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Bevezeto

Jelen elemzés célja, hogy az Appeninn részvények ,A” kategéridba torténd
dtsoroldsdhoz a BET-re beny(jtandé kérelem mellékleteként attekintést
adjon a kibocsatd Appeninn Nyrt. elmdilt hdrom gazdasdgi évének
pénzligyi-gazdasagi folyamatairéi.

A tarsasag bemutatasa

A 2009 vegén megalakitott Appeninn Vagyonkezeld Holding Nyrt.
Magyarorszag egyik legdinamikusabban névekvé befektetési tarsasaga.
Tevekenysége sordn olyan réspiaci szegmensekre koncentral, melyekben
alacsonyan é&razott, am nagy hozamtermeléssel kecsegtetd eszkdzok
szerezhetdk meg, és tarthaték fenn kézép- illetve hosszutavon,
befektetési céllal. Ilyen célteriilet tobbek kozdtt a B-kategérias
irodahazak, valamint az ipari és logisztikai ingatlanok, vagy éppen a
specidlis igényeket kielégité haszongépjarmivek piaca. Az Appeninn
Holding célja, hogy ingatlan portfélidjénak folyamatos szélesitésével egy
klasszikus, konzervativ {zletpolitikét, eszkdzalapon jél meghatdrozhatd
értéket képvisel6 nemzetkdzi holdinggd fejlédion.

A Térsasag lednyvdllalatai az idészak végén, és a részesedés nagységa
szdzalékban:

+ Andrassy ,96” Kft.(100 %)

Appeninn Logisztika Zrt. (100%)

Curlington Kft. (100 %)

F.E.F. Kft. (100 %)

Ferrometal Kft. (az F.E.F. Kft. 100%-0s tulajdonaban)
Hattyuhaz Zrt. (74%)

I-HOD zrt. (100%)

[-SZEN Zrt. (100%)

Kranservice Zrt. (100 %)
Mikepércsi (t 132. Kft. (100%)
Appeninn Solaris Zrt. (100%)
Volcano Properties Kft, (100 %)
WBO Zrt. (100 %)

W-GO 2000 Zrt. (100 %)
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Az Appeninn Nyrt. 2009. decemberében keriilt bejegyzésre, s az
atsorolashoz sziikséges auditalt beszdmoléval lezart hdrom gazdasagi év a
2011. évben beolvadt - cégjogilag jogel6dnek mindsilé - ROTUX Zrt.
2008. évi auditait beszamoidjaval teljesil.

A Holding cégstruktirdja 2011. évben

Appeannn Lspisbiba St
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Az Appeninn Nyrt. sajat tékéjének alakulasa

| Appeninn Hyrt -
Sajattoke (mFY)
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Ipari ingatlan (izletag fébb adatai

Ingatlanok Nagykanizsa Kecskemet Debrecen

Telekméret (nm) 8000 71 861 30080 11 921 2532 4700 129 094
Iroda méret (nm) 1400 476 1470 3346
Raktar méret (nm) 600 5 548 2 385 4 835 700 1850 15918
Ossz terillet (nm) | 19 264 |
Tevékenység szewviz, city logiszika  citydogisztka  enemgisperk, lizép  city- logisztika city- logisztika city- logisztika

Irodapiaci lzletag fobb adatai

frodapiaci erdekeltségek  WG02000 Volcano Andrassy98 WEBC Hattyohaz

Tulajdoni hanyad 100% 100% 100% 100% 74%
Ingatlan adatok 11, Bag 1. 3-5, X11), Vieaqradi . 110. IX.Piwnu.B. X Seerémiw 7. I. Hatybu. 14,
Teritlet nm 7754 2937 4000 228 7 892
Kihasznaltsag - akiualis 100% 100% 99% 100% 70%
Ossz terilet nm 22 811

Ossz. kihaszndllsag 89%

Ingatlan portfolié mérete

B-kategéria Ipari és logisztika
irodateriilet froda raktar felek
22811 3346 15918 129094
dsszesen (m2) 26157 15918
Minddsszesen (m2)[ 42075
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Tarsasag és leanycégeinek 2009. évi f6bb pénziigyi-
gazdasagi adatai

A Tarsasag 2009. decemberében alakult, igy a 2009. évrdl késziilt éves
beszamold adatai csupdn a cégcsoport 8sszesitett sajat tokéjérdl ad
érdemi tdjékoztatdst, amely kerekitve 2,56 milliard Forint, ez a szdm a
cégcsoport dltal kezelt ingatlan és egyéb tdrgyi eszkbz vagyon kils6
forrdssal nem terhelt részének Gsszesitett értéke. A cégcsoport altal kezelt
vagyon Osszesitett értéke - a folyamatos piaci viszonyok figyelembe
vételével - piaci dron szdmitva kdzel netté 8 millidrd forint.

A Tarsasdag 2009. évrdl késziilt beszamoléjanak f6bb auditdit, nem
konszolidalt adatai:
(adatok ezer forintban)

Mérleg fé0sszeq: 2.560.000. -eFt
Befektetett pénzligyi eszkdzok:  2.560.000. -eFt
Sajat téke: 2.559.976. -eFt
Kételezettségek: 6. -eFt
Ertékesités nettd arbevétele: 0. -eFt
Mérleg szerinti eredmény: - 24.-eFt

A szamviteli térvény 117, § (1) szerint a cégcsoport konszolidaciéra nem
voit kételezett.

A cégcsoport Gsszesitett (nem konszolidalt, nem auditilt) 2009. éves
drbevétele a kdvetkezd volt éves beszimolék adatai alapjén:

adatok ezer forintban

leanyvallalat | Andassy | Kranservice | WBO Karszt W-GO Voicano |4sszesen
"96"” Kft. |Zrt. Kft. Utca  3|2000 Zrt. | Kft. 2009.
Zrt. év:

éves nettd|72.888 319.358 B.060 10.712 315.214 [167.156 890.388
arbevétel
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A cégcsoportba tartozd cégek 2008. éves beszamoldinak fobb adatait
dsszefoglald tablazata a kdvetkezd:

PENZUGYI ADATOK Karszt Andrassy IKranservice| W-GO 2000 Volcano | WBO Kft
2008 Utca 3 "96" Kft Zrt. Zrt. Properitias
Zrt. Kft.
(ezer forintban)
Mérleg fitsszeg 329 755 Fyl 147 784 FY 293 372 Fti3 627 300 F 843 792 Ft200 281 Ft
Befektetett eszkdztk 318 411 FY1 134 583 F 235 336 Fti1 221 546 FH 836 112 Fu 29 635 Fy
Forgoeszkézok 11 327 Ft 12635Ftf 55728 Ft 53 512 F 7 572 FY 109 303 F4
Készletek 0 F 0 FH 0 Ft 0 Ft 0 FY 0 Ff
Kovetelések 804 Fy 12635F] 13897Ft 43468Ff 1393 Fd 101 226 Ft
Pénzeszkizok 10 523 Fy OFY 41831 Ft 10 044 Ft 6179F 8077 Fy
Sajat tdke -20 058 F 155707 Ff -2 030 Ft -615 386 F -80 654 Ft 60 541 Ft
Jegyzett téke 5 000 Ft 4 000 FY S5000FY 20000Ff 3000FY 3000 Ft
Eredménytartalék -383 FY -138 205 Ft O Fy 9127 FY -15772 Ff 60 848 Ft
Kitelezettségeak 335895 FH 980 117 Ff 286 891 Fi{4 121 176 Ftt 920 615 F 135 868 Ft
Eves netté srbevétel 1532 Fy 87549 FY 248797 Ff 316921 Fd 104 371 FH 6 799 Ft
(lzemi eredmény -10976Ff 34036FY 18300Ff 85064F] 17079Ft 4 428 Ft
Pénzligyl milv. eredménye "9 944 Fy -163 500 Ftf -21 472 F| -685 056 Ftj-158 240 FY -10 666 Ft;
Mérleg szerinti eredmény =20 825 Ft] -129 464 Fi -3 280 FYy -663 507 F{-141 493 FY -7 018 Ft
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A cégcsoport 2008. évi dsszesitett netté drbevétele 765.969.000.-Ft volt,
a 2009. évben elért  890.388.000-Ft 8sszeg(i dsszesitett arbevétel tébb
mint 16 %-os ndvekedést jelent a 2008. évhez képest, ami egyérteimden
bizonyitja a cégcsoport sikeres miikddését az etmult évek vildggazdasagi
vdlsdgdnak hazai ingatlanpiacra begy(iriz8 hatdsainak dacara, a
cégcsoport hiteleit folyamatosan és zékkenémentesen tudja térleszteni.

A 2008. evben a hazai fizetSeszkdz rendkivili gyengiilése miatt a
szamviteli térvény elbirdsaira, illetve az bvatossdg szdmviteli alapelvre
tekintettel a lednyvallalatok a deviza hitel allomanyukbdl eredé
KOtelezettségeiket atértékelték (kitelezettségek drfolyam vesztesége), igy
a pénziigyl miveletek eredménye az egyébként sikeres iizemi miikddést
szamviteli szempontbdl gyengitette mérleg szerinti eredmény szinten. Az
els6 latdsra kedvezftlen mérleg szerinti eredmény adatok megitélésénél
azonban fontos megjegyezni, hogy ezen veszteségek a lednyvallalatok
cash-flow folyamatait kedvezétleniil és promt médon nem befolyasolta.
Hosszu-, de akdr kézéptavon a forint erésddése lehetvé teheti a deviza
hiteldlliomany atértékelésébdl eredd arfolyamveszteség
visszakorrigalodasat, hiszen a forint tartés erésédése esetén a deviza hitel
dllomany ismételt — de mar kedvezd irdnyd - dtértékelése esetén arfolyam
nyereség keletkezik az adott gazdasigi évben.
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A cégcsoportba tartozd cégek 2009. éves beszdmoldinak fébb adatait
Gsszefoglald tabldzata a kévetkezd:

PENZUGYI ADATOK | Karszt Andrassy | Kranservice| W-GO Volcano |WBO Kft
2009 Utca 3 | "96" Kft Zrt. 2000 Zrt. Properities
Zrt. Kft.
{ezer forintban)

Mérleg fé6sszeg 324 991 Fy 1 081 751 Ft] 340984 F 3424 228 Ff 999 146 Ft 197 557 Ft
Befektetett eszkdzdk| 312 877 F| 1 064 966 Ft 337968 F4 1127969 F] 813821 FY 31874 F
Forgdeszkdzdk 12 102 Fy 16 785 Ft 2 863 Fr 55708FY 179463 Ft 108 356 FY
Készletek 0 Ft 0 FY 0 Fy 0 Ft 0 Fi 0 Fy
Kévetelések 4 786 F 16 477 Ft 1897 F4 50517 FY{ 178 821 Ft 105 689 Fi
Penzeszkézdk 7 316 Fy 308 Fy 966 F] 5191 Ft 642 FY 2667 FY
Sajat téke -33642F 109 211 Ff 22220 F8 48457 F -85 405 Ft] 51 945 Fi
Jegyzett téke 5 000 Fd 4 000 FY 5 000 20 000 Ft 3000F] 3000 Ft
Eredménytartalék -21 308 FY -267 670 Ft -3172Fy 112894 Ftl -157 265 Ft] 53 830 Fti
Kotelezettségek 351973 Ff 972 253 Fy 318 712 FY| 3 340 326 Ft; 1 079 868 Ft| 138 739 Fi]
Eves nettd arbevétel | 10 712 Ft 72 888 FY 319358Ff 315214 Fff 167 156 Ff 5 060 FH
Uzemi eredmény -2236 Ff -47 089 Ft 63623FY 98655F] 30535F] t 101 Fd
Pé&nziigyi miiv.
eredménye -15 062 F 579 Fy -38 132 Ff -108456FY -39 738F -5 586 FY
Mérleg szerinti
eredmény -17 334 Ff -46 496 Ft 20 392 Fy -121 685 Fy -4 751 Ft| -8 596 Ft]

A cégcsoport 2008-2009 éves adatai alapjan a legfontosabb véltozds,
hogy az &sszesitett (nem konszolidalt) éves nettd arbevétel a 2008. évi
765.969.000.-Ft Osszegréi a 2009. évben 890.388.000.-Ft dsszegre
valtozott, amely 16.24 %-0s ndvekedést jelent. Cégenkénti
megbontdsban a nettd drbevétel alakuldsa a kévetkezd volt a két évben:
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» Karszt Utca Zrt. nett6 arbevétele 1.532 eFt-rol 10.712eFt-ra nétt (+699,2 %)

e Andrassy ,96" Kft. nettd arbevétele 87.549 eFt-rél 72.888 eFt-ra csékkent (-16,8 %)

* Kranservice Zrt. nett6 drbevétele 248,797 eFt-rél 319.358 eFt-ra nétt (+28,4 %)

¢ W-GO 2000 Zrt. nett6 arbevétele 316.921 eFt-rol 315.214 eFt-ra csékkent (-0,5 %)

+ Volcano Properties Kft. nettd arbevétele 104.371 eFt-rél 167.156 eFt-ra nétt (+60,2 %)
» WBO Kft. netté drbevétele 6.799 eFt-rél 5.060 eFt-ra csokkent (-25,6 %)

Az eves netté d&rbevételek alakulds egyértelmien tlkrézi, hogy a
cégcsoport a kedvezdtlen gazdasadgi kornyezet dacara sikeresen
hasznositja a tulajdondban Iévé ingatlanokat, targyi eszkdzéket.

A leanyvallalatok (izemi eredménye tobbségében pozitiv, s6t a 2008.
évhez képest novekedést mutatnak, ez alél a Karszt Utca 3 Zrt. és az
Andrassy ,96” Kft. a kivétel. A Karszt Utca 3 Zrt. &ltal kezelt ingatian
(tarsashaz és kisebb teriileten irodak) hasznositdsa a lakdspiaci jelent8s
visszaeseés miatt nehézségekbe (itkdzoétt 2008. évben és a 2009. év
elején, ez a helyzet a 2009. év mésodik felében megvaitozott, igy a
csaknem 11 millid Forintos Uzemi szint( veszteség 2009. évre 2,2 millid
Ft-ra csékkent. A 2010. évben mér a kérdéses ingatlan hasznositasabél
nyereséget varunk.

Az Andrassy ,96” Kft 3ltal kezelt Pdva utcai irodahdz 2009. évben kertil a
cégcsoporthoz. Az ingatlan az &tvételkor csaknem L lres” volt, a
rendelkezésre 4ll6  alapteriilet igen kis része volt bérbeadassal
hasznositva. A 2009. év végére sikeriilt a cégcsoportnak a megfeleld
szakmai  tapasztalatokra tamaszkodva, a szakembereink altal
szllkségesnek itéit &talakitdsokat kévetSen immdaron 70  %-os
kihasznaltsdggal (izemeltetni. Fentiekre tekintettel a 2010. évben mar
pozitiv zemi eredményt varhaté a Pava utcai irodahaz Uzemeltetésébdl.

Az (zemi eredmények vizsgélatat kiemelten jelentbsnek itéljuk meg, mivel
az egyes ingatlanok hasznositdsdnak a hatékonysagardl és pénzteremtd
képességérél az iizemi eredmény ad megfeleld tajekoztatast.
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A cégcsoport dsszesitett izemi eredménye 2008. évben 147.931 eFt volt,
amely a 2009. év végéig 144.589.-Ft-ra nétt, amely +2,3 %-0s
véltozast jelent. A két év kézotti valtozdst nagymértékben és
kedvezdtlenil befolydsolja az Andrdssy ,96” Kft. 2009. éves (zemi
vesztesége.

A vizsgalt két év tekintetében amennyiben az Andrassy ,96" Kft.-t
kiemeljik a cégcsoport (zemi eredményének dsszesitésébdl (tekintettel
arra, hogy csak a 2009. évben keriilt a cégcsoporthoz) a 2008. évben
113.895 eFt dsszesitett lizemi eredmény a 2009. évben mar 191.678, eFt,
amely 59,4 %-0s ndvekedést jelent.

A cégcsoport egyes cégeinek mérleg szerinti eredménye a 2008. és a
2009. évben kedvezétien képet mutat, ez aldl a Kranservice Zrt. a kivétel,
ahol a 2009. évben mér 20.392 eFt mérleg szerinti eredmény képzidott.

A mérleg szerint eredmények kedvezétien alakuldsit a pénzigyi
miveletek negativ eredménye okozza, ennek oka a szamviteli térvény
eldirdsai miatt (Ovatossag alapelve) tortént kételezettségek atértékeldse.
A tdrsasdgok az ingatlanok finanszirozdsara deviza alapt jelzédiog hiteleket
vettek igénybe, a forint elmuit id6szakban tértént gyengiilése miatt a
forintban kimutatott kételezettségek néttek a kitelezettségek arfolyam
vesztesége miatt. Az elszenvedett arfolyam veszteség az egyes
lednycégek részére nem jelentettek valds veszteséget, pénzigyi kiaddst. A
forint tartds erfsddése esetén a kotelezettségek ismételten tértékeldsre
kerlilnek és a deviza alapu térleszté részletek forintban kimutatott ertéke
is javitani fogja a tarsasédgok operativ pénziigyi folyamatait.

A 2009. éves negativ sajat tdkével rendelkezé Karszt Utca 3 Zrt. és a
Volcano Properties Kft. esetében az Appeninn Nyrt. illetve azok jelenlegi
tobbségi  tulajdonosai  2010. jiliusdban  elismert kévetelések
(lednycégekben 1évé tagi és egyéb kdlcs6ndk) apportjaval tékeemeldst
hajtottak végre. Az Appeninn Nyrt. a tervezett azsids tékeemelésekkel
biztositani tudta a lednycégei tarsasdgi térvény elSirdsainak megfeleld
mikddését.
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Appeninn Nyrt. pénziigyi-gazdasagi helyzetének alakulasa
2010 években

Tekintettel arra, hogy a Térsasdg (Appeninn Holding Zrt. néven) 2009.
decemberében alakult, a bejegyzés és 2009, december 31-i idépont
kozotti rovid idbszakaban jelentdsebb gazdasdgi esemény nem tértént.

Osszefoglalé 2010. évrdl

* Az irodapiacon a2009. évi mélypont utdn a kereslet stabilizacidja
mutatkozik. A tarsasag profitdlni tud a véltozé bérigi igényekbél, igy
osszesitett kihaszndltsdgi mutatéja 98%, mely lényegesen
meghaladja a piaci atlagot.

* A lednycégek Osszesitett drbevétele 821 millié forint volt az elsd
hdrom negyedévben, szemben a tavalyi évben 6sszesen elért 952
millid forinttal.

e Az Appeninn Nyrt. novemberben megalapitotta az Appeninn
Logisztika Zrt-t, mellyel az ipari és raktar ingatlanok piacan kivan
terjeszkedni.

* A cégcsoport finanszirozdsa stabil; nincs kifutd, megujitasi
kényszerrel rendelkezd rovid lejaratd bankhitele. A fétulajdonos
Lehn Consulting 2,5 milli6 CHF hitelkeretet biztosit a csoport
szdmara.

e A menedzsment elkételezett a j6 kihasznaltsaggal rendelkez§,
részvényesi értéket teremt8 hozamszint mellett megvasarolhatd
ingatlan portf6lié tovabbi bévitése mellett.

* A tarsasdg szeptember 30-an megtartott rendkiviii kdzgylilése
zartkord tékeemelésrd! dontétt, amit a Cégbirésdg november 10-én
bejegyzett.

A tarsasdg november 2-in jelentette be az Appeninn Logisztika Zrt.
megalapitdsat, mellyel a raktdrozdsi és ipari ingatian piacon kivan
megjelenni, s ezzel a csoportszint(i névekedés bazisat egy Uj ingatlanpiaci
Szegmensre terjeszti ki. Az uj szegmensbe térténd belépés az irodapiacon
megfogalmazott alapértékek mellett valdsul meg: atlag feletti
kihasznaltsaggal tzemeltethetd ingatlanok részvényesi értéket teremtd
hozamszint melletti akvirdldsa.
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A Cégcsoport évkdzben 49%-ot akvirdlt az elsd kerileti Hatty(Ghdzban. Az
ingatlan népszer(i a ‘B’ kategérids irodat keresk kérében, kihasznaltsdga
95%-o0s.

A Cégcsoport lednycégeken keresztil birtokolja az egyes ingatlanokat, az
izemeltetéshez kapcsolédé szolgditatdsokat (szédmvitel, pénzlgy,
karbantartas) a koézpontositva, a Holding cégen keresztiil keriilnek
ellatasra. A szolgdltatdsi szinvonal emelésére, a megnévekedett
irodaterllet elldtdsdra sziikségessé valt a Holding alkalmazotti
létszamadnak névelése 2 fvel. Az izemeltetési hatékonysagot jol jellemzi,
hogy a hazon beldl elldtott facility management ellenére is minddssze 7
alkalmazottai+2 f§ kiilsés megbizottal miikédik a Holding.

Specialis jarmiivek bérbeadisa

A Kranservice Zrt. a hazai specidlis jdrmdpiacon egyedi szerepet télt be jo
terepjar6  képességgel rendelkezd, o6njaré  teleszképos  daruk
bérbeaddsdval. A tarsasag jarmliflottdja a negyedév sordn tovabb béviilt 2
db Mercedes 1844 LS/36 tipusi nyerges vontatéval, melyek szintén
bérbeaddssal keriilnek hasznositdsra. A vallalat gazdalkodasa stabil és
nyereséges.

Finanszirozasi hattér

A cégcsoport finanszirozasi helyzete stabil. A Lehn Consulting 2,5 millié
CHF hitelkeretet biztosit a Holding szamdra, melyen keresztlil a Holding
szamara az EUR/CHF 4rfolyammozgds esetlegesen kedvezGtien hatdsai is
kivédhet6vé valtak.

A Csoport bankkapcsolatai  kiegyensilyozottak, a lednycégek
finanszirozdsa hosszl tavu hitel megéllapoddsokon keresztiii biztositottak.
Révid tavon kifuté és megdjitdsi kényszerrel bird hitelszerzédése a
Cégcsoportnak nincs. A meglévé hitelallomany tériesztése a bérleti
dijbevételekbdl folyamatos, igy az ingatiandliomény hitellel nem terhelt
értéke id8szakrdl iddszakra emelkedik.
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Tokeemelés

Az Appeninn Nyrt 2010. szeptember 30-d4n megtartott rendkiviili
kézgyllése zartkér( tSkeemelésr8l dontstt. A fStulajdonos Lehn
Consuiting altal lejegyzett tékeemelés 6sszességében 587 millié forint
tulajdonosi hite! tékére torténd konvertdldsa révén valdsult meg, mely
Osszeg a lednycégek sajat tékéjének a rendezésére keriilt felhasznalasra.

Eredménykimutatads

Az Appeninn Nyrt. holding funkciét télt be, kdzponti ugyviteli és
menedzsment szolgditatdsokat biztosit a lednycégeknek. A tarsasag
megalapitdsara 2009. decemberében keriilt sor, de bevéteitermeld Uzleti
tevékenységét 2010-ben kezdte meg.

A Tarsasdg Osszkoltség eljdrassal késziilt eredménykimutatisanak
~Delféldi értékesités nettd drbevétele” sordban a lednycégek altal fizetendé
holding dij arbevétel szerepel. A lednycégek a féiéves mérleg szerinti
eredményeikbdl osztalék elfleget nem fizettek. Az elmdlt 2009, év végén
realizélt ~24 ezer Ft mérleg szerinti eredmény mar az 2010. elsé harom
negyedéveében 634 ezer Ft dsszegre nitt.

Lesmailziatss AWGOZ000 Voleano  Ardrassybé VBO Karszt Hattyihazr  HranSercs TOTAL
2008 2000 2% M0 2003 2000 2003 Q0id 0P 20 m0d 200 e 3040 24
Abevids) HS24 247 1ATIGE 102500 7ZEED GGG 5000 OO% fOTE2 2208 37564 10606 146500 1Eamsl 101w 04 1008 00

Ouoeol oredmby 00856 83056 0535 43051 47000 SR 1M1 4% 226 TMZ 188213 138548 63623 47807 NOME 360 )
Momt wedmbny 121905 2760 4751 D3 4048 325 BEE 40N TIM M8 NI M 0% 8%
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Osszefoglalé az Appeninn Holding Nyrt. 2011. elsé
felevérdl

A Tarsasag torvényi kotelezettségeinek eleget téve 2011. els§ féléves
id6kozi beszdmolbjat mér konszolidéltan készitett el, melyhez az anya- és
minden leanycége tekintetében kényvvizsgalat is késziilt.

A térsasag elsd, konszolidalt beszamoldja szerint az Appeninn csoport
2011 elsé félévében 456millid Ft-os &arbevétel mellett 189 millids
mérleg szerinti eredményrél tud beszamolni. Noha az arbevétel
kevesebb, mint a kordbbi, a tdrsasdg lednyvdllalatainak konszolidacié
néikil Gsszesitett arbevételének idbardnyos része (mintegy 10%-kal),
az gsszehasoniitas tobb tényezd miatt is nehéz:

2011 eisd félévében a tdrsasdg egyik legfontosabb érdekeltsége, a
Hattyuhdz csak 40%-os kihasznaltsdgon futott. A bérlGi aktivitis az
idbszak végére mar 70% f8lé emelkedett, ami egyértelm(i bizonyitéka
az Appeninn bérlé-akviralé képességének és ebben rejls operativ
versenyelényének.

Kikerllt a tarsasdgbdl - jelentés eredmény realizdldsa mellett - a
Karszt utcai érdekeitség, igy darbevéteilel mar nem jarul hozzad az
eredményekhez.

A tarsasdg friss akviziciéin a bérléi aktivitas a félév sordn még kiépités
alatt volt, arbevétel-termel§ képessége csak a mésodik félévben lendiil
fal.

A korabban egyszeri tételt okozé Kranservice gépjarmiiértékesitési
arbevételek 2011 elsé félévében mar természetesen nem jelentkeztek.
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A Kranservice erfs (igyfélnyomds hatdsdra bérleti dijait csékkenteni
kényszerllt. Profitabilitdsat azonban azonos szinten megbrizte, a
miikddésben rejl6 hatékonysdgi tartalékok kiakndzasival, és a
finanszirozasi hattér Ojratadrgyaldsaval.

A tarsasdg a konszolidalt jelentés készitésével egyidében megragadta
az alkalmat, és a transzparencia érdekében leértékelte, realizéita svajci
frank alapu hiteleinek &llomanyat. Noha a térsasdg adézott eredménye
- tobbek kdzt ennek is betudhatéan - negativ lett, a lednyvéllalatok
teljesitményének, és a megfelel§ befektetésmenedzsment politikdnak
koszonhetSen pozitiv mérleg szerinti eredményrél tud beszamolni a
tarsasdg a konszolidalt kimutatdsban.

Az irodapiacon 2009-ben elindult lejtmeneti trend csak 2010-et
kdvetden kezdett megfordulni. A nehéz gazdasdgi kornyezet miatt
kéltségcstkkentd megolddsokra volt sziikség az Uzemeltetésben, ezzel
a tarsasdg elejét tudta venni a bérleti dijak csdkkentésére szél6 bérlsi
igényeknek, fenntartva megtérilési elvirasait.

Az Appeninn a nehezebb piaci kériilmények mellett is folyamatosan
kereste jél hasznosithatd és magas hozamtermelési képességgel
rendelkezd befektetési célpontokat, igy az elsé félév soran Féként city
logisztikara  alkaimas ingatlanok  akvizici6jat hajtotta  végre
orszdgszerte: a jo elhelyezkedés és kedvezd bérbe adhatdsag
szempontjdt kdvetve Nagykanizsdn, Kecskeméten, Szentesen,
Debrecenben, Ujpesten és Zugldban vasarolt raktar- és ipari ingatlant a
tarsasdg.

A Nagykanizsal ipari és raktdr terileten a svéd Volvo Truck Corporation
lednyvéllalata, a Volvo Hungéria alakitott ki markaszervizt, 3+3 évre
sz0l0 szerz8déssel.

Karszt utca érdekeltséget 2011. els§ félévében értékesitette a
tarsaség, a haszon mar megjelenik a konszolidalt beszamoléban is. Az
ingatlant portfolidtisztitas céljabdl értékesitette az Appeninn, ezzel a f§
tevékenységbe nem ill6 vagyonelem nem torzitja a tdrsasdg operativ
palydjat, és nem két le feleslegesen tékét.
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» Az els6 félévben megvdsdrolt Schweidel utcai city logisztika érdekeltség
tulajdoni tisztitasa is folyamatban van. Az ingatiant a FEF és Ferrometal
cegek egylttese testesiti meg, ezeket egybe kivanjuk olvasztani. Ennek
célja, hogy a hitel, és annak fedezetéil szolgald ingatlan ne kulién
tarsasdgokban legyen nyilvantartva, valamint a finanszirozas kéltségei
és a bérleti dij drbevétel egy tarsasdgban realizalédhat.

* A XIV. kerilet, Egyenes utca 4. szdm alatti zugi6i ipartelep is az
Appeninn tulajdonaba kerilt, amely egy 4700 négyzetméteres telken
1850 négyzetméteres felépitménnyel rendelkezik. Az Egyenes utcai
ingatlan erds tagja az Appeninn eddigi ipari ingatlan portfolidjdnak.

» Majusban bejegyezték a Rotux Zrt. beoivadasat, amelyen keresztll az
Appeninn egy 7,2 hektdros, 6000 nm-es felépitménnyel rendelkezé
beiterlleti kecskeméti és egy 3 hektdros, 2400 nm-es felépitménnyel
rendelkezd belteriileti szentesi ingatlannal b&vitette portfélidjat. A
kecskemeéti ingatian kivdld elhelyezkedését mutatja, hogy a Mercedes
uj gydrtdizemének koézelében taldlhatd, A tranzakcio révén az
Appeninn teljesiti a Budapesti ErtéktSzsde ,A” kategérids részvényekre
vonatkozo eibirdsait.

e Majus hdénapban jegyezték be a Hoiding 100%-0s tulajdonaként a
frissen alapitott Appeninn-Solaris Zrt.-t, amelynek f6 tevékenysége
villamosaram-termelés lesz, kézepes méret( naperémiivek telepitését
és (izemeltetését fogja végezni.

» Majus Ota kereskedhetnek az Appeninn részvényeire sz616 hatéridds
termekkel a befektetbk a Budapesti ErtéktSzsde hatdridds
szekcidjaban. A kevesebb, mint egy évvel ezeldtt tézsdére keriilé
részvény tébb mint 80 szdzalékot emelkedett, a hataridds kontraktusok
is a befekteték kedvenceivé vélhatnak.
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ROTUX beolvadas

2011, majus 25. A Rotux Zrt. beolvadasan keresztiil az Appeninn egy 7,2
hektaros, 6000 nm-es felépitménnyel rendelkezé belteriileti kecskeméti és
egy 3 hektdros, 2400 nm-es felépitménnye! rendelkez8 belteriileti szentesi
ingatiannal  bévitette portfélidjat. A kecskeméti ingatlan  kivald
elhelyezkedését mutatja, hogy a Mercedes Uj gyartélizemének

szomszédsagaban taldlhatd.

Az Appeninn igazgatésaga 2010. novemberben déntétt arrdl, hogy aktivan
keresi a befektetési lehetGségeket az ipari- és logisztikai ingatianok
teriiletén is a jo hasznosithatdsiggal birg, magas hozamtermelési
képességgel rendelkezd célpontokat vizsgdlva. Az Appeninn koézgylilési
jovahagydsdt koveten most a cégbirdsag is bejegyezte a beolvadast.. A
Rotux részvényesei dltal mdr jdvahagyott tranzakcié révén a tarsasag két
jelentds ingatlaneleme kerdlt az Appeninn tulajdonaba; egy kecskemséti és
egy szegedi logisztikai funkcidt betsItd ingatlan.

A Rotux Zrt. beolvaddsdval 170 millié forint készpénzdllomany és 450
millié forint értékpapir dllomany keriilt az Appeninn-hez.

A részvénycserét tartalmazd beolvadds soran a Rotux részvényesek 448
forintos arfolyamon juthatnak Appeninn részvényekhez. A tranzakcié
sikeres lezdrdsdval az Appeninn teljesiti a Budapesti Ertékt&zsde A
kategdrias részvényekre vonatkozd eldirdsait.

Az dtalakulassal egyben az Appeninn Nyrt. jegyzett tbkéje 255.984.000.-
Ft értékkel emelkedett, a téketartaléka pedig 890.931.000.-Ft értékben
nétt meg. Igy az Appeninn Nyrt. sajat tékéje az 4talakuldssal
1.322.239.000.-Ft &sszeggel, té6bb mint 4,5 millidrd forintra nétt.

Az atalakuldssal az Appeninn Nyrt. ingatlan portfélidja jelentés értéket
képviseid ingatlanokkal és likviditdsi forrassal gazdagodott. Sajat t8ke
ellatottsdga és eredménytartaléka jelentds Osszeggel ndvekszik.
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Appeninn 2011. elsé féléves konszolidalt, auditalt
beszamoldja

Appeninn Nyrt. u vilalkorbs Merwveries
1022 Budepsst, Bég u. 3. @ villaikozde cime, ieleformzime
2011, janius 30.

Gsszevont (konszoliddit) kdzbenss mérieg

Kallawén: Budapesl, 2517, sugusrus 1,
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Konszolidacio folyamatdnak bemutatisa

Az Appeninn Nyrt. miikédése sordn elsé alkalommal készitett
konszolidalt beszamoldt. A konszolidacié specialis  jellegére
tekintettel alabbiakban kivanjuk révid és kézérthetd
magyarazatokkal kiegésziteni a mérleg- és eredménykimutatdst,
egyes tételsorokra vonatkozdan.

Targyi eszkézok és Targyi eszkézék értékhelyesbitése

A konszolidacid sordn a lednyvdllalatok sajat tékéjét, és a velik
szembenallé befektetéseket kell egyensilyba hozni, a halmozddasokat
kisz{irni. Mivel az Appeninn ltaldban a lednyvéllalatait magasabb értéken
szerezte meg, mint amekkora a kdnyv szerinti sajat tékéjik volt, ezt a
befektetési kildnboézetet kell kimutatni, és induld &llapotként
nyilvantartani. Ez kell megjelenjen a konszoliddlt mérlegben a sajat
tokében, és az eszkdzOk kozbtt is, ugyanakkor a kovethetség kedvéért
természetesen sajat tételsorokon.

Négy lednyvdllalat esetében meriilt fel értékhelyesbités a konszoliddcié
soran: Andrassy, Hattylhaz, Volcano, W-GO 2000, melyek kézll igazan
nagy érték a Hattydhaz és a W-GO 2000 esetében jelentkezik. Ezekben a
térsasdgokban 1év6 ingatlanoknak a kényv szerinti értéke és az
ingatlanszakérté altal meghatdrozott piaci értéke kozotti kilénbséget
tartalmazza d&sszesitve 7233mFt  értékben ez a tételsor. Az
ingatlanszakért§ minden esetben fuggetlen, dokumentacidval
alatédmasztottan jart el.

TOkekonszolidédciés kildnbézetek (aktiv és passziv)

Tékekonszolidacié sordn szembe kell allitani a konszoliddcidba bevont
lednyvalialatok Sajat tékéjét és az anyavdllalatnak a lednyokkal
kapcsolatban felmerilt befektetéseit, azaz k&nyv szerinti részesedési
értékét. Ezek eltéréseit Tokekonszoliddcids kilénbozetként kell
elkdnyvelni. Ha a részesedések kényv szerint értéke magasabb, mint az
adott lednyvallalat nyilvantartott sajat t8kéje, akkor eszkéz oldaion kell
feltlintetni az els6 konszolidacié sordn. Ha a sajat téke magasabb, mint az
anyavallalatban a lednyra vonatkozd kényv szerinti befektetés, akkor a
konszolidalt meérlegben a forrdsok kdzott keli els konszolidaldaskor a
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kllonbozetet elkdnyvelni. Ezek az elsé konszolidacidé sordn rdgziilnek, és
késdbb csak akkor véltozik, ha a részesedés aranya is valtozik. Minden
késobbi konszolidaldsndl a Tékekonszoliddciés kiildnbdzet nem valtozik,
hanem a mddosulds a Lednyvdlilalati sajat téke tételsorba fog bekeriilni,
Tékekonszolidacié soran a lednyvallalat sajat tokéje tartalmaz mérleg
szerinti eredményt is, ezt elsé konszoliddcidkor technikailag az
Eredménykimutatdsban is kezelni kell, ez az anyavallalat mérleg szerinti
eredményét moddositja. A mérleg  eszkdz- és  forrdsoldali
Tékekonszolidacios kildnbozet tételsorainak kiilsnbsége, mdédositva a
Részesedeés  kapcsolt  vallalkozasokban  tételsorral, kiadja az
Eredménykimutatdsban a Mérleg szerint eredmény felosztds tételsort.
Négy lednyvdllalatndl voit magasabb a sajat t6ke értéke a kdnyv szerint
érteknél, ezek keriiltek passzivan a mérlegbe, és 10 lednyvallalatnal pedig
alacsonyabb volt a sajat t8ke a kdnyv szerinti értéknél, ezek aktiv oldalon
keriitek a mérlegbe.

A passzivok k&zott a W-Go 2000 konszoliddciés kildnbdzete volt a
legnagyobb  (1095mFt), ezt koveti jelentéségében a Hattyuhaz
(99,62mFt), mig az aktivok kozott 100 millié kérili kiilonbozeti értéket ért
el az I-SZEN (110mFt), az F.E.F. (99,77mFt) és a Mikepéresi ut 132.
(98mFt) a konszolidacié soran.

Egyéb kévetelések

A Karszt leanyvallalat értékesitése tavasszal megtértént, mintegy 670mFt
értek(i kovetelést tart nyilvdn ezen a tételsoron az Appeninn Nyrt a
vevgvel szemben. Az egyéb kovetelések tovébbi tételei hagyomanyos, a
miikodésbdl adddd, a gazdalkodds soran folyamatszer(ien felmeriilé
kdvetelések.

Ertékpapirok, Részesedés kapcsolt vallalkozdsban

Ezen a soron van feltiintetve az Appeninn sajat részvényei, kényv szerinti
értéken, azaz a vasarldskor értiik kifizetett dsszeget takarja. Amennyiben
ez tartosan (egy évet meghaladéan) alatta maradna a kényv szerinti
értéknek, akkor le kellene értékelni, ez a helyzet jlnius 30-i allapot szerint
nem allt fent a tulajdonolt sajat részvények tekintetében.

28
Appeninn Nyrt. telefonszam: 06 (1) 3468869
1022 Budapest adoszam: 11683991-2-41

Beg uvtca 3-5. www.appeninnholding.com



UAPPENINN#

HOLDING

Halasztott raforditdsok

Két f6 tétel jelenik meg ezen a soron: a W-GO 2000 Kft-nél az akvizicid
soran atvallalt hitel elhatdrolt része 2,1MrdFt, melybdl az elsé féiévben
58mFt kerilt visszahivasra. A nevesitetten, beruhazdsra kapott hitelek
esetében lehetéség van a még nem realizdlt arfolyamveszteségek
elhatarolasara, ez tovdbbi mintegy 1Mrd Ft-ot tesz ki. Annak aktuilis,
futamidétdl fliggd részére céltartalékot kell képezni, ez az
Eredménykimutatdsban az Egyéb réforditdsok soraban jelentkezik, azt
elsGsorban ez teszi ki. A jlnius 30-i MNB svajci frank arfolyamon
szdmoljuk.

Téketartalék, Eredménytartalék, Lekdtott tartalék

A majus 19-i forduldnapon a cégbirdsdg altal bejegyzett Rotux
beolvadashoz kapcsolédéan tébb modositd tényezd is felmerilt. Az
atalakulas idépontjédban a Rotux sajat t8kéje 1330mFt volt, melyb&l 20mFt
Jegyzett téke, 796mFt Toketartalék, és 510mFt Eredménytartalék. Ezek
hozzaadddtak az 4j anyavallalat tételsoraihoz. 236mFt Jegyzett tdke
emelés is volt az Appeninnél, ez a Toketartaiék terhére tértént. 560mFt-
tal nétt tehat mindésszesen a T8ketartalék.

Konszolidacié miatti valtozasok

Az Appeninn  akvizicibs tevékenysége soran egyes felvasarolt
tarsasdgokban levd tagi kolcséndk kényv szerinti és bekeriilési értékének
kilonbozetét teszi ki ez a tételsor, név szerint a F.E.F. (63mFt), a
Ferrometal (93mFt), a Curlington (221mFt) és a Hattylhdz (674mFt)
lednyvdllalatokra vonatkozéan. A mivelet sordn 105mFt tarsasagi adod
kotelezettség is keletkezett, ez a Rovid lejdratd kotelezettségek kozt
jelenik meg. A mivelet egyenlege pedig 946MFt értékben keril a
Konszolidacié miatti valtozdsok tételsoraba.

Ertékesités netté drbevétele

Amennyiben egy leanyvallalat és anyavdllalat egymas részére teljesit,
ezeket a halmozddasokat ki kell venni a konszolidacié sordn, az egymaés
felé teljesitett drbevételek és raforditdsok cstkkentésével. Az Bsszesitett
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eredmeny emiatt nem valtozik. A kdzbensd eredményszdmitds ki tudja
szlirni az egymas felé teljesitett, de nem kolcsdndsen kimutathatd
miiveletek hatdsat. Appeninn esetében nem volt ilyen esemeény. Az
idészak tekintetében a leanyvallalatok fel§l az anyavallalatnak fizetendé
holdingdij keriilt csak elszdmoladsra, és egymdés kozotti kolcsénékné! a
kamatelszamolasok, melyek megfele!éen elszamolasra keriitek.

Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége

A reszesedések értékesitésének arfolyamnyeresége tételsoron belil jelenik
meg a Karszt leanyvallalat értékesitésének eredménye.

Pénzigyi miveletek egyéb bevételei és Pénziigyi miiveletek egyéb
raforditasai

A penzigyi miiveletek egyéb bevételei és eqyéb raforditasai a svajci frank
arfolyamvaltozasabdl adddd, realizait nyeresegek és veszteségek, illetve a
nem beruhazasi hitelekhez kapcsolédd, és ezért nem realizalédasuk
ellenére is folyamatosan elszdmolandé tételek.
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Az Appeninn Nyrt.-be 2011. évben beolvadt ROTUX Zrt.
pénziigyi-gazdasagi adatainak attekintése

A ROTUX 2rt. rovid bemutatasa

A ROTUX Zrt. jogelOdje még 2003-ban alakult befektetési - akkor még
korlatolt felelfsségii - tarsasdgként. A cég cégformat és nevet vaitott
2006-ben, igy jott létre az Appeninn Holdingba beolvadé ROTUX Zrt.

A ROTUX Zrt. befektetésként tdbb szolgaltatd és gépipari céget birtokolt,
valamint egy szentesi 3,2 hektaros ipari ingatlant - az I-SZEN Zrt.-én
keresztll - Uzemeltetett, a kecskeméti 7,2 hektaros ipari ingatlant pedig
kOGzvetlendl birtokolt. A gépipari szolgdltatd cég sikeres miikddése
eredményeként minden évben jelentds osztalékbevételhez juttatta a
tarsasagot, az ingatlanjait pedig sikeresen bérbeaddssal lizemeltette, A
Tarsasdg 2011 év elején még a beolvadds elbtt jelentds
arfolyamnyereséggel megvélt egyes részesedéseitél, s a beolvaddskor a
részesedések ellenértékét megtestesitd értékpapirokat és a két jelentbs
ertéket képvisel§ (szentesi €s kecskeméti iparteiep) ingatiant, valamint
jelents Osszegli pénzeszkdz &llomédnyt hozott az Appeninn nyrt.-vel
térténd ,hdzassdgba”,

A ROTUX Zrt. 2006. évi megalakuldsatdl kezd6d6en mindig nyereségesen
miikédott, minden évben jelent8s Osszegl osztalékot fizetett a
tulajdonosainak, s minden évben auditéltatta beszamoléjat.
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ROTUX Zrt. f6bb pénziigyi-gazdasagi adatai 2008-2010 id6szakban

adatok ezer forintban
2008. 2009. 2010,
Eves arbevétel 120 000 122 000 120 280
Kapott osztalék 20 000 60 000 40 000
Mérfeg szerinti eredmény 0 0 154 687
Fizetett osztalék 160 000 220 000 0
Befektetett eszkézék 55 638 174 600 173 637
Sajat tdke 43 650 40 737 195 424

250 000

200 000

100 000

50 600

Eves dbevétel  Kapottosztalék  Méregszefinti  Fizetelt osztaiék  Befekietett Sajat tke
eredmeény eszkdizik
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Néhany mutatészam a ROTUX Zrt. elmdlit harom évérél

2008. 2009. 2010.
Tartdsan befektetett eszkézok 33,76% 82,99% 85,51%
arany %
Kételezettségek ardnya % 73,13% 80,30% 3,53%
(forduidnapon elhatérozott, de
akkor még ki nem fizetett
osztalék)
Targyi eszkdzék fordulatszama 346,44 361,91 309,68
Likviditdsi mutaté III. 78,79 20,77 309,68
Likviditasi mutatd Iv. 79,79 20,77 221,51

A fenti adatokbdl egyértelmiien megallapithatd, hogy a ROTUX Zrt.
miikdése stabil - kills6 forrésok igénybevétele nélkiil - és sikeres volt, s
beolvadas jelent8s stratégiai és pénziigyi elnydkkel jart az Appeninn

Nyrt. részére.

Appeninn Nyrt.
1022 Budapest
Bég utca 3-5.
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