A PANNON-VALTO Rt. 2002. évi Eves Beszamoldjanak részét képezd
Uzleti jelentés

A/ Altal dnos cégadatok

A PANNON-VALTO Rt. 1994. november 1-én &aakulds Utjan jott lére a VA6 Kit.
jogutodjaként. 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
tokemQveletek, értékpapir befektetések

70.1103  Ingatlanberuhézas, -eladas

70.2003  Ingatlan bérbeadasa, Uizemeltetése

741503 Vagyonkezelés

74.87 03  Mashovanem sorolt, egyéb gazdasagi szolgaltatés

A térsaség hatérozatlan iddtartamra jott |étre. Uzleti év : 2002. janudr 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 Consultline Kft 1482 %
Egyéb haza befektetdk 10,22 %

B/ A térsaség jelenlegi értékpapir strukturdjdnak bemutatésa

A térsasag a 2000. aprilisi éves rendes kozgyllés 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 kapcsol6do 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 felhivéas ellenére nem nyUjtottak be a részvényesek.
Az ezek helyett Ujraglddllitott teljes mennyiséget a tarsasdg 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 arra jogosultak.

C/ Véldatvezetés, foglalkoztatés

Az Uzleti év soran a tarsasag |gazgatosaganak tagjal Dr. Scheuer Gyula elndk, Dr. Hardy llona,
Dr. Makra Agnes, Dr. Szoboszlai Attila, Dr. Volgyi Tamés és Szlavik Laszl 6t vezérigazgato volt.
A tarsasag vezetd dlasi munkavaldodja Szlavik Laszlo vezérigazgatd és Csiki Attila befektetés
manager.

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

Az dkalmazottak szama egész évben négy fo volt. A targyiddszaki bérkoltség 10.745 eFt volt, a
személyi jellegh kifizetések Gsszege 8.026 eF.

D/ A kibocsaté tevékenységének és gazda kodasanak leirasa

Befektetés politika

A PANNON-VALTO Rt. tevékenységét 2002.-ben a mér megszokott értékpapir- és ingatlanpiaci
befeketetések jellemezték.

Az értékpapirpiacon, azon bellll is arészvénypiacon atavalyi év sgnos az egyik legrosszabb évnek
tekinthetd hosszUl iddkre visszavezethetben. Bar ez a ,fekete év” kevéshé érintte a magyar
értékpapirokat - amelyek még vadamelyest emelkedni is tudtak - ugyanakkor hihetetlen mértékben
veszitettek értékikbdl avilag vezetd piacainak értékpapirjai.

Ennek kovetkeztében a magyar értékpapirokon elért nyereség nagy részét elvitték a kilfoldi
papirokon elszenvedett veszteségek, amelyek a tarsasag dlta alkamazott aktiv portfdlid-kezelés
nélkil még nagyobbak is Iehettek volna

Az ingatlanpiacon a tarsasag elsdsorban a m& meglévd ingatlan vagyon kezelését végezte
Amennyiben apiaci helyzet ajelenleginél kedvezdbbé valik, gy hamarosan sor keriilhet ajelenleg
még hasznositatlan ingatlanok fejlesztésére és hasznositasara.

A 2001. tzleti év teljesitménye.

A PANNON-VALTO Rt. tékepiaci mikodését tigy 2002-ben, mint a megelz6 évek soran aktiv
magatartas jellemezte. MOkodéstnek elsddleges célja 2002-ben is a mind nagyobb pénzigyi
eredmény elérése volt, arfolyamnyereség, illetve kamat jellegl bevétel révén. A tarsasag a 2002.
év soran isjelentds sUllya szerepelt atdzsdel kereskedelemben.

A PANNON-VALTO Rt. 2002. évi addzas el6tti eredménye 70,29 millioé Ft volt, mely az el6z6
évihez képest 25,9 %-0s novekedést jelent, ami elsdsorban annak kdszonhetd, hogy a pénziigyi
miveletek bevételel adacsonyabb 6sszegben csokkentek mint a pénziigyi mivel etek réforditasai.



A Mérleg sorait vizsgllva, az eszkdzok kozott a szellemi termékek értékének véatozésa nem
rendkivili, csupan a szoftverek értékcsokkenésének idéaranyosan elszamolt részével egyezik meg.
A targyi eszkozok értékét a gépjamivek elszamolt amortizacioja illetve. egy gépjarmi
értékesitése csokkentette tobb mint 50 %-kal, mig a befektetett pénziigyi eszkdzok sor értékének
csokkenését a dolgozéi hitelek éven belllli lgjarta miatti atsorolas magyardzza. Az aruk soron
megjelend tétel kdzott az ingatlanforgalmazo tarsasagtol atvett szalloda vételara szerepel. E soron
torténd szerepeltetését atovabbértékesitéssel kapcsolatos szandék magyarazza.

Az egyéb kovetelések kozott egy éven belll lgard dolgozdi hitelek, egyéb kovetelések vaamint
fennall 6 adokovetel ések szerepelnek.

A korabbi évekhez képest jelentds mértékl vatozas tapasztalhatd az értékpapirok fajtankeénti
megoszlasa terén. A fix kamatozasi értékpapirok hozamanak csokkenése miatt - tovébba a
részvénypiac erdsddésére adapozva - a korabbi évekhez képest a tarsasdg nagyobb kitettséget
valdt részvényekben, amelyeknek megoszlasa kb. egyenld a hazai és kilfoldi részvények kozott.
A magyar részvények kozil a blue chippek mellett aramszolgaltatd részvényekkel rendelkeztiink,
mig akulfoldiek esetében az indexeket kdvetd instrumentumokat helyeztiik eldtérbe.

A pénzeszkozok értéke dsszeségében nem vétozott. Ertékét a tovabbiakban is a mikodéshez
szilkséges minimum értéken kivanjuk tartani a tarsasdg eszkOzei utan kapott hozambevételek
maximalésa érdekében. Az aktiv iddbeli ehatarolasok elsdsorban az allamkotvények és diszkont
kincstarjegyek 2002. december 31-ig szamitott iddaranyos kamatait tartal mazzak.

A forras olddt vizsgalva megallapithatd, hogy a sgjat tdke a 2002-es évi eredményt meghaadd
mérték( oszta ék kifizetése miatt csokkent.

A kotelezettségek kozott szerepld rovid legjarati hitelek az értékpapirvasarlasra igénybevett
folyoszamla hitel 6sszegét mutatjak, mig a kotel ezettségek aruszdllitasbél és szolgaltatashél soron
a kordbban emlitett ingatlanvésarlas december 31-ig még ki nem fizetett hatraléka szerepel. Az
azéta eltelt iddben ezen kotel ezettség rendezésre kerlilt. Az egyéb rovid lgaratt kotel ezettségek a
2001-ben kifizetett oszta ékok révén csbkkentek. Jelenlegi dsszege elsdsorban a kordbbi évek még
fel nem vett osztaékait, a korabbi részvénycsere soran a nem vett részvények értékesitéséhol
befolyt Osszeget valamint minimalis mértékben az év utolsd napjaiban vasarolt de csak 2002-ben
fizetendd részvények vételarat tartamazza.

Passziv iddbeli ehaérolasként a targyévet terheld de a kovetkezd évben felmerlild koltségeket
(kbnyvvizsgdat dija, igénybevett, de még ki nem szamlazott szolgaltatasok) tartjuk nyilvan.

Az Eredménykimutatast vizsgalva megallapithatd, hogy a tarsasagnak értékesitéshdl fakadd
nettd arbevétele tébb mint 4 M Ft volt. Ez az 6sszeg a tavalyi évben megvésarolt ingatlan
hasznositésabdl szarmazott. Az egyéb bevételek a korabban emlitett gépkocs értékesitésébdl
szérmaznak.

Az anyagkoltség kozel 8 %-d nbtt, de météke mind a bézis, mind a targyiddszakban
elhanyagolhatd. Az igénybe vett szolgaltatasok kozott a szolgaltatok dija, konyvvizsgd 6i, lgyvédi
dij, kozzétételi dij szerepel. Csokkenésében szerepet jatszott tobbek kozétt a tavalyi évben



bekovetkezd konywvizsgdld valtozas, amely tobb millid forintos megtakaritast eredményezett a
tarsasdg szdméra. Az egyéb szolgéltatasok kozott az Gn. brokeri dijak szerepelnek. Osszegik
novekedését atarsasag piaci aktivitasanak ndvekedése magyarazza.

A bérkoltség Osszességében 5,5 %-a novekedtek, mig a személyi jellegu kifizetések a korabbi
évekhez képest jelentosebb emelkedést mutattak 2002-ben. Ennek oka, hogy a 2001. és 2002. évi
prémiumok is atavayi évben keriiltek kifizetésre.

Az értékesokkenés értéke minimalis valtozast mutat. Az egyéb raforditasok 71 %-0s nbvekedése a
kordbban emlitett gépkocs értékesitéssel magyardzhatd. Osszestgében a térsasdg Uzl et
eredménye - atevékenység jellege miatt érthetd médon - 93 M Ft-os veszteség lett. Ez 26 %-0s
novekedés a korabbi évhez képest.

A pénzligyi miveletek bevételei az el6z0 évhez képest 8 %-0s visszaesést mutatnak. Ennek oka
elsdsorban a kapott osztaékok vaamint a fix kamatozasl értékpapirok alomanyanak
csokkenésével magyarazhatd. Szintén csokkentette a kamat és kamatjellegll bevételeket, hogy a
piaci kamatok az elmilt egy évben tovabb csokkentek, igy egy valtozatlan nagysagu fix
kamatozasu értékpapirdlomany is adacsonyabb 6sszegl hozamot eredményezett volna a tavalyi
évben. Kozel 18 %-ot emelkedtek ugyanakkor a pénziigyi miveletek bevételel ami a részvényeken
és egyéb nem kamatozoé értékpapirokon elérhetd arfolyamnyereség 6sszegét tartamazza..

A pénziigyi mOveletek raforditésal a tavayi évben kozel 26 %-ot csokkentek. Ezt egyrészt az
értékvesztés csokkenése — amely a tartdsan csokkend részvénydrak miatti |eértékel éseket
tartalmazza — valamint a pénziigyi mlOveletek soron szerepld arfolyamveszteség a acsonyabb értéke
magyarazza. A pénziigyi maveletek eredménye Osszességében atavayi évben meghadadtaa 160 M
Ft-ot ami tobb mint 27 %-os ndvekedést a 2001. évihez képest.

A mikodés eredményességét vizsgalva Osszességében elmondhatd, hogy a térsasdg éves
eredményét és befektetés dtratégigat jelentdsen befolyasolta, hogy egyrészt az atstrukturalt
portfdlié hozama a részvénypiac 2002. évi ismételt gyengékedése miatt nem tudta kompenzani a
fix kamatozasi eszkdzok csokkenésébdl, vaamint a piaci kamatok cstkkenésébdl adddoan kiesd
kamatbevétel eket, masrészt az ingatlanfejlesztési célu befektetés portfélio hozama egyenlre még
korlatozottan jelentkezett atavalyi évben.

A térsasag folyamatban 1évd beruhdzasokka nem rendelkezett. A térsasag konszoliddlt beszamol 6
készitésére nem kotel ezett.

A térsasag részvényeinek likviditésa a Budapesti Ertéktdzsdén nem jelentds. Kiilfoldi befektetdk
elsdsorban az dacsony likviditas, valamint az adaptbke csekély nagysaga miat nem mutattek
érdeklddést arészvény irant.

Budapest, 2003. MArCiuS21. e
PANNON-VALTO Rt.



Feleldsségvallalo nyilatkozat

A PANNON-VALTO Rt. képviseletében kijelentjik, hogy a 2002. Eves jelentés a
valésagnak megfeleld adatokat és allitasokat tartalmaz, nem hallgat €l olyan tényt, amely a
tarsasag helyzetének megitélése szempontjabdl jelentdséggel bir.

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

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

Budapest, 2003. marcius 21.

PANNON-VALTO Rt.



