AZ EST MEDIA VAGYONKEZELO
NYILVANOSAN MUKODO RESZVENYTARSASAG
2011. JUNIUS 24-EN TARTOTT
RENDKIVULI, MEGISMETELT KOZGYULESENEK
ERDEMI HATAROZATAI

3/2011. (06. 24.) sz. hatarozat

A Kézgyildlés egyhangulag, 4.209.289 igen szavazattal, ellenszavazat
és tartdzkodas nélkiil elfogadja a Tarsasdgnak és a cégcsoportnak az
Igazgatdésag altal a 11/2011. (04. 29.) szdmu kOzgydlési hatdrozatra
figyelemmel elkészitett reorganizdcids intézkedési tervét, amely a
jelen jegyzdkényvhéz mellékletként csatoldsra keril.

4/2011. (06. 24.) sz. hatdarozat
A Kbézgylilés egyhangulag, 4.209.289 igen szavazattal, ellenszavazat
és tartdzkodas nélkiil médositja a Tadrsasdg székhelyét. A Tarsasag uj
székhelye: 1036 Budapest, Lajos u. 74-76.

5/2011. (06. 24.) sz. hatarozat
A Kézgyildlés egyhangulag, 4.209.289 igen szavazattal, ellenszavazat
és tartdzkodas nélkiil ugy hatdroz, hogy a Tarsasag Alapszabdlyanak
I/4. pontja a kdévetkezdk szerint médosul.

,[I./]4./ A Tdrsasdg székhelye:

1036 Budapest, Lajos u. 74-76."

6/2011. (06. 24.) sz. hatarozat

A Kbzgyildlés egyhangulag, 4.209.289 igen szavazattal, ellenszavazat
és tartdzkodas nélkiil elfogadja a Tdrsasdg fenti mddositasokkal
egységes szerkezetbe foglalt, kiildn iven szdvegezett Alapszabalyat.
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I. Bevezetés

Az EST MEDIA Vagyonkezeld Nyilvdnosan Mikddé Részvénytdrsasdag 2009.
julius 6-i Kozgyllése altal elfogadott cégcsoport stratégia szerint
a Tarsasdgnak egy lizletdga van, a Média Uzletdg. Ennek k&zponti cége
az EMG Médiacsoport Kft. (EMG), amely 100 szadzalékban az EST MEDIA
Nyrt. tulajdondban all.

Az U] stratégia megvaldsitdsa korében 2009 és 2011 eleje kozdtt a
széles, intenziven fejlédd és tdbb labon 4l1d portfdlidban lattuk a
novekedés és az eredményes mikddés zalogat. 2011 elsd negyedévének

végére azonban vildgossa valt, hogy - nem kis részben a
vildggazdasédgi valsdg és annak a magyar rekldmpiacra gyakorolt
elhtzddé negativ hatdsa miatt - a csdkkend eredménytermeld képességi

vagy veszteségbe forduld hagyomdnyos média tevékenységeink, az Uj
piaci terliletekre vald belépés koOltségei és kezdeti veszteségei,
valamint az akvizicids novekedés egyltt és egyszerre nem
finanszirozhaté. Ennek megfelelden sziikségessé valt a cégcsoport Uj
szervezd elv mentén torténd reorganizacidja, amely a rovid tava
Uzemi eredményesség elérését és novelését helyezi eldtérbe a hosszu
tdva perspektivdban értelmezhetd, szélesebb alapokon nyugvd, de
rovidebb tavon raforditdsokkal jaré sokelemd portfdlid
lzemeltetésével szemben. A reorganizacidét - amelynek kdrében a 2011.
daprilis 29-i kozgyllés az igazgatdsdgot a Jelen i1intézkedési terv
elkészitésére 1is koOtelezte - a 201102-03 id&szakban kivanjuk
végrehajtani.

A  reorganizdcié végrehajtdsaval azt célozzuk, hogy a mésodik
félévben a cégcsoport Event izletag nélkili része is a
reorganizdcids kdltségek kiszlirésével mar lzemi eredmény termelésére
legyen képes.



II. Statusz

1./ Az EST MEDIA Nyrt-nek az EMG-n keresztiil tulajdondban 4&lld
média-portfélidja jelenleg az aldbbi lzletdgakra tagozddik:

(1) EMGPrint, amelyhez a Pesti Est magazin, az Exit magazin, a
kiilénféle kiildnszamok és a Time Out Budapest kiaddsa tartozik,
valamint a regiondlis Est Lapok franchise-rendszerben tdrténd
mikddtetése;

(1ii) EMGIndoor, amely posztereken, FreeCard-okon Dbiztosit
hirdetési lehetdséget, valamint logisztikail szolgdltatasokat
nyujt a Tarsasag leanyvallalatai, illetve a cégcsoporton kiviili
megrendeldék részére;

(iii) EMGOnline, amely online médiaportfolidéval rendelkezik
részben a sajat maga 4&ltal fejlesztett wvagy tUzemeltetett
weboldalak, részben a Sales House tevékenység kdrében képviselt
reklamértékesitési szerzddések révén;

(iv) EMGMusic, amely az EMG koncertszervezési (booking)
Uzletdga; valamint

(v) EMGEvent, amely a Sziget Kulturdlis Menedzser Iroda Kft.
rendezvényeit (2011-ben a Sziget Fesztival, Volt Fesztival,
Balaton Sound, Gyerek Sziget, Budai Gourmet) foglalja magdban.

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

és értékesitési tevékenysége tartozott. Ezek iddékdzben - mér a
reorganizdacid keretében - értékesités utjan kikeriltek a
cégcsoportbdl.

2./ Az EST MEDIA cégcsoport jelenleg kiildnféle, a veszteséges lizemi
mikodésbdl és a ndvekedéshez igénybe vett rodvidlejaratu forrasokbdl
eredd belsd és kiilséd szallitdi és egyéb hiteltartozdsokkal terhelten
mikoédik. A cégcsoport - a Sziget Kft. kivételével, mely mindkét
évben nyereséget termelt - 2009-ben és 2010-ben is veszteséges volt.
A Tarsasadag a cégcsoport Jjovébeli stabil és eredményes mikodése
érdekében ujjaszervezi a tevékenységét.

3./ A Tarsasag médiaportfolidja és termékei legfdbb bevételi forrdsa
a reklamok értékesitésébdl és egyéb marketing, illetve szponzordcids
tevékenységbdl ered. A 2008-as év végén Jjelentds megtorpands volt
érezhetd a megvdltozott vildggazdasdgi kornyezet reklamkdltésekre
gyakorolt hatdsa miatt, amely a teljes hazai médiapiacon éreztette
hatdsdt. Ezek a negativ folyamatok a 2009-ben a magyar reklampiac
zuhandsat, majd 2010-ben 1lényegében a lezuhant szinten torténd
stagndldst hoztdk magukkal. A piac ekdzben belsd szerkezetét
tekintve is jelentdsen Aatrendezdddtt, alapvetden az online és
kdbeltelevizids szegmensek javara.

Az EST MEDIA a magyar médiapiac egyik jelentds szerepldjeként nem
vonhatta és vonhatja ki magdt az ipardgra jellemzd piaci kdrnyezet

aldl. A  médiapiac, illetve az EMG portfdélidja szempontjdbdl
meghatdrozd jelent8ségl reklampiac mérete mindenkor a belsé
fogyasztds figgvénye. Onmagdban azonban a GDP ndvekedése -

amennyiben annak f& tényezdéi az exportra termeld nagyvallalatok -
nem eredményezi a belséd fogyasztds egyidejd 1lényeges ndvekedését,
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rdaddsul a fogyasztdi szokdsokat nagyban Dbefolyadsolhatjék egyéb
makrogazdasagi tényezdk is (pl. arfolyamok, kamatszintek).

A kiilonféle nemzetkdzi eldérejelzések (ZenithOptimedia, Carat,
Magnaglobal) 201l-re egydntetlien ndvekedést varnak, a régidnkat
illetdéen 5-10 szdzalékos mértékben. A ndvekedést azonban fdként
tovdbbra is a televizids és az online szegmensben varjak, a magazin-
és a radids piacon lassabb bdéviilést, esetenként kisebb csdkkenést
jeleznek eldére. A nyomtatott sajtdédrekldm piacdnak visszaesése
O0sszefliggésbe hozhatdé a romld olvasottsdgi trendekkel is, ami a
Tarsasdg média-portfdlidjdba tartozd fdként ingyenes termékekre nem
igaz, ezeknél a valsag hatdsa éppen forditott wvolt, ndvekvd
olvasottsagot hozott. Mindezek ellenére a teljes magyarorszagi
reklampiac tekintetében inkabb a 2010-es szinten torténd
stabilizdldédédsra vagy kismértékl ndvekedésre szamithatunk. (2011
elsd negyedévében a listaaras koltések 2,5 szazalékkal haladtak meg
a 2010-es azonos id&szak adatdt.) Ez persze nem jelenti azt, hogy a
sajat szegmenseinken beliil ne torekednénk arra, hogy
rekldmérbevételeinket a piaci atlag felett ndveljik, digy példaul
2011 elsd negyedévében a rendszeres programmagazinjaink &arbevétele
14,6 szdzalékkal ndétt a 2010-es azonos idd&szaki adathoz képest,
mikdzben a teljes nyomtatott sajtdépiac 7,8, szdzalékos esést
produkalt.

4./ A reorganizdcid részben azért valt szilkségessé, mert a fentebb
jelzett rekldmpiaci hatdsok miatt a Tarsasdg 2008-ban 1is megvolt

termékeinek drbevétele nagymértékben csbkkent és azok igy
veszteséget termeltek. Ezen a teriileten - szemben a ,hagyomanyos”
sajtépiaccal, ahol két forrdsbdél (lapeladas bevétele és
reklamérbevétel) keletkezik arbevétel - kizardlag a
rekldambevételekbdl kell fedezni a termékek elddllitdsdnak kdltségeit
és abbdl szarmazhat az eredmény is. A fizetds magazinok

rekldmdrbevételei ugyan nagyobb mértékben csdkkentek mint az
ingyenes termékeké, azonban az eladott példanyszamok nem estek le
annyira, hogy az el8allitds koltségeit az ebbdl szarmazd bevételek
ne fedezték volna.

Masrészt a Tarsasdg a valsag ellenére, a kindlkozd lehetdségeket
kihasznalva intenziven ndvekedett, azonban a ndvekedés, kildndsen
amikor 1Uj tevékenységek beinditdsdval jart, a termékek beinditdsi
raforditdsaival tovdbb terhelte az egyébként is veszteségbe fordult
tizemi szintd mikddést. Ezeket a veszteségeket és raforditdsokat a
Tarsasdg nagyobb részben a tdkepiacrdl, kisebb részben hitelbdl
finanszirozta. 2011 dprilisara a tovabbi t8kedgon térténd
finanszirozads Dbevonadasa vagy a korabbi hitelek refinanszirozéasa
rendkivil megnehezilt, részben a magyarorszagi hitelpiac
visszaesése, részben a tdékepiaci lehetdségek beszlkiilése (pl.
tézsdei keresleti oldal és a forgalom altaldnos csdkkenése) miatt. A
forrasbevonast az 1s korlatozta, hogy a Téarsasdg legértékesebb
eszkbze, a Sziget Kft. részesedés éppen a 2011. év elején kerilt
olyan helyzetbe (eltulzott févarosi kodzteriilet haszndlati
dijigények, melyek végleges és kezelhetd mértékérdl
szandéknyilatkozatndl erdsebb doéntés a F&8vdrosi Kozgyllés részérdl
csak 2011 &prilis elején sziiletett), amely az annak fedezetként vald
felhaszndldsat ideiglenesen ellehetetlenitette. A tdékepiacrdl wvald
forrasgyljtés lehetdségét az sem erdsitette, hogy a Sziget Kft.
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megvasdrldsat célzd akvizicid tavaly november végi 1épésére a piac
Osszességében nagymérték{l arfolyameséssel reagdlt.

Ennek megfeleldéen a kozeli Jjovében kevésbé lehet szdmitani arra,

hogy a gyors és hatdrozott ndvekedés a valsdg elmultdig - a belsd
fogyasztds visszaerdsddéséig és a szélesebb médiaportfolid intenziv
eredménytermelési képességének visszaépiiléséig - kiilsé forrdsokbdl

dtfinanszirozhatd, amely feszitett pénzigyi-likviditdsi helyzetet
eredményez. A fenti kdriilmények Osszességlikben a cégcsoport atmeneti
O0sszehuzdédéasat és a kedvezdtlen korlilmények kozdtti eredménytermeld
képesség érdekében tdrténd UGjraszervezését indukaljak.



ITI. A megbrzendd tevékenységek azonositdsa, a nem megdrzendd
tevékenységek kezelése

1./ A megdérzendd tevékenységek azonositdsa sordn két szempontot kell
figyelembe venni, egyfeldl az adott tevékenység tényleges
teljesitményét, masfeldl annak piaci kdrnyezetét, helyzetét és
lehet8ségeit (eredménytermeld képességbeli és piaci vizsgalat).

A portfdlid Attekintése alapjan négy kategdéria alakult ki: a
megérzendd tevékenységek, az uUjraszervezendd tevékenységek, a nem
jelentdés tevékenységek és a nem vagy nem feltétlenlil megdrzendd
tevékenységek kore.

1.1. Megd8rzendd tevékenységek

Ide tartozik az EMGEvent Uzletdg, amely az elmiult években (a
valsagévekben 1is) rendre eredményt termelt és Magyarorszagon
egyértelmien piacvezetd, emellett pedig eurdpai szinten 1is
kbzismert, tovabba ez az lUzletdg lehet a cégcsoport nemzetkdzi
terjeszkedésének egyik legfdébb motorja.

1.2. Ujraszervezendd tevékenységek

Ide tartozik az EMGPrint és az EMGOnline ilizletég.

Az EMGPrint esetében meg kell &rizni az egyértelmlen piacvezetd
programmagazinokat (Pesti Est, EXIT, orszagos Est Lapok) és

kapcsolddd kiadvanyokat (kildnszamok), melyek a
reorganizdcidéval - a Jjelen piaci és {zleti kornyezetben nem
indokolt k&ltségelemek kitisztitdsdval - visszanyerhetik érdemi

nyereségtermeld képességiiket.

Az EMGOnline esetében a sajat termékeink csekély piaci sulyt
képviselnek, viszont a legdinamikusabban noévekvd szegmensben
szerepelnek, ahol az eddigieknél fdkuszdltabb kezeléssel a
méretiikhdz képest 1s értelmezhetdé eredményt hozhatnak a
cégcsoportnak.

Mindkét érintett lUzletdgban a sajat termékek képviseletére kell
helyezni a hangstlyt, ahol a legnagyobb fedezet érhetd el a
reklamok értékesitésével. Ennek megfelelden az egészben vagy
részben kiilsé tulajdonban 1éve, alacsonyabb fedezettel
értékesithetd elemeket csak a sajat fellileteink
kiegészit&jeként kell majd értékesiteni (pl. Facebook
hirdetések), illetve torekedni kell a részben tulajdonunkban
all6 termékek egészének - és ezen keresztiil a teljes fedezetnek
- a megszerzésére (pl. EXIT Magazin).

Specidlis helyzetben wvan a TimeOut Budapest, amit franchise-
szerz8dés alapjan, szigoru vallaldsok mentén adunk ki és
sajndlatosan éppen a valsdg kirobbandsat kdvetden indult.
Emiatt - Dbar tartalmilag kiemelked&en jé termék - amellett,
hogy piacot nem tudott foglalni, jelentds veszteséget 1is
termelt. Ennek megfelelden itt egyértelmlen a tovabbi kockdzat
csbkkentése a feladatunk, a terméket kiadd cégbdl vagy teljesen



ki kell wvonulnunk, vagy részesedésinket a Jjelenlegi 80
szdzalékosrdl egy kisebbségi, finanszirozdsi kotelezettséggel
nem jard pozicidra kell csokkententnk.

1.3. Nem jelentds tevékenységek
Ide tartozik az EMGMusic - koncertszervezd - 1lzletdg, amely

jelenleg 1is a koltségeit eléré-meghaladd, de nem Jelentds
(néhany millids) arbevételt hoz, igy végsd soron a cégcsoport

teljesitményét érdemileg nem befolyéadsolja. Ugyanakkor a
programmagazinokkal és az EMGEvent iizletdggal vald
egylittmikodéssel a képviselt zenekarok szamara értékes

lehet&ségeket kindlhat, ami a kisebb koncertszervezdk kdzlil
kiemelheti.

1.4. Nem vagy nem feltétleniil megdrzendd tevékenységek

Egyértelmlien a nem megdrzendd tevékenységek kozé kellett
soroljuk a kordbbi EMGBroadcast {izletdgat (NeoFM, radiocafé
98.6), mert a pilac elemzése alapjan arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy a radidés piac megszildrduldsdra és a radids
hirdetési forma presztizsének Jjavulédsdra a kordbbi 201l-es
varakozdsainkkal szemben még legaldbb 2012-13-ig nem fog sor
kerilni. Az {zletdg értékesitések Utjan torténd leépitésével
nem varhattunk azért sem, mert a radiocafé Kft. 2009 o6ta
mintegy 250 millidé forintos {izemi veszteséget halmozott fel,
mig a NeoFM-et {izemeltetd FM1 Zrt. 2010 év végéig csaknem 770
millié forint d{zemi veszteséggel zarta a pilaci bevezetés
idészakat. Sajnos ezen a teriileten - sem a radids tevékenység
szintjén, sem a radids értékesitési tevékenység szintjén (ahol
értelmezhetd eredmény csak a radids koltségszintet megkdzelitd
vagy meghaladé radids arbevétel termelése utdn keletkezne) -
nem varhatdé eredményes mikddés. Emiatt a radidés lzletdgunk a
nyereségtermelési képesség eléréséig, illetve visszaszerzéséig
folyamatos tulajdonosi finanszirozdsra szorult volna, ami
egyaltaldn nem szolgdlnd a rovid tava lUzemi eredményesség
helyredllitdsanak céljat.

A nem feltétlenlil megbérzendd tevékenységek kozé soroltuk az
EMGIndoor izletagat, amelyet a jelenlegi formdjaban
valdészinlleg célszerlitlen fenntartani, wugyanakkor viszont -
amennyiben a meglévé kiilsd szallitdi kotelezettségei wvagy azok
nagyobb része pénzbeli teljesités helyett barter-
megdllapoddsokra konvertdlhatdak - egy, a mostanindl szlkebb,
prémium hdldzatban tovabb mikddtethetd. Az atalakitds egyitt
jarna a logisztikaili részleg teljes atszervezésével, az indoor
feladatok a jelenlegi 4&llandd szervezet fenntartdsa helyett
projekt alapon, a programmagazinok terjesztdi 4dltal keriilnének

elvégzésre. Atalakitds hidnydban ezt a niche f{izletdgat -
amelynek szerepe és jelentdésége az utdbbi években a
rekldamblidzsékben egyértelmiien visszaszorult - értékesiteni kell

vagy meg kell szilintetni.



IV. Uj mikdédési struktira, reorganizacid

1./ Cél, hogy a megdrzendd tevékenységek kdltséghatékonyan és stabil
cash-flow-val mikédjenek. Ennek érdekében 4t kell alakitani a
cégcsoport munkaszervezetét. Egyfeldl a 1létszamot a megbrzendd
tevékenységek sziikségletéhez kell igazitani, masfeldl Uj struktiraba
kell szervezni. Koradbban az EMG, amellett hogy egy széles média-
portfdlidt kiszolgdld sales house-ként mikodott, cégcesoporton belili
kiszervezés keretében sokfajta adminisztrativ tevékenységet
(kdnyvelés, pénzigy, kontrolling, jog, koordinéacid, stb.) is
végzett. Emiatt itt komoly személyi &llomdny jott létre.

Ennek megfeleléen a reorganizdcid keretében a megszlnt és

esetlegesen megszind tevékenységek kapcséan nagymértékid
létszamleépitést kell végrehajtani. Ez részben - a radidk és a
kapcsolddd értékesitési tevékenység kikeriilésével - a sales- és a
pénzigyi-adminisztrativ terilileten mar megtortént, mig az

Ujraszervezendd tevékenységek kapcsdn a nyar folyamdn fokozatosan
fog megtdrténni.

Az Ujraszervezendd tevékenységek (EMGPrint, EMGOnline) k&rében 10j
szervezeti felépitést valdsitunk meg.

Az EMGOnline terlileten az értékesités hatékonysaganak javitasa
érdekében egyittmikddést kezdtiink a GMedia céggel.

Az  EMGPrint teriileten a munkaszervezet és a munkafolyamatok
racionalizdldsédval csdkkentjik a programmagazinok és a kapcsolddd
kiildnszamok koltségszintjét. Emellett az eddigi franchise
szerz8déses viszony helyett vagy mellett a nyadr folyamdn szorosabb
egylttmiikddés 1létrehozasara toreksziink az orszagos Est Lapokkal.
Ennek soréan kiakndzhaté lesz az a tulajdonosi részvételben megjelend
hozzdadott érték 1s, amelyet az orszagszerte 19 helyen megjelend
regiondlis Est kiadvanyok eredményességében - mely erés
O0sszefliggésben &ll a Pesti Est mindenkori eredményességével -
kozvetleniil érdekelt helyi lapgazdédk képviselnek.

A fentiek szerinti munkaszervezet ésszerlsités mellett az EST MEDIA
Nyrt. és a média-portfdlidé menedzsmentje 1is Osszevondsra keril,
adott esetben Uj operativ vezetdk Dbevondsdval. Mindez egylitt Jar
majd a cégcsoport elhelyezésének ésszerlsitésével, azaz a 2011-ben
lejard kiilonbozd irodabérletek helyett a cégcsoport minél tobb része
egy, a Jelenleginél alacsonyabb kdltséggel Jard helyen keriil majd
elhelyezésre.

2./ A fentiekben leirt egységes, orszdgos és alapvetbéden a sajat
termékekre fékuszalt sales szervezet létrehozasa mellett a
kordbbiakndl erdsebb motivacidét teremtd Dbdénusz rendszert kell
kialakitani. A megdrzendd tevékenységek arbevételének ndvekedését
részben a direkt sales tevékenység erdésitésével (kiskereskedelmi
egységek és HORECA terilet jobb elérésével), illetve az Ugynokségi
sales terlileten a termékek jelenleginél megfeleldbb poziciondldsaval
kell elérni. Ebben segitséget adhat a médiatdmogatdsi stratégia
ujragondolédsa is.



3./ A reorganizdcidét, illetve az azt kdvetd mikddést tdmogatnd a
média fékuszu cégcsoport stratégidnk szerint a cégcsoport
tevékenységében csdkkend és végsd soron megszlnd Jelentdségl nem
média Jjellegl Dbefektetések leépitésének akdr szamviteli, akar az
eredménykimutatés pénziigyi sorain megjelend veszteségek
felvdllaladsaval jard felgyorsitdsa. Ez egyfeldl forrdsteremtéssel,
masfeldl az itt felszabaduld erd8forrédsokkal szolgalhatnd a roévid- és
hosszu tavu lzemi szintl eredménytermeld képesség javitasat, tovabba
megkdénnyithetné az 1igy tisztdn média befektetésekkel rendelkezdbvé
vald cégcsoport teljesitményének idészakrél-iddszakra torténd
O0sszehasonlithatdsagat.

4./ A cégcsoport az Uzletfejlesztés - melyet a mikddési cash-flow-
bél kell finanszirozni - korében a legfébb print termékek digitdlis
platformra helyezésére koncentrdal majd, amely elengedhetetleniil
fontos egyrészt a piaci versenyben maradds, masrészt a hagyomanyos
termékek (Pesti Est, EXIT, Est Lapok) rekldamozdéi oldalon torténd
dthangolédsa, azaz a print bildzsék mellett a folyamatosan bévild
online biidzsékbe vald bekeriilés szempontjdbdl.

A Sziget Kft. kilfoldi terjeszkedéséhez a cégcsoport tdézsdei
jelenléte és {zleti kapcsolatrendszere hozzdadott értéket adhat,
ezért a mindenkori lehetdségeinkhez képest tamogatnunk kell ezt a
folyamatot.

5./ A 2011. évi reorganizacié sordn az EST MEDIA a belséd
folyamatokon tul a ©piaci koOrnyezet visszajelzéseire és {lzleti
stratégidjara is figyelemmel lesz, mikdzben folyamatosan keresi az
ésszerd és a reorganizdacids céloknak megfeleld novekedési
lehet8ségeket is. Az {izleti stratégidnk a kovetkezd mikddési
elvekben foglalhatd Ossze:

Egyedi és vonzdé tartalom, erds brandek

A legtdbb média brandiink mar sok éve tartja vezetd helyét az
adott piaci szegmensben. A helyi és az orszagos - az Event
szegmens esetében pedig nemzetkdzi - piacismeret, valamint az
egyedi és vonzdé tartalmak (a nyomtatott informdcidk, online
megjelenések, fesztivdl- és egyéb programok) elddllitdsa a
kulcsa annak, hogy a kiildnféle termékeink célkdzdnségének
igényeit kielégithessiik. gy folyamatosan kutatjuk a
piacainkat, elemezzik a magunk és versenytdrsaink
tevékenységének adatait, wvalamint minden lehetd erdéfeszitést
megtesziink az alkotdmunka teriiletén 1is annak biztositdsa

érdekében, hogy a mindenkor eldadllitott tartalmaink a
kozdnséglink szamara mindenkor érdekesek, érvényesek,
tartalmasak és szdrakoztatdak legyenek és ezen keresztil

erbsitsiik az egyes termékeink marka imdzsat és a cégcsoport
kedvezé megitélését.

A nem-digitdlis brandek kiterjesztése digitalis platformokon
keresztil

Az elmult években megkezdtik nem-digitdlis tartalmaink
digitdlis platformokon keresztiil torténd kiterjesztését
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(est.hu, sziget.hu, stb.). A meglévd digitdlis csatorndk és a
technolégia fejldédésével eldallt vagy elddlld ujabb platformok
(pl. mobil- és tablet eszkdzdk) kitlind lehetdséget nyujthatnak
majd arra, hogy k&zonséglink 10j médokon férhessen hozza
tartalmainkhoz. Ez szdmunkra ujabb, a k&zdnséggel kozvetlen
kapcsolatot lehetévé tévd értékesitési csatorndkat is jelenthet
majd egyben.

Hatékony eszkb6z6k a reklamozdk szamara

A rekléampiaci bevételek megszerzéséért erds és varhatdan tovabb
er6so6dé versenyben kell részt vennink. A versenyben vald
sikeres részvétel érdekében fenn kell tartanunk és novelniink
kell brandjeink k&zdnségét, optimalizdlnunk kell az drazdsunkat
és olyan innovativ marketing eszkdzdket kell kifejleszteniink
ugyfeleink szédméra, amelyekkel kozvetlenebb és mérhetdbb mddon
tudjék elérni a célkozonségliiket. Cégcsoportként széles kord
eszkdzrendszert &llithatunk hirdetdink szolgalatadba, amivel a
kevesebb médiatermékkel vagy kevésbé Osszetett portfdlidval
rendelkezé versenytdarsainkndl jobb értékaranyu megoldasokat
kindlhatunk.

Az értékesités Uj piacli szegmensekre tdrténd kiterjesztése

Az erb6sddd verseny aktiv magatartdst kivan: minden olyan
potencidlis hirdetdéi szegmenst fel kell kutatnunk és meg
szbdlitanunk, ahol ugy 1latjuk, hogy egy eddig nem vagy nem
kelléen kiszolgdlt hirdetdéi igényt rekldm- és marketing
eszkoztdrunkkal ki tudunk elégiteni.

A mikoédés hatékonysdagdnak ndvelése

Alapvetd fontossdagu, hogy a Tarsasdgot és leanyvallalatait a
lehetdé leghatékonyabb mdédon mikddtessiik. Ezt segitheti eldé a
reorganizdcidés folyamat is.

Uj iranyok keresése a hosszu tavu ndvekedés és értékteremtés
érdekében

Ugyan elsédlegesen a rovid tava teljesitmény javitasara
Osszpontositjuk erdéfeszitéseinket, de azt is fontosnak tartjuk,
hogy a hosszabb tava ndvekedési lehetdségeket is kihasznaljuk.
A legutdébbi idészak legjobb példdja erre a Sziget-akvizicid,
amelynek rovid tavu hatédsai az arbevétel ndvekedésében és az
Uzemi szintd eredményesség javuldsdban mar 2010-ben mérhetdek
voltak, mig a hosszabb tavu, Gj féldrajzi piacokra is kiterjedd
nbvekedési potencidl még kiakndzdasra var.
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V. Korabbi kdtelezettségek és elkdtelezettségek kezelése,
finanszirozadsi igény, forrésbevonéis

1./ A reorganizdcidé sordn hédromfajta kotelezettséget kell a
cégcsoportnak kezelni:

1.1. a cégcsoportnak a reorganizacidét megeldzd i1dbSszakbdl szarmazd
egyéb, a mikddéshez kapcsolddd kdtelezettségeit és a reorganizdcid
koltségeit,

1.2. a cégcsoport 350 millidé forintos UniCredit Bank &dltal nyujtott
hitelét és a Sziget felvadsarldshoz igénybe vett 300 millié forintos
rovid lejaratu kdlcsdnt, melyek a koézelmultban 2012. aprilis 15-ig
meghosszabbitdsra kerililtek

1.3. a Sziget-akvizicid 2011-ben esedékessé vald vételdr-részleteit.

ad 1.1. A reorganizacidét megeldzd id&szakbdl szarmazd
mikddéshez kapcsolddd kotelezettségek (melyek alapvetéden az
elmult két év {izemi szintl veszteségei miatt halmozddtak fel)
és a reorganizadcidé kdltségei a reorganizacidét megeldzd
id8szakbdl szarmazd vevdkdvetelésekbdl befolyd Osszegekkel, a
Sziget Kft-tél wvart 2010-es osztalékkal, az Uujraszervezett
tevékenységek pozitiv cash-flow-javal és az esetlegesen
bevonhaté tovabbi kisebb finanszirozdsokkal lesznek kezelhetdéek
a felsorolt forrdsok rendelkezésre dlléasanak Utemében,
tdmaszkodva a mindenkori mikddési cash-flow-ra is. Az &allomany
azonnali és teljes mértékben tdrténd rendezése mintegy 600-650
millié forint friss forrds felhaszndlédsadval is megoldhatd
volna, azonban a magyarorszdgi hitelpiaci kornyezet Jjelenleg

nem kedvez egy ekkora Osszegli gyors forrdsbevondsnak. A
jogosultakkal tortént eldzetes egyeztetések alapjdn wviszont
ezen kotelezettségek vagy eqgy részik aj részvények

kibocsatdsaval is rendezhetdek, ha a jogosultak a koveteléseik
mértékének megfeleld piaci értékl részvényhez Jjuthatnak. Erre
sor kerililhet akar a cégcsoporton belili kdvetelésallomany (pl.
az EMG tdbb mint 2 millidrd forinttal tartozik az egyszemélyi
tulajdonoséanak, az EST MEDIA-nak) névértéken tdrténd
tékésitésén és piaci értéken torténd atadasan keresztiil, akar
az EST MEDIA részvények névértékének piaci értékre torténd
lesz&llitdsa és az Uj, akkori piaci értékkel egyezdé névértéken
torténd egyideji tdékebevonds vagy kotelezettség/tdke konverzid
utjadn. Az eldbbi eset a tb8késités mértékének megfeleld névérték
és az 4atadasi piaci érték klUldnbdzetének megfeleld sajiat tdéke
csbkkenéssel Jjdrna (a tdékeemelés miatti egyidejd sajat tdéke
novekedés mellett), mig az utdbbi esetben a sajat tdéke ugyan
novekedne, de a leszallitott névérték és kibocsdtdsi érték
miatt az egy részvényre jutd sajat tdkerész a kiinduldsi
ponthoz képest ardnyosan csdkkenne. Tekintve azonban, hogy a
jelenlegi piaci 4&r mellett redlisan nem varhatdé a jelenlegi
névértéken bevonhatd kiilsé tdékeforrds megjelenése, 1lletve a
hitelpiac aktudlis &dllapota sem kedvezd, még mindig eldnydsebb
a reorganizacidét megeldzd id&szakbdl szarmazd kotelezettségek
teljes vagy részleges tdkekonverzidja, mert lehetédvé teszi,
hogy a cégcsoport az erdforrdsait a jovébeni eredménytermelésre
Osszpontositsa.
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ad 1.2. A 2012. 4&prilis 15-ig meghosszabbitott 650 millié
forintos kdtelezettség 4&dllomanyt a lejaratig uUjra kozép- vagy
hosszli tédvra a jelenleg 1is fedezetlil szolgdld Sziget Kft.
Uzletrésziink és az onnan mindenkor jard osztalékunk fedezetére
ujra kell finansziroztatni. Ennek sordn segitségilinkre lehet,
hogy elvi egyetértés van a Sziget Kft. tobbi tulajdonosaval
abban, hogy egy 1ilyen refinanszirozast a Sziget Kft. és
tulajdonostdrsaink egy meghatdrozott minimum mértékd, 5 évre
sz616 garantalt osztalékkal tamogatndnak.

ad 1.3. A Sziget—-akvizicid korében 2011-ben esedékessé valod
mintegy 800 millidé forintos fizetési koOtelezettség két részbdl
all. Egyfeldél 2011. junius 1l-ig fizetendd mintegy 650 millid
forint a Szigerta Invest Kft. részére egy 12 szazalékos Sziget
Kft. részesedésért (mellyel a cégben 1év8 részesedésiink 63
szdzalékra néne), masfeldl mintegy 150 millid forint fizetendd
2011. szeptemberében a Volt Invest Kft. részére a tavaly tdéle
vasdrolt lzletrész utolsd vételdr-részleteként, feltéve, hogy a
VOLT Fesztivdl és a Balaton Sound egylittesen 2011 nyardn az
eldirtaknak megfeleld (legaldbb 280-320 millidé forint kozotti)
nyereséget termel.

A Szigerta Invest részére torténd kifizetés elmaraddsa a
vonatkozd szerzddés szerint azzal Jjar, hogy tovabbi 90 nap
elteltével (azaz 2011. szeptember 9-én), ha addig sem fizetiink,
2 szazalékkal csékken a Sziget Kft-ben 1évé részesedésiink (azaz
51-r61 49 szézalékra). Ha pedig eddig fizetink, a rendes
menetrend szerint 63 szazalékra né a részesedésiink.

A Volt Invest részére torténd kifizetés elmaraddsa a vonatkozd
szerz&dés szerint azzal jar, hogy a Sziget Kft-ben 1évé
részesedésiink 2,35 szazalékkal csdkken (azaz fliggbéen attdl,
hogy szeptember 9-ig fizetiink-e a Szigerta Investnek, 63-rdél
60,65 szazalékra vagy 49-rél1 46,65 szazalékra).

Amennyiben 2011. szeptember 9-ig a Szigerta Invest részére jard
mintegy 650 millié forint nem keriilne kifizetésre, Ugy ez az
O0sszeg a vonatkozd szerzdbdés szerint a kovetkezd év
mérlegelfogadd taggyldlését kovetd 45 napon beliil a 201l-es
Sziget teljesitménynek megfeleld vételar-résszel egylitt még
kifizethetd, mely esetben a Sziget Kft-ben 1évé részesedésiink
20 szazalékkal (a 201l-ben elveszitett 2 szazalék, a 201l-es 12
szdzalék és a 2012-es 6 szazalék Osszegével) megndvekedne (azaz
fiiggbéen attdl, hogy a Volt Investnek 2011 szeptemberében
fizettlink-e, 49-ré1 69 szdzalékra vagy 46,65-r61 66,65
szdazalékra) .

Amennyiben a fentiek szerint a Szigerta Invest részére 2012-ben
sem fizetnénk, Ugy a kivdsdrldsi tranzakcidé megadllna és -
fliggéen a Volt Invest 2011. szeptemberi kifizetésétdl - 49 vagy
46,45 szdzalékos részesedésiink lenne a cégben.

A fentiekbdl lathatd, hogy egyfelél a Sziget-akvizicid
folytathatésdga tulmutat a reorganizdcidval érintett 201l-es
éven, masfeldl a tranzakcid esetleges 2012-es megdllasa esetén
is az EST MEDIA cégcsoport volna a Sziget Kft. legnagyobb
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tulajdonosa (a legrosszabb esetben 46,65 szazalék - EMG, 41
szdzalék - Szigerta Invest, 12,35 szazalék - Volt Invest
megoszldsban). A részesedés csdkkenése - az osztalékbdl wvald
részesedés mértékének legfeljebb 4,35 szdzalékos csdkkenésén
til - nem jarna kiuldndsebb gazddlkodédsi hdtréanyokkal, mivel a
Sziget-akvizicid tavaly novemberi szakaszdnak zdrdsaval
egyidejlileg hatdlyba lépett a cég tulajdonosai kozotti
szindikdatusi szerzd&dés is, amely alapjan az EST MEDIA
cégcsoportot a tulajdoni hanyadatdl figgetleniil egyebek mellett
korldtlan betekintési és ellendérzési jog, bizonyos kérdésekben
pedig egyetértési Jjog illeti meg a cég tekintetében, azaz
O0sszességében tavaly november O&ta érdemi radhatédssal lehet a
Sziget Kft. tevékenységére. Ugyanakkor a teljes kord
konszolidacids korbdl kikeriulve (50 szdzalékos mértéku
részesedés ald csokkenve), feltéve, hogy a kdnyvvizsgdld az
eldbb emlitett érdemi raédhatds okdn nem irja eld a teljes koru
konszolidacidéban tartast, a Sziget Kft. a 2010 elsétti
tékekonszolidacids kdrbe keriilne atsorolésra, ami
értelemszerlien a konszoliddlt &rbevétel csdkkenésével (a Sziget
adatainak kiszlrésével) jarna.

Lathaté viszont, hogy mig a Sziget-akvizicidé sordn a jelenlegi
pozicid elérésére mintegy 2,7 millidrd forintot forditottunk, a
kivdsdrlds végéig Osszesen tovabbi 24 szazalékért még mintegy
2,3 millidrd forintot kellene kifizetnink.

Az el&zbekben irtakra figyelemmel a Sziget-akvizicid
tekintetében legkésdébb 2012 tavaszdig ésszerlségi, célszerlségi
és finanszirozhatdsdgi szempontok alapjén stratégiai doéntést
kell hoznunk.

Esszerliségi szempontbdl azt kell megfontolnunk, hogy a fentiek
tikrében az EST MEDIA cégcsoport szamara raciondlis doéntési
alternativa lehet a kivédsarléasi folyamat ledllitésa.
Célszerliségi szempontbdl vizsgdlva a helyzetet viszont nem
tekinthetlink el attdl, hogy a céggel egylitt a négy tagu szakmai
vezetdi csapatot - tulajdonostarsainkat - is ,akviraltuk”, és a
cég mikddésével kapcsolatos szandékaink egybeesnek az &
elgondoléasaikkal, igy adottnak veheté a velik wvald ble
egylittmikodés, kiilonds figyelemmel az esetleges nemzetkdzi
terjeszkedésre. Ezt a ko&lcsdnds egylittmikddési  készséget
azonban részikrdl nagyban befolydsolhatja, ha a kivasarlast a
fizetési kotelezettségek egyszerd nem teljesitésével, a
szerz&8déses rendszerek adta automatizmusok mentén abbahagynéank,
aminek kodvetkeztében elesnének a Jjov8beni vételdraktdl. A
tékepiaci jelenlétiinkbd&1l adéddéan emellett az sem volna
célszerli, ha a fesztivdljaink teljesitménye <csak a sajat
tékében és a pénzigyl eredmény sorokon lenne kimutatva.

Mindezen értékeléseket értelemszerlien a finanszirozhatdsag
tiikrében kell elvégeznilink, azaz azt, hogy az akvizicié céljdra
mennyiben és mikor tudunk forrdsokat bevonni, a mindenkori

piaci pénzszike vagy pénzbdség, illetve az aktudlis
felvdsarlasi értékeltségi szintek szabjdk majd meg. Amennyiben
ugy latszik vagy valészinlsithetd, hogy a kivadsdrléas

folytatdsdra a forrasbevonds a kovetkezd 10-11 hénapban nem
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lesz lehetséges, arra kell majd torekedniink, hogy a folyamatot
az ésszerliség és a célszerlség kovetelményének megfelelben,
tulajdonostdrsainkkal egyetértésben, az EST MEDIA cégcsoport és
a felek kOlcsdnds érdekeit szolgdld megolddsi lehetdségek
mentén, a Jjov8beni eredménytermeld képesség maximalizdldsdnak
és annak a konszolidalt kimutatédsainkban vald
megjelenithet8ségének céljat szem eldtt tartva zarjuk le. Ennek
korében figyelemmel kell majd lenniink a Sziget Kft. tobbi
tulajdonosdnak a fenti V.1.2. pontban is jelzett, de egyébként
is tanuUsitott proaktiv, a cégcsoport reorganizdacidjat segitd
hozzddllasara is.
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VI. Megvaldsulés

1./ A reorganizdcié fentiekben Osszefoglalt terve a Jjelenlegi
dllapotbdél indul ki, a napi folyamatok, 1illetve a kiilsé pilaci
korilmények a koncepcidét és annak megvaldsuldsat értelemszertlien
befolydsolni fogjdk, illetve a megvaldsuléds soran bizonyos esetekben
sziikség lehet az V.1.2. pont szerinti finanszirozdék jévahagyasara
is. Ennek megfeleléen a reorganizacidé folyamata sordan a terv
finomhangoléasara vagy a valtozd koriilményeknek vald megfeleltetésére
is sor keriilhet. Az idéveszteség elkeriilése érdekében a
cégcsoportnal - amint az eléz8 fejezetekbdl kitdnt - egyes
reorganizdcids 1épések mar megtdrténtek, a tervnek megfeleld egyéb
lépések eldékészitésére vagy megvaldsitdsdra pedig a 2011. junius 24-
i Kozgyllés eldtt is sor keriilhet.
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