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Egyre kozelebb a 2025-0s tervek megvaloésitasahoz a Gloster

A Gloster 2022-es éves beszamoldja alapjan a tarsasag a kijelolt palyan halad a néovekedési
stratégia megvalodsitasaval. A 2022-es évben az értékesités netté arbevétele 27 szazalékkal 6 349
millié forintra névekedett, az EBITDA 19 szazalékos emelkedéssel 940 millié forint lett, az addzott
eredmény pedig az IFRS-t6l eltérd magyar szamviteli szabalyok miatt a leanyvallalatok utan elkényvelt
értékcsokkenési leirast kdvetben 2 szazalékos csdkkenéssel 414 millié forinton alakult. A menedzsment
tajékoztatasa szerint a tarsasag 2023-ban atall az IFRS szerinti kdnyvelésre, amely alapjan az intenziv
akvizicios stratégiat folytatd vallalat kimutatott eredménye magasabb lehet. MUkoédési szempontbdl
egyre jobban tervezhetbvé valik az lGzletmenet: az arbevétel kétharmada mar rendszeres arbevétel, és
a nemzetkozi szoftverfejlesztés Uzletag akvizicidkkal segitett robusztus névekedésének kdszonhetben
31 szazaléka mar féként hosszu tavu egyuttmikodésekkel 1étrejott exportbdl szarmazik.

A Gloster dolgozoinak szama egy év alatt 130-r6l 200 folé emelkedett, ami az erds inflacios
kornyezetben nem Kis kihivast jelent a szervezetnek, és egyutt jart a személyi jellegl koltségek kiugro,
93 szazalékos emelkedésével. Az 6sszes bevétel 17 szazalékardl 26 szazalékara néttek a bérkdltségek,
viszont a kdzponti funkciok kibSvitésével elért hatékonyabb miikddés, és a kdltségndvekedés atharitasa
a megrendelSkre varakozasaink szerint visszafordithatja a kdltség / bevétel arany romlasat 2023-ban.

A kamatemelkedéssel megdragult hitelfelvétel miatt az eredmény visszaforgatasa mellett dontottek a
tarsasag tulajdonosai, és az osztalékpolitika elérelathatéan 2025-ig nem valtozik: cél, hogy az akviziciés
tervek tartasa mellett is csokkenjen a 2022-es EBITDA-aranyos banki finanszirozas eleve nem magas,
122 szazalékos szintje. A kifutd allamilag tamogatott hiteleket fokozatosan az akvizicids célpontok
bevételeivel dsszhangban Iévé eurd-alapu hitelekkel valtja ki a tarsasag. A tékepiaci stratégia részekeént
pedig 2024-ben nyilvanos részvénykibocsatas keretében 3 milliard forint tékebevonast terveznek, ami
a gazdasagi kérnyezet fliggvényében realis cél — kiléndsen ugy, hogy a t8kepiaci bizonytalansagokkal
teli 2022-es évben kdzel 1 milliard forint tékebevonast tudtak végrehajtani egy sokkal szlikebb szakmai
befektetdi korbdl.
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A novekedés motorja a Nemzetkozi Szoftverfejlesztés Uzletag, és a jelentésen kibovilt Felhd
Technoldgia Uzletag: mindketté felvasarlassal kerllt a Gloster csoporthoz, és 2022-ben mar az
arbevétel kozel 60 szazalékat ez a két lizletag adta. 2022-ben a Nemzetkozi Szoftverfejlesztés volt az
akvizicios novekedés kdozéppontjaban: 2022-ben harom szoftverfejleszté tarsasagot adott a Gloster a
cégcsoporthoz (ff.next, Lanoga, G-Plus Consulting), és koztik megvaldsult a régota tervezett elsd
németorszagi akvizicio is.

A chiphiany és a szallitasi nehézségek visszafogtak a Networking és IT infrastruktara Uzletag
forgalmat. Az Ggyfelek egy része nyitott volt helyettesité termékekre, de sok tgyfélnél nincs ilyenre
lehetéség, és kitolodik a teljesités: kivarjak a hosszu szallitasi idétartamot, igy a bevételek j6 része
késébb realizalodik. Az ellatasi problémak a menedzsment varakozasai szerint 2023 masodik felére
oldodhatnak. Az Uzletag cégcsoporton bellli szerepe csokken; ndvekedési lehetéségek leginkabb a
csoportszintl szinergiak kihasznalasabol adédhatnak.

A Kibervédelem Uzletag bevételeinek nagy része jol tervezhetd, megujuld licencbevétel; viszont az
adat- és informatikai biztonsag kiemelt jelentésége ellenére az Uzletag forgalma stagnal. Novekedési
lehetéségek itt is a csoportszintll szinergiak kihasznalasabdl adédhatnak.

Jelent&sen kibéviilt az Intelligens Epiiletek (izletdg szolgaltatasainak kore, hogy ellensulyozni tudjak
az épitbipari szektorban varhatd visszaesést: nagy keresletnek 6rvend6 hdszivattyld és napelem
kiépitésre iranyulé kompetenciakat hoztak Iétre, aminek kdszénhetéen néttek a bevételek.

A novekedés legmeghatarozobb korlatja, és egyben kockazata tovabbra is az emberi eréforras
terlletén van: a munkatarsak toborzasa, megtartasa, motivalasa a jelenlegi inflacios kornyezetben
egyre tobb raforditast igényel. A Gloster mikodési koltségszintjén ez meg is latszik. A menedzsment
tajékoztatasa szerint az inflaciot béremelésekkel kovetik, illetve a forintgyengllés hatasa féléves
csUszassal beépll a munkavallalok egyre ndvekvé bérigényeibe. A cégcsoport arbevételének tdbb mint
70 szazaléka euro vagy euro alapu forint, igy meg tudjak adni a megalapozott bérigényeket — és elejét
tudjak venni a dolgozok elvandorlasanak. A 2023-as év nagy kérdése, hogy az inflaciét milyen
mértékben sikeril érvényesiteni a megrendeldk felé, emellett tovabbra is donté a 2025-6s stratégiai
célok elérése szempontjabdl, hogy adddnak-e magas hozzaadott értéket képviseld akvizicids
lehet&ségek.

A meghirdetett 2025-6s novekedési stratégia megvalositasa felé a tervezett iitemben halad a
Gloster, igy a részvényre adott célaron nem valtoztatunk: tovabbra is 1396 forinton tartjuk a
célarat, 'Tartas’ ajanlas mellett.

NETTO ARBEVETEL, ADOZOTT EREDMENY, EBITDA

Equilor 2022
millié forint egész éves tény/varakozas
varakozas

Intelligens épiiletek
Networking & IT infrastruktura
Kibervédelem

Felhé

Nemzetkozi szoftverfejlesztés
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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 feliigyelt befektetési vallalkozas. A befektetési elemzés a Gloster Infokommunikacios
Nyrt. (a tovabbiakban Gloster) megbizasabdl késziilt, a Gloster altal fizetett dij ellenében. A befektetési elemzést az EQUILOR fliggetlendil, objektiv szempontok alapjan
készitette a vonatkozé jogszabalyoknak megfeleléen. Amennyiben az EQUILOR a befektetési elemzés tervezetét a kozzététel elétt az EQUILOR tényszer(i ellenérzés
céljiabol megkdildte a Glosternek, a tényszeri ellenérzés céljabdl a Glosternek megkiildétt tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetsi dsszefoglaldt, ajanlast, célarat.

A jogszabalyi eléirasoknak megfeleléen az érintett vallalat tényszer( ellenérzése kizarélag az elemzésben szereplé adatok helyességének ellenérzésére korlatozédik. Jelen
befektetési elemzés 2022. julius 5. napjan 12 6ra 00 perckor készlilt el, és publikalasanak hatarideje 2022. julius 6. napja 9 éra 00 perc.

Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajanlasok jelentése a kovetkezé:

VETEL: a részvény varhatéan 20 szazalék feletti 6sszesitett hozamot ér el a kévetkez6 12 hénapban.

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

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

KORLATOZOTT: A pénziigyi elorejelzéseket és/vagy mindsitést és/vagy a célarfolyam kozzétételét korlatozzak compliance vagy egyéb szabalyozasi/jogi megfontolasok,
példaul tilalmi idészak vagy 0sszeférhetetlenség.

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

ATMENETILEG FELFUGGESZTVE: Az elemzést végzé személyi kdrben bekdvetkezett valtozasok miatt a részvények mindsitésének és/vagy arfolyamcéljanak és/vagy
pénziigyi elérejelzéseinek kdzzététele atmenetileg felfliggesztésre kertil.

Jelen befektetési elemzésben szerepld pénziigyi eszkdz ara — eltérd rendelkezés hianyaban — az el6zé napi, BET zaréarfolyam alapjan keriilt meghatarozasra. A célarfolyam
meghatarozasahoz hasznalt modszerek és az arfolyamcél elérésével kapcsolatos kockazatértékelés az elemzéssel érintett vallalatrol, kibocsatérdl rendelkezésre allo
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan kerlilnek dsszeallitasra.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénziigyi elemzéséhez kapcsol6 jogi nyilatkozatok

Tarsasag Jogi nyilatkozat
Waberer's 1
1 A tarsasdg jelenleg vagy az elmult 12 hénapban véllalati tanacsadasi vagy pénzigyi szolgaltatast kapott az EQUILOR-tdl.
2 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban vallalati pénzlgyi vagy befektetési szolgaltatasokat kapott a vallalattdl, dij ellenében.
3 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban forgalmazdja vagy tars-forgalmazéja volt a vallalat pénziigyi eszkdzeinek nyilvanosan kdzzétett ajanlatnak.
4 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban kozvetitéként jart el a vallalat szamara.
5 Az EQUILOR a véllalat pénziigyi eszkdzeinek arjegyzéje vagy likviditas-biztositéja.

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 iranyelvének A. vagy B. szakaszaban vagy |. mellékletében felsorolt szolgaltatasokat nyujtotta a vallalat szamara, illetve a vallalattél dijat kapott ilyen
szolgaltatasokért.

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

8 Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelds személyek, elemzdk kdzvetlenill birtokolnak a vallalat altal kibocsatott értékpapirokat.

9 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasanak partnere, igazgatéja, tisztségviselGje, alkalmazottja vagy meghatalmazottja, illetve azokkal egy kozoés

haztartasban €16 személyek, a vallalat tisztségviselbje vagy igazgatdja, illetve a vallalat tanacsadodja 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 alapulé rendeletének Ill. és |V. fejezete szerint meghatarozott
részvénytékéjének 0,5%-at.
11 A vdllalat 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 bekodvetkezte esetén végzi el, melyek a befektetési elemzésben kifejtett varakozasokra
lényeges hatast gyakorolhatnak. Az EQUILOR és a Gloster kozotti megallapodassal 0sszhangban az EQUILOR évente feliilvizsgélja a befektetési elemzést, valamint a
Gloster féléves pénziligyi eredményeinek és/vagy Iényeges vallalati események kozzétételét kdvetben 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 elemzdk sem a multban sem a jévében nem részesiilhetnek olyan kilén dijazasban, mely koézvetlenil a befektetési
elemzésben szerepl6 ajanlason alapul, vagy ahhoz kapcsolédik. Az EQUILOR és kapcsolt véllalkozasai egyéb (izleti kapcsolatban allhatnak a befektetési elemzés targyat
képez6 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 véllalkozasaik, megbizoik és alkalmazottjaik
(kivéve a jelen befektetési elemzést készitdk, illetbleg az esetleges kereskedési korlatozasban érintett személyeket) barmikor rendelkezhetnek vételi vagy eladasi pozicidval
az elemzés targyat képez6 pénziigyi eszk6zokben, vagy ezeken alapulé opcids, hataridés termékekben, vagy mas szarmaztatott eszk6zékben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kdzzététele soran felmeriild 6sszeférhetetienségi helyzeteket elkildnitett adatbazisok, hozzaférések hasznalataval, az informacidéaramlas szabalyozasaval és
a Bels6 ellenérzési, Compliance teriiletek altal fellgyelt kinai falakkal és megfelel6 szervezeti megoldasokkal kezeli. Tovabbi informacidk honlapunkon a
https://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen érhetdk el. A jelen befektetési elemzésben szereplé informaciokat az EQUILOR megbizhaténak vélt forrasbdl allitotta 6ssze, azonban
az EQUILOR-ra vonatkozé informaciok kivételével az EQUILOR, annak kapcsolt vallalkozasai vagy barmely mas személy nem vallal és vallalhat felelésséget az informaciok
pontossagara, teliességére vagy helyességére vonatkozoan. Az elemzésben szerepl6 tények, feltételezések, becslések EQUILOR 4altali fliggetlen ellenérzésére nem kerdilt
sor. A jelen befektetési elemzésben szerepldé valamennyi becslés, vélemény és egyéb informaciéo az EQUILOR a jelen befektetési elemzés idépontjaban érvényes
értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR el6zetes értesités nélkll megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény médosulasardl az EQUILOR az érintettek
értesitésére jogosult, azonban nem kételes és ezért valo felelésségét kizarja. Az EQUILOR értékesitdi, kereskeddi és egyéb szakemberei olyan szébeli vagy irasbeli piaci
kommentarokat vagy kereskedési stratégiakat fogalmazhatnak meg, adhatnak at tigyfeleknek, amelyek a jelen befektetési kutatasban kifejtett véleményekkel ellentétes
véleményt tilkkroznek. Az EQUILOR, annak kapcsolt véllalkozasai hozhatnak olyan befektetési dontéseket, amelyek nem allnak 6sszhangban a jelen befektetési kutatasban
kifejtett ajanlasokkal vagy véleményekkel. Jelen dokumentum sem 6nmagaban, sem részben nem képez ajanlatot, vagy felhivast semmilyen pénzigyi eszkdz jegyzésére,
vagy megvasarlasara, tartdsara, értékesitésére és sem maga a dokumentum, sem annak barmely tartaima nem tekinthet§ semmilyen szerz6déskotésre, vagy
kotelezettségvallalasra torténd 0sztonzésként, igy a dokumentumban szerepld informaciok csak sajat felelésségre hasznalhatok fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felelésséget
arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott elérejelzések és kockazatok a piaci varokozasokat tiikrozik és a valdésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt
szamszer(i adatok kizardlag tajékoztatoé jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott id6pontban készitett véleményét tiikrozik és késébbi modositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korlilmények kozoétt nem értelmezheté barmely joghatésag alatt miikdds, az adott joghatésag szabalyai szerinti
szolgaltatasnyujtashoz sziikséges engedéllyel nem rendelkezé személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.
A dokumentumban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem keriiltek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzaféré befekteték pénziigyi ismeretei, egyedi befektetési
céljai, kockazatvallalé képessége.
Az EQUILOR nem vallal felelésséget a jogszabalyi valtozasokbdl eredd jogkdvetkezményekért, tovabba az adézassal kapcsolatos vonatkozo jogszabalyi rendelkezések a
kiadvanyban szerepl6tél eltérdé értelmezésébdl adodd esetleges kovetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az adéjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizarélag az adézé feleléssége, ugyanis a tényleges, pontos addkotelezettség mértékére szamos egyedi tényezé lehet hatassal, ezért ezt minden esetben
egyedi vizsgalatnak, felmérésnek kell megel6znie.
A dokumentumhoz kapcsolédé teljes jogi nyilatkozat honlapunkon a http:/www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen Jogi nyilatkozat az EQUILOR altal kiildott
hirlevelekhez, tajékoztatasokhoz, kiadvanyokhoz pontban érheté el. Kérjiik, hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi
nyilatkozatot olvassa el!
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