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Jelentés elérelépés az atalakulasi folyamatban

Frissitettlk a Gloster modelliinket, ennek eredményeként a célarunkat a
korabbi 413,5 forintrél 748 forintra emeltlk, mig ajanlasunkat a korabbi
vételrdl eladasra valtoztattuk. A részvényarfolyam az elmult hénapokban
oriasi emelkedésen ment kersztul, mostanra jelentésen meghaladva friss
célarunkat is.

Majusi elemzésink 6ta a legjelentésebb valtozas, hogy a modellbe
beépitésre keriilt az oktéberben bejelentett autdipari beszallitoé vallalat
felvasarlasa. Ez a tranzakci6 Uj fejezetet nyit a Gloster csoport életében,
hiszen a szoftverfejlesztd vallalat megvasarlasaval jelentésen nd a magas
hozzaadott értékii szolgaltatasok aranya a csoporton belil, réadasul eddig
alig volt export tevékenysége a csoportnak, mostantdl viszont a német piac
is jelentOs lesz a tarsasag értékesitéseben.

El6rejelzésink szerint idén 800 millio, jovére pedig 1 milliard forint kordl
alakulhat a tarsasag EBITDA termel6 képessége. K6zéptavon, 2025-16l
pedig mar az 1,7 milliard forintot kdzelitheti, de ennek eléréséhez tovabbi
akviziciora is szikség van.
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Jelentds tranzakcié noveli az
eredményt

Uj stratégia érkezhet

Johet még akvizicio, de mar
nem ez a kulcs

Tobbségi részesedés a
szoftverfejelsztd cégben

Német prémium autégyarték az
tigyfelek

Kozéptavu tervek teljesitve

A Gloster oktdber kdzepén jelentds felvasarlasroél adott hirt, ugyanis
tdbbségi, 51%-o0s tulajdonrészt szerzett a Minero IT Hungary Kft.-ben. A
felvasarolt tarsasag a 2020-as évet 995 millié forintos arbevétellel és 461
millié forintos EBITDA-val zarta, vagyis a Gloster csoport EBITDA termelé
képessége lényegében duplazédik ezzel a tranzakcidval. A részvényesekre
juté eredmény is jelentésen emelkedik, azonban a kisebbségi
részvényesek miatt ennek ndévekedése alacsonyabb. A felvasarlassal a
Gloster csoport kilépett a nemzetkdzi porondra, hiszen immaron kilféldrél,
Németorszagbdl is jelentds arbevétel varhatd. Masrészt a felvasarlassal
megalakulé nemzetko6zi fejlesztési és innovacios lzletag elinditasaval
tovabb ndvekszik a magas hozzaadott értékii szolgaltatasok aranya a
cégcsoporton belll, ami pozitivan hat a tarsaséag profitabilitasara is.

A Gloster altal aprilisban bemutatott, 2022-ig sz6l6 stratégia tervszamai a
tranzakcioval egy csapasra teljesiltek, ebbdl adéddan a stratégiat mar nem
tekintjuk iranymutatonak. Jelenleg varjuk, hogy a tarsasag uj terveket
tegyen k6zzé, amiben varhatdéan bemutatjak az Uj névekedési iranyokat, és
amelybdl akar az osztalékpolitikat is megtudhatjuk.

Mivel mostanra a tervezett akvizicios névekedések lezajlottak, igy
modszertanilag mar nem latjuk indokoltnak, hogy a részvényt két
modellben (egy alap és egy gyorsitott akvizicids modellben) értékeljik, igy
visszatériink a klasszikus egy modelles megkozelitéshez.

Modelliinkben 2023-ra tovabbra is szamolunk egy tovabbi akvizicidval,
amire a tarsasag pénzugyi helyzete lehetéséget biztosit, és ami segitene
tovabb novelni a magas hozzaadott érték(i szoftverfejlesztés részaranyat a
vallalat tevékenységén bellil.

Minero akvizicio

A német autdiparba tébb mint tiz éve sikeresen beszallité Minero a
tranzakci6 zarasat kdvetéen a Gloster és a muncheni székhelyl
multinaciondlis Sulzer GmbH német-magyar vegyesvallalataként mikddik
tovabb, abban a Gloster 51%-0s részesedéssel rendelkezik. Becsléslink
alapjan a tranzakci6 2 milliard forint kéruli cégérték mellett térténhetett. A
cég az uj szerzeményt az idei év elejétdl konszolidalja a kdnyveiben.

A 2010-ben alapitott Minero IT Kft. harom helyszinen (Budapesten,
Szegeden és Kecskeméten) dsszesen tobb mint 70 fés szakembergardaval
fejleszt, és a nap 24 6rajaban folyamatosan lizemeltet magas
rendelkezésre allast igényl6, kritikus gyartas-vezeérlési szoftver
megoldasokat, elsésorban nemzetkdzi autdipari tigyfelei szamara. Ugyfele
a bajor BMW, és az ingolstadti Audi, de tgyfelei kdzott tudja a német
Vordskeresztet is. A tarsasag a 2020-as évet 995 millié forint arbevétellel
és 461 milli6é forint EBITDA-val zarta, ad6zott eredménye pedig 381 millié
forint volt.

Vélemeényunk szerint a tranzakcio hozadékaként a Gloster hozzaférést
szerzett a német IT piac egy szeletéhez is, ami a jévében jelentds
ndvekedési potencialt jelenthet a cégcsoport szamara. Ebben a kisebbségi
tulajdonos, a német piacot jol ismeré Sulzer GmbH is segitségére lehet a
tarsasagnak. A Minero korabbi pénziigyi beszamoléin is latszik, hogy
jelentés marzzsal képes mikddni, hiszen mig kéltségeit alapvetben a
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2019 hozta el a nagy névekedést

magyarorszagi bérek hatarozzak meg, addig termékeit a német IT piacon
tudja értékesiteni.

A Minero arbevétele 2019-ben tudott kiugré mértékben javulni egy tobb
évre sz6l6 német autdipari megrendelésnek kdszénhetéen. Ebben az
évben ehhez a nagy érték(i megrendeléshez még jelentds mértékben
kellett harmadik fél szolgaltatasait igénybe venni, igy az igénybe vett
szolgaltatasok és projekt kdltségek is megugrottak. 2020-ban viszont mar
nagyrészt belllrdl, gyakorlatilag a bérkoltségek ndvekedése nélkil képesek
voltak ellatni a megnovekedett feladatokat, ezért az igénybe vett
szolgaltatasok 6sszértéke 2020-ban vissazesett. Tavaly az alacsonyabb
jovedelmez8ségl belfoldi arbevétel csokkent, és a Minero mar 95%-ban a
nyerségesebb kilfoldi piacra termelt.

A 2020-as év kiugroan jo eredményt hozott, 32%-os EBITDA és 27%-0s
netté6 marzs mellett miikddott a Minero, ami féként a nettd
eredményhanyad tekintetében meghaladta a nemzetkézi szoftvercégek
20%-o0s atlagos marzsat is. Ezért a kdvetkezd évekre a modellben
Ovatosabban terveztiink, és enyhe eredmény vissazesést tételeztiink fel a
Minero leanyvallalatra.

Minero mérleg

ezer forint 2019 2020
Befektetett eszk6zok 142.966 100.801
Immaterialis javak 122.970 76.066
Targyi eszk6z0k 19.996 24.735
Befektetett pénzligyi eszkdzok 0 0
Forg6eszko6zok 540.947 829.321
Készletek 0 0
Kévetelések 194.217 225.059
Ertékpapirok 0 0
Pénzeszkdzok 346.730 604.262
Aktiv id6beli elhatarolasok 24.449 34.511
ESZKOZOK 708.362 964.633
Saiat téke 479.496 760.227
Jegyzett t6ke 5.000 5.000
Jegyzett, de még be nem fizetett téke 0 0
Toketartalék 76.423 76.422
Eredménytartalék 3.163 121.975
Lekotott tartalék 215.833 175.448
Ertékelési tartalék 0 0
Adozott eredmény 179.077 381.382
Céltartalékok 0 0
Kotelezettségek 177.329 173.542
Hatrasorolt kotelezettségek 0 0
Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 40.595
Révid lejaratu kotelezettségek 177.329 132.947
Passziv id6beli elhatarolasok 51.537 30.864
FORRASOK 708.362 964.633

Forras: Minero
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Tokeemeléssel nétt a
kozkézhanyad

Minero eredménykimutatas

ezer forint 2017 2018 2019 2020
Ertékesités nettd arbevétele 576.910 239.328 ##H###H## 995.283
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 65.605 28.800 35.482 0
Egyéb bevételek 26.213 6.130 114.699 112.987
Anyagjellegl raforditasok 287.202 146.978 606.171 365.071
Személyi jelegl raforditasok 143.172 55577 287.235 263.499
ECS 3.890 2.166 46.258 58.746
Egyéb raforditas 19.803 24.776 32.426 18.017
Uzleti tevékenység eredménye (EBIT) 214.661 44.761 179.295 402.937
Pénzlgyi miveletek bevétele 14.871 122 10.871 25.736
Pénzlgyi miveletek raforditasa 13.040 2.002 11.089 7.022
Pénziigyi miiveletek eredménye 1831 -1.880 -218  18.714
Adozas el6tti eredmény 216.492 42881 179.077 421.651
Addfizetési kotelezettség 19.462 1.585 0 40.269
Adoézott eredmény 197.030 41.296 179.077 381.382

Forras: Minero

Novekvo kozkézhanyad

A Minero tranzakciohoz kétédéen 326 millio forintos zartkor tékeemelés is
megvalosult, aminek eredményeként a kdzkézhanyad a korabbi 15,49%-rdl
18,58%-ra emelkedett. Ezzel 6sszhangban a tulajdonosok részesedése

pedig enyhén higult.

A frissitett tulajdonosi szerkezetet mutatja a kdvetkez6 abra.

Tulajdonosi szerkezet

Kozkézhanyad
18,6%

Nemzeti
T6zsdefejlesztési
Alap (NTfA)
22,5%

Forras: Gloster

Szekeres
Viktor
58,9%
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Mar idén ugrik az EBITDA

A kisebbségi részesedések
jelentésen hatnak a profitra

Eredménykimutatas

ezer forint

Az EBITDA mar az idén, az EPS csak jovore ugrik meg

A tarsasag EBITDA termelése mar idén jelentésen emelkedhet, és
elérejelzésink szerint 800 millié forint korul alakulhat. Azonban a tarsasag
részvényeseire jutdé eredmény és az EPS idén még viszonylag nyomott
marad, csak jov6 évben fog jelentésen emelkedni.

Ennek magyarazata, hogy idén két jelentésebb felvasarlast is végrehajtott a
Gloster a Kingsol Zrt. majusi és a Minero IT Hungary Kft. oktéberi
akvizicidjaval. Ezek a cégek az idei évben mar teljeskoriien konszolidalasra
keriilnek, viszont kisebbségi részesedésként az altaluk termelt profit
idéaranyosan még levonasra kerllt, igy a tarsasag részvényeseire jutéd
adozott eredmény tekintetében a nagy ugras majd csak jové évtdl fog
jelentkezni.

2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E

Ertékesités nettd arbevétele
Osszes bevétel

Anyagjelleg( raforditasok
Személyi jellegii raforditasok
Egyéb raforditasok

EBITDA

Ertékcsokkenési leiras

Uzleti tevékenység eredménye
Pénziigyi miiveletek bevételei
Pénzugyi miveletek raforditasai
Pénziigyi miiveletek eredménve
Addzas elbtti eredmény
Adofizetési kotelezettség

1.530.470 2.138.790 2.311.439 4.716.431 5.007.494 6.062.382 6.587.658 7.189.760
1.642.493 2.218.102 2.385.566 4.802.540 5.087.343 6.142.410 6.669.653 7.270.384
1.126.850 1.594.222 1.666.783 3.010.734 3.075.213 3.611.750 3.807.739 4.014.972
167.437 238.554 327.358 922.256 971.074 1.194.696 1.328.198 1.486.947
25515 28700 30.290 61.806 65.620 79.444  86.327 94.217
322.691 356.626 361.135 807.744 975.437 1.256.521 1.447.389 1.674.247
135.366 171.145 181.386 237.340 218.650 320.161 314.823 320.412
187.325 185.481 179.749 570.404 756.786 936.360 1.132.566 1.353.835

16.979 18,535 17.899 485 259 771 1.371 1.912
18.146  19.461  18.798 7.688 15593 23.787 23.063 21.066
-1.167 -926 -899 -7.203 -15.334 -23.016 -21.691 -19.154

186.158 184.555 178.850 563.200 741.453 913.344 1.110.875 1.334.681
0 20913 16190 33.792 66.731 82201 99.979 120.121

A Tarsasag részvényeseire juté eredmény 186.158 163.642 162.660 222.148 515.472 659.643 827.146 1.018.560

Osztalékel6leg
EPS

Forras: Gloster, Erste

0 0 0 0 0 329.821 413.573 509.280
19 16,4 10,5 131 30,4 38,9 48,7 60,0

Az eredménykimutatas fébb sorainak 6sszehasonlitasa

ezer forint

frissitett modell korabbi gyorsitott akviziciés modell
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

Ertékesités nettd arbevétele
Osszes bevétel

Anyagijellegi raforditasok
Személyi jellegli raforditasok
Egyéb raforditasok

EBITDA

Ertékcsokkenési leiras

Uzleti tevékenység eredménye

4.716.431  5.007.494 6.062.382 3.721.431 4.143.927 5.601.973
4.802.540  5.087.343 6.142.410 3.807.540 4.223.777 5.682.001
3.010.734  3.075.213 3.611.750 2.544.186 2.742.470 3.551.928
922.256 971.074 1.194.696 631.275 759.318 1.039.932
61.806 65.620 79.444 48.767 54.304 73.410
807.744 975.437 1.256.521 583.312 667.684 1.016.731
237.340 218.650 320.161 146.182 189.992 354.003
570.404 756.786 936.360 437.130 477.693 662.729

Pénzlgyi miveletek bevételei 485 259 771 773 443 305
Pénzlgyi miveletek raforditasai 7.688 15.593 23.787 10.141 27.582 42.371
Pénzligyi miveletek eredménve -7.203 -15.334 -23.016 -9.368 -27.139 -42.066
Adozas el6tti eredmény 563.200 741.453 913.344 427.762 450.553 620.662
Adodfizetési kotelezettség 33.792 66.731 82.201 25.666 40.550 55.860
A Tarsasdag részvényeseire jutd eredmény  222.148 515.472 659.643 369.336 410.003 564.803
Osztalékeléleg 0 0 329.821 0 0 282.401
EPS 13,1 30,4 38,9 23,8 26,5 36,4
Forras: Gloster, Erste
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Osszhangban van a célar a peer
group értékeltségével

Megemelt célar ellenére
eladasra ajanlva

Relativ értékelés

A relativ értékelés soran meglehetésen széles értékelési tartomanyt
kaptunk. Ahogy mar fentebb jeleztik, az idei akvizicidk teljes
konszolidaciéja miatt az EBITDA-ban mar idén megjelenik a teljes hatas.
Azonban az EPS és ezen keresztiil P/E alapu értékelésnél az idei szamok
csak részlegesen tartalmazzak az akvizicidok hatasat, igy P/E tekintetében
a 2022-es elbrejelzés alapjan késziilt értékelést tartjuk helytallonak.

748 forintos célarunk 6sszhangban van a peer group 2022-es P/E
értékelésével, mig EV/EBITDA alapon a 2021-es és a 2022-es
varakozasok alapjan pedig enyhe diszkontot jelent.

Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

P/E EV/EBITDA
2020E 2021E 2022E | 2020E 2021E 2022E
4iG 27,3 16,9 13,4 18,7 12,0 10,0
LiveChat Software 31,1 27,9 25,2 27,2 22,8 219
Avast 28,5 21,8 20,6 17,8 16,9 15,9
Asseco Poland 16,6 16,9 16,6 5,6 55 52
Asseco South Eastern Europe 17,6 17,6 16,6 9,3 9,3 8,9
Netcompany Group 88,7 60,6 445 44,1 42,8 28,3
Softcat 39,1 39,5 37,5 29,5 29,6 29,2
Median 28,5 21,8 20,6 18,7 16,9 15,9
Atlag 35,6 28,8 24,9 21,7 19,8 17,1
Gloster 88,1 70,7 30,5 42,0 19,8 16,8
Mediantol eltérés 209% 223%  48% 125% 17% 6%
Atlagtol eltérés 148% 146%  22% 93% 0% -2%
Fair érték median alapjan 300 286 624 428 761 837
Fair értak atlag alapjan 373 377 757 493 900 905

Forras: Bloomberg, Erste. 2021. november 17-i arak alapjan

Ertékelés

A DCF modell alapjan a korabbi 413,5 forintrol 748 forintra emeltik a
Gloster célarat. Mivel ez 19%-kal alacsonyabb a tegnapi zaréarnal, igy a
részvényre megfogalmazott ajanlasunk eladas.

Fontosabb valtoztatasok a DCF modell paramétereiben:
+ Beépitésre kerult a Minero 51%-os tulajdoni része.

* A 2025-ig tart6 id6szakra a korabbi 2,7%-rdl 3,8%-ra emeltik meg a
kockazatmentes hozamot, 6sszhangban a 10 éves magyar
allampapirpiac hozamemelkedésével.

* A magasabb kdtvényhozamok miatt a sulyozott t6kekdltség is 110
bazisponttal, 10,3%-ra emelkedett.

+ Aterminal value id6szakra a magasabb profitabilitasu Gzletag
bekerllése miatt Iényegesen magasabb, 15%-o0s hosszutavu EBIT
marzzsal kalkulaltunk, ami azonban még igy is elmarad a kdvetkez6
évekre vart Uzemi eredményhanyadtol.
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WACC szamitas

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
Kockéazat mentes hozam 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 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 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4%
Hitelkoltség 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 5,8%
Efektiv adérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Addpajzs utani hitelkoltség 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 5,3%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 5%
WACC (sulyozott tékekoltség) 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 9,1%
DCF értékelés
millio forint 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
Arbevétel novekedés 5,9% 20,7% 8,6% 9,0% 8,3% 3,0%
EBIT 691.166  856.916 1.046.239 1.259.618 1.415.886  1.216.454
EBIT-marzs 13,6% 14,0% 15,7% 17,3% 18,0% 15,0%
Effektiv tarsasagi addrata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT adoja -62.205 -77.122 -94.161 -113.366 -127.430 -109.481
NOPLAT 628.961 779.794 952.077 1.146.252 1.288.456 1.106.973
+ Amortizacio 218.650 320.161 314.823 320.412 332.723 332.723
T6keberuhazasok / amortizacioé 95,4% 101,2% 102,9% 101,1% 101,3% 100,0%
+/- Forgotéke valtozasa -71.776  -157.863 -95.976  -114.560 -61.210 -6.889
Forgotéke valtozasa / arbevétel névekedés 25,2% 15,0% 18,2% 19,1% 10,1% 5,0%
- Tékeberuhazasok -208.488 -323.978 -323.977 -323.976 -336.998 -332.723
A cég szabad cash flow-ja 567.347 618.113 846.946 1.028.127 1.222.971 1.100.084
Végs6 érték nbvekedés 1,8%
Veégsé érték 15.188.751
Diszkontalt CF - 2021.12.31 514.367 508.062 631.145 694.616  749.098  9.303.460
Cégeérték - 2021.12.31 12.400.749
Kissebségek 490.050
Nett6 ad6ssag 256.929
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat téke értéke - 2021.12.31 11.653.769
Forgalomban [év6 részvények szama (mn) 16974,7
Tokekoltség 10,3%
12 hénapos részvény célar (HUF) 748
Részvényér (HUF) 925
Emelkedési potencial -19,1%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Végso érték EBIT
PV 140%  145%  150%  155% 16,0%
részletes
id6szak 8,1% 796 819 842 865 889
25% 8 8,6% 749 770 792 813 835
< 9,1% 708 728 748 768 788
2 9,6% 673 692 710 729 748
10,1% 642 659 677 695 712
Végso érték novekedés
o 0,75% 1,25% 1,75% 2,25% 2,75%
P\g:tzgw 8,1% 745 790 842 903 976
75% 8 8,6% 707 746 792 844 906
< 9,1% 674 709 748 794 846
= 9,6% 644 675 710 750 796
10,1% 618 646 677 712 752

Forras: Erste
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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 4.716,4 5.007,5 6.062,4
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 4.802,5 5.087,3 6.142,4
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 -3.010,7 -3.075,2 -3.611,8
Személyi jellegl raforditasok -167,4 -238,6 -327,4 -922,3 -971,1 -1.194,7
Egyéb miikodési koltségek -25,5 -28,7 -30,3 -61,8 -65,6 -79,4
EBITDA 322,7 356,6 361,1 807,7 975,4 1.256,5
Amortizacio -135,4 -171,1 -181,4 -237,3 -218,7 -320,2
EBIT 187,3 185,5 179,7 570,4 756,8 936,4
Pénzlgyi eredmény -1,2 -0,9 -0,9 -7,2 -15,3 -23,0
Rendkivili eredmény 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Adozas el6tti eredmény 186,2 184,6 178,9 563,2 7415 913,3
Ado 0,0 -20,9 -16,2 -33,8 -66,7 -82,2
Megsz(iné 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 186,2 163,6 162,7 222,1 515,5 659,6
Mérleg 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS milli6 forint, 31/12)

Immaterialis javak 50,7 31,8 174,8 1.349,3 1.962,4 1.962,4
Targyi eszkzok 641,8 600,4 529,9 889,4 1.379,2 1.383,1
Pénzeszkozok 0,0 102,5 235,6 235,6 235,6 235,6
Befektetett eszk6zok 692,6 734,7 940,4 2.474,3 3.577,3 3.581,1
Készletek 0,0 0,0 228,3 419,3 400,7 436,6
Kovetelések és egyéb forgoeszkdzok 615,2 859,1 1.007,8 2.030,4 2.129,4 2.547,8
Egyéb eszkdzok 11,8 38,3 16,8 55,7 48,5 65,5
Pénzeszkozok és egyenértékeseik 98,1 82,4 870,1 100,1 417,8 1.124,4
Forgoéeszko6zok 725,1 979,9 2.123,1 2.605,5 2.996,3 4.,174,2
ESZKOZOK OSSZESEN 1.417,7 1.714,5 3.063,5 5.079,8 6.573,5 7.755,3
Részvényesi toke 449,0 472,6 1.689,0 2.685,4 3.200,9 3.860,5
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 lejaratu hitel 123,4 141,0 157,0 323,5 1.008,8 907,1
Egyéb hosszU lejarati kotelezettségek 0,0 1,6 22,2 22,2 22,2 22,2
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 123,4 142,6 179,3 345,8 1.031,0 929,3
Rovid lejaratd hitel 124,0 238,3 191,3 33,5 64,7 201,8
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 721,3 860,9 1.003,9 1.432,4 1.426,4 1.629,7
Rovid lejarata kotelezettségek 6sszesen 601,2 889,1 1.026,9 1.422,3 1.454,8 1.784,0
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 1.417,7 1.714,5 3.063,5 4,987,1 6.335,5 7.405,2
Cash Flow kimutatas 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
HAS milli6 forint, 31/12)

MUkodési cash flow 167,6 75,7 49,2 97,8 814,3 883,2
Befektetési cash flow -324,2 -169,5 -437,3 -1.588,5 -1.358,5 -324,0
Finanszirozasi cash flow 142,9 174,0 1.102,0 782,9 716,5 35,3
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA -13,6 80,2 715,2 -707,8 172,3 594,6
Marzsok & Aranyszamok 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Arbevétel novekedése 0,0% 39,7% 8,1% 104,0% 6,2% 21,1%
EBITDA rata 19,6% 16,1% 15,1% 16,8% 19,2% 20,5%
EBIT rata 11,4% 8,4% 7,5% 11,9% 14,9% 15,2%
Nett6 profit rata 11,3% 7,4% 6,8% 11,0% 13,3% 13,5%
ROE 80,9% 35,5% 15,0% 10,2% 17,5% 18,7%
ROCE 58,8% 23,9% 16,7% 23,1% 17,3% 18,6%
Toke arany 31,7% 27,6% 55,1% 63,7% 60,2% 62,7%
Nett6 adéssag 149,3 297,0 -521,8 256,9 655,8 -15,6
Forgotoke 112,12 52,4 1.079,4 1.127,5 1.493,0 2.324,7
Felhasznalt téke 598,3 7712 1.189,4 3.454,6 4.491,3 4.651,1
Készletek forgasi sebessége 509,0 nm 10,2 5,9 47 54

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 Cégbirésaga; 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 foglalkozo
részlege az alkalmazandd térvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a
Tarsasag dijazasban részesiilt. A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat
nyilvdnos kibocsatasanak vezet6 szervez8je vagy tars-vezetOszervezbje volt az el6z6 12 hoénapban. 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 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerllésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informaciés korlatok leirdsa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimi dokumentumaban olvashatoak,
amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérhetdé a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbol a célbdl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban:
Vallalat) tovabbi gazdasagi informacioét szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum eléallitasaért
felelés elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszer(i ismeretein alapul, és idérél id6ére
kilon értesités nélkul helyesbitheté.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem koételezd jellegli informacidok nyujtasa, és nem mindsil befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem mindsul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére
vagy vasarlasara valé biztatasnak, ilyennek nem képezi részét, és nem is értelmezendd 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 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepld valamennyi informacio, elemzés és
kovetkeztetés altalanos természeti. 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 pénzigyi eszk6z hasznaval, adéilgyi vonatkozasaival, kockazataival és
megfeleld voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja a befektetékre és befektetésre vonatkozo
értékelést, sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénziigyi eszkdéznek mas a
kockazati szintje. Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jévébeli becslések nem
nyujtanak garanciat a jovébeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszkézokbe vald
befektetés kockazatos és spekulativ természetl lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal
magasabb lesz egy befektetés kockazata. Nem minden befektetés alkalmas minden befektet§ szamara. Ezért a
befektet6knek minden befektetési dontés eldtt ki kell kérnilk tanacsadodik (f6leg jogi és addétanacsadéik)
véleményét annak biztositdsa érdekében, hogy — a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra vald tekintet
nélkul — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett megvaséarlasa valdban megfeleljen a befektetdk igényeinek
és szandékanak, valamint hogy a befekteték megértsék az dsszes kockazatot, valamint alapos vizsgéalat utan
dontsenek a befektetés mellett, és legyenek olyan helyzetben, hogy képesek legyen vallalni a befektetés
gazdaséagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szereplé vélemények kulonbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kildnbozhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba kapcsolddik mindketté ugyanahhoz a kibocsatohoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzdit, képviselbit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem
vallal garanciat vagy felelésséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyel6bizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatoja, 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 alapulvételéb8l adodik. 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
pénzigyi eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak
tarsult vallalatai, képviseldi és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy
vezetli funkciodt tdlthetnek be a Vallalatban.
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A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénzigyi eszkdzok, termékek értékesitése
bizonyos jogrendszerekben korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartasa ezen egyéb
jogrendszerek torvényeinek megsértését jelentheti. Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba
kerdl, kotelesek tajékozddni ezen korlatozasokrél és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az
atvevd a fenti korlatozasokat magara nézve koételezdnek fogadja el, és beleegyezik az alkalmazando
szabalyozasok betartdsaba. A jelen Dokumentum és a benne szerepld informaciok, elemzések, magyarazatok és
kovetkeztetések szerzdi jog védelme alatt allnak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban
foglalt barmely vélemény és informacié barmikor, el6zetes értesités nélkul valé mddositasara. 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
kotelez6 érvényli az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérozése, 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
eg _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
beszamoldk publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk felll.

A rendszeres id6kozonként megjelené Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kdzdnként frissitjik (pl. negyedéves jelentés). Az ezekben szerepld
ajanlasokat is ugyanilyen id6kdzonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 honapos célarat nem frissitjlik havonta, még akkor sem, ha havi
rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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