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Pannon Valto Nyrt

fves beszamolt MERLEGE / Balance Shest
RBefelreren Eszlibzok | Tnvested Asscis

2011

adatok eF-ban / m Thousands HUF

£Rag A tétel mesnevezése { Denomination Fldzt év  |Modositasol]  Targyév
¥ | Prev, vear | Corrections | Current year
a I ¢ d £
A, Befektetert Esekieik / FIXED ASSETS 2481670 2572113
1. IVMATERIALIS JAVAK / INTANGIBLE ASSETS
i Alapitas-itszerv. aktival értéke / Cap. value of found. and restr. costs
2, Kiscrlcti ligjleszrés akoivalt éricke / Cap. value of rescarch and dev, oosts
3, Vagyoni ériékil jogok / Consessions and gimilar rights and assels
4, Sweliemi termekek ( Imetlecmal property
5. Uizleti vagy cepértek [ Goodwill
& Lmateridlis javakea adot eldlegek  Advance pavmenis on inl. issels
T, hmmarerialis javak énékhelyesbitése | Revaluation of ingangible assets
1. TARGYI ESZKOZOK | TANGIBLE ASSETS TS 566 831019
I Ing. ¢s a kapcs. vagyoni &, jozok | Land and b, & rel. cone. and righis HA0 443 T34 B3R
2. Miszaki ber, gépek, jamiivek [ Technical eq., machinery and vehicles 28 192 25 Tol
3. Eayéh ber.. felszerelésck, jarmivek / Other cq., fittings and vehcles 13 531 Q3110
4. Tenyéseillatok | Breeding stock
5 Beruhizisol, felijitisok | Capital WP, renovations 4 400 9 896
6. Beruhdzizokrs adot cldlegek | Advance payments on Capital WIP 31407
! 7. Tirpyi esphitetik énickhelyveshitése / Revaluation of tangible assets
L. BEF. PENZITGYD ESZKOZOK | FINANCIAL INVESTMENTS 1 776 104 1 741 104
|, Taris részesedés kapes, vill-ban / Long term iny, in rel. companies 1776 104 | 741 104
2. Tartdsan adott kilesdn kapes. vall<ban / Long term loans g. torel oo |
3. Epéb tartés reseesedés | Other long term investments
4. Tartos kilesom e résie- v-ban | will-ban / Long wem loans wrel. co
5. Egyéh tartdsan adot kolesin [ Other long term Loans given
& Twitds hitelviszonyt megt -4 énékpapic / Secwrities repe. fong term loans
7. Befektetett pénziipyi esekirik értékh.-e - Revaluation of fnangial inv.

Keltexés / Date Budupest, 2002 ,03,21,

avillalkozas verstdje (képrviselije) ¢

PANNONVALTS

!ngaﬂanbefektetésf es

Vagvonkezels NyRt.

Managing Dirccior
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Pannon Valté Nvrt

Eves beszameld MERLEGE /| Balance Sheet
Forgées-kizok & Aktiv Elhatirolisok f Current Assets & Accruals

adatok eFi-ban ! in Thousands HUF

Surss) A tétel megnevezése [ Denomination Eldzd év  [Mddositisok]  Tirpyiv
L Prev. yvear | Corrections | Current year
i 1] C d ¢
B. Forgieszkiizisk | Current Assets 3491 406 326 462
1. KESZLETEK / INVENTORIES

. Anvagek ¢ Raw materials

[

- Befllen termelés és felkesy wermékek / Work in pr. & semi-fin.prod.

3. Wivendék-, hizd- &2 agvdb dllatok ! Livesiock

&

Késztermékek ¢ Finished goods

5 Anik / Goods

b Beészletre adon eldlesek /. Advances on inventories

1, KOVETELESEK | RECEIVARLES 184 304 130 210
| Kivethisch aruse -bal &2 seole -bal ¢ Receivables from customers 14 370 L1 550
2. Kiv ok kapes. vill.-sal szemben ( Receivables from related customers 143 386 QG 1]

3 Kiv-ek e, régz -1 v.--ban | vill-sal szemben / Receivables from rel. co.

4, Valiokivetelisel ¢ Bills receivable

Lo

. Egveb kivetelések / Other receivables 26 548 [G 559
1L, ERTEKPAPIROK / SECURITIES 202 218 195 929

Részesedis kapesol villalkozishan ¢ lnvestment in relared Company

| 2 Feyéb részesedds [ Other shares and investiments 20 606 2325
3. Bajdn résvvények, sajdt iizletrdszek | Own shares bought hack 178 534 180 554
4 Forg-i céli byt megt-o énckpapirok / Bonds hought for resale 3078 L3 050
v, FENZESZKOZOK / LIQUID ASSETS 4 884 323
|. Pénzuir, esekkek / Cash in hand, cheques 298 323

2. Bankbetérek / Bank deposits 4 386
C AKTIV IDOBELT ELHATARDLASOK / ACCRUED & DEF. ASSH 5540 52 873
I. Bevételek akiiv idibeli elhatirolisa / Bevente accred 5474 52832
1. Kiolségek, ritorditisok aktiv idabeli elhatdrolisa  Costs deferred il 51

3. Halaszrow viforditdsol | Deferred expenses

| ESZKOZOK OSSZESEN / TOTAL ASSETS | 2 878 61 f-| ] 1951 458

Keltezés ' Date Bodapest.2002.03.21. e
QLU k& by ®
a villalkoris veretije (képviselije) /
PANNUNSVALTQ Vi Dicer
Ingatlanbefektetési és
Vagvonkezeld NyRt.
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Pannon Valté Nyrt
Eves beszamols MERLEGE ¢ Balance Sheet
Sajds Toke és u Célartalékok / Equity and Provisions

2011

adatok eFi-ban / in Thousands HUE

S A tétel megnevezése / Denomination Elied &v  |Modositasok|  Targvéy
4 Prev. vear | Corrections [ Current year
i b [ d e
D. Sajdr tike (D, Sharcholders’ equity 2240 801 2 185 480
I Jeavzeit téke ! [, Tssued capital 1 750 000 1 750 000
ebdl faf which:
a)  wvisszavdsiroll rdszesedés névéndken [ owners’ share repurchased
I1. Jeveert, de még be nem fizetent tike ! Issued but unpaid capital (-)
111, Ti ketartalék / Capital reserve 343 818 343 818
v, Eredménytartalék / Accumulated profit reserve 10 929 -33 D68
LA Lo kitiet Tartalék / Limited reserve 178 031 179 947
V1. Ertékelési tartalék [ Evaluation reserve
VL M irleg szerinti eredmény | Balance-shect profit or loss figure -41 977 -85 217
E. Celtartalékok / Provisions
| Ciltaralék a vichats kinelezcttséackee / Provisions for expecied liab.-s
2 Celtanalék a jovibeni kéliségekre / Provisions for expected cosis
3. Egwéb célamalék  Chher provisions

Kelteses Dhte Budapest, 2012.03.21.
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Pannon Valto Nyrt
Eves beszimold MERLEGE { Balance Sheet
Foditeler sttstoek & Passziv Elhatirolasok / Lisbilities & Accruals

2011

adatok eFi-ban / in Thousands HUF

Surs A tétel megneverése ! Denomination Eldzi &y |Maodositisok]  Targyéy
® Prev. year | Corrections | Current year
i ] [ d &
E. Kitelezettsigek ! Liahilities 637 004 Th2 978
L HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK / SUBORDINATED LIA
I. Hitras. kit-k kapes, vall,-sal szemben | Subord. liab.-s ag. related o
T, Hitras. kit-k . rész-i v.eban | vill -sal s7. / Subord. lab.-s ag. o inv,
3. Hitras. kit -k e aazd -val sremben - Subord. liab -5 ag other enerprise
11| HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK | LONG-TERM LIA| 486 996
1. Hossel lejdratrs kapon kiflesingk  Long-term loans
2, Arviliomathatd kitvénvek / Convertible bonds
3, Tanozisok kétvénykibocsitishol © Liabilities of honds issoed
4, Berahazisi és fejlosziés hitelek | Tnvestment and development credits 486 596
5. Guvéh hossi lejarath hitelek / Other long-term credits
fi. Tartos kist-k kapesoll vill -sal szemben / Durable hab-s ag. rel. co.
7. Tartas kir-k . rész.-i v-ban | vill.-sal s7. / Durable liab.-s ag. other inv.
&, Egvib hosszi lejarand kitelezeusépek  Other long-term liabilitics
. ROVID LEJARATD KOTELEZETTSEGER | EJ-E{)RT—'I']",R\'I LIAH 150 008 Ta2 978
1. Rinvid legdranh kolosénik
bl arvaltortathatd kdtvenyek / from which: Convertible honds
2. [ovid lejarand hitelek / Short-term credits hEN RS 620 166
3. Vevolwal kapott elidlegek ¢ Advances veecived from customers
4. witelereuséoek arussillivisbdl és seolgiliatishal szillivk) | Vendors L 035 37823
5. Vilotartozasok [ Bills puvable
6. Rivid lej.-0 kiit-k kapes. vill -sal seemben / Short term lih -5 ag. rel. ¢o) 25415 44 6E3
T, Wovid lgj.-0 kin-k ¢ rész.-i v.-ban [ovh v-sal sz, Shet_ liab-s ag rel. co
8. Eeveh rdvid lefiratd kitelezenségek - Other shorrterm liabilities 36474 40 306
. FASSZIV IDOBELI ELH.-0OK / ACCRUED EXP, AND DEF. INC. 811 3000
I. Bevérelek passziv wdbeli elhatirolisa ! Income deterred
2 Kilségek, rifordivisok passziv idobeli elhatiolisa / Accrued expenses 811 3000
3. Halasmott bevelelak / Defered revenue
| | Farrdsok fsszesen ! Total Sources t 2878 ﬁIﬁ-l 2951 453|

Kehezes: Date Budapest 201 2.03 21,

a vallalkozas vezetdje (képvisclaje) /

P.H. { Stamp hanaging Director

PANNON-VALTS
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Pannon Valtd Nyrt

Eves beszimolh EREDMENYKIMUTATASA / Profit & Loss
Ugzleti ervdmény leverstése / Figures to get to Operational Profic

2011

adatok eFt-ban / in Thousands HUF

Surss A tétel megnevezese / Denomination Elizd & [Modositisok| Tdarpyév
# Prev, year | Corrections | Current vear
a b [ d e
U1 Belbidi érckesités nend drbevétele / Net domestic sales revenues 9362 2040
(2., E cpom értékesités nemd drbevétele / Net export sales revenues
1. F rtikesités nettd drhevétele / Net sales revenues (11+02) 9 362 8 040
1L. Sajat eloallitasda eszk, akt, értéke / Cap. value of self-man. assets
03, Sajdi term.-0 készlewek illomanyvilt-a | Change in seif-man. inventories
O, Aol sajin welj.-k drdkee | Capatalized value of cwn pert, (03-+04)
1. E zvéb bevételek / Other revenues 3895
chbil: visszaint ertéhveszeds | from which; recalled wrinc-off
05, Anvagkilses ( Cost of materials Q26 1 654
(6. Ieénybe vent szolgdlasisok énéke / Services consumed 16022 10 49y
(7. E myveb srolgdlatisok énéke [ Other services 6927 3703
(5. E adott aruk beszerzési éréke [ Cost of goods sobd
9. E adott (kizvetitett) szolgiliatizok érieke | Forwanded costs 1243
V. Anyagjellegii viforditisek | Material-type exp. (05-06+H1708+09) 25118 17 847
10, Birkiltség / Salaries 5 Hell 7079
1, Seemélyi jellegii cpyéh kiftzetések | Other payments 1o personnel 1130 | 9]
12, Barjarulékok / Payroll tuxes 1725 2042
V. Scemélyl jellegl riforditisok { Payments to personnel (10+11+12) 8 695 11112
Vi Ertékesiklenési lefras ( Depreciation 10 493 7 148
uil Eavéb raforditisok / Other expenditures 4249 7 883
chibidl: éridkvesaes | from which: write-ofT
A U vemi (izleti) tevékenység eredménye [ Operating profit or loss -39 193 -32 055

Kellerés:! Tale

Budapest 2002.03, 21
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Pannon Vialté Nyrt

Eves beszi molé EREDMENYKIMUTATASA / Profit & Loss
Merley: szerinti eredmiény / Figures to get to Met profit

2011

adutok eFi-ban / m Thousands HUF

Sarse A tétel megnevezese / Denomination Eldzii év  [Modositisok| Tdrayéy
# Prev, year | Corrections | Current year
a b 4 d ¢
13, Kapott (jared osztalél, részesedés ! Interests received 119
cabdl: kapesolt villalkozdstol kapott / from which: get from rel. co.
14, Résvesedisck énékesitésének arfoly.-e / Income from investments 10 220 17 500
eabil; kapesolt villalkozdstdl kapoi | from which: get from rel. co, 10220
L3, Bef. pit-i eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége ! Other income from fin.
eabil: kapesolt villalkozisial kaport / from which: el from rel. co,
16, Egy b kapott (jird) kamatok és kamatj. bev.-k / Orther interests received 12 186 9271
eabil: kapesoll villalkowistdl kapott / from which: get from rel. co. 10 430 8674
| 7. Péniigyr milveletek egydb bevételei / Other financial income 43 607 6l 345
VI, Pén:izyi miiveletek bevétele [ Income from fin, (134 1441541 6+417) 66 132 83 116
|5, Befi kterett pénziigyi eszkiedk drfv -c / Exchange loss on inv.
eabil:  kapesolt vallalkozdsnak adout ! from which: get from rel. co.
19 TFizelendd kamatok &5 kamaijellegii rifordiidsok / Interests paid 48 8503 46 937
e3bil;  kapesolt villalkozdsnak adon ! from which: get from rel. co. 4 345 1161
20 Réscesedések, énékp .-k, bankbetétek énékv.-e / Write-offs of fin. inv. 18 281
21, Péncligyi mitveletek egvéb riforditisai / Other expenses on financials 20113 46 (k0
X, Pén cligyl miiveletek raforditisai / Expenses of fin. (18+19420421) 68 016 111 278
B. Pén riigyi miiveletek eredménye / Financial profit or loss (IX-X) -2 784 -23 162
, Szoldisos villalkozdsi eredmény / Profit or loss of activities (+-A+-B) -41 977 =55 217
X. Rendkivili bevitelek ¢ Extraordinary income
XI. Rendkividli raforditasok / Extraordinary expenditures
. Hendkividli eredmiény / Extraordinary profit or loss figure (X1-X11)
E Adiwis elitti eredmény / Pre-tax profit or loss (+-C+-Iy) =41 977 -55 217
XL Adi fizetési kintelezettsée ¢ Tax liabilities
F. Adiizott eredmény [ After-tax profit or loss (+-E-XIIT} -41 977 =55 217
12, Erecménytantalél ig v-e osztalékea, rész-re [ Dividend from reserve
23. Fizelen (jovih.-tt) osztalek es résresedes | Dividends paid (approved)
G. Mérleg seerinti eredmény ( Profit or loss figure (F+22.23) -41 977 -55 217
Kelterés: Datz Budapest.2012.03.21.

a vallalkozds veretije (képviseldje) /

PANNONSX L 16
lnga.ﬂanbefektetésf és
Vagvonin 76 NyRt

Managing Director



A Pannon Vdlté Nyrt. 2011. évi beszamoldjdnak

részét képezo

Kiegészité melléklet



Kiegészito melléklet

1. A gazdalkodo bemutatasa

A Pannon-Valté6 Vagyonkezelé és Kereskedelmi Nyrt. 1994. november 1-én atalakulas
utjan jott 1étre a jogeldd Valté Kft-bol. A részvénytarsasdgot a Gydr-Moson-Sopron Megyei
Birésdg, mint Cégbirdsdg 1995. janudr 16-dn jegyezte be 08-10-001647 szdmon a
cégjegyzékbe. A FOvarosi Birdsag, mint Cégbirdsdg pedig 1995. marcius 22-én jegyezte be
01-10-042842 szamon.

A térsasdg székhelye 2003. februar 10-t61 : 1039 Budapest, Kossuth Lajos iidiilopart 102.1/b.

A tarsasdg részvényei: az Nyrt.-nek 1.750.000 darab, egyenként 1000 Ft névértékii, névre
sz016, egyenld jogokat biztosito torzsrészvénye van.

A térsasdg tulajdonosi struktirdja a mérleg fordulénapjan (2011. december 31.) az alébbi:

Tulajdonos neve, székhelye Tulajdogosaes
Szavazatl arany
Pannon Investor Zrt. 1039 Budapest, Kossuth Lajos tidiilépart 102. 49,98 %
Pannon Consulting Kft. 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiildpart 102.. 24,99 %
Pannon Consultline Kft. 1039. Budapest, . Kossuth Lajos iidiilépart 102. 12,40 %
Sajat tulajdonban 1év0 részvények 7,37 %
Egyéb hazai befektetdk 5,26 %

A Tarsasag leanyvallalatai:

¢ Pannon Dunapart Kft.: 1039. Budapest, Kossuth Lajos tidiildpart 102., részesedése
7.500 E. Ft; 2,21 %-os tulajdoni és szavazati ardny

¢ Pannon Consulting Kft. 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiilépart 102., részesedése
314.700 E. Ft; 99,9%-os tulajdoni és szavazati ardny.

e Pannon Property Kft.; 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiildpart 102., részesedése
4.950 E. Ft; 49,5 %-os tulajdoni és szavazati ardny.

e Pannon Consultline Kft.; 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiilopart 102., részesedése
734.760 E. Ft; 94,20 %-os tulajdoni és 20,00 %-os szavazati ardny.

e Pannon Alfa Kft; 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiilépart 102., részesedése 350.800
E. Ft; 56,58 %-os tulajdoni és szavazati arany.

e ASA Befektetési Kft.: 6800. Hodmezdvasarhely, Teleki u. 18., részesedése: 20.500 E.
Ft, 49,40 %-os tulajdoni és szavazati ardny.

A Tarsasag jelentos kozvetlen befolyassal ( 25 % feletti szavazat ) rendelkezik az alabbi




tarsasagban:

e Pannon Property Kft.; 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiildpart 102.; részesedése
4.950 E. Ft; 49,5%-os tulajdoni és szavazati ardny.

e ASA Befektetési Kft.: 6800. Hoédmezdvasarhely, Teleki u. 18., részesedése: 20.500 E.
Ft, 49,40 %-os tulajdoni és szavazati ardny.

A Tarsasag tobbségi iranyitast biztosito befolvassal (50 % feletti szavazat ) rendelkezik
az alabbi tarsasagban:

e Pannon Alfa Kft; 1039. Budapest, Kossuth Lajos tidiilopart 102.: részesedése 350.800
E. Ft; 56,58 %-os tulajdoni és szavazati arany.

A Tarsasag kiozvetlen iranyitast biztosité befolyassal (75 % feletti szavazat) rendelkezik:

¢ Pannon Consulting Kft. 1039. Budapest, Kossuth Lajos tidiil6part 102.; részesedése
314.700 E. Ft; 99,9%-os tulajdoni és szavazati ardny.

e Pannon Consultline Kft.; 1039. Budapest, Kossuth Lajos iidiilépart 102.;, részesedése
734.760 E. Ft; 94,20 %-os tulajdoni és 20,00 %-os szavazati ardny.

2. A szamviteli politika alkalmazasa

Az éves beszamolo alairasara koteles
személy: Szlavik Laszlé, 2040 Budaors
Beregszaszi u. 53.

A Térsasdg konyveit magyar nyelven, forintban, a ketts konyvvitel elvei €s szabdlyai szerint
vezeti. A Tarsasdg 2011. évi konyvelését a Magonyné Szabo Melinda vallalkoz6 végzi.
(2000. Szentendre, Bolgér u. 4. Regisztracids szdma: 003248 )

A Téarsasag az éves beszamol6 auditdldsaval a Régel Konyvvizsgalo és Pénziigyi Tanacsadé
Kft-t (6500 Baja, Dedk F.u.9.; MKVK: 001670), azon beliil személy szerint Nercz Ferenc
(6500 Baja, Szivarvany u.87; MKVK: 002204) konyvvizsgdlot bizta meg.

A Tarsasdg dltal vélasztott beszamold formdja: éves beszdmold. Az eredmény kimutatds
vélasztott forméja: Osszkoltség-eljardssal készitett eredmény kimutatds. A Pannon-V4alté Nyrt.
a beszdmoloban a mérleget A, az eredmény kimutatdst A valtozatban 4allitotta ssze. Jelen
beszdmol6 a 2011. janudr 1.-2011. december 31. iddszakot oleli fel, a mérleg fordulénapja
2011. december 31. A tdrsasdg a szdmviteli politikdjaban 2011. évre a mérlegkészités napjat
2012. mércius 15.-ben jeldlte meg.

Az IFRS ajdnldsai alapjan jelentds 0sszeglinek mindsiil az tizleti évben feltart, egy iizleti évre
vonatkozé hibdk hatdsa, ha az abszolit értékének egyiittes Osszege a vizsgilt iizleti évre
készitett beszamolo eredeti mérlegf6dsszegének 2%-at, vagy 500 M. Ft-ot meghaladja. Ebben



az esetben a feltart hibdk hatdsa a targyévi beszdmoléban nem a tirgyévi adatok kozott,
hanem elkiilonitetten, el6z6 évek médositdsaként keriil bemutatdsra. A megbizhat6 és valds
képet lényegesen befolydsold hibdknak mindsiilnek a feltirt hibdk, ha Osszevont és
gongyolitett hatdsukra a feltdrds évét megel6z0 iizleti év mérlegében kimutatott sajit toke
legaldbb 20%-kal valtozik. A megbizhatd és valds képet lényegesen befolydsold, jelentOs
0sszegli hibak feltirdsa esetén a feltards évét megeldz0 iizleti év beszdmoldjat az eredeti és a
moédositott adatok bemutatdsdval, a moddositdsok kiemelésével a targyévi beszdmold
kozzétételét megelézden ismételten kdzzé kell tenni. A hibdk egyes iizleti évekre gyakorolt
hatdsat ebben az esetben a targyévi beszdmold kiegészitd mellékletében kell bemutatni.
Amennyiben a szdmviteli politika mds része eltéréen nem rendelkezik, dgy az egyes
tételeknél a jelentds Osszegnek a 10 M. Ft-ot meghalad6 6sszeg mindsiil.

Amennyiben a szdmviteli politika mds része eltéréen nem rendelkezik, igy a tételenként nem
jelentds kiillonbozeteket is figyelembe kell venni, ha a kiilonbozetek 6sszhatédsa dltal valamely
mérleg-vagy eredmény kimutatds sor értéke 50 milli6é forintot meghaladé értékben véltozik.
Az évenként elszdmolandd értékcsokkenés megtervezése — az egyedi eszkdz vérhatd
haszndlata, ebbdl ad6dé élettartama, fizikai és erkolcsi avuldsa, az egyéb koriilmények és a
tervezett maradvanyérték figyelembevételével — daltaldban az eszkdz bekeriilési (bruttd)
értékének ardnydban torténik. Az értékcsokkenési leirds elszdmoldsa idOardnyosan (linedris
leirasi modszerrel) torténik. A 100 ezer forint alatti egyedi bekeriilési értékkel biré vagyoni
értékli jogok, szellemi termékek, tirgyi eszkozok bekeriilési értéke a haszndlatba vételkor
értékcsokkenési lefrasként egy Osszegben elszdmoldsra keriil. Ebben az esetben az
értékcsokkenési lefrdst tervezni nem kell. A maradvanyérték nulla Osszeggel vehetd
figyelembe az értékcsokkenési leirds tervezése sordn, ha az eszkz hasznos élettartama végén
véarhatdan realizdlhat6 értéke valészintisithetden nem haladja meg a 20%-o0s mértéket. Terven
feliili értékcsokkenési leirds elszdmoldsa szempontjabdl a konyv szerinti érték akkor haladja
meg jelentdsen a piaci értéket, ha az egyes tételek esetében a kiillonbdzet meghaladja a 20%-
os mértéket. Az értékvesztések elszdmoldsanak gyakorlata az el6z6 iizleti évhez képest a
jogszabdlyi véltozdsokon til nem véltozott. Eszerint értékvesztés elszdmoldsdra akkor keriil
sor, ha a konyv szerinti értékhez képest az egyes tételek esetében a veszteség-jellegli
kiilonbozet tartds és jelentds. A Pannon-Valté Nyrt. az értékhelyesbités lehetdségével nem
kivan éIni. A Pannon-V4alté Nyrt. garancidlis és egyéb kotelezettségek fedezetére, valamint a
véarhatd, jelentds, id6szakonként ismétlodd jovObeni koltségekre céltartalékot az altaldnos
szabdalyok szerint képez. Az el6z6ekben ki nem emelt mérlegtételek az altaldnos szabalyok
szerint keriiltek értékelésre, az értékelésben a jogszabdlyi véltozdsokon tdl mddositds nem
tortént. A szadmviteli politika mas, meghatdrozé elemeiben a jogszabdlyi vdltozdsokon til
jelentdés mddositds nem tortént. Az eszkdzok és forrdsok leltdrozdsa az éltaldnos szabalyok
szerint torténik, a leltdrozds szabdlyai az el6z6 iizleti évhez képest nem véltoztak. A
pénzkezelés szabdlyai az el6z0 lizleti évhez képest nem valtoztak. A beszdmold Osszedllitdsa a
szamviteli torvény eldirdsainak megfelelden tortént, a torvény eldirdsaitdl vald eltérésre okot
ado6 koriilmény nem meriilt fel.



3.-4. Szamszaki adatok, elemzések, mérleghez kapcsolodo kiegészitések

A tarsasdg mérlegében az adatok 6sszehasonlithatdak az el6z6 év megfeleld adataval.

A mérlegben az el6z6 iizleti évhez képest az egyes eszkdozok mindsitése véltozott, mert

maradvanyérték keriilt meghatdrozdsra, a kotelezettségek mindsitése nem véltozott.

Az el6z6 izleti év mérlegkészitésénél alkalmazott értékelési elvek nem véltoztak.

A tarsasidg a mérleg arab szdmmal jelzett tételei 6sszevondsdnak lehetdségével a targyévben

nem

élt.

A tirgyévi beszdmoloban az eldirt sémdn til Uj mérlegtételek nem szerepelnek.

Immaterialis javak

adatok E. Ft-ban

Megnevezés Brutté érték Ertékcsokkenés

Nyit6 | Targyévi | Targyévi | Zar6é | Nyitd Téargyévi | Targyévi | Zard

érték

érték | novekedés | csokkenés értékcsokk. | novekedés | csokkenés | értékcs.
Szellemi
termékek 963 963 963 963
Alapitas
AKLKBL. 1.621 1.621 1.621 1.621
Vagyoni ért.
jogok
Osszesen 2.584 2.584 2.584 2.584
Targyi eszk6zok

adatok E. Ft-ban

Megnevezés Brutté érték Ertékcsokkenés

Nyit6 Targyévi | Targyévi | Zard Nyit6 | Targyévi | Targyévi | Zard

érték

Novekedés | csokkenés | érték értékcs. | novekedés | csokkenés | értékces.

Ingatlan 689.067 98.541 787.608 | 29.624 3.346 32.970
Miszaki, 78.043 2.701 8.382 | 72.362| 36.319 3.801 2.836 | 37.284
egyéb
berend.
Beruhazas 4.400 5.496 9.896
Beruhazasra
adott eléleg 31.407 31.407
Osszesen 767.110 73.983 901.273 | 65.943 7.147 2.836 | 70.254

Az ingatlanok értékének ndvekedése az egyes ingatlanokon végzett feldjitasra illetfleg két
telek vasarlasara vezethetd vissza.




A miszaki és egyéb berendezések értéke a 2011. évben véltozott, 2db személygépkocsi
értékesitésre keriilt, 1db beszerzésre, mig a beruhdzdsokra adott eldleg értéke egy lakohaz
ingatlan drverésen torténd megvasdrlasara adott eléleg miatt emelkedett.

A tavalyi évben az Alfa Art Hotelnél kialakitott parkold feltdltésre keriilt az évente jelentkezd
arvizi védekezési munkdk mérséklésére. Ezen munkdlatok tovabb folytatédtak 2011-ben is.
Emellett terv szerint elszdmoldsra keriild értékcsokkenés megvéltoztatdsara keriilt sor
nemcsak az Alfa Art Hotel esetében.

Részesedések

A Térsasdg a tavalyi évben a tulajdondban 4ll6 Pannon Alfa Fejlesztési és Szolgdltaté Kft
izletrészeibdl értékesitett 35M Ft névértékben. Ezen iizletrész tranzakciok eredményeképpen
a Tarsasdg részesedése a Pannon Alfa Kft-ben 56,58 %-ra csokkent.

Kovetelések

A kovetelések kozott szerepel az Aruszillitisb6l és Szolgiltatisbél és a Kapcsolt
véllalkozdssal szembeni kovetelés valamint az Egyéb kovetelések. Az Aruszallitasbol és
Szolgéltatasbol eredd kovetelések 11.550 E Ft-os értéket mutatnak. A Kapcsolt Viallalkozéssal
szembeni kovetelések — dontden tagi hitelek - a Pannon Consulting Kft-vel, a Pannon Alfa
Kft-vel, és az ASA Kft-vel kapcsolatosan keletkeztek, Osszértékiik 99.101 eFt. Az egyéb
kovetelések kozott 5.704 E Ft értékben munkavallalénak adott kolcson kovetelés, az Amazon
Sport Hotel Kft-vel szemben 2MFt kovetelés tovabba dfa kdvetelés 11.390 eFt, és helyiad6
kovetelés 464 eFt taldlhato.

KOVETELESEK Osszege E. Ft-ban
Kovetelések szolgdltatasbol: 11.550
Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben 99.101
Pannon Consulting Kft 4.858
Pannon Alfa Kft 63.431
ASA. Kft. 30.812
Egvyéb kovetelések: 19.559
Munkavallalokkal szembeni kovetelés 5.704
Amazon Sport Hotel 2.000
Afa 11.390
Hipa 464




2.

Ertékpapirok

2011. december 31.-én a portfélidban 1évo értékpapirok az aldbbiak szerint csoportosithatok:

adatok E Ft-ban

Ertékpapir csoport Zar6 konyv sz. érték
Allamkotvények

Egyéb kotvények

Részvények 182.879
Diszkont kincstarjegy 13.050
Egyéb értékpapirok

Osszesen : 195.929

Az értékpapirok 2011. december 31-i konyv szerinti értéke FIFO modszerrel keriilt
megallapitdsra. Az ezen értékhez képest képzendd kamatelhatdrolds, ill. értékvesztés a
rendelkezésre 4ll6 piaci informacidk alapjan keriilt elszdmolasra.

Sajat téke: A sajit tOke csokkent, mivel - 55.217 E Ft adézds utani eredmény, veszteség
keletkezett.

Céltartalékok: A Tarsasag 2011-ben céltartalékot nem képzett a varhaté kitelezettségekre.

Kotelezettségek:

A kotelezettségek megoszlanak hosszi lejarati kotelezettségekre, melyek dtsoroldsra keriiltek
a rovid lejarata kotelezettségek kozé (568.485 E Ft értékben - a bankoktdl felvett Beruhazasi
és fejlesztési hitel), illetdleg rovid lejaratd kotelezettségekre, amelyeken beliil a bankokkal
szemben fenndlld 51.681 E Ft foly6szdmlahitel, illetéleg a Pannon-Consultline Kft
tarsasagtol kapott 18.123 E Ft 6sszegli, valamint a Pannon Dunapart Kft-t61 kapott 26.561¢eFt
hitel tekinthetd jelentdsebbnek. Az Egyéb kotelezettségek legnagyobb részét a
részvényesekkel szemben fenndll6 és a részvénycserékre, dematerializdciora visszavezethetd
kovetelések jelentik.

KOTELEZETTSEGEK Osszege E. Ft-ban

Hosszu lejaratu kotelezetts€é gek
Beruhazasi célu hitel

Rovid lejaratd kotelezettségek 762.978
Rovid lejaratd hitelek: 620.166
Beruhazasi célu hitel 568.485
ERSTE Bank Zrt. rovid. lej. Hitel 51.681
Kotelezetts€gek aruszall.€s szolgaltatasbol 57.823
Rov.lej.kot.kapcesolt vall. 44.683

Egyéb rovid lejirati kotelezettségek: 40.306




Mérlegen Kiviili tételek :

Megnevezés Erték (Ft.)

Kezességvillalds a Pannon Alfa Kft.

) i Hitelkeret 160 M. Ft.
hiteleire

5. Eredménykimutatdshoz kapcsolodo informdciok

Uzleti tevékenység eredménye:

A tarsasdgnak az értékesitésbol fakad6 netté arbevétele a kordbbi évhez képest csokkent,
amelynek legnagyobb része bérleti dijak kiesésére vezethetd vissza. Az egyéb bevételek két
gépkocsi eladdsdnak Osszegét tartalmazzdk. Jelentdsen kozel 30 %-kal kisebbek az anyag
jellegti raforditdsok, mig a személyi jellegh raforditdsok értéke 25 %-ot meghaladé mértékben
emelkedett 2011. évben. E sorok eredményeképpen a Tarsasdg lizemi eredménye ugyan
veszteséges, de kozel 20 %-kal kisebb annak értéke, mint volt 2010-ben.

Pénziigyi miiveletek bevétele:

2011-ben a pénziigyi muveletek bevételei 30 %-kal novekedtek, ami dontden a hitelek
devizdk kozotti gyakoribb konverzidjdnak és a kordbbi évekhez képest nagyobb értéku
hatdridds kotéseknek ,koszonhetd”. Ezeken a Tdarsasdgnak pozitiv eredménye keletkezett
ugyan, de ezt negativva tették a pénziigyi miiveletek raforditasai.

Pénziigyi miiveletek raforditasai:

A raforditdsok egyrészt a banki hitelek utdni jelentds Osszegli kamatok, illetdleg egy
korabban eszkozolt befektetés leirdsdnak vesztesége. E két teher 6sszességében a pénziigyi
eredményt 64 M. Ft-tal rontotta.

Pénziigyi miiveletek eredménye:

Osszességében elmondhaté, hogy a Tarsasag minimdlis veszteséget ért el a pénziigyi
miuveletek terén. A 40 M. Ft.-ot meghaladé kamatfizetési kotelezettségeket az egyéb — pl. az
értékpapir piacon és deviza konverzidkon keresztiil elért — bevételek és eredmények kozel
kompenzilni tudtdk, azonban az elszdmolt értékvesztés jelentdsen ndvelte a veszteséget.

RendKkiviili eredmény:

A 2011. évben a Tarsasig rendkiviili bevételre nem tett szert.



6. A vagyoni, pénziigvi, jovedelmi helyzet elemzése, cash-flow:

A PANNON-VALTO Nuyrt. - illetSleg lednyvallalatainak - 2011. évi tevékenységével illetve
elért eredményével kapcsolatban 6sszességében elmondhatd, hogy azt még a tavalyi évben is
jelentdsen befolydsoltdk a 2008. év dszén kirobband gazdasigi valsdg és annak ingatlanpiacon
még jelenleg is meglévd hatdsai. A Téarsasdg szdmdra alapvetden fontos hazai ingatlanpiacon
a helyzet semmit nem valtozott, nem javult. Az 4rak a piac szinte egyetlen szegmensében sem
emelkedtek, de a Térsasidg szdmdra ennél is nagyobb gond, hogy a nagy értéki iires

ingatlanok irdnt tovabbra sincs érdeklddés a piacon.

A Térsasdg eredménye — a negativ lizemi és pénziigyi eredmény kovetkeztében — 55 M. Ft-ot

elérd veszteség. Ez 31 %-kal haladja meg a 2010. évi veszteséget.

Adozas elétti eredmény, adoalap, tarsasagi ado szamitas :

I. Addzas elotti eredmény

-55.217 E. Ft

Szamviteli tv. szerinti értékcsokkenés +7.148 E. Ft
Téamogatds O E. Ft
Birsdg +491 E. Ft
Terven feliili é értékcsokkenés E. Ft
I1. Adézas elotti eredményt novelé tételek tsszesen +7.639 E. Ft
Céltartalék felhasznalas OE.Ft
Fejlesztési tartalék O E. Ft
Tokepiaci nyereség 0 E. Ft
Ado tv. szerinti értékcsokkenés -16.815 E. Ft
Onellenérzés 0 E. Ft
Kapott osztalék 0 E Ft
IT1. Adézas elétti eredményt csokkento tételek Osszesen -16.815E. Ft
IV. Adéalap -64.393 E. Ft
V. Adéfizetési kotelezettség Tao 0 E. Ft

VI. Adozott eredmény

-55.217 E. Ft




Cash flow-kimutatas (adatok E Ft-ban)

Sor- . w o A T/E év
szém Megnevezés El6z6 év | Targyév %
I. Szokasos tevékenységbol szarmazo pénzeszkoz-valtozas

1. | Adozas elbtti eredmény -41977| -55217
2. | Elszamolt amortizacio 10 493 7148 68,12
3. | Elszdmolt értékvesztés 0
4. | Céltartalék képzés és felhaszndlds kiilonbozete 0 0
5. | Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye 0 1726
6. | Szallitoi kotelezettség valtozasa -2639| 56788
7. | Egyéb rovid lejarati kotelezettség viltozasa -55163| 20100
8. | Passziv id6beli elhatdrolasok valtozasa -8 750 2 189
9. | Vevbkovetelés valtozdsa -3.000 2 820
10. | Forgéeszkozok (vevo és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa 154 693| 57563 37,21
11. | Aktiv idébeli elhatdrolasok valtozasa 25852 -47332
12. |Fizetett ad6 (nyereség utin) 0
13. | Fizetett osztalék, részesedés 0

I. Miikodési cash flow (1-13. sorok) 79509 45785 57,58

II. Befektetési tevékenységbol szarmazoé pénzeszkoz-valtozas

14. | Befektetett eszk6zok beszerzése -78 761 -103 147
15. | Befektetett eszko6zok eladadsa 3 820
16. | Kapott osztalék 119 0

II. Osszesen (14-16. sorok) -78 642 | -99 327

II1. Pénziigyi miiveletekbél szirmazo pénzeszkoz-valtozas

17. | Részvénykibocsitds bevétele (tOkebevonas) 0
18. | Kotvénykibocsatds bevétele 0
19. | Hitelfelvétel -29 505 -486 996
20. Hosszu lejaratra nytjtott kolesonok és elhelyezett bankbetétek

torlesztése, megsziintetése, bevaltisa
21. | Véglegesen kapott pénzeszkdzok 0
22. |Részvénybevonds (tOkeleszallitas) 0
23. | Kotvény visszafizetés 0
24. | Hiteltorlesztés, -visszafizetés 22 665| 536081| 2 365,24
25 Hosszu lejaratra nytjtott kolesonok és elhelyezett

bankbetétek
26. | Véglegesen atadott pénzeszkdzok -504 -104
27. | Alapitokkal szembeni, ill. egyéb hossz. lejarati kot. valtozasa 0

III. Osszesen (17-24. sorok) -7344| 48981

IV. PENZESZKOZOK VALTOZASA (+-L+-1L.+-11L 6477  -4561

sorok)




Vagyoni helyzet, eszk6z6k és tokedsszetétel alakulasa

El6z6 Targy
Megnevezés év % |év % T/E év % T-E év
2481 2572
Befektetett eszk6z6k 670| 86,06 123 85,75 103,64 90 453
Immateridlis javak 0] 0,00 0 0,00 | #ZEROOSZTO! 0
Vagyoni értékii jogok 0] 0,00 0 0,00 | #ZEROOSZTO! 0
Szellemi termékek 0| 0,00 0 0,00 | #ZEROOSZTO! 0
Targyi eszkdzbk 705 566| 24,36 831019 26,76 117,78] 125453
Ingatlanok 659 443 2291| 754638 25,57 114,44 95 195
Miiszaki berendezések 28 192 0,98 25768 0,87 91,40 2424
Egyéb berendezések 13531 047 9310 0,32 68,80 -4 221
Beruhazasok 0| 0,00 9 896 0,34 | #ZEROOSZTO! 9 896
Beruhazasokra adott elélegek 4400| 79,42 31 407 59,40 713,80 27 007
1776 1741
Befektetett pénziigyi eszkdzbk 104| 61,70 104 58,99 98,03] -35000
Forgbeszk6z6k 391 406| 13,60| 326462 11,06 8341| -64944
Készletek 0] 0,00 0 0,00 | #ZEROOSZTO! 0
Kévetelések 184304 6,40| 130210 4,41 70,65 -54 094
Ertékpapirok 202218| 7,02| 195929 6,64 96,89  -6289
Pénzeszk6z6k 4884| 0,17 323 0,01 6,61 -4 561
Aktiv id6beli elhatarolasok 5540 0,19 52872 1,79 954,37 47 332
2878 2951
Eszk6z6k 6sszesen 616] 99,85 458 98,60 102,53 72 842
2 240 2 185
Sajat toke 801| 77,84 480 74,05 97,53 -55321
1750 1750
Jegyzett t6ke 000| 60,79 000 59,29 100,00 0
T6ketartalék 343818 | 11,94| 343818 11,65 100,00 0
Eredménytartalék 10929 0,38| -33068 -1,12 302,57 -43997
Eredménytartalék 178031 6,18| 179947 6,10 101,08 1916
Eredménytartalék 0] 0,00 0 0,00 | #ZEROOSZTO! 0
Meérleg szerinti eredmény -41977| -146| -55217 -1,87 131,54] -13240
Céltartalékok 0| 0,00 0 0,00 | #ZFROOSZTO! 0
Kotelezettségek 637004 | 22,13| 762978 25,85 119,78 125974
Hatrasorolt kételezettségek 0| 0,00 0 0,00 | #ZEROOSZTO! 0
Hosszu lejaratu kételezettségek 486996 | 16,92 0 0,00 0,00| -486 996
Révid lejaratu kételezettségek 150008 | 5,21| 762978 25,85 508,62] 612970
Passziv idébeli elhatarolasok 811 0,03 3 000 0,10 369,91 2189
2878 2951
Forrasok 6sszesen 616 100,00 458 100,00 102,53 72 842




Vagyoni és pénziigyi helyzet elemzése %

El6z6 Targy
Mutatok év év T/E év %
Toékeerdésség mutatdja 77,84 74,05 95,12
(Sajét toke / Mérleg f6osszeg)
Sajat toke novekedésének mértéke -2,40 3,16 131,54
(Mérleg szerinti eredmény / Jegyzett téke)
Koételezettségek részaranya 22,13 25,85 116,82
(Kotelezettségek / Mérleg f00sszeg)
Befektetett eszk6z6k fedezete 90,29 84,97 94,10
(Sajat toke / Befektetett eszk6zok)
TfSke forgasi sebessége 0,00 0,00 88,05
(Ertékesités nett6 arbevétele / Sajat toke)
Likviditasi mutato . 260,92 42,79 16,40
(Forgbeszkozok / Rovid lejdratd kot.)
Likviditasi mutato Il. 260,92 42,79 16,40
(Forgbeszkozok - Készletek / Rovid lej.kot.)
Jovedelmezéség alakulasanak elemzése

El6z6 Targy
Mutatok év év T/E év %
Arbevétel-aranyos iizemi eredmény -4,19 2,69 64,16
(Uzemi tev.eredm./Ert.nett6 drbrv.+egy.bev.)
Arbevétel-aranyos szokasos eredmény -0,56 0,55 99,26
(Szokdsos er./Ert.nett6 d.+egy.b.+pii.bev.)
Arbevétel-aranyos ad6zas elétti eredmény -0,56 0,55 99,26
(Adozis el.eredmény/Osszes drbev.+bev.)
Téke-aranyos jovedelmezéség -0,02 -0,03 134,87
(Szokdsos eredmény/Sajit téke)
Téke-aranyos jovedelmezéség -0,02 -0,03 134,87
(Adozas elétti er./Sajat toke)
Téke-aranyos jovedelmezéség -0,02 -0,03 134,87
(Adbzott eredmény/Sajat t6ke)
Téke-aranyos jovedelmezdség -0,02 -0,03 134,87

(Mérleg szerinti er./Sajét toke)




7. Tajékoztaté adatok

Létszam alakulasa 2011. 12. 31.

Nyit6 létszam | Valtozas Viltozas Z4aro 1étszam
Megnevezés 2011.01. O1. Belépés Kilépés 2011. 12. 31.
/£6/
Vezetd allasu 1 1 0 2
Beosztott 1 0 0 1
Osszesen: 2 1 0 3

A targyvidoszaki bérkoltség:

Bérkoltség 7.079 E. Ft.
Bérjarulékok 2.042 E. Ft.

Egvéb személyi jellegii Kifizetések :

Reprezentacid 32 E. Ft.
Kikiildetés, napidi] OE. Ft.
Koltségtérités 879 E. Ft.
Etkezési jegyek 504 E. Ft.
Udiilési csekk 156 E. Ft.
Béren kiviili juttatds ad6 140 E. Ft.
Cégauto ado 280 E. Ft.
Osszesen : 1.991 E. Ft.

Az Igazgatosag és a Feliigyelo Bizottsag tagjainak dijazasa ( 2006.01.01-t6l):

Betoltott tisztség Dijazds/h6 (bruttd, Ft/f6)
IT elnok 95.000
IT tag /3 o/ 90.000
FB elnok 95.000
FB tag /2 6/ 90.000

Az Igazgatdsag és a Feliigyelo Bizottsdg tagjai 2009. oktdber 1.-t0] dtmeneti idOre lemondtak
tiszteletdijukrdl a Tarsasagnal.



AKktiv idébeli elhatarolasok osszetétele:

Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa:

2012.02.06-i dev konverzio elhat. 38.040 E. Ft.
Hataridos zarasi ak elhat 8.353 E.Ft.
PC kamat elhatarolas 278 E. Ft.
PCL kamat elhatarolas 49 E. Ft.
Pannon Alfa kamat elhatarolas 3.402 E. Ft.
ASA kamat elhatarolas 2.693 E. Ft.
Amazon Sport Hotel kamat elhatarolas 7E. Ft.
Osszesen: 52.822 E. Ft.
Raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa: 51 E. Ft.

Passziv idébeli elhatarolasok :

A téarsasdgnak 2011. év végén passziv idObeli elhatarolésa fizetendé kamat miatt.

Erste kamat 2.939E Ft.
Pannon Dunapart Kft. kamatelhatarolas 61 E. Ft.

Budapest, 2012. marcius 21.



A PANNON-VALTO Nyrt. 2011. évi éves beszdmoléjdnak
részét képezo

Uzleti jelentés



Uzleti jelentés

A/ Altaldnos cégadatok

A PANNON-VALTO Nyrt. 1994. november 1-én dtalakulds iitjdn jott létre a
Vilto Kft. jogutodjaként. A részvénytdrsasagot a Gyor-Moson-Sopron Megyei
Birosdg, mint Cégbirosdg 1995. janudr 16.-dn jegyezte be 08-10-001647
szamon a cégjegyzékbe. A tdrsasdg jelenleg cégjegyzékbe bejegyzett székhelye:
1039 Budapest, Kossuth iidiilopart 102. I/B.

Az érvényes alapszabdly kelte: 2011. dprilis 27.

Alapitaskori és aktudlis jegyzett téke : 1.750.000.000 Ft

Tevékenységi kor :

68.10°08  Sajat tulajdonu ingatlan adasvétele (fotevékenység)
41.10°08  Epiiletépitési projekt szervezése
64.20°08 Vagyonkezelés (holding)

64.99°08 Mashova nem sorolt egyéb pénziigyi kozvetités (kizarolag
a Tarsasag sajat eszkozeivel végzett pénziigyi- és
tokemiiveletek, értékpapir befektetések)

68.20°08  Sajat tulajdoni, bérlet ingatlan bérbeadasa, iizemeltetése
70.10°08  Uzletvezetés

74.90°08  Mashova nem sorolt egyéb szakmai, tudomanyos,
miiszaki tevékenység

82.99°08 Mashova nem sorolt egyéb Kiegészito iizleti tevékenység

A Tdrsasdg hatdrozatlan idotartamra jott létre.

Uzleti év 2 2011. janudr 1. - december 3 1.

Auditor :Régel Konyvvizsgdlo és  Pénziigyi
Tandcsado Kft., 6500. Baja, Dedk F. u.
9.

A hirdetmények kozzétételi helye  : A Tdrsasdg, a Budapesti Ertékt6zsde és a
Péncziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének honlapja



B/ A tarsasdg jelenlegi értékpapir strukturdjanak bemutatdsa

Az iizleti évet lezdro kozgytilés idopontjaban ismert tulajdonosi struktiira :

Pannon Investor Rt. 49,98 %
Pannon Consulting Kift. 24,99 %
Pannon Consultline Kft 12,40 %
Sajdt részvények 7,37 %
Egyéb hazai befektetok 5,26 %

C/ Vallalatvezetés, foglalkoztatds

Az iizleti év sordn a Tarsasag Igazgatdsaganak és Feliigyel0 Bizottsaganak tagjai
személyében valtozas tortént. Ennek sordn az Igazgatosidg tagjava valt év
kozben Dr. Scheuer Gyula és Jakab Gabor, mig a kordbban is Igazgatdsagi tag
Szlavik Laszl6 megerOsitésre keriilt az Igazgatésagban. A  Feliigyeld
Bizottsigban valamennyi tag mandiatuma év kozben lejart. A Kozgyllés a
Feliigyelo Bizottsag kordbbi tagjait djravélasztotta.

Az Igazgatésag €s a Feliigyel0 Bizottsag tagjai 2012. januar 1.-én a kovetkezd
személyek voltak.

[gazgatdsag:

Dr. Scheuer Gyula elnok

Dr. Hardy Ilona

Jakab Gabor és

Szlavik Laszl6 vezérigazgatd

Feliigyeld Bizottsag:
Pap Géza (elnok)
Dr. Makra Agnes
Dr. Volgyi Tamas

A Tdrsasdg vezeto tisztségviseloi, ill. vezeto dlldsu munkavdllaloi nem
rendelkeznek Pannon-Vdlto részvényekkel.

Az alkalmazottak szama az év végeén két fo volt. A targyidoszaki bérkoltség 7.079
e. Ftvolt.



D/ A kibocsdto tevékenységének és gazddlkodasdanak leirdsa

1. Ingatlanpiac

A  PANNON-VALTO Nyrt. 2011. évi eredményével kapcsolatban
0sszességében elmondhatd, hogy az mind az iizemi eredményt, mind a mérleg
szerinti eredménye tekintve némileg magasabb veszteséget mutat, mint a 2010.
évi eredmény kimutatds. Ennek alapvetd oka - s ebben most sem lehet mast
mondani, mint a 2010. évi beszamol6 alkalmaval — hogy a Tarsasidg szamadra
alapvetden fontos hazai ingatlanpiacon a helyzet szinte semmit nem valtozott.
Az érak a piac szinte egyetlen szegmensében sem emelkedtek, de a Térsasag
szamara ennél is nagyobb gond, hogy az arak emelkedésének hianya mellett a
nagy értékii tires ingatlanok irdnt tovabbra sincs érdeklddés a piacon. Ennek oka,
hogy a gazdasig jelenlegi stagnaldsa, a jovOvel kapcsolatos nagyfoku
bizonytalansagok kovetkeztében az olyan kockdzatosabb fejlesztések,
amelyeknek a vevOje a fejlesztés megkezdésekor még nem ismert jelenleg el
sem indulnak. Igy nincs jelenleg lakéingatlan fejlesztés, mert a bizonytalan
helyzetben jelenleg kevesen vagy alig valaki vdasdrol ) ingatlant, nincs
irodafejlesztés, mert a sziikiild piacon a vallalkozasok egy része csodbe ment, de
akik talpon vannak azok is inkabb is koltségeik csokkentésére fokuszalnak igy
nincs vdllalkoz6, aki kibérelhetné az 1uj iroddkat, de nincs ipari ingatlan
fejlesztés sem, mert a nagy kiilfoldi, tokeerds beruhdzok kivételével a
vallalkozok beruhdzasaikndl nem képesek felvallalni azt a nagymértékii
kockazatot, ami a bizonytalan piaci kereslettel bir6 jovo jelent szdmukra. Ha ez
a helyzet ,kelloképpen még nem vette volna el a kedvét a nagyobb kockézatot
mégis csak vallalni hajlandé beruhdazoknak”, akkor a kovetkezO lépésben a
banki hitelhez jutds nehézségével taldlkozhatnak a fejlesztok. A banki
kiilonadonak és a végtorlesztés terheinek kovetkeztében a kivéreztetett bankok a
kockazat kertilésén tul lassan mar forrdshidnyosak is, igy nem vagy alig-alig
nyujtanak uj hitelt a gazdasagban. A jovObeni bizonytalan piaci kereslet és a
fejlesztésekhez sziikséges toke hidnya egyiittesen pedig mar a nagyobb
kockdzatot véllalni hajlandé beruhazok kedvét is elveszi e fejlesztések
meginditasatol.

A végeredmény ebben a helyzetben nem lehet mas, mint hogy a véllalkozasok
tulélésre rendezkednek be, a fejlesztOk pedig vagy elmennek az orszagbdl — ez
mér a kiilfoldi tulajdontak tobbségénél kordbban megtortént — és varjak, hogy
mikor johetnek majd vissza vagy a korabbi években felhalmozott tartalékot
felélve varjak a ,,jobb idOket.”



Ez a helyzet a Térsasdg szamara rendkiviill kedvezdtlen, hiszen eszkozeinek
nagy része ingatlanokban - azon belill is fejlesztési célokra alkalmas
teriilletekben - vagy az ingatlanpiaci helyzettdl szintén erdsen fiiggo
lednyvallalatainak részesedésében van. A kozvetleniil a Térsasag tulajdondban
1év0 ingatlanok irdnt egyel6re nincs vagy nagyon gyenge az €rdeklodés. A
nagyobb értékli ingatlanok irdnt szinte semmilyen érdekl6dés nincs, mig a
kisebbek esetében valamelyest jobb a helyzet. Bar ezekbdl a 2011. évben a
Tarsasdgnak nem sikeriilt egyet sem értékesiteni, de voltak ra érdeklodések. Ez
azt a reményt kelti, hogy az altalanos gazdasédgi helyzet javuldsaval - akar mar
az 1dén is ezen ingatlanok egy része eladhat6 lesz. Az értékesitések novelésére
mar csak azért 1s nagy sziikség lenne, mert a Térsasdg az elmult években
megszerzett teriiletek megvasarladsahoz jelent0s Osszegli banki hitelt vett fel,
amelyek visszafizetésének nagy része az év masodik felében esedékes.

A Téarsasag 2011. évben nem adott el ingatlant. Lednyvéllalatainak ingatlanaival
kapcsolatban azonban 2011. évben harom fontosabb eseményt kell megemliteni.
Egyrészt azt, hogy az egyik Romai parton 1év0 2,7 hektaros ingatlanra a Pannon
Dunapart Kft. mint tulajdonos épitési engedélyt kapott egy 147 egységbol alld
apartman lakételep megépitésére. Az épitési engedély jogerds. A masik fontos
esemény, hogy folytatodott a kdzéptavon eladni tervezett budakalaszi teriiletek
értékesitésre torténod elokészitése. Ennek keretében a még nem belteriileti
besoroldsban 1€v0 teriiletek belteriiletbe lettek vonva, amely jelentOs elorelépés a
korabbi allapotokhoz képest. Ezt a folyamatot a tulajdonos Pannon Alfa Kft.
tovabb kivanja vinni 2012.-ben is. Varhatéan az értékesités megkonnyitésére a
teriileten a jelenleginél tobb, 6ndllé telek keriil kialakitdsra. Emellett fontos
kiemelni, hogy a Pannon-Vialt6 Nyrt. egyik lednyvéllalata 2011. év kozepén
sikeresen értékesitett egy budapesti ingatlant.

2. Pénz-€s tokepiac

Tarsasag pénz- és tOkepiaci tevékenysége a korabbi évekhez képest ma mér
marginalis. Az iigyletek tobbsége a hitelek devizak kozotti konverziojat tette ki,
illetdleg kisebb mértékben hataridos index- és devizaiigyleteket. Ezekbdl a
Tarsasdgnak ugyan eredménye szdrmazott ugyanakkor a pénziigyi miiveletek
eredménye egy nagyobb Osszegll értékvesztés elszamolasa €s a jelentds Osszegl,
hitelekhez k6t6d6 kamatkiadds miatt kozel 20 millié forinttal nagyobb, mint a
2010. évben.

E./ Szoveges kiegészités a mérleg beszamolohoz




A Meérleg sorait vizsgalva a targyi eszkozok novekedése 18 % alatti. A
novekedés oka, két kisebb értékli telekingatlan illetdleg egy nagyobb értékii
budakalédszi telekingatlan megvasarldsa. Ez utébbi ingatlan az egyik
lednyvallalattl keriilt kényszerlien megvasarlasra illetékfizetési kotelezettség
osszegének csokkentése miatt.

A befektetett pénziigyi eszkozok ért€kének csokkenése a budakaldszi telkeket
tulajdonlé Pannon Alfa Kft. tizletrészébdl torténd eladdsra vezethetd vissza. Az
eladds a Pannon Alfa Kft-ben mar kordbban is tulajdonos tarsasag részére
tortént.

A forgdeszkozok értéke a tavalyi évben kozel 17 %-kal csokkent 2010. évhez
képest. JelentOsen, kozel 30 %-kal csokkent a — elsOsorban a csoporton beliili —
kovetelések értéke. A likvid eszkozok hidnya €s az alacsony értékpapir piaci
aktivitisra visszavezethetoen 26 %-ot meghaladé mért€kben estek az egyéb
kovetelések is, amelyeknek nagyobb részét a brokerekkel szembeni kovetelés
teszi ki.

Alig valtozott — 3 %-kal csokkent - az értékpapirok dllomanydnak ért€ke is. Ez
annak ellenére kovetkezett be, hogy az dllomény legnagyobb részét kitevd sajit
részvény allomény a korabbi idoszakhoz képest még némileg novekedett is. A
korabbi 1ddszak 88 %-val szemben 2011. év végén a sajat részvények dllomdanya
92 %-a a teljes értékpapir allomanynak. A likvid eszkozok hidnya miatt az
egyéb részesedések értéke jelentds mértékben csokkent.

Az aktiv 1dObeli elhatdrolasok jelentosen novekedtek. Ennek oka a Tarsasig
hitelinek euro/forint kozotti rendszeres konverzidira vezethetd vissza. A
konverzi6 soran a hitelek forint 6sszege az év végi allapotokhoz képest a mérleg
zéardsa idOpontjaban jelentOsen javult. Ezt tartalmazza dontden az aktiv iddbeli
elhatarols.

A forras oldalt vizsgdlva megallapithatd, hogy a sajit tdke a 2011. évi negativ
eredmény révén a veszteség értékével, majd 2,5 %-kal csokkent.

Majd 125 M. Ft.-tal, kozel 20 %-kal nétt a kotelezettségek értéke is. A Tarsasag
hosszu lejarata kotelezettségeinek ért€éke 0, mert a lejarati idopontra tekintettel
azok atkeriiltek a rovid lejaratu kotelezettségek kozé. Ezen okon tdl a
rovidlejarata kotelezettségek jelentos novekedését a kovetkezok magyardzzik
még. A beruhdzasi hitelek Osszege novekedett, amely egyrészrol a magasabb
hitelkeret kihasznaltsag, mdésrészrOl a forint gyengeségének hatasit tiikrozik.
(Késobb ez a helyzet pozitiv modon véltozott, amit az aktiv idobeli
elhataroldsnal jelzettek mutatnak.) Emellett bar a banki foly6szdmlahitel 6sszege
osszességben csokkent, de novekedett a csoporton beliili kotelezettségek értéke



Az Eredmény-kimutatast vizsgidlva megdllapithatd, hogy a tarsasignak
értékesitésbol fakadd netté arbevétele a kordbbi évhez képest csokkent,
amelynek legnagyobb része bérleti dijak kiesésére vezethetd vissza. Az egyéb
bevételek két gépkocsi eladasdnak Osszegét tartalmazzdk. Jelentosen kozel 30
%-kal kisebbek az anyag jellegh raforditasok, mig a személyi jellegli
raforditasok ért€ke 25 %-ot meghalad6 mért€kben emelkedett 2011. évben. E
sorok eredményeképpen a Tarsasdg iizemi eredménye ugyan veszteséges, de
kozel 20 %-kal kisebb annak értéke mint volt 2010-ben.

A pénziigyi miveletek bevételei 30 %-kal novekedtek, ami dontden a hitelek
devizak kozotti konverzidja gyakoribb voltanak és a kordbbi évekhez képest
nagyobb értékli hataridds kotéseknek ,koszonhetd”. Ezeken a Térsasdgnak
pozitiv eredménye keletkezett ugyan, de ezt negativva tették egyrészt a banki
hitelek utdni jelentdos Osszegli kamatok illetdleg egy kordabban eszkozolt
befektetés leirasdnak vesztesége. E két teher Osszességében a pénziigyi
eredményt 64 M. Ft-tal rontotta.

A Tarsasdg eredménye — a negativ iizemi €s pénziigyi eredmény kovetkeztében
— 55 M. Ft-ot elérd veszteség. Ez 31 %-kal haladja meg a 2010. évi veszteséget.

A Tdrsasdg részvényeinek likviditdsa a Budapesti Ertéktézsdén nem jelentés,
forgalma a kordbbi évhez képest csokkeno tendencidt mutat. Az addsvételek

vételi oldaldn dontéen a Tdrsasag dllt, ugyanakkor az év mdsodik felében mdr a
sajdt részvényvdsdrldsok nem voltak jelentosek.

Budapest, 2012. mdrcius 21.

Pannon-Vdltoé Nyrt.
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Kényvovizsqald és PDénziigyi Tandesado KFT

{ Alapitoa 1994

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A PANNON Vilté Ingatlanbefektetési és Vagyonkezelé Nyrt. tulajdonosai részére

Elvégeztik a PANNON Valté Ingatlanbefektetési és Vagyonkezelé Nyrt. (tovabbiakban a
tarsasdg) mellékelt 2011. évi éves beszimoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamold
a 2011. december 31-i fordulonapra elkészitett mérlegh6l —melyben az eszkoziok és forrasok
egyezd veégisszege 2.951.458 e Ft, a mérleg szerinti eredmény, -55.217 e Ft veszteség- az
ezen idGpontra végzddd évre vonatkozd eredmény kimutatdsbol és a szamviteli politika
meghatdrozd elemeit €s az egyéb magyardz6 megjegyzéscket tartalmazd  kiegészitd
mellékletbsl All.

Az ¢ves beszdmoldnak a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott
dltalanos szamviteli clvek szerint torténd clkészitése és valés bemutatdsa az ligyvezetés
felelossége. Ez a felel6sség magaban foglalja az akar csaldsbél, akar hibabél ereds, lényeges
hibas dllitasoktd] mentes éves beszdmold elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol
relevéns belso ellendrzés kialakitasat, bevezetését, fenntartdsat, megfelels szamviteli politika
kivalasztasat és alkalmazasit, valamint az adott kériilmények kozott césszerli szamviteli
becsléseket.

A kdnyvvizsgdlo feleldssége az éves beszdmolé véleményezése az elvégzett kinyvvizsgalat
alapjan, valamint az Gzleti jelentés és az éves beszamolé Gsszhangjanak a megitélése.

A konyvvizsgalatot a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra
vonatkozé —Magyarorszagon érvényes- torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk
végre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai kévetelményeknek,
valamint hogy a kdnyvvizsgdlat tervezése és elvégzése révén elegenddé és megfelels
bizonyitékot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamold nem tarialmaz lényeges hibas
allitdsokat.

Az elvégzett konyvvizsgilat magdban foglalta olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoloban szerepld Osszegekrol és
kbzzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbol, akar
tevedésekbdl eredd, lényeges hibds allitésai kockézatanak felméréseit, a kényvvizsgalo
megitelésétél  fuggnek. Az éves beszamolohoz kapesolodoan a  kényvvizsgld
kockazatfelmérésének nem célja, hogy a véllalkozds belsé ellendrzésének hatékonysdgdra
vonatkozdan véleményt mondjon.

BAJA, Dedk K u. 9. N
Telefon/fax: (79) 422-323 H-6500
LEemail: nfregel@gmail. com

hitp://web. t-online. hat/nfregel



A kinyvvizsgdlat magdban foglalta tovdbbd az alkalmazott szamviteli alapelvek és az
ligyvezetés lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszamolé bemutatasanak értékelését,
Az tizleti jelentéssel kapesolatos munkdnk a fent emlitett teriiletre korlatozodott és nem
tartalmazia egyéb, a Tarsasdg nem auditalt szamviteli nyilvintartdsaibol levezetett
informaciok attekintését. Meggydzodéstink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték
elegendd és megfeleld alapot nyujt a konyvvizsgildi vélemény megaddsihoz.

Kanyvvizsgdloi vélemény:

A konyvvizsgalat sordn a PANNON Valtd Nyrt. éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit,
azok konyvelési ¢s bizonylati alitdmasztasat az érvényes nemzeti kdnyvvizsgélati
standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek alapjéan clegendd és megfeleld
bizonyossdgot szereztiink arrol, hogy az éves beszamolot a szamviteli trvényben foglaltak és
a Magyarorszigon elfogadoit ltalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszdmold a PANNON Vélté Nyrt. 2011, december 31-én fenndllé vagyoni,
pénziigyi €s jovedelmi helyzetérol megbizhato és valos képet ad. Az {izleti jelentés az éves
beszamold adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2012, marcius 21,
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