Erste Group Research
Vdllalatelemzés

Gloster Infokommunikaciés Nyrt | technoldgia
2023. december 19.

il

Gloster Infokommunikacios Nyrt

Tartasrol Vételre modositva

millié forint 2023e 2024e 2025e 2026e 52 weeks

Arberetel 9526 11218 13227 15613 1488 1

EBITDA 1.238 1.730 2.420 3.075 1:300 E

EBIT 995 1.497 2.191 2.849 1%88 §

Nett6 eredmény 279 782 1.165 1.785 :] ::]88 -

EPS (HUF) 15,3 43,0 64,1 98,2 1050 :"Nn*h. .

CEPS (HUF) 29,1 54,9 76,5 110,3 1,000 - ! VN, e

BVPS (HUF) 209,9 252,9 317,0 383,2 888 .

Osztalék (HUF) 0,0 0,0 32,1 49,1 Gloster Infokommunikacios Myrt
EV/EBITDA (x) 15,8 11,1 8,1 6,3

PIE (x) 62,0 221 14.8 9.7 Részvényarfolyam 16v 6 ho 3hé 1ho
PICE (9 827 173 12,4 85 Véltozésa forintban 82%  95%  21%  11%
Osztalék hozam 0,0% 0,0% 3,4% 5,2%

Részvényar (forint), 2023/12/18 948  Reuters GLOSTER.BU  Kdézkézhanyad 25,5%
Részvényszam (millio) 18,2  Bloomberg GLOSTERHB  Részvényesek Szekeres Viktor Vagyonkezel6 Alapitvany (55,1%)
Piaci kapitalizacié (millié forint / millié eurd) 17.231/45  Osztalék szelv. nélkil - Széchenyi Alapok Kockazati T6kealap (19,45%)
Cégérték (milli¢ forint / millié eurd) 19.564 /51  Célarfolyam 1.183  Honlap: www.gloster.hu

. A hatékonysagnovelés kerulhet a fékuszba
Elemzé:

Andras Nagy
+36 1 235 5151
info@ersteinvestment.hu

Felilvizsgaltuk a Gloster célarat, és a korabbi 1.130 forintrél 1.183 forintra
emeltlik azt, ajanlasunkat pedig vételre modositottuk a korabbi tartasrol.

A 2023-ban bejelentett tranzakcié pozitiv hatasaként az arbevételi
varakozasunkat megemeltiik, azonban a korabbinal kisebb marzsokkal
kalkulalunk, mivel ugy latjuk, hogy a koliségndvekedés erodalja azt. A
kovetkezdé évekre hasonldé EBITDA-val szamolunk mint korabban, ennek
oka, hogy a P92 akviziciéja nagyobb, mint amivel el6z6 modellinkben
szamoltunk, és ennek a nagyobb akvizicionak az arbevételre gyakorolt
pozitiv hatasa ellensulyozza a marzs csokkenését.

A sulyozott t8kekdltség jelentésen csdkkent, kdszbnhetbéen a
kockazatmentes hozamok csdkkenésének, és az explicit periddusban a
sajattéke arany csokkenése miatt is.

A Gloster uj vallalati életszakaszba lépett. Eddig az akviziciok alltak a
stratégia fokuszaban. A jovében viszont a bels§ folyamatok
racionalizdlasara, a hatékonysagndvelésre helyezddhet a hangsuly.

Erste Group Research — Vallalatelemzés Véglegesitve és kiadva: 2023. december 19., 07:30 Ellenérizte: Mir6 Jozsef
Ha kiilon nem jeleztiik, akkor az arak el6z6 napi zardarak.
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Egy akvizicio, egy értékesités

2023-ban a Gloster végrehajtotta eddigi legnagyobb, mégpedig a 10.
akviziciojat. Viszont a struktira racionalizalasa érdekében csokkentette
részesedését egy kisebb érdekeltségében, igy mig a korabbi éveket
egyértelmien a felvasarlasok hataroztak meg, ez idén némileg valtozott.

P92 IT Solutions Kft.

Juniusban az eddigi legnagyobb akvizicidjat jelentette be a Gloster csoport.
A P92 IT Solutions Kft. megvasarlasaval egy 30 éves multra visszatekintd,
Kaliforniaban és az Egyesilt Kiralysagban is sajat leanyvallalatokkal
rendelkezd szoftverfejleszté céggel erésitett a Gloster. A P92 tébbek kozott
a Sony Music beszallitéja. A tarsasag arbevétele 2022-ben 2,1 milliard forint
(ennek 81%-a export), EBITDA-ja 500 millié forint, adézott eredménye pedig
342 millié volt, és a cég oOsszesen 120 6t foglalkoztatott. Ezzel az
akvizicidval is a leggyorsabban névekvd, szoftverfejlesztési terlleten erésiti

A tranzakciéra két |épésben kerll sor. Elsé Iépésként idén 51%-os
tulajdonrészt szerzett a Gloster csoport a tarsasagban, ami 2025-ben 94%-
ra fog ndévekedni.

A tranzakcié pénzigyi részleteit nem hoztak nyilvanossagra, de a Gloster
jellemzéen kedvezd értékeltség mellett (4-5 koérili EV/EBITDA szorzészam)
szokott akviralni.

Ez a tranzakci6 meghaladja azt a méretet, mellyel korabbi modelliinkben
szamoltunk, ugyanis abban 2024-re kalkulaltunk egy 1 milliardos arbevételi
és 200 milliés EBITDA-ju cég felvasarlasaval. Vagyis a korabban vartnal
gyorsabban és nagyobb akviziciét valositott meg a tarsasag.

Lagona Kft.

A szadmos akviziciét kdvetden idén értékesitésre is sor kerllt. A Gloster a
Lagona Kft.-ben [évd tulajdonrészébdl 45%-ot kitevd Uzletrészt értékesitett a
korabbi tulajdonosnak. A tranzakciot kovetéen a Gloster mar csak 15 %-0s
Uzletrésszel rendelkezik, ezért azt a tovabbiakban nem konszolidalja. A
tranzakcio csekély mérték(, hiszen csoporton bellil 1% volt a leanyvallalat
sulya, igy a konszolidalt szamokra a valtoztatas hatasa marginalis.

A részesedés csOkkentését pont a tarsasag kis mérete indokolta, az
integracio koltségei meghaladtédk volna annak hasznat. Ez egyuttal azt is
jelzi, hogy a jovBben csak nagyobb tarsasagok akviziciéja varhaté a Gloster
csoporttdl, a tul kicsi, par tiz f6s cégek felvasarldsa mar nem éri meg
szamukra.

A 15%-o0s piaci részesedés megtartasa véleményunk szerint arra utal, hogy
tovébbra is stratégiai egyuttmiikddésre térekszenek.
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Indul a Level UP program

A tarsasag Gloster Level UP néven kétéves, komplex vallalatfejlesztési
programot indit januartél, melynek célja, hogy kiaknazzak a megvasarolt
tarsasagok kozti szinergidkat és egy hatékonyabban mikodé, integralt
szervezetet hozzanak Ilétre. A programtél évi 200 millié forintos
eredményjavulasra szamit a menedzsment. Ez azonban nem extraként
jelentkezik az eddigi Erste el6rejelzéshez képest, hanem a vart (elsésorban
koltségoldali) szinergiak kiaknazasara szolgal6 akciotervrél van szo.

A program fébb elemei a kovetkezdk:

o Kozponti treasury létrehozasa, melytdl a pénzigyi eredmény
javulasat varjak

e A Kkulféldi leanyvallalatok kapcsan jelentkezd addoptimalizalasi
lehetéségek kiaknazasa

o Kobz06s beszerzés a koltségek csdkkentése érdekében

o Egységes IT és bels6 rendszerek alkalmazasa a mikddési
koltségek csdkkentése érdekében

o A Rendszerintegracios és a Felhd lzletag értékesitési csapatanak
Osszevonasa a bevételi szinergiak kiaknazasa érdekében

o A szervezet és az igazgatdsag atalakitasa a vallalati valtozasoknak
megfelel6en

A masik hangsulyos elem a stratégia megvalositasaban a kulfoldi értekesités
fejlesztése lesz, melyr6l majd ©6nall6 stratégiat tesznek kozze a
kozeljdv6ben, varhatéan 2024 elején.

A fenti lépések szilkségesek annak érdekében, hogy hatékonyabb, a
szinergidkat jobbal kihasznald vallalatcsoport j6jjon létre, és hogy a
profitmarzsok javulhassanak. Egyuttal ugy latjuk, hogy a tovabbi Uj cégek
akvizicidja hattérbe szorulhat a stratégiaban.

Bar nem zarhaté ki, hogy lesz még tovabbi felvasarlas is, de tovabbi
akviziciokkal nem szamolunk a modellben, mindéssze a P92 Kft kapcsan
mar bejelentett, 2025-ben esedékes részesedés ndvelést szerepeltetjik a
modelliinkben.

Pénzligyi elérejelzések

Valtozasok a modellben
1. elbrejelzési id6horizont valtozasa
2. 2023-ban bejelentett akvizicid beépitése
3. eredményelbrejelzés felllvizsgalata

Eredménykimutatas

Az egyes szegmensek novekedésének becsléséhez a vallalat stratégiajat
vettlk alapul és azt feltételeztiik, hogy ezt a ndvekedési ltemet 2025-6t
kovetben is képes lesz tartani a tarsasag.

A modellben U] cégek felvasarlasaval nem szamolunk, de a mar bejelentett
részesedés ndvelést a P92-ben 2025-re beépitettiik a modellbe. A teljes
konszolidacié miatt ez csak a nem iranyitd részvényesekre jutd eredményt
és az adozott eredményt érinti az eredménykimutatasban.

A modellben 2025-re 13,2 milliard forintos arbevétellel és 2,4 milliard forint
EBITDA eredménnyel szamolunk. Ezzel arbevétel tekintetében elérhetének
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2025-re, de EBITDA tekintetében tovabbra is elmarad a 2,9-3,4 milliard
forintos EBITDA céltdl. A jelenlegi kdrnyezet kbzepette ezt a célt tulsagosan
optimistanak tartjuk, alacsonyabb EBITDA marzsot tartunk elérhetdének.
Modelliink alapjan 20%-o0s EBITDA marzs 2027-t6l realizal6dhat.

Eredménykimutatas

ezer forint 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Ertékesités nett6 arbevétele 9.525.900 11.218.240 13.227.017 15.613.202 18.449.713
Osszes bewétel 9.656.327 11.367.434 13.374.144 15.755.451 18.595.903
Anyagijellegi réforditasok 5.316.811 5.941.931 6.604.465 7.368.159 8.194.785
Személyi jellegli raforditasok 2.992.725 3.573.478 4.212.830 5.144.506 6.143.759
Egyéb réaforditasok 108.787 122.509 137.224 167.681 200.432
EBITDA 1.238.004 1.729.516 2.419.624 3.075.105 4.056.927
Ertékcsokkenési leiras 242.559 232.957 228.338 226.342 224.308
Uzleti tevékenység eredménye 995.445 1.496.559 2.191.286 2.848.763 3.832.619
Pénzlgyi miveletek bevételei 3.601 4.161 5.851 7.978 12.535
Pénzigyi miweletek raforditasai 57.999 68.695 62.884 54.632 48.030
Pénzlgyi miveletek eredménve -54.398 -64.534 -57.033 -46.654 -35.495
Addzas elétti eredmény 941.047 1.432.025 2.134.253 2.802.109 3.797.124
Addfizetési kotelezettség 84.694 128.882 192.083 252.190 341.741
A térsasag részvényeseire juté eredmény 278.551 781.886 1.165.302 1.784.944 2.418.768
Osztalékelbleg 0 0 582.651 892.472 1.209.384
EPS 15,3 43,0 64,1 98,2 133,2

Forras: Gloster, Erste

A korabbi elemzésilinkkel 0sszevetve magasabb arbevétel elbrejelzéssel
szamolunk a nagyobb akvizicié miatt, viszont az EBITDA marzs varhatéan
alacsonyabb szinten alakul, igy az EBITDA el6rejelzsében nem tortént
jelent8s valtozas a modellben.

Az adozott eredmény ugyanakkor némileg csdkkent, és féként az idei évre
erbteljesen csokkentettlik a tarsasag részvényeseire jutd eredményt. Ennek
az az oka, hogy 2023-ban a kozponti koltségek felosztasa a kisebbségi
részesedésekre még nem valésult meg. Ez negativ az Nyrt. és a
részvényesek szamara, mivel bizonyos koltségeket teljes egészében &k
viselnek, akkor is, ha olyan cégben mertiltek fel, melyekben nem kizarélagos
tulajdonos az Nyrt. Ezzel parhuzamosan kedvez a kisebbségi
tulajdonosoknak, akikre aranytalanul nagy profit jut. Ezt a torzitast sz IFRS
bevezetése — varhatéan 2024-t6] — megoldja majd.

A tarsasag megvaltoztatott osztalékpolitikajaval 6sszhangba hoztuk a
modelliinket, igy az elsd osztalékfizetést 2026-ra varjuk a 2025-6s eredmény
terhére.

Az eredménykimutatas fobb sorainak 6sszehasonlitasa

uj modell régi modell
ezer forint 2023E 2024E 2025E 2026E 2023E 2024E 2025E 2026E
Ertékesités nettd arbevétele 9.525.900 11.218.240 13.227.017 15.613.202| 7.387.497 9.668.829 11.469.211 13.661.971
Osszes bevétel 9.656.327 11.367.434 13.374.144 15.755.451| 7.498.319 9.791.883 11.581.485 13.777.354
Anyagijellegi raforditasok 5.316.811 5.941.931 6.604.465 7.368.159| 4.439.915 5.510.184 6.161.635 6.929.527
Személyi jellegl raforditasok 2.992.725 3.573.478 4.212.830 5.144.506 1.769.423 2.374.319 2.876.857 3.604.609
Egyéb raforditasok 108.787 122.509 137.224 167.681 89.506 113.996 131.454 165.290
EBITDA 1.238.004 1.729.516 2.419.624 3.075.105| 1.199.475 1.793.384 2.411.539 3.077.928
Ertékcsokkenési leiras 242.559 232.957 228.338 226.342 178.934 194.332 189.714 187.718
Uzleti tevékenység eredménye 995.445 1.496.559 2.191.286 2.848.763| 1.020.541 1.599.052 2.221.825 2.890.211
Pénziigyi miveletek bevételei 57.999 68.695 62.884 54.632 24.250 25.616 26.708 27.583
Pénziigyi miveletek raforditasai 57.999 68.695 62.884 54.632 24.250 25.616 26.708 27.583
Pénzligyi miveletek eredménve -54.398 -64.534 -57.033 -46.654 -22.176 -23.375 -24.106 -23.783
Addzas el6tti eredmény 941.047 1.432.025 2.134.253 2.802.109 998.365 1.575.677 2.197.719 2.866.428
Addfizetési kotelezettség 84.694 128.882 192.083 252.190 89.853 141.811 197.795 257.978
A tarsasag részvényeseire juté eredmény 278.551 781.886 1.165.302 1.784.944 560.957 885.335 1.234.846 1.610.577
Osztalékelbleg 0 0 582.651 892.472 280.479 442.668 617.423 805.289
EPS 15,3 43,0 64,1 98,2 31,3 49,3 68,8 89,8

Forras: Erste
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Ertékelés

Ahogy korabban is, DCF értékelést és dsszehasonlitd mutatészamos (peer
group) értékelést is végeztink. A vart gyors ndévekedés miatt a DCF modellt
vettlk alapul a célarfolyam meghatarozasanal, igy a 12 hdénapos egy
részvényre vonatkozo célar 1.183 forint lett.

DCF értékelés

Az értékelési modell

A DCF értékelésénél az alabbi paraméterezést hasznaltuk:

Az explicit periddusra vonatkozo6 kockazatmentes hozamszint a 10
éves magyar allamkotvény hozama alapjan 6,1%. A végérték
(Terminal Value vagy TV), 6rokjaradék szamitasnal a magyar 10
és 15 éves allampapirok idei atlagos hozamabdl szamitott ,10 év
mulva érvényes 5 éves hozam” értékét vettiik figyelembe, ami
szintén 6,1%-nak adddott, mint kockazatmentes hozam. Mindkét
hozamszint jelentds csOkkenést jelent el6z6 értékelésiinkhéz
képest, amikor az explicit periédusra 8,1%, az 6rokjaradék
szamitasnal pedig 7,1%-0s hozamot alkalmaztunk.

A részvény kockazati prémiumot az Erste modszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozd minésités
alapjan hataroztuk meg, ami az elérejelzés periédusaban 7,45%,
mig a TV szamitasanal 7,0%. Ez korabban 6,5%, illetve 6,1% volt.

A piaci bétat az elmult két év hetes adataibdl szamitottuk,
amelynek maédositott értéke 0,43, mivel a részvény alacsony egyditt
mozgast mutat a BUX indexszel. A TV szamitasanal a szokasos
modon 1-es értéket hasznaltunk, ami a piaccal valé egyitt mozgast
jelenti.

A fenti tényez6k egylttesenként az explicit periddusra szamitott
atlagos tékekoltség a korabbi 10,4%-rél 9,2%-ra csbkkent az
alacsonyabb kockazatmentes hozam eredményeként. Ugyanakkor
a TV id8északban 13,1%-ra cs6kkent a korabbi 13,2%-rdl. A kisebb
csOkkenés oka az Erste modszertan szerint emelkedé kockazati
felar.

Az explicit periodusra 90%-o0s sajat téke arannyal kalkulaltunk, ami
szintén csokkentette az atlagos tékekoltséget. A TV periddusra
konzervativ médon 100%-ot tételeztlink fel, ami 6sszhangban van
azzal, hogy az elmult években a tarsasag nettdé készpénz
poziciéval rendelkezett.

A TV hosszutavu ndvekedési ratajat 3%-nak vettik.
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WACC szamitas 2024e 2025e 2026 2027e 2028e TV
Kockazat mentes hozam 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Részvénykockazati prémium 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,0%
Béta 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43 1,00
Tokekoltség 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 13,1%
Hitelkdltség 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 7,6%
Efektiv addrata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Addbpajzs utani hitelkoltség 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 6,9%
Sajat téke sulya 90% 90% 90% 90% 90% 100%
WACC (stlyozott tokekoltség) 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 13,1%
DCF értékelés
milli6 forint 2024e 2025e 2026 2027e 2028e TV
Arbevétel ndvekedés 47,1% 17,7% 17,7% 17,8% 18,0% 3,0%
EBIT 995.445 1.496.559 2.191.286 2.848.763 3.832.619 2.873.067
EBIT-marzs 10,3% 13,2% 16,4% 18,1% 20,6% 15,0%
Effektiv tarsasagi adérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT addja -89.590 -134.690 -197.216 -256.389 -344.936 -258.576
NOPLAT 905.855 1.361.869 1.994.070 2.592.375 3.487.683 2.614.491
+ Amortizacio 242.559 232.957 228.338 226.342 224.308 224.308
Tékeberuhazasok / amortizacio 525,6% 0,0% 470,8% 0,0% 0,0% 100,0%
+/- Forgotéke valtozasa -659.049 -210.660 -252.921 -450.095 -621.053 -27.894
Forgotéke véltozasa / arbevétel névekedés 21,3% 12,3% 12,6% 18,9% 21,9% 5,0%
- Tékeberuhazasok -1.275.000 0 -1.075.000 0 0 -224.308
A cég szabad cash flow-ja -785.634 1.384.165 894.488 2.368.621 3.090.938 2.586.597
Végséb érték névekedés 3,0%
Végsé érték 26.378.169
Diszkontalt CF - 2023.01.01 -719.437 1.160.734 686.897 1.665.656 1.990.454 16.986.606
Cégérték - 2023.01.01 21.770.909
Kissebségek 1.048.741
Netté adosséag 1.247.312
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2023.01.01 19.474.857
Forgalomban 1év6 részvények szama (mn) 17944.6
Tokekoltség 9,3%
12 hénapos részvény célar (HUF) 1183
Részvényar (HUF) 948
Emelkedési potencial 24,8%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Végso érték EBIT
AN 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%
idészak 12,1% 1.219 1.258 1.296 1.335 1.373
22% Q 12,6% 1.163 1.200 1.237 1.273 1.310
Q
< 13,1% 1.113 1.148 1.183 1.218 1.252
= 13,6% 1.068 1.101 1.134 1.167 1.200
14,1% 1.027 1.058 1.090 1.121 1.153
Végso érték novekedés
2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
P\ér\ggsﬁ 12,1% 1.176 1.233 1.296 1.366 1.445
78% 8 12,6% 1.128 1.180 1.237 1.300 1.370
< 13,1% 1.084 1.131 1.183 1.240 1.303
= 13,6% 1.044 1.087 1.134 1.186 1.243
14,1% 1.007 1.047 1.090 1.137 1.189

Forras: Erste
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Osszehasonlité mutatészamos értékelés

P/E EVIEBITDA

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
ASSECO POLAND SA 12,50 12,82 11,25 4,8 4,5 43
TEXT SA 17,02 16,01 15,65 14,0 12,2 11,3
ASSECO SOUTHEASTERNE 11,87 12,05 11,14 7,9 7,2 6,7
NETCOMPANY GROUP AS 25,89 18,61 14,40 15,2 12,8 10,7
SOFTCAT PLC 23,40 22,67 20,51 17,1 15,6 14,1
Median 17,0 16,0 14,4 14,0 12,2 10,7
Atlag 18,1 16,4 14,6 11,8 10,5 9,4
Gloster 61,9 22,0 14,8 14,9 10,2 71
Mediantol eltérés 263% 38% 3% 7% -16%  -33%
Atlagtol eltérés 241%  34% 1% 27% -2% -24%
Fair érték median alapjan 261 689 923 826 1.047  1.293
Fair értak atlag alapjan 278 707 935 677 884 1.123

Forras: Bloomberg, Erste; 2023. december 14-i arak alapjan

Az elbretekintd P/E 2023 és 2025 vonatkozasaban is erételjes, am csokkend
tulértékeltséget mutat, kdszdnhetbéen a szektortarsaknal gyorsabb
eredményndvekedésnek.

EV/EVITDA alapon a 2024-es elbrejelzés alapjan mar besimul a peer
csoportba az értékeltség, a 2025-6s varakozasokkal kalkulalva pedig mar
egyenesen olcsonak tekinthetd.
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Eredménykimutatas 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
HAS millié forint, 31/12

Arbevétel 5.009 6.349 9.526 11.218 13.227 15.613
Készletvaltozas és aktivalt teljesitmény 155 216 130 149 147 142
Osszes bevétel 5.165 6.565 9.656 11.367 13.374 15.755
Egyéb mikodési bevételek 0 0 0 0 0 0
Anyagjellegl raforditasok -3.455 -3.873 -5.317 -5.942 -6.604 -7.368
Személyi jellegli raforditasok -874 -1.687 -2.993 -3.573 -4.213 -5.145
Egyéb mikodési koltségek -45 -65 -109 -123 -137 -168
EBITDA 791 940 1.238 1.730 2.420 3.075
Amortizacié -275 -387 -243 -233 -228 -226
EBIT 516 554 995 1.497 2.191 2.849
Pénzigyi eredmény 1 -3 -54 -65 -57 -47
Rendkivili eredmény 0 0 0 0 0 0
Adozas elétti eredmény 517 551 941 1.432 2.134 2.802
Ado -96 -137 -85 -129 -192 -252
Megsziing tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés -189 -279 -578 -521 =177 -765
Részvényesekre juté netté eredmény 232 135 279 782 1.165 1.785
Mérleg 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
HAS millié forint, 31/12

Immateriélis javak 188 369 369 369 369 369
Targyi eszkozok 543 775 981 969 961 957
Pénzeszkdzok 1.067 2.253 3.401 3.401 4.476 4.476
Befektetett eszk6zok 1.798 3.397 4.750 4.738 5.806 5.801
Készletek 98 362 365 534 568 707
Kovetelések és egyéb forgdeszkdzok 1.292 1.514 3.084 3.620 3.952 4.803
Egyéb eszkozok 144 93 189 189 243 270
Pénzeszk6zok és egyenértékeseik 1.831 1.146 693 1.432 1.556 2.517
_Forgéeszkozok 3.366 3.114 4.331 5.775 6.320 8.298
ESZKOZOK OSSZESEN 5.164 6.511 9.081 10.514 12.126 14.099
Részvényesi téke 2.383 3.291 3.815 4.597 5.762 6.964
Kisebbségi részesedés 809 343 1.049 1.570 2.347 3.112
Hibrid téke és egyéb tartalékok 0 0 0 0 0 0
Egyéb elhatarolasok 0 0 0 0 0 0
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0
HosszU lejaratu hitel 353 840 1.772 1.518 1.314 1.151
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 68 186 186 186 186 186
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 422 1.027 1.959 1.704 1.501 1.338
Rovid lejaratt hitel 305 438 168 354 304 263
Egyéb rovid lejaratl kotelezettségek 1.234 1.383 2.072 2.270 2.195 2.404
Rovid lejarati kotelezettségek 0sszesen 1.399 1.709 2.190 2.583 2.456 2.613
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 5.154 6.482 9.063 10.495 12.108 14.081
Cash Flow kimutatas 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
HAS millio forint, 31/12

MUikodési cash flow 133 -283 119 1.028 1.675 1.969
Befektetési cash flow -1.135 -1.546 -1.496 -221 -1.296 -222
Finanszirozasi cash flow 1.057 1.596 907 -68 -254 -786
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA 964 516 -470 739 124 962
Marzsok & Aranyszamok 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Arbevétel novekedése 116,7% 26,7% 50,0% 17,8% 17,9% 18,0%
EBITDA rata 15,3% 14,3% 12,8% 15,2% 18,1% 19,5%
EBIT rata 10,0% 8,4% 10,3% 13,2% 16,4% 18,1%
Nettd profit rata 8,2% 6,3% 8,9% 11,5% 14,5% 16,2%
ROE 11,4% 4,7% 7,8% 18,6% 22,5% 28,1%
ROCE 26,0% 14,4% 17,7% 20,8% 26,3% 29,6%
Toke arany 61,9% 56,1% 53,7% 58,8% 67,0% 71,6%
Netté adésséag -1.172 133 1.247 441 62 -1.103
Forgoétoke 1.823 1.313 1.952 3.003 3.621 5.415
Felhasznalt téke 2.088 3.953 6.297 6.794 8.357 9.159
Készletek forgasi sebessége 12,6 5,5 51 4,7 4,3 4,2

Forras: Gloster, Erste
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfurd6 u. 24-26.,
tev. eng. szam: E-111/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 FOvarosi Torvényszék Cégbirdsaga;
t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktdzsde; 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 mindsiil, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozé részlege az alkalmazandé
torvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag dijazasban részesilt. A Tarsasag vagy vele
azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsatd Vallalat nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezdje vagy tars-vezetészervezdje
volt az el6z6 12 hénapban. Jelen Dokumentum terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizarolag annak ajanlas és iranyar nélkuili
tervezetét juttathatta el.

Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerilésére létrehozott hatékony belsé
szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informéacios korlatok leirasa a Tarsasag Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos
dsszefoglalé rendelkezések cimii dokumentumaban olvashatéak, amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérhetd a
www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a Tarsasag abbdl a célbdl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy
tébb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat) tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum
elBallitasaért felelés elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszerl ismeretein alapul, és id6rél idére kilon
értesités nélkil helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kotelezé jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsul befektetési tanacsadasnak. A jelen
Dokumentum nem min&sil tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy vasarlasara vald 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 pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba vald belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban
nem lehet ra tamaszkodni, és ilyenre valé 0sztdnzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepl6 valamennyi informacio, elemzés
és kovetkeztetés altalanos természetil. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogé attekintést adni barmely befektetésrél és annak
potencialis kockazatairdl és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befektet6k egyéni igényeit az értékpapir vagy pénzigyi
eszkdz hasznaval, adéligyi vonatkozasaival, kockazataival és megfelel6 voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja
a befektet6kre és befektetésre vonatkozo értékelést, sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénziigyi
eszkdznek mas a kockazati szintje. Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve j6v6beli becslések nem
nyujtanak garanciat a jovébeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszkdzdkbe vald befektetés kockazatos és
spekulativ természetil lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés kockazata. Nem minden
befektetés alkalmas minden befekteté szamara. Ezért a befektet6knek minden befektetési dontés el6tt ki kell kérnitk tanacsadoéik (féleg
jogi és adétanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy — a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra vald tekintet
nélkil — az értékpapir vagy pénziigyi eszkoz tervezett megvasarlasa valdban megfeleljen a befekteték igényeinek és szandékanak,
valamint hogy a befektet6k megértsék az 6sszes 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
szerepld vélemények kilonbozhetnek. A részvénybe fektetd befektetdk érdekei kiilonbdzhetnek a hiteloldali befekteték érdekeitél, hiaba
kapcsolédik mindketté ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A Tarsasag (beleértve annak elemzdit, képvisel6it és alkalmazottait) sem
kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal garanciat vagy felelésséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes
voltaért.

Sem a Tarsasag barmely véllalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyelébizottsagi tagja, igazgatétanacs-tagja,
igazgatdja, tisztvisel6je vagy egyéb alkalmazottia nem teheté semmilyen médon feleléssé semmiféle koltségért, veszteségért vagy
karért (beleértve a kozvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon elmaradasat), amely barmilyen moédon a jelen Dokumentum
hasznalatédbol vagy alapulvételébdl 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,
képvisel6i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezet6i funkciét tolthetnek be a
Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszk6zok, termékek értékesitése bizonyos jogrendszerekben
korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartdsa ezen egyéb jogrendszerek torvényeinek megsértését jelentheti.
Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kerdl, kdtelesek tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A
jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevd a fenti korlatozasokat magara nézve kotelezének fogadja el, és beleegyezik az
alkalmazandd szabalyozasok betartasaba. A jelen Dokumentum és a benne szereplé informaciok, elemzések, magyarazatok és
kovetkeztetések szerzdi jog védelme alatt allnak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely
vélemény és informacid barmikor, elézetes értesités nélkul valdo modositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot, hogy
ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciét, vagy hogy teljes mértékben megsziintesse a frissitéseket. A jelen
Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kotelezd érvényli az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felel6sséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tbbszorozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a
Tarsasag el6zetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste
Befektetési Zrt. altal nyljtott szolgaltatasokrél az tgylet el6tti tajékoztatas keretében” elnevezésii hirdetményében.
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Erste Group értékelési definicidk

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

Célarainkat a részvények fair értékének meghatarozasaval alakitjuk ki, ugy hogy figyelembe vesziink egyéb fundamentalis faktor okat
is és a részvényarat befolyasolé hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb részvényugyletet, pozitiv / negativ
részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap tavlatdban értendd. Minden ajanlast a részvények jelenlegi alapvetd értékeléséhez
viszonyitva kell érteni. Az ajanlas nem a szektor vagy egyéb referencia “benchmark”-hoz val6 relativ elmozdulasra vonatkozik.

Az elmult 12 hénapra vonatkozo6 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 osszeferhetetlenseg 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 napjatol kezdédd 12 honapos id6tavra értendd. A célarat és az
ajanlast altalaban az id6kozi beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk fellil.

A rendszeres id6kozonként megjelené Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kézonként frissitjik (pl. negyedéves
jelentés). Az ezekben szerepld ajanlasokat is ugyanilyen id6kdzonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 honapos célarat
nem frissitjik havonta, még akkor sem, ha havi rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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