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Osszefoglalé

A Gloster vallalati informatikai megoldasokat nyujt egy Magyarorszagon egyedtlallo Gzleti stratégia
mentén: az organikus fejl6édés mellett a hazai és az eurdpai piacon igényelt szaktudassal rendelkezé
vallalkozasok felvasarlasaval bdvitik kompetenciaikat és kapacitasaikat, igy méretgazdasagossagi
elényokre tesznek szert. A hagyomanyosan magyarorszagi ugyfélkorrel rendelkezd tarsasag fokusza
egyre inkabb a nemzetk6zi nagyvallalatok szoftverfejlesztési igényeinek kiszolgalasara tevédik at: az
akviziciokkal egyre nagyobb hozzaadott értéklii megbizasokhoz jutnak autoipari, a pénzigyi, és
egészsegugyi vallalatoktol. A Gloster részvényt vasarlok egy lokacids elényoket kihasznald, magyar
informatikusok nemzetkdzileg versenyképes tudasara épité ndvekedési torténetnek valnak részeseivé.
Fundamentalis elemzésiink alapjan 1396 forintos célarat hataroztunk meg, ami a 2022. junius 14-ei
zaréarhoz képest 9 szazalékos felértékel6dést jelent: ezzel tartasra ajanljuk a részveényt.

A Gloster Infokommunikacids Nyrt. jogel6djét 2002-ben alapitottak, elsésorban telekommunikacios
termékek és szolgaltatasok forgalmazasara. Az utébbi két évtizedben az Ugyfélkdr igényeihez
alkalmazkodva a tarsasag egyre szélesebb korl informatikai megoldasokat nyujt: 2013-ban elinditottak
az Intelligens épuletek Uzletagat, 2014-ben megnyilt a cég szolgaltatokdzpontja, majd 2019-ben atadtak
a teljes korli rendszeriizemeltetést nyujtdé Gloster Managed Service Centert, ami azoéta Uj haldzati,
tavkozlési, és kibervédelmi kompetenciakkal bévult. Az organikus fejl6dés mellett akvizicidkkal tudott
lenduletet venni a Gloster névekedése az utdbbi években, amit el6segitett a tézsdei bevezetés: 2020
ota tobb mint 2 milliard forint friss tékét tudtak bevonni, deklaraltan azzal a céllal, hogy Uj tarsasagok
akviziciojara forditsak. A Gloster 200 millié és 2 milliard forint kozti arbevételli, nyugat-eurdpai piacon is
versenyképes kompetenciakkal rendelkezd tarsasagok integralasara oOsszpontosit, kiaknazva a
pénzlgyi, szervezeti, infrastrukturalis, és Uugyfélkapcsolatok terén meglévé elbnyeit. A tézsdei
bevezetést kovetben elészdr a felhb-alapu szolgéaltatdsokban jartas Kingsol Zrt.-t integralta sikerrel a
Gloster, a legutobbi id6kben pedig a nemzetkdzi szoftverfejlesztési szolgaltatasok iranyaba fordultak: a
Minero-ban 2021 oktdberében, és az ff.next-ben 2022 majusaban szerzett tobbségi részesedésével
komplex front-end és back-end szoftverfejlesztési megrendeléseket tud teljesiteni a Gloster —
referenciakkal az autdiparban, az egészségugyben, és pénzigyi terlleten.
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Iparag, piaci trendek

A Gartner piackutatd cég 10 meghatarozé trendet azonositott 2022-es jelentésében a technoldégiai
szolgaltatasok tertletén: ahhoz, hogy a szektoralis valtozasok nyertesévé tudjon valni egy technoldgiai
szolgaltato, fel kell késziilnie ra, hogy:

- A szellemi tulajdon szerepe valtozéban van: védelme mellett felértékelédik a tudas
szélesebb korli kiaknazasa. A Gloster a trend haszonélvezgje lehet, amennyiben az igyfelek
egyre kevésbé ragaszkodnak a hazon bellli informatikai megoldasokhoz, egyre tébben
koltoztetik a felh6be adataikat, és a nemzetkdzi szoftverfejlesztési lizletag kdnnyebben kap
piacra lépés elbtti, sokszor szenzitiv informacidkkal jaro fejlesztési megbizasokat.

- Az innovaciés halézatok szerepe felértékelddik: az otlettél a megvaldsitasig a feladat
szlkségletei szerint alakulé egyedi, gyorsan reagald, és hatékonyan egyluttmiikddd csapatok
fogjak tudni a legnagyobb hozzaadott értéket teremteni. A Gloster tehetséges fejlesztdi ezaltal
varhatdéan egyre kdnnyebben tudnak a megrendel6i projektcsapatok megbecsilt tagjaiva vaini.

- A rugalmasan alakithaté kapacitasok, és a valtozasokhoz alkalmazkodas képessége
egyre értékesebb. A Gloster fiatal, rugalmas, sokrétli képességekkel rendelkezd fejlesztéi
csapataban megtalalhaté kompetenciak alakithatéak a megrendeldk igényeihez - egyre tdbb
iparagban, és a csapat bévilésével egyre tobb szakterileten.

- A technolégia demokratizalédik: egyre tobb érintett, egyre tébb szereplé szempontjait kell
figyelembe venni

- A munkavégzés decentralizalédik: a munkavégzés helye egyre rugalmasabb, a kdzvetlen
jelenlét egyre kevésbé fontos. A Gloster kiszervezett megbizatasainak ez kedvez.

- Intelligens megoldasokra van igény. A proceduradlis alkalmazasok helyébe Uzleti
értékteremtés-kézpontit megoldasok lépnek. A Gloster csapatanak szakmai tudasaval,
folyamatos tovabbképzésével, és a vezetd uzleti hatterével a Glostertél nem idegen az uzleti
szemléletl feladatmegkodzelités.

- Elvarassa valik a fenntarthatésag: kornyezeti, tarsadalmi, és iranyitasi szempontok el6térbe
kertlnek

- Agilis munkaeré6-managementre van sziikség: rugalmas, a munkavallalék igényeire figyel6
emberi eréforras-management nélkll egyre nehezebb lesz munkatarsakat talalni és megtartani.

- Alokalis elonyok, a helyi piaci pozicio felértékelodik. Az egyedi, testre szabott megoldasok
iranti igény ndvekedésével a piac- és Ugyfélismeret egyre fontosabba valik.

- A finanszirozasi forrasok eldrelathatolag bdéségesek maradnak: emiatt érdemes
félgyorsitani a novekedési terveket. A Glosternek a ndvekedés alapvet6 stratégiaja.

Osszességében a Gloster miikédése és koncepcidja 6sszhangban van az iparagi trendekkel,
kulcsfontossagu viszont a rugalmas és kompetens munkatarsak megtalalasa és megtartasa -
kuléndsen, hogy szakemberhiany jellemzi az IT iparagat vilagszerte. A legjobban talan a szektorban
lathatd bérndvekedés mutatja meg a keresletet: a Hays legfrissebb munkaer8piaci felmérése alapjan
2021 év elejérél 2022 év elejére Magyarorszagon a kezd® informatikus fizetések atlagosan 16
szazalékkal néttek, a tapasztalattal rendelkezdk bére pedig 23-27 szazalékkal emelkedett. A Gloster
novekvd vallalkozasként igy rendkivll kiélezett versenyben van a megfelel6 képzettségl és
szakértelm munkaeréért: ez lehet a fejlédés legnagyobb korlatja, és a legjelentésebb stratégiai
kockazat.

Tulajdonosi és finanszirozasi osszetétel

Tulajdonosi osszetétel

A stratégia és a vallat iranyitdsa szempontjabdl is az alapité Szekeres Viktor a Gloster
kulcsszerepldje: 56,32 szazalékos tobbségi tulajdonrésze mellett a részvényesek az alapité-elndk
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altal kijelolt ndvekedési torténetnek szavaznak bizalmat. Szekeres Viktor a meghatarozé befolyasat
hosszu tavon meg szeretné tartani, és részesedését 51 szazalék folott szeretné tartani.

Jelentés, 21,94 szazalékos tulajdonrésze van a Nemzeti Tézsdefejlesztési Alapnak, ami egy
igazgatésagi pozicidval jar. Az Alap kozzétett befektetési stratégiaja szerint legkorabban 2023
aprilisaban, legkésébb 2027 év végeig eladja részesedését.

A kodzkézhanyad jelenleg 21,74 szazalék, de a BET Prémium kategéridba keriilés feltételeinek
teliesitéséhez, és a részvények likviditasanak javitasa érdekében a management legalabb 33
szézalékos kdzkézhanyadot szeretne elérni.

Finanszirozasi osszetétel (2021 év végével)

Elsésorban részvényesi té6kebefektetésbdl, és az évek soran felhalmozott eredménybdl mikodik
a Gloster: a sajat téke aranya a mérlegben 62 szazalék.

A hosszu lejaratu kotelezettségek minddssze a mérleg 8 szazalékat teszik ki; tébbnyire kedvezé
kamatozasu, tdmogatott beruhazasi- és fejlesztési hitelek.

A rovid lejaratu kotelezettségek a mérleg 27 szazalékat adjak, de ezen belll a révid lejaratu hitelek
szerepe kicsi: mérlegaranyosan minddssze 6 szazalék, mikdzben az iparag altalanos fizetési rendjébdl
kovetkezd (a vevdkovetelésekkel 6sszhangban lévd), szallitok felé fennalld kotelezettségek adjak a
jelentésebb részét.

Stratégia

A Gloster magas hozzaadott értékii, alacsony eladésodottsagu, osztalékfizetési képességgel
rendelkezd IT cégeket akviral és integral, melyhez a t6két részvénykibocsatassal és az arbevétellel
megegyezd devizanemben folvett hosszu lejaratu hitelekbdl teremti el6. A felvasarlasoknal a vételarat
tobb részletben, teljesitményhez (milestone-okhoz) kototten, és a lehetd legnagyobb aranyban sajat
részvénnyel fizeti ki a tulajdonosoknak. A Gloster 2025-ig 6sszesen 4 milliard forint értékben tervez
legalabb 51 szazalékos tobbségi tulajdont szerezni olyan 200 millié és 3 milliard forint kdzti cégértekd,
0,2-2 milliard forint kozti arbevétell, 20-200 fés informatikai vallalkozasokban, amik a nyugat-eurdpai
piacon keresett kompetenciakkal rendelkeznek.

A Gloster csoporthoz csatlakozasnak szamos elénye van az lizletmenet szempontjaboél, amik
elsésorban méretgazdasagossagi okokra vezethetéek vissza. Az egységes markaarculat néveli az
ismertséget, az Uzletagak bdvitése szélesiti az Ugyfélkor-elérésben és keresztértékesitésben 1évd
lehet8ségeket, a kdzponti funkcidk (pl. HR adminisztracié és toborzas, pénzlgy, jog, beszerzés)
Osszevonasaval hatékonyabba tudnak valni, kénnyebben és rugalmasabban tudnak er&forrast
atcsoportositani, kd6zos infrastruktirat és rendszereket tudnak hasznalni, és a vallalati méretbdl
adododan kénnyebben jutnak nagy megrendelésekhez és pénzligyi forrasokhoz. A nagy csapat elésegiti
a kollaboraciot, a szinergiak létrejottét, és az egyedulallé kompetenciak kialakulasat.

Magyarorszagi jelentés versenytarsnak tekinthetd a halozati, infrastruktira, menedzselt biztonsagi,
felhd, és vallalati kommunikacios szolgaltatasokat nyujto, a 4iG-hez tartozé Invitech, a T-Systems, és
az egyedi szoftverfejlesztéssel, termékek és szolgaltatasok fejlesztésével, felhasznaldi élmény
optimalizalassal, oktatassal és kutatas-fejlesztéssel foglalkoz6 Autsoft.

A novekedésre épiild stratégiaban kulcsfontossagu a tékepiaci jelentét és a részvényesi érték
novelése. Ennek egyik modja a Gloster részvény tézsdei likviditdsanak ndvelése, amit a BET-en

vallalat méretének tovabbi novelésével tudjak elérni. A hitelkdltségek minimalizalasa érdekében cél
tovabba a legalabb B+ hitelmindsitdi besorolas elérése.
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Uzletagak

Networking & IT Infrastruktura

Az lzletag IT halézat és infrastruktiura tervezési, lizemeltetési, és kollaboracids
technolégiai megoldasokat nyujt vallalatoknak. A vilag vezeté IT vallalatai (tdbbek kozt
Cisco, Aurba, Fortinet) altal mindsitett szakemberek specialis tudasara épitve nyujt haldzati
felligyeleti szolgaltatasokat a LAN, WiFi halozati eszkdzok, tlizfalak tertletén, ami kiegészil
licenszek kereskedelmével, és kollaboracids- és VOIP telefonszolgaltatassal. A Gloster jelentds
magyarorszagi piaci méretének és tapasztalatanak kodszdnhetéen kiemelt, tobb esetben
kizarélagos magyarorszagi partnere a beszallitbknak — ami beszerzési arelénnyel is jar. Az
Uzletaghoz tartozik a Gloster Managed Service Center, ahol a Gloster mérndkei a nap 24
orajaban figyelemmel kisérik az tigyfelek haldézatainak eseményeit, elemzik a bek6tott eszkdzok
naploit, azonositjak, és megoldjak a felmerulé problémakat. A Gloster versenyelénye itt az
évtizedes specialis szakértelem nagy, komplex rendszerek Kkivitelezésében és
Uzemeltetésében, és a kiemelt partneri statusz nagy technoldgiai szallitoknal. A Gloster
informacioi szerint 15 szazalékos piacbévilésre lehet szamitani Magyarorszagon az Uzletag
tevékenységi tertiletén 2025-ig; a Gloster a cégen bellli szinergiakban rejlé lehetéségeket
figyelembe véve 6 szazalékos éves bevételndvekedést tlizott ki célul.
Networking & IT infrastructure

ezer forint 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
OSSZES BEVETEL 809500 834842 2332000 2471920 2620235 2777449
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 805260 828732 2314933 2453829 2601058 2582022
AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE - - - - - -
EGYEB BEVETELEK 4240 6110 17 067 18 091 19177 19 036
ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 591883 672583 1878755 1991480 2110969 2095519
SZEMELY! JELLEGU RAFORDITASOK 80 491 85 985 240 186 254 597 269 873 267 897
ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 11 565 13737 38 372 40 674 43115 42799
EGYEB RAFORDITASOK 4 845 8 555 23 807 25 331 26 851 26 654
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENY 120 716 53982 150790 159838 169428 168 188
PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 629 3672
PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 2141 6149
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE - 1512 - 2477 - - - -
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 119 204 51505 150790 159838 169428 168 188
ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 8 663 9 549 26 674 28 274 29970 31769
ADOZOTT EREDMENY 110 541 41956 124117 131564 139457 136419

Kibervédelem

Az Uzletag IT biztonsagi megoldasokat nyujt vallalatoknak. A Gloster szakemberei a vilag
vezetd IT biztonsagi vallalatainak mindsitésével rendelkeznek (tébbek kdzt Sophos, FireEye,
Malwarebytes, Fortinet, Holm Security), amely szaktudassal hatarvédelmi megoldasokat,
tavmunka megoldasokat, és halézati hozzaférés megoldasokat tudnak nyujtani tgyfeleiknek. A
Gloster jelent8s magyarorszagi piaci méretének és tapasztalatanak kdszénhetéen kiemelt, tobb
esetben kizar6lagos magyarorszagi partnere a beszallitoknak — ami beszerzési arelénnyel is
jar. Az lzletag tovabbi er6s6dése az adat- és informatikai biztonsag jelentéségének folyamatos
novekedéseétdl, a tamadasok altal érintettek korének bovulésétdl, és a vallalatcsoporton beluli
keresztértékesitési lehetéségektdl varhatd. A Gloster versenyeldnye itt az évtizedes specialis
szakértelem, a kiemelt partneri statusz nagy technolégiai szallitéknal, és a Gloster Managed
Service Center folyamatos monitorozasi képességei. A Gloster informaciéi szerint 32
szazalékos piacb8vilésre lehet szamitani Magyarorszagon az Uzletag tevékenységi tertletén
2025-ig; a Gloster a cégen bellli szinergiakban rejlé lehetéségeket figyelembe véve 20
szazalékos éves bevételndvekedést tlizott ki célul.
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Felho

Kibervédelem

ezer forint 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
OSSZES BEVETEL 183663 133530 650400 780480 936576 1123891
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 182 943 132817 646927 776313 931575 1117890
AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE - - - - - -
EGYEB BEVETELEK 720 713 3473 4167 5001 6 001
ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 149 634 88315 430166 516199 619439 743327
SZEMELY!I JELLEGU RAFORDITASOK 19 819 34 866 169826 203791 244549 293 459
ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 681 1 060 5163 6196 7 435 8922
EGYEE RAFORDITASOK 2483 577 2810 3373 4047 4 856
UZEMI (UZLETI) TEVEKENY SEG EREDMENY 11 046 8712 42 435 50921 61106 73327
PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 1478 457
PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 643 397
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 835 60 - - - -
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 11 881 8772 42 435 50921 61106 73327
ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 1151 791 3853 4623 5 548 6658
ADOZOTT EREDMENY 10 730 7 981 38 582 46 298 55 558 66 669

Az lizletag els6sorban Microsoft alapu felhds megoldasok nyujtasaval és bevezetésével
foglalkozik: Microsoft Azure, M365, Security, Modern Workplace és Power Platform, illetve
Dynamics Sales értékesitésével, és a vallalati igyfelek igényei szerinti paraméterezésével. A
Gloster versenyel6nye itt az évtizedes specialis szakértelem, és a Gloster jelentds
magyarorszagi piaci méretének és tapasztalatanak koszoénhetd kiemelt partneri statusz a
Microsoftnal — ami beszerzési arelénnyel is jar. A Gloster informacioi szerint 98 szazalékos
piacbdvulésre lehet szamitani Magyarorszagon az Uzletag tevékenységi tertletén 2025-ig; a
Gloster a cégen bellili szinergiakban rejlé lehetéségeket figyelembe véve 20 szazalékos éves
bevételndvekedeést tlizott ki célul.

Felhé

ezer forint 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
OSSZES BEVETEL 640492 948269 1146000 1375200 1650240 1980288
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 640 406 948255 1145083 1375180 1650216 1080250
AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE - - - - - -
EGYEB BEVETELEK 86 14 17 20 24 29
ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 482558 788253 952618 1143141 1371770 1646 124
SZEMELY! JELLEGU RAFORDITASOK 35 646 77 435 93 582 112 298 134 757 161 709
ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 3238 4 001 4 835 5 802 6 963 8 355
EGYER RAFORDITASOK 964 1839 2222 2 667 3200 3840
UzEMmI (UZLETI) TEVEKENY SEG EREDMENY 118 086 76 741 92 743 111 291 133 550 160 260
PENZUGYI MUOVELETEK BEVETELEI 11 621 12 554
PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 3762 10 366
PENZUGYI MOVELETEK EREDMENYE 7 859 2188 - - - -
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 125 945 78 929 92743 111291 133550 160 260
ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 3779 31712 38 325 45 989 55 187 66 225
ADOZOTT EREDMENY 122 166 47 217 54 418 65 302 78 362 94 035

Nemzetkozi szoftverfejlesztés

Az lizletag kozel szaz szakemberrel teljes korii szoftverfejlesztési projekteken dolgozik
autdipari, pénziigyi, és egészségiigyi teriileten miikodé ligyfelek megrendelésére. A
digitalizacios trendekbdl kovetkezd, egyre ndvekvl szoftverfejlesztési igény a vilag élvonalbeli
vallatainal egyre novekvd igényt jelent a Gloster csapatanak tudasara. Irodaik
informatikusképzéssel rendelkez egyetemi varosokban mikddnek - Budapesten, Szegeden
és Kecskeméten -, ahol ismertségikkel és egyetemi jelenlétikkel be tudjak vonzani a
nemzetkdzi piacon keresett képességekkel rendelkezd szakembereket. A Gloster egyik
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kisebbségi tarstulajdonosa Németorszag egyik nagy IT technoldgiai tanacsadoja, a Sulzer
GmbH, ahonnan szamos feladat érkezik a Glosterrel leanyahoz, a Minero-hoz; a csapat egyre
tobb megrendelést teljesit tobbek kdzt a BMW-tél, az Audi-tél, a Porsche-t6l, és a német
Voroskereszttél. A cég versenyel6nye lokacidés elényokbdl szarmazik: a megrendel6k
igényeinek megfelelé6 munkat a német ar- és bérszinvonal alatti koltségekkel tudjak elvégezni.
A menedzsment varakozasai szerint 9 szazalékos éves piacbévilésre lehet szamitani au EU-
ban az Gzletag tevékenységi terlletén 2025-ig; a jelentds lokacios elénydk miatt azonban ettél
Uzletagatol varja a Gloster a legnagyobb, évi 25 szazalékos bevételndvekedést.

Nemzetkozi szoftverfejlesztés

ezer forint 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
OSSZES BEVETEL 1244797 1458204 1706904 2133630 2667037 3333796
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 1082925 1322902 1546599 1933249 2416561 3020701
AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE 42135 36 073 45 091 56 364 70 455 88 069
EGYEB BEVETELEK 119 737 99220 115214 144017 180 021 225 027
ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 397010 512772 598911 748638 935798 1169748
SZEMELY! JELLEGU RAFORDITASOK 320772 374910 439800 549 761 687 201 859 001
ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 66 203 67 755 78 915 98 643 123 304 154 130
EGYEB RAFORDITASOK 19 846 22 835 26 789 33 487 41 858 52 323
UzeEmI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENY 440966 479932 562480 703100 878875 1098594
PENZUGY!I MUVELETEK BEVETELEI 25 977 22719 - - - -
PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 7 829 15910 - - - -
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 18 148 6809 - - - -
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 459 114 486741 562480 703100 878875 1098594
ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 46 917 51607 60 321 75 401 94 251 117 813
ADOZOTT EREDMENY 412197 435134 502160 627700 784625 980 781

Intelligens épiiletek

Az uzletag strukturalt kabelezési szolgaltatasokat, optikai kabelezési szolgaltatasokat,
teljes koril er6saramu kivitelezéseket, és vagyonvédelmi rendszertelepitést végez; sajat
infrastrukturaval all az Ggyfelek rendelkezésére. A Gloster szakemberei t0bb jelentés gyarto
mindsitésével rendelkeznek. A Gloster informacidi szerint 10 szazalékos piacbdvilésre lehet
szamitani Magyarorszagon az Uzletag tevékenységi tertletén 2025-ig; a cégen bellli
szinergiakban rejl6 lehet8ségeket figyelembe véve 15 szazalékos éves bevételndvekedést
tzott ki célul a vezetbség.

Intelligens épiiletek

ezer forint 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
OSSZES BEVETEL 135093 135898 218500 251275 288966 332311
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 135 092 135 696 218 175 250 902 288 537 331 817
AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE - - - - - -
EGYEB BEVETELEK 1 202 325 373 430 494
ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 86 240 75574 121510 130736 160697 184 801
SZEMELY! JELLEGU RAFORDITASOK 32 879 68 347 109890 126373 145 329 167 129
ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 1032 8093 13012 14 064 17 209 10 790
EGYEB RAFORDITASOK 494 796 1280 1472 1603 1046
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENY 14448 - 16912 - 27192 - 31270 - 35961 - 41355
PENZUGY!I MUVELETEK BEVETELEI - 12
PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI - 14
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE - - 2 - - - -
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 14448 - 16914 - 27192 - 31270 - 35961 - 41355
ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 3273 7086 11 393 13102 15 067 17 327
ADOZOTT EREDMENY 11175 - 24000 - 38585 - 44372 - 51028 - 58682
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Ertékelés, célar

A Gloster stratégiaja az organikus novekedés mellett jelentésen épiil felvasarlasokra, amivel
2025-re 14 milliard forint arbevételt, és 3 milliard forint EBITDA-t szeretnének elérni javulo, 21
szazalékos EBIDTA marzs mellett. A kdvetkezd évek lehetdségeinek elemzésekor szamoltunk a
felvasarlasok sikeres folytatasaval, a célra szant 4 milliard forint értékben: a Gloster szervezetébe jol
integralhatd tarsasagok koére széles, és a management nagy érdekl6dést tapasztal. Az elemzés
készitésekor 4-5 potencidlis célvallalattal folytak targyaldsok. A management eredménycéljai
ambiciézusok, de redlisak, amennyiben a Gloster stratégiaja szerint sikeriil magas hozzaadott
értékl, az ugyfelek altal keresett megoldasokat nyujté, nemzetkdzileg is versenyképes
tarsasagokat bevonniuk.

millié forint 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
OSSZES BEVETEL 2386 5165 6626 8502 10908 13995 16 556 18 758
Gsszes bevétel névekedése 28,3% 28,3% 28,3% 28,3%) 18,3% 13,3%
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 2311 5009
AKTIVALT SAJAT TELJESITMENY EK ERTEKE -
EGYEB BEVETELEK 74 155
ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK - 1667 |- 3455 |- 4241 1- 5101 |- 6436 |- 8117 |- 9106 |- 9379
UzEmI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 719 1710 2386 3401 4472 5878 7450 9379
SZEMELY | JELLEGU RAFORDITASOK - 327 |- 874 |- 1226|- 1671|- 2243 |- 2966 |- 3566 |- 4038
személyi jellegli réforditasok névekedése 40% 36% 34% 32% 20% 13%
EGYEB RAFORDITASOK - 30 |- 45 73 94 120 154 182 206
EBITDA 361 791 1232 1824 2350 3 066 4066 5547
EBITDA marzs 15,1% 15,3% 18,6% 21,4% 21,5% 21,9% 24,6%) 29,6%
ERTEKCSOKKENESI LERAS - 181 |- 275 |- 331 |- 425 |- 545 |- 700 |- 828 |- 938
EBIT 180 516 901 1399 1804 2 366 3239 4609
EBIT marzs 7,5% 10,0% 13,6% 16,4% 16,5% 16,9% 19,6% 24,6%
PENZUGY | MUV ELETEK EREDMENY E - 1 1
Adorata % 9,0% 18,6% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
ADOFIZETES| KOTELEZETTSEG - 16 |- 96 |- 90 |- 140 |- 180 |- 237 |- 324 |- 461
ADOZAS UTANI EREDMENY 164 420 811 1259 1624 2130 2915 4149
D&A 181 275 331 425 545 700 828 938
CAPEX - 437 |- 1135 |- 1325|- 1700 |- 2182 |- 1399 |- 1656 |- 938
FCFF - 92 |- 440 |- 183 |- 17 |- 12 1430 2087 4149
WACC 14,9% 14,9% 13,9% 13,0% 12,0% 12,0%
DF 0,87 0,76 0,68 0,61 0,57 0,51
DCF - 159 |- 13 |- 8 878 1185 2103

A 2025-ig tarté tervezési id6szakon tul a miikdédés konszolidaciojaval, és a bevételndvekedés litemének
lassulasaval szamolunk. A kompetenciak kiteljesedése, az egyre nagyobb komplexitasu (és hozzaadott
értékd) fejlesztési feladatok elvégzésének képessége, és az informatikai megoldasok iranti egyre
nagyobb piaci kereslet miatt varakozasaink szerint a Gloster évrél-évre javulé EBITDA- és EBIT
marzsokkal hosszi tavon kozeliteni fogja a nemzetk6zi informatikai vallalatok
jovedelmezdségét. A részvény értékelésekor figyelembe kell venni az értékpapir alacsony likviditasat:
a vallalat értékelése soran, célarunk megallapitasakor a hasonlo tézsdei forgalmu vallalatoknal jellemzé
15 szazalékos illikviditasi diszkonttal szamoltunk.

A 2027 utani id6szakra az informatikai szektorban konzervativnak tekinthet§ 3 szazalékos
végértékndvekedeés, és historikusan megalapozott tékekdltségek mellett 1396 forintos célarat adunk
a Gloster részvényre (12 honapos idétavra).
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A célar tékekdltség- és végérték-érzékenysege:

WACC valtozas (szazalekpont)

2% A% 0% 1% 2%
0% 1420 1249 1109 992 894
2 < 1% 1548 1348 1188 1055 945
= E‘% 2% 1708 1470 1281 1129 1005
33 g % 1913 1621 4386 1219 1075
® = 4% 2188 1816 1540 1327 1159
5% 2573 2076 1725 1464 1263

A célar bevétel- és személyi kdltség-érzékenysége:

Bevetel novekedési iitemenek valtozasa (szazalékpont)

2% A% 0% 1% 2%
0% 1154 1273 4388 1525 1658
=35 w 1% 1003 1212 1336 1464 1508
55——4% 2% 1031 1149 1273 1402 1535
g' %% = 3% 066 1084 1208 1337 1470
il Sl 4% 898 1017 1141 1269 1403
5% 828 947 1071 1199 1333
Kockazatok

A Gloster uzletagainak pozitiv kilatasai mellett legfoképp megvalésitasi kockazatok érintik a
tarsasagot: a megrendelések teljesitésének lehetnek kllsé akadalyai, mint példaul a beszalliték
szolgaltatasainak mindségromlasa vagy a hasznalt hardverek ellatasanak megszakadasa, illetve belsé
akadalyai, mint példaul a megfelel6 szakemberek felvételének és megtartasanak nehézségei. Emberi
er6forras kockazatot jelent a tulajdonos-elndk Szekeres Viktor kulcsszerepe is a tarsasag stratégiajanak
megvaldsitasa szempontjabdl (key person risk).

Altalanos piaci- és orszagkockazatoknak is ki van téve a tarsasag: példaul a tendereztetések soran
a versenytarsak esetleges piactorzitd magatartasa kiszorithatja a tarsasagot. Az utobbi esélyét
csokkenti a széles Ugyfélkor és célcsoport, valamint a Gloster azon gyakorlata, hogy partnerekkel
k6zdsen palyazik meg nagyobb megrendeléseket, illetve az Ugyfelek nemzetkozi diverzifikacioja.

A Gloster torekszik az Ugyfelek szektoralis diverzifikacidjara is, de a nemzetkozi szoftverfejlesztés
tizletdg megrendeldi kozt jelenleg tulsulyban vannak az autéipari megrendelék: az autéipar
helyzetének alakulasa kihatassal van a megrendelésekre. Ugyanakkor az értéklanc magas
hozzaadott értékl, gyorsan ndvekvd, a versenyhelyzetet egyre inkabb meghatarozé digitalizaciés
részére csatlakozik a Gloster fejleszt6csapata, raadasul kedvezd koltségszinten: ennek kdszonhetéen
a rugalmas kompetenciakkal rendelkezd csapat feladatait leginkabb a kapacitasok hataroljak be.

A részvényesek szempontjabol kockazat a Gloster értékpapirok alacsony likviditasa, és a
kisrészvényesek érdekérvényesitési képességet erésen korlatozo, alacsony koézkézhanyad melletti
tulajdonosi struktira. A Gloster mindezt az igazgatétanacs szerepének és hataskorének bévitésével, a
kdzkézhanyad ndvelésének stratégiai céljaval, és a BET nagyobb forgalmu kategériajaba keriilésével
igyekszik mérsékelni.
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Equilor Befektetési Zrt.

A Budapesti, a Varsoi és a Pragai Ertékt6zsdék tagja

1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.

Telefon: 430 3980 | Fax: 430 3981

equilor@equilor.hu
www.equilor.hu

Elemzés

Toérok Lajos Daniel, CFA
Vezetd Elemzé

(+36 30) 213 4340

lajos.torok@equilor.hu

Saghy Balazs, CFA, FRM
Senior Elemz6
(+36 1) 808 9218

balazs.saghy@equilor.hu

Intézményi Uzletag
Szabé Attila Jozsef
Sales Trader

(+36 1) 808 9200

attila.szabo@equilor.hu

Ertékpapir Uzletag
Vavrek Zsolt

Prémium Befektetési
Szolgaltatasok Igazgato

(+36 1) 430 3991

zsolt.vavrek@equilor.hu

Private Banking
Szile Maté
Private Banking
(+36 1) 808 9221

mate.szule@equilor.hu

Jogi nyilatkozat

Jelen befektetési elemzést az EQUILOR Befektetési Zrt. (1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.; Cg. 01-10-041431; a tovabbiakban: EQUILOR) készitette. Az EQUILOR a
Magyar Nemzeti Bank (1013 Budapest, Krisztina krt. 39; a tovabbiakban: MNB) altal felligyelt befektetési vallalkozas. A befektetési elemzés a Gloster Infokommunikacios
Nyrt. (a tovabbiakban Gloster) megbizasabdl készilt, a Gloster altal fizetett dij ellenében. A befektetési elemzést az EQUILOR fliggetlentil, objektiv szempontok alapjan
készitette a vonatkozé jogszabalyoknak megfeleléen. Amennyiben az EQUILOR a befektetési elemzés tervezetét a kozzététel elétt az EQUILOR tényszer(i ellenérzés
céljabol megkdldte a Glosternek, a tényszeri ellenérzés céljabdl a Glosternek megkiildétt tervezet nem tartalmazott értékelést, befektet6i 0sszefoglalot, ajanlast, célarat.

A jogszabalyi el6irasoknak megfeleléen az érintett vallalat tényszer(i ellenérzése kizarélag az elemzésben szerepl6 adatok helyességének ellendrzésére korlatozodik. Jelen
befektetési elemzés 2022. junius 15. napjan 17 6ra 00 perckor késziilt el, és publikalasanak hatarideje 2022. junius 16. napja 9 éra 00 perc.

Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajanlasok jelentése a kovetkezé:

VETEL: a részvény varhatoan 20 szézalék feletti dsszesitett hozamot ér el a kdvetkez6 12 hénapban.

TARTAS: a részvény varhatoan 0-20 szazalék kozotti osszesitett hozamot ér el a kdvetkezd 12 hénapban.

ELADAS: a részvény varhatéan negativ 6sszesitett hozamot ér el a kévetkezé 12 honapban.

KORLATOZOTT: A pénziigyi elérejelzéseket és/vagy mindsitést és/vagy a célarfolyam kozzétételét korlatozzak compliance vagy egyéb szabalyozasi/jogi megfontolasok,
példaul tilalmi id6szak vagy 6sszeférhetetlenség.

FELULVIZSGALAT ALATT: A min6sités fellilvizsgalat ala keriil, amennyiben azt a cég stratégiajaban bekévetkezé valtozas indokolja.

ATMENETILEG FELFUGGESZTVE: Az elemzést végzs személyi kérben bekovetkezett valtozasok miatt a részvények mindsitésének és/vagy arfolyamcéljanak és/vagy
pénzligyi el6rejelzéseinek kozzététele atmenetileg felfliggesztésre kerdil.

Jelen befektetési elemzésben szereplé pénziigyi eszkdz ara — eltérd rendelkezés hianyaban — az el6z& napi, BET zaréarfolyam alapjan keriilt meghatarozasra. A célarfolyam
meghatérozasahoz hasznalt médszerek és az arfolyamcél elérésével kapcsolatos kockazatértékelés az elemzéssel érintett vallalatrol, kibocsatordl rendelkezésre allo
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan keriilnek dsszeallitasra.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénziigyi elemzéséhez kapcsol6 jogi nyilatkozatok

Tarsasag Jogi nyilatkozat
Waberer's 1
1 A tarsasag jelenleg vagy az elmult 12 hénapban vallalati tanacsadasi vagy pénziigyi szolgaltatast kapott az EQUILOR-t6l.
2 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban vallalati pénziigyi vagy befektetési szolgaltatasokat kapott a vallalattol, dij ellenében.
3 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban forgalmazdja vagy tars-forgalmazéja volt a vallalat pénziigyi eszkdzeinek nyilvanosan kozzétett ajanlatnak.
4 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban kozvetitéként jart el a vallalat szamara.
5 Az EQUILOR a vallalat pénziigyi eszkdzeinek arjegyzéje vagy likviditas-biztositéja.
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Az EQUILOR az elmult 12 hénapban a fenti 1., 3., 4. vagy 5. pontokban felsorolt szolgaltatasokon kiviil egyéb, az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU

6 irdnyelvének A. vagy B. szakaszaban vagy |. mellékletében felsorolt szolgaltatasokat nyUjtotta a vallalat szamara, illetve a vallalattdl dijat kapott ilyen
szolgaltatasokért.

7 Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemzék vallalati részvényeket vasaroltak/kaptak a részvények nyilvanos ajanlattétele elétt; a
beszerzési aruk és a beszerzés datuma fent megadasra keriiltek.

8 Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemz6k kozvetlenll birtokolnak a vallalat altal kibocsatott értékpapirokat.

9 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasanak partnere, igazgatdja, tisztségvisel6je, alkalmazottia vagy meghatalmazottja, illetve azokkal egy kdzés

haztartasban é16 személyek, a vallalat tisztségviselSje vagy igazgatdja, illetve a vallalat tanacsadoja vagy vezetéségének tagja.
Az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasa olyan nett6 hosszl vagy rovid poziciéval rendelkezik, amely meghaladja a vallalat altal kibocsatott, az Eurépai Parlament
10 és a Tanacs 236/2012/EU rendeletének 3. cikke, illetve a Bizottsag 918/2012/EU felhatalmazason alapuld rendeletének Il1. és IV. fejezete szerint meghatarozott
részvénytékéjének 0,5%-at.
11 A vallalat az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasa teljes kibocsatott részvénytékéjének tobb mint 5%-at birtokolja.

Az EQUILOR ajanlasainak teljes listaja a https://www.EQUILOR.hu/wp-content/uploads/2019/11/ajanlasok.pdf weboldalon talalhaté. Az EQUILOR a befektetési elemzés
aktualizalast az adott vallaltra, agazatra vagy piacra iranyuld olyan események bekovetkezte esetén végzi el, melyek a befektetési elemzésben kifejtett varakozasokra
lényeges hatast gyakorolhatnak. Az EQUILOR és a Gloster kozotti megallapodassal 6sszhangban az EQUILOR évente fellilvizsgalja a befektetési elemzést, valamint a
Gloster féléves pénzligyi eredményeinek és/vagy Iényeges vallalati események kozzétételét kdvetden elemzési frissitést/jegyzetet készit.
Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemz6k dijazasa az EQUILOR Osszbevételeibdl, igy befektetési és kiegészité befektetési szolgaltatasok
bevételeibdl eredd lzleti eredményen alapul. Az elemz6k sem a multban sem a jévében nem részesiilhetnek olyan kiilon dijazasban, mely kdzvetlenil a befektetési
elemzésben szereplé ajanlason alapul, vagy ahhoz kapcsolédik. Az EQUILOR és kapcsolt vallalkozasai egyéb (izleti kapcsolatban allhatnak a befektetési elemzés targyat
képezé vallalattal, és johiszemien, a jogszabalyi keretek figyelembevételével kereskedhetnek az elemzés targyat képezd pénziigyi eszkdzokkel, akar mint megbizok, sajat
szamlas kereskedés tekintetében vagy megbizéik, ligyfeleik megbizasai alapjan. Ennek megfeleléen az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasaik, megbizoik és alkalmazottjaik
(kivéve a jelen befektetési elemzést készitdk, illetbleg az esetleges kereskedési korlatozasban érintett személyeket) barmikor rendelkezhetnek vételi vagy eladasi pozicioval
az elemzés targyat képezd pénziigyi eszkdzokben, vagy ezeken alapulé opcids, hataridés termékekben, vagy mas szarmaztatott eszkézokben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kozzététele soran felmerlilé Osszeférhetetlenségi helyzeteket elkilonitett adatbazisok, hozzaférések hasznalataval, az informaciéaramlas szabalyozasaval és
a Belsd ellenérzési, Compliance terliletek altal felligyelt kinai falakkal és megfelelé szervezeti megoldasokkal kezeli. Tovabbi informacidk honlapunkon a
https://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen érhetdk el. A jelen befektetési elemzésben szereplé informaciokat az EQUILOR megbizhatonak vélt forrasbdl allitotta 6ssze, azonban
az EQUILOR-ra vonatkozo informaciok kivételével az EQUILOR, annak kapcsolt vallalkozasai vagy barmely mas személy nem vallal és vallalhat felelésséget az informaciok
pontossagara, teljességére vagy helyességére vonatkozéan. Az elemzésben szerepld tények, feltételezések, becslések EQUILOR 4altali fliggetlen ellenérzésére nem kerilt
sor. A jelen befektetési elemzésben szereplé valamennyi becslés, vélemény és egyéb informacié az EQUILOR a jelen befektetési elemzés idépontjaban érvényes
értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR elézetes értesités nélkill megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény modosulasardl az EQUILOR az érintettek
értesitésére jogosult, azonban nem kételes és ezért valo felel6sségét kizarja. Az EQUILOR értékesitdi, kereskeddi és egyéb szakemberei olyan szdbeli vagy irasbeli piaci
kommentarokat vagy kereskedési stratégiakat fogalmazhatnak meg, adhatnak at tgyfeleknek, amelyek a jelen befektetési kutatasban kifejtett véleményekkel ellentétes
véleményt tilkroznek. Az EQUILOR, annak kapcsolt vallalkozasai hozhatnak olyan befektetési dontéseket, amelyek nem allnak 6sszhangban a jelen befektetési kutatasban
kifejtett ajanlasokkal vagy véleményekkel. Jelen dokumentum sem dnmagaban, sem részben nem képez ajanlatot, vagy felhivast semmilyen pénziigyi eszkdz jegyzésére,
vagy megvasarlasara, tartasara, értékesitésére és sem maga a dokumentum, sem annak barmely tartalma nem tekintheté semmilyen szerzédéskotésre, vagy
kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésként, igy a dokumentumban szerepld informaciok csak sajat feleldsségre hasznalhatok fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felelésséget
arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott elérejelzések és kockazatok a piaci varokozasokat tikrozik és a valésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt
szamszer( adatok kizardlag tajékoztato jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott id6pontban készitett véleményét tiikrozik és késébbi modositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korilmények kozott nem értelmezheté barmely joghatésag alatt miikéds, az adott joghatésag szabalyai szerinti
szolgaltatasnyujtashoz szilkséges engedéllyel nem rendelkezd személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.
A dokumentumban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem kerlltek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzaférd befekteték pénziigyi ismeretei, egyedi befektetési
céljai, kockazatvallalé képessége.
Az EQUILOR nem vallal felelésséget a jogszabalyi valtozasokbdl eredd jogkévetkezményekért, tovabba az adézassal kapcsolatos vonatkozo jogszabalyi rendelkezések a
kiadvanyban szerepl6tol eltéré értelmezésébdl adodo esetleges kdvetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az addjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizardlag az addézo felelssége, ugyanis a tényleges, pontos adokotelezettség mértékére szamos egyedi tényezd lehet hatassal, ezért ezt minden esetben
egyedi vizsgalatnak, felmérésnek kell megel6znie.
A dokumentumhoz kapcsolodé teljes jogi nyilatkozat honlapunkon a http://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen Jogi nyilatkozat az EQUILOR altal kiildott
hirlevelekhez, tajékoztatasokhoz, kiadvanyokhoz pontban érhet6é el. Kérjiik, hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi
nyilatkozatot olvassa el!
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