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Jelentdsen visszavagta novekedési elorejelzését a
Gloster

sz0l6 pénzlgyi el6rejelzést is tartalmazott. A menedzsment 2030-ra 16,9
milliard forintos arbevételt, 2,25 milliard forintos EBITDA-t és 1,68 milliard
forintos adozott eredményt var. Az elérejelzés nem kalkulal Uj akvizicidkkal,
sajat termék értékesitéssel, valamint iparagi és technoldgiai specializaciok
eredményével sem, vagyis erésen konzervativhak mondhato.

Véleményiink: 2024 és 2030 kézétt mindéssze 3,8%-os arbevétel
névekedéssel szamol a cég, de ha figyelembe vessziik, hogy 2024 végén
értékesitették a 2,3 milliardos arbevételli network (izletagat, akkor 7,0%-0s
organikus éves atlagos ndvekedési litemet kapunk. Ez er6s
konzervativizmusra utal, véleményiink szerint a szektor atlaga alatti
névekedést jelentene, féként, hogy a Gloster az IT gyorsan fejl6dé teriileteire
(felhdszolgéltatasok, kiberbiztonsag, szoftverfejlesztés) fokuszal, és amely
tertiletekkel kapcsolatban korabban a menedzsment is éves 20% koériili
névekedési kilatasokat fogalmazott meg.

Jeleztek elbre és akkorra vartak 15,6 milliardos arbevételt illetve 3,1
milliardos EBITDA-t, vagyis az uj elSrejelzéslik sokkal lassabb
névekedéssel kalkulal. Az uj, 2030-ig sz0lo stratégiabdl egy egyszert
lineraris EBITDA nbvekedést feltételezve 2026-ra 1,5 milliardos EBITDA
eértéket kapunk.
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26.;
tev. eng. szam: E-11I/324/2008 és 111/75.005-19/2002; tézsdetagsag: BET Zrt.; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
felligyeleti szerve a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadséag 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 alkalmazand 6
térvények altal biztositott kereteken bellll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag a kibocsato Vallalattdl dijazasban részesiilt.
A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsatd Vallalat nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezdje vagy
tars-vezetdszervezgje volt az el6z6 12 hénapban. Jelen Dokumentum terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizardlag annak
ajanlas és iranyar nélkili tervezetét juttathatta el.

Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerilésére létrehozott hatékony belsd
szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informaciés korlatok leirasa a Tarsasag Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos
dsszefoglalé rendelkezések cimii dokumentumaban olvashatéak, amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérhetd az Erste Market
Dokumentumok — Erste Market oldalon. Jelen Dokumentumot a Tarsasag abbdl a célbol készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy
vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat) tovabbi gazdasagi informaciét szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a
Dokumentum el6éallitasaért felelés elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszer(i ismeretein alapul, és id6rél
id6re kilon értesités nélkil helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kételezé jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsil befektetési tanacsadasnak. A jelen
Dokumentum nem min&sil tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy vasarlasara valo 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 kapcsolatb an
nem lehet ra tAmaszkodni, és ilyenre val6 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepl6 valamennyi informacio, elemzés
és kovetkeztetés altalanos természeti. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogoé attekintést adni barmely befektetésrél és annak
potencialis kockazatairdl és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték egyéni igényeit az értékpapir vagy pénzugyi
eszkdz hasznaval, adoligyi vonatkozasaival, kockazataival és megfelel6 voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja
a befektetékre 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 jovébeli becslések nem
nyujtanak garanciat a jovébeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénziigyi eszk6zokbe vald befektetés kockazatos és
spekulativ természetl lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés kockazata. Nem minden
befektetés alkalmas minden befektetd szamara. Ezért a befektet6knek minden befektetési dontés el6tt ki kell kérnilik tanacsadoik (féleg
jogi és addtanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy — a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra vald tekintet
nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett megvasarlasa valéban megfeleljen a befekteték igényeinek és szandékanak,
valamint hogy a befekteték 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 megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos kutatasi jele ntésekben
szerepl6 vélemények kiildnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei kiildnbdzhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba
kapcsolddik mindkett6 ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A Tarsasag (beleértve annak elemzéit, 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 vallalata, sem annak barmely ligyvezetd igazgatoja, felligyel6bizottsagi tagja, igazgatdétanacs-tagja, igazgatdja,
tisztvisel6je vagy egyéb alkalmazottja nem teheté semmilyen médon felel6ssé semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve
a kozvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon elmaradasat), amely barmilyen moédon a jelen Dokumentum hasznalatabdl 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 pénziigyi e szkdzeiben
vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai
befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi funkciot télthetnek be a Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszkdzok, termékek értékesitése bizonyos jogrendszerekben
korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartdsa ezen egyéb jogrendszerek térvényeinek megsértését jelentheti. Azok
a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kertl, kotelesek tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen
Dokumentum elfogadasa révén az atvevd a fenti korlatozasokat magara nézve kotelezének fogadja el, és beleegyezik az alkalmazando
szabalyozasok betartasaba. A jelen Dokumentum és a benne szerepld informaciok, elemzések, magyarazatok és kovetkeztetések
szerz6i jog védelme alatt alinak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és informacié
barmikor, elézetes értesités nélkil valé6 médositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartia 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 érvényl az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszor6zése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a
Tarsasag el6zetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste
Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrol az tgylet el6tti tajékoztatas keretében” elnevezési hirdetményében.


https://www.erstemarket.hu/dokumentumok/uzletszabalyzat
https://www.erstemarket.hu/dokumentumok/uzletszabalyzat
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Erste Group értékelési definiciok

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, gy hogy figyelembe vesziink egyéb fundamentalis faktorokat is
és a részvényarat befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhatd jelent6sebb részvényligyletet, 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 hénapra vonatkozé ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:

https://www.erstemarket.hu/files/vallalatelemzesek kovetese.pdf?1710322769

Tovabbi informaciok

Osszeférhetetlenségi szabalyok:

https://www.erstemarket.hu/fajl/c055e6f3c59efe99e3f969abb1f7402a8b549382-675d4c5109f810CF759C0-AC70-4675-9B1D-
96FB1D6E7160

Osszeférhetetlenségi esetek:

https://www.erstegroup.com/de/disclosure

Az elemzés készitése soran hasznalt médszertan:

https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

Az ajanlasok megoszlasa:

https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www _erstegroup _com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pd
f

Az ajanlas aktualizalasa

A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kozzétételének napjatdl kezd6dd 12 hdnapos idétavra értendd. A célarat és az ajanlast
altalaban az id6kozi beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk feldl.

A rendszeres id6kdzonként megjelené6 Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kdzonként frissitjik (pl. negyedéves
jelentés). Az ezekben szerepl6 ajanlasokat is ugyanilyen idékézonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeloljuk. A 12 hénapos célarat
nem frissitjik havonta, még akkor sem, ha havi rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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