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Vallalati adatok

Ajanlas Tartas

Célarfolyam HUF 1 396

Zaroar HUF 890

52 hetes kereskedési sav HUF 850 — 1 180 Czibere Akos

Piaci kapitalizacio (millié forint) 16 722 EIBMNZE

Atlagos napi forgalom (12-havi, darabszam) 3 300 +36 1 436 9539
Bloomberg azonositd GLOSTER HB akos.czibere@equilor.hu

Az éves tevékenységérol jelentett a Gloster

Kedden a délel6tti orakban kozzétette a Gloster a 2023-as uzleti évre vonatkozé éves jelentését. Az
eredményekbe a Gloster mar korabban is betekintést adott egy prezentacion keresztil a befektetéknek,
azonban akkor csak a bevételi szamokat lehetett pontosabban megismerni, mig az eredményrél csak
megkozelité adatok voltak kdzolve. A jelenlegi jelentéssel feltehetdleg lezarul a Gloster akviziciokkal
tarkitott id6szaka, ezek utan a fokusz a vallalat szerint a belsé szinergiak kihasznalasara, és a mikodési
hatékonysag fejlesztésére kerl.

Hogyan teljesitett 2023-ban Gloster?

A tarsasag IFRS szerinti arbevétele 8 995 millié forint volt, 52 szazalékkal felilmulva az el6z8 évi
arbevételt. Az éves EBITDA, azaz az értékcsokkenéssel korrigalt zemi eredmény, elérte a 730 millio
forintot, azonban minddssze 5 szazalékkal tudott ndvekedni a tavalyi eredményhez képest. A Gloster
adozott eredménye 71 millio forinttal csdkkent éves alapon.

2023 Equilor modell 2023-as arbevétel
millié forint Korrigalt szerinti 2023 vs 2022 vs modell szerinti
9 varakozas 2023 varakozas

Rendszerintegracio 2 601 4070 4070 3271 56% 24%
Felhé 1342 1596 1596 1825 19% -13%
Nemzetkozi szoftverfejlesztés 1965 3329 4 653 2771 69% 20%
5908 8995 10 319 7 867 52% 14%
376 305
698 730 976 892
11,8% 8,1% 9,5% 11,3%
6,4% 3,4%

Az IFRS szerinti eredményt a Gloster tobb tényezdvel is korrigalta, ami véleményuk szerint pontosabban
reprezentalja a tarsasag mikodését. A f6bb korrekciok kozé tartozik, a P92 januar-julius havi
teliesitményének figyelembevétele, az alapitas-atszervezés koltségeinek aktivalasa, valamint a
fizetendd KIVA atsorolasa a személyi jellegli raforditasok kozil az adofizetési kotelezettség sora. A
korrekciok kozll a Gloster az alapitas-atszervezés 6sszegét 28,9 millio forintra, a KIVA atsorolas
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Osszegét 108,6 millié forintra szamszerlsitette. Ezek alapjan a P92 januar-julius havi hozzajarulasa az
EBITDA-hoz megkdzelitéleg tovabbi 100 millié forint lehetett.

Ezeket a korrekciokat figyelembe véve a Gloster arbevétele 75 szazalékkal emelkedett az el6z6 évhez
képest, 10 319 milli6 forintra, és az EBITDA is 29 szazalékkal emelkedett 976 millié forintra.

Az IFRS szerinti EBITDA marzs a 8,1 szazalékra romlott a 2022-es 11,8 szazalékrdl, és a korrigalt
eredmény alapjan szamolt marzsok is romlast mutattak az el6z6 évhez képest, amelyek 12,8
szazalékrol 9,5 szazalékra csdkkentek. Az eredménykimutatasban a fébb koltségtételek, kodztik az
eladott aruk és szolgaltatasok, igénybe vett szolgaltatasok és a személyi jellegli raforditasok is az
arbevétel ndvekedési utemét meghaladé mennyiségben emelkedtek. Ezek kozil is az igénybe vett
szolgaltatasok mértéke emelkedett a legjelentésebb mértékben, 77 szazalékkal felilmulva a korabbi
évet. Ennek a koltségsornak az emelkedését meglatasunk szerint az alvéllalkozéi dijak duplazodasa
tolta fel ilyen jelentés mértékben, aminek értéke egy milliard forint folé nétt a 2023-as év soran.

Az Gzletagak kozll a leglatvanyosabb ndvekedést a nemzetkdzi szoftverfejlesztés lizletagban lathattuk,
aminek az er@s, 69 szazalékos ndvekedése, részben a P92 és a 2022-es felvasarlasoknak kdszonhetd.
A korrekciokat figyelembe véve ez az lizletdg még jelentésebb, 137 szazalékos ndvekedést tudott elérni.
A szoftverfejlesztési szegmenst szorosan koveti a rendszerintegracios Uzletdg 56 szazalékos
ndvekedése, mig a felh§ Uzletag a tobbi Uzletaghoz képest kisebb, de mégis jelentés 19 szazalékos
ndvekedést tudhat maga utan. Az éves jelentésben tovabbi részleteket lathattunk a P92 akviziciordl is.
Ami alapjan kiderult, hogy a P92 és a leanyvallalatait a Gloster 1 131 milli6 forintos &ron vasarolta meg,
amibél év végeig 331 millid forintot fizetett ki a Gloster készpénz formajaban.

Mérlegoldalon megemlithetd, hogy a Gloster készpénzallomanya minimalis mértékben csdkkent a
tavalyi év soran, ami a cash flow kimutatas alapjan a nagy részben a pozitiv, 566 millié forintos mikodési
cash flownak készénhetd, azonban ezt a tékekiadasok 589 milli¢ forintra rigé 6sszege dontéen fel is
emeésztette. Mindezek ellenére a miikddési cash flow jelentés pozitiv 6sszegét pozitiv fejleménynek
tekintjuk.

A marzsok tobb, mint 3,7 szazalékpontos csokkenése kiabrandité6 eredménynek szamit. Az idei
évben nagy figyelemmel fogjuk kévetni a Level Up program alakulasat, és azt, hogy vajon a
Gloster sikeresen fel tudja-e tornazni a marzsait.
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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
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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 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 megklldte a Glosternek, a tényszer( ellenérzés céljabdl a Glosternek megkiildétt tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetéi sszefoglalot, ajanlast, célarat.

A jogszabalyi eldirasoknak megfeleléen az érintett vallalat tényszer( ellenérzése kizardlag az elemzésben szereplé adatok helyességének ellenérzésére korlatozaédik. Jelen
befektetési elemzés 2024. aprilis 26. napjan 19 éra 00 perckor készilt el, és publikdlasanak hatarideje 2024. aprilis 29. napja 9 6ra 00 perc.

Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajanlasok jelentése a kovetkezé:

VETEL: a részvény varhatéan 20 szazalék feletti osszesitett hozamot ér el a kdvetkezd 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 minbsitést 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 végzd személyi kérben bekdvetkezett valtozasok miatt a részvények mindsitésének és/vagy arfolyamcéljanak és/vagy
pénzigyi elérejelzéseinek kozzététele atmenetileg felfliggesztésre kertil.

Jelen befektetési elemzésben szereplé pénziigyi eszkdz ara — eltérd rendelkezés hianyaban — az el6z6 napi, BET zaroarfolyam alapjan keriilt meghatarozasra. A célarfolyam
meghatarozasahoz hasznalt médszerek és az arfolyamcél elérésével kapcsolatos kockazatértékelés az elemzéssel érintett vallalatrol, kibocsatérol rendelkezésre allé
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan keriilnek dsszeallitasra.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénziigyi elemzéséhez kapcsol6 jogi nyilatkozatok

Tarsasag Jogi nyilatkozat
Gloster
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 pénzlgyi 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.

Az EQUILOR az elmult 12 hénapban a fenti 1., 3., 4. vagy 5. pontokban felsorolt szolgaltatasokon kivil egyéb, az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU
irdnyelvének A. vagy B. szakaszaban vagy |. mellékletében felsorolt szolgaltatdsokat nyUjtotta a vallalat szamara, illetve a vallalattdl dijat kapott ilyen
szolgaltatasokért.
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Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemzok vallalati részvényeket vasaroltak/kaptak a részvények nyilvanos ajanlattétele elétt; a

7 beszerzési aruk és a beszerzés datuma fent megadasra keriltek.
8 Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelds személyek, elemzdk kézvetleniil birtokolnak a vallalat altal kibocsatott értékpapirokat.
9 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasanak partnere, igazgatdja, tisztségvisel6je, alkalmazottja vagy meghatalmazottja, illetve azokkal egy kdz6s

haztartasban é16 személyek, a vallalat tisztségviselSje vagy igazgatdja, illetve a vallalat tanacsadoja vagy vezetdségének 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 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 kozétti megallapodassal 6sszhangban az EQUILOR évente fellilvizsgalja a befektetési elemzést, valamint a
Gloster féléves pénziigyi eredményeinek és/vagy lényeges vallalati események kozzétételét kovetden elemzési frissitést/jegyzetet készit.
Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemzék dijazasa az EQUILOR 6sszbevételeibdl, igy befektetési és kiegészitd befektetési szolgaltatasok
bevételeibdl eredd Uzleti eredményen alapul. Az elemz6k sem a multban sem a jovében nem részesilhetnek olyan kilon dijazasban, mely kdzvetlenil a befektetési
elemzésben szereplé ajanlason alapul, vagy ahhoz kapcsolodik. Az EQUILOR és kapcsolt vallalkozasai 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 vallalkozasaik, megbizoik és alkalmazottjaik
(kivéve a jelen befektetési elemzést készitdk, illetdleg 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 eszk6zokben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kdzzététele soran felmeriild 6sszeférhetetienségi helyzeteket elkilonitett adatbazisok, hozzaférések hasznalataval, az informaciéaramlas szabalyozasaval és
a Bels6 ellendrzési, Compliance terliletek altal feligyelt kinai falakkal és megfelelé szervezeti megoldasokkal kezeli. Tovabbi informaciék honlapunkon a
https://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen érhetdk el. A jelen befektetési elemzésben szerepl6 informaciokat az EQUILOR megbizhaténak 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 altali figgetlen ellenérzésére nem kerdilt
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 el6zetes értesités nélkil megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény médosulasarol az EQUILOR az érintettek
értesitésére jogosult, azonban nem koételes és ezért valo felel6sségét kizarja. Az EQUILOR értékesitdi, kereskeddi és egyéb szakemberei olyan szobeli 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 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 pénzugyi 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 felelésségre hasznalhatok fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felel6sséget
arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott elérejelzések és kockazatok a piaci varokozasokat tikrozik és a valésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt
szamszer(i adatok kizardlag tajékoztatd jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott idépontban készitett véleményét tikrozik és késébbi modositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korlilmények kozott nem értelmezheté barmely joghatésag alatt miikods, az adott joghatésag szabalyai szerinti
Al yujtashoz sziikséges engedéllyel nem rendelkez6é személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.
A dokumentumban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem kerlltek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzaféré befekteték pénziigyi ismeretei, egyedi befektetési
céljai, kockazatvallald képessége.
Az EQUILOR nem vallal felel6sséget a jogszabalyi valtozasokbdl eredd jogkdvetkezményekért, tovabba az adézassal kapcsolatos vonatkozo jogszabalyi rendelkezések a
kiadvanyban szerepl6tol eltéré értelmezésébdl adédo esetleges kdvetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az addjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizardlag az addézo feleldssége, ugyanis a tényleges, pontos adokotelezettség mértékére szamos egyedi tényezé 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 érheté el. Kérjiik, hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi
nyilatkozatot olvassa el!
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