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Tovabb a novekedési palyan

FelUlvizsgaltuk a Gloster célarat, és a korabbi 1.223 forintrél 1.130 forintra
csokkentettik azt, ajdnlasunkat pedig Tartasra médositottuk.

Az akviziciok modellbe torténd beépitésének és a feltételezett tovabbi
felvasarlasoknak koészonhetbéen megemeltik arbevétel és EBITDA
varakozasunkat.

Az emelked6 eredményvarakozasok ellenére is csdkkent a célar. Ennek oka,
hogy a maradvanyérték (TV) idészakra vonatkozéan megemelkedett a
tékekdltség, ami érzékenyen hat az értékelésre. Emellett a részvényszam
emelkedése és a magasabb kisebbségi részesedések miatt csdkkent az egy
részvényre juté eredményvarakozasunk is.

A t6kekoltség novekedése mogott féleg a kockdzatmentes hozamok
emelkedése, kisebb részben pedig a magyar részvénypiactdl elvart
kockazati prémium emelkedése all az S&P lemindsitését kovetden.
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Fejlesztéi kapacitast akviralt

Német autégyarak kapujaban

A 2022-es év is bovelkedett akviziciokban

Tavaly harom felvasarlast is bejelentett a Gloster. Ezeket mar a teljes évre
vonatkozdan konszolidaljak a 2022-es pénzligyi beszamoldkban.

A tarsasag mostanra jelentds akviziciés tapasztalatra tett szert, hiszen 2019
6ta 6sszesen kilenc felvasarlast hajtott végre.

Family Finances Kft.

Majusban jelentették be, hogy 54,7%-0s, tobbségi tulajdonrészt vasaroltak
egy nemzetkdzi piacon jelen 1év6 szoftverfejleszté tarsasagban, a Family
Finances Kft.-ben.

A megvasarolt tarsasag 2021-ben 201 millié forintos arbevételt, 94 millié
forint kordli EBITDA eredményt és 79 millié forintos addzott eredményt ért
el.

Meglatasunk szerint a Gloster ezuttal elsésorban fejlesztéi csapatot, nem
pedig piacot vasarolt, amit az is alatamaszt, hogy mar a tranzakciot
megel6zd 8 hdnapban is egyitt dolgoztak.

A pénzugyi részletek nem nyilvdnosak, de a kordbbi tranzakciok és az
akvizicids stratégia alapjan 5-6s EV/EBITDA szorzét tételeztink fel a
modellben.

G-Plus Consulting GmbH

2022 decemberében jelentették be, hogy 51%-0s részesedést szereztek a
német G-Plus Consulting GmbH-ban. Ezzel tébb kdzvetlen (un. Tier-1)
autdipari beszallitoi szerzédéssel rendelkezé német szoftveripari vallalatot
vasaroltak fel.

A cég atszamitva kb. 641 milli6 forint arbevétel mellett mintegy 66 millié forint
EBIDTA-val zarta a 2021-es Uzleti évet.

Flggetlen értékbecslés 1,33-1,54 millié eurd kdzé becsilte az 51%-0s
tulajdonrész értékét. Ez alapjan az EBITDA kdzel 17-szeresén valésult meg
a tranzakci6é, ami kiugréan magas a korabbi akviziciokhoz képest. A
részesedés szerzés apport Utjan valosult meg, vagyis az 569 millié forintos
vételarat 533 ezer darab Uj kibocsatasu Gloster részvénnyel egyenlitik ki.

Ugy véljiik, hogy a Glosternek elsésorban a G-plus Consulting meglévé
kapcsolatrendszerére és referenciaira volt szikksége a kilfoldrél szarmazé
bevételek névelése érdekében. A tranzakcié eredményeként mar a Gloster
is kozvetlen Tier-1 beszallitoként tud megjelenni a német autdégyartoknal.
Meglatasunk szerint a jovében a fejlesztési tevékenységet nagyrészt
Magyarorszagon fogjak végezni, amit az is alatdmaszt, hogy a céltarsasag
nem rendelkezik sajat alkalmazottakkal, a fejlesztési tevékenységet eddig is
alvéllalkozok végezték. A fejlesztés Magyarorszagra torténd helyezése
javulé profitmarzsot eredményezhet.
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Az egészségiigybe is belép a
Gloster

Eldrejelzés két modellben

Van még tere a tovabbi
akviziciénak

Lagona Kft.

A tavalyi év végén, december 13-an jelentették be, hogy a Gloster 60%-0s
tobbségi tulajdonrészt szerzett a sajat fejlesztésli, jardbeteg- és
foglalkozasegészséglgyi ellatast tamogatd szoftverrel rendelkez6 Lagona
Kft.-ben. A felvasarolt tarsasagra alapozva jon majd létre a Gloster pécsi
fejlesztékdzpontja, ami a kilféldi piacokat veszi célba.

A Lagona Kft. 2021-ben 199 milli6 forintos arbevételt és 30 millié forintos
adozott eredményt ért el. Az ezt megeldz6 évben pedig 124 millids arbevétel
mellett 27 milli6 forintos addzott profitot termelt. A tarsasag az
eredménykimutatas szerint kdzel 20 f6t foglalkoztat, de jelentdés a
kiszervezés mértéke is.

Az akvizicié jol illeszkedik a Gloster stratégiajaba, azonban a csoport
méretéhez képest nem jelentés a hozzajarulasa. A tranzakcid pénzigyi
részleteit nem hoztak nyilvanossagra, de becsléslink szerint 150 millié forint
kordl lehetett a teljes cégre vetitve.

A Lagona Kift. tulajdonosa 63.622 darab U] kibocsatasu részvényt jegyez a
180 napos, forgalommal sulyozott atlagaron (1.059 forinton). A tékeemelés
telies 6sszege 67,4 millio forint. Vagyis a tranzakcié végsé soron részben
sajat részvényekkel valosult meg.

Pénzugyi elorejelzések

Valtozasok a modellben
1. El6rejelzési idbhorizont valtozasa
2. A 2022-ben megvaldsult akviziciok beépitése a modellbe
3. Akvizicids feltételezések médosulasa
4. Eredmény elbrejelzés valtoztatasa

Ezittal is két kGldon modellt készitettink, mivel az idei évre tervezett 3
milliardos t6keemelés megvaldsulasa nem vehetd biztosra, hiszen az kulsé
koralmények fuggvénye is. Ennek megfeleléen az alap modellben a
tékeemeléssel és az annak hatasaként megvaldsulé tovabbi akvizicidk
ndvekedést tamogatd hatasaval nem szamoltunk.

Alap modell

Az alap modell soran az egyes szegmensek névekedésének becsléséhez a
tékeemeléssel sem, ami komolyabb akviziciok forrasa lehetne. Azonban ugy
latjuk, hogy az elmult id6szakban megvaldsult akviziciok érdemben nem
csokkentették a tarsasag pénzugyi mozgasterét. Részben azért, mert az
akviziciokhoz t6keemelés is tarsult, részben pedig azért, mert a legnagyobb
értékld akvizici6 (G-Plus Consulting) apport, vagyis Uj részvények
kibocsatasaval valosult meg, igy nem jart készpénz felhasznalassal. Végul
pedig azért, mert a Family Finances és a Lagona tobbségi részesedésének
megvasarlasa is relative kisebb tranzakciénak mindsiil.

A fenti okok, és a tarsasag kovetkezd évekre varhaté pénztermeld
képességének kihasznalasaként az alap modellben is szamolunk egy
tovabbi 1 milliard forint érték( akvizicioval 2024-re, viszont idénre nem
vettlink figyelembe Ujabb részesedésvasarlast.
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Céltél elmarado arbevétel és
EBITDA az alap modellben

Az alap modellben 2025-re 11,6 milliard forintos arbevétellel és 2,4 milliardos
EBITDA-val kalkulalunk. Mindketté elmarad a tarsasag el6rejelzésétél, ami
12-15 milliardos arbevétel, illetve 2,9-3,4 milliard forintos EBITDA. Ennek 6
oka, hogy ahogy mar jeleztik, az alap modellben nem kalkulaltunk a
tékeemeléssel és az ebbdl megvaldsuld akvizicidkkal, ami nagyobb
ndvekedést tenne lehetévé, mig a cég sajat elbrejelzése tartalmazza azt.

Eredménykimutatas

ezer forint 2023E 2024E 2025E 2026E
Ertékesités nettd arbevétele 7.387.497 9.668.829 11.469.211 13.661.971
Osszes bevétel 7.498.319 9.791.883 11.581.485 13.777.354
Anyagijellegl raforditasok 4.439.915 5.510.184 6.161.635 6.929.527
Személyi jellegl raforditasok 1.769.423 2.374.319 2.876.857 3.604.609
Egyéb raforditasok 89.506 113.996 131.454 165.290
EBITDA 1.199.475 1.793.384 2.411.539 3.077.928
Ertékcsokkenési leiras 178.934 194.332 189.714 187.718
Uzleti tevékenység eredménye 1.020.541 1.599.052 2.221.825 2.890.211
Pénzlgyi miveletek bevételei 2.074 2.240 2.602 3.800
Pénzigyi miveletek raforditasai 24.250 25.616 26.708 27.583
Pénzigyi miveletek eredménve -22.176  -23.375 -24.106 -23.783
Adozas el6tti eredmény 998.365 1.575.677 2.197.719 2.866.428
Adofizetési kotelezettség 89.853 141.811 197.795 257.978
A tarsasag részvényeseire jutd eredmény 560.957 885.335 1.234.846 1.610.577
Osztalékel6leg 280.479  442.668 617.423 805.289
EPS 31,3 49,3 68,8 89,8

Forras: Gloster, Erste

A frissitett modellben az arbevételre, EBITDA-ra és az adbzas el6tti
eredményre vonatkozé el6rejelzésiink is emelkedett. Ennek oka elsésorban
a megnovelt akvizicios feltételezések.

A kedvezdbb eredmény ellenére a tarsasag részvényeseire juté eredmény
csokkent, mivel a kordbbi becslésiinkhdz képest megemeltik a kisebbségi
részvényesekre jutd profit elérejelzésiinket, hiszen 2022-ben mindharom
akvizicio soran tdbbségi, de nem 100%-0s részesedést vasarolt a Gloster.
Az EPS csdkkenésében pedig a megndvekedett részvényszadm is szerepet
jatszik, részben az apportként megvaldsulé atruhazas, részben pedig a
tékeemelések hatdsaként (fizetés Uj kibocsatasu sajat részvényekkel).

Az eredménykimutatas fébb sorainak 6sszehasonlitasa

uj modell régi modell

ezer forint 2023E 2024E 2025E 2026E| 2023E 2024E 2025E 2026E
Ertékesités nett6 arbevétele 7.387.497 9.668.829 11.469.211 13.661.971| 7.118.980 8.349.550 10.322.541 12.214.352
Osszes bevétel 7.498.319 9.791.883 11.581.485 13.777.354| 7.199.008 8.431.545 10.403.165 12.295.235
Anyagijellegii raforditasok 4.439.915 5.510.184 6.161.635 6.929.527|4.314.633 4.855.732 5.724.766 6.522.743
Személyi jellegl raforditasok 1.769.423 2.374.319 2.876.857 3.604.609|1.576.415 1.925.389 2.459.337 3.092.827
Egyéb raforditasok 89.506 113.996 131.454 165.290 93.290 109.416 135.271 160.062
EBITDA 1.199.475 1.793.384 2.411.539 3.077.928(1.214.671 1.541.009 2.083.792 2.519.603
Ertékcsdkkenési leiras 178.934  194.332 189.714 187.718| 220.161 214.823 245.412 257.723
Uzleti tevékenység eredménye 1.020.541 1.599.052 2.221.825 2.890.211| 994.510 1.326.186 1.838.380 2.261.880
Pénzugyi miveletek bevételei 24.250 25.616 26.708 27.583 25.318 24.627 23.517 22.630
Pénzugyi miveletek raforditasai 24.250 25.616 26.708 27.583 25.318 24.627 23.517 22.630
Pénzigyi miveletek eredménve -22.176  -23.375 -24.106 -23.783| -25.052 -24.255 -22.884 -21.289
Adozas elétti eredmény 998.365 1.575.677 2.197.719 2.866.428| 969.458 1.301.931 1.815.495 2.240.591
Addfizetési kotelezettség 89.853 141.811 197.795 257.978 87.251 117.174 163.395 201.653
A tarsasag részvényeseire jutd eredmény 560.957 885.335 1.234.846 1.610.577| 710.707 1.001.007 1.456.101 1.793.938
Osztalékel6leg 280.479 442.668 617.423 805.289| 355.354 500.503 728.050 896.969
EPS 31,3 49,3 68,8 89,8 41,9 59,0 85,8 105,7
Forras: Erste
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2024-t6l gyorsitja a névekedést

Cél koril 2025-ben

Tokeemeléssel kalkulalé modell

Az alap és a tékeemeléssel kalkulalé modellben idén nincs kulénbség, a
tékeemelésbdl befolyt készpénz viszont tovabbi 3 milliard forintos akviziciot
tenne lehet6vé, melyet 2024-re épitettliink be a modellbe.

Ebben a modellben 2025-re 15,2 milliard forint lehet az arbevétel 3,2 milliard

forintos EBITDA mellett. Vagyis az arbevétel akar még a célsavot is
felilmalhatja, mig az EBITDA a sav kdzepe korul alakulhat.

Eredménykimutatas

ezer forint 2023E 2024E 2025E 2026E
Ertékesités netté arbevétele 7.387.497 12.668.829 15.219.211 18.349.471
Osszes bevétel 7.498.319 12.791.883 15.331.485 18.464.854
Anyagijellegl raforditasok 4.439.915 7.211.324 8.166.950 9.296.977
Személyi jellegli raforditasok 1.769.423 3.100.709 3.817.152 4.841.835
Egyéb raforditasok 89.506 149.366 174.435 222.003
EBITDA 1.199.475 2.330.484 3.172.948' 4.104.040
Ertékcsokkenési leiras 178.934 269.332 264.714 262.718
Uzleti tevékenység eredménye 1.020.541 2.061.152 2.908.235 3.841.323
Pénzigyi miveletek bevételei 2.074 2.127 2.533 4.073
Pénzigyi miveletek raforditasai 24.250 25.616 26.708 27.583
Pénziigyi miveletek eredménve -22.176 -23.488 -24.176 -23.510
Adozas elbtti eredmény 998.365 2.037.664 2.884.059 3.817.813
Adofizetési kotelezettség 89.853 183.390 259.565 343.603
A tarsasag részvényeseire jutd eredmény 560.957 1.144.915 1.620.484 2.145.138
OsztalékelSleg 280.479 572.457 810.242 1.072.569
EPS 31,3 55,4 78,4 103,7

Forras: Gloster, Erste
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Ertékelés két modellben

Ertékelés

Ahogy korabban is, DCF értékelést és 6sszehasonlitd mutatdszamos (peer
group) értékelést is végeztiink. A gyors, akviziciés ndvekedésre éplilé Gzleti
stratégia miatt a DCF modellt vettiik alapul a célarfolyam meghatarozasanal,
igy a 12 hénapos egy részvényre vonatkozé célar 1.130 forintnak adodott.

DCF értékelés

Az aktualizalt modellek alapjan DCF értékelést végeztink. Mivel a tarsasag
stratégiaja szamol egy 3 milliard forintos t6keemeléssel is, ami gyorsabb
ndvekedést tenne lehetévé, azonban a t6keemelés megvaldsulasa
bizonytalan, kils6 tényez6ktél fligg, ezért két modellt készitettink. Egyet a
tékeemelés nélkil, mely esetben a célarunk 1.097 forint, s egy masikat,
melyben a tékeemelés megvaldsulasaval is szamoltunk, ebben az esetben
pedig 1.165 forint adddik célarnak. A tékeemeléstdl eltekintve a két modell
paraméterei azonosak.

A végs6 célarunkat a fenti két modell 50-50%-0s keveréke adja, ez alapjan
a 12 honapos célarunk 1.130 forint lett.

Az értékelési modell

A DCF értékelésénél az alabbi paraméterezést hasznaltuk:

o Az explicit periédusra vonatkozé kockazatmentes hozamszint a 10 éves
magyar allamkétvény hozama alapjan 8,1%. A végérték (Terminal
Value vagy TV), 6rokjaradék szamitasnal a magyar 10 és 20 éves
allampapirok idei atlagos hozamabdl szamitott ,10 év mulva érvényes
10 éves hozam” értékét vettlk figyelembe, ami 7,1%-nak adédott, mint
kockazatmentes hozam. Mindkét hozamszint jelentés emelkedést jelent
el6zb értékeléslinkhdz képest.

e A részvény kockazati prémiumot az Erste modszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozé mindsités alapjan
hataroztuk meg, ami az el6rejelzés periddusaban 7,45, mig a TV
szamitdsanal 7,0%-ra emelkedett az S&P lemindsitést és a 2022-es
fejlett piaci kockazati prémiumok névekedése miatt.

e A piaci bétat az elmult két év hetes adataibdl szamitottuk, amelynek
modositott értéke 0,357, mivel a részvény alacsony egyutt mozgast
mutat a BUX indexszel. A TV szamitdsanél a szokdsos médon 1-es
értéket hasznaltunk, ami a piaccal valé egyutt mozgast jelenti. Az
explicit periodusban ez jelentds csokkentés a korabbi 1-es értékiinkhéz
képest, amit az tett lehetévé, hogy most mar rendelkezésre all kétéves
idésor a béta paraméter szamitdsahoz, mig korabban ennek hianyaban
az iparagnak megfelel6 paraméter feltételezésével éltink.

o Afentitényezdk egyittesenként az explicit periédusra szamitott atlagos
tékekdltség a korabbi 11,0%-rél 10,4%-ra csdkkent az alacsonyabb
béta eredményeként. Viszont a TV idészakra 13,2%-ra emelkedett a
korabbi 11,1%-rél, a magasabb hozamkdrnyezet és a nagyobb
kockazati felar hatasara.

o A tarsasagra eddig is jellemz6 volt a nettd készpénz pozicid, és a
jelenlegi finanszirozasi kérnyezetben ez varhatéan nem is fog valtozni,
igy 100%-o0s sajat téke aranyt tételeztink fel.

e ATV hosszutavu ndvekedési ratajat 4%-nak vettik, feltételezve, hogy
az iparag tartdsan képes lesz atlag feletti névekedést felmutatni.
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DCF alap modell

WACC szamitas 2023e 2024e 2025e 2026 2027e TV
Kockéazat mentes hozam 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 7,1%
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,1%
Béta 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 1,00
Tokekoltség 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 13,2%
Hitelkoltség 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 8,6%
Efektiv adérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Addpajzs utani hitelkdltség 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 7,8%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC (sulyozott tokekoltség) 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 13,2%
DCF értékelés
millié forint 2023e 2024e 2025e 2026 2027e TV
Arbevétel névekedés 21,2% 19,8% 30,6% 18,3% 19,0% 3,0%
EBIT 720.222 1.020.541 1.599.052 2.221.825 2.890.211 2.128.601
EBIT-marzs 11,5% 13,6% 16,3% 19,2% 21,0% 15,0%
Effektiv tarsasagi adérata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT adéja -64.820 -91.849 -143.915  -199.964 -260.119 -191.574
NOPLAT 655.402 928.692  1.455.138 2.021.861 2.630.092 1.937.027
+ Amortizacio 186.752 178.934 194.332 189.714 187.718 187.718
T6keberuhdazasok / amortizacio 104,5% 0,0% 514,6% 0,0% 0,0% 100,0%
+/- Forgotoke valtozasa -254.750  -282.233 -305.140  -289.218 -490.298 -27.555
Forg6tbke véltozasa / arbevétel nbvekedés 23,2% 22,8% 13,3% 16,2% 22,3% 5,0%
- Tékeberuhazasok -195.224 0 -1.000.000 0 0 -187.718
A cég szabad cash flow-ja 392.180 825.393 344330 1.922.357 2.327.511 1.909.472
Végsé érték névekedés 4,0%
Végs6 érték 21.585.341
Diszkontalt CF - 2022.12.31 355.298 677.448 256.034 1.294.984  1.420.463 13.173.377
Cégérték - 2022.12.31 17.177.605
Kissebségek 809.205
Nett6 adéssag -1.174.903
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2022.12.31 17.543.303
Forgalomban 1évé részvények szama (mn) 17880,9
Tokekoltseg 10,4%
12 honapos részvény célar (HUF) 1098
Részvényéar (HUF) 1045
Emelkedési potencial 51%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Végsé érték EBIT
PV 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%
részletes
idészak 12,2% 1.136 1.168 1.199 1.230 1.261
23% 8 12,7% 1.087 1.116 1.146 1.175 1.205
< 13,2% 1.043 1.070 1.098 1.126 1.154
= 13,7% 1.003 1.029 1.056 1.082 1.109
14,2% 967 992 1.017 1.043 1.068
Végso érték novekedés
3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
P\g r\;éégsé 12,2% 1.093 1.143 1.199 1.262 1.334
77% 8 12,7% 1.051 1.096 1.146 1.202 1.265
< 13,2% 1.013 1.053 1.098 1.148 1.204
= 13,7% 978 1.015 1.056 1.101 1.151
14,2% 947 981 1.017 1.058 1.103

Forras: Erste
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DCF tokeemeléssel kalkulalé modell

WACC szamitas 2023e 2024e 2025e 2026 2027e TV
Kockazat mentes hozam 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 7,1%
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,1%
Béta 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 1,00
Tokekoltség 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 13,2%
Hitelkdltség 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 8,6%
Efektiv addrata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Addpajzs utani hitelkdltség 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 7,8%
Sajat téke sulya 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC (stlyozott tékekoltség) 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 13,2%
DCF értékelés
millié forint 2023e 2024e 2025e 2026 2027e TV
Arbevétel névekedés 21,2% 19,8% 70,6% 19,9% 20,4% 3,0%
EBIT 720.222 1.020.541 2.061.152 2.908.235 3.841.323 2.852.820
EBIT-marzs 11,5% 13,6% 16,1% 19,0% 20,8% 15,0%
Effektiv thrsaségi adorata 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT addja -64.820 -91.849 -185.504 -261.741 -345.719 -256.754
NOPLAT 655.402 928.692 1.875.648 2.646.494  3.495.604 2.596.066
+ Amortizacioé 186.752 178.934 269.332 264.714 262.718 262.718
T6keberuhazasok / amortizacio 104,5% 0,0% 1485,2% 0,0% 0,0% 100,0%
+/- Forgotéke valtozasa -254.750 -282.233 -689.121 -404.285 -683.444 -36.930
Forgotbéke valtozasa / arbevétel névekedés 23,2% 22,8% 13,0% 15,9% 21,8% 5,0%
- T6keberuhazasok -195.224 0 -4.000.000 0 0 -262.718
A cég szabad cash flow-ja 392.180 825.393  -2.544.140 2.506.923  3.074.877 2.559.136
Végsé érték névekedés 4,0%
Végso érték 28.929.369
Diszkontalt CF - 2022.12.31 355.298 677.448 -1.891.751 1.688.774 1.876.575 17.655.384
részvények szama év végén 17.944554 20.681.780 20.681.780 20.681.780 20.681.780 20.681.780
részvényenkénti Cf 20 33 -91 82 91 854
Cégérték - 2022.12.31 17.713.885
Cégérték - 2022.12.31 20.361.729
Kissebségek 809.205
Netté adéssag -1.174.903
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - 2022.12.31 18.079.584
Forgalomban Iév6 részvények szama (mn) 17347,6
Tékekoltség 10,4%
12 hénapos részvény célar (HUF) 1167
Részvényar (HUF) 1045
Emelkedési potencial 11,6%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso6 érték EBIT
r%i)zs'ggis 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%
13% 12,2% 1.212 1.250 1.287 1.325 1.362
8 12,7% 1.153 1.188 1.223 1.259 1.294
< 13,2% 1.100 1.133 1.167 1.200 1.234
= 13,7% 1.052 1.084 1.116 1.147 1.179
14,2% 1.009 1.040 1.070 1.100 1.130
Végso érték novekedés
3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
PV wegst 12,2% 1.161 1.220 1.287 1.363 1.449
87% 8 12,7% 1.110 1.164 1.223 1.291 1.366
< 13,2% 1.064 1.113 1.167 1.227 1.294
= 13,7% 1.023 1.067 1.116 1.170 1.230
14,2% 985 1.026 1.070 1.119 1.173
Forras: Erste
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Osszehasonlitd mutatoszamos értékelés

P/E EV/EBITDA
2023E 2024E 2025E| 2023E 2024E 2025E

LIVECHAT SOFTWARE SA 22,9 19,3 15,3 19,6 16,8 135
ASSECO POLAND SA 12,7 12,2 43 42
ASSECO SOUTH EASTERN 13,6 124 7,7 7,3 6,3
NETCOMPANY GROUP AS 20,7 16,6 14,3 14,3 12,0 10,6
SOFTCAT PLC 23,0 22,1 20,3 16,9 155 14,2
Median 20,7 16,6 15,3 14,3 12,0 12,0
Atlag 18,6 16,5 16,6 12,6 11,2 11,1
Gloster 32,9 20,9 15,0 13,7 9,4 6,5
Mediantdl eltérés 59%  26% -2% -4% -22%  -46%
Atlagtol eltérés 77%  26% -10% 9% -16% -41%
Fair érték median alapjan 647 817  1.053 985 1179 1.613
Fair értak atlag alapjan 581 815 1.145 870 1.091 1.493

2023. februar 20-i arak alapjan.

Forras: Bloomberg, Erste

Az dsszehasonlitdé mutatészamos értékelést csak az alap (t6keemeléssel
nem kalkulalo) modellre végeztiik el, ami vegyes eredményt hozott. Az elére
tekintd P/E 2023 és 2024 vonatkozasaban is er6teljes, am csokkend
tulértékeltséget mutat. Ez a kaldnbség 2025-re sziinik meg, amikorra az
eredmény varakozasunkkal kalkulalt P/E rata a median érték koérnyékére

sullyed.

EV/EVITDA alapon viszont mar a 2023-as el6rejelzés alapjan is ol
arazottnak tiinik a részvény, am a szektortarsaknal gyorsabb névekedés
hatasara az id6ben el6re haladva egyre inkabb alulértékeltnek tlnik a

Gloster.
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Eredménykimutatas 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
HAS milli6 forint, 31/12 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023
Arbevétel 2311 5.009 6.158 7.387 9.669 11.469
Készletvaltozas és aktivalt teliesitmény 74 155 103 111 123 112
Osszes bevétel 2.386 5.165 6.261 7.498 9.792 11.581
Egyéb miikddési bevételek 0 0 0 0 0 0
Anyagjellegl raforditasok -1.667 -3.455 -3.893 -4.440 -5.510 -6.162
Személyi jellegli raforditasok -327 -874 -1.380 -1.769 -2.374 -2.877
Egyéb miikddési koltségek -30 -45 -80 -90 -114 -131
EBITDA 361 791 907 1.199 1.793 2412
Amortizacio -181 -275 -187 -179 -194 -190
EBIT 180 516 720 1.021 1.599 2222
Pénziigyi eredmény -1 1 -27 -22 -23 -24
Rendkiviili eredmény 0 0 0 0 0 0
Ado6zas elétti eredmény 179 517 693 998 1.576 2.198
Adé -16 -96 -62 -90 -142 -198
Megsz(né tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés 0 -189 -241 -348 -549 -765
Részvényesekre juto netté eredmény 163 232 389 561 885 1.235
Mérleg 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
HAS milli6 forint, 31/12

Immateriélis javak 175 188 188 188 188 188
Targyi eszkdzok 530 543 697 675 763 756
Pénzeszkdzok 236 1.067 1.892 1.892 2.792 2.792
Befektetett eszk6zok 940 1.798 2.776 2.755 3.743 3.735
Készletek 228 98 365 291 477 509
Kovetelések és egyéb forgéeszkdzok 1.008 1.292 2.100 2.513 3.337 3.770
Egyéb eszkdzok 17 144 59 80 97 119
Pénzeszkdzok és egyenértékeseik 870 1.831 1.697 2.450 2.030 3.174
Forgéeszkdzok 2.123 3.366 4.221 5.335 5.940 7.572
ESZKOZOK OSSZESEN 3.063 5.164 6.997 8.089 9.683 11.308
Részvényesi toke 1.689 2.383 3.697 4.325 4.930 5.722
Kisebbségirészesedés 0 809 1.142 1.490 2.038 2.803
Hibrid téke és egyéb tartalé kok 0 0 0 0 0 0
Egyéb elhatarolasok 0 0 0 0 0 0
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0
HosszU lejarat hitel 157 353 383 406 425 440
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 22 68 68 68 68 68
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszeset 179 422 451 474 493 508
Rovid lejarata hitel 191 305 71 77 81 85
Egyéb rovid lejaratd kotelezettségek 1.004 1.234 1.636 1.724 2.140 2.189
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 1.027 1.399 1.673 1.755 2.179 2.229
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 3.063 5.154 6.997 8.089 9.683 11.308
Cash Flow kimutatas 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
HAS millié forint, 31/12

Mikoddési cash flow 49 133 230 814 1.019 1.750
Befektetési cash flow -437 -1.135 -362 -157 -1.182 -182
Finanszirozéasi cash flow 1.102 1.057 150 97 -257 -424
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA 715 964 18 754 -420 1.144
Marzsok & Aranyszamok 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Arbevétel névekedése 8,1% 116,7% 22,9% 20,0% 30,9% 18,6%
EBITDA réata 15,1% 15,3% 14,5% 16,0% 18,3% 20,8%
EBIT rata 7,5% 10,0% 11,5% 13,6% 16,3% 19,2%
Nett6 profit rata 6,8% 8,2% 10,1% 12,1% 14,6% 17,3%
ROE 15,0% 11,4% 12,8% 14,0% 19,1% 23,2%
ROCE 16,7% 26,0% 22,8% 24,5% 30,9% 35,3%
Téke arany 55,1% 61,9% 69,2% 71,9% 72,0% 75,4%
Netté adésséag -522 -1.172 -1.243 -1.968 -1.524 -2.649
Forgotéke 1.079 1.823 2.488 3.499 3.664 5.224
Felhasznalt téke 1.189 2.088 3.664 3.915 5.513 5.945
Készletek forgasi sebessége 10 13 11 9 9 8

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; tdzsdetagsag: 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 irdnyar nélkili tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerllésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirdsa 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 felel6s
elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszer(i ismeretein alapul, és id6rél idére kilén
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 szerzé6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy
pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba val6 belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tdmaszkodni,
és ilyenre vald 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepld valamennyi informacid, 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 eszk6z 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 eszkdznek 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 eszkézokbe vald 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 adétanacsadoéik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetok igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befektet6k megértsék
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 megtestesité értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szerepld vélemények kuldbnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kildnbozhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba kapcsolddik 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, feligyel6bizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatoja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottja nem teheté semmilyen modon feleléssé
semmiféle koéltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kozvetlen 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
eszkbzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovdbba a Tarsasag, annak tarsult
véllalatai, képvisel6i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Véllalatnak, vagy vezetéi
funkciot tolthetnek 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
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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
informéacio barmikor, elézetes értesités nélkil val6 modositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot,
hogy ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciét, vagy hogy teljes mértékben megszintesse 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 id6kdzonként 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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