FIMEDIA

ELOTERJESZTES ES HATAROZATI JAVASLAT

az EST MEDIA Vagyonkezeld Nyilvanosan Mikédd Részvénytdrsasag (1117
Budapest, Hauszmann Alajos u. 3., Cg. 01-10-043483) 2011. junius 2z24-
én 10 drakor a 1036 Budapest, Lajos u. 74-76., IV. emelet szam
alatt, az EMG Médiacsoport Kft. székhelvén tartandd Kézgylilésére.

A Tarsasdg Igazgatdsdga 2011. Junius 24-re hivta 6ssze rendkiwviili
kdzgylilését az aldbbi napirenddel:

1. Az Igazgatdsdg dltal a 11/2011. (04. 29.) szami kézgylilési
hatdrozatra figyelemmel elkészitett intézkedési terv
megtdrgyaldsa és jévadhagyasa.

2. A Tarsasag szekhelvének médositdsa.

3. Az 2Alapszabdly mddositdsa a 2. napirendi pontban hozott
hatarozatra figyelemmel.

4. Az egységes szerkezet( Alapszabily elfogadasa.

Hatdrozati javaslat az 1. napirendi ponthoz:

Az Igazgatdsdg javasclja a Kozgyiilésnek, hogy fogadja el a Tarsasdg
és a cégcsoport Jelen eldterjesztésekhez c¢satolt mellékletben
foglalt, az Igazgatdsdg &dltal a 11/2011. {04. 29.) szdmi kdzgyilési
hatarozatra figyelemmel elkészitett reorganizacids intézkedési
tervét.

Hatarozati javaslat a 2. napirendi ponthoz:

A cégcegoport szervezetli Atalakuldsa kérében, annak érdekében, hogy a
Tadrsasdy és a Média Uzletdg kozpontja azonos székhelyen legyen, az
Igazgatdsag javasolja a Tarsasag székhelyének mddositasat.

Az Tgazgatdsdg a Tarsasag székhelyéil az EMG Madiacsoport Kft.
jelenlegi székhelyét, a 1036 Budapest, Lajos u. 74-76. szamot
javasolija.

Hatdrozati javaslat a 3. napirendi ponthoz:

Az JTgazgatdsdg Javasolja a Kézgylilésnek, hogy az Alapszabily az
aldbbiakban hivatkozottak szerint keriiljén mddositdsra. (A lenti

szbvegjavaslatbhan a mddosuld szdveget ddlt bet? jelzi.)

Az TIgazgatdsdg Javasolja, hogy a Tarsasdag Alapszabdlyénak I/4.
pontja az aldbbiak szerint keriilién nmdédositdsra:

~LI/14./ A Tarsasdg szeékhelve:

1036 Budapest, Lajos u. 74-76."




]

Hatdrozati javaslat a 4. napirendi ponthoz:

Az Igazgatdsdg Javasolja a Kozgyilésnek, hogy fogadja el a
Tdrsasagnak a 3. naplrendi pontban elfogadasra keriild médositédssal
egvséges szerkezetbe foglalt Alapszabalvat.

Budapest, 2011. Jjdanius 3.

dr. Baldzs Csaba
az Igazgatdsag elndke
EST MEDIA Nyrt.
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1. Bevezetés

Az EST MEDIA Vagyonkezeld Nyilvanosan Mikodd Részvénytarsasag 2009.
jiliuveg 6-1 Kozgylilése altal elfogadott cégcsoport stratégia szerint
a Tarsasagnak egy tzletdga van, a Média Uzletdyg. Ennek k&zponti cége
az EMG Médiacsoport Kft. (EMG), amely 100 szazalékban az EST MEDIA
Nyrt. tulajdonaban all.

Az 1j stratégia megvaldsitédsa kbrében 2009 és 2011 eleje kozdtt a
gzéles, intenziven fejléddé és tobb labon alld portfdlidban 1lattuk a
novekedés és az eredményes milktédés zalogdt. 2011 elsd negyedévének
végére azonban vilagossd valt, hogy ~ nem kis részben a
vildggazdasagl valsag és annak a magyar reklédmpiacra gvakorolt
elhizdodd negativ hatdsa miatt - a cstkkend eredménytermeld képességl
vagy veszteségbe forduld hagvomdnyos média tevékenységeink, az 7
piaci tertiletekre wvald belépés kodltségel és kezdeti veszteségel,
valamint az akviziciods névekedés egvlitt és egyszerre nem
finanszirozhatd. Ennek megfeleldéen sziikségessé valt a cégcesoport 1Uj
szervezd elv mentén torténd reorganizdcidja, amely a rdvid tava
izemi eredménvesséeyg elérését és ndvelését helvezi eldtérbe a hossza
tavil perspektivaban értelmezhetd, szélesebb alapokon navugvd, de
r&évidebb tavon radforditdsokkal jard sokeleml portfolid
lizemeltetésével szemben. A reorganilzaciot - amelynek kérében a 2011.
aprilis 29-1 kozgyilés az igazgatdsdgot a Jelen intézkedési terv
elkészitésére 1s kdtelezte - a 201102-Q3 idészakban kivanjuk
végrehajtani.

A reorganizécid végrehajtdsdval azt célozzuk, hogy a mésodik
félévben a cégcsoport Event tizletag nélkili része is a
reorganizidcids kdltségek kisziirésével mar lizemi eredmény termelésére
legyen képes.




II. Statusz

1./ Az EST MEDIA Nyrt-nek az EMG-n keresztiil tulajdondban &1l
média-portfélidja jelenleg az aldbbi {izletdgakra tagozddik:

(i) EMGPrint, amelvhez a Pesti Est magazin, az Exit magazin, a
kiilonféle kiiltnszdmok és a Time Out Budapest kiadédsa tartozik,
valamint a regilondlis Est Lapock franchise-rendszerben tériénd
miikédietése;

(ii) EMGIndoor, amely poszterekern, FreeCard-ockon biztosit
hirdetési 1lehetdséget, wvalamint logisztikai szolgdltatdsokat
nyujt a Térsasdg lednyvdllalatai, illetve a cégecsoporton kiwviili
megrendeldk részére;

(iii) EMGOnline, amely online médiaportfolidval rendelkezik
részben a sajat maga 4ltal fejlesztett wvagy lzemeltetett
weboldalak, részben a Sales House tevékenység kdrében képviselt
reklémértékesiteési szerzddések révén;

(iv) EMGMusic, amely az EMG koncertszervezési {booking)
dzletdga; wvalamint

(v) EMGEvent, amely a Sziget Kulturalis Menedzser Iroda Kft.
rendezvényeit (2011-ben a Sziget Fesztivadl, Volt Fesztival,
Balaton Sound, Gverek Sziget, Budai Gourmet) foglal-ja magiban.

A média-portfdlidé része volt kordbban az EMGBroadcast ifizletdg,
amelyhez a radiocafé 98.6, valamint a NeoFM kisebbségi tulajdonrésze

és értékesitésl tevékenysége tartozott. Ezek idékdzben - midr a
reorganizdcid keretében - értékesités utjan kikeriiltek a
cégesoportbhdl.,

2./ Az EST MEDIA cégcsoport jelenlieg kiilénféle, a veszteséges iizemi
mikddésbdl és a ndvekedéshezr igénybe vett révidlejératd forrdsokbsl
eredd belsd és kiilséd szallitdi és egyéb hiteltartozdsokkal terhelten
mikddik. A cégesoport - a Sziget Kft. kivételével, mely mindkét
évben nyereséget termelt - 2009-ben és 2010-ben is vesztesédéges volt.
A Tarsasdg a cégcsoport Jjovébeli stabil és eredményves mikddése
érdekében tGjjaszervezi a tevékenységét.

3./ A Tarsasdg médiaportfolidja és termékei legfébb bevételi forridsa
a reklamok értékesitésébdl és egyvéb marketing, illetve szponzoracids
tevékenységhdl ered. A 2008-as év végén jelentds megtorpands volt
érezhetd a megvaltozott wvildggazdasiagli kdrnyezet rekldmkdltésekre
gyakorolt hatdsa miatt, amely a teljes hazai médiapiacon éreztette
hatdsdt. Ezek a negativ folvamatok a 2009%9-ben a magyar reklampiac
zuhandgdt, majd 2010-ben lényvegében a lezuhant szinten torténd
stagndldst hoztdk magukkal. A piac ekdzben belsd szerkezetét
tekintve 1s jelentdsen Aatrendezddott, alapvetden az online és
kabeltelevizids szegmensek javira.

Az EST MEDIZ a magyar médiapiac egyik jelentds sgzerepldjeként nem
vonhatta és vonhatja ki magat az ipardgra jellemzd piaci kdrnyezet

aldél. A médiapiac, illetve az EMG portfdlidja szempontijdbdl
meghatdrozd Jjelentdségili reklampiac mérete mindenkor a  belsd
fogyasztds fiiggvenye. Onmagdban azonban a GDP ndvekedése -

amennyiben annak f£& tényezdl az exportra termeld nagyvdllalatok -
nem eredményezi a belsé fogyasztds egyidejl lényeges ndvekadésért,
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raadasul a fogvasztdéi szokasokat nagyban befolvdsolhatidk egyéb
makrogazdasédgl tényezdk is (pl. &rfolyamok, kamatszintek).

A kiilénféle nemzetkodzi eldrejelzések {ZenithOptimedia, Carat,
Magnaglobal) 201l-re egytntetien n&vekedést wvdarnak, a régidnkat
illetéen 5-10 gszazalékos mértékben. A ndvekedést azomban féként
tovabbra is a televizids ¢és az online szegmensben vdrjdk, a magazin-
g a radids pilacon lassabb béviilést, esetenként kisebb csékkenést
jeleznek elbdre. A nyomtatott sajtdreklam piacéanak visszaesése
Osszefliggésbe hozhatd a romld olvasottsdgl trendekkel is, ami a
TArsasdg média-portfdlidjdba tartozd féként ingyenes termékekre nem
igaz, ezeknél a vdadlsdg hatdsa ¢éppen Tforditott wvolt, advekvd
olvasottsdagot hozott. Mindezek ellenére a teljes magyarorszagi
reklampliac tekintetében inkabb a 2010-es szinten LArténsd
stabilizalddasra wvagy kismértéki ndvekedésre szamithatunk. (2011
elsd negyedéveben a listaaras kodltések 2,5 szazalékkal haladtdk meg
a 2010-es azonosg idészak adatét.) Ez persze nem jelenti azt, hogy a
sajéat szegmenseinken belil ne tdrekednénk arra, hogy
reklamarbevételeinket a pilaci 4dtlag felett néveljik, gy példdul
2011 elsd negvedévében a rendszeres programmagaziniaink Aarbevétele
14,6 szdzalékkal nétt a 2010-es azonos idészaki adathoz képest,
mik&zben a teljes nyomtatott sajtdpiac 7,8, szézalékos esést
produkalt.

4./ A reorganizacid részben azért vAalt sziikségessé, mert a fentebb
jelzett reklampiaci hatdsok miatt a Tdrsasdag 2008-ban is megvolt
termékeinek arbevétele nagymértékben csbkkent és azok igy
veszteségelt termeltek. Ezen a terilileten - szemben a ,hagyomdnyos”
sajtdpiaccal, ahol két forrasbdol {lapeladas bevétele és
reklamarbevétel) keletkezik arbevétel - kizéarodlag a
reklambevételekbdl kell fedezni a termékek elddllitdsanak kdltségeit
és  abbdl szarmazhat az eredmény  1is. A fizetés magazinok
reklamarbevételei ugyan nagyobb mértékben csdkkentek mint az
ingyenes termékeké, azonban az eladott példdnyszédmok nem estek 1le
annyira, hogy az elddllitas kbltségeit az ebbdl szarmazd bevételek
ne fedezték volna.

Masrészt a Tarsasidg a valsdg ellenére, a kindlkozd Ilehetéségeket
kihasznédlva intenziven nodvekedett, azonban a ndvekedés, killéndsen
amikor 1Uj tevékenyvségek beinditdsdval Jart, a termékek beinditdsi
rdforditdsaival tovabb terhelte az egyébként is veszteségbe fordult
fizemi szintd mikédést. Ezeket a veszteségeket és raforditdsckat a
Tarsasdg nagyobb részben a tékepiacrdl, kisebb részben hitelbsl

finanszirozta. 2011 daprilisara a tovabbi tékedgon todrténd
finanszirozds bevondsa vagy a korédbbi hitelek refinanszirozdsa
rendkiwviil megnehezlilt, részhen a magyarorszagil hitelpiac

visszaesése, részben a tékepiaci lehetdségek Dbeszikiilése (pl.
tédzsdel keresleti oldal és a forgalom altaldncos csdkkenése) miatt. A
forrasbevondst az 1s korlatozta, hogy a Térsasiag legértékesebb
eszkbze, a Sziget Kft. részesedés éppen a 2011. év elején keriilt
clyan helyzetbe (eltuizott févarosi kézterilet hasznalati
dijigények, melyek végleges ésg kezelhetd mértékersl
szandéknyilatkozatndl erdsebb déntés a Févarosi Kdzgyiilés részérdl
csak 2011 dprilis elején sziiletett), amely az annak fedezetként vald
felhasznalasdt ideiglenesen ellehetetlenitette. A tékepiacrdl wvald
forrasgylijtés lehetdségét az sem erdsitette, hogy a Sziget Kft.
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megvédsarldsdt célzd akvizicid tavaly november végli lépésére a piac
besszességében nagvnértékid arfolvameséssel reagalt.

Ennek megfelelben a kizeli jovében kevésbe lehet szamitani arra,
hogy a gyors és hatarozott névekedés a valsdg elmiltdig - a belsd
fogyasztds visszaerdsddéséig és a szélesebb médiaportfolid intenziv
eredménytermelési képességének wvisgszadpiiléséig - kiilsd fFforrasckbol
atfinanszirozhatd, amely feszitett pénzigyi-likviditdsi helyzetet
eredményez. A fenti kdrilmények Osszességlkben a cégesoport Atmeneti
Ogszehizdddsdt és a kedvezdtlen korilmények kozditi eredménytermeld
képesség érdekében toérténd Ujraszervezését indukdlijdk.
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ITII. A megdrzendd tevékenységek azonositdsa, a nem megdrzendd
tevékenységek kezelése

1./ A megérzendé tevékenyvségek azonositasa sordn két szempontot kell
figyelembe venni, egyfelsl az adott tevékenység tényleges
teljesitményét, mdsfeldl annak piaci kdérnyezetét, helyzetdt &g
lehetdségeit {(eredménytermeld képességbeli és piaci vizsgalat).

A portEdlid Attekintése alapjdan négy kategdria alakult ki: a
megdérzendd tevékenyséagek, az Ujraszervezendd tevékenységek, a nem
jelentds tevékenységek és a nem vagy nem feltétleniil megdrzendd
tevékenvységek kore.

1.1. Megdrzendd tevékenységek

Ide tartozik az FEMGEvent iizletdg, amely az elmilt &vekben (a
vdlsagévekben is) rendre eredményt termelt &s Magyarorszagon
egyértelmlien piacvezetd, emellett pedig eurdpal szinten is
kdzismert, tovabbid ez az lizletdg lehet a cégcesoport nemzetkdzi
terjeszkedésének egyik legfdébb motorja.

1.2. Ujraszervezendd tevékenysdgek
Ide tartozik az EMGPrint é€s az EMGOnline lizletag.

Az EMGPrint esetében meg kell Srizni az egyértelmien placvezetd
programmagazinokat {Pesti Est, EXIT, orszagos Est Lapok) és
kapcsolddd kiadvanyokat {kiil6nszamok) , melyek a
reorganizdcidéval - a Jjelen piaci eés ilizleti koérnyezetben nem
indokolt kdltségelemek kitisztitédsaval - visszanyverhetik érdemi
nyeresegtermald képességliket.

Az EMGOnline esetében a sajat termékeink csekély piaci sulyt
képviselnek, wvigzont a legdinamikusabban ndvekvd gzegmensben
gzerepelnek, ahol az eddigieknél fdkuszdltabb kezeléssel a
méretiikhéz képest is értelmezhetd eredményt hozhatnak a
cégcsoportnak.

Mindkét érintett lizletagban a sajat termékek képviseletére kell
helvezni a hangsulyt, ahol a legnagyobb fedezet érhetd el a
reklémok értékesitésével. Ennek megfelelden az egészben vagy
részben kiilsd tulajdonban lévd, alacsonyabb fedezettel
értekesithetd elemeket csak a sajat feliileteink
kiegészitdjeként kell majd értékesitent (pl. Facebook
hirdetések), illetve torekedni kell a részben tulajdonunkban
alld termékek egészének - és ezen keregztil a teljes fedezetnek
- a megszerzeéseére (pl. EXIT Magazin}.

Specialis helyzetben wvan a TimeOut Budapest, amit franchise-
szerzddés alapjdn, szigoru vallaldsok mentén adunk ki és
sajnalatosan éppen a vdalsdg kirobbanasat kéveten indult.
Emiatt - bar tartalmilag kiemelkedden Jj¢ termék - amellett,
hogy pilacet nem tudott foglalni, Jjelentds veszteséget is
termelt. Ennek megfelelden itt egyvértelmiien a tovabbi kockizat
csbkkentése a feladatunk, a terméket kiadd cégbél vagy teljesen
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ki kell wvonulnunk, vagy részesedésiinket a Jjelenlegi 80
szdzalékosrdédl egy kisebbségi, finanszirozdsi kételezettséggel
nem jard pozicidra kell csdkkenteniink.

1.3. Nem jelentds tevékenvsdgek

Ide tartozik az EMGMusic - koncertszervezd - {izletdg, amely
jelenleg is a koltségeit elérd-meghaladd, dJde nem dJelentés
(néhédny millids) &rbevételt hoz, igy végsd soron a cégcsoport
teljesitményét érdemileg nem befolydsolia. Ugyvanakkor a
programmagazinokkal és az EMGEvent lzletdggal vald
egyittmikddéssel a képviselt zenekarok szamara értékes
lehetéségeket kindlhat, ami a kisebb koncertszervezdk koziil
kiemelheti.

1.4. Nem vagy nem feltétleniil megdrzendd tevékenysdégek

Egyértelmien a nem megdrzendd tevékenységek kozé kellett
sorcljuk a korabbi EMGBroadcast tizletdgat (NeoFM, radiocafé
98.6}, mert a piac elemzése alapjan arra a kdvetkeztetédsre
jutottunk, hogy a radids piac megszildrduldsara és a radids
hirdetési forma presztizsének Javuldsidra a kordbbi 201l-es
vidrakozasainkkal szemben még legaldbb 2012-13-ig nem fog sor
kerilni. Az Uzletag értékesitések Utjdn tdrténd leépitésével
nem varhattunk azért sem, mert a radiocafé Kft. 2009 ota
mintegy 250 millidé forintos iizemi wveszteséget halmozott fel,
mig a NeoFM-et Uzemeltetd FM1 Zrt. 2010 év végéig csaknem 770
millid forint dzemi veszteséggel =zarta a piaci bevezetés
iddészakat. Sajnos ezen a terlileten - sem a radids tevékenység
szintjén, sem a radids értékesitési tevékenység szintijén (ahol
értelmezhetd eredmény csak a radids kdltségszintet megkdzelitd
vagy meghaladd radids Aarbevétel termelése utdn keletkezne) -
nem varhaté eredményves mikddés. Emiatt a radids fizletdgunk a
nyereségtermelési képesség elérégéig, illetve visszaszerzéséig
folyvamatos tulajdonosi finanszirozdsra szorult volna, ami
egyaltalén nem szolgdind a rovid tadvd lizemi eredményesség
helyredllitdsanak céljat.

A nem feltétleniil megdrzendd tevékenysédégek k&zé soroltuk az
EMGIndoor {izletagat, amelyet a jelenlegi formajdban
valdészinlileg célszeritlen fenntertani, ugyanakkor wviszont -
amennyiben a meglévéd kiilsd szallitdi kdtelezettségei vagy azok
nagyobb része pénzbeli teljesités helvett barter-
megédllapoddsokra konvertalhatdak - egy, a mostanindl sziikebb,
prémium hdldzatban tovabb mikddtethetd. Az &talakitds egyiitt
jarna a logisztikai részleg teljes Atszervezésével, az indoor
feladatock a Jjelenlegi &llandd szervezet fenntartdsa helyett
projekt alapon, a programmagazinok terjesztdi Altal keriilnének
elvégzésre. Atalakitds hidnydban ezt a niche dzletdgat -
amelynek  szerepe és jelentésége az  utdbbi években a
reklambiidzsékben egyértelmiien visszaszorult - értékesiteni kell
vagy meg kell sziintetni.




IV. Uj mikddési struktira, reorganiziécid

1./ Cél, hogy a megdrzendd tevékenységek kdltséghatékonyan és stabil
cash-flow-val mikoédjenek. Ennek érdekében 4t kell alakitani a
cégcsoport munkaszervezetét. FEgyfeldl a 1étszdmot a megdrzends
tevékenységek szlikségletéhez kell igazitani, mdsfeldl 4j struktdrdba
kell szervezni. Kordbban az EMG, amellett hogy egy szdéles média-
portfdlidt kiszolgdld sales house-ként mikdddtt, cégcesoporton beliili
kigzervezés keretében sokfajta adminisztrativ tevékenységet
{(kébnyvelés, pénzigy, kontrolling, jog, koordindcid, sth.) is
vegzett. Emiati itt komely személyi dllomany jétt létre.

Ennek megfelelden a reorganizdcid Lkeretédben a megszint és

esetlegesen megszind tevékenységek kapcsan nagymértéki
létgzamleépitést kell wvégrehajtani. Ez részben - a radidk és a
kapcsolddd értékesitési tevékenység kikeriilésével - a sales- &5 a
pénzigyi-adminisztrativ teriileten mar megtdrtént, mig az

Ujraszervezendd tevékenységek kapcsdn a nyar folvamén fokozatosan
fog megtdrténni.

Az Ujraszervezendd tevékenysegek (EMGPrint, EMGOnline) kdrében 1j
szervezeti felépitést valdsitunk meg.

Az EMGOnline teriileten az értékesités hatékonysdgdnak ‘javitédsa
érdekében egyittmiikddést kezdtiink a GMedia céggel.

Az EMGPrint terlleten az eddigi franchise szerzédéses viszony
helvett a nyar folyamadn szorosabb egylttmiikédést hozunk létre az
orszagos Est Lapokkal. Ennek keretében egyvesitiiik és egységesitjiik a
budapesti és vidéki sales szervezetet, tovdbbd a termékek fizikai
el8811itédsdt és terjesztését kiszervezzilk az Est Lapokhoz. A termék
elddlilitdshoz sziikséges személyl &llomdnyt az Est Lapok Atveszi és
a kettdésségek kigzlirésével a programmagazinjaink &s a kapcsolddd
kiilénszdmok a Jjelenleginél kisebb kéltségszint mellett lesznek
képesek mikddni. Az orszdgos Est Lapokkal wvald egyvlittmiikddés soran
kiakndzhaté legz az a tulajdonosi részvételben megjelend hozzdadott
érték is, amelyet az orszdgszerte 19 helyen megjelend regiondlis Est
kiadvanyok eredményességében - mely erds oOsszefliggésben 411 a Pesti
Est mindenkori eredményességével - kdzvetlentil érdekelt helyi
lapgazdak képviselnek,

A Ffentiek gzerintli munkaszervezet éssgzerlisités mellett az EST MEDIA
Nyrt. 2s a média-portfdélid menedzsmentje is Osszevondsra keril,
adott esetben 1] operativ vezetdék bevondsdval. Mindez egyiitt Jar
majd a cégecsoport elhelyezésének ésszerlisitésével, azaz a 2011-ben
lejdrd kiilonbdzd irodabérletek helyvett a cégcsoport minél tdbb része
egy, a Jjelenleginél alacsonyabb k&ltséggel Jjard helven keriil maijd
elhelvyezésre.

2./ A fentiekben leirt egységes, orszagos és alapvetden a sajit
rermékekre fdkuszalt sales szervezet létrehozédsa mellett a
kordbbiakndl erdsebb motivacidét teremtd bénusz rendszert kell
kialakitani. A megdrzendd tevékenységek Arbevételének ndvekedését
részben a direkt sales tevékenység erdsitésével (kiskereskedelmi
egységek ég HORECA teriilet jobb elérésével), illetve az lgyndkségi
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sales teriileten a termékek jelenleginél megfeleldébb peziciondlasaval
kell elérni. Ebben segitséget adhat a médiatdmogatdsi stratégia
djragondoldsa is.

3./ A reorganizécidt, illetve az azt ké&vetd miksdést tamogatniad a
média fokuszi cégesoport stratégiank szerint a cégesoport
tevékenységében csékkend és végsd soron megszind jelentdségd nem
média Jjellegli befektetések leépitésének akdr szamviteli, akir az
eredménvkimutatds pénziigyi sorain megjelend veszteségek
felvallalasaval Jjard felgyorsitdsa. Ez egyfeldél forrdsteremtéssel,
médsfeldl az itt felszabaduld erdforrasckkal szolgdlhatnd a révid- és
hogszd tava lUzemi szintl eredménytermeld képesség javitasdt, tovébba
megkénnyithetné az igy tisztédn média befektetésekkel rendelkezdvé
vald cégcsoport teljesitményének idészakrdl-iddszakra torténd
Osszehasonlithatdésagat.

4./ A cégesoport az lUzletfejlesztés - melyet a mikddési cash~flow-
bol kell finanszirozni - kirében a legfébb print termékek digitalis
platformra helyezésére koncentrdl majd, amely elengedhetetleniil
fontos egyrészt a piaci versenyben maradas, midsrészt a hagyomdnyos
termékek {(Pesti Egt, EXIT, BEst Lapck) reklamozdi oldalon torténd
athangolédsa, azaz a print blidzsék mellett a folyamatosan béviilsd
online blidzsékbe vald bekeriilés szempontjdbdl.

A  Sziget Kft. kilfoldi terjeszkedéséhez a cégcsoport tézsdei
jelenléte ég iizlet: kapcsolatrendszere hozzdadott értéket adhat,
ezért a mindenkori lehetéségeinkhez képest tdmogatnunk kell ezt a
folvamatot.

5./ A 2011. évi reorganizdcid sordn az EST MEDIA a belsd
folvamatokon tul a piaci kodrnyezet visszajelzéseire és dizleti
stratégidjdra is figyelemmel lesz, mik&zben folyamatosan keresi az
égszeri és a reorganiziaclids céloknak megfeleld névekedési
lehetdéségeket dg. Az {izleti stratégidnk a kovetkezdé mikddési
elvekben foglalhatd tssze:

Egyedi és vonz¢ tartalom, erds brandek

A legtdbb média brandink mdr sok éve tartja vezetbd helyét az
adott piaci szegmensben. A helyi és az orszdgos - az Event
szegmens esetében pedig nemzetkdzi - placismeret, wvalamint az
egyedi ég vonzé tartalmak {a nyomtatott informacidk, online
megjelenések, fesztivdl- és egyéb programok) eldidllitdsa a
kulcsa annak, hogy a kilonféle termékeink célkdzdnségének
igényeit kielégithessik. gy folyvamatosan  kutatjuk a
pilacainkat, elemezziik a magunk &g versenytarsaink
tevékenységének adatait, wvalamint minden lehetd erdfeszitést
megtesziink az alkotdmunka teriiletén is annak biztositédsa

érdekében, hogy a mindenkor eléallitott tartalmaink a
k&zbnséglink szamara mindenkor érdekesek, érvényesek,
tartalmasak és szdrakoztatdak legyenek és ezen keresztiil

erésitsik az egyes termékeink marka imdzsat és a cégcsoport
kedvezd megitélését.
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A nem-digitdlis brandek kiterjesztése digitdlis platformokon
keresztiil

Az elmilt években  megkezdtiik nem-digitdliis tartalmaink
digitdlis platformokon keregztil Edrténd kiterjesztését
{est.hu, sziget.hu, stb.). A meglévéd digitdlis csatorndk és a
technoldgia fejldédésével eldallt vagy eldalld tjabb platformok
(pl. mobil~ és tablet eszkdzdk) kitiind lehetdséget nyujthatnak
majd arra, hogy k&zdnségink 1Uj mdédokon férhessen hozzad
tartalmainkhoz. Ez szamunkra Ujabb, a kézdnséggel kdzvetlen
kapcsolatot lehetdvé tévd értékesitési csatorndkat is jelenthet
majd egvyben.

Hatékony eszkdzdk a rekldmozdk szdmdra

A reklampiaci bevételek megszerzéséért erds és varhatdan tovabb
erésddd versenyben kell részt vennink. A versenyben vald
gikeres részvétel é&rdekében fenn kell tartanunk é&s ndvelniink
kell brandjeink k&zdnséget, optimalizdlnunk kell az arazdsunkat
s olyvan innovativ marketing eszkdzoket kell kifejlesztentink
lgyfeleink szamara, amelyekkel kozvetlenebb és mérhetébb mddon
tudjak elérni a célkodzdnseégiiket. Cégcosoportként széles kord
eszkdzrendszert &allithatunk hirdetdink szolgdlatdba, amivel a
kevegsebb médiatermékkel wvagy kevésbé dsszetett portfdlidval
rendelkezd versenytarsainkndal Jjobb értékaranyd megolddsokat
kindlhatunk.

Az értékesités Uj piaci szegmensekre tdrténd kiterjesztédse

Az erdstdé wverseny aktiv magatartdst kivdn: minden olvan
potencidlis hirdetdi szegmenst fel kell kutatnunk é&s meg
szdlitanunk, ahol dgy 1ldtjuk, hogy egy eddig nem vagy nem
kellden kiszolgdlt Thirdetdi igényt reklam- és marketing
eszkbztarunkkal ki tudunk elégiteni.

A miikédés hatdékonysdgdnak névelése

Aiapvetd fontossagd, hogy a Tarsasagot és lednyvdllalatait a
lehetd leghatékonyabb mddon mikédtessitk. Ezt segitheti eld a
reorganizdcids folyamat is. -

Uj irdnyock keresdse a hosszd tdvi névekedds d&s értékteremtés
érdekében

Ugyan elsddlegesen a roévid tavi teljesitmény Jjavitdsara
Usszpontositjuk erdfeszitéseinket, de azt is fontosnak tartjuk,
hogy a hosszabb tdvi névekedésl lehetdségeket is kihaszndlijuk.
A legutdbbi iddszak legjobb példdja erre a Sziget-akvizicid,
amelynek rovid tédva hatdsai az arbevétel ndvekedésdben és az
lizemi szintl eredményesség javuldsdban mar 2010-ben mérhetdek
voltak, mig a hosszabb tdava, 0j féldrajzi piacokra is kiterjedd
novekedési potencial még kiaknazdsra var.
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V. Korabbi kételezettségek és elkételezettségek kezelése,
finangzirozasi igény, forriasbevonas

1./ A reorganizacid sordn haromfajta kotelezettséget kell a
cégesoportnak kezelini:

1.1. a cégcsoportnak a reorganizacidt megelézd iddszakbdl szarmazd
egyéb, a mikddéshez kapcsolddd kdtelezettségeit &€s a reorganizicid
kdltségeit,

1.2. a cégcsoport 350 millid forintos UniCredit Bank &ltal nydijtott
hitelét és a Sziget felvdsarldshoz igénybe vett 300 millié forintos
révid lejaratu koélcsdnt, melyek a kézelmiltban 2012. dprilis 15-ig
meghosszabbitdsra keriiltek

1.3. a Sziget-akvizicid 2011i-ben esedékessé vadld vételdr-részleteit.

ad 1.1. A reorganizacidt megeldzd idészakbdl szarmazo
miikddéshez kapcsolddsd kotelezettségek (melyek alapvetden aw
elmilt két év lizeml szintli vesztesédgei miatt halmozddtak fel)
€s a reorganizdcid kéltségei a reorganizdcidt megeldzd
idészakbsél szarmazd vevikdvetelésekbdl befolyd &sszegekkel, a
Sziget EKft-td8l wvdrt 2010-es osztalékkal, az uUjraszervezett
tevékenységek pozitiv cash-flow-jdval és az esetlegesen
bevonhatd tovébbi kisebb finanszirozdsokkal lesznek kezelhetdek
a felsorclt forrasok rendelkezésre allasanak itemében,
tamaszkodva a mindenkori mikédési cash-flow-ra is. Az &dllomany
azonnali és teljes mértékben tdrténd rendezése mintegy 600-650
millié forint friss forréds felhaszndldsdval is megoldhatd
volna, azonban a magyarorszdgi hitelpiaci kérnyezet djelenleg
nem kedvez egy ekkora Ogszegll gyors forrdsbevondsnak. A
Jjogosultakkal tortént eldézetes egyeztetések alapjan wviszont
ezen kotelezettségek vagy egy részik 17 részvények
kibocgdtdsdval is rendezhetdek, ha a Jjogosulitak a kdvetelédseik
mértékének megfeleld piaci értékit részvénvhez Jjuthatnak. Erre
sor kertlhet akar a cégcsoporton beliili kdvetelésdllomany {(pl.
az EMG tobb mint 2 millidrd forinttal tartozik az egyszemdélyi
tulajdonosanak, az EST MEDIA-nak) névértéken todrténd
tékésitésén és piaci értéken torténd dtaddsan keresztiil, akar
az EST MEDIA reészvények névértékének piaci értékre torténd
leszdllitdsa és az 1Uj, akkori piaci értékkel egyezd névértéken
tarténd egyidejii tékebevonds vagy kdtelezettség/tdke konverzid
utjan. Az eldbbi eset a tékésités mértékének megfeleld névérték
és az atadési pilaci érték kiildnbdzetének megfeleld sajat toke
csOkkenéssel jarna (a tdékeemeléds miatti egyidejl sajat tdéke
ntvekedés mellett), mig az utdbbi esetben a sajat téke ugyan
névekedne, de a leszdllitott névérték és kibocsdtdsi érték
miatt az egy részvényre Jjutd sajat tékerédsz a kiinduldsi
ponthoz képegt aranyvosan csékkenne. Tekintve azonban, hogy a
jelenlegi piaci &ar mellett redlisan nem vdrhatd a Jjelenlegi
néveértéken bevonhatd killsd tékeforrds megjelenése, illetve a
hitelpiac aktudlis allapota sem kedvezd, még mindig eldnydsebb
a reorganizacidt megeldzd idbészakbdl szérmazd kdtelezettségek
teljes vagy részleges tdékekonverzidja, mert lehetdvé teszi,
hogy a cégcesoport az eréforrasait a jovébeni eredménytermelésre
bsszpontositsa.
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ad 1.2. A 2012. aprilis 15~ig meghosszabbitott 650 millid
forintos kételezettség allomanyt a lejdratig djra kdzép- vagy
hogszi tdvra a dJelenleg 1is fedezetil szolgdld Sziget Kft.
izletrészink és az onnan mindenkor jard osztalékunk fedezetére
Ujra kell finansziroztatni. Ennek sordn segitségilinkre lehet,
hogy elvi egyetértés van a Sziget Kft. tébbi tulajdonosdval
abban, hogy egy ilyen refinanszirozdst a Sziget Kft. és
tulajdonostdrsaink egy meghatarozott minimum mértékl, 5 évre
5z016 garantdlt osztalékkal tdmogatnanak.

ad 1.3. A Sziget-akvizicid k&rében 2011l-ben esedékessé vald
mintegy 800 miliidé forintos fizetési kdtelezettség két részbdl
all. Egyfelél 2011. junius 1l-ig fizetendd mintegy 650 millid
forint a Szigerta Invest Kft. részére egy 12 szdzalékos Sziget
Kft. részesedésért (mellyel a cégben 1évd részesedésiink 63
szdzalékra néne), mdsfeld]l mintegy 150 millid forint fizetendsd
2011. szeptemberében a Volt Invest XKft. részére a tavaly téle
vasarolt lzletrész utolsd vételdr-részleteként, feltéve, hogy a
VOLT Fesztival és a Balaton Sound egyilittesen 2011 nyardn az
eléirtaknak megfeleld {(legaldbb 280-320 millié forint kdzétti)
nyereséget termel.

A Szigerta Invesgt részére tdrténd kifizetés elmaradasa a
vonatkozé szerzddés szerint azzal Jjidr, hogy tovdbbi 90 nap
elteltével (azaz 2011. szeptember 9-én), ha addig sem fizetiink,
2 szdzalékkal cstkken a Sziget Kft-ben 1évé részesedésiink (azaz
51-ré6l 49 szazalékra). Ha pedig eddig fizetiink, a rendes
menetrend szerint 63 szazalékra nd a részesedésiink.

A Volt Invest részére torténd kifizetés elmaraddsa a vonatkozd
szerz8dés szerint azzal Jdr, hogy a Sziget Kft-ben 1évé
részesedésiink 2,35 sgzdzaldkkal csdkken (azaz filiggdéen attdl,
hogy szeptember 9-ig fizetiink-e a Szigerta Investnek, 63-rdl
60,65 szazalékra vagy 49-~r81l 46,65 szdzaldékra).

amennyiben 2011. szeptember 9-ig a Szigerta Invest részére jaréd
mintegy 650 millid forint nem keriilne kifizetésre, Ugy ez az
Osszeg a vonatkozd szerzddeés gzerint a kbovetkezg év
mérlegelfogadd taggyilését kdvetd 45 napon beliil a 201l-es
Sziget teljesitménynek megfeleld vételdr-résszel egylitt még
kifizethetd, mely esetben a Sziget Kft-ben 1évs részesedésiink
20 szazalékkal {a 201li-ben elveszitett 2 szdzalék, a 20ll-es 12
szdzalék és a 201l2-es 6 szizalék Osszegével) megndvekedne (azazw
figgéen attdl, hogy a Volt Investnek 2011 szeptemberében
fizettlink-e, 49-r81 69 szdzalékra vagy 46,65-ré&l 66,65
szédzalékra) .

Amennyiben a fentiek szerint a Szigerta Invest részére 2012-ben
sem fizetnénk, Ugy a kivésarlédsi tranzakcid megdllna é&s -
fliggdéen a Volt Invest 2011. szeptemberi kifizeteésétdl - 49 vagy
46,45 szdzaldékos részesedésiink lenne a cégben.

A fentiekbdl 1l&athatd, hogy egyfeldl a Sziget-akvizicid
folytathatdsdga tulmutat a reorganizdcidval érintett 201l-es
éven, masfeldél a tranzakcid esetleges 2012-es megdllidsa esetén
is az EST MEDIA cégcesoport volna a Sziget KEt. legnagyobb
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tulajdonosa (a legrosszabb esethen 46,65 szdzaldk - EMG, 41
szazalék - Szigerta Invest, 12,35 szdzaldk - Volt Invest
megoszlasban). A részesedés csdkkenédse - az osztalékbdl vald
részesedés nmértékének legfeljebb 4,35 szazaldkos csdkkendsén
til - nem jarna kiiléndsebb gazdédlkoddsi hatrdnyokkal, mivel a
Sziget-akvizicid tavaly novemberi szakaszdnak zardsaval
egyidejlileg hatdlyba 1lépett a c¢ég tulajdonosai kozdtti
szindikatusi szerzddés is, amely alapjédn az EST MEDIA
cégesoportot a tulajdoni héanyadatdl fliggetlenil egyebek mellett
korlatlan betekintési és ellendrzési jog, bizonyos kérdésekben
pedig egyetértési djog illeti meg a cég tekintetében, azaz
Bsszességében tavaly november &ta é€rdemi rdhatédssal lehet a

Sziget Kft. tevékenységére, Ugvanakkor a teljes kéri
konszoliddcids kéorbdl kikerilve {50 szazalékos mértékii
részesedés ala csdkkenve), feltéve, hogy a kényvvizsgald az

elébb emlitett érdemi ridhatds okdn nem irja eld a teljes kord
konszoliddcidban tartdst, a Sziget Kft. a 2010 elstti
tékekonszolidécids kdrbe keriilne dtsoroldsra, ami.
értelemszertien a konszoliddlt arbevétel csdkkendsével (a Sziget
adatainak kiszlirésével) jdrna.

Lathatd wviszont, hogy mig a Sziget-akvizicid sordn a jelenlegi
pozicid elérésére mintegy 2,7 millidrd forintot forditottunk, a
kivasarlas végéig Osszesen tovabbi 24 szdzalékért még mintegy
2,3 millidrd forintot kellene kifizetniink.

Az eldzdekben irtakra figyelemmel a Sziget-akvizicid
tekintetében legkésdbb 2012 tavaszdig ésszerfiségi, célszerliségi
és finanszirozhatdsdgi szempontok alapjdn stratégiai doéntést
kell hoznunk.

Esszerliségi szempontbél azt kell megfontolnunk, heogy a fentiek
tiikkrében az EST MEDIA cégcesoport szamdra raciondlis déntési
alternativa lehet a kivasérlasi folyamat ledllitéasa.
Célszeriségli szempontbdl vizsgdlva a helyzetet wviszont nem
tekinthetiink el attdl, hogy a céggel egyiitt a négy tagd szakmai
vezetdl csapatot - tulajdonostdrsainkat - is ,akvirdltuk”, és a
cég mikddésével kapcsolatos szandékaink egybeesnek az 6
elgondoléasaikkal, igy adottnak wvehetd a wvelik wvald 6
egylittmiikodés, kilonds figvelemmel az esetleges nemzetkdzi
terjeszkedésre. Ezt a k6lcstnds egylittmiksdési készséget
azonban résgzikrdl nagyban befolyadsolhatia, ha a kivdsarldst a
fizetési kdtelezettségek egyszerli nem teljesitésével, a
szerzddéses rendszerek adta automatizmusck mentén abbahagynénk,
aminek kovetkeztédben elesnének a jovdbeni vételdraktdl. A
tdkepiaci Jelenlétiinkbél addddan emellett az sem volna
célszerd, ha a fesztivdljaink teljesitménye csak a sajét
tékében és a pénzigyi eredmény sorckon lenne kimutatva.

Mindezen értékeléseket értelemszerien a finanszirozhatdsag
tiikrében kell elvégezniink, azaz azt, hogy az akvizicid céljdra
mennyiben &g mikor tudunk forrdsokat bevonni, a mindenkori

placi pénzsziike vagy pénzbdség, illetve az aktudlis
felvasdrlasi értékeltségi szintek szabjdk majd meg. Amennyiben
agy latszik vagy valdszintisithetd, hogy a kivasarlas

folytatdsdra a forrdsbevonds a kovetkezé 10-11 hdnapban nem
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lesz lehetséges, arra kell majd todrekedniink, hogy a folyamatot
az ésgrzeriség &s a célszeriiség kovetelményének megfelelden,
tulajdonostdrsainkkal egyetértésben, az EST MEDIA cégcsoport és
a felek k&lcstnds éArdekeit szelgdld megoldasi lehetdségek
mentén, a Jjovébenl eredménytermeld képesség maximalizdlésdnak
ég annak a konszoliddlt kimutatdsainkban vald
megjelenithetéségének céljédt szem eldtt tartva zarjuk le. Ennek
kérében figyvelemmel kell majd lenniink a Sziget Kft. tobhbi
tulajdonosédnak a fenti V.1.2. pontban is jelzett, de egyébként
ig tanusitott proaktiv, a cégcsoport reorganizdcidjdt segitsd
hozzdallésara is.
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VI. Megvaldsulas

1./ A reorganizacid £fentiekben odsszefoglalt terve a Jjelenlegi
allapotbhdl indul ki, a napi folyamatok, dilletve a kiilsd piaci
kérilmények a koncepcidét és annak megvaldsuldsat értelemszeriien
befolydsolni fogjak, illetve a megvaldsulds sordn bizonvos esetekben
szilkkség lehet az V.1.2. pont szerinti finanszirozdk jdévdhagydsdra
is. Ennek megfelelden a reorganizacid folyamata sordn a terv
finomhangolédsdra vagy a valtozd kirilményeknek vald megfeleltetésére
is sor keriilhet. Az iLdéveszteség elkeriilése érdekében a
cégesoportndal -  amint az eldzd fejezetekbdl kitint -~ egyes
reorganizdcids lépeések mar megtdrténtek, a tervnek megfeleld egyéb
lépések eldékészitésére vagy megvaldsitdsdra pedig a 2011. Junius 24-
i Kozgyllés eldtt is sor kerilhet.
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