A PANNON-VALTO Rt. 2004. évi Eves Beszamol6janak részét képezo
Uzleti jelentés

A/ Altalanos cégadatok

A PANNON-VALTO Rt. 1994. november 1-én atalakulas Gtjan jott létre a Valtd Kft.
jogutddjaként. A részvénytarsasagot a Gyor-Moson-Sopron Megyei Birdsag, mint Cégbirdsag
1995. januar 16.-4n jegyezte be 08-10-001647 szamon a cégjegyzékbe. A tarsasag jelenleg
cégjegyzékbe bejegyzett székhelye: 1039 Budapest, Kossuth tdulépart 102. I/B.
Az érvényes alapszabaly kelte: 2004. &prilis 26.
Alapitaskori és aktualis jegyzett toke : 1.750.000.000 Ft
Tevékenységi kor :

70.12 03 Ingatlanforgalmazas (fétevékenység)

65.2303  Mashova nem sorolt egyéb pénziigyi tevékenység kdrébe tartozo,
kizar6lag a Tarsasag sajat eszkozeivel végzett pénzigyi és
tokemiiveletek, értékpapir befektetések

70.11 03 Ingatlanberuhazas, -eladas

70.20 03 Ingatlan bérbeadasa, lizemeltetése

74.1503  Vagyonkezelés

74.87 03  Mashova nem sorolt, egyéb gazdasagi szolgaltatas

A térsasag hatarozatlan idétartamra jott létre. Uzleti év : 2004. januar 1. - december 31.

Auditor : Régel Kdényvvizsgald és Penzigyi Tanacsado Kft., 6500 Baja, Deak F. u. 9.

A hirdetmeények kozzétételi helye: A Magyar Tokepiac c. orszagos lap és annak elektronikus
internetes valtozata.

Az zleti évet lezar6 kozgyiilés idépontjaban ismert tulajdonosi struktdra :

Pannon Investor Rt. 49,97 %
Pannon Consulting Kft. 2499 %
Pannon Consultline Kft 124 %
Egyéb hazai befektetok 12,63 %

B/ A tarsasag jelenleqi értékpapir struktirajanak bemutatsa

A tarsasag a 2004. aprilisi éves rendes kozgyiilés hatarozata alapjan 2004. szeptemberében
dematerializalt értékpapirokka alakitotta a névre szOl6 torzsrészvényeit. Ennek Kkeretében
1.750.000 darab, egyenként 1.000 Ft névértéki, névre szo0l6, azonos jogokat biztositd
dematerializalt torzsrészvényt bocsatott ki. A forgalomban Iévé részvényekhez kapcsolodo jogok
év kozben nem modosultak. Az alapitaskor kibocsatott részvények a részvénycserével
érvénytelenné valtak. A Kkibocsatas idépontja: 2004. szeptember 20. Ennek megfeleléen a
Tarsasag a nyomdai Uton eléallitott részvényeket (ISIN: HUO0000010467) érvénytelenné
nyiilvanitotta. A dematerializalt részvény (j ISIN azonositoja: HU0000072434. Az atalakitasra
érvényesen be nem nydjtott részvényeket a Tarsasag a vonatkozd tdrvényi el6irasoknak
megfelelden befektetési szolgaltatd kozremilkodésével a Budapesti Ertéktézsdén értékesitette. Az



eladasi atlagar 576,75-Ft, az egy részvényre szamitott értékesitési koltség 1,45,-Ft. Egy darab
1.000,-Ft névertékii érvénytelenitett torzsrészveny pénzbeli ellenértéke ily modon 575,30,-Ft,
mely iranti igény 2005. aprilis 4-t6l kezd6do idészakban a tarsasag megvaltozott tgyfélszolgalati
irodajaban az eléviilési idon belll érvényesithetd.

C/ Vallalatvezetés, foglalkoztatas

Az (zleti év sorén a tarsasag lgazgatdsaganak tagjai Dr. Scheuer Gyula elndk, Dr. Hardy llona,
Dr. Makra Agnes, Dr. Szoboszlai Attila, Dr. Volgyi Tamas és Szlavik Léaszl6t vezérigazgatd volt.
Az 2004. évi rendes kozgytlésen a igazgatdsdg és a felligyel6 bizottsdg Osszetételében is
jelentésebb valtozasok kdvetkeztek be. A jegybank tanacsba torténé bevalasztasa miatt lemondott
igazgatdsagi tagsagarol Pintérné Hardy Ilona, tovabbéa lemondott igazgatosagi tagsagarol Volgyi
Tamés és Szoboszlai Attila. Uj igazgatosagi tagja lett a tarsasagnak Dr. Botos Balazs
személyében.

A tarsasag Felligyel6 Bizottsagi tagsagarol a kozgyalésen lemondott Dr. Zala L&szI6 illetéleg Dr.
Vallyon Zsolt. Helyettiik megvalasztasra kertlt a felligyelé bizottsdgba a Tarsasdg korabbi két
igazgatosagi tagja VoOlgyi Tamas és Szoboszlai Attila. A tarsasag vezeté allasu munkavallaloja
Szlavik Laszl06 vezérigazgatd.

A Tarsasag vezeto tisztségviseloi, ill. vezeté allasi munkavallaloi nem rendelkeztek és jelenleg
sem rendelkeznek Pannon-Valto részvényekkel.

Az alkalmazottak szama egész évben harom f6 volt. A targyidészaki bérkoltség 8.065 eFt volt, a
személyi jellegii kifizetések dsszege 1.117 eFt.

D/ A kibocsaté tevékenyséqgének és gazdalkodasanak leirdsa

Befektetési politika

A PANNON-VALTO Rt. tevékenységét 2004-ben a mar megszokott értékpapir- és ingatlanpiaci
befeketetések jellemezték.

A PANNON-VALTO Rt. 2004. évi tevékenységét a korabban tervezetteknek megfelelden az
eszk0zok szerkezetének minimalis atalakitasa kisérte. Egy ingatlan a portfoliobol értekesitésre
kerult, mas ingatlanon kisebb beruhazas jelenleg is folyamatban, melynek terhei mar érintették a
2004. évet. Az eszkdzokon beliil az értékpapirok allomanya a korabbi évhez képest némileg
novekedett.

A Budapesti Ertéktézsde 2004. évi szarnyalasanak koszonhetéen az értékpapir allomanyon belil
a részvénybefektetések mindségileg magasabb eredményt hoztak a tavalyi évben, mint az azt
megel6z6 idészakban. A részvénypiacok kozil a tavalyi évben kiemelked6 teljesitményt nydjtott
a Budapesti Ertéktézsde illetéleg az azon forgd magyar részvények, amelyeknek kimagasld, éves
szinten 57 %-0s aremelkedését a tarsasagnak is sikertlt kihasznalnia. Joval szerényebb mértéki
emelkedés volt ugyanakkor a tarsasag altal preferalt nemzetkdzi piacokon, hiszen német piacon
éves szinten csak alig 7 %-0s, mig az amerikai piacokon csak 10 % koruli emelkedés volt a



tavalyi évben. Ez utdbbi két piacon elérhet6 hozamok realiz&lasat raadasul tovabb nehezitette az,
hogy a forint mindkét devizahoz képest er6sodott az év folyaman.

A tarsasag értékpapir eszkozeinek viszonylag kisebb részét tartotta csak a tavalyi évben
allampapir befektetésekben. Ez a dontés - ismerve a részvénypiac 2004. évi teljesitményét -
szerencses dontésnek bizonyult. Az allampapir piaci befektetésekben a tarsasag foként a
hosszabb tava 2-3 éves allampapirokat helyezte elényben, ami ismerve a piaci hozamok tavalyi
éves alakulasat j6 dontésnek bizonyult.

A térsasdg tulajdondban lévé ingatlanok értéke a kordbban emlitettek szerint jelent6sebb
mértékben nem valtoztak. Ezek jovedelmezésege azonban - a tavalyi évben jelzettek szerint -
tovabbra is csak hosszabb tavon mérhetd, hiszen ezen ingatlanok egy része spekulacios célzattal
kerllt megvésarlasra.

Emellett a kordbban emlitettek szerint a tarsasdg egyes ingatlanainak minéségi atalakitasara
jelent6sebb Gsszeget volt kénytelen forditani annak érdekében, hogy azok megfeleljenek a piaci
elvarasoknak. Igy 6sszességben elmondhat6, hogy az ingatlanokra forditott kiadasok egyenldre
meghaladtak az azokbdl szarmazd bevételeket.

Osszegezve tehat a tarsasag szamara fontos két piaci terliletet gyokeresen eltéré lehetéségek
jellemezték a tavalyi évben. Mindezek figyelembe vételével a tavalyi év a tarsasag szempontjabél
sikeresnek mondhatd.

A 2004. Uzleti év teljesitménye.

A PANNON-VALTO Rt. 2004. évi adozas elétti eredménye 163,296 millié Ft volt, mely az
el6z6 évihez képest 116,43 %-0s novekedést jelent, ami elsésorban annak készonhetd, hogy az
értékpapir allomanyon belil a részvénybefektetések minéségileg magasabb eredményt hoztak a
tavalyi évben, mint az azt megel6z6 idészakban.

A Meérleg sorait vizsgalva, az eszk6zok kozott a szellemi termékek értekének valtozasa ugyan
nagyaranyu, de Kis 6sszegt, a szoftverek értékcsdkkenésének idéaranyosan elszamolt részével
egyezik meg. A targyi eszkdzok értékét a targyidészakban aktivalt, ingatlanokon végrehajtott
beruhdzasok értéke noveli, illetve szintén ehhez kapcsolédd miiszaki berendezés felljitas és
beszerzés. A még nem aktivalt beruhdzasok a beruhazasok, felujitdsok soron szerepelnek, ezek
aktivalasara 2005-ben sor kertil. Ugyanakkor targyi eszk6zok sor érétkét nemileg befolyasolta a
gépjarmivek elszamolt amortizacidja. Az aruk sor értéke az egyik aruként kezelt ingatlan
értékesitése miatt csokkent ilyen mértékben. Ugyancsak ingatlan tigylethez kéthet6 a kdvetelések
kapcsolt vallalkozasokkal szemben sor értékének jelentés novekedése.

Az egyéb kovetelések kozott befektetési szolgaltatoval szembeni, (Ggyletbél szarmazo
kdvetelések, egy éven belll lejar6 dolgozoi hitelek, egyéb kovetelések, valamint fennalld
adokovetelések szerepelnek.

A korabbi évekhez képest jelentés mértékii valtozas tapasztalhatd az értékpapirok fajtankénti
megoszlasa terén. A fix kamatozasu értékpapirok hozaménak csokkenése miatt - tovabba a
részvénypiac er6sodésére alapozva - a kordbbi évekhez képest a tarsasdg nagyobb Kitettséget
vallalt részvényekben, elsésorban a hazai piacon.

A magyar részvenyek kodzil a blue chippek mellett aramszolgaltato részvényekkel rendelkeztiink,



mig a kilféldiek esetében az indexeket kdvetd instrumentumokat helyeztik el6térbe.

A pénzeszkdzok ertékét éves szinten a tovabbiakban is a mikodéshez szikseges minimum
értéken tartjuk, a tarsasag eszkozei utan kapott hozambevételek maximalasa érdekében. Az aktiv
idébeli elhatarolasok elsésorban mérlegkészitésig lezart, de 2005. évi fizetési esedékességii
hataridés Ugyletek nyereségeinek elhatérolasait, ill. allamkotvények 2004. december 31-ig
szamitott idéaranyos kamatait tartalmazzak.

A forrés oldalt vizsgdlva megallapithatd, hogy a sajat téke a 2004-ben 7,34 %-kal nétt, mely
tobb, mint kétszerese az el6z6 idoszakénak. Ez a ndvekedés - osztalékfizetest még figyelembe
nem veve - 159,786 M Ft mérleg szerinti eredmenyt tartalmaz.

A kotelezettségek kozott szereplo rovid lejaratl hitelek 2004-ban is az értékpapir vasarlasra
igénybevett folydszamla hitel Osszeget mutattdk. A kotelezettségek aruszallitasbdl es
szolgaltatashdl soron a mérleg forduldnapjan fennalld, 2005. januar 20-ig Kifizetett, egyes
beruhazasokhoz kapcsolodo, koltségként elszamolt tételeket is figyelembe vevé tartozasok AFA-
val novelt értékét tartalmazza. Az egyéb rovid lejaratd kotelezettségek a 2004-ban kifizetett
osztalékok révén csokkentek. Jelenlegi Osszege elsésorban a korabbi évek még fel nem vett
osztalékait, a korabbi részvénycsere soran & nem vett részvények értékesitésébdl befolyt
0sszeget valamint minimalis mertékben az év utolsd napjaiban vasarolt de csak 2005-ben
fizetend6 részvények vételarat tartalmazza. Nem tartalmazza viszont a 2004. év utani esetleges
osztalékot, az eredményfelosztasrol a kozgytlés dont.

Passziv idébeli elhatarolasként a hataridés tgyletek mérlegkeészitésig lezart, de 2005. évi fizetési
esedékességii hataridés ugyletek vesztesegeinek elhatarolasait tartalmazza, valamint a targyévet
terhel6 de a kdvetkez6 évben felmeriilé koltségeket (kdnyvvizsgélat dija, igénybevett, de még Ki
nem szdmlazott szolgéltatasok).

Az Eredménykimutatast vizsgalva megallapithatd, hogy a tarsasagnak értékesitésbol fakado
nettd arbevétele ingatlanértékesitésnek kdszonhetéen jelentésen novekedett. Emellett itt
mutatkozik més ingatlanok hasznositasabol sza&rmazo bevétel is. Az egyéb bevételek kozott 12 M
kapcsolt vallalkozastdl kapott késedelmi kamat és két gépjarmi targyévi értékesitésének bevétele
szerepel.

Az anyagkoltség csokkenése aranyaban nagy, mertékében nem jelentds. Az igénybevett
szolgéltatasok értéke a mar emlitett ingatlan beruhdzashoz kapcsolédik. Ez utébbi kdzott szerepel
még az egyes szolgaltatok dija, konyvvizsgaloi, Ugyvédi dij, kozzétételi dij is. Az egyéb
szolgaltatasok kozott az Gn. brokeri dijak szerepelnek. Osszegének ilyen mértéki csokkenése az
értékpapir portfolio mértékében és a piaci aktivitdsban bekdvetkezett valtozas kdvetkezménye.
Az eladott szolgaltatdsok értéke soron az egyes hasznositasra bérbe adott, de a szolgaltatoktol
hozzank beérkezé szamlak bérlé felé tovabbszamlazott tételei szerepelnek. A tarsasag csak olyan
szolgaltatok esetében tartotta meg a fogyasztoi helyzetét, ahol a szolgaltatas bérl6 részére torténd
atadasa a bérleti jogviszony vitas kérdéseket kovetd esetleges megsziinése esetén a jogok
visszaszarmaztatasanak akadalyai a bérbeaddt kiszolgaltatott helyzetbe hozna (bevezetett
telefonszam, internet-megjelenés, domain), vagy ahol eleve csak a tulajdonossal kotnek
szerzédest (tavfutes).

A Dbérkoltség csokkenése az allomany létszdmanak csokkenését koveti. A személyi jellegi
kifizetések 2003. évihez mert jelent6s csokkenéseének a részben a Iétszdmcesokkenés, részben a
prémiumok 2003. évihez mért kisebb volta 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
raforditasok csokkenése annak kdszdénhets, hogy mig 2003-ban a tarsasag jelentés késedelmi
kamatot fizetett, 2004-ben ilyen alig volt.

Osszességében a tarsasag tizleti eredménye - a tevékenység jellege miatt értheté médon - 72 M
Ft-os veszteség lett. Ez 20,28 %-0s csokkenés a korabbi évhez képest.

A pénzlgyi miveletek bevételei a rovid lejaratu forrasok felhasznédldsanak koszdnhetéen
megndvekedett értékpapir portfolid méretének valtozasa miatt az el6z6 évhez képest 31,79 %-o0s
novekedést mutatnak. Ugyanez az oka a kapott osztalékok valamint a pénziigyi miiveletek egyéb
bevételei novekedésének. Csokkentette a kamat és kamatjellegii bevételeket az, hogy e
kategoriaban csak a hataridos gyletek fedezetének mértékében tartunk allomanyt. A kapcsolt
véllalkozastdl kapott kamat sor értékének novekedése ingatlanvésarlasokhoz kapcsol6dd tagi
hitelek kamatbevétele.

A pénzugyi miveletek raforditasai a tavalyi évben kozel 25,1 %-kal csokkentek. Ez az a targyévi
ligyletek, poziciok kisebb veszteségtartalma miatt van. Ertékvesztést részvények utan az el6zé
idészakhoz hasonl6an 2004-ben sem szamoltunk el.

A pénzlgyi miveletek eredménye 6sszességében a tavalyi évben meghaladta a 223 M Ft-ot ami
71,22 %-0s ndvekedés a 2003. évihez képest.

Rendkiviili bevételként az 1998. évi felosztott eredménybdél 2004. majus 28-ig, az elévilés
napjaig fel nem vett osztalék ker(lt elszamolasra.

A mikddés eredményességét vizsgalva 0sszességében elmondhatd, hogy a tarsasag éves
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feltételek miatt bevont kilsé forrasoknak koszonhetéen megnovekedett értékpapir portfolio
hozama jelentésen ndvekedett - mértéke az el6z6 évi 130 M Ft-hoz képest a portfolioméret-
aranyosnal jelentésen kedvezébben, 223 M Ft-ra ndvekedett - masrészt az ingatlanfejlesztési célu
befektetés portfolid hozama egyel6re még korlatozottan jelentkezett a tavalyi évben.

A tarsasdg folyamatban lévé beruhazasokkal nem rendelkezett. A tarsasdg konszolidalt
beszamolo készitesere nem kotelezett.

A tarsasag részvényeinek likviditasa a Budapesti Ertéktdzsdén nem jelentds. Kulfoldi befektetok
elsésorban az alacsony likviditas, valamint az alaptoke csekély nagysaga miatt nem mutattak
érdeklédést a részvény irént.

Budapest, 2005. marcius 2.

PANNON-VALTO Rt.



Felelésségvéllald nyilatkozat

A PANNON-VALTO Rt. képviseletében Kijelentjilk, hogy a 2004. Eves jelentés a
valosagnak megfelelé adatokat es allitasokat tartalmaz, nem hallgat el olyan tényt, amely a
tarsasag helyzetének megitélése szempontjabol jelentéséggel bir.

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

tajékoztatas elmaradasaval, félrevezeté tartalmaval okozott kar megtéritéseért felelésséggel
tartozik.

Budapest, 2005. marcius 2.

PANNON-VALTO Rt.



