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|. Altalanos megallapitasok

I/1.) _Altalanos gazdasagi kornyezet, f 6bb agazatok helyzete

A nemzetgazdasag valsagbol valo kilabalasanak tjywr jelei mutatkoznak, a
folyamat szamos terlleten visszaesésekkel és ralbertasokkal terhelten alakuléts
néhany agazatban még 2009-hez képest is bonydiudthlelyzet.

A kedved elojelii valtozasok kozul a legfontosabbakat érdemes ki@mel

* Az elmult két év (2008/2009) drasztikusan visséamsitto nemzeti terméke idén
varhatéan szerény emelkedésbe fordul. A gazdasagiz&k ugyan igen eltér
GDP-novekedést josolnak, de tobbségik legalablo @ 66-ot prognosztizal,

e Az ipari termelési mutatok mult évhez képest egyrdiletesebb ndvekedeést
mutatnak, pl. augusztusban 17,9%-ot, mig szeptdrahet0,2 %-ot mért a KSH;

» Az attraktiv ipari ndvekedési mutatd déeh az export gyorsulasanak koszoihet
amely hat éve nemtt ilyen gyorsan (pl. augusztusban 35%-kal);

* Az ipari termelés (és az exporijuiilesét 6ként egyes feldolgozdipari alagazatok
dinamikus novekedése alapozta meg. Ezen belll islektronikai, szamitogép,
optikai termékek (20-25%), a jatigyartas (25-30%), a gyoégyszeripar (30%itn
leginkabb. A Kolaj-feldolgozas, a papirtermék gyartas és nyonasta(pzintén
30% folotti) teljesitményének emelkedése szintdéenjés, azaz tébbségében az
innovativ illetve high-tech dgazatok novekedtek.

Részben a fenti kedvéZolyamatok, részben a kormany gazdasagi, pénziagyi, stb.
intézkedései révén a j6vevi GDP 3%-a ala is mehet a kdltségvetés hianygerta
2,94%), ami viszont dvitheti mind a kormany, mind a lakossag mozgastéiégend

ezzel kapcsolatban csupan a beruhazasok alakulgdaépitiparban), a meégazdasag
gondjaira, a bets fogyasztas visszaesésére, az egészséglgy protAémagy az

onkormanyzatok és egyes allami tulajdonu cégelsidaddssag-allomanyara gondolni.

Kilén gondot jelent a kkv szektor gazdasagi potj@miak varhat6 alakulasa. Tavalyhoz
képest valamelyest javult ugyan ennek a vallalagk®rnak is a hitelezése, az ilyen
cégek mégis nettd hiteltorlesktvoltak, vagyis tobb (korabbi) kdlcsont fizettelssza,

mint amennyi U] forrast kaptak.
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Ebbsl a szempontbdl efsorban a hazai piacra terdelilletve itt keresked
vallalkozasok helyzete romlott, igy ezek hitelezkeckazatai 6ttek. Ha egyaltalan
hitelhez jutottak, azzal nem jéleni fejlesztéseket, hanem sokkal inkdbb a napi
finanszirozasi problémékat tudtédk csak kezelni.

Nem véletlen, hogy - nem kis részben a hitelezé&s pniatt - 2010 szeptemberében
rekordot dontétt a felszamolasok szama Magyaromsedgz Opten adatai szerint 1914
vallalkozassal szemben indult eljaras, ami tavatylk@épest 35%-0s névekmeény és
donen a kkv-szektort érintette). Hasonlo aranyu (33f)o-wolt a végelszamolasok
ndvekedési tUteme is (ezeknek atlagosan 20%-a sZieigzamolasba fordul at, tébb évi
tapasztalati adatok alapjan).

A holdingcsoport konszolidacidéba bevont leanyvalial mind a kkv-szektorba tartoznak.
Bar tagvallalataink szintén megszenvedik sajat @gézkilonbos (termelési, pénzigyi,
finanszirozasi, kereskedelmi [beszerzési/értélakitdltséggazdalkodasi, profitképzési,
munkaeé-megtartasi stb.) problémait,ikddésik és gazdalkodasuk - egy-két szerencsés
kivételtsl (pl. EURO GENERAL Zrt., Révay 10 Kft.) eltekintve tdbbségében az
agazatra jellemz gondokat tukrozi €s végletes zavaroktol mentegy agolyan nehéz
helyzetben |é§ agazatokban is mint a médiaszektor vagy az aliaghszati illetve

autokereskedelmi alagazatokban.

I/2.) Meqgéllapitdsok a holdingcsoport 2010. lll. ne _gyedévi gazdalkodasardl

Bar a gazdasagi valsag csillapodasaval a magyarmi@iaany agazata és a szolgaltatd
szektor egyes szegmensei az utdbbi hdénapokbannitibo latvanyos névekedést
produkaltak, a nemzetgazdasag tobb agazata mégiolerkeépes kilabalni a valsagbdl,
illetve annak utéhatasait kénytelenékni (épitipar, kiskereskedelem, mi@gazdasag és
élelmiszeripar néhany szegmense, ingatlanszekigr st
A 2010. I. félévi jelentésiinkben részletesen besiamk az idén addig megtett
hatékonysagjavitd és egyeb szervezeti, jogi, stbzkedésekit. Az azodta eltelt ilszak
legfontosabb eseményeit alabb foglaljuk 6ssze:

- A Holdingktzpont, egy eéssZerrészvény-tranzakcié keretében, tulajdonrészt

szerzett a Budapesti Ertéksde Zrt-ben;
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A Holdingkézpont a vizsgalt iszakban - az ITT hatdrozatdnak megtedal -
végrehajtotta tobb allatgydgyaszati készitménydbngzasi joganak és a babolnai
gyogyszertizenulajdonjoganak atruhazasamanatkozo dontést;

- A Holding 2010 szeptemberébengtérlesztéssel, maradéktalanul visszafizette a
2000. évben felvett és jévév december 15-én lejar6 pénzintézeti hiteley, ig
tarsasagunk teljesen hitelmentes lett;

- A Holding tobb, megled stratégiai és potencialis partnerrel kotott ilekeszitett
el6 megallapodasokat, igéretes allatgyogyaszati kaénmifek forgalmazasi
joganak megszerzésére;

- Hasonléan kiemelt fontossaguak azok akedzitett megéllapodasok, amelyek a
Holding és tdbb igen j6 névnémet allatgyogyaszati/takarmanyipari tarsasag
kozott végé megegyezesre varnak. Ezen cégek termékei a ma@@yn eddig
egyaltalan nem voltak elértiek, de a német tarsasagok a Holdingot talaltdkamélt
és megbizhatd partnernek, kilénleges (részben pnékaiegorias) készitményeik
bevezetésére itthon és a kozép-kelet-eurdpai ragjob

- Vegyesvallalati formaban gyartasi es forgalmazagiigmikodéssl allapodott
meg a Holding és tradiciondlis észak-olaszorszagnpre (Sintofarm), jelenleg a
szerddéskotést s a tarsasag alapitast niegeészletek egyeztetése zajlik;

- A tarsasag apportalta Visonka Zrt-ben tulajdonolt 49%-0s részesedésS€EG
Nyrt. részére, amelyben tulajdoni aranya lecsokkiggtez a két tarsasag mar nem
része a vallalatcsoport konszolidacios korének;

- A Fovarosi Birdsag a kozel 10 éves Ceva perben ez éandeer 8. napjarditte
ki a kovetked targyalast;

- A Holding két Iépésben 100%-o0s Uzletrészt szemételet Radid Kft-ben, amely
fontos épibtkdve a Misor-Hang Zrt. piaci terjeszkedésének és a hallgatoi
lefedettség novelésének;

- A Misor-Hang Zrt. alagkéjét részben 0 tulajdonos belépésével, tobb timns
emeltuk fel jelenleg 360 M Ft;

- Az Euro-General Kft. 2010.09.30 napjaval Zrt-vekalg 70 M Ft alapikével.

A korabbi gyakorlatnak megfetidn a Holding elndk-vezérigazgatoja 2010 auguszarsab
interju keretében tajékoztatta a részvényeseketaraagagnal bekovetkezett fontosabb

eseményekil, egyben valaszolt azd@etesen bekildott részvényesi kérdésekre, feldattse
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A vallalatcsoport 2010. I-lll. negyedévi tevékenySt az alabbi szintetizalt mutatok

jellemzik:

Megnevezés (ezer Ft-ban) 2009.12.31. 2010.09.30.

Mérleg ©60sszeg 11.702.662 9.775.297

Sajat ke 7.718.600 7.531.248

Mikodési bevétel 2.353.920 3.030.603

Uzemi eredmény -157.677 901.051

Mérleg szerinti eredmeény -179.115 46.938
2009.09.30.
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II. A holdingcsoport f 6bb leanyvallalatainak gazdalkodasa

11/1.) Epitéipar — Euro General Zrt.

Ev végéig, a korabbi honapokhoz hasonloan, tovakbiejibn maradhat az épipar
teljesitménye és az idei esztérehyészére atlagosan 13-14% csokkenést var az EVOSZ.
Az agazaton bellil az atlagosnal is rosszabb aépki@s helyzete, ahol mintegy 20-25%-
0s visszaeséssel szamolnak. Az agazat az Uj Sagchemvben meghirdetett, de
varhatéan jogre beindulé programokra var.

Az idei varhato visszaeséssel az @p#r a 2006. Ota tartd periodus alatt teljesitmépié
40%-at (ezen belll a lakasépiszegmens produktumanak 60%-at!) veszitette el, az
EVOSZ alelnoke, Koji LaszI6 szerint. Szamitasaip@n az agazat jovedelndsige
nulla korul alakul 2010-ben, ezért nagyon sok @sg kénytelen befejeznitikbdését. A
csHdok és felszamoladsok emelkedését kdzvetve jelepdgipari arindex alakulasa is (az
év el$ kétharmadaban 0,7%), mert annak mértéke meg serlitk@z inflaciot és ezt
sok véllalkozas mar nem képes elviselni.

A folytatdbdd valsagot jelzi a megkotott U széaesek visszaesése is, hiszen
2010. augusztusban ezek volumene 35,4%-kal, szbptben pedig 9,2%-kal volt
alacsonyabb az &6 évinél. Ezek az adatok szintén azt mutatjak, hagyépibipar
atlagosan a nominal kapacitasok 60%-an vegetdl egyes terlleteken a névleges
teljesitmények 50%-at alig tudjak kihasznalni, hddan tobb épfianyag-ipari
szegmenshez (ahol csak az export l&tgek javitjak egyes cégek mutatoit).

A holdingcsoport &gazati leanyvallalata a 2010. pszaber 30-i mérleg- és
eredménymutatdk alapjan is — a rendkivil kemeénykaoak, a megrendelések ésfzer
és szigoru szelekcigjanak, nem utols6 sorban a dzeneent 6vatos és biztonsagos
Uzletpolitikqjanak koszonh&en — kualonbozik az égipari cégek tobbségének
helyzetédl, ezért kedvedbb Uzleti mutatbkat és stabilan nyereségeaskduést tud
felmutatni.

A tarsasag mérlegadatait vizsgalva szefiriiethogy vagyoni helyzete tdbb szempontbol
javult. igy 0sszes eszkoz-(és forras) allomanyait év végi 534,4 M Ft-rol 698,8 M Ft-

ra rott. Az emelkedés aranya 30,8%.
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Az eszk6zokon belll az immaterialis javak, valanantrgyi €s pénzigyi eszk6zdk sem
valtoztak lényegesen, igy a befektetett eszkdzexttvalyi 22,6 M Ft-rol 23,1 M Ft-ra
novekedett. Jeleés modosulas kovetkezett be a forgéeszkdzoknél. Hrelil a
készletek értéke 180,2 M Ft-rol 64,1 M Ft-ra, a &@lésallomany pedig a (mult évi)
307 M Ft-rél 226,7 M Ft-ra mérséldott. Kedved, hogy a készleteknél a befejezetlen
termelés a 2009. év végi 83,1 M Ft-rol 12,5 M Ftirdg a kintlééségeknél a ver
kovetelések 6sszege 225,2 M Ft-rol 172,1 M Ft-rakksnt. Kisebb lett az egyéb
kovetelések értéke is, a mult év végi 81,7 M Ft46|4 M Ft-ra esett vissza, ami a
folyamatos menedzsmenti  kinti&ség-karbantartasi  politika  érvényesilésének
eredménye. Tavalyhoz képest nagymértékbétt a mobilizalhatdé pénzigyi tételek
0sszege is, hiszen a pénzeszktzok 24,1 M Ft-rél B6Ft-ra, az értékpapir-allomany
ertéke pedig nullarél 328,4 M Ft-ra ugrott.

Jelends véltozasok kovetkeztek be a forrdsok tételeisear a vizsgalt iskzakban a
tarsasag jegyzetbkéje még nem maodosult (maradt 3,0 M Ft), sdjkéje szamottesen

- 775 M Ft-rél 137,8 M Ft-ra — emelkedett, ez K6Z&8%-0s novekmény. A
kotelezettség-allomany 24,5%-kal névekedett, égékimost 536,6 M Ft. Sajnos, ez
telies egészében rovidlejaratl tartozas. A széltddozas 0sszege ugyan novekedett
(kbzel 270 M Ft volt az idei Ill. negyedév végéde ez a negyedévi fordulénapokon
athuzodo pénziugyi elszamolasokkal fugg oOssze. Aelérettségeken belllott a
rovidlejarati kolcsbénok és hitelek 6sszege (22,3FM6l 39,3 M Ft-ra), illetve a
holdingcsoporton bellli tartozas, csokkent viszantewktél kapott eblegek értéke
(138 M Ft-rél 55,0 M Ft-ra). Az egyéb rovidlejaratartozasok és a passzivlidli
elhatarolasok 6sszege alig valtozott (értékik eggen25-26 M Ft korll volt és lett).

A tarsasag eredménymutatéi - racafolva azogut altalanos valsagara - lényegesen
javultak, még a szokasosnal is keditszek.

Az értékesités nettd arbevétele 787,7 M Ft, kb@eb-kal magasabb a tavaly szeptember
végi adatnal. A koltséggazdalkodas hatékonysaghti, jdlogy az anyag jelldg
raforditasok alig emelkedtek (598,8 M Ft-rol 618)8Ft-ra, azaz csupan 3,3%-kal). A
személyi jelle§ koltségek ugyan kozel 45%-kabttek, dsszegszéen azonban nem
nagy tétel (31,1 M Ft) az 6sszes raforditason b&lalECS 4,0 M Ft volt az idén, az
egyeb raforditas is meérsekelt 6sszeg (5,8 M Ftpiguzemi eredmény igen jo, 62,2 M Ft
lett szemben a tavalyi 11,3 M Ft-tal.
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Mivel a pénzigyi riveletek eredménye (-1,8 M Ft) alig befolyasolta @eti
tevékenységi nyereséget és rendkivili tételek selmntkeztek, a mérleg szerinti
eredmény nagymértékben javult, mert a tavalyi mkgyedévi 22,9 M Ft-hoz képest
2,6-szeresére, 60,4 M Ft-réth

[1/2.) Irodapiac — Révay 10 Kift.

Az idei évben alig valtozik az un. ingatlanpiaail@x, melyet a GKI negyedévente kdzol
2002. év Ota. A valtozatlan érték nemcsak az iretgdszére, hanem a piaci szegmensekre
klon is jellems és az eredmények a negativ csucsok kdzelébenkianna

Hasonléan az uzlethelyiség-, raktar-, és lakaspactaz irodapiacon is rendkivl
visszafogott a dwilés, $t tobb szegmensben meég csokikekereslet mutatkozik.
Jellem? példa, hogy a RERA (Ingatlanpiaci-kutatok Egyets)leadatai szerint az A
kategorias irodapiacon a 2009. évi rekordteljesityhéz képest 2010. évben 53%-kal
kevesebb Uj iroda kerul piacra. Negyedéves bontasiig rosszabb a kép, mert azels
két negyedév 50, illetve 61,6 ezer m2-es U iraddee atadasat kovéen, a Il
negyedévben mindbéssze 30 ezer m2 koruli terllek®ilds volt, az utolsé harom
hénapban pedig valosiileg O lesz a ndvekedés.

A kihasznalatlansag az A kategoéridban atlagosar?624- kérnyékén mozog eés
rovidtavon a szak&ik nem szamitanak érdemi javulasra. A B kategériddapiacon a
varakozasok szerint jGvev elején lassan-lassan megkidikl a visszakapaszkodas mind
a kihasznaltsagot, mind a fajlagos bérleti dijakiintve. Ez részben annak kdszodhet
hogy az A kategorias bék egy része is B kategorias irodara valt, koltdéakossagi
okokbol. Mindenesetre némi optimizmust jelez a dtértlijak alakulasa is, hiszen a
B kategoOridban megéllt a m2-re vetitett dijak keteétartdé csokkenése, 6,5-7,5 Euro
szinten. Az A kategériaban - a GKI felmérése szer®13 Euro/m?2 kdzott szérodnak a
dijtételek. Tobb ingatlanpiaci szak&dzerint azonban sok teriileten az also sav kbzelébe
csokkennek, és egyéeb kedvezményekkel egészilnekényszeifen - a dijtételek (nem
ritkan még belvarosi, Vaci Uti népséaeégiokban is).

A holdingcsoport szektorbeli leanyvallalatara (ayrelaz A kategoria als6 harmadéara
jellemzs terlleti-mirbségi- és dijtételek érvényesek) hasonlé mértékbatotth az

ingatlanpiaci valsag. Kihasznaltsaga jelenleg almagesnal kissé alacsonyabb. A
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dijtételeket tekintve pedig éppen tartja a kateg@lsdé harmadaban kialakult atlagos
mértéket, ami a rendkivil nyomott piaci helyzetbem lebecsulerid

A vallalatcsoport konszolidalt mérlegberd®tor szeregl ingatlanhasznosité tarsasaga a
[ll. negyedévben is folytatta a 2010 I. félévbelej@z6 kiegyensulyozott tevékenységét,
bar az irodapiacra altaldban jelleafngondok egy részét nyilvanvaléan megszenvedi
(kihasznaltsagi mutato, kintléségek, stb. teriletén).

A tarsasag Osszes eszkozertéke 1.167 M Ft, gyalkayglalig valtozott a tavalyihoz
képest (1.130,7 M Ft). A befektetett eszktzokeyd@eben maga az ingatlan értéke és
bizonyos értékhelyesbités testesiti meg. A forgdesik érteke Iényegesen emelkedett a
tavalyi év végi 13,8 M Ft-rol 65,8 M Ft-ra. Ezerlibea kdvetelések 6sszege 11,6 M Ft-
rol 13,6 M Ft-ra, a pénzeszkdzok pedig 2,1 M Ft&8J2 M Ft-ra ugrott. Utdbbi tétel a
korabban felvett hitelek részben ez évi torlesAerrzetét jelenti.

A forrasokndl a tarsasag jegyzeikdje maradt 385,0 M Ft, a sajékeé viszont kozel
10%-kal rétt (457,4 M Ft-rol 502,9 M Ft-ra). A kotelezettsélipmany alig mdédosult.
Idén a lll. negyedév végen 680,3 M Ft-ot tett kitéaalyi év végi 671,2 M Ft-tal
szemben), mig a hatrasorolt tartozasok 0sszegeegyint9 M Ft-tal lett kisebb. A
rovidlejaratu kotelezettségek értéke a tavalyi 39,Ft-tal megegyezik.

A Révay 10 Kift. idei lll. negyedév végi arbevét8le, 7 M Ft volt, majdnem ishranyos
mind a tavalyi év végi, mind a mult év szeptembégiv(82,2 M Ft) forgalommal.
Kismértékben érezh&tugyan az irodapiaci valsag a kihasznaltsagi mbh#atq70-72%
kozott), de ez még nem veszélyezteti az idei tattexbevételt (105-110 M Ft kozott). A
raforditdsok - hasonléan a bevételhez - szerényéhie(1-2%-0s) eltéréssel szinte
azonosan alakultak, igy minden tételnél nem célsaeridbaranyos tavalyi adatokkal
dsszevetni, illetve elegetiédz idei mutatokat ismertetni.

Ennek alapjan az idei I-1ll. negyedévi anyagjelié@ltség 30,4 M Ft a személyi jellieg
raforditas 0,7 M Ft, mig az ECS mintegy 16 M FttvBenti raforditasokkal szamolva az
Uzleti tevékenység eredménye 34,6 M Ft volt, anpiéazugyi niveletek bevételének és
raforditasanak egyenlege 5,6 M Ft-tal csokkengtvié# egy kisebb (0,5 M Ft-0s)
rendkiviili tétel javit. igy az ad6zasstl eredmény 29,5 M Ft-ra, majd a mérleg szerinti
eredmény (adokat figyelembe véve) 24,8 M Ft-raozdit
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[1/3.) Médiaszektor — M {isor-Hang Zrt.

A varakozasokkal szemben a médiapiacon tavaly ttgdagpangas utan ez évben sem
kovetkezett be jeleis felivelés, bar valasztasi esztékioen altalaban megugranak a
reklamkoltések a politikai partok és szervezetelzéél. Elemzk szerint ez idén is igy
tortént, egyes gazdasagi szervezetek azonban irllesy visszafogtak - legalabbis
egyes agazatokban - reklamkiadasaikat. Ennek alagéa meglef hogy 2010. I-III.
negyedévben listaaron szamitva 418,7 Mrd Ft volisszes reklambevétele a kilonboz
médiumoknak, ami csupan 1%-kal magasabb a tavalgag,1 Mrd Ft) a Kantar Média
legutébb kdzo6lt adatai szerint.

Az egyes médiatipusokat elemezve egyeétielmogy az idei év nyertesei a kabeltelevizio
és az internet, 38% illetve 30%-0s novekedéssel, anlegnagyobb vesztesek az G. n.
indoor szegmens (-26%), valamint a koztéri reklam@sla mozi (-19%, illetve -13%-kal).
Tovabb gyengélkedett a sajtd és a radios piacrie)yeek a mult évhez képest 6% és 5%-
kal kevesebb bevételt tudtak a reklampiacon rdaliza

Ha a gazdasagi agazatok, illetve szegmensek szezsgaljuk a reklamkiadasokat, nem
megle®, hogy 2010-ben is a gyogyaszati és gydgyhataszitkények vezetik a listat
(50 Mrd Ft-tal). Masodik helyen a pénzintézetekKuan allnak, mig harmadik a
szerencsejaték, kulturalis és sportrendezvényegnszese, amelyet a mobiltavkozlés,
valamint a gépjariipar és kereskedelem kovet. A cégek reklamkoltésave az
Unilever, a Procter&Gamble és a Henkel &ll a® &arom helyen, egyenként 10 Mrd Ft
feletti reklamkoltéssel.

A radios szektor kilatasait tekintve kedddehet a GFK-Ipsos legujabb felmérése, amely
szerint (idei szeptemberi mérés alapjan) a 15 &asiisebb lakossag koérében 87%
korul volt a napi radidhallgatasi arany. Kedédehet, hogy a reggeli 9 6rai hallgatoi
csucs mellett jeletisen rtt a délutani hallgatoi arany is, mert 14-17 6radt6 17-19%-
os hallgatottsag volt jellemdz Amelyik radio a legkedveltebb, {isorait ezekben a
napszakokban tudja sugarozni, nyilvaéngt élvez a reklambevételeket tekintve is.

A vallalatcsoport média vallalkozasa - a 2010¢€lévi jelentésben részletesen ismertetett
gondok miatt - a Ill. negyedévben is megszenvedtedwedtlen piaci hatasokat, ezért
gazdalkodasi mutatoit sem tudta még javitani.

A tarsasag 0sszes eszkoz- (és forras-) alloma®a.12.30-i allapothoz képest javult,

mert a tavalyi 653,2 M Ft-tal szemben adarhnyos idei érték 696,9 M Ft volt, ami
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6,7%-0s novekmény. A befektetett eszktzoknél az atenélis javak értéke nem
valtozott (504,3 M Ft), a targyi eszkdzok viszouttek, (87,6 M Ft-rol 114,0 M Ft-ra)
meégpedig a piaci terjeszkedéssel 6sszeflgguhazasok miatt. Utdbbi 6sszege a mult év
végi 2,5 M Ft-rdl 28,9 M Ft-ra ugrott.

A forgGeszkdzérték ugyancsak emelkedett a tavayr ™M Ft-rél 70,6 M Ft-ra. Ezen
belll a készletértek mintegy 14 M Ft-tdltn(15,5 M Ft-ra), a kintlééségek ugyancsak
(47,9 M Ft-rol 54,7 M Ft-ra) mig az aktiv elhat@&®l10,5 M Ft-rol 7,7 M Ft-ra
mérsékbédott.

A forrasoknal jeleriis valtozas, hogy a jegyzetike 220 M Ft-rél 360 M Ft-ra, mig a
sajat tke 322,4 M Ft-rol 392,9 M Ft-radlilt.

Kedve®, hogy a kotelezettség-allomany 5,3%-kal csokkanidei értéke 303,9 M Ft. A
javulas a rovidlejarata tartozasok 117,6 M Ft-r@,19M Ft-ra tortéé leszoritasanak
koszonhet. Ezen belll mind a szallitéi tartozas, mind azédglotelezettség kisebb lett
(3,4 illetve 17,1 M Ft-tal).

Az értékesités nettd arbevétele a tavaly Ill. ndgybez képest atmenetileg jelésdn
meérséekbdott (202,9 M Ft-rol 121,6 M Ft-ra). A raforditasdozil az anyagjelldg
koltségek lényegesen alacsonyabbak a mult évinéhtégy 43% a csokkenés). A
személyi jelleg koltségek (a menedzsment-valtasokkal Osszéflggyszeri tételek
miatt) 41,4 M Ft-rol 66,4 M Ft-ra gtitek. Donten ez okozta az Uzemi eredmeény
romlasat, amely a vizsgalt ez éviopbntban 12,2 M Ft veszteséget mutat (tavaly
22,8 M Ft). Hasonl6 mértékben valtozott a pénzimyiveletek raforditasa, amely a
tavalyi lll. negyedévi - 8,6 M Ft-tal szemben idéeR7,3 M Ft volt. Emiatt romlott a
mérleg szerinti eredmény is, a mult évi 13,4 Mdttszemben, idén 39,5 M Ft minusz lett
a lll. negyedév végen.

Az idei IV. negyedévben és a jdvévben a Tarsasag célja ennek ledolgozasa, a
hallgatottsagi terjeszkedéssel dsszedligipdatok teljesitése mellett.

I/4.) Allatgy6gyaszati szegmens — Phylaxia Pharma___ Zrt.

A mezgazdasdagi termelés egyik legaktudlisabb kérdésgg, imegall-e az allattenyésztés
hanyatlasa. Nem tulzas azt allitani, hogy a folyameendszervaltas utan kédbtt, de
az utobbi 8-10 évben egyre romlott a névényternéssgs az allattenyésztés aranya és

jelenleg 70-30% korll van. Néhany konkrét adatlgzes erzekeltetésére:
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* A szarvasmarha allomany 2000. kértl még 1 milliowditt, most csupan mintegy
700 ezer db kordl van;

* Az ellervrzétt tejtermelés alatt allé tehenek szama mind®430 ezer (néhany éve
még 300-400 koril volt);

* A sertésallomany az ezredfordul6 tajékan még 5)bontb volt, jelenleg alig tébb
3 milliénal;

* a baromfidllomany a 15-20 évvel korabbi csokkekéseiben az utdbbi 2-3 évben
(ritka kivételként) 1%-kal 6tt, amit a tyukfélék és a kacsak szamanak emelkedés
illetve a pulyka és a liba populacio jelésitvisszaesése jellemez.

Tobb szempontbdl ellentmondasos az EU-n bellli@yabas is, amit a magyar terrélel
foként az importndl szenvednek meg. A nem ritkan lelfersrzés mellett behozott
élosertések pl. lényegesen rontottdk a hazai alloma@@0-ig jonak midsitett
allategészségiigyi helyzetét. igy keriltek be hazanfdjra) olyan itthon mar lassan
elfelejtett betegsegek a sertéseknél, mint az &ljekor, vagy egy virusbetegség (az
0.n. PRRS, amely lIé¢zgzervi és immunbetegség révénde)t
Az Allattarték gondjait fokozta fentiek mellett a®, hogy a kormanyzat idén
szeptemberben felfliggesztette az allategészségagiliatjoléti tamogatasokat, raadasul
majusig visszamditeg. A Magyar Sertéstartok Szovetségének szamstZeyant csupan
az allategészségugyi dotacié havi 300 millié Fteoine ki a termék részére. A megvont
tamogatas az adott korilmények kozott azért isafdajds a terméhek, mert az
elosertések felvasarlasi ara 40 Ft/kg-mal csokker@0&sFt koruli 6sszegre esett vissza.
Ezzel szemben egy évvel e#tl még 26 ezer, most pedig 45 ezer Ft kordli
takarmanykukorica éarakkal kell etetni a joszagokani féb, hogy felgyorsitia az
alloméany tovabbi csokkenését. Altalanos tapasztatajy a takarmanyarak ilyen mértiék
elmozduldsa az A&llatgydgyaszati koltségekkel valéasatikus takarékoskodast
eredményez, ami nyilvan kozvetlentl és igen érzgdenérintette a holding agazati
leanyvallalatanak fikodését is.

A Phylaxia Pharma Zrt. 6sszes eszkdzallomanya 18O volt, 53%-kal magasabb a

2009. év véginél. A befektetett eszkdzok (immaterigavak, targyi €s pénzigyi

eszk6zok) értéke aligdott, igy a novekményoként a forgoeszktzok emelkedésieb

adodik.

Mivel a készletérték csupan 10,8%-kélttna BHvilést a kdvetelések szamotbexs,7%-

os emelkedése okozta, ami szorosan 6sszefiigg evééebjelenis ndvekedésével. Az
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dsszes kintléség (120 M Ft) dodtrésze (115,1 M Ft) vév kovetelés, ami szintén a
novekw piaci aktivitast bizonyitja.

Kedvez (a 2010. I. félévi beszamoldéban mar kozolt) vawa forrdsoknal tavalyhoz
képest a jegyzettke 20 M Ft-rol 100 M Ft-ra valodvilése (a két tulajdonos azonos
mértéki tékeemelése révén). Mind az arbevétel, mind a kidégek névekmeényéhez
viszonyitva ebnyds, hogy a tarsasag kotelezettségei lényegesseblki aranyban,
2009. év végéhez képest csupan 21%-kal emelkedidiartozasallomanyon belll a
rovidhitelek 6sszege 27,1 M Ft-rol 36,7 M Ft-ragnai szallitoi tartozas 73,6 M Ft-rol
96,8 M Ft-ra btt, mig az egyéb rovidlejarati kotelezettség a mwltvégi értékének
csupan egynegyede lett.

A tarsasag értekesitése, illetve nettd arbevételdlattenyésztés hazai helyzetét tekintve
kedveden alakul. 2010. Ill. negyedév végére a Tarsasadeeh 221,0 M Ft-os nettd
arbevételt, ami a tavaly év végi forgalomnak 77d%<edved a forgalom alakulasa
2010. I. félévhez viszonyitva is, mert az akkotéknhez (122,5 M Ft) a ndvekmény 80%.
A belfdldi arbevétel csokkent, az exportértékesiészont 50%-kal 6tt 2009. Il
negyedévhez képest. A tarsasdg gazdalkodasat Gelemtértékben érintette az
anyagkoltségek emelkedése (részben a devizaaragber® a forintarfolyamok
szamottey valtozasa miatt). Az anyagjelliédkiadasok értéke 12,5%-kabth a tavaly
szeptemberi végi adathoz képest, 6sszetgisanadén szeptember 30-an 237,6 M Ft volt.
A személyi raforditasok (24,1 M Ft) ez évi 0sszd@¥o-kal alacsonyabb ugyan a
tavalyinél, de az Uzemi tevékenység eredményesigg§8,3 M Ft (az 1,1 M Ft-os mult
évihez képest), ami szinte kizar6lag az anyagjéllegforditasok novekedésének
eredménye.

A pénzigyi niiveletek idei eredménye szintén negativ (-4,9 MeE&rt a mérleg szerinti
eredmeény romlott, - 43,2 M Ft lett (tavaly a llegyedév végén 2,2 M Ft volt). Az idei
I. félévhez képest az arbevétel a lll. negyedévarsamar kezdett kedvézszinten
alakulni, igy a tarsasag kovetkemagy feladata a jovedelmisgg javitasa, illetve a

veszteség mérséklése lesz.

[1/5.) Autdalkatrész-szegmens — Palota Gumi Zrt.

Az idei év el§ tiz honapjdban mindossze 43 ezer db személyawotkig

tehergépjarrivet értékesitettek itthon, ami mintegy 30% visseaegelent 2009. azonos
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idészakahoz viszonyitva, a Magyar Gépjammportsrok Egyesilete (MGE) adatai
szerint. Nagyon enyhe bizakodasra legfeljebb aataoltot, hogy az utébbi 2-3 honapban
- igaz kismértékben, de - emelkedett tavalyhoz &epe eladott jartivek szama. Az
Ovatossag azonban e téren is indokolt, mert ayakakis mar nagyon alacsony volt, a
2009 juliuséatol bevezetett magasabb AFA és a iésleszigoritasok hatasa miatt.
Raadasul az adatok egyértébn azt jelzik, hogy a maganvasarlasok drasztikusan
visszaestek és csak a kozuleti és céges megreekiéddgak életben az autopiacot. Nem
véletlen, hogy - az MGE adatai alapjan - 2010-ben aatoflottdk aranya az
Osszértékesitéeéb mar 70% folott alakul (2008-ban ez az arany mégpén 44,7%,
2006-ban pedig 37,8% volt). Az Uj autd eladasokétseékelte tovabba, hogy tébb cég a
vasarlassal szemben a tartosbérlet-konstrukciéenalea.

A valsdg hatasara bekovetkezett drasztikus kecssletenés tobbek kozott azt
eredményezte, hogy tdbb mint 300 autészalon-szakgzmegsint €s a tulajdonosi kor
harmada a&d6t jelentett. Az MGE tovabbra is azt prognoszj@ahogy az idén
legfeljebb 50 ezer darabos értékesités lehet (2&l%k&vesebb az év eleji-egyebként
szintén pesszimistadaetes varakozasoknal).

A kereslet drasztikus visszaesése mellett altaltapmsztalat - a rosszul értelmezett (mert
biztonsagot veszélyez&dt de kényszér koltségtakarékossag jegyében -, hogy a
gépkocsikat gyakran alacsonyabb felszereltséggainggbb mifdsedi alkatrészekkel
igénylik a vewk (utébbira 6leg hasznalt gépkocsiknal ésdsdsrban az autdgumikkal,
illetve egyes utangyartott részegységekkel kaptizmapanaszkodnak a kereséledde a
vevok sokszor ragaszkodnak hozz4, igy kénytelenek kjako).

Egyértelntien azoknak az elerknek a varakozasai igazolodtak be, akik azt
prognosztizaltak, hogy az auto- és az autOalkatpgse legkorabban 2011. masodik
félévben tér magahoz, illetve kezd normalizalédddig viszont a szektorban iikodé
vallalkozasok - kevés kivétélteltekintve - a tuléléstkért, illetve az egyrélgdé piacok
megtartasaért kiizdenek, gyakran nem piackonforkoeékkel. Ebben a nyomott piaci
kornyezetben tovabbra is jelletha fél- és teljesen illegalis alkatrészimpordké@nt
autéabroncs szegmensben), a nem mindig szdkszfrketében” végzett szerviz.
Természetesen a holding &gazati leanyvallalatakk exe hatasok kodzvetlenul és
kedvedtlenul érintik, igy - a tavalyi évhez hasonléardén szerényebb eredményeket

tud felmutatni.
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A tarsasag 0sszes eszkozérteke 2010. szeptemlsmr 49,0 M Ft volt, mintegy 5%-kal
alacsonyabb a tavaly év végi adatnal. A csokkemegsdszben a befektetett eszk6zok
(99,4 M-rél 94,7 M Ft-ra vald), nagyobb részben aagbeszkozok (332 M Ft-rél
314,9 M Ft-ra tortént) mérséidésélbl adodik. Utdbbi tételen belll a készletek értéke
4,5%-kal emelkedett (155,4 M Ft-ra), mig a kovetél®many 12%-kal kisebb lett (ez év
szeptember végén 158,4 M Ft).

A forrasoknal a jeleisebb valtozasok (a 410 M Ft 6sszértéken beldl):

- ajegyzettdke 3,0 M Ft-rél idén 60,0 M Ft-radtt;

- asajatéke 141,9 M Ft-rol 144,2 M Ft-ra emelkedett;

- a hosszulejaratu tartozds nem jedenf2,6 M Ft), alig valtozott nagyséagrendileg
(3,8 M Ft);

- arovidlejaratu hitelek és egyéb kotelezettségatkérndvekedett (&bbi 7 M Ft-
tal, utébbi 3 M Ft-tal), mig a szallitoi tartozéslgntsen (190,2 M Ft-rol
157,3 M Ft-ra) mérséktott;

- fentiek alapjan az 0Osszes tartozas 289,9 M Ft-d@niszeptember végére
265,8 M Ft-ra csokkent;

Az autbalkatrész piacot is sujté folytatddd dekokfira az eredmény mutatdkat
kedvedtlenul érintette.

A nettdé arbevétel 230,6 M Ft volt az idei évcéellenc hénapja alatt, ez 12%-kal
alacsonyabb a tavalyi Ill. negyedévi forgalomnal.

Az anyagijelleg raforditasok 237,6 M Ft-rél 14%-kal (204,3 M F)-sokkentek, mig a
személyi kiadasok gyakorlatilag nem valtoztak @& Evben 9,2 M Ft, tavaly 9,4 M Ft).
Az ECS 2,2 M Ftrol 4,8 M Ft-ra étt, az egyéb raforditasok viszont 3 M Ft-tal
csokkentek. Igy az uzleti tevékenység eredményel 1, Ft lett (tavaly a
[ll. negyedévben 13 M Ft volt).

A pénzugyi niiveletek idei vesztesége 9,7 M Ft (mult évben atesgg 10,5 M Ft volt).
Ez 2,4 M Ft-os mérleg szerinti nyereséget erednmegtyjeami majdnem azonos a tavalyi
2,47 M Ft-tal.
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[ll. A holdingcsoport konszolidalt gazdasagi mutato [

/1) A vallalatcsoport vagyoni-pénziqyi mutatoi

A holdingcsoport konszolidalt mutatéit lényegeserefobyasolta, hogy egyes
leanyvéllalatokban szamoti&vmértékben megvaltozott a Holdingkdzpont tulajdoni
részesedése. Elegéndzzel osszefiiggésben pl. a Visonka Zrt-ben koralvhaglév
részesedés elidegenitésére vagy a KEG Nyrt-ben vbtiazett tulajdoni arany
csokkenésére utalni.

A vdllalatcsoport Osszes eszkoz- és forrasallomaf@ao. Ill. negyedév végén
9.775,3 M Ft volt, szemben a 2009.12.31-i 11.70RJ7 Ft-tal. A kilénbozetet
természetesen a fent hivatkozott tulajdoni valtokasredmeényezték. A befektetett
eszk6zok értéke - hasonld okbdl - szintén csoklketdyalyi éves adathoz (8.799,9 M Ft)
viszonyitva 1.692,5 M Ft-tal, ami részben a targszkozok, részben a tartds
részesedések merséttésenek koszonhiet

A forgbeszkozoknél a csokkenés I|ényegesen kisebfzem a tavaly év végi
2.902,8 M Ft-tal szemben az idei lll. negyedévi febds érték 2.667,9 M Ft, ami
mintegy 8%-kal alacsonyabb. Ezen belll jebentvolt a készletérték csokkenése
641,3 M Ft-rél 229,1 M Ft-ra). A kovetelések Osszewvekedett (1.899,8 M Ft-rdl
2.155,8 M Ft-ra). Kismértékben kozel 9 M Ft-tal d¢keeett az értékesithefpenzigyi
eszk6zok 6sszege es mergdkitt a pénzeszkdz-allomany (87 M Ft-tal) a valtdaport
egészét tekintve.

A forrasokon belll hasonl6 médosulasok torténnekaba Iényeges megkoétéssel, hogy a
jegyzett 6ke 6sszege nem valtozott az idebdigrom negyedévben (8.753,4 M Ft).

A holdingcsoport sajat 6kéje viszonylag mérsékelten valtozott, a mult éwive
7.718,6 M Ft-rél csak 187,4 M Ft-tal csokkenve,31.2 M Ft-ra. Nagymértékben
maodosult viszont a csoport kotelezettség-allomamert a tavaly év végi 3.984,1 M Ft-
rol 2.244,0 M Ft-ra (azaz 1.740,1 M Ft-tal esesisgn), ami a mult évi értéknek csupan
56,3%-a. A tartozasokon belil a hosszllejarata |épettség 1.735,1 M Ft-rol
1.290,9 M Ft-ra, mig a rovidlejaratiak értéke 2,04 Ft-r6l 953,1 M Ft-ra
mérsékbdott. Utdbbi tételen belll kilondsen szamaitevszallitdi tartozasok és egyéb
kotelezettségek cstkkenése (a 2009. év vegi 1.M&6hoz képest mindéssze 647,4 M
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Ft volt idén szeptember 30-an). A rovid lejaratielek és kdlcsonok dsszege is csokkent,
hiszen a mult évi 930,4 M Ft-hoz viszonyitva azi idesgalt idbszak végére csupan
305,7 M Ft lett.

/2.) A holdingcsoport eredmény mutatoi

A vallalatcsoport eredmény mutatoi az egyes taglathkat sujto kedvétlen piaci
hatasok és gazdalkodasi nehézségek ellenére, zébtpsntbdl javultak 2009.09.30-hoz
viszonyitva.

A csoport egészénekikodési bevétele az idei beszamolasiszbhkban 3.030,6 M Ft
volt, ez mintegy 29%-kal magasabb a mult éwainyos bevételeknél. A viszonylag
magas anyaghanyaddalik®dé ket tagvallalat adatainak majdnem teljes kieséisdt iz
anyagjelleg raforditasok drasztikusan visszaestek, a tavalyi h@vi értékél
(1.9745 M Ft) 674,0 M Ft-ra. A személyi jellegkdltségek ennél szerényebben
mérsékbédtek, mert a malt évi 348,0 M Ft-rél 267 M Ft-radkkentek. Hasonlo mérték
az amortizacio tételének valtozasa is (146,1 MOFt02,9 M Ft-ra modosult). Az egyéeb
raforditdsokat is szamolva a 2009. évi —157,7 MiZ&mi eredmény viszont szamotiev
mértékben javult, az idei szeptember végi adatlOMLF.

A pénzugyi nfiveletek eredménye - a kamatkoltségek novekedésefayamvaltozasok
egyenlege és az egyéb pénzugyi raforditasok miatiben az évben nagymeértékben
romlott, ez évben 821,7 M Ft minuszt mutat. Enniddnére a szokasos vallalkozasi
eredmény lényegesen javult, hiszen 2009-bendatiyos mutaté -175,6 M Ft volt, mig
az idei év szeptember végén +79,4 M Ft.

Rendkivili tételek nem, az adoéfizetési kotelezgtigiszont természetesen csokkenti a
fenti kedve®d adatot, igy a tavalyi szeptember végi -179,1 Mhéz- képest az idei
hasonl6 idszakban 46,9 M Ft volt a mérleg szerinti eredményi,az adott koriilmények
kozott meltanyolhatd teljesitmény. Az éves kilakado tekintve Ovatossagra int
bennlnket az, hogy ennek javitasa nem csuflank fligg, mert az altalanos, vilagpiaci,

EU, hazai gazdasagi kornyezet még nem minden k&dves.
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ADATLAPOK AZ ID OKOZzI VEZET OSEGI BESZAMOLOHOZ

A tarsasag cégneve:

A tarsaséag roviditett cégneve:
A Tarsasag cégjegyzékszama

A tarsasag cime:

PHYLAXIA 1912. Holding Nyilvanosan NMkodé Részvénytarsasag
PHYLAXIA 1912. Holding Nyrt.

Févarosi Birdsag mint Cégbirésag Cg. 01-10-042533)\eorszag
1113 Budapest, Bocskai u. 77-79.

Telefon:
Telefax:

A tarsasag e-mail cime:
A tarsasag bejegyzett internet
elérhetésége:

A tarsasag alaptkéje:

A hatélyos alapszabaly kelte

A Tarsasag mikodésének
idétartama:
A Tarsasag Uzleti éve

A Tarsasag tevékenysége:
Az Igazgatotanacs tagjai:

(36-1) 433-07-00
(36-1) 433-07-03
info@phylaxia.hu

www.phylaxiaholding.hu

8.753.359.800,- Ft
2010. aprilis 27.

hatarozatlan

a naptari évvel egyézamely minden év januar tHdecember 31-ig

tart

Foétevékenység: 6420’08 Vagyonkezelés (holding)
Dr. Té6th Péter, elndk

Arki Tamas
Boross Gabor

Buczi Miklés Sandor
Dr. Jeszenszky Zoltan Laszl6

Dr. Moré Attila
Dr. Sarhegyi Zoltan

Laszlo

A Tarsasag vezsi allasu tisztségvisdii, stratégiai alkalmazottai:

; . Megbizas o Sajat részvény
Jelleg Név Beosztas kezdete Megbizas vége tulajdon
ITT |Dr. Téth Péter | elndk 2010.04.27.2015.04.27, 135 117
SP | Dr. Toth Péter|Srategial 2010.04.27]
) vezerigazgato
ITT |Arki Tamas tag 2010.04.2)7.2015.04.27| 300 000
ITT |Boross Gabor | tag 2010.04.272015.04.27|. -
ITT |Buczi Miklés tag 2010.04.27. 2015.04.27, 237 500
SP | Buczi Mikies |OPEratlv €s penzighl 5414 g4 57|
vezerigazgato
o |Dr. Jeszenszky 2010.04.27. 2015.04.27, 8 500
Zoltan
sp Dr. ,Jeszenszk)akw,z[(:los : 2010.04.27!
Zoltan vezerigazgato
ITT |Dr. Méré Attila | tag 2010.04.27. 2015.04.27| 720 00Q
T |Dr | Sarhegy) g 2010.04.27. 2015.04.27, i
Zoltan

ITT: igazgatotanacs tagja
SP: stratégiai alkalmazott

Osszese401 117 db
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Az idészakban kozzétett tajékoztatasok

Megjelenés

Targy

2010.07.01.

Tajékoztatas a Tarsasag részvényedms8l0d6 szavazati jogok szamard
az alapbke nagysagarol

| és

2010.07.01. | Tajékoztatas részesedésszéizésrigyvezéet valtozasrol a Kelet Radio Kit-
ben

2010.07.02. Tajékoztatas dMOR-HANG Zrt. cégjogi valtozasainak bejegyzésér

2010.07.06. Tajékoztatas apportalasrél a KEG Nydmara

2010.07.09. Helyreigazito kozlemény a Napi Gazdas#ilO. julius 8-i cikkével
kapcsolatban

2010.07.09. Tajékoztatas a VISONKA Zrt. aléq-emelésének cégbirdsagi bejegyzésér

2010.07.29. Tajékoztatas az Igazgatétanacs hatanata

2010.07.29. Tajékoztatas a Phylaxia Pharma Zrjogégaltozasainak bejegyzésér

2010.08.02. Tajékoztatas a Tarsasag részvenyedms8l0do szavazati jogok szamaro| és
az alapbke nagysagarol

2010.08.10. Tajékoztatas a Gazdasagi Radidbangdtanterjurol

2010.08.10. | Tajékoztatas alBOR-HANG Zrt. alagike-emelésének cégjegyzékbe toétén
bejegyzéséil

2010.08.17. Tajékoztatds a Ceva-Phylaxia Zrt. ellpar folytatélagos targyalasanak
idépontjarol

2010.08.31. Féléves jelentés

2010.09.01. Tajékoztatas a Tarsasag részvenyedms8l0do szavazati jogok szamaro| és
az alapbke nagysagarol

2010.09.03. Tajékoztatas a Kelet Radio Kft. cégyadfiozasainak bejegyzésér

2010.09.21. Tajékoztatas a Tarsasag hitelment@sasavol

2010.10.01. Tajékoztatas a Tarsasag részvényedms8l0do szavazati jogok szamard| és
az alapbke nagysagarol

2010.10.01. Tajékoztatas az EURO GENERAL Kift. zéntkn mikods részvénytarsasagga
alakulasardl

2010.11.02. Tajékoztatas a Tarsasag részvényedms8l0d6 szavazati jogok szamard| és
az alapbke nagysagarol

8 1
8
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NYILATKOZAT

A PHYLAXIA 1912. Holding Nyilvinosan Miikodé Részvénytarsasag (1113 Budapest,
Bocskai ut 77-79. a tovabbiakban: ,Téarsasag”) kijelenti, kijelenti, hogy a Tarsasag altal
készitett id6kozi vezetOségi beszamolo megbizhaté és valés képet ad a Tarsasag és a
konszolidacioba bevont vallalkozasai helyzetérol.

Budapest, 2010. november 19.
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