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Unikalis modell az IT-ben: Hitel plusz akviziciok

Jelen elemzésiinkkel megkezdtiik a Gloster részvények kovetését. A
cég altal kozzétett stratégiai tervek alapjan elkészitettiik a cég pénziigyi
modelljét az elkovetkezé évekre, melynek segitségével meghataroztuk
a DCF és az osszehasonlitdé mutatészamos értékelésbdl adodo
részvényértéket. Ez alapjan a 12 honapos célar 4.135 forintnak adédott.
Ajanlasunk: Vétel

Két modellt épitettiink. Az alap modell esetében figyelembe vettiik a
majus elején bejelentett felvasarlast, és 2023 elejére szamoltunk egy
ujabb akviziciéval, ami a cég EBITDA-ban mért méretét mintegy 70
szazalékkal noévelnék meg 2023-ra. Ez gyakorlatilag egyezik a cég
stratégiai tervében szereplé minimalis varakozasokkal. Habar itt is
szamoltunk az akviziciokhoz kothetd hitelfelvétellel, a cég
készpénzallomanya és cash-flow-ja lehetévé teszi, hogy tovabbi
hitelfelvétel nélkiil is megvalésuljon ez a szcenarié.

Gyorsabb novekedési lehetdséget biztosit, és igy magasabb
részvényértékhez vezet, ha a cég 2-3 milliard forint értékben hajt végre
akviziciékat az elkovetkez6 két évben. Ugyanakkor ehhez a gyors
novekedéshez szamitasaink szerint 1,6 milliard forint koruli
addicionalis hitelfelvétel is sziikséges lehet. Az 50 ezer korili ICT kis-
és kozépvallalkozas kozott nagy valészinliséggel szamos célpont
azonosithaté, plane annak fényében, hogy sok tulajdonos 20-40 évnyi
tevékenység utan az utédlasban vagy éppen a cégértékesitésben
gondolkozik.
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A Gloster egy névekvd
szolgaltatasi fokuszu ICT cég

A VoIP-tél a széleskori IT
szolgaltatasok irdnyaba

Dinamikus novekedés

Egy klasszikus t6zsdei sztori

S a sztorinak még nincs vége

Vezetdi 6sszefoglalé

A Gloster egy informacios és kommunikéacios technoldgiai, ugynevezett ICT
(Information and Communication Technology) cég, amelyik B2B értékesités
keretében mind a harom szegmensben nyujt megoldasokat a cégek
szamara. Nevezetesen IT eszkdzoket, kommunikaciés eszkdzoket és
szoftvereket is értékesit partnereinek, de ezekre épitve IT, haldzati,
intelligens épullethez ko6t6dd és kibervédelmi szolgaltatasokat is nyujt a
megrendeldinek. Legujabb akvizicidjaval pedig mar felhd alapu
szolgaltatasokat is nyuijt.

A cég a meglapitasat kévetéen a 2000-es évek elején alapvetéen VolP
megoldasokat szallitott partnereinek, ami elsésorban Cisco megoldasokat
jelentett. A cég életében mar ekkor jelentés szerepet kapott a vertikalis
terjeszkedés. Néhany évente Uj Uzleti terliletekre 1épett be, ami 2019-ben —
a gyorsabb ndvekedés érdekében — akvizicidkkal béviilt. igy a VoIP mara a
tevekénységen bellll kis szeletet tesz ki, de az eszkdz és szoftver értékesités
még mindig nagy szerepet jatszik a cég életében, ezek sulya kdzel 60
szazalékot képvisel az arbevételen beliil (2020).

A gyorsabb névekedést lehetéve tevd, 2019-ben végrehaijtott akviziciok nem
csak az ugyfélkért, hanem a kilonbdz6 engedélyek és megfeleld
szakemberek megszerzésén keresztil a kompetenciakat is novelték a
cégnél. Raadasul a KKV szektor egy jelentbs részében a tulajdonosok 20-
40 évi cégvezetést kovetben vagy épp az utdédlason, vagy a cég
értékesitésén gondolkoznak. Ez pedig elég nagy teret nyujt a tovabbi
novekedési lehetéségek akviziciokon keresztul torténd kihasznalasara,
hiszen a szektorban mintegy 50.000 kis- és kdzépvallalkozas mikodik.

A novekedési tervek finanszirozasanak a terepe hagyomanyosan a tézsde.
A cég tavaly tavasszal debiitalt a Budapesti Ertékt6zsdén, s néhany nappal
a bevezetést kdvetben mar tdkeemelést hajtott végre 1,1 milliard forint
értékben, 2.000 forintos részvényarfolyamon. A friss téke segitségével lezart
korabbi akviziciokat, és a 2020-as évet 762 milli¢ forint bruttd (421 millio
forint nettd) készpénzmennyiséggel zarta.

A cég az elkdvetkez6 években tovabbi akviziciokat tervez az értéklanc
novelése céljabol, ezzel is elmozdulva a nagyobb hozzaadott értéki
szolgaltatasok felé. A majus elején bejelentett akvizicioval egyitt 6sszesen
2-3 milliard forintot kdltene féként felhd, alkalmazas fejlesztés és outsourcing
teriletén mikodd cégek felvasarlasara. Szamitasaink szerint egy kisebb
akviziciot tovabbi hitelfelvétel nélkdl is végre tudna hajtani a vallalat.
Ugyanakkor a jelenlegi alacsony kamatkérnyezet adta lehet8séget
mindenképpen ki kivanja haszndélni, azaz jelent6ésebb méreti
hitelfelvételekben gondolkodik, mint ahogy ezt az NKP programban valé
részvételi szandék is mutatta.
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Menedzsment

Szekeres Viktor
igazgatosag elnoke, alapito tulajdonos

e 2002-t6l és 2020-ig a cég ugyvezetd igazgatdja volt.
e 18 év informatikai és cégvezetési tapasztalattal rendelkezik.

e A cég stratégiai Ugyeiért (akviziciok, befektetdi és nemzetkozi
kapcsolatok) felel.

e Diplomai: Budapesti Corvinus Egyetem
e Korabbi munkahelyei: Amtel Kift.

Kiss Tibor
ligyvezeto6 igazgato, igazgatosagi tag

¢ 10 év informatikai szakmai tapasztalattal rendelkezik.

e A cég napi operativ iranyitasaért és folyamatszervezési feladataiért
felel.

e Diplomai: Budapesti Mdiszaki Féiskola, jelenleg a Budapesti
Metropolitan Egyetem hallgatéja

e Korabbi munkahelyei: RRC Magyarorszag Kft, Logicom Magyarorszag
Kft, HTTP Alapitvany

Balogh Balazs
miiszaki igazgato

e AzIT szolgaltatasok Uzletag vezetdje, a Gloster Telekom Tavkozlési Kft.
ugyvezet6 igazgatdja.

e Tobb mint 15 év IT mérndki tapasztalattal rendelkezik.

e Diplomai: Veszprémi Egyetem

Kazai Krisztian
kereskedelmi igazgaté

e 2018 6ta dolgozik a cégnél.
e 17 évinformatikai szakmai tapasztalattal rendelkezik.
e Diplomai: Budapesti Miszaki Féiskola

e Kordbbi munkahelyei: Ingarm Micro Magyarorszag Kft, RRC Hungary
Kft, CHS Hungary Kft.
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Sum Viktor
pénziigyi igazgato

e Diplomai: Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egyetem

o Korabbi munkahelyei: SVP Consulting Kft, Answare Kft, T-Systems
Dataware Kft, Intersoft Consulting Kift.

Lédi Kata
kommunikacios igazgato

e 2017 ¢6ta dolgozik a cégnél.
¢ Diplomai: Budapesti Kommunikaciés Féiskola

e Kordbbi munkahelyei: Motiware Kommunikaciés Kft, T-Systems
Hungary, Debreceni Informatikai Kutato-fejleszté Kozpont Szolgaltato
Non-profit Kft, Corvex Uzleti Megoldasok Zrt.

Oszlanszki Péter
HR és szervezetfejlesztési vezetd

e 12 év HR és képzésilfejlesztési terlileten szerzett tapasztalattal
rendelkezik.

o Diplomai: Altalanos Vallalkozasi Féiskola

e Korabbi munkahelyei: Valueteam Szervezetfejlesztési és Tanacsadd
Kft.
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A cégcsoport torténete

2002 e Atarsasag megalapitasa
2005 o A Szolgaltatasi Uzletag beinditasa
2009 o A Networking Uzletag beinditasa
e Cisco dij: az év UC partnere
2012 e Cisco-dij: a leggyorsabban fejl6dé partner
2013 ¢ Intelligens épliletek Gzletag beinditasa
2014 e Sajat tulajdonu szolgaltatd kozpont els§ Uzemének atadasa
(Nagytarcsa, 320 m2)
2018 o Uj cégnév: Gloster Infokommunikacids Kift.
2019 e Euroway akvizicié
e Gloster Managed Service Center atadasa (640 m2)
e TMSI akvizicio
e IT security Uzletag beinditasa
o  Zrt.-vé alakulas megkezdése
2020 e Cableline Technologies Kft. akvizicié
e Atalakulas: Gloster Infokommunikacios Nyrt, t6zsdére lépés
o Toékeemelés
e BET Xtend
e Macrogate akvizicio
2021 ¢ KingSol akvizicio
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Akviziciés lehetdségek

Kedvez6 finanszirozasi
szerkezet

Nyitas uj lizletagak felé

Digitalis transzformacioé

Keresztértékesitési lehetéségek

Dijazott szakértelem

Kozel két évtizedes torténet

SWOT analizis

Erésségek és lehetéségek

A Gloster csoport 2019 6ta tébb akviziciot is végrehaijtott, s ezt a ndvekedés
érdekében a jovében is folytatni kivanjak. 2022 végére akar 2,5 milliard
forintot is elkdlthetnek akvizicidkra, amit részben Onerébdl, részben pedig
hitelbél finanszirozhatnak. Ahogy a korabbi felvasarlasoknal is lathattuk,
ezekkel nem csak piacot vasarol a tarsasag, hanem tudast is, hiszen igy Uj
Uzletagak jelennek meg a Glosternél. Nemrég jelentették be egy felhé
Uzletaggal foglalkoz6é tarsasag megvételét, amellyel Microsoft Gold
partnerek is lettek. Uzleti szoftverek fejlesztésével foglalkozd céget pedig a
tervek szerint legkés6bb a jové év soran akviralhatnak. Ezek jellemz&en
néhany szaz millié forintos arbevétellel rendelkezd cégek lehetnek.
Akvizicidjuk mar azonnal pozitiv hatast gyakorolhat a Gloster csoport
eredményére, és a koltség oldali szinergiak is gyorsan realizalhatok.

A csoport 2020 aprilisaban vont be 1,1 milliard forint értékben Uj tékét a
tézsdére lépést kovetéen. Ez a hitelfelvételi lehetéségekkel kardltve stabil
alapot ad az akviziciés célok megvaldsitasahoz. A pénzigyi beszamolok
alapjan a tarsasag kimondottan kedvezd, jellemz&en 2% alatti kamatozasu
hitelekkel rendelkezik.

A menedzsment — alkalmazkodva az iparagi tendenciakhoz — a hardver oldal
felél egyre inkabb a nagyobb ndvekedést és egyuttal nagyobb hozzaadott
értéket képvisel6 szoftver és IT szolgaltatasi oldal felé nyitott, és féként a
kdzeljové akviziciéi szélhatnak még inkabb errdl a hangsuly eltolédasrol. Mig
a halézati (networking) Uzletagban alacsony egyszamjegyl lehet a
piacbévilés Uteme, addig a felh6 (zletag esetében ez akar az évi 20%-ot is
elérheti.

Az informatika esetében is igaz, hogy a koronavirus jarvany felerésitette az
alapvet6 trendeket és felgyorsitotta a digitalis transzforméaciot, ami stabil
piaci keresletet jelent az IT cégek szamara. Az elmult idészakban elsésorban
a felhd alapu szolgaltatasok irant nétt meg a kereslet, és jelentés felfutas
lathatd a mesterséges intelligencia, Gizleti intelligencia és a big data tertletén
is.

A terjeszkedés soran a tarsasag vertikalis integracios stratégiat folytat,
melynek eredményeként egyre szélesebb termeékkindlatot tud az Ugyfelei
rendelkezésre bocsatani. Ez pedig keresztértékesitési lehetéséget teremt és
segiti az ugyfélmegtartast is.

A tarsasag szdmos szakért6i mindsitéssel rendelkezik. Alkalmazottai
Osszesen 96 kilonbdzd gyartdi vizsgaval rendelkeznek. Az ITBUSINESS
nemrég ,Az év legsikeresebb ICT-cége 2020” dijjal tlintette ki a tarsasagot.

A tarsasagot 2002-ben alapitottak, és a kezdetekkor telefonhalézatok és
kdzpontok kiépitésével foglalkozott. Az elmult csaknem két évtized alatt
fontos vallalati kapcsolatokat alakitottak ki és jelent6s fejl6désen ment
keresztll a tarsasag, melynek eredményeként napjainkban egy komplex
informatikai szolgaltaté cégcsoportként mikodik.
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Execution risk

Koncentralt tulajdonosi

szerkezet

Alacsony likviditas

Technolédgiai, iparagi
kockazatok

Toredezett piacszerkezet

Gyengeségek és veszélyek

A legnagyobb kockazatot az akviziciés stratégia végrehajtasa jelenti, mivel
a kovetkezd évek nodvekedésének a felvasarlasok lehetnek a f6
mozgatorugoi. Kockazatot jelent a megfeleld akvizicios célpontok
megtalalasa, a tranzakcié zdrasanak uUtemezése és a felvasarolt tarsasag
integralasa is. A kockézatok ellen részben mérfoldké kifizetések
alkalmazasaval probal meg védekezni a tarsasag, vagyis a teljes vételar
csak bizonyos célok teljesulését kovetden kertl kifizetésre.

A tarsasag f6 tulajdonosa annak alapitoja, Szekeres Viktor, aki a részvények
64,5%-ot birtokolja. A Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap Széchenyi Tékealap-
kezelb Zrt. pedig a részvények 24,65%-at birtokolja. Vagyis a két legnagyobb
részvényes kontrollaljia a részvények kozel 90%-at. Ebbél eredden
nagytulajdonosként doéntd szavuk lehet a stratégiai dontések
meghozatalakor, ezaltal korlatokba (tkdzhet a  kisrészvényesek
érdekérvényesitd képessége.

A koncentralt tulajdonosi szerkezettel 6sszefliggésben alacsony a részvény
likviditasa. A tavaly juniusi bevezetés 6ta a napi atlagos forgalom mindéssze
450 darab korul alakul. Vagyis akar néhany millios kereskedési tételek is
jelentésebb arfolyamingadozast valthatnak ki. A Nemzeti Tézsdefejlesztési
Alap a likviditas ndvelése céljabol 38 ezer darab részvényt készll
értékesiteni, igy a kdzkézhanyad 13,3%-ra emelkedhet, de a likviditas még
ezt kdvetben is alacsony maradhat.

Az IT vildga egy rendkivul gyorsan fejl6d6 terilet, mellyel az iparag
szerepl6inek folyamatosan Iépést kell tartaniuk, kilénben lemaradnak az
aktualis trendektdl és ezaltal piacot veszitenek. Ehhez kapcsoléddan a piac
folyamatos atrendez6dése figyelhetdé meg. Szintén a technolégiaval
Osszefiiggé kockazatnak tekinthetd, hogy a legnaprakészebb tudassal
rendelkezd j0 szakemberekbdl hiany van, igy er8s verseny mutatkozik
irAntuk. Maganak a Gloster csoportnak is atalakulast kell végrehajtania, mely
soran hattér szolgaltatobdl elélépve digitalis ugyféléiményt nyujté vallalatta
alakul at, magasabb értéket teremtve ezaltal az tgyfelek és a részvényesek
szamara is.

A hazai IT piac helyzete meglehetésen komplex. Jelen van néhany jol ismert
nagyvallalat, mint a T-Systems vagy a 4iG, melyek jelentés armeghatarozo
er6vel birnak. A szektor nagyobb részét azonban a szazmillié és a par
milliard forint kozotti cégek alkotjak, melyek kozil a Gloster a nagyobbak
kozé tartozik. A kisebb vallalatok esetében pedig élénkebb versennyel kell
szembesulni.
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Tozsdei tokeemelés a
novekedés finanszirozasa
érdekében

Az infokommunikacié
szerteagazo teriiletet olel fel

Erésen koncentralt tulajdonosi
szerkezet

A tarsasag és uzleti tevékenységének bemutatasa

A Gloster csoportot egy magyar maganszemeély alapitotta 2004-ben. A cég
eleinte IP telefonkdzpontok értékesitésével, telepitésével és ehhez
kapcsolodd szolgaltatasok nyudjtasaval foglalkozott. Azéta a tarsasag
folyamatosan fejl6dott, €s mara komplex informatikai szolgaltatova valt.

A tarsasag 2020-ban a tovabbi ndvekedés érdekében részvénytarsasagga
alakult és friss t6két vont be. A cég az ugynevezett ICT (Information and
Communication Technology) piacon tevékenykedik, vagyis informacio és
kommunikacié technoldgiaval, réviden infékommunikacioval foglalkozik.

Az ICT-n bellil fontos szerepe van a valés ideji kommunikacios
csatornaknak, a telekommunikacios technoldgiaknak (vezetékes és vezeték
nélkuli megoldasoknak egyarant), a vallalati szoftvereknek, a kollaboracios
szoftvereknek, adattarolasnak, valamint az audiovizualis rendszereknek
egyarant.

Az ICT terlilethez szerteagazé szolgaltatasok tartoznak, tobbek kozott:
IT infrastruktara kialakitasa

Rendszer integracié

IT és alkalmazas Uzemeltetés

IT outsourcing

Szerver szolgaltatasok (bérlés, hoszting, virtualizacio stb.)

Felhd alapu adattarolas

Felhé alapu szolgaltatasok

Tulajdonosi szerkezet

A cégcsoport dinamikusan terjeszkedik, s ehhez a t6zsdei jelenlétet
véalasztotta, amit az akvizicidk finanszirozdsahoz is felhasznal. A cégcsoport
2020. februar 1-jével zartkoril részvénytarsasagga alakult, amit 2020. aprilis
20-an egy Ujabb atalakulas kovetett, amikor a részvénytarsasag nyilvanossa
valt és az alapitoé tulajdonos 1.000.000 darab részvénye bevezetésre kertilt
a Budapesti Ertékt6zsde Xtend nevii piacéra. A cég ezt kdvetéen aprilis 28.
és 30. kozott zartkor( jegyzeést keretében 2.000 forintos részvényenkeénti
aron 550.000 ezer uj részvényt bocsatott ki 1,1 milliard forint értékben. A
tervezett 700-1000 millié forintos kibocsatast a befektetdk tuljegyezték,
amelybdl a tdrsasag 100 millié forintot fogadott el a tervezett maximalis érték
felett. A részvények tdbbségét, 382.138 darabot 764 millié forint értékben a
Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap (NTfA) jegyezte le. A fentieknek megfeleléen
a kibocsatott térzsrészvények szama 1.550.000 darab. A kibocsatast
kovetben a részvényesi struktura a kdvetkez6képpen néz ki.
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2027-ig maradhat tulajdonos az
NTfA

Komoly hozamelvarasok az
alaptol

Tulajdonosi szerkezet a 2020. aprilis 30-i tékeemelés utan

Kézkézhanyad
10,8%

Nemzeti
Tézsdefejlezst
ési Alap
(NTFA)

24, 7%

Szekeres
Viktor
64,5%

Forras: Gloster

2020 végeén a Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap (NTfA) kdzzétette a Glosterre
vonatkozé exit stratégigjat. Ennek értelmében 2027. december 31-ig van
lehetéség részleges exitre, melynek keretében az eredeti befektetés
maximum 10%-a értékesithetd. Kedvezdnek itélt vételi lehetéség esetén
azonban legfeljebb ugyanekkora mennyiségl részvényt vasarolhat is az
alap, azzal a megkotéssel, hogy a tulajdonaban [évé részvénymennyiség
semmilyen id6pillanatban nem lehet kevesebb, mint 343.925 darab és nem
haladhatja meg a 382.138 darabot. A minimum értékesitési arnak az EUREF
rata folott 500 bazispont évesitett hozamot kell biztositania, azzal a
megkotéssel, hogy az ar nem lehet alacsonyabb a 180 napos sulyozott
atlagarnal. A részvény likviditasanak novelése érdekében az NTfA a
kozeljovében részleges exitet hajthat végre.

Az alap részérdl a teljes exitre legkorabban a befektetést kdvetéen harom
évvel, vagyis legkorabban 2023 aprilisaban kerllhet sor, legkésébb 2027
végéig azonban sort kell ra keriteni. Az alap megcélzott befektetési idétavja
5 év. A kiszallasra akar tobb részletben is sor kerulhet, de az alap egyrészt
nem értékesit a 180 napos sulyozott atlagar alatt, masrészt minimum 20%-
0s éves belsé megtérulést (IRR-t) var el a 2.000 forintos jegyzési arral
kalkulalva.

Eppen ezért a cég a honlapjan is kdzzéteszi a részvények 180 napos
sulyozott atlagarat: https://gloster.hu/befektetoknek/. A mutatd jelenleg
2.985 forinton all.

A 20 szazalékos megtériléshoz tartozé arfolyamot, az id6 fliiggvényében,
feltéve, hogy osztalék nem kerul kifizetésre, a kdvetkezd grafikon mutatja.
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Az Xtend kategoriabodl a
Standard kategoériaba tart

Minimum eladasi szint (részvényar, forint)
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A 2020 aprilisi tkeemelés ota eltelt évek szama

Forras: Gloster

Cél a Standard kategoria

A Gloster részvényei jelenleg a BET Xtend piacan érhetdk el, ami kénnyitett
feltételrendszert jelent a Standard kategoériahoz képest. A tarsasag célja,
hogy kozéptavon a Standard kategéria tagjava valjon, ami megitélésiink
szerint realis cél.

Az alabbi tablazatban foglaltuk 6ssze a f6bb eltéréseket a két kategodria
kozott, és azt, hogy azok teljesitésével hol tart a Gloster.

Standard kategoria Gloster jelenlegi allapot

a bevezetendd részvény sorozat o anb 250 mili6 forint kb. 5 milliard forint

arfolyamértéke
a bevezetésre kertil6 sorozat legalabb 10 Jelenleg 10,8%, de a NTfA eladasa miatt varhatéan
szazaléka kdzkézen van tovabb fog emelkedni

a bevezetendd részveény sorozat  legalabb 100 millio forint arfolyamértéki
kézkézhanyada részvény kézkézen van

az értékpapir sorozat bevezetéskor legalabb
100 tulajdonos tulajdonaban van

Nagysagrendileg 540 millié forint

a tarsasag tajékoztatasa alapjan 30-40 tulajdonos van

a mikodés elvart historikaja egy teljes befejezett, auditalt év teljesitve

szamviteli szabvany IFRS

Forras: BET, Gloster, Erste

A kategoériavaltas érdekében
novelni kell a tulajdonosok
szamat és at kell térni IFRS
kimutatasokra

jelenleg még a magyar szamviteli szabalyokat
alkalmazzak, de folyamatban van az IFRS bevezetése

A fenti tablazatban is lathatd, hogy 2 kritériumot nem tud jelenleg teljesiteni
a tarsasag. A legalabb 100 tulajdonost, ami az NTfA részleges értékesitését
kovetben valtozhat. llletve az IFRS szerinti beszamoldk készitése, melyre
valo atallast a tarsasag megkezdte és a 2021-es eredményt mar ennek
megfelel6en fogjak kimutatni. Ezek alapjan ugy szamolunk, hogy 2022-ben
kordlbelll egy év mulva teljesitheti a Gloster részvény a Standard kategoria
kdvetelményeit.
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A Gloster Infokommunikaciés
Nyrt. latja el a kozponti funkciot

Cégstruktura

A Gloster Infokommunikacids Nyrt. 6t leanyvallalattal rendelkezik, melyek az
elmult években akvizicidk utjan kerultek a csoporthoz. A tarsasag a
leanycégekben 100%-os tulajdonrésszel rendelkezik, azokat teljes
meértékben integralta, eredménylket pedig konszolidalta a csoportszinti
eredménybe. A legujabb akvizicié, a KingSol Zrt. 2021 elejétél kerdl
konszolidalasra, annak ellenére, hogy egy becsult 30 szazalék kordli
kisebbségi részesedés csak a jové év soran kerll ténylegesen a Gloster
tulajdonaba.

Gloster Infokommunikacios Nyrt.

[ [ [ [ |
Cableline Gloster

Euroway : .
: TMSI Kft. Technologies Telekom KingSol Zrt.
Networking Kit. 100% Kit. Tavkozlési Kt 100%
100%
100% 100%

Forras: Gloster

Az Nyrt. latja el a kdzponti feladatokat, gy mint HR, projekt menedzsment,
pénziigy és beszerzés. Szintén ide tartozik a kozponti értékesitési csapat,
akik a cégcsoport teljes termékpalettajat értékesitik az tgyfelek felé. A fent
felsorolt feladatok kbzpontositasa jelentés szinergia hatasokat general az
akvirdlt, néhany fds véllalatok esetében. Az értékesités ugynevezett
egykapus rendszerben térténik, vagyis minden tgyfél csak egy értékesitével
tartja a kapcsolatot, 6 szolgalja ki teljes kérlien az tgyfelet. Bar a kdzponti
feladatok az Nyrt.-ben dsszpontosulnak, de nem csak kéltségkdzpontrdl van
sz0, hiszen networking és IT szolgaltatasokat is végez a tarsasag az
ugyfelek részére. Itt talalhaté a Gloster Managed Service Center (GMSC),
amely kulénb6zd feligyeleti és hibaelharitasi szolgaltatasokat nyujt az
ugyfeleknek, ezzel is jelentésen segitve a vallalatok IT rendszereinek
Uzemeltetését.
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Az elso felvasarlas

A kiberbiztonsagi szakérté

Euroway Networking Kft.

A Gloster csoport elsd akvizicidja. Az elsésorban halézati kompetenciakkal
rendelkezd cég akviziciojara két lépcsdben kertlt sor. 2019 januarjaban
51%-ot, majd 2020 majusaban a fennmarado részesedést is megvasarolta
a Gloster.

2020-ben az Euroway 776 millio forintos arbevételen 106,6 millié forintos
addzott eredmeényt ért el, ezzel a tarsasag legjelentdsebb leanyvallalata volt.

A Euroway Networking Kft. eredménykimutatasanak fébb sorai

ezer forint 2019 2020
Ertékesités nettd arbevétele, egyéb bevétel 395.770 776.319
EBITDA 67.588 127.095
Ertékcsokkenési leiras 10.773 10.945
Uzleti tevékenység eredménye 56.815 116.150
Pénzugyi miveletek eredménve -1.272 -1.308
Adozas el6tti eredmény 55.543 114.842
Addfizetési kotelezettség 20.913 8.239
Addzott eredmény 34.630 106.603

Forras: Gloster

A Euroway Networking Kft. mérlegének fobb sorai

ezer forint 2019 2020
Befektetett eszkdzok 49.990 41.869
Forgbeszkdzok 105.875 397.207

ebbdl pénzeszkdzok 39.070 84.534
ESZKOZOK 156.546 446.731
Saiat t6ke 51.080 157.683
Hosszu lejaratu kotelezettségek 16.102 18.688
Rovid lejaratu kotelezettségek 88.910 234.367
FORRASOK 156.546 446.731

Forras: Gloster

TMSI Kft.

2019 novemberében keriult sor a tarsasag megvételére. A TMSI az
adatvédelem és a kiberbiztonsag terlletén nyujt piaci szolgaltatasokat,
melyek jol illeszkednek a tarsasag termék portfoliéjaba, és beleillenek a
komplex szolgaltatdson és ndvekedésen alapuld stratégidba. A tranzakcio
eredményeként a két cég mostantdl kézbésen, egy helyszinrél biztositja
meglévd és leendd Ugyfelei szamara a hatékony és biztonsagos uzleti
mikddés informatikai feltételeit. A Gloster csoport jelent6s potencialt 1at a
kibervédelmi szolgaltatasok fejlédésében, folyamatosan fejleszteni kivanja
ezen uzletagat.

A cég szamos mindsitéssel rendelkezik, ezek a teljesség igénye nélkil:

e Sophos Platinum Partner: szoftverek kommunikaciés végpontokra,
titkositasra, haldzati biztonsagra, e-mail védelemre és mobiltelefonok
védelmére. Egy éve a Thoma Bravo magéantSke alap felvasarolta a
korabban a londoni t6zsdén jegyzett céget.

e FireEye Gold Partner: a Nasdag-on jegyzett cégnek els6sorban a
kibertamadasok azonositasa és az azok elleni védekezés a f6 fokusza.
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Hazon beliilre keriil6 kabelezési
feladatok

o Malwarebytes Gold Partner: mint a neve is mutatja, malware (virusok,
férgek, tréjai lovak, kémvirusok, stb.) tdmadasok elleni védelmet nyujt
szamitogépek, okostelefonok esetében.

e Silver Partner: halézati védelem és halézat monitoring.

A TMSI 183 millié forintos érbevételt €és10,7 millié forintos addzott eredményt
ért el 2020-ban. 2019—ig a naptari és az lzleti év eltért a tarsasagnal. 2019-
ben vissaztértek a anaptari évhez, ami egy rendkivili évzarassal jart, igy a
2019-es Uzleti év adatai valojaban csak egy honapot fednek le.

A TMSI Kft. eredménykimutatasanak fobb sorai

ezer forint 2019 2020
Ertékesités nett6 arbevétele, egyéb bevétel 11.135 183.663
EBITDA 1.904 11.727
Ertékcsokkenési leiras 99 681
Uzleti tevékenység eredménye 1.805 11.046
Pénziigyi miveletek eredménve -17 835
Addzas elétti eredmény 1.788 11.881
Addfizetési kotelezettség 158 1.151
Adozott eredmeény 1.630 10.730

Forras: Gloster

A TMSI Kft. mérlegének fébb sorai

ezer forint 2019 2020
Befektetett eszk6zok 4.557 910
Forgdeszkdzok 18.990 52.747

ebbdl pénzeszkdzok 2.883 7.081
ESZKOZOK 23.547 56.549
Saiat téke 5.358 18
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1.786 0
Rovid lejaratu kotelezettségek 16.403 24.441
FORRASOK 23.547 56.549

Forras: Gloster

Cableline Kft.

A Gloster 2020 év elején vette meg Uzleti partnerét, a Dimenzion Kft-t. A
tranzakcid névértéken tortént, mindossze 3 millid forint értékben. Ezt
kovetben a kabelezési tevékenységet kiszervezték a megvasarolt cégbe, és
azt atnevezték Cableline Kft.-re. A tarsasag elsdsorban ipari létesitmények
gyenge- és er8saramu rendszerének kiépitésével és struktutralt
kabelezésével foglalkozik. A jelentds halézatépitési tapasztalat korabban
mar az anyavallalatban is megvolt, de igy tovabb béviilt.

A Cableline Kft. a 2020-as évet 135 millids arbevétellel és 12 milliés adozott
eredménnyel zarta.
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IP telefonban is erdsitettek

A legujabb felvasarlas

A Cableline Technologies Kft. eredménykimutatasanak fébb sorai

ezer forint 2019 2020
Ertékesités nettd arbevétele, egyéb bevétel 2.831 135.093
EBITDA -984 15.480
Ertékcsokkenési leiras 0 1.032
Uzleti tevékenység eredménye -984 14.448
Pénzugyi miveletek eredménve 0 0
Addzas el6tti eredmény -984 14.448
Addfizetési kotelezettseg 5 3.273
Addzott eredmény -989 11.175

Forras: Gloster

A Cableline Technologies Kft. mérlegének fébb sorai

ezer forint 2019 2020
Befektetett eszkdzdk 0 6.265
Forgdeszkozok 3.760 33.345

ebbél pénzeszkdzok 1.162 10.760
ESZKOZOK 3.760 39.610
Saiat téke 3.172 14.347
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
Rovid lejaratu kotelezettségek 588 18.735
FORRASOK 3.760 39.610

Forras: Gloster

Gloster Telekom Tavkozlési Kft.

A Gloster 2020 oktéberében vette meg a Macrogate Kft-t, melynek nevét ezt
kovetéen Gloster Telekom Tavkozlési Kft.-re valtoztattak. A felvasarolt cég
tébb mint 14 éve nyujt VOIP tavkozlési szolgaltatasokat, és rendelkezik az
IP telefon szolgaltatas nyujtasahoz szikséges infrastrukturaval és hatdsagi
engedélyekkel. A tranzakciét kdvet8en az ugyfelek kiszolgalasat a Gloster
Managed Service Centere latja el az IT Uzletagon belll. Az akvizicid
elsédleges célja, hogy a Gloster csoport Ugyfeleinek kedvezd percdiju IP
telefon szolgaltatast, nyilvanos halézatbdl hivhaté hazai és kulféldi
telefonszamokat, IP telefonkézpontot, omnichannel {gyfélszolgalatot,
szamhordozast, hangrogzitést vagy akar zOld szam szolgaltatast tudjon
nyujtani. Az IP alapu szolgaltatasokat havi dijas rendszerben nyduijtja,
amelyek lehetnek helyhez kotétt vagy mobil megoldasok. Berendezések
forgalmazasa és finanszirozasa is a szolgaltatas része, ahogy a meglévé
rendszerek racionalizaldsa, modernizalasa is. A mar korabban is meglévé
kompetenciakat ebben az esetben is kiszervezték a megvasarolt vallalatba,
igy az akviziciéval a Gloster ilyen iranyu tevékenysége tovabb bdvilt.

KingSol Zrt.

2021 majusaban jelentették be a KingSol 100-os tulajdonrészének
megvasarlasat, amivel Microsoft felhé alapu szolgaltatasokat nyujté vallalat
integralodik a cégcsoportba. Ezzel Uj Uzletagként elindul a felhd lzletag is.

A 2010-ben alapitott KingSol a hazai felh§ technolédgiai piac szakmailag
elismert szerepldje, a Microsoft hatszoros Gold és hétszeres Silver direkt
partnere. Hazankban egyedili cégként rendelkezik Microsoft Windows
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Virtual Desktop Advanced specializacioval. A KingSol t6bb mint tiz magasan
képzett szakemberének segitségével elsésorban Microsoft alapu felhés
megoldasok nyujtadsaban és bevezetésében erds: kinalataban
megtalalhatéak a Microsoft Azure, M365, Security, Modern Workplace és
Power Platform, illetve Dynamics Sales megoldasok.

2020-ban 640 millié forint arbevétel mellett 121 milli6 forint EBITDA-t ért el a
tarsasag. A tranzakciét megel6zéen a KingSol torleszti hiteleit, a tovabbi
készpénz allomanyt pedig kifizeti a korabbi tulajdonosok szamara,
osztalékként

A felvasarlast modelltinkben 500 millié forintos vételarat feltételezve vettiik
figyelembe, ami 4,1-es EV/EBITDA értékeltséget jelent. A fizetés
Utemezésénél 70:30 szazalékos aranyt feltételeztliink a mérfoldkd kifizetési
struktura miatt. Ezzel 6sszhangban az id6aranyos profit 30 szazalékat nem
iranyitd részvényesekre jutd adozott eredményként vesszik figyelembe az
idei évre.

A KingSol Zrt. eredménykimutatasanak fébb sorai

ezer forint 2019 2020
Ertékesités nett6 arbevétele, egyéb bevétel 341.023 640.492
EBITDA 59.556 121.324
Ertékcsokkenési leiras 1.629 3.238
Uzleti tevékenység eredménye 57.927 118.086
Pénzlgyi miiveletek eredménve -150 7.859
Ado6zas elbtti eredmény 57.777 125.945
Addfizetési kotelezettség 4.622 3.779
Addzott eredmény 53.155 122.166

Forras: KingSol

A KingSol Zrt. mérlegének fébb sorai

ezer forint 2019 2020
Befektetett eszkdzok 3.312 13.734
Forgoeszkodzok 161.767 345.035

ebbdl pénzeszkdzok 129.903 268.158
ESZKOZOK 165.079 361.036
Saiat téke 134.064 256.229
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
Rovid lejaratu kotelezettségek 31.015 104.086
FORRASOK 165.079 361.036

Forras: KingSol
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Iparagtal fiiggetleniil
kiszolgalnak KKV ugyfeleket

Jol hangzé referenciak

Gyakran a projekt megbizasok
jelentik a belépdt

Cél a rendszeres vagy megujulé
bevételek aranyanak novelése

Jelentdés szakértelem
osszpontosul a cégben

A vallalat miikodése

A tarsasag célcsoportja elsésorban a KKV szektor, annak is elsésorban a
fels szegmense, ami korulbelll 4.000 céget jelent. A csoport [ényegében
iparagtdl fliiggetlendl tud piacra Iépni az lgyfelek igényeinek kielégitéséért.
A kdzpontositott kozbeszerzésen keresztiil allami tigyfeleket is kiszolgalnak,
de ennek aranya nem éri el a 20%-ot, és a Gloster nem is tervezi, hogy
aktivabban részt vegyen a kézbeszerzési piacon. A kodzbeszerzések
esetében gyakori, hogy nem kozvetlendl, hanem csak beszallitoként vesz
részt, ami szamara egyfajta stabilitast nyuijt.

A tarsasag referenciai kézott olyan jol ismert nevek szerepelnek, mint a
McDonald’s, MOL, Eni, RTL Klub, Fresenius Medical Care, BioTechUSA,
Electrolux, Samsung Magyarorszag, Mammut bevasarlokdzpont, KSH, AKK,
MNB, Magyar Allamkincstar, Colas, Swietelsky.

A tarsasagnak mar 6t Uzletaga van, ami a jovahagyott ndvekedési stratégia
alapjan a kozeljovében uvjabbal bévilhet. Mig a multban a tarsasag
els6sorban a megbizhatd, stabil és biztonsagos hattérrendszereket
biztositotta, az elmult par évben mar fokozatosan mozdultak el a magasabb
hozzaadott értekkel bird IT szolgaltatasok iranyaba.

A vallalat bevételei harom nagy csoportra oszthatdk: az aruértékesitésre, a
projekt alapu, eseti megbizasbdl szarmazdkra és a rendszeres bevételekre.

Egy projekt atlagosan 2-4 hénapig tart, és egyszerre 4-8 projektet futtatnak.
Arra torekszenek, hogy ha egy projekttel mar sikert arattak egy partnernél,
akkor az eredeti megrendelésen felll lehetleg minél tébb informatikai
megoldast szallitsanak és szolgaltassanak folyamatosan.

A bevételek masik csoportjat a rendszeres vagy megujulé bevételek adjak.
Ide els6sorban IT szolgaltatasok nyujtédsa és licencek értékesitése tartozik.
A csoport nagysagrendileg 100 havidijas szerzédéssel rendelkezik. A
kiszamithatobb és stabilabb jévedelmet general, mint a projekt alapu
megbizasok.

Fontos tényez6, hogy az alkalmazottak jelentés része rendelkezik kilénféle
partneri minésitésekkel. Minél magasabb ez a mindsités, annal
megbizhatébb partnernek szadmit. Ennek tébb elénye is van: (i) a partner
termékének értékesitésénél nagyobb kedvezményt kap, (ii) amit részben
vagy egészben tovabb tud adni a megrendelbnek, s ezzel ,versenyelényhdz
jut”, (iii) a partnerek a termékeik szélesebb kdréhez biztositanak hozzaférést,
ami az ugyfelek szinvonalasabb kiszolgalasat teszi lehetévé. Ugyanakkor ez
azt is jelenti, hogy a munkatarsaknak id6rél-idére meg kell Ujitaniuk ezeket a
mindsitéseket, ami tanulassal (sok esetben munkabdl vald kieséssel) jar
egyltt, s ilyen értelemben ennek megtérilé, de extra koltsége van.
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Az arbevétel megoszlasa

Bar a tarsasagnak jelenleg 6t lizletaga van, az arbevétel bontasanal némileg
mas logikat koévetnek, és 0Onallé tevékenységként feltiintetik az
aruértékesitést is, ami tébb lGzletaghoz is, de féleg az IT szolgaltatasokhoz
kapcsolodik.

A lenti abra mutatja a tarsasag arbevételének megoszlasat 2019-ben, illetve

2020-ban. Lathato, hogy az arbevételnek stabilan a 60%-a aruértékesitésbol
szarmazik.

A netto arbevétel alakulasa

2.500.000
0% 8%
2.000.000 14%
1.500.000
1.000.000
500.000
0
2019 teljes 2020 konszolidalt
® Aruértékesités B |T szolgaltatasok B Network szolgaltatasok
Intelligens éptiletek Kibervédelem

Forras: Gloster
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A Networking hozza a bevétel
nagyrészét

A novekvé és gyorsuld
adatigény tamogatja a
novekedést

A f6 partner a Cisco

Networking uzletag

A jelenlegi csoport egyik alappillérének tekintheté a tarsasag portfolidjaban
a 2010-es évektél jelenlévé networking, vagyis a halézatépitéssel foglalkozd
Uzletdag, ami mind a mai napig a legnagyobb arbevételt és bruttd
profittartamot termeli meg a cégcsoporton beliil.

A szolgaltatasi paletta tartalmazza a halozati rendszerintegracid minden
elemét. Az lizletag elsésorban vezetékes, valamint vezeték nélkili halézatok
kiépitésével, haldzat menedzsmenttel, halézati eszk6zok értékesitésével és
tavkozlési megoldasok szolgaltatasaval foglalkozik. Ezek tartalmazzak a
konzultaciét, az auditot, a tervezést, a kivitelezést, az Uzemeltetési
tamogatast, az oktatast és a projektvezetést is.

Az IDC 2019-es felmérése alapjan 2023-ig 13%-os piacbdvilés varhaté az
ICT ezen terlletén. A novekedés elsédleges motorja az 5G és a WIFI6
szabvanyok elterjedése, a 4K, valamint 8K-s tartalmak megndvekedett
savszélesség igénye, a novekvd adatkézponti igények, valamint az loT
terjedése, vagyis, hogy egyre toébb eszkdzt internetre, elsésorban vezeték
nélkili halézatra kotink. Szintén a ndvekedést tamogatja, hogy kényelmi és
praktikus okokbol egyre terjed a wifi halézatok szama, melytél azonos
min&séget varnak el a felhasznaldk, mint a vezetékes haldzatoktdl. Erre az
igényre alapul a tarsasag wifi halozat tervezési és felmérési szolgaltatasa.

Ma mar a networking Uzletdg esetében is megjelentek a havidij alapu
megoldasok. llyenkor a menedzselt LAN / wifi / SD-WAN halézati
szolgaltatas keretében a megrendeld havidij fizetésével egyszeri beruhazast
(CAPEX) takarithat meg. Uzleti igényének megfeleléen a havidij tartalmazza
a halézati eszk6zok beruhazasi koltségét is, a szolgaltatassal 6sszefliggd
feladatokat pedig a Gloster latja el.

Technoldgiai oldalrdl kbzelitve az Uzletdg elsésorban Cisco, Aruba, Balabit
és Fortinet eszk6zok étékesitését és telepitését vegzi.

A szegmens a csoportszintli érbevétel 16%-at termeli meg. Ennél az
Uzletagnal nagy az aruértékesités aranya is, igy a kilén kimutatott
aruértékesitésbdl szarmazo arbevétel is nagyrészt ennek a szegmensnek a
tevékenységéhez kapcsolodik.

A cégstruktura szerinti bontdsban maga a Gloster anyavaéllalat és a két
Utemben akvirdlt Euroway Networking Kft. is végez az Uzletdghoz
kapcsolodo tevékenységet.
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Nem okosotthon, hanem ipari
ingatlanok kabelezése

A jarvany nem kedvezett az
tizletagnak

Rendszergazdai feladatokat is
atvallal az uigyfelektol

A Gloster Managed Service
Center-ben dsszpontosul a
szakérté6k kompetenciaja

Automatikus miikodés biztositja
a proaktivitast

Intelligens épuletek uzletag

Az (zletag fizikai haldzat épitési, strukturalt kabelezési (cat5, cat6, akar 10
gigabit sebességli Ethernet halézatok) és optikai kabelezési
szolgaltatasokat, valamint vagyonvédelmi rendszerek (riasztdk, beleptetd
rendszerek) telepitését végzi ipari megrendelék szamara. Vagyis az lzletag
nem okosotthon szolgaltatasok nyujtasaval foglalkozik, hanem inkabb
gyenge- és er6saramu kivitelezési munkakat végez.

A novekedést elsésorban az épitdipar ndvekedése és az uj épulletekkel
szemben tamasztott egyre magasabb technolégiai elvarasok tdmogatjak. A
szakember hiany is pozitivan hat az uzletdg megrendeléseire, ugyanis emiatt
a megrendel8k jobban hajlanak a munkafolyamat teljes kiszervezésére. Az
elmult egy év jarvanyugyi helyzete persze nem kedvezett az Gizletagnak, ami
azt is jelenti, hogy az élet normalizalédasaval a korabbi megrendelések is
élesednek, mikdzben szamottevd Uj megrendelés is érkezik, érkezhet.

Ez az Uzletag jo példa a csoporton bellili keresztértékesitési lehetéségekre,
mert a fizikai halézat kiépitésén tulmenéen a Networking Uzletag a
halozatépités komplexebb feladatait is képes ellatni.

Az Uzletdag a csoporton belil a legkisebb, az aggregat arbevételhez
minddssze 6%-kal jarul hozza. A bruttdé marzs meglehetésen magas,
ugyanakkor a képet jelentésen arnyalja a nagy élémunka igény, igy Uzemi
szinten mar alacsony marzsu tevékenységrél beszélink.

A leanyvallalatok kézul a Cableline végzi az Gzletaghoz tartozé feladatok
ellatasat.

IT szolgaltatasok

A Networking Uuzletdag mellett ez tekinthet6é a cégcsoport masik
alappillérének. Az Uzletag Iényegében rendszergazdai feladatokat lat el, ami
magaban foglalja a mérnoki tervezést, telepitést, karbantartast, privat felhé
szolgaltatasok nyujtasat és fellgyeletét is. A tarsasag havidijas szolgaltatas
keretében proaktiv menedzselt szolgaltatasokat is nyuijt.

Az Uzletag altal nyujtott szolgaltatasok kozétt megtalalhaté a felhd alapu
contact center szolgaltatas, a sériilékenység vizsgalatok elvégzése, halozat
és infrastruktdra monitorozas, halézat menedzsment, szerver virtualizacios
feladatok ellatasa és IP telefonszolgaltatas biztositasa is.

Ezen menedzselt szolgaltatasok kdzds jellemzéje, hogy hatterében a Gloster
Managed Service Center (GMSC) all, ami egy redundans internettel és
aramforrassal ellatott, tobbrétegl fellgyeleti szoftverekkel tédmogatott
informatikai komplexum, ahol tébb szakember kompetenciaja 6sszpontosul.
A koézpontositott tevékenységnek kdszénhet8en a szolgaltatas kdnnyedén
skalazhato, igy a méretgazdasagossagbdl adédo elénydk kihasznéalhatédk.
Jelenlegi felallasat tekintve korulbelldl 250 havidijas Ugyfél kiszolgalasara
alkalmas.

A szolgaltatasok proaktiv jellege azt jelenti, hogy a telepitett ellenérzé
rendszer automatikusan észleli a hibakat, és a rendellenes miikodésrél
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Az egyre komplexebb feladatok
és a digitalis transzformacioé
noévekvd piacot general

A TMSI akvizicioval erdsitették
meg a biztonsagi
kompetenciakat

Egyre fontosabb az IT biztonsag

automatikusan hibajegyet allit el6, igy a hiba bejelentés automatikusan,
szinte azonnal megtorténik.

Az IDC 2019-es tanulmanya szerint 2023-ig 16%-0s piacbdviilés varhaté az
ilyen jellegl szolgaltatasok esetében. A ndvekedés fé motorja a vallalatoknal
tapasztalt digitélis transzformacié, ami ndveli a professzionalis IT
megoldasok iranti igényt. Az informatikai szolgaltatdsok egyre
komplexebbek, egyre nehezebb az informatikai feladatokat hazon belll
megoldani, igy a vallalatok a kiszervezés mellett donthetnek. Az Uzletag
szoros kapcsolatban all a Networking és a Kibervédelmi uzletaggal is.

Ez a szegmens magas hozzaadott értékli szolgaltatasokat nyujt, ennek
megfeleléen magas marzsok mellett mikodik.

A cégstruktura szerinti bontasban a Networking Gzletaghoz hasonléan maga
a Gloster anyavallalat és az Euroway Networking Kft. is végez az lizletaghoz
kapcsolodo tevékenységet.

Kibervédelmi uzletag

Ahogy az Uzletag neve is mutatja, a szegmens kibervédelmi megoldasok
kereskedelmével, egyénre szabdsaval, IT biztonsagi szolgéaltatasok
értékesitésével és kétfaktoros hitelesitési és titkositdsi megoldasok
nyujtasaval foglalkozik.

Ezek a feladatok elsésorban hatar védelmet, atjar6 védelmet, végpont
védelmet és sérllékenységi vizsgalatokat foglalnak magukban. Csoporton
belll ezek a kompetenciak a TMSI Kft. 2019 év végi akvizicidjaval er6sddtek
meg. Ezen feladatokat elsésorban Sophos, a FireEye, a Holm Security, a
Paloalto és a Balasys technolégiak alkalmazasaval biztositja a tarsasag.

A tObbi szegmenshez hasonléan az informatika térnyerése ndveli a
keresletet az Uzletag szolgaltatasai irant is, ahogy az is, hogy egyre
altalanosabba valnak a kibertamadasok, melyek raadasul féleg a kis és
kdzepes méreti vallalatokat célozzak, ahol jo eséllyel sikerrel is jarnak. Ez
amerikai kutatasok szerint az érintett vallalatok 60%-anal fél éven bellli
cs6dot eredményez. Vagyis jelentbés kockazati tényezd, ami ellen a
tarsasagoknak védekezniiik kell. igy nem megleps, hogy még az
informatikan beldl is egy kimondottan gyorsan bévuld terlletrél beszélink,
az IDC kutatasa szerint 2023-ig 25%-0s piaci bdvilés varhaté. A
keresztértékesitési lehetéségek itt is megjelennek csoporton belll, f6ként az
IT szolgaltatasok szegmens ugyfelei felé.

Bar a csoporton beliil meglehetésen szerény, 8%-o0s az lizletag aranya az
arbevételen belll, viszont ehhez magas jOvedelmezéség tarsul.

A Gloster csoporton belul elsésorban a TMSI-ben ¢sszpontosulnak az IT
biztonsagi kompetenciak.

Erste Group Research — Vallalatelemzés

20. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
Gloster Infokommunikéacios Nyrt | technoldgia

2021. majus 11.

A felh6 az informatika jovéje

Evi 15-20%-o0s piacbéviilés
varhaté

Alacsony a hazai penetracio

Nyitnak a komplexebb
informatikai problémak felé is

Business-to-Business
megoldasokkal is
megjelenhetnek

Felhé lizletag

A Gloster csoport altal kommunikalt akviziciés stratégianak megfeleléen
majus elején jelentették be, hogy a KingSol Zrt. felvasarlasaval erés felhd
alapu kompetenciak kertliek a céghez, és ezzel egyuttal elinditjak a felh6
alapu lGzletagat is.

Az Uzletag els6sorban Microsoft 365 és Microsoft Azure licencek
értékesitését és tamogatasat "kezdte” meg. Mivel a licencek évente
megujitanddk, igy elsésorban a rendszeres/megujulé szolgaltatasok
arbevételét befolyasolja pozitivan az lzletag elinditasa.

A felh6 alapu szolgaltatasok szamos elénye kdziil a legszembetlinébb a foldi
IT infrastruktdra hianya, melyb8l adéddan tavolrdl is szabad elérést biztosit
a vallalati informatikai rendszerhez. Segit, hogy még jobban elétérbe
kerilljon a fogyasztdi élmény. Gazdasagi oldalrdl erés érv mellette a
mérethatékonysag és a rugalmassag. Technoldgiailag szamos mas
informatikai megoldas épl a felhé alapu miikédésre, példaul a mesterséges
intelligencia vagy a big data. Még az IT-n bellil is kiemelked6 névekedést tud
felmutatni, az IDC felmérése szerint évi 15-20%-o0s bévilés varhaté a
szegmenstél.

A McKinsey 2019-es elemzése szerint Magyarorszagon minddssze 11%
azon 10 f6nél tébb alkalmazottat foglalkoztaté vallalatok aranya, melyek
alkalmaztak valamilyen felhé alapu megoldast. Ez jelentés lemaradast jelent
a 18%-os EU atlagtdl és féleg az élen jaré Esztorszagtdl, ahol ez az arany
26%.

Uzleti szoftverek lizletag

A vallalat stratégiaja alapjan 2022-t61 tovabbi el6relépés torténhet az
értéklancban, és a Gloster az uzleti szoftverek fejlesztése terén is
megjelenhet. Az ehhez szikséges kompetenciakat ezuittal is felvasarlas
utjan vonnak be a tarsasagba. Ezt kdvetéen még komplexebb informatikai
problémakra lenne képes megoldast szallitani az tgyfeleknek a csoport. Az
Uzletag tevékenysége elsbésorban Uzleti szoftverek implementalasat és
egyéni igényekre szabasat fedné le, nem teljesen 0Onalldé szoftverek
fejlesztésbe fogna a tarsasag. Az IDC 2019 és 2023 kozott 18%-os
piacbdvilést var az lzletagtol.

A tavlati tervek kozott szerepel, hogy sajat fejlesztésii B2B (Business-to-
Business) megoldasokkal is megjelenjen a tarsasag, melyhez kedvezé
kiindulasi alapot szolgaltathat ez az tzletag.
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A kozéptavu cél a 4-5 milliard
forintos arbevétel és az 1
milliard koriili EBITDA

A profilba jél ill6 magyar
informatikai KKV-ket
vasarolnanak

Alacsony értékeltségen
probalnak vasarolni

Felhd alapu és uzleti
szoftverekkel foglalkozé IT
cégekre fokuszalnak

Mérfoldko kifizetésekkel
mérséklik a kockazatokat

A felvasarlasok gyorsan
realizalhat6 szinergiakat
teremtenek

A felvasarlasokkal uj
kompetenciakra is szert tesznek

Akvizicios stratégia

A Gloster csoport ndvekedési stratégidgja nem kizardlag, de jelentds
mértékben az akviziciés lehetéségek kiaknazasara épll, ami gyors
novekedést tesz lehetévé. A meglévd készpénz allomanyra és a kedvezd
terveik szerint akar 2,5 milliard forintot is fordithatnak akvizicidkra. A cég
kdzéptavu célja, hogy néhany éven belll — elsésorban az akvizicidk révén
— egy 50-100 fét foglalkoztatd, évi 4-5 milliard forintos arbevételt, és 1
milliard forint korali EBITDA-t termelé céggé valjon.

Az akvizicids stratégia keretében elsésorban hazai tulajdonu, kis és kbzepes
informatikai vallalatokat keresnek, melyek jol integralhatok a csoport
mikddésébe.

A felvasarolni kivant cégek f6bb jellemzéi:
e arbevétele kb. 300 és 2500 milli6 forint kozott van,
e eredménye kb. 100 és 500 milli6 forint k6zétt van,

e a meghatarozé tulajdonos 40 év feletti, aki néhany éven belll szeretne
kiszallni a napi tevékenységbél,

e van olyan gyartéi, szakmai mindsitése, amivel a Gloster csoport még
nem rendelkezik,

e nincs profi értékesitési csapata, és legfeljebb kdzepes szinvonall az
adminisztracidja,

e szolgaltatas fokuszu, kevés Ugyfele van, akiknek hosszu ideje sok
informatikai szolgaltatast nyujtanak; vagy halézati informatikaval
foglalkozik, ahol a parhuzamossagok felszamolasa a vonzo; esetleg a
vallalati informatika olyan teriletével foglalkozik, amivel a Gloster nem,
igy a keresztértékesitési lehetéségek a vonzok.

A felvasarlasok esetében altalaban 2-3x EBITDA szorzé elérésére torekszik
a csoport, de nagyobb cégek esetén valoszin(inek tinik az ennél magasabb
értékeltség. Nem elvaras, de jellemzd, hogy az akviralt cégek nem
rendelkeznek jelentésebb hitelallomannyal.

A kozeljovében els6sorban felhé alapu szolgaltatasokkal, illetve Uzleti
szoftverekkel foglalkozé vallalatok megvétele varhato. A Gloster jelenleg is
targyalasokat folytat akviziciés lehetéségekrél. Kozéptavon is tdbb konkrét
felvasarlasi célpontot azonositottak, és tdbb céggel is targyalnak a
felvasarlasrdl, a folyamat 1-2 évet vehet igénybe.

A felvasarlasok jelentette kockazatokat mérfoldkdvekhez kotott kifizetések
alkalmazasaval igyekeznek csokkenteni. Ezek egyarant kapcsolédhatnak
pénzigyi teljesitménycélokhoz, ahogy vevék, vagy munkavallaldk
megtartasahoz is. Az eddig végrehajtott felvasarlasok esetében Uzleti
stabilitast tapasztalt a Gloster csoport, mind a vasarlék, mind a
munkavallalok részérél kicsi volt a lemorzsolddas.

Az akviziciok gyorsan realizalhaté szinergia lehetéségeket rejtenek. A
kulénbdzé profild informatikai véllalatok keresztértékesitési lehet8séget
jelentenek, hiszen az Ugyfél igények szélesebb kdrét fogja tudni lefedni a
csoport. Koltség oldalon pedig a kozponti funkcidk, az értékesités
kdzpontositasaval csdkkenthetdk a kiadasok.

A felvasarlasokkal Uj Ugyfeleket és Uj kompetenciakat képes a csoport
bevonni. Az Uj akviziciok egyuttal tovabbi elmozdulast jelentenek a
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szoftverek felé, mely szegmensben nagyobb a névekedési potencial, és a
nagyobb hozzaadott értéknek koszdOnhetben jellemzbéen a marzsok is
magasabbak.

Az ICT piac

Az ICT (Information and Communication Technology) vagyis
infokommunikacié egy gyorsan fejl6dd, és csak részben korilhatarolhatéd
piac. Raadasul a szamos nagyobb cég mellett még tébb a kisebb — a
néhany, vagy néhanyszor tiz fét foglalkoztaté — cégek szama. Eppen ezért
az elbrejelzések vagy a piac méretére vonatkoz6 becslések is komoly
szorast mutathatnak.

A Gloster helye a hazai IT piacon 2020-2023 ban
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Forras: Gloster

A magyar ICT piac mérete 2.000
milliard forint koril lehet

A régidban az informacié technoldgiai koéltések 140 milliard dollar kordl
alakulhatnak. A legnagyobb piac Oroszorszag 47 milliard dollarral, ha viszont
a kozép-kelet-eurdpai régiora koncentralunk, akkor azt lathatjuk, hogy 20,4
milliard dollarral Lengyelorszag viszi a primet. A magyarhoz hasonlé méretd,
de fejletteb cseh piac mérete 10,9 milliard dollarra rig, mig a magyarorszagi
piac mérete 6,7 milliard dollar korul alakult a jarvany elétt, 2019-ben. A
jarvany nagy valdszinliséggel érdemi Ioketet adott a piacnak, hiszen aki
tehette, atallt a digitalis platformra, és ez a felgyorsult fejlédés valészinileg
nem all meg a jarvany elmultaval sem.

Erste Group Research — Vallalatelemzés

23. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
Gloster Infokommunikéacios Nyrt | technoldgia

2021. majus 11.

Az ICT koltések megoszlasa

tavkozlési
szolgaltatasok
41%

szoftver
8%

Forras: IDC

A piac kozel felét a

pénzintézetek és tavkozlési

cégek adjak

A Gloster B2B uzleti szolgaltaté

Az ICT termékekre és szolgaltatasokra koltott 6sszeg
(milliard dollar)

Gzleti

ook Csehorszag
szolgaltataso .
93% 10,9 Magyarorszag
Lengyelorszag 6,7
20,4 Romania
6,7
hardver
34%
Egyéb k('j’zép'— Oroszorszag
kelet eurdpai 47,0

informatikai orszagok
szolgaltatasok
13%

Altalaban megallapithaté, hogy az ICT piac legnagyobb szerepl6i a
telekommunikacios cégek, amelyek atlagosan 41 szazalékot hasitanak ki a
tortabol. A hardver értékesités a 34 szazalékos részesedésével a masodik
legnagyobb részt adja az IDC gydijtése szerint. A piac méret szerinti eloszlast
a fenti abran lathatjuk.

Az Uzleti szektorban elsésorban a pénzintézetek, a tdvkozlési cégek és a
gyaripar fordit ICT kiadasokra, ami a torta mintegy 48 szazalékat fedi le. A
Gloster megrendel8i részben ezekbdl a szektorokbdl, részben pedig az
iparbél és kereskedelembdl kerulnek ki. Kormanyzati megrendelés
alapvetéen csak kozvetetten, alvallalkozoként jelenik meg a
tevékenységben. A piac 2019-ben 4 szazalékkal bévilt, és elmondhatd,
hogy a bdévilés Uteme nagy valoszinliséggel hosszutavon is 1-2
szazalékponttal meg fogja haladni az inflacié mértékét.

A piacot alapvetéen Uzleti és lakossagi szegmensre lehet bontani. Az
utébbiban a Gloster nem kivan megjelenni, Uzleti partnerei tehat mas
véllalkozasok. Ezen belll is els6sorban az IT megoldasokra fokuszal, de
torténelmi hagyoméanyok miatt a Gloster Telekom Tavkdzlési Kft. internet
alapu tavkozlési megoldasokat is kinal az Ugyfelek szamara.

A Gloster jelenléte az infokommunikaciés piac szegmenseiben

Gloster
Helyhez kotoétt tavkdzlési szolgaltatasok nem
Mobiltavkozlési szolgaltatasok nem
Uzleti szegmens Tavkozlési bundling, konvergencia, hajtéerék igen
véllalatok és intézmények IT infrastruktara, megoldasok igen
IT-szolgaltatasok igen
Digitalis transzformacio igen
Lakossagi szegmens Infokommunikacio a haztartasok szintjén nem
haztartasok és egyének Infokommunikacié az egyének szintjén nem
Forras: Magyar Infokommunikacioés Jelentés, Erste
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2020-ban a Gloster az év Az ITBUSINESS szakmai folydirat tavaly 6t6dszorre rendezte meg az ICT

legsikeresebb ICT cége cégek versenyét, s a ,Az év legsikeresebb ICT-cége 2020” dijat a Gloster
nyerte szamos neves szerepl6 el6tt. A teljeség igénye nélkil felsorolunk
néhanyat: 4iG, Cisco Systems Magyarorszag, Almotive Hungary, T-Systems
Magyarorszag, Vodafone Magyarorszag, Kulcs-Soft, Telenor Magyarorszag,
Magyar Telekom, Ericsson Magyarorszag, Nexon, Dell, SAP Hungary,
Google Magyarorszag, Microsoft Magyarorszag, IBM Magyarorszag.
Ugyanezen a versenyen az év munkaltatdja a szintén a BET-en jegyzett
Kulcs-Soft lett.

A szolgaltatasok a hardver Jelenleg szamos nagy trendet lehet azonositani az ICT piacon, amelyek nem

karara tornek eldre most kezdddtek. Van, ami még gyerekcip8ben jar, van, amelyik mar érettebb
fazisba Iépett, és van olyan is, ami évek o6ta fejlédik. Az IT biztonsag mar
szamos lépcsén van tul, de a rendszerek komplexitasa miatt egyre
fontosabba valik, mikdzben egyre inkabb elétérbe kertl a konnektivitas, ami
az API-re (Application Programming Interface) épll, s ez nyilvan szorosan
Osszefiigg a kiberbiztonsagi kérdésekkel is. Gondoljunk csak a fintech
cégekre, de lehetne folytatni a sort. Ma mar sok cég kiszervezi az IT
eszkOzeinek lUzemeltetését, monitorozasat, s mar havidijas megoldasok is
vannak erre. Hazankban is egyre inkabb terjednek a felhéalapi megoldasok.
Szamos cég elészor sajat felhét épit, vagy mar rogtén nagyobbat [ép és egy
kilsé felh6szolgaltatoval oldja meg az adattarolasi problémait. Maga az
adatkezelés mar eddig is fontos volt, de mivel az adat mennyiség
exponencialisan novekszik, ezért a jovében még fontosabba valik. Az alabbi
tablazatokbdl is jol latszik, hogy a nagy tanacsado cégek, vagy éppen az
ITBUSINESS 2019-es dijazottjai szerint mas és mas a prioritas, ami nyilvan
a tevékenységliknek vagy épp a kompetenciajuknak megfeleld. Ugyanakkor
van szamos visszatérd elem, amiben a Gloster vagy mar most szerepet
jatszik, vagy éppen a piacra valé ,betorést” fontolgatja, akviziciokon
keresztil.

Az 6t legfontosabb IT-trend 2021-ben a neves tanacsadé cégek szerint

KPMG Hungary IDC Magyarorszag Deloitte McKinsey Digital
1. laaS Multicloud Alaprendszer modernizacio Konnektivitas
2. SaaS Data menedzsment Adatelemzés Kollaboracio6 és 6koszisztéma
3. Automatizacié, RPA IT biztonsag Cloud Kiberbiztonsag
4, Machine learning és Al Future of work Mesterséges intelligencia  Automatizacio, robotika, RPA
5. loT Software defined everything IoT, 5G Munkaeré

Forras: IT Business
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Meghatarozé B2B ICT-trendek 2021-re
Az ITB ,,Az év legsikeresebb ICT-cége” Top 52-es listdjanak 2019-es
helyezettjei szerint

Cégnév Technologia
4iG 1. Digitalizacio, a digitalis transzformacio
1. helyezett 2. IT, adat- és miikddésbiztonsag
3. Urtechnolégia
4. Mesterséges Intelligencia
5. Robotizacio
Vodafone 1.5G - Ipar 4.0
2. helyezett 2.NB loT
3. loT a covid kapcsan
4. Felhdszolgaltatasok
5. Mesterséges Intelligencia
Autsoft 1. Nagyvallalati cloud migracio
3. helyezett 2. IT biztonsag
3. Videos képfeldolgozas valds idében
4. Prediktiv analitika/prediktiv maintenanc
5. Legacy mobilalkalmazasok cseréje
Magyar 1. 5G technoldgia
Telekom 2. Adatgazdalkodas
5. helyezett 3. Felhdszolgaltatasok
4. Mesterséges Intelligencia
5. IT-biztonséag

Forras: IT Business
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Nincs nagy kiilénbség a teljes
és a konszolidalt eredmény
kozott

A 2020-as év pénzugyi eredményei

A 2020-ban végbement cégjogi atalakulasi Iépések és az eredmények
Osszehasonlithatosaga miatt a tarsasag 2019 teljes id&szaki, 2020
konszolidalt és 2020 telies eredményt is kozzétett. A 2019 teljes
eredményben a Gloster anyavallalat és az Euroway Networking Kift.
eredménye szerepel. A 2020 teljes és a 2020 konszolidalt eredmény kozti
kilénbség, hogy a Gloster Infokommunikaciés Nyrt. 2020 januari
eredményét nem tartalmazza a konszolidalt beszamol6 az atalakulas miatt,
az csak a teljes kimutatasban jelenik meg. Ez azonban nem okoz jelentds
eltérést, hiszen a januar szezonalisan gyenge hénap. A leanyvallalatok teljes
2020-as teljesitménye megjelenik a konszolidalt és a teljes kimutatasban is.
Elemzésiinkben, ha kildn nem jeléltik, akkor a 2020-as konszolidalt
eredménykimutatast hasznaltuk.

A teljes és a konszolidalt eredmény 6sszehasonlitasa

ezer forint 2019 teljes 2020 konszolidalt 2020 teljes valtozas a konszolidalt eredményben
Ertékesités nett6 arbevétele 2.138.790 2.311.439 2.343.767 172.649
Egyéb bevételek 79.312 74.127 80.534 -5.185
Anyagjelleg(i raforditasok 1.594.222 1.666.783 1.690.551 72.561
Személy jellegii raforditasok 238.554 327.358 344.018 88.804
Egyéb raforditasok 28.700 30.290 30.698 1.590
EBITDA 356.626 361.135 359.034 4.509
Ertékcsokkenési raforditasok 171.145 181.386 194.214 10.241
Uzemi tevékenység eredménye 185.481 179.749 164.820 -5.732
Pénziigyim(iveletek eredménye -926 -899 2.417 27
Adozas el6tti eredmény 184.555 178.850 167.237 -5.705
addfizetési kotelezettseg 20.913 16.190 16.190 -4.723
Adozott eredmény 163.642 162.660 151.047 -982

Forras: Gloster

Novekedés a jarvany
arnyékaban

A 2020-as csoportszintli konszolidalt arbevétel 8%-kal haladta meg a 2019-
es szintet. E mogott kettés hatasok érvényesiltek. Egyrészt a tarsasag
akvizicioi, elsésorban a kibervédelmi Uzletdg konszolidalasa noévelte a
csoportszintli arbevételt. Masrészt viszont a Covid jarvanyhelyzet tébb
szegmensre is negativan hatott. Ez els6sorban az intelligens éplletek
Uzletagnal volt érezhetd, ahol Iényegében lefelez6dott az arbevétel. Az IT
szolgaltatasok bevételei is visszaestek a vallalatok alacsonyabb beruhazasi
kedve miatt, illetve azért, mert az IT-n belll elsésorban felhd alapu
megoldasokat keresték, amit a csoport még nem tudott kiszolgalni.
Ugyanakkor a bizonytalan gazdasagi kérnyezet a menedzsment megitélése
szerint kivarasra késztette a vallalatokat, mig 2021-ben a gazdasag
normalizalddasaval erds felpattanas kovetkezhet majd a tarsasag piacain.

A netté arbevétel megoszlasa

ezer forint 2019 teljes 2020 konszolidalt 2020 teljes
Aruértékesités 1.286.020 1.384.920 1.403.060
IT szolgaltatasok 428.110 359.420 373.600
Network szolgaltatasok 131.540 249.070 249.070
Intelligens épuletek 293.120 135.090 135.090
Kibervédelem 0 182.940 182.940
Osszesen 2.138.790 2.311.440 2.343.760

Forras: Gloster
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Novekvo arbevétel ellenére
stagnal6 eredmény

A tavalyi év elmaradt a tervtol

Tovabbra is netté készpénz
pozicioval rendelkezik

2020-ban az arbevétel 173 millié forinttal béviilt, mig az EBITDA csak 5 millié
forinttal emelkedett, az adozott eredmény pedig 1 millié forinttal visszaesett.
A profitmarzs szlikilés hatterében a személyi jellegl kiadasok mintegy 100
milli6 forintos ndvekedése all, a végrehajtott akviziciokkal és az nyrt-vé valas
miatti adminisztraciés és kdzponti teher ndvekedésével dsszhangban. A
csoport alkalmazotti létszama 30-rél 53 fére bévult, mely ndvekedés adta
lehetdségeket a Covid jarvany negativ hatasai miatt nem sikertlt
maradéktalanul realizalni a 2020-as uzleti évben.

Arbevétel tekintetében a terv 88%-at, EBITDA vonatkozasaban pedig 85%-
at sikerllt teljesiteni. Ennek hatterében a jarvany bevételekre gyakorolt
negativ hatasa all. Ahogy az imént mar bemutattuk, az épitéipar lassulasa
miatt kilondsképpen az intelligens épiletek Uzletag esett vissza év/év
alapon. Ugyanakkor a tavalyi évben ,elmaradt’ Uzletek nem vesztek el.
Jelentds rendelésallomannyal fordult a cég az idei évre, ami segiti az idei évi
teljesitményt.

2020-as eredmény és tervszamok

ezer forint 2020 teljes tény 2020terv  eltérés a tervtdl terv teljesiilés
Arbevétel 2.343.767 2.650.000 -306.233 88%
EBITDA 359.034 420.000 -60.966 85%

Forras: Gloster

A tarsasag rendkivil er6s mérleggel zart a 2020-as évet, hiszen az
adossagot is figyelembe vevd netté készpénzallomany szamitasaink szerint
520 milli6 forintos nettdé készpénz tébbletet mutat. A mérlegben lévé
készpénz és készpénz egyenértékesek osszege pedig 870 millié forint.
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Pénzugyi elorejelzések

Elérejelzés két modellben A pénzigyi elbrejelzéshez és az értékeléshez is két kilénbdz6 modellt
készitettiink. Az egyik az ugynevezett alap modell, ami csak visszafogott
akviziciot tartalmaz, igy a 2022-es EBITDA el6rejelzésink is a menedzsment
varakozas alsé feléhez van kozel. Ebben a szcenaridban a 2023-as év elején
zarulnak le az akviziciok, ezt kdvetéen pedig organikusan névekszik tovabb
a tarsasag. 2023-ban 732 millié forintos EBITDA-t és 513 milliés adozott
eredmeényt érhet el a cégcsoport.

Eredménykimutatas alap modell

ezer forint 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Ertékesités nettd arbevétele 1.530.470 2.138.790 2.311.439 3.721.431 3.810.594 4.735.552 5.075.362 5.449.644
Osszes bevétel 1.642.493 2.218.102 2.385.566 3.807.540 3.890.443 4.815.580 5.157.357 5.530.268
Anyagijelleg(i raforditasok 1.126.850 1.594.222 1.666.783 2.544.186 2.566.139 3.145.198 3.325.563 3.509.619
Személyi jellegl raforditasok 167.437 238,554 327.358 631.275 684.221 868.043 947.198 1.048.557
Egyéb raforditasok 25.515 28.700 30.290 48.767 49.935 62.056 66.509 71.414
EBITDA 322.691 356.626 361.135 583.312 590.148 740.283 818.087 900.678
Ertékcsokkenési leiras 135.366 171.145 181.386 146.182 127.492 150.878 205.807 211.396
Uzleti tevékenység eredménye 187.325 185.481 179.749 437.130 462.656 589.405 612.280 689.282
Pénziigyi miveletek bevételei 16.979 18.535 17.899 760 817 991 1.101 1.285
Pénziigyi miveletek raforditasai 18.146 19.461 18.798 9.868 12.868 18.446 23.259 22.204
Pénzugyi miveletek eredménve -1.167 -926 -899 -9.108  -12.051  -17.455 -22.158 -20.919
Addzas elétti eredmény 186.158 184.555 178.850 428.022 450.605 571.950 590.122 668.363
Addfizetési kotelezettség 0 20.913 16.190 25.681 40.554 51.476 53.111 60.153
A Tarsasag részvényeseire jutd er  186.158 163.642 162.660 369.580 410.051 520.475 537.011 608.210
Osztalékelbleg 0 0 0 0 0 260.237 268.505 304.105
EPS 186 164 105 238 265 336 346 392

Forras: Gloster, Erste

Gyorsitott akvizicio esetén 2023- Készitettink egy masodik, gyorsitott akvizicids modellt is annak
ig akar haromszorosara is néhet szemléltetésére, hogy hogyan valtozna a tarsasag eredménye, ha az alap
az eredmény modellhez képest tobb akviziciot, és azokat id6ben hamarabb sikeriilne

megvaldsitani. Ebben a modellben 2 milliard forint értékld cégvasarlassal
szamolunk 2022 végéig, igy 2023 lehetne az els6 olyan év, amikor mar a
felvasarlasok teljes pozitiv hatasa megjelenik. Ebben az optimista modellben
2021-ben és 2022-ben is a menedzsment uzleti tervében levd varakozasi
sav teteje adodott az EBITDA-ra. A tarsasag 2020-hoz képest 2023-ra
triplazna EBITDA szinten, igy akar az évi 1 milliard forintos EBITDA elérése
sem tlnik lehetetlennek. A jelent6s akviziciok amortizacié néveld hatdsa
miatt azonban az adézott eredmény 2023-ban még nem lenne magasabb az
alap modellben szereplénél, de az az utani években fokozatosan néne a
kuldonbség a két modell altal szdmitott adozott eredmény kozott.
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Eredménykimutatas akviziciés modell

ezer forint 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Ertékesités nett6 arbevétele 1.530.470 2.138.790 2.311.439 3.721.431 4.143.927 5.601.973 6.084.206 6.651.732
Osszes bevétel 1.642.493 2.218.102 2.385.566 3.807.540 4.223.777 5.682.001 6.166.201 6.732.356
Anyagjelleg( raforditasok 1.126.850 1.594.222 1.666.783 2.544.186 2.742.470 3.551.928 3.804.166 4.085.162
Személyi jellegl raforditasok 167.437 238,554 327.358 631.275 759.318 1.039.932 1.150.801 1.285.622
Egyéb raforditasok 25.515 28.700 30.290 48.767 54.304 73.410 79.730 87.167
EBITDA 322.691 356.626 361.135 583.312 667.684 1.016.731 1.131.504 1.274.405
Ertékcsokkenési leiras 135.366 171.145 181.386 146.182 189.992 354.003 348.664 354.254
Uzleti tevékenység eredménye 187.325 185.481 179.749 437.130 477.693 662.729 782.840 920.151
Pénzugyi mlveletek bevételei 16.979 18.535 17.899 773 443 305 410 484
Pénzigyi miveletek raforditasai 18.146 19.461 18.798 10.141 27.582 42.371 39.347 34.093
Pénziigyi mlveletek eredménve -1.167 -926 -899 -9.368  -27.139  -42.066  -38.937 -33.609
Adodzas elétti eredmény 186.158 184.555 178.850 427.762 450.553 620.662 743.903 886.542

Addfizetési kotelezettség
A Térsaséag részvényeseire jutd er

0 20.913 16.190 25.666 40.550 55.860 66.951 79.789

186.158 163.642 162.660 369.336  410.003  564.803  676.952 806.754

Osztalékelleg
EPS

Forras: Gloster, Erste

Alap modell esetén netté
készpénz poziciéban maradhat
a Gloster

2,5 milliard forintot is fordithat
felvasarlasokra

0 0 0 0 0 282401 338.476 403.377
186 165 106 261 267 368 441 525

Akvizicios feltételezések

Az alap modellbe is beépitettiink egy tovabbi akviziciét, hiszen a tarsasag
mar el6rehaladott targyalasokat folytat cégfelvasarlasokrél, és az
igazgatdésag is elfogadta az akviziciés stratégiat. A Gloster csoport olyan
cégeket vehet, amelyek Uj Uzletagak megjelenését hozhatjak, és amelyek a
szolgaltatasok felé torténé tovabbi elmozdulast jelentenek, egydttal
magasabb EBITDA marzzsal is rendelkeznek. Ennél a modellnél 2023 év
elején szamoltunk egy tovabbi akvizicidval, 750 milli6 forint értékben, amibdl
150 milli6 forint kéruli EBITDA ndvekedésre szamitunk. Ennél a szcenériénal
az akviziciok finanszirozasanal 60%-os hitel aranyt vettink figyelembe,
mivel azonban a felvaséarlasok viszonylag lassan zajlanak, és a cég 2020
végén 780 millié forint készpénz allomannyal rendelkezett, igy a nettd
eladésodottsag negativ marad, azaz a Gloster nettd6 készpénzzel fog
rendelkezni az el6rejelzési id6szakban. A modell szamitasokat elvégeztik
hitel felvétel mell6zése mellett is, s azt talaltuk, hogy a felvasarlasokat
Onerdbél, tovabbi hitel bevonasa nélkul is képes lenne megvalositani.

A gyorsitott akvizicios modellben csaknem haromszor ekkora, 6sszesen 2
milliard forint értékl akvizicibval szamolunk, ami 400 millié forintos
ndvekedést adhat az EBITDA-hoz. Raadasul ebben a szcenaridban egy
sokkal szorosabb menetrendben val6sulndnak meg a tranzakciék. Jov6 év
elején kdvetkezne egy 500 milliés, 2022 végén pedig egy jelentésebb, 1,5
milliardos, melynek pozitiv eredményhatasa 2023-t6l jelentkezne. Az alap
modellhez hasonléan itt is 5-6s EV/EBITDA mutatészamon megvalésulo
felvasarlasokkal kalkulaltunk. Ebben a szcenaridoban az dnrész 35% lenne,
mig a maradékot hitelbdl finanszirozna a tarsasag. A sajat téke aranya 2022-
ben egészen 56%-ra slllyedne, hogy onnan fokozatosan emelkedjen a
kovetkezd években. A nagyobb eladdésodottsag miatt ndévekvé hitel
kamatokat tételeztiink fel az alap modellben hasznalt 2,5% helyett. A hitel
jelentds névekedését kdvetden 4,0%-os hitelkamattal szamoltunk.
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Konzervativ arazas a
felvasarlasoknal

Kiemelkedden j6 lehet az idei év

Nett6 eladésodottsag %-ban
nettdé adéssag / (netté adossag + téke)
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Forras: Gloster, Erste

Az akvizicidk tekintetében konzervativ, 5-6s EV/EBITDA vételarral
szamoltunk, s azzal a feltételezéssel éltlink, hogy a kiszemelt tarsasag nem
rendelkezik szamottevé hitel- és/vagy készpénzallomannyal. A Gloster
alapvetéen ennél joval alacsonyabb arazas mellett tervez vasarlasokat,
amelyektdl csak abban az estben tér el, ha a felvasarlas altal Iétrejott uj
kombinacio olyan jelent6s szinergiakat tartalmaz, aminek kdészénhetéen a
.nettd” EV/EBITDA rata, azaz az elényokkel médositott arazas 3-4 kordli
értéknek adodik.

Szegmensek novekedése

Az organikus ndvekedés szempontjabdl nem tettlink jelentds kilénbséget a
két modell kdzott. Az idei évet rendkivili id8szaknak tekintjuk a névekedés
szempontjabdl, mivel tavalyrdl jelentds, mintegy 300-400 millié forintnyi
rendeléséallomany huzddott at az idei évre. A szegmensek tébbségénél 30%-
os ndvekedést tételeztlink fel a Covid ltal sujtott tavalyi évet kdvetben, ez
aldl az intelligens éplletek szegmens a kivétel, melyet a tavalyi év sokkal
jobban megviselt, igy itt idén az arbevétel duplazédasara szamitunk.

A tobbi szegmens esetében az IDC piackutatasat vettik alapul. 2022-re
visszafogott ndvekedéssel szamolunk, wugyanis az orszaggydlési
valasztasok évében jellemzéen nagyobb a beruhazasok kordli
bizonytalansag, még akkor is, ha a tarsasag nem fligg kozvetlenil az allami
beruhazasoktdl. A jelenleg alaptevékenységnek szamité networking, IT
szolgaltatasok és kibervédelem tekintetében 4% és 7,5% kozotti éves
atlagos novekedést tételeztink fel 2022 és 2025 kozott. Az intelligens
éplletek a felhd alapu szolgaltatasokhoz hasonléan 17,5%-0s éves
ndvekedést érhetnek el. Az Uzleti szoftverek fejlesztésének ndvekedési
Uteme 7% korll lehet, ahogy a kibervédelemé is.
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Az arbevétel alakulasa az alap modell esetében (ezer forint)
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Forras: Gloster, Erste

Az arbevétel alakulasa az akvizicios modell esetében (ezer forint)
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Az Erste 12 hénapos célara a
Gloster részvényekre 4.135
forint

Ajanlasunk: vétel

Ertékelés

DCF értékelés

A 2025-ig kidogozott részletes modell alapjan DCF értékelést végeztiink. Ez
alapjan azt talaltuk, hogy a cég egy részvényének fair értéke az alap modell
esetén (amelyben csak egy tovabbi akvizicidval kalkulaltunk) 4.405 forint,
mig a gyorsitott akviziciés modellre vonatkozé DCF szamitas alapjan 5.350
forint. A beruhazasok megvalésulasanak konzervativ médon 20 szazalékos
valészinlséget adtunk, mig az alap modellt 80 szdzalékos sullyal figyelembe
véve, 10%-os likviditasi diszkont alkalmazasaval a DCF alapjan
meghatarozott célar 4.135 forint lett. Ajanlasunk vétel.

Célar szamitas

érték valosziniiség

alap szcenarié 4.405 80%
gyorsitott akviziciés modell 5.350 20%
fair érték 4.594
10%-os likviditasi diszkont 459
célar 4.135

Forras: Erste

Alap modell
Az alap modell DCF értékelésénél az alabbi paraméterezést hasznaltuk:

Az explicit periodusra vonatkozé kockazatmentes hozamszint a 10 éves
magyar allamkotvény alapjan 2,7 szazalék. A végértéek (Terminal Value vagy
TV), 6rokjaradék szamitasnal 4,3%-os hozamot tételeztiink fel.

A részvény kockazati prémiumot az Erste moddszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozéd mindsités alapjan
hatéroztuk meg, ami az el8rejelzés periddusaban 6,5 szazalék, mig a TV
szamitdsanal 6,1 szazalékos értéket hasznaltunk.

A piaci béta becslésénél a szokasos modon 1-es értéket hasznaltunk, ami a
piaccal valé egyutt mozgast jelenti, mivel nem all rendelkezésre kell
hosszusagu historikus adat. Az elmult egy év soran a részvény gyakorlatilag
fuggetlenll mozgott a BUX indextdl, sét, inkabb enyhén ellentétes mozgas
volt lathatdé, ami alatamasztja, hogy az 1-es béta alkalmazasaval
konzervativan jartunk el.

A cég hitelkoltségét az elbrejelzés periddusaban 5,7 szazaléknak vettik,
annak ellenére, hogy a Novekedési Hitelprogram (NHP) keretében jelenleg
ennél joval olcsébban jut forrashoz a tarsasag. A TV esetében minimalisan
magasabb, 5,8%-0s értéket hasznaltunk.

Az effektiv adoratat az elbrejelzési periodusban végig 9%-on tartottuk, mig
az elmult években a kulénb6zd fejlesztésekhez  kapcsolédo
adokedvezmények miatt jellemz&en ez alatt volt az effektiv adérata. Az alap
modell esetén a tékeszerkezet korantsem optimalis, mivel a tarsasag
gyakorlatilag végig netté készpénz poziciéban van, ezért 100%-os sajat téke
sullyal kalkulaltunk. Ugyanakkor ugy véljik, hogy ha mégsem joénnének

Erste Group Research — Vallalatelemzés

33. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
Gloster Infokommunikéacios Nyrt | technoldgia

2021. majus 11.

Ossze a tervezett akviziciok, akkor a tarsasag gyorsabban kezdene
osztalékot fizetni, akar mar 2023 el6tt is, és az eredmény tébb mint felét is
kifizetné osztalékként, igy a TV szamitasanal 75%-0s sajat téke sulyt vettiink
figyelembe.

A TV hosszutavu ndvekedési ratajat 1,75 szazalékra valasztottuk, mikdzben
2024 és 2025 kozott erételies kétszamjegyl arbevétel és cash-flow
ndvekedést varunk a tarsasagtol. A hosszuatava EBIT marzs 9%, amely
szintig az elbrejelzésben sosem esik le a marzs.

Gyorsitott akviziciés modell

Felépitettik a DCF modellt arra az esetre is, amikor a cég tovabbi, gyors
akviziciokat hajt végre. Ebben az esteben az elkdvetkez6 évekre 6szesen
2,5 milliard forintnyi 0j akvizicidval szamoltunk.

A stratégia szerint a cég olyan beruhazasokat és felvasarlasi célpontokat
keres, amelyek 4 alatti EV/EBITDA ratas megtériléssel valésulhatnak meg.
A modellben ennél konzervativabban szamoltunk, és 5-6s ratat
alkalmaztunk.

A DCF szamitasnal hasonldé paraméterezést hasznalunk, mint az alap
modell esetében, viszont ebben a modellben a sajat t6ke sulyat 70%-nak
vettlk, a TV periddusra pedig ugyanugy 75%-kal kalkulaltunk. A
megvaldésuld magasabb hozzaadott értékl( felvasarlasok miatt a TV
periédusban 9,5%-0s EBIT marzsot alkalmaztuk.

A fent vazolt két modellre vonatkozé DCF értékelés a kovetkez6 oldalakon
talalhato.
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DCF alap modell

WACC szamitas

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TV
Kockéazat mentes hozam 2, 7% 2,7% 2, 7% 2, 7% 2, 7% 4,3%
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,1%
Béta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Tokekoltség 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 10,4%
Hitelkoltség 57% 57% 5,7% 57% 57% 5,8%
Efektiv adérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Addpajzs uténi hitelkdltség 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,3%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 75%
WACC (sulyozott tékekoltség) 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1%
DCF értékelés
milli6 forint 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TV
Arbevétel novekedés 59,6% 2.2% 23,8% 7,1% 7,2% 3,0%
EBIT 388.363 412.721 527.349 545.770 617.868 512.656
EBIT-marzs 10,2% 10,6% 11,0% 10,6% 11,2% 9,0%
Effektiv tarsasagi adorata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT addja -34.953 -37.145 -47.461 -49.119 -55.608 -46.139
NOPLAT 353.410 375576  479.887  496.651  562.260  466.517
+ Amortizacio 146.182 127.492 150.878 205.807 211.396 211.396
Tékeberuhazasok / amortizacio 87,1% 92,0% 102,5% 104,4% 101,7% 100,0%
+/- Forgo6t6ke valtozasa -165.179 -17.357 -97.643 -41.375 -50.260 -4.839
Forg6téke valtozasa / arbevétel névekedés 11,6% 20,9% 10,6% 12,1% 13,5% 5,0%
- Tékeberuhazasok -127.331  -117.330 -154.695 -214.962 -214.961 -211.396
A cég szabad cash flow-ja 207.082 368.381 378.428 446.121 508.435 461.678
Végsé értek névekedés 1,8%
Végs6 érték 6.374.343
Diszkontalt CF - 2020.12.31 189.636  308.924  290.613  313.734  327.433 4.105.086
Cégerték - 2020.12.31 5.535.426
Kissebségek 0
Nett6 addssag -524.441
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2020.12.31 6.059.867
Forgalomban lévé részvények szama (mn) 1550,0
Tokekoltség 9,2%
12 hénapos részvény célar (HUF) 4405
Részvényar (HUF) 3400
Emelkedési potenciél 29,6%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Végso érték EBIT
PV 8,6% 8,8% 9,0% 9,2% 9,4%
részletes 8,1% 4719 4.796 4.874 4.951 5.029
A0szak Q86 4479 4551 4622 4694 4766
< 9,1% 4271 4,338 4.405 4.472 4539
= 9,6% 4.090 4,153 4216 4,278 4,341
10,1% 3.931 3.990 4,049 4,108 4,167
Végso érték novekedés
0,75% 1,25% 1,75% 2,25% 2,75%
PV végsé 8,1% 4.394 4.616 4874 5.175 5.532
értek 8 8,6% 4.205 4,399 4,622 4.880 5.182
4% < 91% 4.038 4.210 4.405 4.629 4.887
P 9,6% 3.891 4.044 4,216 4411 4.635
10,1% 3.759 3.896 4,049 4221 4416
Forras: Erste
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DCF akviziciés modell

WACC szamitas

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TV
Kockazat mentes hozam 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 4,3%
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,1%
Béta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Toékekoltség 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 10,4%
Hitelkoltség 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,8%
Efektiv adérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Adoépajzs utani hitelkoltség 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,3%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 75%
WACC (sulyozott tokekoltség) 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1%
DCF értékelés
milli6 forint 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TV
Arbevétel ndvekedés 59,6% 10,9% 34,5% 8,5% 9,2% 3,0%
EBIT 388.363  423.389 589.318 703.110 832.984  658.761
EBIT-marzs 10,2% 10,0% 10,4% 11,4% 12,4% 9,5%
Effektiv tarsasagi addrata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT addja -34.953 -38.105 -53.039 -63.280 -74.969 -59.288
NOPLAT 353.410 385.284 536.280 639.830 758.016  599.473
+ Amortizacié 146.182  189.992  354.003  348.664  354.254  354.254
T6keberuhazasok / amortizacio 87,1% 94,7% 101,1% 102,6% 101,0% 100,0%
+/- Forgotéke valtozasa -165.179 -69.347  -199.013 -61.020 -77.226 -5.891
Forg6téke valtozasa / arbevétel névekedés 11,6% 16,7% 13,6% 12,6% 13,6% 5,0%
- Tékeberuhazasok -127.331  -179.830 -357.820 -357.819 -357.818 -354.254
A cég szabad cash flow-ja 207.082  326.099 333.449 569.656 677.226  593.582
Végsé értek névekedés 1,8%
Végso érték 8.195.528
Diszkontalt CF - 2020.12.31 189.636  273.467  256.072  400.610 436.134 5.277.931
Cégérték - 2020.12.31 6.833.850
Kissebségek 0
Nett6 addssag -524.441
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2020.12.31 7.358.291
Forgalomban lévé részvények szama (mn) 1550,0
Tokekoltség 9,2%
12 hénapos részvény célar (HUF) 5349
Részvényar (HUF) 3400
Emelkedési potencial 57,3%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso6 érték EBIT
részletes 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9%
idészak 8,1% 5.763 5.857 5.951 6.046 6.140
23% 8 8,6% 5.453 5.541 5.628 5.716 5.803
< 9,1% 5.186 5.268 5.349 5.431 5.512
S 96% 4.953 5.029 5.105 5.182 5.258
10,1% 4,747 4.819 4.891 4,963 5.034
Végso érték novekedés
o 0,75% 1,25% 1,75% 2,25% 2,75%
PV veged 8,1% 5333 5620 5.951 6.340 6.800
77% 8 8,6% 5.090 5.341 5.628 5.961 6.349
< 9,1% 4.876 5.098 5.349 5.637 5.970
= 9,6% 4.687 4.884 5.105 5.357 5.645
10,1% 4517 4.694 4,891 5.113 5.365
Forras: Erste
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Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

A vallalat értékének meghatarozasara egy masik modszer az 6sszehasonlité
értékelés, ahol az alap modellben kapott elérejelzéseket hasznaltuk fel.
Ezért kivalasztottunk hét hasonlé, tézsdén jegyzett vallalatot, hogy a P/E és
az EV/EBITDA értékeltségi mutatészamok alapjan dsszehasonlitsuk 6ket a
Glosterrel. Ez alapjan igazolast nyert a DCF alapu értékelésiink, hiszen
hasonlé tartomanyt oleinek fel az igy kapott értékek is, mint amit a DCF
értékelés esetében kaptunk. Mivel az alap modell esetében a Gloster nettod
készpénz pozicidval rendelkezik, igy az ezt is figyelembe vevé EV/EBITDA
mutatészamot tartjuk redlisabbnak.

Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

P/E EV/EBITDA

2020E 2021E 2022E| 2020E 2021E 2022E
4iG 17,1 14,7 11,7 12,6 9,9 8,0
LiveChat 14,2 35,2 22,7 19,8
Avast 432 179 16,5 148 140 130
Asseco Poland 14,1 13,9 14,0 49 45 4.4
Asseco South Eastern Europe 14,3 16,2 15,0 9,1 8,5 8,1
Netcompany Group 94,9 50,2 41,2 42,2 35,2 29,3
Softcat 330 399 39,1 37,7 308 299
Median 17,1 17,0 15,8 14,8 14,0 13,0
Atlag 33,0 25,5 22,9 22,4 17,9 16,1
Gloster 324 143 129| 131 8,9 8,3
Mediantél valé eltérés 89% -16% -18%| -11% -36% -36%
Atlagtol valo eltérés 2%  -44% -44%| -41%  -50%  -48%
Fair érték median alapjan 1795 4061 4.171| 3.790 5.314 5.193
Fair érték atlag alapjan 3.460 6.072 6.063| 5546 6.805 6.353

Forras: Bloomberg, Erste. 2021. majus 10-i arak alapjan

Az 6sszehasonlitd mutatészamos értékelésben szereplé tarsasagok
ismertetése

4iG

A 4iG Nyrt. jogelédjét 1990-ben egyedi szoftveralkalmazasok fejlesztésére
alapitotta magyar fejleszték egy csoportja. 2004-es t6zsdére lépése 6ta a
cég tobb sikeres akvizicidt hajtott végre, igy jelentés mértékben szélesitette
tevékenységi korét és termékportfolidjat. A holding leanyvallalatai
alkalmazasfejlesztéssel, vaéllalatiranyitasi rendszerek bevezetésével,
informatikai infrastruktdraval, IT Uzemeltetéssel, szervizszolgaltatassal,
Uzleti intelligenciaval, bankinformatikaval és IT alkalmazasok integraciojaval

foglalkoznak. A tarsasag kapitalizacioja 60 milliard forint koral van.
LiveChat

A 2002-ben alapitott lengyel LiveChat Software kommunikaciés eszkdzoket
biztosit vallalatok és honlapjaik szamara, ami megkénnyiti az tgyfelekkel
valé kommunikaciot. Elsésorban amerikai, e-kereskedelemmel foglalkozé
cégeket szolgdl ki. A tarsasag 192 f6t foglalkoztat, piaci kapitalizacidja 265
milliard forint korali.
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Avast

A cseh és a brit t6zsdén is jegyzett kibervédelmi szoftvercég felhé alapu
biztonsagi szoftvereket gyart lakossagi és Uzleti Gigyfelek részére. Az Avast
az egyik legnagyobb IT védelmi cég, 435 millié felhasznaléval a vilagon. A
tarsasag 1.800 fét foglalkoztat, piaci kapitalizacidja 2.040 milliard forintnyi.

Asseco Poland

Az Asseco Poland szoftver integracios szolgéltatasokat nyujt. A kelet-k6zép-
eurdpai régié egyik legnagyobb informatikai szerepléje. A tarsasag lUgyfelei
elsésorban bankok, biztositok, kdzigazgatasi szervek és gyarak. Az Asseco
Poland oktatasi tevékenységgel, e-kereskedelmi megoldasokkal és internet
szolgaltatassal is foglalkozik. A cégnek tébb, mint 28 ezer alkalmazottja van,
piaci kapitalizacidja kézel 460 milliard forintnyi.

Asseco South Eastern Europe

Asseco South Eastern Europe szoftverek fejlesztésével, értékesitésével és
rendszer integraciéval foglalkozik els6sorban bankok és telekommunikacios
tarsasagok szamara. A cégnek kozel 2.900 alkalmazottja van, piaci
kapitalizacioja 175 milliard forint.

Netcompany Group

A Netcompany Group IT megoldasokat és tanacsadasi szolgaltatasokat
nyujt Eurépa-szerte. Szamos megoldasa kozott egyebek mellett Gzleti
alkalmazasok és integralt platform szolgaltatasok szerepelnek. A dan
tarsasag 3.100 fét foglalkoztat, piaci kapitalizacioja 1.600 milliard forint.

Softcat
A Softcat egy beszerzéssel, szoftver licenc értékesitéssel, e-

k6zbeszerzéssel és szolgaltatasok értékesitésével foglalkozé brit IT cég. A
tarsasag 1.475 f6t foglalkoztat, piaci kapitalizacioja 1.575 milliard forintra rug.
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Eredménykimutatas 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS milli6 forint, 31/12) 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023
Arbevétel 1.530,5 2.138,8 2.311,4 3.721,4 3.810,6 4.735,6
Készletvaltozas és aktivalt teljesitmény 112,0 79,3 74,1 86,1 79,8 80,0
Osszes bevétel 1.642,5 2.218,1 2.385,6 3.807,5 3.890,4 4.815,6
Egyéb miikédési bevételek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anyagjellegt raforditasok -1.126,9 -1.594,2 -1.666,8 -2.544,2 -2.566,1 -3.145,2
Személyi jellegii raforditasok -167,4 -238,6 -327,4 -631,3 -684,2 -868,0
Egyéb mikddési koltségek -25,5 -28,7 -30,3 -48,8 -49,9 -62,1
EBITDA 322,7 356,6 361,1 583,3 590,1 740,3
Amortizacié -135,4 -171,1 -181,4 -146,2 -127,5 -150,9
EBIT 187,3 185,5 179,7 437,1 462,7 589,4
Pénziigyi eredmény -1,2 -0,9 -0,9 -9,1 -12,1 -17,5
Rendkivili eredmény 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Adoézas el6tti eredmény 186,2 184,6 178,9 428,0 450,6 572,0
Ado6 0,0 -20,9 -16,2 -25,7 -40,6 -51,5
Megsz(iné tevékenység eredménye 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisebbségi részesedés 0,0 0,0 0,0 -32,8 0,0 0,0
Részvényesekre jutd netté eredmény 186,2 163,6 162,7 369,6 410,1 520,5
Mérleg 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS millié forint, 31/12)

Immaterialis javak 50,7 31,8 174,8 515,2 628,3 1.003,3
Targyi eszkdzok 641,8 600,4 529,9 524,8 514,6 893,4
Pénzeszkozok 0,0 102,5 235,6 235,6 235,6 235,6
Befektetett eszk6zok 692,6 734,7 940,4 1.275,6 1.378,6 2.132,4
Készletek 0,0 0,0 228,3 330,8 304,9 341,0
Kovetelések és egyéb forgéeszkdzok 615,2 859,1 1.007,8 1.602,0 1.620,4 1.990,1
Egyéb eszkozok 11,8 38,3 16,8 44,7 37,4 51,5
Pénzeszkozok és egyenértékeseik 98,1 82,4 870,1 650,2 982,9 999,5
Forgoeszkozok 725,1 979,9 2.123,1 2.627,7 2.945,6 3.382,1
ESZKOZOK OSSZESEN 1.417,7 1.714,5 3.063,5 3.903,4 4.324,1 5.514,5
Részvényesi téke 449,0 472,6 1.689,0 2.058,6 2.468,7 2.989,1
Kisebbségi részesedés 0,0 0,0 0,0 36,9 0,0 0,0
Hibrid toke és egyéb tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb elhatarolasok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Céltartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hosszu lejaratd hitel 123,4 141,0 157,0 523,5 518,8 965,1
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 0,0 1,6 22,2 22,2 22,2 22,2
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 123,4 142,6 179,3 545,8 541,0 987,3
Rovid lejaratd hitel 124,0 238,3 191,3 33,5 104,7 103,8
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 721,3 860,9 1.003,9 1.228,6 1.209,7 1.434,3
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 601,2 889,1 1.026,9 1.225,3 1.284,1 1.496,8
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 1.417,7 1.714,5 3.063,5 3.903,4 4.324,1 5.514,5
Cash Flow kimutatas 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS millié forint, 31/12)

MUikodési cash flow 167,6 75,7 49,2 203,6 533,5 476,0
Befektetési cash flow -324,2 -169,5 -437,3 -477,3 -267,3 -904,7
Finanszirozasi cash flow 142,9 174,0 1.102,0 208,7 66,5 4453
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA -13,6 80,2 715,2 -65,0 332,7 16,6
Marginok & Aranyszamok 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Arbevétel ndvekedése 0,0% 39,7% 8,1% 61,0% 2,4% 24,3%
EBITDA rata 19,6% 16,1% 15,1% 15,3% 15,2% 15,4%
EBIT rata 11,4% 8,4% 7,5% 11,5% 11,9% 12,2%
Nettd profit rata 11,3% 7,4% 6,8% 10,6% 10,5% 10,8%
ROE 80,9% 35,5% 15,0% 19,7% 18,1% 19,1%
ROCE 58,8% 23,9% 16,7% 25,6% 20,3% 20,6%
Toéke arany 31, 7% 27,6% 55,1% 53,7% 57,1% 54,2%
Netté ad6ssag 149,3 297,0 -521,8 -93,1 -359,3 69,4
Forgotéke 112,21 52,4 1.079,4 1.357,8 1.624,1 1.833,9
Felhasznalt téke 598,3 771,2 1.189,4 2.024,6 2.131,6 3.080,7
Készletek forgasi sebessége 509,0 nm 10,2 6,3 5,5 6,7

Forras: Gloster, Erste Group becslés
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A cég rovid leirasa
A Gloster csoport az ugynevezett ICT (Information and Communication Technology) piacon tevékenykedik, vagyis
informacié és kommunikacio technoldgiaval, roviden infokommunikaciéval foglalkozik. A tarsasag 2020-ban a tékeemelés

eszkozértékesitéssel, halozat fejlesztéssel (networking és intelligens épliletek), IT szolgaltatasok nyujtasaval,
kibervédelemmel és felhé alapu szolgaltatasok nyujtasaval foglalkozik, melyeket a kozeljovében Uzleti szoftverek
fejlesztésével foglalkozo lzletaggal tervezi béviteni.
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest,
Népfurdd u. 24-26., tev. eng. szam: E-11/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 Fdvarosi
Torvényszék Cégbirdsaga; tézsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
feligyeleti szerve a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadsag tér 9., Tel.: +36 (1) 428 2600, E-mail:
info@mnb.hu, Levélcim: Magyar Nemzeti Bank, 1850 Budapest, honlap: www.mnb.hu)

Jelen Dokumentum befektetési elemzésnek mindsul, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozé részlege
az alkalmazandd toérvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag
dijazasban részeslilt. A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos
kibocsatasanak vezetd szervezdje vagy tars-vezetdszervezbje volt az el6z6 12 honapban. Jelen Dokumentum
terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizarélag annak ajanlas és iranyar nélkili tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az Osszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirasa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimii dokumentumaban olvashatoak,
amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérheté a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbol a célbol készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tdébb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum el8allitasaért felelés
elemzéje altal a Dokumentum keltének id6pontjaban birtokolt ésszerli ismeretein alapul, és id6rél idére kilén
értesités nélkul helyesbitheté.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kotelezd jellegli informacidok nyujtasa, és nem mindésil befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem minésul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara valo biztatasnak, ilyennek nem képezi részét, és nem is értelmezendé ilyenként; sem a jelen
Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul szerz6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy
pénziigyi eszkdz kereskedési stratégiaba valé belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tamaszkodni,
és ilyenre vald 6sztdonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szereplé valamennyi informacio, elemzés és
kovetkeztetés altalanos természetli. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogd attekintést adni barmely
befektetésrél és annak potencialis kockazatairdl és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték
egyeéniigényeit az értékpapir vagy pénziigyi eszk6z hasznaval, adougyi vonatkozasaival, kockazataival és megfeleld
voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem poétolja a befektetSkre és befektetésre vonatkozé értékelést,
sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénzugyi eszkdznek mas a kockazati szintje.
Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jovébeli becslések nem nyujtanak garanciat a
jovlbeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszkézokbe valé befektetés kockazatos és
spekulativ természetl lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés
kockazata. Nem minden befektetés alkalmas minden befekteté szamara. Ezért a befektet6knek minden befektetési
doéntés elbtt ki kell kérnitk tanacsadoik (féleg jogi és addétanacsadoik) vélemeényét annak biztositdsa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénziigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befekteték megértsék
az Osszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan déntsenek a befektetés mellett, és legyenek olyan helyzetben,
hogy képesek legyen vallalni a befektetés gazdasagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szereplé vélemények kulonbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kulénbdzhetnek a hiteloldali befekteték érdekeitdl, hidba kapcsolédik mindketté ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képviselGit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal
garanciat vagy felel8sséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyel8bizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatdja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottjia nem tehetd semmilyen modon feleléssé
semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kozvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon
elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum hasznalatabdl vagy alapulvételébdl adodik. A Tarsasag,
annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a térvények altal lehetévé tett mértékben a Vallalat értékpapirjaiban
pozicioval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat pénzlgyi
eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult
vallalatai, képviselbi és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi
funkciét tolthetnek be a Vallalatban.
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A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszkdzok, termékek értékesitése bizonyos
jogrendszerekben korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartasa ezen egyéb jogrendszerek
torvényeinek megseértését jelentheti. Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kerul, kdtelesek
tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevé a fenti
korlatozasokat magara nézve koételez6nek fogadija el, és beleegyezik az alkalmazandé szabalyozasok betartasaba.
A jelen Dokumentum és a benne szerepl6 informaciok, elemzések, magyarazatok és kdvetkeztetések szerzéi jog
védelme alatt allnak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és
informacié barmikor, elézetes értesités nélkil val6 modositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot,
hogy ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciot, vagy hogy teljes mértékben megsziintesse a
frissitéseket. A jelen Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kételezd érvényl az esetleges elirdsokért
Tarsasag nem vallal felel6sséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tdbbszordzése, publikalasa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a
www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrdl az igylet
el6tti tajékoztatas keretében” elnevezésl hirdetményében.

Erste Group értékelési definiciok

Vétel > +20% célarig
Felhalmozas +10% < célar < +20%
Tartas 0% < célar < +10%
Csokkentés -10% < célar < 0%
Eladas < -10% célar

Célarainkat a részvények fair értékének meghatarozasaval alakitjuk ki, gy hogy figyelembe vesziink egyéb
fundamentalis faktorokat is és a részvényarat befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb
részvénylgyletet, pozitiv / negativ részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap taviataban értendé. Minden
ajanlast a részvények jelenlegi alapvet6 értékeléséhez viszonyitva kell érteni. Az ajanlas nem a szektor vagy
egyéb referencia “benchmark”-hoz valé relativ elmozdulasra vonatkozik.

Az elmult 12 honapra vonatkozé ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Tovabbi informaciok

Osszeférhetetlenségi szabalyok:

https://www.ersteinvestment.hu//static/befrt/download/Erste Befektetesi Zrt Uszab 6 Melleklet osszeferhetetlens
eg 20150601.pdf

Osszeférhetetlenségi esetek:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Az elemzés készitése soran hasznalt modszertan:
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

Az ajanlasok megoszlasa:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Az ajanlas aktualizalasa
A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kdzzétételének napjatél kezd6dé 12 honapos id6tavra értendd. A célarat és az ajanlast altalaban az id6kozi
beszamoldk publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk felll.

A rendszeres id6kdzonként megjelend Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kdzénként frissitjik (pl. negyedéves jelentés). Az ezekben
szerepld ajanlasokat is ugyanilyen id6kozdnként frissitjlk, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 hénapos célarat nem frissitjlik havonta, még akkor sem, ha havi
rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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