli6 darab részvényt adott el, a teljes részvény darabszam pedig
valtozatlan marad.

Szintén fontos valtozas, hogy a DCIl (Malta) Limited részesedése 12,7%-rol 2,1%-ra csdkkent le. Varadi
Jozsef csak kisebb mértékben értékesitett részvényeket, igy 6,4%-rél 4,6%-ra csOkkentette részesedését.
Ezen valtozasok eredményeként a tdézsdei kibocsatast kdvetben egyedul az Indigo rendelkezik 5%-ot
meghaladé tulajdoni hanyaddal.

Az EU-s szabalyozas szerint a kisbefekteték védelme érdekében a 30% folotti részesedéssel rendelkezé
szerepl6knek onkéntes vételi ajanlatot kell tenni a tobbi részvényre is.


https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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A véllalat vezet6sége, munkavallal6i, a kibocsatas soran eladdk, az atvalthatd koétvények és atvalthato
részvények tulajdonosai 180 napos, bizonyos esetekben 360 napos lock-up id8szakot vallaltak, vagyis ezen
idészakon belll nem fognak tovabbi részvényeket értékesiteni.

Tulajdonosi szerkezet
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Specialis atvalthaté konstrukcio

A legnagyobb tulajdonos (Indigo) atvalthaté kotvényekkel és atvalthaté részvényekkel is rendelkezik, melyek
lehivasa jelentsen atrendezheti a tbkeszerkezetet és a tulajdonosi szerkezetet is.

Az atvalthato koétvények atvaltas esetén 24,36 millio darabbal ndvelnék a térzsrészvények darabszamat. Az
atvalthaté részvények atvaltasa pedig tovabbi 48,83 millid6 darab részvénnyel ndvelheti a torzsrészvények
mennyiségeét.

Az atvalthat6 koétvények sorozattol figgden 1 és 1,5 eurd kdzotti atvaltasi arfolyammal rendelkeznek, igy ezek
lehivasa jelenleg igen valészinlnek tlnik. Az atvaltdsra legkorabban 2016. méarcius végét kdvetben, az
auditalt eredmény megjelenése utan lesz lehetésége a kdtvénytulajdonosoknak.

Az atvalthatdé részvényekre tObb megkotés is vonatkozik annak érdekében, hogy a légitarsasag engedélyei
megmaradjanak. A légi ipar specialis szabalyozasa miatt ugyanis a tulajdonosok legalabb 50%-anak
mindsitett orszagbdl kell jébnnie, ami Iényegében az eurdpai gazdasagi térséget jelenti Svajccal kiegészitve.
Az atvalthato részvények az Indigo birtokaban allnak, de 6k nem valthatjak at ezeket, azonban fél év mulva
mar értékesithetik ezeket.

Ha teljes higulasi hatassal szamolunk (t6rzsrészvények + munkavallaléi részvények + atvalthatd koétvények +
atvalthat6 részvények) akkor a teljes részvénymennyiség akar a 126,6 millié darabot is elérheti.

A Wizz Air modell

a Ryanair és az easyJet. Legszorosabb hasonlésagot, mind méret, mind névekedési dinamika alapjan a torok
Pegasus légitarsasaggal mutatja.
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A fapados légitarsasagok kozil a KKE régiéban piacvezett szerepet foglal el a Wizz Air. A magyar kétédési
légitarsasag Go East nevl stratégiajanak értelmében az utébbi idében egyre tobb keleti célpontra inditott
jaratot, melyek szama a jév8ben még tovabb névekedhet.

Az ULCC légitarsasagok tipikusan kdzvetlen jaratokat Gzemeltetnek, ugynevezett point-to-point elv alapjan,
vagyis leggyakrabban nem kinalnak csatlakoz6 jaratokat és atszallasi lehet6ségeket sem. A koltségek
alacsonyan tartasa érdekében gyakran masodlagos reptereket hasznalnak, ennek aranya a Wizz Air
esetében 63-65%.

A koltségek alacsonyan tartasa megnyilvanul az értékesitési modellben is. Tipikusan csak a sajat
honpapjukon, vagy telefonos alkalmazason keresztll lehet repulSjegyet foglalni, ezaltal kiiktatva az irodak
fenntartasi koltségét és megsporolva a kozvetitéi dijakat is. A repul&jegyek arazasa dinamikusan zajlik, vagyis
a foglaltsag fliggvényében valtozik az ar, ezaltal biztositva a jaratok magas kihasznaltsagat.

A Wizz Air adatai alapjan az atlagos repul6jegy ar 49,6 eurd volt a szeptembert megel6z6 12 hénapban, ami
az egyik legalacsonyabb a t6zsdén jegyzett légitarsasagok kozil. A jegyaron fellil atlagosan 25,4 eurds egyéb
bevétel keletkezett 2014-ben, ami az egyik legmagasabb ebben a szegmensben.

A légitarsasag utas szama és a célorszagok szama is jelentésen ndvekedett. 2007 és 2014 kozott az

utaslétszam éves atlagos ndvekedési tteme (CAGR) 24% volt, aminek eredményeként a 2014-es Uzleti
évben 13,9 millié utast szallitottak.

Forgalom alakulasa
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A Wizz Air jelenleg 54 repllégéppel rendelkezik, ami szeptemberre 63 darabra fog bévilni. A repulégépek
szama alapjan a legnagyobb bazis Lengyelorszag és Romania 15-15 repulégéppel, mig Magyarorszagon
jelenleg 7 repulégéppel rendelkeznek.

A novekedés érdekében 2017 decemberére 85 Airbus A320-as csaladba tartozé repulégépre (A320 és A321)
tervezi novelni flottajat a Wizz. Részben a tovabbi novekedés finanszirozasa és ezzel 6sszefliggésben a
mérleg erdsitése miatt volt sziikség a részvénykibocsatas soran megvalosult tékeemelésre.
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A légitarsasagok esetében kulcsfontossagu mutatd a kapacitaskihasznaltsag, hiszen a koéltségek nagy része
fix, és az utaslétszam mar csak minimalisan befolyasolja a koltségek alakulasat. A Wizz Air kiemelked&en jol
teljesit ebben a mutatéban, hiszen régids szektortarsai kdzul csak a legendasan magas kihasznaltsaggal
rendelkez6 easyJet rendelkezik magasabb értékkel, ahogy az el6z6 grafikonon is lathato.

A légitarsasagok koltségeit az ugynevezett CASK (cost available seat kilometer) mutatéval lehet mérni, ami
Iényegében az egy utashelyre juté atlagos kilométer koltségét mutatja. Ebbdl latszik, hogy a Ryanair valamivel
még mindig olcsébb, mint a Wizz Air, részben a nagyobb méretnek készdnhetéen, de igy is a legolcsdbban
m{kodd légitarsasagok egyike. A hagyomanyos légitarsasagok pedig jellemzden 9 eurdcent korili CASK
mutatoval rendelkeznek, szemben a Wizz Air 3,68 centes értékével.

CASK (eurdcent)

Ryanair Wizz Air Pegasus Norwegian easylet
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Az Uzemanyagkdltségek fedezésének elsd ranézésre kissé szokatlan maodjat valasztotta a Wizz Air. A 2015-
O0s Uzemanyagkoltségeket csak 53%-ban fedezte le, azonban a 2016-osat 70%-on, a 2017-eset pedig 60%-
ban fedezték mar le. Ennek oka véleményink szerint az, hogy a |égitdrsasagndl azzal szamolnak, hogy az
idei évben még alacsonyan maradhatnak az lizemanyagarak.

Az alacsony 2015-0s fedettség miatt az alacsony olajarak mar az idei évben érvényesilhetnek a Wizz Air
esetében. Ennek kdszonhetéen egy kialakuld arversenyben is j6 pozicidbdl indulna a lIégitarsasag, hiszen az
6 Uzemanyag koltségei gyorsabban csdkkennek, mint a tobbi |égitarsasag esetében.

Mibdl johet még tovabbi novekedés?

A Wizz Air esetében két tényez8bél szarmazhat tovabbi bévilés. Egyrészt az Uj célpontok altal generalt
extenziv bdvilés révén. Masrészt a KKE-ben a GDP ndvekedésnek és ezzel dsszefiiggésben a repllés
terjedésének az eredményeként.

Kbzép-Kelet Eurépaban az atlagos utazasszam repullégéppel mindéssze 0,36/f6, mig a nyugat-europai
orszagok atlaga ennek tébb mint 4,5-szerese.
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Arazas

A Wizz Air arazasahoz az altalunk legkdzelebbi peer groupnak tartott Pegasus légitarsasagot vettik alapul. A
két légitarsasag mérete, arbevétele, EBITDAR mutatéja (addk, kamatok, amortizacié és bérleti dijak levonasa
nélklli eredmény) és multbeli névekedése is hasonld, ahogy azt a lenti 6sszefoglalo tablazat is mutatja. A két
tarsasag raadasul valamennyire hasonlé piacon is mikddik, ugyanakkor jelentés kllonbség, hogy a Pegasus
szamara jelentds piacot jelent a torok belféldi piac, igy foldrajzilag jobban koncentralt, ami nagyobb kockazati
faktort jelent.

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014

Wizz Air 589 766 851 1,012

Revenues Pegasus 636 832 952 1,069
Difference (Wizz Air / Pegasus) -T% -8%  -11% -5%

Wizz Air 105 145 158 241

EBITDAR Pegasus 78 164 209 204
Difference (Wizz Air / Pegasus) 35%  -11%  -24% 18%

Wizz Air 18%  19%  19%  24%

EBITDAR Margin Pegasus 12% 20% 22%  19%
Difference (bps) 556 =72 -340 468

Wizz Air 6 44 38 104

EBIT Pegasus -2 82 109 80
Difference (Wizz Air / Pegasus) -359%  46%  -B5% 31%

Wizz Air 1% 6% 4%  10%

EBIT Margin Pegasus 0%  10%  11% 7%
Difference (bps) 138 405 -700 284

Wizz Air -9 42 30 89

Net Profit Pegasus -7 55 36 7
Difference (Wizz Air / Pegasus) IT% -23%  -17% 13%

A részvények értékelésénél két megkozelitési mddszert hasznaltunk. Egyrészt megvizsgaltuk azt az esetet,
amikor nincs higulasi hatas és mind0ssze a térzsrészvényeket kell figyelembe venni. Masrészt megvizsgaltuk
azt az esetet is, amikor teljes a higulasi hatés, azaz 126,6 millié6 darab részvény van forgalomban

a.) hiqulasi hatas nélkiil

52,26 millié darab toérzsrészvénnyel és 1,11 millié darab munkavallaléi opciés programhoz kapcsol6do
részvénnyel szamolunk, vagyis eltekintlink az atvalthatd kétvények és részvények atvaltasi hatasatol. Ebben
az esetben az altalunk szamitott piaci kapitalizacié 955 millié euré. Ebbdl 10,8-as multbeli P/E hanyados
adodik.

A cégérték szamitdsanal (EV) a kapitalizacié mellett figyelembe vettik a hitelek és a lizing dsszegét is, igy a
cégeértékre 1952 millié eurd adddik, ami 7,8-es EV/EBITDAR értéket ad.

Ezek alapjan mérsékelt tovabbi felértékelddési potencial lehetne a részvényben.
b.) teljes higulds esetén

Ennél a szcenarional 126,6 millio darabos részvényszammal kalkuldlunk. Ez a péntek délutani 13 fontos
arfolyam mellett 1.645 millié font (2.266 millié eurd) értéki piaci kapitalizaciot ad.

Ezt figyelembe véve a marciusban lezart 2014-es Uzleti évre visszatekintd P/E hanyadosa 25,8, mig az
O0sszehasonlitashoz hasznalt Pegasus minddssze 12,8-as értékkel rendelkezik hasonldé multbeli névekedési
utem mellett.

Ebben az esetben EV/EBITDAR mellett sem tlinik olcsonak a Wizz Air. Ebben az esetben is teljes higulasi
hatassal szamoltunk és a lizing 6sszegét adossagként vettiik figyelembe. A visszatekinté EV/EBITDAR
mutatd igy 13,2, mig a torok légitarsasag esetében 7,2-es értékeltségre szamitunk.
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Osszességében nagy novekedési sztorit latunk a Wizz Airnél, azonban az esetleges higulas komoly
kockazatot jelent. A vallalat értékét nagymértékben meghatarozza, hogy higitott vagy higitatlan
részvény mennyiséggel szamolunk. elébbi esetben még enyhe novekedés is feltételezhetd lenne,
azonban ha figyelembe vessziik az atvaltassal jaré higité hatast, akkor mar egyaltalan nem latjuk
vonzonak a jelenlegi értékeltséget. Az atvaltas legalabb 6 hoénapig még nem jelent tényleges
kockazatot a lock-up periédus, azaz eladasi korlatozas miatt, azonban ezt koévetden jelentés
rizik6faktort jelent, igy nem art az 6vatossag.

A részvények a londoni tézsdén fontban, a berlini tézsdén keresztil pedig euréban jegyzett
értékpapirok. A Wizz Air részvényei mar elérhetdek az Erste Traderen is!



http://erstebroker.hu/hu/erste_trader_deviza_fx_es_cfd_kereskedes.html
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu addssag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu
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nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

