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Statisztikai szamjel

O[1}-11(0})-10|4|2|8|4]|32

Cégjegyzék szama

Pannon-Valté Vagyonkezel6 és Kereskedelmi Részvénytarsasdg a vallalkozas megnevezése

1039 Budapest Kossuth Lajos Udulopart 102. I/B. a vallalkozas cime, telefonszama

2003. december 31.

Eves beszamolo6

Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

a vallalkozéas vezetdje
(képviseldje)



1 113|7]6|6|5|7|0|1|2]1]1|4|0]1
Statisztikai szamijel
0 -11]0]-10]4]12|8|4]2 1)1
Cégjegyzék szama
Pannon-Vé]té Vagyonkezelé’és Kereskedelmi Részvénytarsasag
Eves beszamol6 MERLEG "A" véaltozat
Eszkdzok (aktivak)
adatok E Ft-ban
sSz(e)’xrr; A tétel megnevezése El6z0 év rilgégfi\t/é?;)i Targyév
a b C d e
01. A. Befektetett eszk6z6k (2.+10.+18. sor) 1324 786 1579734
02 . I. IMMATERIALIS JAVAK (03.-09.s0rok) 174 83
03 . Alapitas-atszervezés aktivalt értéke
04 . Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
05 . Vagyoni értékl jogok
06 . Szellemi termékek 174 83
07 . | Uzlet, vagy cégérték
08 . Immaterialis javakra adott el6legek
09 . Immateridlis javak értékhelyesbitése
10 . I.TARGYI ESZKOZOK (11.-17. sorok) 4 382 199 906
11 . Ingatlanok és kapcsolodd vagyoni értéki jogok 195973
12 . Maszaki berendezések, gépek jarmivek 4279 3550
13. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 103 103
14 . Tenyészallatok
15 . Beruhézasok, feldjitasok 280
16 . Beruhazasokra adott eldlegek
17 . Targyi eszkdzok értékhelyesbitése
18 . IIl. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK (19.-25. sorok)| 1 320 230 1379 745
19. Tartos részesedés kapcsolt vallalkozasban 1281 280 1283980
20 . Tartdsan adott kdlcsén kapcsolt vallalkozasban
21. Egyéb tartds részesedés 35 000 95 765
22 . Tartosan adott kdlcson egyéb rsz.visz. Vallalkozasban
23 . Egyéb tartdsan adott kdlcsén 3950
24 . Tartds hitelviszony megtestesitd értékpapir
25 . Befektetett pénziigyi eszkdzok értékhelyesbitése
Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

P.H.

a vallalkozas vezetdje

(képviseldje)




1]1]1|3]7|6]|6|5|7|]0]1]2]1]1]4]0]1

Statisztikai szamijel

0/ 1]-]1]0]-]1]0|4]2|8|4]|2 1|2

Cégjegyzék szama

Pannon-Valté Vagyonkezeld és Kereskedelmi Részvénytarsasag

Eves beszamolé6 MERLEG "A" véltozat
Eszkdzok (aktivak)
adatok E Ft-ban

sSz(e)’xrr; A tétel megnevezése El6z0 év rilgégfi\t/é?;)i Targyév
a b C d e
26 . B. Forgb6eszkozok (27.+34.+40.+45. sor) 1455973 769 161
27 . |. KESZLETEK (28.-33. sorok) 344 027 362 027
28 . Anyagok
29 . Befejezetlen termelés és félkész termékek
30 . Novendék-, hizé- és egyéb allatok
31. Késztermékek
32. | Aruk 344 027 362 027
33. Készletekre adott eldlegek
34 . | Il. KOVETELESEK (35.-39. sorok) 72612 86 751
35. Kovetelések aruszallitashdl és szolgaltatasbol (vevok) 1807 615
36 . Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben
37. Kovetelések egyéb rész.visz. Véllalkozassal szemben
38 . Valtokdvetelések
39. Egyéb kovetelések 70 805 86 136
40 . | . ERTEKPAPIROK (41.-44. sorok) 1038 165 312 850
41 . Részesedés kapcsolt vallalkozasban
42 . Egyéb részesedés 974 033 238 946
43 . Sajat részvények, sajat tizletrészek
44 . Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 64 132 73 904
45 . | IV. PENZESZKOZOK (46.-47. sorok) 1169 7533
46 . Pénztar, csekkek 977 2858
47 . Bankbetétek 192 4 675
48 . C. Aktiv iddbeli elhatarolasok (49.-51. sorok) 2217 19 727
49 . Bevételek aktiv iddbeli elhatarolasa 2030 19 307
50 . Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 187 420
51. Halasztott raforditasok
52 . |ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (1.+26+48. sor) 2782976 2 368 622
Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

a vallalkozas vezetdje
(képviseldje)



P.H.

1 113|7]/6|6|5|7|0|1|2]1]1|4|0]1
Statisztikai szamijel
0 -11{0]-]10(4[2|8|4]|2 1|3

Cégjegyzék szama

Pannon-Valté Vagyonkezeld és Kereskedelmi Részvénytarsasag

Eves beszamolé6 MERLEG "A" véltozat
Forrasok (passzivak)

adatok E Ft-ban

sSz(e)’xrr; A tétel megnevezése El6z0 év rilgégfi\t/é?;)i Targyév
a b C d e
53. D. Sajat toke (54.+56.+57.+58.+59.+60.+61. sor) 2188 581 2176 531
54 . I. JEGYZETT TOKE 1750 000 1750 000
55 . 16.sorbdl: a) visszavasarolt tulajdonosi részesedés névértéken

56 . Il. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-)

57 . | . TOKETARTALEK 343 818 343 818
58 . | IV. EREDMENYTARTALEK 94 763 82713
59. V. LEKOTOTT TARTALEK

60 . | VI. ERTEKELESI TARTALEK

61. | VIl. MERLEG SZERINTI EREDMENY

62 . E. Céltartalékok (63.-65. sorok) 0 0
63 . Céltartalék a varhat6 koételezettségekre

64 . Céltartalék a jovobeni koltségekre

65 . Egyéb céltartalék

66 . F. Kotelezettségek (67.+71.+80. sor) 593 469 186 356
67 . I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK (68.-70. sorok) 0 0
68 . Hatrasorolt kételezettségek kapcs. vall. szemben

69 . Hatrasorolt kot. egyéb rész. viszonyban [évé vall. szemben

70 . Hatrasorolt két. egyéb gazdalkodéval szemben

Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

P.H.

a vallalkozas vezetdje

(képviseldje)
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Statisztikai szamijel
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Cégjegyzék szama

Pannon-Valté Vagyonkezeld és Kereskedelmi Részvénytarsasag

Eves beszamolé6 MERLEG "A" véltozat
Forrasok (passzivak)
adatok E Ft-ban

sSz(e)’xrr; A tétel megnevezése El6z0 év rilgégfi\t/é?;)i Targyév
a b c d e

71 . | 1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (72.-79. sor 0 0
72 . Hosszu lejaratra kapott kdlcsénok

73 . | Atvaltoztathat6 kétvények

74 . Tartozasok kotvénykibocsatasbol

75 . Beruhazasi és fejlesztési hitelek

76 . Egyéb hosszu lejaratd hitelek

77 . Tartos kotelezettségek kapcsolt vall. szemben

78 . Tartos kot. egyéb rész. visz. |évd vall. szemben

79 . Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

80 . | . ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (81. és 83.-89 593 469 186 356
81. Rovid lejarata kdlcsonok

82 . 81. sorbdl: az atvaltoztathat6 kdtvények

83. Rovid lejaratu hitelek 81791

84 . Vevoktdl kapott elblegek

85 . Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok 304 669 1180
86 . Valtotartozasok

87 . Rovid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vall. szemben

88 . Rovid lejaratu kot. egyéb rész. visz. 1évo vall. szemben

89 . Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 207 009 185176
90 . G. Passziv iddbeli elhatarolasok (91.-93. sorok) 926 5735
91. Bevételek passziv id6beli elhatarolasa

92 . Koltségek, raforditasok passziv iddbeli elhatarolasa 926 5735
93. Halasztott bevételek

94 . |FORRASOK OSSZESEN (53.+62.+66.+90.s0r) 2782976 2 368 622

Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

a vallalkozas vezetdje
(képviseldje)
P.H.



1/1]1(3|]7|6]|6|5|]7]0]1 1 410 |1
Statisztikai szamijel
O|1]|-]1]0]-]1]0(4]|2|8]|4 3|1
Cégjegyzék szama
Pannon-\/élté Vagyonkezeld és Kgreskedelmi Részvénytarsasag
Eves beszamol¢"A"EREDMENYKIMUTATASA
(6sszkoltség eljarassal)
adatok E Ft-ban
Zi;eml- A tétel megnevezése El6z0 év r?gég:i\t/é?;)i Targyév
a b C d e
01 .| Belfoldi értékesités netto arbevétele 4 006 19 900
02 .| Exportértékesités nettd arbevétele
I .| Ertékesités nettd arbevétele (01.+02.) 4 006 19 900
03 .| Sajat termelésh készletek allomanyvaltozasa
04 .| Sajat eldallitast eszkozok aktivalt értéke
Il .| Aktivalt sajat teljesitmények értéke (+-03.+04.) 0 0
Il .| Egyéb bevételek 1703 4 054
Ill. sorbol: visszairt értékvesztés
05 .| Anyagkoltség 649 652
06 .| Igénybe vett szolgaltatasok értéke 22 703 22 862
07 .| Egyéb szolgéltatask értéke 21185 13951
08 .| Eladott aruk beszerzési értéke
09 .| Eladott (kbzvetitett) szolgaltatasok értéke 964 2904
IV .| Anyagjellegl raforditasok (05.+06.+07.+08.+09.) 45 501 40 369
10 .| Bérkoltség 19 297 19134
11 .| Személyijellegl kifizetések 15 850 480
12 .| Bérjarulékok 10 195 6472
V.| Személyi jellegt raforditasok (10.+11.+12.) 45 342 26 086
VI .| Ertékcsokkenési leiras 3743 2124
VIl .| Egyéb raforditasok 4 302 15935
VIl.sorbol: értékvesztés
A .| UzZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE (I +-IL+lIl-IV.- -93 179 -60 560
Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

P.H.

a vallalkozas vezetdje
(képviseldje)
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111(1(3|7|6|6|5]7|0|1|2|1[1[4]0]|1
Statisztikai szamijel
O|1]|-]1]0]-10(4]2|8|4]|2 3|2
Cégjegyzék szama
Pannon-\/élté Vagyonkezeld és Kgreskedelmi'Részvénytérsaség
Eves beszamol6"A"EREDMENYKIMUTATASA
(6sszkoltség eljarassal)
adatok E Ft-ban
Zi;eml- A tétel megnevezése El6z0 év r?gég:i\t/é?;)i Targyév
a b C d e
13 .| Kapott (jardé) osztalék és részesedés 61 875 40 705
13. sorbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 48 072 34 730
14 .| Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége
14. sorbdl: kapcsolt vallalkozastél kapott
15 .| Befektetett pli. eszk. kamatai, arfolyamnyeresége
15. sorbdl: kapcsolt vallalkozastél kapott
16 .| Egyéb kapott (jaro) kamatok és kamatjellegl bevételek 31994 9 368
16. sorbdl: kapcsolt vallalkozastél kapott 67 961
17 .| Pénzlgyi maveletek egyéb bevételei 253 277 170 628
VIl .| Pénzigyi maveletek bevételei 347 146 220 701
18 .| Befektetett piii. eszkdzok arfolyamvesztesége
18. sorbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
19 .| Fizetendd kamatok és kamatjelleg( raforditasok 2 462 914
19. sorbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
20 .| Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 19 820
21 .| Pénzugyi mlveletek egyéb raforditasai 164 329 89 428
IX .| Pénzigyi mlveletek raforditasai (18.+19.+-20.+21.) 186 611 90 342
B .| PENzZUGYI MOVELETEK EREDMENYE (VIII.-IX.) 160 535 130 359
C.| SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (+-A.+-B.) 67 356 69 799
X .| Rendkivili bevételek 2934 5651
Xl .| Rendkivuli raforditasok
D .| RENDKIVULI EREDMENY (X.-XI.) 2934 5651
E.| ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+-C.+-D.) 70 290 75 450
Xl .| Addfizetési kotelezettség 854
F.| ADOZOTT EREDMENY (+-E.-XIl.) 69 436 75 450
22 .| Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre 35564 12 050
23 .| Jdvahagyott osztalék, részesedés 105 000 87 500
G .| MERLEG SZERINTI EREDMENY (+-F.+22.-23.) 0 0

Keltezés: Budapest, 2004. marcius 23.

P.H.

a vallalkozas vezetdje

(képviseldje)
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A PANNON-VALTO Rt. 2003. évi Eves Beszamoldjanak részét képezd
Uzleti jelentés

A/ Altal dnos cégadatok

A PANNON-VALTO Rt. 1994. november 1-én &aakulds Gtjan jott lére a VA6 Kit.
jogutodjakeént. A részvénytarsasagot a Gyor-Moson-Sopron Megyel Birdsag, mint Cégbirdsag
1995. januar 16.-an jegyezte be 08-10-001647 szamon a cégjegyzékbe. A tarsasag jelenleg
cégjegyzékbe bejegyzett székhelye: 1039 Budapest, Kossuth tduldpart 102. 1/B.
Az érvényes dapszabaly kelte: 2003. aprilis 23.
Alapitaskori és aktudlis jegyzett tdke : 1.750.000.000 Ft
Tevékenységi kor :

70.1203 Ingatlanforgamazés (fotevékenység)

65.2303 Mashova nem sorolt egyéb pénziigyi tevékenység koérébe tartozo,
kizarblag a Tarsasdg sga eszkozeivel végzett pénzigyi és
tokem(veletek, értékpapir befektetések

70.1103  Ingatlanberuhézas, -eladas

70.2003  Ingatlan bérbeadasa, Uizemeltetése

741503  Vagyonkezelés

74.87 03  Mashovanem sorolt, egyéb gazdasagi szolgaltatés

A térsasag hatérozatlan id6tartamra jott 1étre. Uzleti év : 2003. januér 1. - december 31.

Auditor : Régel Konyvvizsgdl 6 és Pénziigyi Tanacsadd Kft., 6500 Bgja, Dedk F. u. 9.

A hirdetmények kozzétételi helye: A Magyar TOkepiac c. orszagos lap és annak elektronikus
internetes valtozata.

Az Uzleti évet lezard kdzgyllés iddpontjaban ismert tulgidonos struktura:

Pannon Investor Rt. 4997 %
Pannon Consulting Kft. 2499 %
Pannon Consaultline Kft 124 %
Egyéb haza befektetdk 10,22 %

B/ A térsaség jelenlegi értékpapir strukturgjdnak bemutatésa

A térsasag a 2000. prilisi éves rendes kdzgy(lés hatarozata aapjan 2000. juliusdban lecserélte az
aapitaskor kibocsatott valamennyi részvényét. Ennek keretében 1.750.000 darab, egyenként 1.000
Ft névérték(, névre sz6l6, azonos jogokat biztositod torzsrészvényt bocsétott ki. A targyévben U
részvény elddlitasara nem keriilt sor. A forgalomban 1évd részvényekhez kapcsol6dd jogok év
kdzben nem moédosultak. Az aapitaskor kibocsatott részvények a részvénycserével érvénytelenné
valtak, s vaamennyi begy(jtott részény megsemmisitése kdzjegyz0d jelenlétében megtortént. A
kibocsétas idépontja 2000. julius 24.



A részvénycsere soran 119.217 db részvényt a felhivés ellenére nem nyUjtottak be a részvényesek.
Az ezek helyett Gjraglddllitott teljes mennyiséget a tarsasag 2001. januarjaban a 2000. évi
forgdomma slilyozott tdzsdei ar felett értékesitette. A tarsasag 2001. februar 1-én a székhelyén
Ugyfélszolgdlati idoben megkezdte a részvények ellenértékének kifizetését, melyhez az eléviilés
iddn belll juthatnak hozza az arrajogosultak.

C/ Véldatvezetés, foglalkoztatés

Az Uzleti év sorén a térsasdg |gazgatdsaganak tagjai Dr. Scheuer Gyula elndk, Dr. Hardy Ilona,
Dr. Makra Agnes, Dr. Szoboszlai Attila, Dr. Volgyi Tamés és Szlavik Laszl 6t vezérigazgato volt.
Dr. Hardy llona Osszeférhetetlenség miatt 2004. marcius 1-i hatdllya lemondott igazgat6sagi
tagsagarol. A tarsasdg vezetd allasi munkavdldodja Szlavik Laszlo vezérigazgatd és 2003.
december 31-ig Csiki Attila befektetés manager.

A Térsasag vezetd tisztségviseldi, ill. vezetd allasi munkavdladi nem rendelkeztek és jelenleg
sem rendelkeznek Pannon-Vato részvényekkel.

Az akamazottak szdma egész évben négy f6 volt. Egy fo dkamazott belépett és egy fo kilépett
az év soran. A targyidOszeki bérkoltseg 11.274 eFt volt, tiszteletdijként 7.860 eFt kertilt
kifizetésre, aszemélyi jellegl kifizetések Osszege 480 eFt.

D/ A kibocsat6 tevékenységének és gazdalkodasanak leirdsa

Befektetés politika

A PANNON-VALTO Rt. 2003. évi tevékenységét az eszkdzok szerkezetének jelentds atal akitasa
kisérte, igy éves eredménye nehezen hasonlithatd a kordbbi évek eredményeihez. A kordbbi
évekhez képest az értékpapirok alomanya jelentds mértékben csokkent, mikdzben az ingatlan
tipustl befektetések komolyabb mértékl emelkedése volt tapaszta hato.

A tarsasag eredményének jelentdsebb részét , hozd” nemzetkdzi részvénypiacok atavayi évben jo
teljesitményt nydjtottak. A fontosabb piaci indexek kozil éves szinten a DJIA 20 %-ot, a Nasdag
47 %-ot, a DAXEX 30 %-ot meghdadd mértékben novekedett, igaz ez a jelentdsebb ndvekedés
csak az év utolsd 3 honapban kovetkezett csak be. Ennek ellenére a korabbiakhoz képest kisebb
Osszeg( nemzetkdzi értékpapir portfolid jelentdsebb eredményt hozott a tarsasag szamara.

Az elérhetd nagyobb eredményt sgnos jelentdsen akadalyozta ugyanakkor az, hogy év kdzben a
dollar a forinthoz képest jelentdsen gyenglilt, igy arfolyamnyereségiink nagy részét a dollar
gyengulése miatt elveszitettik.

A haza piac éves szinten szintligy 20 % feletti ndvekedést mutatott. A kisebb értékpapir portfolid
méret mellett azonban ezt az dtdanos piaci novekedést nem sikerlilt a reményeinkhez mérten
kihaszndni.

Az dlampapirpiacon referencishozamok az év egi 6,57,9 %-o0s szintrdl 7,511,8 %-ra
novekedtek az év utolsd szakaszdban. Ezt a befektetés politikank azon tétele miatt, hogy a fix
kamatozasi portfolio elemeket csak a hataridds pozicidhoz szilkséges mértékben tartjuk
aloméanyban, nem lehetett jelentds eldnyre vatani. Ennek kdvetkeztében a magyar piacon végzett
tevékenységiink eredménye nem nyujtotta a korabbi években megszokott mérték hozamot.



A 2003. tzleti év teljesitménye.

A PANNON-VALTO Rt. tdkepiaci mikodését 2003-ban a megel6z0 évekhez képest kevéshé
aktiv magatartés jellemezte. MOkddésének elsddleges célja 2003-ban is a mind nagyobb pénziigyi
eredmény elérése volt, afolyamnyereség, illetve kamat jellegl bevétel révén, azonban a portfolio
atalakitasa miatt az ingatlanok nagyobb ardnyt képviseltek a teljes portfolion belll. Ezek
jovedelmezdsége azonban hosszabb tavon mérhetd. Az ingatlanpiacon a kordbbi évek jelentdsebb
aremelkedése utan atavalyi évben gyakorlatilag stagnaltak az arak. A tarsasag a 2003. év soran is
jelentds slillya szerepelt atdzsdei kereskedel emben.

Osszességében tehdt a tarsasdg szdméra fontos piaci teriileteken a tavalyi év felemés feltételek
mellett telt el.

A PANNON-VALTO Rt. 2003. évi addzas el6tti eredménye 75,45 millio Ft volt, mely az el5z6
évihez képest 7,34 %-0s ndvekedést jelent, ami elsdsorban annak kdszonhetd, hogy a pénziigyi
miveletek bevételel dacsonyabb 6sszegben csokkentek mint a pénziigyi miiveletek raforditasal, és
atarsasagnak értékesitéshdl fakadod nettd arbevétele is megkozelitette a20 M Ft-ot.

A Mérleg sorait vizsgdlva, az eszkdzok kozott a szellemi termékek értékének vatozasa nem
rendkivili, csupan a szoftverek értékcsokkenésének iddaranyosan elszamolt részével egyezik meg.
A targyi eszktzok értékét az év eegén nem auként megvasarolt ingatlanok novelték, a
gépjarmivek értékét az elszamolt amortizacid csokkentette. A beruhazasok, felljitasok soron
szerepl® Osszeg a tarsasag U székhelyre koltozéséhez kapcsolddik. A befektetett pénzigyi
eszkozok sor értékének novekedését aapvetden egy ingatlan-projekthez kapcsolédé miskolci
érdekeltségben tortént t6keemelés okozta, mely az egyéb tartds részesedés soron szerepel. A
tartdsan adott kolcsdon 2003-ban visszafizetésre kerlilt. Az aruk soron megjelend tétel az egyik
arukeént kezelt ingatlan 2002. évi megvasarlasanak targyévet érintd fizetés részletével ndvekedett.

Az egyéb kovetelések kozott befektetés szolgaltatdva szembeni, Uigyletbdl szarmazo kovetel ések,
egy éven belll lgard dolgozéi hitelek, egyéb kovetdések, vdamint fenndld addkovetel ések
szerepelnek.

A korabbi évekhez képest jelentds mérték( vatozés tapasztalhatd az értékpapirok fajtankeénti
megoszlésa terén. A fix kamatozasi értékpapirok hozamanak csokkenése miatt - tovébba a
részvénypiac erdsbdésére alapozva — az értékpapir dlomanyon bellil a korabbi évekhez képest a
tarsasag nagyobb kitettséget vallat részvényekben, amelyeknek megoszldsa kb. egyenld a hazai és
kulfoldi részvények kozott.

A magyar részvények kozil a blue chippek mellett aramszolgaltatd részvényekkel rendelkeztiink,
mig akulfoldiek esetében az indexeket kovetd instrumentumokat helyeztiik eldtérbe.

A pénzeszkdzok ardnya év végére ugyan megnovekedett, afolydszamléra érkezett bérldi bevételek
miatt, de ez év elgjén befektetésre kerliltek. A pénzeszkdzok értékét éves szinten atovabbiakban is
a mikodéshez szikséges minimum értéken tartjuk, a tarsasag eszkOzei utan kapott
hozambevételek maximalasa érdekében. Az aktiv idbeli elhatarolasok el sdsorban mérlegkészitésig
lezart, de 2004. évi fizetés esedékessegll hataridds Ugyletek nyereségeinek elhatérolésait, ill.
allamkdtvények 2003. december 31-ig szamitott iddaranyos kamatait tartal mazzak.



A forras olddt vizsgalva megdllapithatd, hogy a sgjat tdke a 2003-as évi eredményt meghaadd
mérték( oszta ék kifizetése miatt csokkent.

A kotelezettségek kozott szerepld rovid legaratld hitelek 2002-ben az értékpapirvasarlasra
igénybevett folydszamla hitel Osszegét mutattak, ez 2003. év sorén lezérdsra kerlilt, aktudlisan
nincs folyohitellink. A kotelezettségek aruszallitasbdl és szolgaltatasbdl soron a kordbban emlitett
ingatlanvasarlas 2002. december 31-ig még ki nem fizetett hatraléka szerepelt, mely 2003-ban
rendezésre kerllt. Az egyéb rovid lgjaratl kotelezettségek a 2003-ban kifizetett osztal ékok révén
csokkentek. Jelenlegi 6sszege elsdsorban a kordbbi évek még fel nem vett osztdékait, a korabbi
részvénycsere soran & nem vett részvények értékesitéséhdl befolyt dsszeget vaamint minimalis
mértékben az év utolsd napjaiban vasarolt de csak 2004-ben fizetendd részvények vétdara
tartalmazza

Passziv idBbeli elhatarolasként a hataridds Ugyletek mérlegkészitésig lezart, de 2004. évi fizetés
esedékessegl hatéridds Ugyletek veszteségeinek elhatérolasait tartamazza, vaamint a targyévet
terheld de a kdvetkezd évben felmerlild koltsegeket (kbnywvizsgdlat dija, igénybevett, de még ki
nem szamlazott szol galtatasok).

Az Eredménykimutatast vizsgalva megallapithatd, hogy a tarsasagnak értékesitéshdl fakadd
nettd arbevétele megkozelitette a20 M Ft-ot. Ez az 6sszeg ingatlanok hasznositasabol szarmazott.
Az egyéb bevételek egy gépjarmQ targyévi értékesitéséhdl szarmazik.

Az anyagkoltség és az igénybevett szolgaltatdsok értéke aig vatozott. Ez utdbbi kdzott a
szolgdltatok dija, konywvizsgddi, Ugyvédi dij, kozzétételi dij szerepel. Az egyéb szolgaltatasok
kozott az Un. brokeri dijak szerepelnek. Osszegének ilyen mérték(i csokkenése az értékpapir
portfolio mértékében és a piaci aktivitasban bekdvetkezett valtozas kovetkezmeénye. Az eladott
szolgdltatasok értéke soron az egyes hasznositésra bérbeadott, de a szolgaltatoktdl hozzank
beérkezd szamlak bérld felé tovabbszamlazott tételei szerepelnek. A tarsasag csak olyan
szolgaltatok esetében tartotta meg a fogyasztoi helyzetét, ahol a szolgaltatas bérld részére torténd
dtadasa a bérleti jogviszony vitas kérdéseket kovetd esetleges megsz(inése esetén a jogok
visszaszarmaztatdsanak akadalyai a bérbeaddt kiszolgdltatott helyzetbe hozna (bevezetett
telefonszam, internet-megjelenés, domain), vagy ahol eleve csak atulgjdonossal kétnek szerzGdést
(tavf(tés).

A bérkoltseg Osszessegében dig vatozott. A személyi jellegu kifizetések 2002. évihez mért
jelentos csokkenésének a prémiumok 2003. évi elmaradasa az oka.

Az értékcsokkenés értéke azért csokkent, mert egyrészt kevesebb Uj beszerzés volt, masrészt
azoknak viszonylag magas a maradvanyértéke, igy az amortizacioja kisebb. Az egyéb réforditasok
novekedése részben egy gépjarmi értékesitése, részben késedelmi kamat fizetés miatt ndvekedett
jelentBsen.

Osszességében a téarsasag Uzleti eredménye - a tevékenység jellege miatt értheto mddon - 60 M
Ft-os veszteség lett. Ez 35,01 %-0s javul as a korabbi évhez képest.



A pénzigyi muveletek bevételei az értékpapir portfolio méretének cstkkenése miatt az elozo
évhez képest 36,42 %-0s visszaesést mutatnak. Ugyanez az oka a kapott osztdékok valamint a
pénziigyi muveletek egyéb bevételel sorok csokkenésének. Csokkentette a kamat és kamatjellegu
bevételeket az, hogy e kategoridban csak a hatéridos Ugyletek fedezetének mértékében tartunk
alomanyt. A kapcsolt vallakozastdl kapott kamat sor értékének ndvekedése ugyan nagy, de
Osszességében nem éri d az 1 M Ft-ot.

A pénziigyi mOveletek raforditasal a tavalyi évben kozel 51,59 %-ka csokkentek. Ezt egyrészt a
folydszamlahitel megsz(inése miatt a fizetett kamatok csokkenése és nagyobbrészt a piaci aktivitas
csikkenése okozta. Ertékvesztést részvények utén a targyiddszakban nem szamoltunk el.

A pénziigyi mOveletek eredménye dsszességében a tavalyi évben meghdadta a 130 M Ft-ot ami
18,8 %-0s csokkenés a 2002. évihez képest.

Rendkivili bevételként az 1997. évi felosztott eredménybdl 2003. augusztus 3-ig, az elévilés
napjéaig fel nem vett osztalék keriilt elszdmolasra.

A mikodés eredményességét vizsgalva Osszességében elmondhatd, hogy a térsasdg éves
eredményét és befektetés stratégigat jelentdsen befolyasolta, hogy egyrészt az atstrukturalt
portfélid hozama az értékpapirok aranyanak csokkenése miatt csokkend volt — mértéke az €l6z0
évi 160 M Ft-hoz képest ugymond , portféliomeéret-aranyos’ - masrészt az ingatlanfegjlesztés céll
befektetés portfélid hozama egyenl 6re még korlatozottan jelentkezett atavayi évben.

A térsasag az ingatlan beszerzés révén folyamatban 1évd beruhazasokkd rendelkezik.

A térsasag konszolidalt beszamol 6 készitésére nem kotel ezett.
A térsasag részvényeinek likviditasa a Budapesti Ertéktdzsdén nem jelentds.

Kulfoldi befektetbk elsdsorban az dacsony likviditas, vaamint az daptdke csekély nagysaga miatt
nem mutattak érdeklddést arészvény irant.

Budapest, 2004. marcius 23.

PANNON-VALTO Rt.



Feleldsségvallalo nyilatkozat

A PANNON-VALTO Rt. képviseletében Kkijelentjiik, hogy a 2003. Eves jelentés a
valésagnak megfeleld adatokat és allitasokat tartalmaz, nem hallgat €l olyan tényt, amely a
tarsasag helyzetének megitélése szempontjabdl jelentdséggel bir.

A tarsasagnak tudomasa van azon korulményrdl, hogy a rendszeres és rendkivili

t4j ékoztatas elmaradasaval, félrevezetd tartalmaval okozott kar megtéritéséért feleldsséggel
tartozik.

Budapest, 2004. marcius 23.

PANNON-VALTO Rt.



%n_ Kinyovizsqald és Pénziigyi Tandesadd KFT

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pannon Valto Vagyonkezeld és Kereskedelmi Re. tulajdonosai nészére

Elvégeztik a Pannon Vilté Vagyonkezeld és Kereskedelmi Rt /a | Tarsasdg™ 2003,
december 31.-i mérlegénck — melyben az eszkbzik és forrisok egyezd végtisszege 2368622
eFL. a mérleg szerinti eredmény 0 eFL. — valamint a 2003, évre vonatkozd eredmény
kimuatisinak és kiegészith mellékletének Movibbiakban a mérleg, az eredmény kimutatds és
a kiegészith melléklet, egyti: pénziigyi kimutatis/ vizsgalatit, melyeket a Tarsasag 2003, évi
eves beszimoldja tartalmaz. Az éves beszamolt elkészitdse az Ggyvezetés felelossége. A
konyvvizsgald feleldssége az éves beszmold véleményeadse az elvégzett kbnyvvizsgilal
alapjdn, valamint az Gzleti jelentés és az éves beszimold Beszhangjinak megitélése.

A kinyvvizsgilatot a magyar Nemazeti Konyvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra
vonatkozs — Magyarorszigon érvényes —torvények és cgyéb jogszabilvok alapidn hajtottuk
vegre. A fentick érielmében a kinyvvizsgilat tervezése és elvégzése révén elegendd és
megleleld bizonyitékot kell szereani amdl, hogy az éves beszimold nem tartalmaz lényeges
hibas dllitisokat. Az elvégzett konyvvizsgilal magiban foglalta az éves beszamold
ienyszamait alatimaszio bizonylatok mintavételen alapuld vizsgilatat, emellett tartalmazta az
alkalmazoit szimviteh alapelvek és az ligyverzetés lényegesebb becsléseinek, valamint az éves
beszimold bemutatdsinak értékelését. Meggydzidésiink, hogy munkdnk megfeleld alapot

nytjt a kinyvvizsgilol ziradék /vélemény’ megadisihoz.

Laradeék:

A kdnyvvizsgilat sorin a Pannon Villé Rt éves beszimoléjit, annak részeit és tételeit, azok
kiimyvelési és bizonylati alitimasztisit az érvényes nemzeti kényvvvizsgilati standardokban
foglaltak szerint feltlvizsgaltuk, és ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossdgot
szereztiink amdl, hogy az éves beszimolot a szimviteli térvényben foglaltak és az dltaldnos
szamviteli elvek szerint késziteték el

Véleménylink szerint az éves beszimold a Pannon Viltd Vagyonkezeld és Kereskedelmi Rt
2003. december 31.-én fennallé vagyoni, pénzligyi és jovedelmi helyzetérdl meghizhatd és
valos képet ad. Az ilzleti jelentés az éves beszimold adataival dsszhangban van,

Weerr (Fr
P oyl
Baja, 2004, marcius 27 , 00,
e
Régel Konyvvizsgild és Pénzigyi Nercz Ferenc
Tanicsadd KFT MEKK 001670 bejegyzett kényvvizsgilo
o Rigel” 002204
i Thaimpy Tandveads TF7
MKK 001670

BAJA, Dedk E u. 9
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K iegészitd melléklet

1. A gazdalkodd bemutatasa

A Pannon-Vato Vagyonkezel® és Kereskedelmi Rt. 1994. november 1-én atalakulas Utjan jott
létre ajogeldd VAo Kft-bdl. A részvénytarsasagot a Gydr-Moson-Sopron Megyei Birdsag, mint
Cégbirdsag 1995. januar 16-an jegyezte be 08-10-001647 szamon a cégjegyzékbe. A Fovarosi
Birdsag, mint Cégbirdsag pedig 1995. marcius 22-én jegyezte be 01-10-042842 szamon.

A térsasag székhelye 2003. februar 10-tdl : 1039 Budapest, Kossuth Lajos Gdilpart 102.1/b.

A térsasdg részvényei: az Rt-nek 1.750.000 darab, egyenként 1000 Ft névérték(, névre szolo,
egyenld jogokat biztositd torzsrészvénye van.

A tarsasag tulgjdonos strukturga a mérleg forduldnapjan ( 2003.december 31.) az alabbi:

Tulajdonos neve, székhelye Szav.arany

Pannon Investor Rt. 1039 Budapest, Kossuth Lajos tduldpart 102. 49,98 %

Pannon Consulting Kft. 1039 Budapest, Kossuth Lajos Uduldpart 102. | 24,99 %

Pannon Consultline Kft 1039 Budapest, Kossuth Lajos tdildpart 102. | 12,40 %

Egyéb hazai befektetdk 12,63 %

A tarsasag leanyvallalatai:
Pannon Consulting Kft.; 1039 Budapest, Kossuth Lajos Udildpart 102.; jegyzett tOke
315Mft; 49,01%-0s szavazati arany .
Pannon-Property Kft.; 1039 Budapest, Kossuth Lajos tduldpart 102.; jegyzett tOke
860Mft; 99,87%-0s szavazati arany.
Pannon Consultline Kft.; 1039 Budapest, Kossuth Lagjos Gduldpart 102.; jegyzett tdke
149,8 Mft; 20%-0s szavazati arany .
Miskolci Ingatlanfejlesztd Kft; 3530 Miskolc Hunyadi u.2l.; jegyzett tdke 171 Mft;
51,61%-0s szavazati arany.
Pannon-Alfa Kft; 1039 Budapest, Kossuth Lajos tduldpart 102.; jegyzett tdke 3 Mft;
73%-0s szavazati arany.

A térsasag jelentds befolyassal ( 25 % feletti szavazat ) rendelkezik az aldbbi tarsasagban:
Pannon Consulting Kft.; 1039 Budapest, Kossuth Lajos tduldpart 102.; jegyzett tbke
315Mft; 49,01%-0s szavazati arany .

A térsasag tobbségi iranyitast biztositd befolyassal ( 50 % feletti szavazat ) rendelkezik az alabbi
tarsasagban:
Miskolci Ingatlanfejlesztd Kft; 3530 Miskolc Hunyadi u.2l.; jegyzett tdke 171 Mft;
51,61%-0s szavazati arany.
Pannon-Alfa Kft; 1039 Budapest, Kossuth Lajos Uduldpart 102.; jegyzett tdke 3 Mft;
73%-0s szavazati arany.



A tarsasag kozvetlen iranyitast biztositd befolyassal ( 75 % feletti szavazat) rendelkezik:
Pannon-Property Kft.; 1039 Budapest, Kossuth Lajos Uduldpart .; jegyzett tdke 860 Mft;
99,87%-0s szavazati arany.

A szanwiteli politika alkalmazasa

Az éves beszamol 6 egyiittes alairésara koteles személyek:
Luké&cs Janosné 1137 Budapest Radnéti M.u.11.
Szlavik Lészl6 2040 Budadrs Liliom u.1.

A térsasag konyveit magyar nyelven, forintban, a kettds konywvitd elvei és szabdya szerint
vezeti.

A térsasag az éves beszamol6 auditdasaval a Régel Kdnywvizsgalé és Pénziigyi Tanacsadd Kft-t,
azon belll személy szerint Nercz Ferenc konyvvizsgal 6t bizta meg.

A téarsasag dtal valasztott beszamol6 formga éves beszamol6. Az eredménykimutatas valasztott
formgja: Osszkoltseg-eljarassal készitett eredménykimutatas. A Pannon-V atd Rt a beszamol 6ban a
mérleget A, az eredménykimutatast A valtozatban dlitotta 6ssze. Jelen beszamol6 a 2003. januar
1.- 2003. december 31. iddszakot dleli fel, a mérleg fordul dnapja 2003. december 31. A tarsasag a
mérlegkészités napjat 2004. januar 15-ben jeldlte meg.

Jelentds Osszeglinek mindsiil az Uzleti évben feltart, egy Uzleti évre vonatkozd hibak hatasa, ha a
sgjét tbke valtozasa abszolut értékének egylittes Osszege a vizsgalt Uzleti évre készitett beszamol 6
eredeti mérlegfddsszegének 2%-at, vagy 500 MFt-ot meghaladja. Ebben az esetben a feltart hibak
hatésa a targyévi beszamoldban nem a targyévi adatok kozott, hanem elkilonitetten, el6zd évek
maodositasakent kerl bemutatasra.

A megbizhaté és valis képet |ényegesen befolyasold hibdknak mindsiilnek a feltart hibak, ha
Osszevont és gongyolitett hatasukra a feltaras évét megel 6z6 Uizleti év mérlegében kimutatott sajat
toke legaldbb 20%-kal vatozik.

A megbizhatd és valds képet |ényegesen befolyasolo, jelentds dsszegll hibak feltarasa esetén a
feltaras évét megel6z0 Uzleti év beszamoldjat az eredeti és a modositott adatok bemutatasaval, a
modositasok kiemelésével a targyévi beszamold kozzétételét megel6zden ismételten kozzé kell
tenni. A hibak egyes lzleti évekre gyakorolt hatasat ebben az esetben a targyévi beszamold
kiegészitd mellékletében kell bemutatni.

Amennyiben a szamviteli politika mas része eltérden nem rendelkezik, Ugy az egyes tételeknél a
jelentds 6sszegnek a 10 mFt-ot meghaladd dsszeg mindsiil. A fogalom akalmazésa az €l6z0 lzleti
évhez képest valtozott.

Amennyiben a szamvitdi politika mas része eltérden nem rendelkezik, Ugy a tételenként nem
jelentds kilonbozeteket is figyelembe kell venni, ha a kildnbozetek Osszhatésa dtal valamely
mérleg- vagy eredménykimutatas sor értéke 50 millié forintot meghaladd értékben vatozik. A
fogalom alkalmazésa az €l6z0 Uzleti évhez képest vatozott.



Az évenként elszamoland6 értékcstkkenés megtervezése — az egyedi eszkdz varhatd haszndlata,
ebbdl adddd dettartama, fizikai és erkdlcs avuldsa, az egyéb korlimények és a tervezett
maradvanyérték figyelembevételével — altaldban az eszkdz bekeriilési (bruttd) értékének aranyaban
torténik. Az értékcsokkenési leiras elszamolasa iddaranyosan (linedris leiras modszerrdl) torténik.
Az 50 ezer forint alatti egyedi bekertilési értékkel bird vagyoni értékl jogok, szellemi termékek,
targyi eszkozok bekertilés értéke a haszndlatbavételkor értékcsokkenési leirasként egy dsszegben
elszamolasra keriil. Ebben az esetben az értékesokkenési leirast tervezni nem kell.

A maradvanyérték nulla 6sszeggel vehetd figyelembe az értékcsokkenési leiras tervezése soran, ha
az eszkdz hasznos élettartama végén varhatdan realizalhatd értéke valdszin(sithetden nem haadja
meg a 100 ezer forintot.

Terven felllli értékcsdkkenés leirds elszamolasa szempontjabdl a konyv szerinti érték akkor
haladja meg jelentdsen a piaci értéket, ha az egyes tételek esetében a kiilénbdzet meghaladja a 100
ezer forintot.

Az értékcsbkkenési leirds modjdban a jogszabdlyi vatozasokon tul tovabbi vatozasok az €6z0
Uzleti évhez képest nem torténtek.

Az értékvesztések elszamolasanak gyakorlata az €l0z0 Uzleti évhez képest a jogszabdlyi
valtozasokon tdl nem valtozott. Eszerint értékvesztés elszamolasara akkor kerdll sor, ha a kényv
szerinti értékhez képest az egyes tételek esetében a veszteség-jellegl kildnbozet tartds és jelentds.
A Pannon-Vdté Rt. az értékhel yesbités lehetbségével nem kivan éni.

A Pannon-Vato Rt. garancidlis és egyéb kotelezettségek fedezetére, valamint a varhatd, jelentds,
iddszakonként ismétl6dd jovdbeni koltségekre céltartalékot az dltalanos szabalyok szerint képez.
Az eldzdekben ki nem emelt mérlegtételek az dtalanos szabalyok szerint kerlltek értékelésre, az
értékeléshen ajogszabalyi valtozasokon tll médositas nem tortént.

A szamviteli politika més, meghatarozd elemeiben a jogszabdyi valtozasokon tul jelentds
maodositas nem tortént.

Az eszkzok és forrasok |eltarozasa az altalanos szabdyok szerint torténik, a leltérozas szabdlyai
az €l0z0 Uzleti évhez képest nem vatoztak.

A pénzkezelés szabdlyai az €l6z0 Uzleti évhez képest nem vatoztak.

A beszamolo Osszedlitésa a szamviteli torvény elbirdsainak megfelelden tortént, a torvény
elbirasaitol val6 eltérésre okot add kordlmény nem merilt fel.

3.-4. SzAmszaki adatok, el emzések, mérleghez kapcsol 6dd kiegészitések

A térsasdg mérlegében az adatok dsszehasonlithatdak az €l6z6 év megfeleld adatéval.

A mérlegben az €l6z0 Uzleti évhez képest az egyes eszkdzok és kotelezettsegek mindsitése nem
véltozott.

Az €l6z0 Uzleti év mérlegkészitéséend akalmazott értékelési elvek nem valtoztak.

A térsasag a mérleg arab szdmmal jelzett tételei Gsszevonasanak lehetdségével a targyévben nem
élt.

A targyévi beszamol6ban az elirt séman tul Uj mérlegtételek nem szerepelnek.



Ertékvesztések

Megnevezés Nyit6 érték | Targyévi | Targyévi Zard érték
ndvekedés | csbkkenés
Bef.pi.eszk.0ssz.
Készletek Ossz.
Részesedés kapcs.
Egyéb részesedés 19.820 19.820
Sqjat részv.
Hitelv.megt.ért.
Ertékpapirok dssz. 19.820 19.820
Immateridlis javak
adatok E Ft-ban
Megnevezés Brutto érték Ertékesokkenés

Nyit6 Targyévi | Targyévi | Zaré érték | Nyitd Téargyévi Targyévi | Z&6

érték novekedés | csbkkenés értékesokk. | ndvekedés | csokkenés | értékces.
Szellemi termeékek 1.927 20 1.947 1.753 111 1.864
Alapitas akt.kolts. 1.621 1.621 1.621 1.621
Vagyoni ért. jogok
Osszesen 3.548 20 3.568 3.374 111 3.485

A szellemi termékek kiildnfél e szamitdgépes programokbdl dllnak ( befektetési eszkozérték

szamitési, kdnyvelési és 2000. év kompatibilis Windows 98, valamint M S Office 2000.).

Térayi eszk6zok

adatok E Ft-ban
Megnevezés Brutt6 érték Ertékcsokkenés
Nyito érték | Targyévi Téargyévi Zaé Nyit6 Targyévi Téargyévi Zaé
Novekedés | csokkenés | érték értékcs. novekedés | csokkenés | értékces.

Ingatlan 196.395 196.395 422 422
Miszaki, egyéb 19.694 5.109 4370 20.433 15.312 1.592 124 16.780
berend.
Beruhazas 280 280
Osszesen 19.694 201.784 4,370 217.108 15.312 2.014 124\ 17.202

A targyi eszk6zok értékét az év elgjén nem aruként megvasarolt ingatlanok novelték.
A miszaki és egyéb berendezések értékének csbkkenése gépjarmi eladasbdl adodik.
Terven fellli értékcsokkenési |eiras elszamolasara nem ker(ilt sor.
A terv szerint elszamolasra kerlild értékcsokkenés megvatoztatésara a targyiddoszakban nem

kerllt sor.

Részesedések

A térsasag érdekeltségeiben tdkeemel és tortént a Miskolci Ingatlanfejlesztd Kft-ben, és az Gjonnan
alakult Pannon-Alfa Kft is novelte a részesedések sorét.




Kovetel ések

Az egyéb kovetel ések kdzott szerepld értékpapir-forgalmazé tarsasagokkal szembeni, az év utolsd
napjan fenndllo kovetelések értéke 52.089 ef.

Az egyéb kovetelések kozott 4.797 eFt értékben munkavélaldknak adott kolcson kovetelés is
taldhato.

Az egyéb kovetelések kozott szerepel 28 MFt-os befektetési szolgdtatoval hataridds Ugylet
elszamolasaval  kapcsolatos kovetdés, 154 eFt-os IE-NY Broker céggel kapcsolatos
osztalékfizetési kulonbozet, 8 eFt téves osztalék kifizetés, 428 eFt-os tarsasagi add tulfizetés,
237eFt-os helyi ado tllfizetés, 32 Eft-os Tb tulfizetés, 441 eFt-os AFA kovetelésis.

Ertékpapirok
2003. december 31-én a portfolidban |évd értékpapirok az aldbbiak szerint csoportosithatok :
adatok E Ft-ban

Ertékpapir csoport | Zaro konyv sz. érték | Elhatarolt kamat Elszamolt
értékvesztés

Allamkotvények 63.267 3.214

Egyéb kotvények

Részvények 238.946

Diszkont kincstarjegy

Egyéb értékpapirok 10.637

Osszesen : 312.850 3.214

Az értékpapirok 2003. december 31-i konyv szerinti értéke FIFO mdbdszerrel kerlilt
megdllapitdsra. Az ezen értékhez képest képzendd kamatelhatarolds, ill. értékvesztés a
rendelkezésre dl6 piaci informaciok alapjan keriilt elszamolasra.

Aktiv id6beli elhatarolésok Gsszetétele:

Ertékpapirok 2003. évre elhatérolt kamata 3.215EFt
Dolgozdi kolcson kamat 239EFR
2003.évi lezart dev. hat. poz. iddaranyos része 15.853 E Ft
El&fizetés dijak 420 E Rt
Osszesen : 19.727 EFt
Sqjat toke:

Az 2003. Uzleti évet lezard kdzgyllésen megszavazasra kerlild 87,5 M Ft osztalék kovetkeztében
a sga tbke csokken, mivel a képzddott 75,45 M Ft addzas utani eredményhez az
eredménytartalékbol 12,05 M Ft-ot felhaszndl a tarsasag.




Céltartal ékok: A térsasdg 2003-ban céltartalékot nem képzett.

Kotelezettsegek:

A térsasag egyéb rovid lgarati kotelezettségei kozott legjelentdsebb tételek az év végén fenndllo
2003-ban még ki nem fizetett 1998.évi osztalék 13.246 eFt-os, az 1999. évi osztalék 11.381 eFt-
0s, a 2000. évi osztalék 2.500 eFt-os, a 2001. évi osztalék 1.878 eFt-os, a 2002. évi osztalék
3.266 eFt-os valamint a 2003. évre eldiranyzott osztalék 87.500 eFt-os dsszege . A részvénycsere
soran at nem vett részvények értékesitésébdl befolyt dsszeget terhel6en 55.551 et a részvényesek
felé fenndll6 fizetési kotelezettség. Az ado jellegl, a 2003. évet, ill. a december hdnapot terheld
kotelezettségek 2004. évben teljesitendd Osszege 2.247 efFt.

A kotelezettségek pénziigyi teljesitése, az osztalék kifizetés és a részvénycsere kivételével a
mérlegkészités iddszakaban megtortént.

Passziv iddbeli elhatérolasok :

Koénywvizsgal 6i dij elhatérolt tsszege 360 E Ft
Egyéb, 2003. évet terhel 6 koltség 31I0ER
2003.évi lezart dev. hat. poz. iddaranyos része 5.065 E Ft
Osszesen : 5735 EFt

Mérlegen kivlli tételek

A mérleg forduldnapjéig le nem zart hatéridds Ugyletek a kovetkezdk:

Hataridd | Datum Termék |lrdny |Mennyiség | Arkilonbozet | M érlegkészitésig
2003.12.31-i |lezart

2004.12 |1 2002.12.3 |BUX vétel |85 -578 000 nem

. 0

2004 2003 EUR/HUF |dadas | 2,2 1831960 igen

2004.03 {2003.12.1 |EUR/USD |eladés| 0,35 -350 000 nem

. 7

5. Eredményki mutatdshoz kapcsol 6d6 informaci 6k

Uzleti tevékenység eredménye:

A tarsasag 2003. évi tevékenységét az eszkOzok szerkezetének jelentds atalakitasa kisérte, igy
éves eredménye nehezen hasonlithat6 a kordbbi évek eredményeihez. A korabbi évekhez képest az
értékpapirok dlomanya jelentds mértékben csokkent. Az ingatlanok a portfolid atalakitasa miatt



nagyobb aranyt képviselnek a teljes portfolion belll. Az értékesitéshdl szarmazo nettd arbevéte,
amely 0sszeg ingatlan hasznositasabdl szarmazott 19,9 MFt volt, azonban ez az dsszeg a
mikodéshez kapcsolodd anyag- és személyi jellegh raforditasok fedezetére még mindig nem
elegendd, ezért az lizleti tevékenység ismét negativ eredménnyel zarult.

A gazdalkodas pozitiv hatéasai még 2003-ban is a pénzligyi eredmény alakul dsdban jelentek meg.
Az egyéb bevétel egy targyi eszkoz értékesitésebdl szarmazik.

Az igénybe vett szolgaltatasok kozott szolgdltatok dija, konyvvizsgd 6i, Ugyvédi dij, kozzétételi dij
szerepel. Az egyéb szolgdltatasok kozott az Un. brokeri dijak szerepelnek. Osszegilk csokkenését
atarsasag piaci aktivitasanak csokkenése magyarazza.

A személyi jellegl réforditas Osszességében 42,47 %-al csbkkent. Ennek oka, hogy a 2001. és a
2002. évi prémiumok is a tavalyi évben kerlltek kifizetésre. Az értékcsokkenési leiras csokkenéese
egyrészt annak koszonhetd, hogy kevesebb Uj beszerzés volt, masrészt a beszerzések magas
maradvanyértéke miatt kevesebb amortizacio kertilt elszamolasra.

Az egyéb raforditasok értéke a mar emlitett targyi eszkdz nyilvantartasi értékét, fizetett késedelmi
kamatokat, valamint a targyévet érintd iparlizési adét is tartalmaz.

Pénziigyi mlveletek bevétele:

2003-ban is az értékpapirtgyletekbdl szarmazott a tarsasag bevételeinek jelentds része. A tarsasag
eredményének jelentdsebb részét |, hozd” nemzetkozi részvénypiacok a tavalyi évben jo
teljesitményt nyujtottak, igaz, hogy a fontosabb piaci indexek jelentdsebb ndvekedése csak az év
utolsd 3 honapjdban kovetkezett be. A korabbi évekhez képest kisebb nemzetkdzi értékpapir
portfolié azonban jelentdsebb eredményt hozott a tarsasdg szamara, annak ellenére, hogy év
kozben a dollar a forinthoz képest jelentdsen gyengtilt, igy arfolyamnyereségiink nagy részét a
dollar gyenglilése miatt elveszitettiik. A hazai piac éves szinten 20 % feletti ndvekedést mutatott.
A kisebb értékpapir portfolid miatt ezt az dtalanos piaci ndvekedést nem sikertilt kihasznalni.

A fix kamatozasi értékpapirok — alamkdtvények, diszkont kincstérjegyek - hozamai is az év
utolsd szakaszaban ndvekedtek, amelyet szintén nem lehetett jelentds eldnyre vatani a kisebb
alomany miatt. Az ingatlanpiacon a korabbi évek jelentbsebb dremelkedése utan a tavalyi évben
gyakorlatilag stagndltak az arak, és az ingatlan portfolié jovedelmezdsége hosszabb tavon
mérhetd.

A 40,7 M Ft-os osztal ékbevételekbdl 34,7 M Ft a tarsasag érdekeltségébe tartozd befektetésekbdl
szarmazik, mig mintegy 6 M Ft a kifejezetten osztalékszerzés érdekében vasarolt részvények utani
bevétd.

Pénzigyi mlveletek réforditésai:

A fizetett kamatok soron a téargyiddszakban visszafizetett hitel utén fizetett kamatot tartjuk
nyilvan. A pénzigyi miveletek egyéb réforditasai értékpapirok arfolyamveszteségét tartalmazza
89.428 eFt értékben. A pénzligyi mlveletek eredménye dsszességében 130,3 M F.

Rendkivili eredmény:




Az 1997. évi felosztott eredménybdl 2003. augusztus 3-ig, az e€lévilés napjdig fel nem vett
osztalék kerdilt rendkivili bevételként elszamolasra.

A vagyoni, pénziiqyi, jovedelmi helyzet értékel ése:

A 2003. évi mikodés eredményességét vizsgalva 6sszessegében elmondhato, hogy a tarsasag éves
eredményét és befektetési stratégigjat jelentdsen befolyasolta, hogy egyrészt az atstrukturalt
portfolié hozama az értékpapirok ardnyanak csbkkenése miatt csokkend volt — mértéke az €l6z6
évi 160 MFt-hoz képest ugymond ,, portfolioméret-aranyos’ — méasrészt az ingatlanfejlesztési cdla

befektetés hozama egyenldre még korlatozottan jelentkezett a 2003. évben.

Addbzas el6tti eredmény, addalap, tarsasigi add szamitas :

|. Ad6zés elbtti eredmény 75.450 E Ft
Ert. TE sztv sz.nyilv.érték +4.246 E Ft
Szamvitdi tv. szerinti értékcsokkenés +2.124 E H
Tamogatas E Ft
APEH birsig +569 E Ft
Hitelezési veszteség E Ft
Egyéb ad6alap néveld +420 E Ft
I1. AdOzas el 6tti eredményt novel b tételek tsszesen +7.359 E Ft
Ertékvesztés felhasznél s (164. eszkdzcsoport) E Ft
Ertékvesztés felhaszndlés ( 373. eszkdzesoport )2001.6l Btti -1.606 E Ft
Tdzsdel &rf.nyer-veszt.50% -39.361 E Ft
Ert. TE ad6tv.sz.nyilv.érték -4.219 EFt
Ado tv. Szerinti értékcsdkkenés -3.936 E Ft
Tamogatas EFt
Kapott osztalék -40.705 E Rt
I11. Adbzas el6tti eredményt csokkentd tételek Osszesen -89.827E Ft
V. Addalap -7.018E Ft
V. Adofizetési kotelezettség E Ft
V1. Adozott eredmény 75.450E Ft




6.Tajékoztatd adatok

L étszam alakulésa 2003. 12. 31.

Nyité létszam Valtozas Zarg létszam
Megnevezés | 2003. 01. 01. Belépés Kilépés 2003. 12. 31.
[f6/

Vezetd alasi 2 2
Beosztott 2 1 1 2
Osszesen: 4 1 1 4

A targyévben egy belépd dolgozd volt, aki ki is |épett.
A targyiddszeki bérkoltseg  11.274 eFt, melybdl

- vezetdk bérkoltsége : 9.700 eFt,

- beosztottak bérkoltsége : 1.528 eFt

- betegszabadsag: 46 eFt

A targyidoszaki tiszteletdijak: 7.860 eFt.

A bérkoltség az €l6z0 évhez képest kicsit csokkent.

Eqyéb személyi jellegl kifizetések :

Reprezentacio 61 eFt
Cégautéadd 252 eFt
Egyéb 167 eFt
Osszesen : 480 eFt

A bérjarulékok 2003. évi Gsszege 6.472 eft.

Az |lgazgatdsag és a Felligyel 6 Bizottsag tagjainak dijazasa ( 2001.05.01-tdl):

Betoltott tisztséy Dijazés/h6 (bruttd, Ffd)
IT elnok 80.000
IT tag /5 16/ 75.000
FB elnok 75.000
FB tag /3 6/ 50.000

A 2000-ben nyujtott munkavallal6i kolcsontartozas még fennallé része 4.797 ert.

APEH és TB dlenbrzés 2003-ban nem volt, viszont az 1997-2002. évi helyi ipar(izés add
ellendrzésére sor kerlilt.

Budapest 2004. mércius 23.



Pannon-Valto Rt.

Cash-flow kimutatas, 2003. december 31.

adatok eFt-ban

M egnevezés El6z6 év Targyév

2002 2003
| .Szok &sos tevékenységhdl szar mazé
pénzeszk bzvaltozas (M Gkddési cashflow 1-13.sor ok) -157.182 eFt 304.742 e Ft
1. Adbzés elbtti eredmény 70.290 eFt 75.450 e Ft
2. Elszamolt amortizécié 3.743 eHt 2124 ek
3. Elszémolt értékvesztés 19.820 eFt ekt
4. Céltartalék képzés és felhaszndl s kil onbdzete eFt eFt
5. Befektetett eszk6z0k értékesitésenek eredménye 346 eFt 220eFt
6. Szalitoi kotelezettség véltozésa 304.495 eFt -303.489 e Ft
7. Egyéb rovid lejaratt kotel ezettség valtozésa -41.670 eFt -21.833 et
8. Passziv idbbeli elhatérolasok valtozésa -4.245 et 4.809 e Ft
9. Vevbkovetel és valtozasa -1.807 eFt 1192 ekt
10.Forgdeszkdzok (vevd és pénzeszkoz nélkil) -427.334 et 651.279 e Ft
vétozésa
11.Aktiv idSbeli elhatéroldsok véltozésa 25.034 eFt -17510 e R
12.Fizetett add (nyereség utén) -854 eFt ekt
13.Fizetett osztal ék,részesedés -105.000 eFt -87.500 e Ft
|1.Befektetés tevékenységhdl szarmazo
pénzeszkdzvaltozas (14-16.sor ok) 75.080 eFt -216.587 e Ft
14 Befektetett eszkdzok beszerzése 11.819 ert -261.318 et
15.Befektetett eszkdzok eladasa 1.386 eFt 4.026 e Ft
16.Kapott osztal ék 61.875 eFt 40.705 e Ft
[11.Pénziigyi mOveletekbdl szarmazo
pénzeszk 8zvéltozas (17-24.sor ok) 81.791 eFt -81.791 eFt
17.Részvénykibocsétas bevétele (tdkebevondas)
18.Kotvénykibocsétas bevétele
19.Hitel éskolcson felvétele 81.791
20.Hosszu lgjaratra nyujtott kolcsonok torlesztése
21.V églegesen kapott pénzeszkoz
22.Részvénybevonas (tkeleszdllités)
23.Kdtvény-visszafizetés
24 Hiteltorlesztés,-visszafizetés -81.791 eFt
25.HosszU lgjaratra nytjtott kolcsdndk, elh.bankbetétek
26.V églegesen dtadott pénzeszkoz
27. Alapitdkkal szembeni,ill. egyéb hosszu lg.kot.valt.
|V.Pénzeszk6z0k valtozasa (I.+11.+111. sorok) -311 eFt 6.364 e Ft

Budapest, 2004. mércius 23.
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Altalanos cégadatok

A hatalyos alapszabaly kelte

2004. aprilis 26.

Utolso cégbirésagi bejegyzés helye

Fovarosi Cégbirdsag

Utolso cégbirésagi bejegyzés ideje

2003. junius 4.

Utolso cégbirésagi bejegyzés szama

01-10-042842.

A tarsasdag alaptokéje a targyév zarasakor

1.750.000.000,-Ft

A tarsasidg mikddésének iddtartama

hatarozatlan

A tarsasag auditoranak neve

REGEL Konywvizsgalo és Pénziigyi
Tanacsado Kft. képviseletében Nercz Ferenc
/an.: Braun Katalin/

A tarsasag auditoranak cime

6500 Baja, Deak F. u. 9.

A Uzleti éve

januar 1-december 31.

A tarsasagkozleményeinek kozzétételi helye

Magyar tokepiac, valamint annak
elektronikus internetes valtozata

A tarsasag tevékenységi kore

70.12 Ingatlanforgalmazas

65.23 Mashova nem sorolt egyéb pénzlgyi
tevékenység korébe tartozo, Kkizardlag a
Tarsasag sajat eszkozeivel végzett pénzugyi-
és tokemaveletek, értékpapir befektetések
70.11 Ingatlanberuhézas, -eladas

70.20 Ingatlan bérbeadasa, Uzemeltetése
74.15 Vagyonkezeldi tevékenység

74.84 Mashova nem sorolt, egyéb

gazdasagi tevékenységet segitd szolgaltatas

Budapest, 2004. aprilis 28.

PANNON-VALT(0 Rt.




A tarsasag értékpapir strukturaja

Jegyzett tOke 1.750.000.000,-Ft
Az értékpapir fajtaja torzsrészvény
Az értékpapir tipusa névre sz016

El6allitas médja

jelenleg fizikai, dematerializacio alatt

Névérték Zalapcimlet

1.000,-Ft

Tozsdei értékpapir

lgen

A bevezetés éve

1995.

Sorozat és sorszama

csak egy fajta, azaz azonos jelzésl részvény
kerult forgalomba

Az értékpapirhoz kapcsolodé jogok
felsorolasa

A részvényekhez teljes kord tagsagi jogok
kapcsolédnak, igy vagyoni jogok, kozgyQlési
jogok, kisebbségi jogok egyarant lasd. az
Alapszabéalyban

Budapest, 2004. aprilis 28.

PANNON-VALT(0 Rt.




A sajat tulajdonban 1évo részvenyek (db) mennyiségéenek

alakulasa

Januar 31.

Marcius 31.

Junius 30.

Szeptember 30.

December 31.

0

0

0

0

0

Az 5 %-nal nagyobb tulajdonosok felsorolasa, bemutatasa

Név Nemzetiség | Tevékenysé | Mennyiség | Részesedés | Szavazati | Megjegyzés
g db % arany %

Pannon magyar gazdasagi 874.632 49,98 49,98 nincs
Investor Rt. tanacsadés
Pannon magyar ingatlan- 437.412 24,99 24,99 nincs
Consulting forgalmazas
Kft.
Pannon magyar Mashova 216.926 12,40 12,40 nincs
Consultline nem sorolt,
Kft. egyéb

pénziugyi

kozvetités

Teljes munkaiddben foglalkoztatottak szaméanak alakulasa (f0)

2002. december 31.

2003. januar 1.

2003. december 31.

4

4

4

Budapest, 2004. aprilis 28.

PANNON-VALT(0 Rt.




Tulajdonosi struktura, a részesedeés
eés szavazati arany meértéke

Tulajdonosi kdr megnevezése

Teljes alaptbke

Targyév elején Iddszak végén
(januar 1-én)
% % db % db

Belféldi intézményi/tarsasag 87,38 87,38 |1.528.970 | 87,38 [87,38 [1.528.970
Kalfoldi intézményi/tarsasag = | ----- | ===mm | mmeeem 0 mmmee e e
Belféldi maganszemély 12,39 12,39 |216.910 12,39 | 12,39 |216.910
Kulféldi maganszemély 0,23 0,23 4.120 0,23 0,23 4.120
Munkavallalok, vezetd tisztségviselok  |----- | ----m= | ==--—-
Sajat tulajdon ~  Jeeeem | mmmeee e
Allamhaztartas részét képezd tulajdonos |----- | ----—- | --——--
Nemzetkozi Fejlesztési Intézmények | ----- | -==mmm | ==omm-
Egy¢b  femeee e | e
OSSZESEN 100 100 1.750.000 | 100 100 1.750.000

Tajékoztatasul kozoljuk, hogy a tézsdére bevezetett sorozat megegyezik a teljes alaptokével.

Vezetd allasu tisztségviseldk, stratégiai alkalmazottak

jelleg név beosztas megbizas megbizas sajat részvény
kezdete vége tulajdon (db)
IT Dr. Scheuer Gyula |elnok 1995.01.01. |hatéarozatlan |-----
IT Dr. Botozs Balazs tag 2004.04.06. 2009.04.26. |-----
IT Dr. Makra Agnes tag 1996.06.01. |hatarozatlan |-----
IT Szlavik Laszlé tag 2001.05.01. |hatarozatlan |-----
FB Volgyi Tamas tag 2004.04.26. 2009.04.26. |-----
FB Szoboszlai Attila tag 2004.04.26. 2009.04.26. |-----
FB Pap Géza tag 1995.01.01. |hatéarozatlan |-----

Budapest, 2004. aprilis 28.

PANNON-VALT(0 Rt.




