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Jelentds novekedést araz a piac

vonatkozo elérejelzéstinket és célarunkat.

Két pénzugyi modellt készitettiink. Egy alap modellt, ami visszafogottabb
akvizicidos aktivitassal szamol. Ebben az esetben a fair érték becslésink
1130 forint.

Készitettlink egy tékeemeléssel és nagyobb akvizicidkkal kalkulaldé modellt
is, a kozéptavu stratégiaval dsszhangban. Ebben az esetben fair érték
becslésink 1316 forint.

A végs6 kalkulacio soran a két modellt azonos sullyal vettik figyelembe, igy
célarunk 1223 forint, ami Felhalmozas ajanlasnak felel meg, vagyis a
jovébeli nbvekedési tervek nagy részét mostanra mar tartalmazza a piaci
arfolyam.
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3 milliard forintos EBITDA cél
2025-re

No6vekvd export- és megujulé
arany

6% és 25% kozti éves
novekedési liitem

A magas hozzaadott értékii
szolgaltatasok névekedhetnek
leginkabb

150 f6s IT kozpont létrehozasa

4 milliardot is fordithatnak
akviziciora

Javulé marzsok

Novekedésre alapozott stratégia

A korabbi tervek teljesilését kdvetden uj, 2025-ig sz0l6 stratégiat tett kozzé
a Gloster. A 2022-es terveket (3,5-5,5 milliard forintos arbevétel illetve 500-
650 millio forint koézti EBITDA) ugyanis a nemrégiben bejelentett
tranzakcioval eredmény tekintetében mar 2021-ben feliilteljesithette a
véllalat.

A stratégia alapjan a Gloster csoport 2021-re 4 milliard forintos, nem
konszolidalt arbevétellel kalkulal, ami inkabb 5 milliardhoz lehet kdzelebb, ha
a Minero arbevételét is figyelembe vessziik, s ez 2025-re 14 milliard forintra
emelkedhet. A csoport EBITDA-ja pedig a 2021-es varhato 720 millié forintos
érték kdzel négyszeresére, 3 milliard forint kdzelébe ugorhat 2025-re.

Ugyanekkorra 30-40% export arbevétellel szamolnak a 2021-es 24%-hoz
képest. A teljes arbevétel tébb mint 75-80%-a megujuld, azaz folytatdlagos
jellegli lehet, mig a tavalyi elsé félévben ennek aranya 64% volt.

Novekedési lehetéségek

A tarsasag organikus uton is jelentds névekedésre lehet képes 2025-ig,
elsésorban a szoftverfejlesztés, a felhd Gzletag és a kibervédelmi lizletagak
esetében.

* Networking és infrastruktira Uzletag: atlagos 6%-o0s éves (CAGR =
Compound Annual Growth Rate) névekedés

* Nemzetkézi szoftverfejlesztési Uzletag: atlagos 25%-0s éves (CAGR)
ndvekedés

* Felh6 technoldgiai lizletag: atlagos 20%-0s éves (CAGR) novekedés

* Kibervédelmi lizletag: atlagos 20%-0s éves (CAGR) ndvekedés

* Intelligens éplletek Gzletag: atlagos 15%-o0s éves (CAGR) névekedés

Az organikus ndvekedés egyik motorja az export lehet, elsésorban a német
piac. Ezen a piacon éves atlagos 25%-0s névekedést varnak. A networking
Uzletdg ndvekedését az 5G és a Wi-Fi 6 terjedése tdmogathatja. Az
intelligens épuletek Uzletagat els6sorban a prosperald épitbipar viheti elére.
A kibervédelmi és felhd technoldgiai tzletagat a ndvekvd vallalati igények
hajthatjak.

A stratégia egyik fontos eleme, hogy a Gloster 2022-ben egy informatikai
szolgaltatd kdzpontot tervez megnyitni az egyik kiemelt hazai egyetemi
varosban, két év alatt 150 uj, nagy hozzaadott értékli munkahelyet teremtve
az adott régiéban. Ez a kdzpont els6sorban a német piacra termelne.

Az organikus novekedési lehetéségeken kivil felvasarlasi lehetéségekkel is
szamol a stratégia. A Gloster csoport az elmult évek sikeres felvasarlasait
kdvetden sem tett le az akviziciés ndvekedeésrél. Erre dsszesen 4 milliard
forintot szannak, amibdl két vagy harom, az eredményhez érdemben
hozzajarulé céget vennének meg. Bar kisebb, hazai akviziciok mar idén is
elképzelhetdk, a jelentésebb, akar nemzetkdzi felvasarlasra valdszinilleg
majd csak a 2023-ra tervezett PO-t (public offering, vagy nyilvanos
kibocsatas) kdvetden, 2023 és 2025 kozott kerllhet sor.

Az EBITDA marzs a 2021-es évre vart 18%-rol 2025-re 20%-ra emelkedhet
a menedzsment elérejelzése alapjan. A javulas annak lesz kdszdnhetd, hogy
a magas hozzaadott értékll szolgaltatasok terén varhaté a gyorsabb
novekedés, és aranyat tekintve is nodvelnék a jovedelmezdébb export
tevékenyéget.
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2023-ban jéhet a nyilvanos
kibocsatas

Cél a standard kategoria és a
BUMIX index

2023-ban fizethetnek el6szor
osztalékot

Elérejelzés két modellben

Kapacitasnovel6 akvizicio

Tokepiaci tervek

A 2023-ra tervezett, akar 3 milliard forint értékl nyilvanos kibocsatason tul
fontos cél, hogy 2022-ben a BET Xtend kategéridjabdl a standard
kategoridba kerlljon at a részvény. Ennek feltétele az, hogy IFRS szerinti
szamviteli beszamol6t készitsen a cég, értékelésink szerint a tébbi
kritériumot ugyanis mar teljesitették, ahogy ezt a témat korabbi
elemzésinkben mar bemutattuk.

A fentiekkel dsszefiiggésben célul tizték ki azt is, hogy a részvény a BET
a jelenlegi adatok alapjan 1-2 milli¢ forint korili atlagos napi forgalmat
jelentene. Emellett az is a ceél, hogy a részveny bekerlljon a Budapesti
Ertékt6zsde kdzepes és kis kapitalizaciéju indexébe, a BUMIX indexbe.

A likviditas novelése érdekében cél, hogy a lakossagi befekteték szamat
30%-kal emeljék, mig a kdzkézhanyad a jelenlegi 18,6%-r6l 33%-ra
novekedjen. Ezek a célok 2023-ban, a nyilvanos kibocsatas hatédsara
valésulhatnak meg.

Elfogadtak az osztalékpolitikat

A tarsasag legkorabban 2023-ban, a 2022. évi éves jelentés elfogadasaval
egy idében tesz javaslatot osztalék kifizetésre. Az elsé osztalék varhato
mértéke az eredménytartalék legfeljebb 50%-a. Az ezt kovetd években a
tarsasag évente tervez osztalékfizetést, melynek soran az adézott eredmény
legfeljebb 50%-a kerulhet kifizetésre.

Pénzigyi elérejelzések

Ismét két kuldnb6z6 modellt készitettiink a pénzlgyi elbrejelzéshez és az
értékeléshez. Az ugynevezett alap modell csak visszafogott akviziciot
tartalmaz. Ebben a szcenaridban 500-500 millié forint értékl akvizicidval
szamolunk 2022, illetve 2024 végén, igy itt a stratégiai tervekben szerepl6énél
kisebb ndvekedést varunk. Ebben a modellben nem szamoltunk egyaltalan
nyilvanos részvénykibocsatassal. A tGkeemeléssel kalkulalé modellben a
terveknek megfeleléen 4 milliard forintnyi akviziciéval szdmolunk, amelyet
egy 3 milliard forintos részvénykibocsatas segit 2023 soran, igy ennél a
szcenariénal a 2025-6s pénzugyi teljesitmény a kdzéptavu stratégianak
megfeleléen alakulhat.

Alap modell

Az alap modellben 6sszesen 1 milliard forintos cégfelvasarlassal szamolunk,
melynek elsédleges célja a kapacitasok névelése, nem pedig Uj piacok, Uj
kompetenciak vasarlasa.. Azzal a feltételezéssel éltlink, hogy az akvizicio a
vételarnak megfelel6 mértéki arbevétel ndvekedést generalhat, és két
egyenl6 méretli, 500-500 milliés tranzakcié valésul meg. Iddzités
tekintetében 2022 év végi és 2024 év végi tranzakciéval kalkulaltunk, igy
ezek pozitiv hozadéka 2023-t6l, illetve 2025-t81 jelenhet meg az
arbevételben és az eredményben.

Az alap modell soran az egyes szegmensek ndvekedésének becsléséhez a

tbkeemeléssel sem, ami a tovabbi akviziciok forrasa lehetne.
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Céltdl elmarado arbevétel és
EBITDA az alap modellben

A Gloster csoport stratégiajaban szerepl® 4 milliard forintnyi akvizicié helyett
csak 1 milliarddal szamolunk. Ennek megfeleléen ebben a modellben a
2025-06s arbevétel és EBITDA is a kdzéptavu stratégiaban szereplé cél alatt
marad. Az dsszes bevétel 10,3 milliard forint koérdl lehet, az EBITDA pedig a
2,1 milliard forintot kozelitheti, szemben a cég altal meghatarozott 14

milliardos, illetve 3 milliard forintos céllal. Osztalékként pedig az
osztalékpolitikaban meghatarozott maximalis értékkel szamoltunk.

Eredménykimutatas (alap modell)

ezer forint 2018 2019 2020 2021E

2022E 2023E 2024E 2025E

Ertékesités netto arbevétele 1.530.470 2.138.790 2.311.439 4.904.247
Osszes bevétel 1.642.493 2.218.102 2.385.566 4.990.356
Anyagjellegii raforditasok 1.126.850 1.594.222 1.666.783 3.252.973

5.688.724 7.118.980 8.349.550 10.322.541
5.768.573 7.199.008 8.431.545 10.403.165
3.586.713 4.314.633 4.855.732 5.724.766

Személyi jellegl raforditasok 167.437 238,554  327.358  930.490 1.188.192 1.576.415 1.925.389 2.459.337
Egyéb raforditasok 25.515 28.700 30.290 64.267 74.547 93.290 109.416 135.271
EBITDA 322.691  356.626 ~ 361.135  742.626  919.121 1.214.671 1.541.009 2.083.792
Ertékcsokkenési leiras 135.366 ~ 171.145  181.386  237.340  218.650 220.161  214.823  245.412
Uzleti tevékenység eredménye 187.325  185.481  179.749  505.285  700.471 994510 1.326.186 1.838.380
Pénziigyi miveletek bevételei 16.979 18.535 17.899 503 136 266 371 633
Pénzlgyi mlveletek raforditasai 18.146 19.461 18.798 9.868 21.553 25.318 24.627 23.517
Pénzlgyi miveletek eredménve -1.167 -926 -899 -9.366 -21.417 -25.052 -24.255 -22.884
Addzas elétti eredmény 186.158  184.555  178.850 495920  679.054  969.458 1.301.931 1.815.495
Addfizetési kotelezettség 0 20.913 16.190 44.633 61.115 87.251 117.174  163.395
A tarsasag részvényeseire jutd eredmény 186.158 163.642 162.660 144.027 458.689 710.707 1.001.007 1.456.101
Osztalékel6leg 0 0 0 0 242391  355.354  500.503  728.050
EPS 19 16,4 10,5 8,5 27,0 41,9 59,0 85,8

Forras: Gloster, Erste

2024-t6l jon a nagy valtozas

A korabbi elérejelzéslinkkel valo 6sszehasonlitasbdl lathatd, hogy modelliink

kdzéptavon 2024-t6l hoz magasabb eredményeket. Ekdzben a rdvidtava,
2021-es, 2022-es kilatasokat rontottuk. Ennek oka, hogy ugy latjuk, a mar
megvasarolt tarsasagok teljeskori integralasa jelentésebb koltségekkel és
komolyabb szervezeti atalakitasokkal jar, ami atmeneti koltségndvekedést
okoz, de ezek pozitiv hozadékanak egy része késdbb valik csak
realizalhatéva. 2022 év végi akviziciéval pedig mar a korabbi modellben is
szamoltunk. Ujdonsag, hogy mar a 2022-es év utan jelentésebb osztalék

kifizetésére kerulhet sor, mig kordbban ezzel nem szamoltunk.

A frissitett alap modell és a korabbi modell 6sszehasonlitasa

frissitett modell

korabbi modell

ezer forint 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Ertékesités nettd arbevétele
Osszes bevétel
Anyagijellegi raforditasok
Személyi jellegli raforditasok
Egyéb raforditasok 64.267  74.547
EBITDA

Ertékcsokkenési leiras

Uzleti tevékenység eredménye

93.290 109.416

237.340 218.650 220.161 214.823

4.904.247 5.688.724 7.118.980 8.349.550 10.322.541]4.716.431 5.007.494 6.062.382 6.587.658 7.189.760
4.990.356 5.768.573 7.199.008 8.431.545 10.403.165(4.802.540 5.087.343 6.142.410 6.669.653 7.270.384
3.252.973 3.586.713 4.314.633 4.855.732 5.724.766]3.010.734 3.075.213 3.611.750 3.807.739 4.014.972

930.490 1.188.192 1.576.415 1.925.389 2.459.337| 922.256 971.074 1.194.696 1.328.198 1.486.947
135.271| 61.806  65.620  79.444  86.327  94.217
742.626 919.121 1.214.671 1.541.009 2.083.792| 807.744 975.437 1.256.521 1.447.389 1.674.247
245.412| 237.340 218.650 320.161 314.823 320.412
505.285 700.471 994.510 1.326.186 1.838.380| 570.404 756.786 936.360 1.132.566 1.353.835

Pénzigyi miveletek bevételei 9.868 21.553 25318  24.627 23.517 485 259 771 1.371 1.912
Pénziigyi miveletek raforditasai 0.868  21.553  25.318  24.627 23.517 7.688 15593 23.787 23.063 21.066
Pénziigyi miveletek eredménve -9.366  -21.417 -25.052 -24.255 -22.884 -7.203 -15.334 -23.016 -21.691 -19.154

Adozas elétti eredmény

Addfizetési kotelezettség 44633 61.115 87.251 117.174

495920 679.054 969.458 1.301.931 1.815.495 563.200 741.453 913.344 1.110.875 1.334.681
163.395( 33.792 66.731  82.201

99.979 120.121

A tarsasag részvényeseire juté eredmény 144.027 458.689 710.707 1.001.007 1.456.101| 222.148 515.472 659.643 827.146 1.018.560

Osztalékeléleg 0 242.391 355.354 500.503
EPS 8,5 27,0 41,9 59,0

Forras: Erste

728.050 0 0 329.821 413.573 509.280
85,8 13,1 30,4 38,9 48,7 60,0
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14 milliardot kozelité arbevétel

Tokeemeléssel kalkulalé modell

A t6keemeléssel kalkulald6 modelliink harom f6 ponton tér el az alap

modelltél:

* 2023 kbzepére szamitasba vettlink egy 3 milliard forintos t6keemelést.

+ Osszesen 4 milliard forintnyi akvizicidval szamolunk, melyek
fokozatosan, 2022, 2023 és 2024 végén valdsulnak meg.

* A marzsokra vonatkozé feltételezéseink némileg optimistabbak, mivel
az akvizicibk a magasabb hozzaadott értékli uUzletdgakban
valésulhatnak meg.

Ennél a modellnél 2025-re 13,6 milliardos arbevételt és 2,8 milliard forintos
EBITDA-t jelzlink elére, ami megkozeliti a Gloster altal publikalt kbzéptavu

stratégiai tervet.

Eredménykimutatas (t6keemeléssel kalkulalé modell)

ezer forint 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Ertékesités netté arbevétele 1.530.470 2.138.790 2.311.439 4.904.247 5.688.724 7.118.980 9.349.550 13.572.541
Osszes bevétel 1.642.493 2.218.102 2.385.566 4.990.356 5.768.573 7.199.008 9.431.545 13.653.165
Anyagijellegi raforditasok 1.126.850 1.594.222 1.666.783 3.252.973 3.586.713 4.414.633 5.415.439 7.437.465
Személyi jellegli raforditasok 167.437 238,554  327.358  930.490 1.188.192 1.576.415 2.153.657 3.238.127
Egyéb raforditasok 25.515 28.700 30.290 64.267 74.547 93.290 122.520 177.860
EBITDA 322.691 356.626  361.135 742.626  919.121 1.114.671 1.739.929 2.799.713
Ertékcsokkenési leiras 135.366 ~ 171.145 181.386  237.340 218.650 220.161 264.823  395.412
Uzleti tevékenység eredménye 187.325 185481  179.749  505.285  700.471  894.510 1.475.107 2.404.302
Pénziigyi miveletek bevételei 16.979 18.535 17.899 503 136 1.242 1.263 383
Pénzugyi miveletek raforditasai 18.146 19.461 18.798 9.868 21.553 25.318 24.627 23.517
Pénziigyi miiveletek eredménve -1.167 -926 -899 -9.366 -21.417 -24.076 -23.364 -23.134
Addzas el6tti eredmény 186.158  184.555 178.850  495.920 679.054  870.434 1.451.742 2.381.167
Addfizetési kotelezettség 0 20.913 16.190 44.633 61.115 78.339  130.657  214.305
A tarsasag részvényeseire juté eredmény 186.158  163.642 162.660 144.027 458.689  620.595 1.137.336 1.970.862
Osztalékelbleg 0 0 0 0 242391 310.298 568.668  985.431
EPS 19 16,4 10,5 8,5 27,0 31,7 58,2 100,8

Forras: Gloster, Erste

Lathaté kiillonbségek

A két modell kézti kiilonbség 2024-16l a legszembetlindbb, igy az alap és a
tékeemeléssel kalkulald modell eredménykimutatasanak fébb soraiban
adodo eltéréseket a kdvetkezd tablazatban foglaltuk 6ssze. A 2023-as EPS
visszaesés egyik oka a tékeemelés higité hatasa, ugyanis a részvények mar
kibocsatasra kertilnek, de a t6keemelésbdl befolyt 6sszeg még nem kertl
felhasznalasra, igy az eredményndveld hatas még nem érvényesul. A mésik
ok a t6keemeléshez kapcsol6dod becsilt kdltségek. A kdvetkezé tablazatbol
az is latszik, hogy az akviziciék EPS ndvel6k a masodik évtdl kezdédben.

Az alap modell és a tékeemeléssel kalkulalé modell kozti kiilonbség

ezer forint 2022E 2023E 2024E 2025E
Ertékesités nettd arbevétele 0 0 1.000.000 3.250.000
Osszes bevétel 0 0 1.000.000 3.250.000
Anyagjellegi raforditasok 0 100.000 559.708 1.712.699
Személyi jellegl raforditasok 0 0 228268  778.790
Egyéb raforditasok 0 0 13.104 42.589
EBITDA 0 -100.000 198.920  715.922
Ertékcsokkenési leiras 0 0 50.000  150.000
Uzleti tevékenység eredménye 0 -100.000 148.920 565.922
Pénziligyi miveletek bevételei 0 976 891 -250
Pénzugyi miveletek raforditasai 0 0 0 0
Pénziigyi miveletek eredménve 0 976 891 -250
Addzas elétti eredmény 0 -99.024  149.812  565.672
Addfizetési kotelezettség 0 -8.912 13.483 50.910
A Tarsasag részvényeseire juté eredmény 0 -90.112  136.329  514.762
Osztalékelbleg 0 -45.056 68.164  257.381
EPS 0,0 -10,1 -0,8 15,0
Forras: Erste
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Ertékelés
DCF értékelés

A 2026-ig kidogozott részletes modell alapjan DCF értékelést végeztink, és
azt talaltuk, hogy a cég egy részvényének fair értéke a tovabbi egy
akvizicioval szamolé alap modell esetén 1130 forint, mig a tékeemeléssel
kalkulalé6 modellre vonatkozé6 DCF szamitas alapjan 1316 forint. A két
modellt azonos sullyal vettik figyelembe, igy célarunk 1223 forint.

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

Az explicit periddusra vonatkozé kockazatmentes hozamszint a 10 éves
magyar allamkotvény alapjan 4,5 szazalék. A végérték (Terminal Value vagy
TV), érokjaradék szamitasnal 5%-os hozamot tételeztiink fel.

A részvény kockazati prémiumot az Erste moddszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozé mindsités alapjan
hataroztuk meg, ami az elbrejelzés periédusaban 6,5 szazalék, mig a TV
szamitasanal 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 kell6
hosszusagu historikus adat. Az elmult egy év soran a részvény gyakorlatilag
fuggetlenll mozgott a BUX indextdl, sét, inkabb enyhén ellentétes mozgas
volt lathaté, ami alatamasztja, hogy az 1-es béta alkalmazasaval
konzervativan jartunk el.

A cég hitelkdltségét az elbrejelzés periddusaban 7,5 szazaléknak vettlik, a
TV esetében pedig 6,5 szazalékkal kalkulaltunk, de mivel 100%-os t6ke sulyt
feltételeztiink, igy ennek nincs valédi relevanciaja.

Az effektiv adoratat az elérejelzési periodusban végig 9%-on tartottuk, mig
az elmult években a kilonb6zd fejlesztésekhez  kapcsolodo
adokedvezmények miatt jellemz8en ez alatt volt az effektiv addrata. Az
iparagra jellemzd alacsony tékeéttétel miatt konzervativ modon végig 100%-
os sajat téke sullyal kalkulaltunk.

A TV hosszutavu ndvekedési ratajat 4 szazalékra valasztottuk. A hosszutavu
EBIT marzs 15%, amit modelliink alapjan az elérejelzési periédusban 2025-
t6l képes elérni a tarsasag.

Részvényvisszavasarlassal nem szamoltunk, mert az MRP program
részletei még nem kertltek kidolgozasra.
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Tokeemeléssel kalkulalé modell

Felépitettik a DCF modellt arra az esetre is, amikor a cég tovabbi, gyors
akviziciokat hajt végre. Ebben az esteben az elkdvetkez6 évekre 6szesen 4
milliard forintnyi Uj akvizicidval szdmoltunk.

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, ami 1l-es P/S-nek felel meg 20%-os EBITDA marzsot
feltételezve.

A DCF szamitasnal hasonld paraméterezést hasznalunk, viszont a
hosszutava EBIT marzsot 15,5%-ra emeltik fel.

A fent vazolt két modellre vonatkozoé DCF értékelés a kovetkez6 oldalakon
talalhato.
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DCF alap modell
WACC szamitas

2022e 2023e 2024e 2025¢ 2026e TV
Kockazat mentes hozam 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 5,0%
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 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1%
Hitelkoltség 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 6,5%
Efektiv adoérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Addpajzs utéani hitelkdltség 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 5,9%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC (sulyozott tokekoltség) 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1%
DCF értékelés
millié forint 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
Arbevétel ndvekedés 15,6% 24.8% 17,1% 23,4% 18,2% 3,0%
EBIT 625.924  901.220 1.216.770 1.703.109 2.101.818 1.899.614
EBIT-marzs 10,9% 12,5% 14,4% 16,4% 17,1% 15,0%
Effektiv tarsasagi adorata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT addja -56.333 -81.110 -109.509 -153.280 -189.164 -170.965
NOPLAT 569.591 820.110 1.107.261 1.549.829 1.912.655 1.728.649
+ Amortizacié 218.650 220.161 214.823 245.412 257.723 257.723
T6keberuhazasok / amortizacio 95,4% 101,7% 104,3% 101,5% 101,7% 100,0%
+/- Forgétoke valtozasa -145.929 -217.278 -210.685 -336.137 -245.094 -24.590
Forgotéke valtozasa / arbevétel névekedés 18,8% 15,2% 17,1% 17,0% 13,0% 5,0%
- T6keberuhazasok -208.488 -223.978 -223.977 -248.976 -261.998 -257.723
A cég szabad cash flow-ja 433.824  599.015  887.421 1.210.128 1.663.286  1.704.058
Végsd érték ndvekedés 4,0%
Végsd érték 24.960.851
Diszkontalt CF - 2021.12.31 390.832  486.174  648.875  797.149  987.079 14.813.050
Cégérték - 2021.12.31 18.123.160
Kissebségek 490.050
Nett6 addssag 421.600
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2021.12.31 17.211.509
Forgalomban 1évé részvények szama (mn) 16974,7
Toékekoltség 11,0%
12 honapos részvény célar (HUF) 1130
Részvényar (HUF) 1080
Emelkedési potencial 4,6%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso érték EBIT
részletes 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%
d0szak 10,1% 1213 1.251 1.289 1.328 1.366
8 10,6% 1.133 1.168 1.204 1.239 1.274
< 11,1% 1.064 1.097 1.130 1.163 1.196
,o% . . . . .
2 11,6% 1.005 1.035 1.066 1.097 1.127
12,1% 952 981 1.010 1.039 1.068
Végso érték novekedés
o 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
PV ve0s0 10,1% 1.124 1.201 1.289 1.394 1519
82% 8 10,6% 1.061 1.127 1.204 1.293 1.398
< 11,1% 1.005 1.063 1.130 1.207 1.296
2 11,6% 956 1.007 1.066 1.133 1.210
12,1% 912 958 1.010 1.069 1.136
Forrés: Erste
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DCF tokeemeléssel kalkulalé modell

WACC szamitas 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
Kockazat mentes hozam 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 5,0%
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 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1%
Hitelkoltség 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 6,5%
Efektiv adorata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Adépajzs utani hitelkdltség 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 5,9%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC (sulyozott tékekoltség) 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,100%
DCF értékelés
millid forint 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e ™V
Arbevétel ndvekedés 15,6% 24.8% 31,0% 44,8% 19,8% 3,0%
EBIT 625.924 801.220 1.352.586 2.226.442 2.940.140 2.611.512
EBIT-marzs 10,9% 11,1% 14,3% 16,3% 18,0% 15,5%
Effektiv tarsasagi adorata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT adéja -56.333 -72.110 -121.733 -200.380 -264.613 -235.036
NOPLAT 569.591 729.110  1.230.854  2.026.062  2.675.528  2.376.476
+ Amortizacio 218.650 220.161 264.823 395.412 407.723 407.723
T6keberuhazasok / amortizacio 95,4% 101,7% 103,5% 100,9% 101,0% 100,0%
+/- Forgdtbke valtozasa -145.929 -176.721 -388.827 -678.184 -409.720 -32.715
Forgétéke véltozasa / arbevétel névekedés 18,8% 12,4% 17,4% 16,1% 15,1% 5,0%
- T6keberuhazasok -208.488 -223.978 -273.977 -398.976 -411.998 -407.723
A cég szabad cash flow-ja 433.824 548.572 832.872 1344313 2.261.532  2.343.761
Végs6 érték nbvekedés 4,0%
Végs6 erték 34.331.144
Diszkontalt CF - 2021.12.31 390.832 445.233 608.989 885.541  1.342.109 20.373.863
év végi részvényszam 16.974.692 19.550.641 19.550.641 19.550.641 19.550.641 19.550.641
A részvény szabad cash flow-ja 26 30 43 69 116 120
végso érték részvényenként 1.756
részvényenkénti Diszkontélt CF - 2021.12.31 23 24 31 45 69 1.042
Higitott Cégérték - 2021.12.31 20.957.004
Kissebségek 490.050
Nett6 addssag 421.600
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2021.12.31 20.045.353
Forgalomban lévé részvények szama (mn) 16974,7
Toékekoltség 11,0%
12 hénapos részvény célar (HUF) 1316
Részvényar (HUF) 1080
Emelkedési potencial 21,9%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso érték EBIT
részletes 14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5%
'dfgg/ak 10,1% 1.418 1.462 1.506 1551 1.595
0 8 10,6% 1.322 1.363 1.404 1.445 1.486
< 11,100% 1.240 1.278 1.316 1.354 1.392
2 11,6% 1.169 1.204 1.240 1.275 1.311
12,1% 1.106 1.139 1.173 1.206 1.239
Végso érték névekedés
o 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
PV vegsd 10,1% 1.309 1.400 1506 1.632 1.781
85% 8 10,6% 1.233 1.312 1.404 1.511 1.636
< 11,100% 1.166 1.236 1.316 1.408 1515
2 11,6% 1.108 1.170 1.240 1.320 1412
12,1% 1.055 1111 1.173 1.243 1.323
Forrés: Erste
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Felfelé 16g ki a Gloster
értékeltsége

Osszehasonlitd mutatoszamos értékelés

A vallalat értékének meghatarozasara egy masik modszer az 6sszehasonlitd
mutatdészamos értékelés, ahol az alap modellben kapott elérejelzéseket
hasznaltuk fel. Egyébként az alap modell és a t6keemeléssel kalkulalo
modell ezen az dsszehasonlitasi periéduson nem tér el egymastol. Ezért
kivalasztottunk hét hasonld, t6zsdén jegyzett véllalatot, hogy a P/E és az
EV/EBITDA értékeltségi mutatdészamok alapjan 6sszehasonlitsuk Sket a
Glosterrel.

Ez alapjan megallapithatd, hogy a Gloster a szektortdrsaknal magasabb
értékeltségen forog, és célarunk is felfelé log ki az Osszehasonlitd
mutatdészamos értékelés alapjan kapott értékek kézll. Ez azért van, mert a
Glostertdl vart erételjes novekedés féleg 2024-2025-ben éreztetheti hatasat,
am az 6sszehasonlité mutatészamos értékelés ezt az id6szakot mar nem
Oleli fel, hiszen kiléndsen 2025-re egyelére minimalis szamu elemzdi
varakozas érhetd el a szektortarsakra.

Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

P/E EV/EBITDA
2020E 2021E 2022E | 2020E 2021E 2022E
4iG 19,4 17,3 12,5 36,6 26,2 20,3
LiveChat Software 26,5 22,6 19,9 22,1 19,3 19,4
Avast 29,4 22,1 21,1 18,3 17,3 16,2
Asseco Poland 13,6 13,6 13,1 50 4,9 47
Asseco South Eastern Europe 20,5 20,9 18,5 11,0 11,0 10,3
Netcompany Group 71,0 46,7 33,6 35,5 33,9 24,7
Softcat 34,8 34,6 32,9 26,2 25,8 25,9
Median 26,5 22,1 19,9 22,1 19,3 194
Atlag 30,8 25,4 21,6 22,1 19,8 17,3
Gloster 1048 1296 40,7 50,3 25,7 21,0
Mediantol eltérés 296% 487% 105% | 127%  33% 9%
Atlagtol eltérés 241% 410% 88% | 127%  30% 21%
Fair érték median alapjan 278 187 537 501 790 973
Fair értak atlag alapjan 323 216 585 501 812 864

Forras: Bloomberg, Erste; 2022. januar 13-i arak alapjan

Az Osszehasonlitd mutatoszamos értékelésben szereplé tarsasagok
ismertetése

4iG

A 4iG Nyrt. jogel6édjét 1990-ben egyedi szoftveralkalmazasok fejlesztésére
alapitotta magyar fejleszték egy csoportja. 2004-es t6zsdére lépése 6ta a
cég tobb sikeres akviziciot hajtott végre, igy jelentés mértékben bdvitette
tevékenységi korét és termékportfdlidjat. A holding leanyvallalatai
alkalmazasfejlesztéssel, vallalatiranyitasi rendszerek bevezetésével,
informatikai infrastruktaraval, IT Uzemeltetéssel, szervizszolgaltatassal,
Uzleti intelligenciaval, bankinformatikaval és IT alkalmazasok integraciojaval
foglalkoznak. A tarsasag kapitalizacioja 95 milliard forint koril van.

LiveChat

A 2002-ben alapitott lengyel LiveChat Software kommunikaciés eszkdzdket
biztosit vallalatok és honlapjaik szamara, ami megkdnnyiti az tgyfelekkel
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valé kommunikaciot. Elsésorban amerikai, e-kereskedelemmel foglalkozé
cégeket szolgal ki. A tarsasag 220 f6ét foglalkoztat, piaci kapitalizacidja 247
milliard forint kordli.

Avast

A cseh és a brit t6zsdén is jegyzett kibervédelmi szoftvercég felhé alapu
biztonsagi szoftvereket gyart lakossagi és uzleti tigyfelek részére. Az Avast
az egyik legnagyobb IT védelmi cég, 435 millié felhasznaléval a vilagon. A
tarsasag 1.800 fét foglalkoztat, piaci kapitalizacioja 2.780 milliard forintnyi.

Asseco Poland

Az Asseco Poland szoftver integracids szolgaltatasokat nyujt. A kelet-k6zép-
eurdpai régié egyik legnagyobb informatikai szerepléje. A tarsasag lgyfelei
elsésorban bankok, biztositok, kdzigazgatasi szervek és gyarak. Az Asseco
Poland oktatasi tevékenységgel, e-kereskedelmi megoldasokkal és internet
szolgaltatassal is foglalkozik. A cégnek tobb, mint 29 ezer alkalmazottja van,
piaci kapitalizacioja kézel 570 milliard forintnyi.

Asseco South Eastern Europe

Asseco South Eastern Europe szoftverek fejlesztésével, értékesitésével és
rendszer integracioval foglalkozik elsésorban bankok és telekommunikaciés
tarsasagok szamara. A cégnek koézel 3.200 alkalmazottja van, piaci
kapitalizacioja 220 milliard forint.

Netcompany Group

A Netcompany Group IT megoldasokat és tanacsadasi szolgaltatasokat
nyujt Eurdpa-szerte. Szamos megoldasa kozott egyebek mellett Gzleti
alkalmazasok és integralt platform szolgaltatasok szerepelnek. A dan
tarsasag 3.400 fét foglalkoztat, piaci kapitalizacidja 1.750 milliard forint.

Softcat

A Softcat egy beszerzéssel, szoftver licenc értékesitéssel, e-
k6zbeszerzéssel és szolgaltatdsok értékesitésével foglalkozé brit IT cég. A
tarsasag kozel 1.700 f6t foglalkoztat, piaci kapitalizaciéja 1.530 milliard
forintra rag.
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Eredménykimutatas 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS millié 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 4.904,2 5.688,7 7.119,0
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 4.990,4 5.768,6 7.199,0
Egyéb mikddési bevételek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anyagjellegi raforditasok -1.126,9 -1.594,2 -1.666,8 -3.253,0 -3.586,7 -4.314,6
Személyi jellegl raforditasok -167,4 -238,6 -327,4 -930,5 -1.188,2 -1.576,4
Egyéb miikodési koltségek -25,5 -28,7 -30,3 -64,3 -74,5 -93,3
EBITDA 322,7 356,6 361,1 742,6 919,1 1.214,7
Amortizacio -135,4 -171,1 -181,4 -237,3 -218,7 -220,2
EBIT 187,3 185,5 179,7 505,3 700,5 994,5
Pénzligyi eredmény -1,2 -0,9 -0,9 -9,4 -21,4 -25,1
Rendkivili eredmény 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Adozas elétti eredmény 186,2 184,6 178,9 495,9 679,1 969,5
Ado 0,0 -20,9 -16,2 -44.6 -61,1 -87,3
Megsziiné tevékenység eredménye 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisebbségi részesedés 0,0 0,0 0,0 -307,3 -159,3 -171,5
Részvényesekre jut6 netté eredmény 186,2 163,6 162,7 144,0 458,7 710,7
Mérleg 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS millié forint, 31/12

Immaterialis javak 50,7 31,8 174,8 1.349,3 1.862,4 1.862,4
Targyi eszkdzok 641,8 600,4 529,9 889,4 979,2 983,1
Pénzeszkdzok 0,0 102,5 235,6 235,6 235,6 235,6
Befektetett eszk6z6k 692,6 734,7 940,4 2.474,3 3.077,3 3.081,1
Készletek 0,0 0,0 228,3 436,0 455,2 512,6
Kovetelések és egyéb forgoeszkozok 615,2 859,1 1.007,8 2.111,2 2.419,1 2.991,8
Egyéb eszkdzok 11,8 38,3 16,8 57,8 54,7 76,9
Pénzeszkdzok és egyenértékeseik 98,1 82,4 870,1 135,4 137,1 395,9
Forgoeszko6zok 725,1 979,9 2.123,1 2.740,5 3.066,0 3.977,2
ESZKOZOK OSSZESEN 1.417,7 1.714,5 3.063,5 5.214,8 6.143,3 7.058,2
Részvényesi téke 449,0 472,6 1.689,0 2.607,3 3.066,0 3.534,3
Kisebbségi részesedés 0,0 0,0 0,0 490,1 612,4 783,9
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 lejarata hitel 123,4 141,0 157,0 523,5 693,8 655,1
Egyéb hosszu lejarati kotelezettségek 0,0 1,6 22,2 22,2 22,2 22,2
Hosszu lejarata kotelezettségek dosszesen 123,4 142,6 179,3 545,8 716,0 677,3
Rovid lejarata hitel 124,0 238,3 191,3 33,5 104,7 138,8
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 721,3 860,9 1.003,9 1.538,2 1.644,1 1.924,0
Rovid lejarata kotelezettségek 6sszesen 601,2 889,1 1.026,9 1.524,6 1.706,4 2.006,0
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 1.417,7 1.7145 3.063,5 5.214,8 6.143,3 7.058,2
Cash Flow kimutatas 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS millié forint, 31/12

Mukodési cash flow 167,6 75,7 49,2 25,8 618,7 729,8
Befektetési cash flow -324,2 -169,5 -437,3 -1.588,5 -858,5 -224,0
Finanszirozasi cash flow 1429 174,0 1.102,0 982,9 2415 -247,1
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA -13,6 80,2 715,2 -579,7 1,7 258,7
Marzsok & Aranyszamok 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Arbevétel ndvekedése 0,0% 39,7% 8,1% 112,2% 16,0% 25,1%
EBITDA rata 19,6% 16,1% 15,1% 14,9% 15,9% 16,9%
EBIT rata 11,4% 8,4% 7,5% 10,1% 12,1% 13,8%
Nettd profit rata 11,3% 7,4% 6,8% 9,0% 10,7% 12,3%
ROE 80,9% 35,5% 15,0% 6,7% 16,2% 21,5%
ROCE 58,8% 23,9% 16,7% 19,4% 16,1% 19,9%
To6ke arany 31,7% 27,6% 55,1% 59,4% 59,9% 61,2%
Nett6 addssag 149,3 297,0 -521,8 421,6 661,4 398,0
Forgétéke 112,1 52,4 1.079,4 1.158,1 1.304,9 1.894,3
Felhasznalt t6ke 598,3 771,2 1.189,4 3.541,2 4.362,0 4.738,4
Készletek forgasi sebessége 509,0 nm 10,2 6,3 5.2 5,7

Forras: Erste
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest,
Népfirdd u. 24-26., tev. eng. szam: E-II1/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 F&varosi
Torvényszék Cégbirdsaga; tézsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
felligyeleti 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 mindsil, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozé részlege
az alkalmazandoé torvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag
dijazasban részesiilt. A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos
kibocsatasanak vezetd szervezlje vagy tars-vezetGszervezbje volt az el6z6 12 hdénapban. Jelen Dokumentum
terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizardlag annak ajanlas és iranyar nélkuli tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerllésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacids korlatok leirasa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimii dokumentuméaban olvashatoak,
amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérhetdé a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbal a célbodl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum el6allitasaért felelés
elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszerli ismeretein alapul, és id6rdl idére kilon
értesités nélkll helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem koételezd jellegli informacidk nyujtasa, és nem mindsul befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem mindsul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara vald 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
pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba val6 belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tdmaszkodni,
és ilyenre vald 6sztonzésként 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 kockazatairél és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befektetdék
egyéni igényeit az értékpapir vagy pénziigyi eszkdz hasznaval, adoligyi vonatkozasaival, kockazataival és megfeleld
voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja a befektetékre és befektetésre vonatkozoé értékelést,
sem az atfogo kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénziigyi eszk6znek mas a kockazati szintje.
Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jov6beli becslések nem nyujtanak garanciat a
jovObeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszk6zokbe 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 befektetéknek minden befektetési
dontés elétt ki kell kérnilik tanacsadoik (féleg jogi és addtanacsadoéik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befekteték megértsek
az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgélat 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 megtestesit§ értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szerepld vélemények kuldbnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kildnbbzhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba kapcsoldédik mindketté ugyanahhoz a kibocsatohoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képviseldit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal
garanciat vagy felel6sséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyelbbizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatoja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottja nem teheté semmilyen modon feleléssé
semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kdzvetlen vagy kdzvetett karokat és a haszon
elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum hasznélatabdél vagy alapulvételébdl adddik. A Tarsasag,
annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a térvények altal lehetévé tett mértékben a Vallalat értékpapirjaiban
poziciéval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat pénzugyi
eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult
véllalatai, képvisel8i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatdsokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezet6i
funkciot tolthetnek be a Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénzligyi eszkdzok, termékek értékesitése bizonyos
jogrendszerekben korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartdsa ezen egyéb jogrendszerek
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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 kovetkeztetések szerzdi jog
védelme alatt allnak. A Tarsaséag 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 kotelezd érvényl az esetleges elirdsokért
Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszordzése, 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 szolgaltatasokrol az tgylet
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, varhato jelentésebb
részvénylgyletet, pozitiv / negativ részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 honap tavlataban értendd. Minden
ajanlast a részvények jelenlegi alapvetd 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
eq _20150601.pdf

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

Az elemzés készitése soran hasznalt médszertan:
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
beszamolok 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 idékdzonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 hénapos célarat nem frissitjiik havonta, még akkor sem, ha havi
rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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