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A Concorde Ertékpapir Rt. Magyarorszag vezetd, fiiggetlen, befektetési banki tevékenységet végz tarsasiga,
amely tigyfeleinek az értékpapir-kereskedelemmel, elemzéssel, véllalati pénziigyi tanicsaddssal és t8kepiaci
tranzakcidk szervezésével, vagyonkezeléssel és befektetési tandcsaddssal kapcsolatos, integrilt pénziigyi
szolgéltatdsokat nyajt. A céget tulajdonos vezet8k iranyitjak, akik részvényeiken és opcidkon keresztiil
a tirsasdgnak egyharmadat ellendrzik és mind a tirsasdg operativ, mind stratégiai iranyitasaért felelések.
A Concorde a Budapesti Ertékt6zsde és a Befektetési Villalkozasok Szovetségének tagja.

A Concorde mitkddését és stratégidjit az alabbiakban 6sszefoglalt iizleti filozéfia vezérli:

* A Concorde a pénziigyi szolgaltatisok pontosan behatirolt teriiletén végzi tevékenységé, igy straté-
gidjat ezen piacok ndvekedése és fejlédése, illetve tigyfeleink igényeinek valtozasa hatirozza meg.
A Concorde célja, hogy integrilt szolgiltat6ként az egymassal harmonizélé és egymdst erdsits tizlet-
dgakat és tevékenységeket szervesen fejlessze egységbe, nem célja viszont, hogy azoktdl tavol es§ és
emiatt a filozéfidba nem illeszkedd gazdasigi tevékenységben vegyen részt, fiiggetleniil azok vélt ered-
ményességétsl.

* A Concorde a forgalmit tekintve kiildndsen a klasszikus ipari, kereskedelmi és szolgaltaté villalkoza-
sokhoz képest egy nagylizem, amelynek tizembiztonsiga, hatékonysiga és eredményessége jol kialakitott
mechanizmusok révén valdsithaté meg. Ugyanakkor a Concorde létszdmdt és ,termelését” tekintve egy
elkotelezett és szakmajukat magas fokon (iz8 iparosokbdl allé6 manufaktira, ahol tigyfeleink nem a mecha-
nizmusokkal, hanem emberekkel targyalnak és kétnek tizletet.

* A Concorde tulajdonosai a tirsasdg vezet8in kivill magyarorszagi pénziigyi befektet8k, akik nem vesz-
nek részt a tdrsasig mikodeetésében, igy a cég nem rendelkezik multinacionalis vagy akar csak nemzeti
alapokon nyugvé pénziigyi szolgaltatéi hittérrel. Ennek az adottsignak szdmos hitrdnya egyben elényeit
is megtestesiti, hiszen mi valéban magunkra vagyunk utalva és iigyfeleink, illetve mas piaci szereplék
semmi masért mint szolgaltatdsaink min&ségéért és megbizhatésdgiért kotnek veliink iizletet.

* A manufaktira j6 iizemelése és a fliggetlenségben rejls kihivisok megvalaszoldsa csak a munkatarsaink
maximélis elkdtelezettsége mellett valésithaté meg. A Concorde ennek elérése érdekében teljes mér-
tékben elkdtelezett a cég munkatdrsai irdnt és ezért arra biztosit lehet8séget, hogy tudisuk és ambi-
ciéik révén szakmai fejlédésiik csticsra jussanak el, élvezve annak teljes moralis és anyagi megbecsiilését.
Ek&zben az egyén szabadsiginak tiszteletbentartdsa mellett a csapat teljesitményének novelése a cél,
vagyls nem csupdn j6 szélistdkra, hanem egy, az 6sszhangzaton alapulé zenekar produkciéjira van
szitkség.

e A Concorde filozéfidja megalapitisa 6ta, hogy koltségeket csak olyan célok megvalésitisa érdekében val-
lal, amelyek iizletileg megindokolhaté id&tavon beliil bevételeket eredményeznek. Mindez nem jelenti
azt, hogy a Concorde nem helyez nagy hangstlyt a j6 ,véllalati polgir” szerepre. A tirsasdg vezetSinek
véleménye ugyanis az, hogy a részvényesek kell§ tirsadalmi felel8sséggel rendelkeznek ahhoz, hogy sa-
jat maguk déntsék el, mire koltik el a Concorde nyereségébdl ket megillets részt, és a vezetés nem érzi
magét felhatalmazva arra, hogy helyettitk déntson.
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Kiemelt pénziigyi informdcidk

Ezer Ft 1995 1996 1997 1998
Meérlegf6osszeg 505 495,0 2327 705,0 3315372,0 3 081032,0
Sajat t8ke 361 955,0 567 981,0 1357 221,0 1485 842,0
Jegyzett t8ke 270 000,0 270 000,0 1 000 000,0 1 000 000,0
Befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 160 633,0 309 989,0 582 732,0 1 044 255,0
Adézott eredmény 91 955,0 206 026,0 323 230,0 388 621,0
Ertékpapir-sszforgalom (millié Ft) 32716,0 60 159,0 218 863,2 380 320,0
Alkalmazottak szdma 12 17 35 46
Sajatt8ke-aranyos nyereség 45% 57% 57% 29%

Eredményadatok (ezer Ft)
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TOZSDEI ARMAGEDDON
ES A STABIL MUKODES FELTETELEINEK TOVABBFEJLESZTESE

A Concorde Ertékpapir Rt. 6todik teljes tizleti évében, 1998-ban 380 millidrd forint (1997-ben 218 millidrd)
értékpapir-forgalom mellett 1,6 millidrd forint (1997-ben 908 milli6) nett6 drbevételt ért el, ami a koltségek
levondsa utdn 474 millié forint adé el8tti és 389 milli6 forint ad6 utdni nyereséget (1997-ben 395 millio, illet-
ve 323 millié) eredményezett. A cég sajit t8kéje az osztalékelsleg kifizetését kovetSen 1,357 millidrd forint-
r6l 1,485 milliardra emelkedett.

Ezeknél a szimoknal sokkal fontosabb, hogy a Concorde fejlddésének kiegyensilyozottsigit egy valsa-
gokkal terhelt pénziigyi és piaci kozegben sikeriilt fenntartani. Ennek jelent8sége miatt az alibbiakban réviden

dsszefoglaljuk, hogy mi is tértént tavaly a vildg t8zsdéin.

Egy pénziigyi vildgvdlsdg tapaszialatai

Az elmult évre visszatekintve leszdgezhetjiik: talin soha nem volt még igaz az az egyébként erdsen kozhely-
iz{i fordulat, hogy eseményekben gazdag, fordulatos 12 hénapot hagytunk magunk mogott. Az év elején még
az 1997-es dzsiai valsdg utérezgéseit szenvedtiik el, majd néhany hénap viszonylagos csendet kovet8en szin-
te egyszerre {itdtt be az orosz &sszeomlds és a brazil krach veszélye, nyomukban egy globalis pénziigyi 6sz-
szeomlds fenyegetd rémével. A vildg vezet8 gazdasigi hatalmainak aktiv kozremikodésével 1998 utols6
hénapjaira elhdrult a viligméretl pénziigyi véilsig veszélye, 4m a viliggazdasig elkeriilhetetlen lelassuldsa
meglehet8sen bizonytalanna teszi 1999-es gazdasigi kildtasainkat.

Janudr Dél-Korea 1997-r8l 4thaz6dé megmentésével indult. A valsigba keriilt délkelet-dzsiai térség leg-
nagyobb presztizzsel rendelkez8 orszdga — az egyetlen érintett OECD-tag — hatdrozott intézkedésekkel
igyekezett megfelelni a segitségére siet6 nemzetkdzi pénziigyi szervezetek kivanalmainak. Ezzel egy id&ben
Hongkong is dtvészelt egy ajabb spekuldciés hullimot, meg6rizve valutarendszerének stabilitdsit. A pénz-
tigyi valsigok rovid tévon sikeres kezelése olyan benyomist keltett, mintha ismét helyreéllt volna a rend a
viligban. Azsia névekedési kilatasi természetesen komolyan romlottak, a t&bbi fellendiils piac és a fejlett
vildg azonban ldtszatra magabiztosan menetelt Gjabb cstcsok felé. A késsbbi problémak magjai azonban mar
el voltak vetve...

Az els6 negyedév végétsl Oroszorszag felé fordult a vilag figyelme. A moszkvai t8zsde szintén megszen-
vedte a janudri valsigot, 1997 eleji szintjeihez képest azonban még dprilisban is meggy$z8 hozamot nytjtott
befektetSinek. A t8kepiacok teljesitménye azonban nem feltétleniil tiikrézte az orosz gazdasig valédi dllapotat.
A nyersanyagarak — kéztiik a legf6bb orosz exporttermékeké, a kolajé és a f6ldgizé — folyamatos csdkke-
nése egyre nehezebbé tette az orszdg kiilsd finanszirozasit. A problémat el8szér a piaci reformok felgyor-
sitdsdval megbizott Gj kormany igyekezett lekiizdeni, majd nydr kézepén sor keriilt a belsg dllamadéssig
egy részének lecserélésére kiils6 adéssdgra, ami els6sorban a finanszirozasi terheket volt hivatott csdkken-
teni. A rubel irdnti bizalom azonban nem &llt helyre, a folyamatos leértékelési varakozasok, kiegésziilve a
kiils& finanszirozasi csatorndk lezaréddsdval, augusztusra olyan helyzetbe sodortak Oroszorszagot, amely
a rubel leértékelését, a belss allamadéssig visszafizetésének részleges megtagadisit, illetve 90 napos kiilsg
fizetési moratérium bejelentését eredményezte — magaval sodorva a reformok irant elkételezett Kirijenko-
kabinetet.



Az orosz vilsdg végképp megingatta a befektet8k bizalmat a fellendiil§ piacok irant. Immdr nem csak a
részvénypiacok titkrozték a vilsigot. A JP Morgan bankhaz iltal szimolt kétvényindex, a széban forgé ré-
giok iranti befektetsi érzések legpontosabb tikre azt mutatta, hogy a fellendiil8k el&tt lezarultak a hitelfelvé-
tel csatorndi is. Az Egyesiilt Allamok &llampapirjainak és a kétvényindex tagjainak hozama kézotti ,spread”
abnormalis szintekig tagult, a vilsig mélypontjin, szeptemberben elérte a 17 szdzalékot.

A probléma azonban médr nem korldtozédott csupan a fejléds vilagra. A globalis bizalomvesztés ranyom-
ta bélyegét a fejlett t8kepiacokra is, a ,deleverage”, a hitelektdl t6rtén8 megszabadulds folyamata immar az
amerikai és eurépai gazdasigokat is érintette. A fejl8ds vilig romlé t6kemérleg-pozicidjit a devizdik leérté-
kel6dése altal is kikényszeritett kereskedelmimérleg-pozicidk javuldsin keresztiil kompenzéltdk, ami tavaly
még kisebb, jov6re mar nagyobb mértékben jirulhat a fejlett gazdasigok novekedési iitemének csokkenésé-
hez. Ekézben a zuhané t&zsdei drfolyamok csokkentették a lakossdgi vagyont, ami fenyegette a belsd kereslet
alakuldsit a fejlett orszdgokban.

A valsigsorozat eredményeként a fejl6ds piacok gazdasigai és t8kepiacai nagymértékben leértékelsdtek,
mikdzben a fejlett piacoknak sikeriilt visszatorndszni magukat a valsdg el8tti szintre. A pénziigyi szolgiltat6-
kat legaldbb annyira megviselte ez a folyamat, mint azokat a piacokat, amelyeken mtikédnek. Ennek legjobb
példaja volt, hogy az oroszorszagi dsszeomldst kovetSen a fejl6dd piacok részvényindexeinél csak az azokat
hitelez8 és ott befektetd pénzintézetek részvénydrfolyama esett jobban.

A vilsig mélypontjan komolyan felvet8dott egy globalis pénziigyi dsszeomlds lehet8sége. Az IME,
mint utolsé hitelez8, forrdshidnnyal kiiszkodott, a spekulativ befektetésekre szakosod6 hedge fundok a ko-
rabbi tapasztalatoktdl eltér8en viselked8 pénzpiacokon hatalmas potencidlis veszteségeket halmoztak fel, ve-
szélyeztetve f8 finanszirozoik, a globalis befektetési bankok t8kehelyzetét. Egyértelmi volt, hogy csak a fej-
lett vilig politikusainak és gazdasigi vezetSinek 6sszehangolt, egyértelmi kozbelépése mentheti meg a vild-
got egy stlyos recessziétol.

A beavatkozds végiil megtortént. Az Egyesiilt Allamok jegybankjinak szerepét betslts Federal Reserve
hirom egymist kovetd kamatcsokkentéssel igyekezett likviditdst biztositani a t6kepiacoknak. A Fed példajat
az év vége felé az eurépai jegybankok is kévették, levéve ezzel a kamatcsdkkentési nyomas terhét a leendd
eurdpai jegybank villirél. Az amerikai politikai élet nem csitul6 belsd viharai ellenére a térvényhozis jova-
hagyta az IMF t8keemelését, tovabbi forrdsokat biztositva a vilsdg hatdsaival kiizd§ fejl6ds orszagoknak. Az
itt vazolt folyamattal pirhuzamosan zajlott Brazilia megsegitése; Latin-Amerika legfontosabb orszaga kiilsg
segitséggel és belss elszantsiggal elkeriilt egy akut fizetési vélsagot.

Az 6sszeomlds megel8zése azonban nem jelenti automatikusan a problémak megoldéddsit. A globalis
gazdasdg a végletekig lelassult, gyakorlatilag a fejlett orszagok — és Kina — tekinthet8k kivételnek. Azt azon-
ban még nem tudhatjuk, hogy a lassulds e régiékban mennyire érezteti a hatdsit 1999-ben.

Magyarorszagon az orosz valsig annak ellenére, hogy gazdasigi szempontbdl Oroszorszig hatdsa Magyar-
orszagra rendkiviil alacsony, soha nem litott gyorsasigi és mértékii drfolyamzuhanashoz vezetett. Ennek
eredményeként a befektetdk jelent8s drfolyamveszteségeket szenvedtek el és ez, illetve a sajit pozicidk finan-
szirozdsanak problémai t6bb értékpapircég bukdsihoz, illetve GjratSkésitéséhez vezettek. Szemben az 1997-es
valsdggal, eztittal mar nemcsak az an. ,kis brokercégek”, illetve ,nem banki brékercégek” voltak érintve, sét
a legkomolyabb veszteségeket 4ltalaban j6 nevii banki érdekeltségek szenvedték el. De mikdzben az ilyen ese-
tekben a mogottiik allé bank teljesitett, illetve t8két emelt, a kisebb cégeknél t&bb példa volt arra, hogy az
tigyfelek eszkdzeiben is hidny mutatkozott.

Noha a Concorde azon ritkasigszimba mend cégek kozé tartozik, amelyek a valsigban is novelték
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forgalmukat és nyereségiiket, az események sok tanulsiggal szolgiltak. Versenytarsaink pénziigyi problémai
egyértelmiien negativ hatdssal voltak tizletiinkre, hiszen tigyfeleik 4ltaliban nem tartoztak a mi célcsoportunkba,
ugyanakkor viszont aldstak a szakma kredibilitdsit, rdaddsul az altaluk okozott hidnyt a Befektetdvédelmi

Alapon (Beva) keresztiil tobbek kozott nekiink kellett megtériteni.

A FOLYTATODO FEJLESZTESEK JOBB SZOLGALTATASOKHOZ
ES MAGASABB KOLTSEGSZINTHEZ VEZETTEK

Pénziigyi eredményeink tavalyi névekedése mellett legaldbb ennyire fontos, hogy az tizletdgak mind személyi,
mind tirgyi feltételeiket tekintve komoly fejlesztésen estek 4t, és az drbevétel lényegesen nagyobb részét ter-
helték azok a riforditasok, amelyeket a szolgaltatdsok szinvonaldnak és szimdnak jelent8s ndvekedése és az
informatikai rendszer ennek megfelel§ fejlesztése érdekében vallaltunk. Ezekre az dldozatokra a jelenlegi
novekedésiink jovbeli fenntartdsa miatt van sziikség.

A tavalyi év egyik legjelent8sebb valtozdsa az tizleti stratégia szintjén a maginiigyfelek kiszolgaldsa ira-
nydban tett erSteljesebb lépések voltak. A tavalyi jelentéstiinkben el8re jelzett tervnek megfelelSen ez egy ers-
teljes marketingkampannyal, az iigyfelek kiszolgaldsiért felel8s munkatdrsak létszdmanak bvitésével és kép-
zési programokkal, informatikai fejlesztéssel, illetve 4j szolgaltatdsok bevezetésével jirt egyiitt. Szintén ezen
program keretében hoztuk létre Els& Internet Broker Kft. néven Magyarorszag els6 6nall6 internetes érték-
papir-iigynokségét mint a Concorde lednycégét.

A miikodési koltségeink 350 millié forintos terviinket jelent8sen felilmual6 alakuldsa (480 millid) mér az els§

fél évben lathat6 volt, és a kovetkez8 tényez8kre vezethetd vissza:

e A magasabb forgalom automatikusan névelte a valtozé koltségeket (APTF-, t6zsde-, bankkoltség,
iigynoki jutalék).

* A szabélyozédssal és més kiilsg hatdsokkal (pl. a 2000. év problémdja) kapcsolatos koltségek aldbecslése
annak készonhetd, hogy az ezzel kapcsolatos munkdknak sem a Concorde-ban, sem mashol a viligon

nem volt jé viszonyitdsi alapja.

* Az informatikai fejlesztés egyrészt az el6bbi pont informatikai aspektusai, masrészt az Gj rendszerre va-
16 4téllison tal a tovdbbi fejlesztési igényekkel egyiitt jaré pétldlagos riforditdsok miatt tobbe keriilt,

mint gondoltuk.
*  Részben az el6z8ekkel 6sszhangban, mésrészt a stratégiai hangstlyok valtozdsa miatt névelniink kellett
az tgyfelek kiszolgildsaval (front office, tizletkot8k), illetve a tranzakciok elszamoldsaval (back office)

foglalkoz6 munkatarsak szamat.

*  Egyszeri, el6re nem ldthat6 tételek, mint pl. tartozdsitvillalds, az MMTS-rendszer pluszkoltségei, Beva-
pétbefizetés stb.
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Az év sorin minden egyes koltségelemet megvizsgaltunk és nem talaltunk olyat, amit, illetve amelynek fel-
meriilését explicit médon lehetett volna csokkenteni anélkiil, hogy ezzel az tizletiinket visszavetnénk. Emiatt
a rendszert kezdtiik dtalakitani agy, hogy a ma még nem ldthat6 megtakaritisokat a jov8ben megtalaljuk.
Ennek érdekében:

e acontrolling rendszeres célvizsgilatokat tart f8bb koltségnemenként;

o akoleségek elemzését és tervezését az iizletdgakkal egyiitt végzi, hogy munkatdrsaink is tudatiban legye-

nek, mibe keriil jelenlegi tizletiink megszerzése és fenntartdsa;

e olyan beruhdzisokat végziink, amelyek csokkentik a technikai raforditdsokat (pl. a telekommunikacié

teriiletén).

Egy dolgon nem tudunk véltoztatni: mint Magyarorszdgnak &ltaldban, igy nekiink is rossz a skalahozadé-
kunk, vagyis a helyi tizleti lehet8ségek 4ltaldban a kritikus méret alatti forgalmat tesznek lehet&vé, aminek le-
bonyolitisdhoz viszont ugyantigy minden rdforditast és beruhazast fel kell véllalni. Ez megnyilvdnul abban is,
hogy nének fix koltségeink és romlik a mikddési t6kedttételiink, vagyis az drbevétel ingadozdsai er6sebben

hatnak a nyereség alakuldsira.

EROFORRASAINK

A Concorde és érdekeltségei legalapvet8bb er6forrdsa tovdbbra is a fiatal és magasan kvalifikalt szakemberek-
b6l allé csapata, amely a tavalyi évben is erSteljesen béviilt, az év eleji 35-r81 30 szdzalékkal, 46 {8re n&tt. Ezen
talmenden az EiB Kft. tovabbi 7 dolgozéja és a kisebbségi érdekeltségként miik6dd Aquila Kft. 6 munkatirsa
59 f8re noveli a Concorde teljes kapacitdsit. A létszdm elmult hirom évben tapasztalt dinamikus névekedése
és az eredetileg is magasan képzett munkatdrsak tovibbképzése lehet&vé tette, hogy a Concorde szinte min-
den tizletdgban barmelyik versenytarsdval sikeresen mérkdzzon meg az tigyfeleknek nytjtott szolgaltatisok
szinvonaldt és intenzitdsat tekintve.

A misik fontos erdforris a t8keerd, illetve finanszirozasi képesség. A cég sajit t6kéje 1998 végén, miutin
Ot év utdn el8szor osztalék(el6leg) fizetésérdl dontottek a tulajdonosok, 1,5 millidrd forint volt. Ebbdl a
szempontbdl 6 és rossz hir, hogy a cég tovabbra is szinte teljesen sajit t8ke éltal finanszirozott, és nem ren-
delkezik 4llandé hitelallomdnnyal az iizletek, illetve elszimoldsok finanszirozdsa érdekében. Ennek pozitiv
kévetkezménye a Concorde rendkiviil alacsony pénziigyi kockdzata, hiszen t8kedttétele lényegében nulla,
ugyanakkor a sajit t8ke a forgalombd&viilésnek meglehet8sen merev korlatja, mikdzben megtériilését az ala-
csony t8kedttétel rontja le a magasabb hitelardnnyal finanszirozott cégekhez képest. Ezeket a hatdsokat
tovabb er8siti, hogy a sajit t8ke mintegy négydtdde alacsony kockdzatt, piacképes eszkdzokben (70%-a
dllampapirban) van, amelyek a mindenkori likviditds kritériumét hatékonyan elégitik ki, definiciészerien a
kockézati gorbe alacsonyabb megtériilései tartoznak hozzajuk hossza tavon.

Mind az emberi eréforrdsokat, mind pedig a t8keelldtottsdgot tekintve igaz, hogy bar tovébbra is rend-
kiviil magas e két tényez8 megtériilése a Concorde-nal, de tendencidjiban ezek a magas viszonyszdmok
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hossza tdvon nem tarthat6ak fenn. A tavalyi évben az egy f8re juté drbevételiink 35 milli6, egy {8re jut6 nyere-
ségiink pedig 8,5 millié forint volt. A Concorde 4ltal termelt hozzdadott érték nagysigrendileg hiszszorosa
a nemzetgazdasigi dtlagnak. A sajitt6ke-arinyos nyereségiink tavaly az indul6értékre vetitve 28,6 szdzalék
volt, ami alacsonyabb a kordbbi évek atlagandl, de kozel hiromszorosa az infliciés ritdnak, és mintegy tizen-

nyolc pontos redlmegtériilést biztosit.

EGYEB ESEMENYEK

Marketing, szponzordlds és tdmogatdsok

A szponzori és tdmogatdsi kiaddsok a Concorde-ban nagyon alacsonyak. A Concorde éltal nydjtott timoga-
tasok a részvényesek sajat dontésén malnak, ha azokat iizleti szempontok alapjin a menedzsment nem tudja
megindokolni. Mi magunk részvényesi mivoltunkban hasonléan gondolkodunk, és maginjévedelmiink ter-
hére timogatunk riszoruldkat ahelyett, hogy azt a t8bbi részvényes jovedelmének terhére tennénk, helyet-
titk dontve.

Az iizleti szponzorélds hidnyét pedig az magyardzza, hogy annak marketinghatisa a leggyakrabban sza-
munkra gyenge hatékonysdgu, hiszen sziik megcélzott iigyfélkdr mellett értelmetlen tiz- vagy szazezreket,
esetleg éppen millidkat eléré sporteseményeket, misorokat vagy eldadasokat timogatni. Altalinosabban pe-
dig még a klasszikus reklim létjogosultsiga is megkérdgjelezhets a Concorde marketingtevékenységében.

A tavalyi év maganiigyfélkért tovdbbra is szelektiven célzé programja magatél értet8d8en t6bb mar-
ketingraforditissal jirt, aminek eredményeként ugrdsszertien megndtt a hirdetési tevékenységiink, t6bb
kulturélis és sporthoz k6t6d8 timogatast vallaltunk fel, de nem vesztettiik szem el8l a Concorde marketing-
politikdjanak a fentiekben leirt jellegzetességeit. Hosszt tdvi marketingfilozéfidnkat {izleti szempontbdl a
megcélzott iigyfélkoriink életmédjahoz, életfelfogasihoz kapcsolédé teriileteken torténd megjelenés, a tar-
sadalmi felel8sséget tekintve pedig a Magyarorszdgon méltatlanul elhanyagolt kulturélis, egészségiigyi és
szociélis kérdésekben vald, lehet8ségeinkhez mérten aktiv és empatikus részvétel vezérli.

Ezzel 6sszhangban a tavalyi évben komoly eréforrisokat szenteltiink a magas min&ségi magyar borok
termelését és igényes megismerését, illetve fogyasztdsit magiban foglalé kulttra fellenditésére, ami egy 1999
évre sz2616 Borkalenddrium kiaddsiban 6lt6tt testet. Hasonlé médon vesziink részt a kortdrs magyar miivé-
szet és alkot6i élet mecenattrdjaban, hiszen a kérnyezetiink esztétikajat, kikapcsolédisunk igényes formajat
jelentd kozigény fejlédése vélelmezhetSen sok parhuzamot foglal magiban a pénziigyi szolgiltatisok iranti
min&ségi kereslet alakuldsival. Tdmogatdsaink és mecenatirdnk azon tilmenden és abbdl kvetkezden,
hogy az iizleti érdek filozéfidjaval 6sszhangban mikddnek, magukon hordozzidk az értékcentrikussigot,
vagyis kiaddsainkkal szemben valés, kézzelfoghat6 és hosszi tavon elfogadott miivészeti és tarsadalmi érté-
keknek kell dllnia. Ezen felfogishoz kozel all, hogy az alkotéi és kulturilis tevékenység nem zirja ki a
véllalkoz6i szellemet, vagyis hatékonyan banik eréforrsaival és — ming blaszfémia — a timogatds is 6ltheti
véllalkozds formdjit. Ennek egy kisérleti példdja, hogy a mult év végén tirgyaldsokat kezdtiink a legszinvo-
nalasabb magyar épitészeti és design magazin, az Octogon kiaddsinak finanszirozdsirdl és végiil a szerkesz-
t8ség altal alapitott kiad6i tirsasig szamdra t8keemeléssel biztositottuk a magazin tovibbi kiaddsihoz sziik-
séges forrasokat.
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WA legiobb magyar értékpapircég”

A Concorde munkdjit pénziigyi eredményein ttilmend8en szimos elismerés illette az elmult években. Ezek
koziil is kiemelkedik, hogy t&bb szdz nemzetkdzi befektetési intézmény kérében végzett felmérés alapjin
az Euromoney 1996, 1997, illetve 1998, valamint az Emerging Markets Investor pénziigyi magazin 1997
legjobb magyar értékpapircégének jeldlte a Concorde-ot. Taldn a nemzetkdzi elismeréseknél is jelentd-
sebb, hogy a Budapesti Ertéktézsde szakmai kézéssége a Concorde-nak itélte az 1998 Legjobb Tézsdei
Brokercége dijat.

Mikézben munkdnkhoz folyamatosan az a meggy$z8dés ad erét, hogy tigyfeleink j6l déntenek, amikor
a Concorde szolgaltatasait valasztjdk — hiszen azok révén tudjak sajit gazdasigi céljaikat hatékonyan megva-

l6sitani —, sohasem felejtjiik el, hogy e nélkiil a bizalom nélkiil a Concorde sem érhetné el sajat célkitiizéseit.

JAVASLATOK AZ EVES KOZGYULES FELE

Az igazgatdsig javaslatai alapjan a kozgytilés a kovetkez8 lényeges hatdrozatokat hozta:

Osztalékfizetés

A tirsasig magas novekedési titemének fenntartdsa érdekében miikddésének elsg 6t évében nem fizetett osz-
talékot. A tulajdonosok rendszeres jovedelem irdnti igénye és a cég novekedési iitemének természetszerd
lassuldsa eredményezte, hogy a tavalyi év utdn el8szor az 1dén osztalékot dllapitson meg a kozgyfilés, amely-
nek mértéke megegyezik a tavaly &szi rendkiviili kozgytilésen megallapitott osztalékelSleg mértékével. Ennek
értelmében az osztalékels6bbségi részvények tulajdonosai 100 millié forint els8bbségi, tovibba az sszes
részvényes egyiittesen 160 milli6 forint osztalékot vehet fel az 1998. évi nyereség terhére.

Hosszi tdvii osztalékpolitika

A Concorde osztalékpolitikdjat alapvet8en a miikodéshez és bviiléshez sziikséges, illetve a szabalyozis altal
behatirolt sajittSke-igény szabja meg a nyereségtermeld képesség fiiggvényében. A sajittSke-igényt pedig
ezen tilmenden befolyasolja, hogy a cég milyen finanszirozasi szerkezetet képes kialakitani, illetve ha ebben
teljes szabadsaggal jir el, akkor mi az optimalis t8keszerkezet, figyelembe véve a cég kockazati profiljat, for-
galmdt és megtériilési mutatéit. Pillanatnyilag a cég er8sen sajitt8ke-finanszirozdsra utalt, hiszen a keres-
kedelmi banki hitelezés alacsony kultrija miatt ma még igazan hatékony hitelpiac nincs és ami van, az csak
a nagyvillalatok szdmara jelent finanszirozasi forrast. Igy a cég sajat t6kéjének tapasztalataink szerint nagy-
sagrendileg az egynapi forgalmét kell fedezni annak érdekében, hogy a t6zsdei elszamolasok a legextrémebb
esetben is megtorténjenek. Emiatt javasoljuk olyan osztalékpolitika elfogadasat, amely hosszt tdvon emel-
keds, kiegyenstilyozott és a cég finanszirozasi igényeit a fentiek alapjan maximalisan szem el6tt tarté osztalék
kifizetését teszi lehetdvé.
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Uzleti terviink 1999-re

Az 1999. évi iizleti terviink f6bb paramétereit az aldbbi pontokban foglaltuk 8ssze:

e A forgalom 20 szizalékos névekedését varjuk a t8zsdei részvényeknél 250 millidrd forintrél 300 milliardra.
A treasury tevékenységiink kismértéki boviilése elképzelhetd, de eredményre gyakorolt hatdsa nem
jelent8s. A szirmazékos iizletdg esetében sem annyira a forgalomnévekedést, mint az 4j termékek meg-
jelenését tartjuk érdekesnek. A vagyonkezelési iizletdgban az év eleji mintegy 6 Mrd forint helyett 50 szd-

zalékkal magasabb, 9 Mrd forint kezelendd vagyont céloztunk meg.

e 1999-re jutalékbevételiink (befektetési szolgaltatdsi eredmény) 15 szazalékos névekedését varjuk, 1,2 milli-
érd forintra.

e Altaldnos kéltségeink varhatéan 20 szdzalékkal ndnek. Ezen beliil kiilondsen nagy a személyi kdltségek
névekedése, hiszen 4tlagos létszamunk kozel a masfélszerese a tavalyinak, és a munkaers szenioritasanak

és tapasztalatinak névekedésével pairhuzamosan 25-30 szazalékos bérfejlesztésre volt sziikség.

e A pénziigyi és rendkiviili eredmény figyelembevételével ad6 el6tti nyereségiink mintegy 20 szizalékkal
lehet magasabb, mint tavaly.

e Osztalékfizetést nem feltételezve a sajat t8kénk ennek eredményeként 1,9 millidrd forint kériil varhato,
ami nagyjabol egynapi értékpapir-forgalmunkat fedezi.

Az alibbiakban a f&bb {izleti teriiletekrdl és jovSbeli terveinkrsl részletesen is beszdmolunk. A beszamolé
szerves részét képezik tovibba a Concorde pénziigyi kimutatdsai is.

Végiil, de nem utolsésorban eztton is szeretnénk megkdszénni iigyfeleink bizalmat a Concorde irant, illet-

s sz

ve tulajdonosaink, valamint munkatarsaink timogatdsit és segitségét a Concorde céljainak megvaldsitdsiban.

Budapest, 1999. 4prilis 30.

e f
Jaksity Gyorgy

R .
U

Borda Gdbor Streitmann Norbert
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ERTEKPAPIR-FORGALMAZAS

Részvénykereskedelem

A t8zsdei részvénykereskedelem 0j iizletdgaink meger8sddése mellett tovibbra is a legnagyobb bevételter-
mel8. A Concorde a t8zsdei értékpapir-kereskedelem stabil és meghatdrozé szerepl&je, amit mi sem mutat
jobban, mint hogy 1998-ban a Budapesti Ertékt6zsde a legjobb magyar értékpapir-forgalmazénak valasztotta.
Ugy gondoljuk, hogy kiilsnésen nagy fegyvertény ez egy olyan piacon, amely az év sordn egy igen nagy val-
sagot szenvedett el, ami nemcsak Gjrarendezte az eréviszonyokat, hanem sajnos szimos versenytarsunkat eltiin-
tette a parkettrdl. Biiszkén allitjuk, hogy a t8zsdei valsdg okozta megrazkédtatdsokat a Concorde kittingen
vészelte 4t, amit a negyedik negyedévi megnévekedett piaci részardnyunk, illetve eredményiink is szemléltet.

Egyenletesen névekvd részvénypiaci forgalmunk alapjan — feliilmulva 1997-es részaranyunkat — a hetedik
legnagyobb piaci részesedést értiik el a BET-en, mig forgalmunk az 1997. évinek 268 szézalékara nétt. Forga-
lomnévekedésiink kiilondsen annak fényében nagy el6relépés, hogy a Concorde azon értékpapir-forgalmazék
sziik korébe tartozik, melyek t6zsdei igyletei mogott igen magas az tigyfélmegbizasok ardnya.

Concorde t6zsdei forgalom (ezer Ft)

1995 1996 1997 1998
Részvény 4871414 21 966 852 91 139 604 244 525 194
Allamkétvény 39371 397 348 100 781 28983
DK]J 92 454 615 700 14 150 255 0*
Villalati kétvény 0 0 216 106 0
Befektetési alap 4 587 4935 785 299
Kérpétlasi jegy 272 112 798 041 1351 687 1707 185
Osszesen 5279938 23782 876 106 959 218 246 261 661

* Allampapir-tranzakciéinkat az OTC-piacon hajtjuk végre.
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Tézsder forgalom alapjdn kialakult sorrend és piaci részesedés

1995 1996 1997 1998
Sorrend Piaci Sorrend Piaci Sorrend Piaci Sorrend Piaci
részesedés részesedés részesedés részesedés
(%) (%) (%) (%)
Részvény 4 5,58 5 4,48 8 3,17 7 3,53
Allamkétvény 23 0,05 22 0,10 25 0,01 28 0
DK] 23 0,11 19 0,30 14 0,78 0
Vallalati kétvény 0 0,00 0 0,00 10 0,55 0
Befektetési alap 26 0,13 28 0,06 43 0,03 41 0,02
Kérp()tlési jegy 4 6,54 7 3,81 8 3,01 3 9,31
Osszesen 11 2,09 11 2,08 15 1,59 15 1,77

A t8zsdén kiviili részvényforgalmazas az év sordn a magyarorszigi nagyvéllalatok t6zsdei bemutatkozasaval

1épésrdl 1épésre szorult vissza. Mindez az OTC-piac utolsé nagy virdgzasit hozta, mivel a bevezetések el&tt

egyes tirsasigok kdzkézen 1évE részvénypakettjének jelentds része tulajdonost cserélt, amiben a Concorde

aktivan kozremiikodott.

Té6zsdén kiviili forgalom (ezer Ft)

1995 1996 1997 1998
Részvény 3362789 4651371 23 951 882 17 947 738
Allamkétvény 930 048 6 553 489 26 591 202 27 314 699
DKJ 15172 403 24 919 240 60 623 815 70 506 176
Villalati kétvény 408 128 0 212 006 17 026 391
Befektetési alap 944 806 40153 432 962 1263 836
Kirpotlasi jegy 294 647 211 882 92 210 0
Osszesen 21 112 821 36 376 135 111 904 077 134 058 840

A forgalom dinamikus névekedése egyiitt jart az intézmeényi iigyfelek szimanak emelkedésével. Nagy meg-

tiszteltetés szdmunkra, hogy egyre t6bb, a vilig t8kepiacain meghatdrozé brokercég, illetve befektetési alap-

kezel§ valasztja partnernek a Concorde-ot magyarorszigi iigyleteinek lebonyolitisihoz.
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Bir a Concorde intézményi brékercég jellege még mindig domindl, egyre tdgabbra nyitjuk a kaput a
maginbefektetSk felé. Két {6 irinyvonal mentén indultunk el: egyrészt kialakitottuk egy magas szinvonala
private banking szolgaltatds mikodési feltételeit, masrészt Gtjara bocsitottuk az Els§ Internet Broker Kft.-t,

mely a befektet8k széles korének kinal internetes értékpapir-kereskedési lehet8séget.

Fix hozamii iizletdg

A részvénypiachoz hasonl6an az dllampapirpiac 1998-as éve sem volt eseménytelen Magyarorszidgon. Az év
els8 két harmadaban az egyre javul6 gazdasagi teljesitmény egyre nagyobb bizalmat keltett a kiilfsldi portfélidbe-
fektet8k korében is. A tulajdonukban 1évE dllamkétvény-allomédny az év eleji 100 millidrd forintrél augusztus
kozepére elérte a 400 millidrd forintot (1,8 millidrd USD). Az &szi események hatdsira a részvénydrakhoz
hasonléan az allampapirok arai is jelent8sen estek. Két honap alatt csak az dllampapirok eladdsin keresztiil
1,15 millidrd dollar (250 millidrd forint) hagyta el az orszdgot. A sokdig megingathatatlanul er6snek hitt forint
hirtelen dtzuhant lebegtetési savjanak gyenge oldaldra, és a jegybanknak néhanyszor, ha nem is jelent8s mérték-
ben, intervenialnia kellett a forint meger8sitése érdekében. Az dllampapirhozamok dtmenetileg 400-500 bazis-
ponttal emelkedtek. Ez a helyzet aztdn az év utolsé két honapjiban fokozatosan konszolidalédott.

A Concorde Rt. 1998-ban 98 millidrd forintnyi dllampapir-forgalmat bonyolitott. A forgalom hiromne-
gyede mogott iigyfelek megbizasai dlltak, a fennmaradé 25 szdzalékot pedig sajit szamlds tigyletek alkottdk.
Ebben a spekulativnak tekinthetd forgalmi kategéridban cégiink egyre konzervativabb politikdt képviselt az
elmult évben. Mig az év els§ felében gyakran vasiroltunk sajit szamldra 3 és 5 év futamideji fix kamatozdst
kétvényeket is, a szeptemberi krach el6tt két év hatralévs futamideji dllamkétvénynél hosszabb papir nem
volt a portféliéban. A tavalyi évtdl kezd8d8en elemzdi kapacitdsunk névekvd hinyadit teszi ki a makrodko-

némiai és allampapir-elemzés, ezzel is segitve tigyfeleink befektetési dontéseinek megsziiletését.

Szdrmazékos termékek

A szdrmazékos termékek kereskedésével foglalkozé tizletdgunk 1998-ban tovibb tudta névelni forgalmat és
piaci részesedését, az altalinos — f8leg a hatdrid8s piac szempontjibol —, nem til kedvezd piaci tendencidk el-
lenére. J6 teljesitményiink elsésorban a konzervativ kereskedési politikinknak koszénhetd, amelynek kere-
tében mind a sajit szamlds, mind az iigyfélkereskedés tulstlyat fedezeti és arbitrazs iigyletek adtak.

A tavalyi események azt is bebizonyitottik, hogy folyamatos névekedést mutaté tigyfélkériink min&ségi
dsszetételében is kitling. Célunk tovabbra is az, hogy a minimalis partnerkockdzatot megtestesits iigyfélks-

o

riink szdmdara megfelel§ hozam-kockazat ardnyt megtestesits fedezeti és arbitrdzs tigyleteket bonyolitsunk le.

Elemzés — a befektetés tudomdnya
A Concorde tavaly kozel 650 oldalnyi elemzést publikdlt. Gyakorlatilag nem telt el nap anélkiil, hogy ne litott

volna napvildgot egy révid, lényegre t6r8 Concorde-elemzés Magyarorszagot érintd makrogazdasdgi kérdé-
sekrdl, vagy vallalatokrol. Ehhez a teljesitményhez persze nem elég, hogy 6t szakemberiink napi tiz 6rdban a
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nyilvdnossagra keriil§ gazdasigi informacidkat elemezze, majd kovetkeztetéseit vallalati vezetSkkel, illetve a
gazdasigpolitika dontés-elskészitSivel, dontéshozéival megvitassa. Az ilyen gyakorisiga publikicichoz ese-
mények is kellenek. Abban pedig nem volt hidny 1998-ban. Ilyen eseménydts és egyben nagy drfolyamkilen-
gésekkel fiszerezett id8szakban kiillonds hangsalyt kap az informacid, a kommentir, a részletekben gazdag
elemzés és a szdmszer( el8rejelzés. Elemzési termékeinkkel egyetlen célunk, hogy tigyfeleinket a piaci tlagot
meghalad6 hozamhoz segitsiik. Hisziink abban, hogy a piaci hozam konzekvens ,legy8zéséhez” olyan funda-
mentélis elemzést kell kindlnunk, amely a konkurens értékpapircégek elemzéseit legalabb egy 1épéssel maga
mogé utasitja.

Rendszeresen publikdlunk véllalati, 4gazati, makroskonémiai elemzéseket, illetve bemutatjuk a fix hozamu
és a hatdridds piacot. Elemzéseinket dltaliban angol nyelven készitjiik és viligszerte tobb mint 300, Kelet-
Eurépa irdnt érdekl§ds, intézményi befektethdz juttatjuk el. A kiadvinyaink exkluziv jellegébdl kovetkezs-
en azokat kizdr6lag az irdntunk elkdtelezett, intézményi befektetSknek juttatjuk el vagy elektronikus (fax,
internet), vagy nyomtatott formaban. Az Egyesiilt Allamokban helyi partneriink, az Auerbach Grayson & Co.

brokercég terjeszti elemzéseinket.

BEFEKTETESI BANKI TEVEKENYSEG

A befektetési banki tevékenység keretében t8kepiaci tranzakcidk szervezését és lebonyolitdsit végezziik, va-
lamint 4ltaldnos pénziigyi tandcsadéi szolgaltatdsokat nytjtunk vallalati igyfeleink részére.

Té6kepiaci tranzakcick

Az elmult folyamatos, a privatizicié ritmusit kévetd nyilvanos forgalomba hozatalok és intézményi részvény-
értékesitések utdn a tavalyi évben ujra lelassult a t8kepiaci tranzakcidk alakuldsa. Ez nem ért minket megle-
petésként, és hiven a tavalyi jelentésiinkben mondottakhoz, ellenstlyozasképpen nagyobb figyelmet forditot-
tunk a klasszikus pénziigyi tandcsadasi és private equity befektetésszervez6i tevékenység novelésére.

Az elmult évek tranzakeiéit kovetve tavaly folytatédott a Mol Rt. privatizcidja, és ennek keretében a
Concorde tars vezetd szervez&ként vett részt a hazai értékesitésben 1998 mdrciusiban. A tranzakeié globalis
nagysagrendje meghaladta a 60 millidrd forintot.

A Concorde alapitdsa 6ta szinte minden komolyabb hazai részvényértékesitésben részt vett szervez8i
feladatokat ellitva. Ezt mutatja be a kovetkez8 oldalon szerepld tébla.
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A tdrsasdg (iigyfél)

A tranzakcié tipusa

A Concorde feladata

A tranzakcié

neve/idépont (globadlis)
nagysdgrendje
Mrd Fr
Mol Rt. Nyilvénos forgalomba hozatal Tars vezet8 szervez8 65,9
1998. marcius (privatizacid)
Matav Rt. Nyilvanos forgalomba hozatal Tirs vezet8 szervezd (hazai 216,5
1997. november (privatizacio) intézményi értékesités),
tarsszervez8 (hazai
nyilvdnos forgalombahozatal)
Mol Rt. Nyilvanos forgalomba hozatal Tars vezet8 szervezs 48,2
1997. 4prilis (privatizacid)
BorsodChem Rt. Zartkodr( intézményi Magyar vezetd szervezs 3,52
1996. oktéber forgalomba hozatal (privatizicio)
TVK Rt. Elsédleges nyilvinos Tars vezet8 szervez8 27,8
1996. jalius forgalomba hozatal (privatizicio)
BorsodChem Rt. Elsédleges nyilvdnos Egyiittes vezet8 szervezd 10,8
1996. februar forgalomba hozatal (privatizicio)
Mol Rt. Nyilvinos forgalomba hozatal Tars vezet szervez8 27,2
1995. november (privatizicio)
Mol Rt. Elsédleges nyilvinos Egytittes vezet8 szervezd 3,9

1994. majus

forgalomba hozatal (privatizicio)
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Pénziigyi tandcsadds

Az 3llami eladdsok konzorciumaiban betsltott poziciok megtartasa mellett a befektetési tandcsadéi csapat
komoly megbizdsokat és tapasztalatokat szerzett olyan, a jov8ben meghatirozé bevételi lehet8séget képviseld
teriileteken, mint a vallalatfelvisirlds és -6sszevonds (M&A), a kockdzati t8ke bevonisa vagy a menedzsment
illetve 4ltaldnos pénziigyi tandcsadds. Az el6bbire példa az Avonmore Pdszt6 Kft. eladdsa a Gala Italia SA-nak,
amelyben a befektetési tanicsad6 csapat a Concorde résztulajdondban levs Aquila Corporate Finance Kft.-vel
szerzett érdemeket. A t&bbi teriileten is szimos jelent8s név jelzi eréfeszitéseink sikereit. Kiilon kiemelend8
az ORTT Irodéval kialakitott egyiittmkodésiink, amelynek keretében pénziigyi tanicsadéként tdmogattuk
a 89,5 MHz ridiéfrekvencia palydzatinak kifrdsit, a frekvencia tizleti értékelését és az elbirldst, amelynek
eredményeként meghatdroz6 tapasztalatot és kapesolatokat szereztiink a média dinamikusan fejl8dé teriile-
tén. Tandcsadédi szolgdltatdsainkat egyardnt igénybe vették érett, nyilvinos megmérettetésre késziils cégek
(husipar), valamint most induld, igéretes vallalkozdsok (informacié technolégia).

1998-ban szdmos olyan céggel sikeriilt munkakapcsolatot létesiteni, amelyek a kozeljov8ben t8kebevo-

nasra késziilnek, s igy az elkdvetkez8 évek potencilis tigyfélkorée testesitik meg az tizletdg szdmara.

VAGYONKEZELES ES BEFEKTETESI TANACSADAS

Az 1998-as év komoly probatételt jelentett minden vagyonkezels csapat szdmdra, hiszen a fejl6ds vildg
tSkepiacain 4tsdprd viharok a Budapesti Ertékt6zsdén is drimai eseményekhez vezettek. Sok hazai befekte-
t8 szdmara most deriilt ki igazan, hogy a részvényvasarlds kockdzata mit is jelent. A t8zsdei dresések révén
bizonyossa vilt, amit eddig is sejteni lehetett, hogy a nemzetkdzi intézmények globalis trendek és nem
helyi fundamentumok alapjan fektetnek be, valamint az, hogy a magyar befektet8k nagy része nem hosszt
tivon gondolkodé, anyagi helyzetéhez és korahoz megfelels, konzervativ részvényhanyaddal rendelkezd
sbefektets”, hanem a piaci hangulathoz alkalmazkodo, révid tdvon gondolkodé spekuldns. Ez utébbit j6l bi-
zonyitja a hazai részvényalapokba dramlé t8ke. A piac tetején, 8000 pont feletti BUX-értéknél délt a pénz
a részvényalapokba. Miéta a részvényarak jelent8sen estek, a befektet8k folyamatosan t8két vonnak ki az
ilyen tipusa befektetési alapokbél. Tavolrdl tgy tiinik, hogy a befektet8k szivesen vesznek drigin, s adnak
el olesén...

A Concorde vagyonkezelési tizletdga szimdra sikeres volt az elmult év. Mire vagyunk biiszkék? Legin-
kébb tigyfeleinkre. Kideriilt, hogy a minden szerz8dést megel6z6 tobbfordulés gondolatcserék nem voltak
haszontalanok: iigyfeleink pontosan tudatiban voltak a részvénypiaci kockdzatok mértékének. Ennek ko-
szénhet8en a lélektanilag legmegterhelsbb szeptemberi, oktéberi napokban sem keriilt kétségbeesett iigyfelek
nyomésa al4 a vagyonkezels. Igy nyugodtan tudtuk folytatni az elére meghatirozott befektetési stratégin-
kat, amelynek meg is lett a kedvez8 kdvetkezménye: a Concorde-ot vagyonkezelési tevékenysége az elmult
hirom évhez hasonléan 1998-ban is a piac legeredményesebb szereplsi kozé sorolta.

A t6zsde tavalyi, kdzel 25 szazalékos esése ellenére vegyes alapunk, a Concorde 2000 kategéridjaban min-
den versenytarsit megel6zve kozel dllampapir szintli hozamot ért el. Az altalunk kezelt nyugdijpénzta-
rak — t8ke- és hozamgarancia nélkiil — hasonl6, néhany esetben pedig kincstarjegy feletti hozamot realiziltak,
pedig minden portféliéban szimottevé mértékben tartottunk részvényeket.
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Maginszemély tigyfeleink elégedettségét szimuk folyamatos emelkedése fémjelzi, amit a tavalyi szélss-
séges évben rendkiviil j6 eredménynek tartunk, hiszen ebben az tizletdgban 1j tigyfél dltaliban egy régi, elége-
dett kliens ajinldsa nyoman kopogtat az ajténkon.

Az immar négy évre dokumentalhat6 kival6 hozamok mellett ugyanakkor masik legnagyobb eredmé-
nyiinknek azt tartjuk, hogy 6sszeszokott, fiatal csapatunk kidolgozta és a gyakorlatban is tesztelte azokat a
moédszereket, amelyek a jov8ben lehetdvé teszik, hogy eredményes portfélickezelési technikdnkat piaci része-
sedésiink dinamikus emelkedésével professzionilis kiszolgalds mellett tegyiik elérhet6vé egy szélesebb tigy-
félkor szamara.

A vagyonkezelésiink ald tartoz6 vagyon értéke 1998 végére megkozelitette a hatmillidrd forintot.
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PENZUGYI
KIMUTATASOK



FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Concorde Ertékpapir Rt. tulajdonosai részére

A Nemzetkdzi Konyvvizsglati Szabvanyok alapjan elvégeztitk a Concorde Ertékpapir Rt. (a , Tarsasig”)
1998. december 31-1, az 1991. évi XVIII. térvényben és az dltalinos szdmviteli elvekben valamint a 197/1996
(XII. 22.) Kormény rendeletben foglaltak szerint késziilt éves beszdmoléjanak vizsgalatat, mely beszamolsbél
a mellékelt sztikitett pénziigyi kimutatisok szirmaznak. 1999. 4prilis 28-i keltezésti kdnyvvizsgaléi jelen-

s 2

téstinkben hitelesité zaradékot adtunk ki az éves beszdmolérél.

Véleményiink szerint a mellékelt sztikitett pénziigyi kimutatds minden lényeges 6sszefiiggést tekintve meg-

egyezik az alapul szolgélt éves beszamoléval.

A Térsasagnak az 1998. december 31-1 szdmvitelrdl sz616 1991. évi XVIIL. tdrvényben és az iltalanos
szamviteli elvekben valamint a 197/1996. (XII. 22.) Kormany rendeletben foglaltak szerinti pénziigyi
helyzetének, tevékenysége eredményének, valamint konyvvizsgalatunk hatékérének jobb megértése
érdekében a mellékelt sziikitett pénziigyi kimutatdst az alapul vett éves beszamoléval és az arrél készitett

o

kényvvizsgiloi jelentéssel egyiitt célszerd elolvasni.

Budapest, 1999. 4prilis 28.

Deloitte & Touche
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MERLEG

ESZKOZOK (AKTIVAK)
Adatok ezer Ft-ban

A tétel megnevezése 1995 1996 1997 1998
BEFEKTETETT ESZKOZOK 24003 25273 92830 250840
I. IMMATERIALIS JAVAK 130 1281 14 558 19 321
Vagyoni értéki jogok 130 1270 5734 6229
Szellemi termékek - 11 8 824 13 092

II. TARGYI ESZKOZOK 4973 5542 21372 119619
Ingatlanok - - - 15525
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmtivek 4973 5542 21372 104 094

III. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 18 900 18 900 56900 111900
Részesedések 18 900 18 900 56 900 111 900
FORGOESZKOZOK 481492 2293583 3189310 279859%
I. KESZLETEK - - - -
1. KOVETELESEK 73477 1753996 1785829 599 122
Vevskovetelések - - 3901 17 443
Kovetelések az tigyfeleknek nytjtott szolgaltatasokbol - - 711243 78 807
Kovetelések t6zsdei tigyletek elszdmolasaibél 66 018 - 433055 185015
Kovetelések a t6zsdén kiviil kotote tigyletek elszamoldsaibol 3000 1688698 - -
Elszdmol6hizzal szembeni kdvetelések - - 122099 219521
Egyéb kovetelések 4 459 65 298 515 531 98 336

III. ERTEKPAPIROK 266 590 429 734 833159 1093037
Eladdsra vésirolt kotvények - - - 144185
Visszavéasarolt sajit részvények - 150 505 - 69 750
Eladasra vasarolt részvények, iizletrészek 23 634 70 098 642 868 97 653
Egyéb értékpapirok 242 956 209 131 190 291 781 449

IV. PENZESZKOZOK 141 425 109 853 570322 1106435
Pénztar, csekkek 66 777 10 183 725 5031
Bankbetétek 74 648 99 670 569 597 1101 404
AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 8399 33232 31598
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 505495 2327705 3315372 3081032

26



MERLEG

FORRASOK (PASSZIVAK)
Adatok ezer Ft-ban

A térel megnevezése 1995 1996 1997 1998
SAJAT TOKE 361 955 567981 1357221 1485842
I. JEGYZETT TOKE 270 000 270000 1000000 1000000
ebbdl visszavasarolt sajit részvény névértéken - - - 45 000

II. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) - - - -
1. TOKETARTALEK - 91 955 66 000 66 000
IV. EREDMENYTARTALEK (+/-) - - 80606 191221
V. ERTEKELESI TARTALEK - - - -
VL. ALTALANOS TARTALEK - - - 38 862
VIL. MERLEG SZERINTI EREDMENY (+/-) 91 955 206 026 210615 189 759
CELTARTALEKOK 4 480 6135 49 435 12 000
KOTELEZETTSEGEK 139060 1748774 1894555 1583190
I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK - - 500000 500 000
Tartozdsok kétvénykibocsitasbdl - - 500 000 500 000

II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 139060 1748774 1394555 1083190
Vevétsl kapott el8legek - - - -
Kotelezettségek druszallitasbol és szolgiltatisbol (szallitok) 3 970 3267 8737 17 434
Ugyfelekkel szembeni kotelezettség - - 1337081 358550
Kotelezettségek t8zsdei iigyletek elszdmoldsaibdl - 231908 - 175832

Kotelezettségek t8zsdén kiviili tigyletek elszdmoldsaibol - - - -

Elszdmoléhdzzal szembeni kotelezettségek - - - -

Viltétartozasok - - - -
Ré&vid lejaratt hitelek - - 1582 183340
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 461 41 004 47 155 348 034

PASSziv IDOBELI ELHATAROLASOK 4815 14 161 -

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 505495 2327705 3315372 3081032
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EREDMENYKIMUTATAS

Adatok ezer Ft-ban

A tétel megnevezése 1995 1996 1997 1998
Bizomanyosi tevékenység bevételei 46 091 92 888 332644 738 429
Kereskedelmi tevékenység bevételei 4 854 502 163 398 440 194 707 418
Ertékpapir-forgalombahozatal szervezési tevékenységének bevételei 9334 91 158 97 758 83 247
Letétkezelésy, letéti 8rzési, portfolickezelési tevékenység bevételei - 495 - 49 763
Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 42500 42 609 37 884 24 040
Befektetési szolgiltatdsi tevékenység bevételei 4952 427 390 548 908 480 1602 897

Bizomanyosi tevékenység raforditdsai - - - -
Kereskedelmi tevékenység raforditdsai 4791 794 80 559 325748 558 642
Kereskedelmi tevékenységgel kapcsolatos kamatraforditasok - - - -
Kereskedelmi tevékenység egyéb riforditdsai 4791 794 80 559 325748 558 642
Ertékpapir-forgalombahozatal szervezési tevékenységének raforditasai - - - -
Letétkezelési, letéti 8rzési, portfolickezelési tevékenység raforditasal - - - -

Egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenység riforditisai - - - -

Befektetési szolgaltatasi tevékenység riforditisai 4791 794 80 559 325748 558 642
BEFEKTETESI SZOLGALTATASI TEVEKENYSEG EREDMENYE 160 633 309 989 582 732 1044 255
EGYEB BEVETELEK 4 812 4 896 7 216 7 595

INEM BEFEKTETESI SZOLGALTATASI TEVEKENYSEG BEVETELEI - - - -

AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE - - - -

ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK 22 144 22 304 94 434 145 977
Bérkoltség 11 067 16 928 23919 43 005
Személyi jellegli egyéb kifizetések 1907 4168 10379 21095
Térsadalombiztositasi jarulék 4871 7 194 9773 17 193
SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK 17 845 28 290 44 071 81293
ERTEKCSOKKENESI LEfRAS 219 1622 3412 24 034
EGYEB KOLTSEGEK 10 029 24 734 70023 228 889
EGYEB RAFORDITASOK 11 071 18 154 13 806 40 855
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EREDMENYKIMUTATAS

Adatok ezer Ft-ban

A tétel megnevezése 1995 1996 1997 1998

INEM BEFEKTETESI SZOLGALTATASI TEVEKENYSEG RAFORDITASAI - - - -

UZLETI TEVEKENYSEG EREDMENYE 104137 219781 364202 530802
Kapott kamatok és kamatjellegli bevételek 4927 21084 47 106 529 409
Kapott osztalék és részesedés - - 90 7 414
Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 3180 10 490 8208 -
NEM FORGALMAZASI PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 8 107 31574 55 404 536 823
Fizetett kamatok és kamatjellegti kifizetések 355 51 14920 584088

Pénziigyi befektetések leirdsa - - - -

Pénziigyi miiveletek egyéb riforditdsai - 84 8328 -
NEM FORGALMAZASI PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 355 135 23 248 584 088
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 7752 31439 32156 —47 265
SZOKASOS VALLALKOZAST EREDMENY 111889 251220 396358 483537
RENDKIVULI BEVETELEK 251 31 153 -
RENDKIVULI RAFORDITASOK - - 1350 9596
RENDKIVULI EREDMENY 251 31 1197  -959%
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 112140 251251 395161 473941
ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 20185 45 225 71931 85 320
ADOZOTT EREDMENY 91955 206026 323230 388621
ALTALANOS TARTALEKKEPZES, FELHASZNALAS (+/-) - - - —38862
Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre - - - 100 000
Fizetett (jovihagyott) osztalék, részesedés - - - 260000
MERLEG SZERINTI EREDMENY 91955 206026 3232304 189 759

* A mérlegben szereplé mérleg szerinti eredmény a Concorde Rt.~vé alakuldsa (1997. jilius 1.) és 1997 év vége kozotti idGszak ered-
ményét tartalmazza. Az 1997. évi eredménykimutatds a Concorde Ertékpapir Kft. 1997. janudr 1.— jinius 30., valamint a jogutéd
Concorde Ertékpapir Rt. 1997. jiilius 1.— december 31. kézitti id6szakok eredményeinek sszevondsdaval késziilt.
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A
CONCORDE RT.
ERDEKELTSEGEI



A Concorde Ertékpapir Rt. 1998. december 31-én az alabbi részesedésekkel rendelkezett.

Tdrsasdg neve Tevékenységi kor Jegyzett t6kéje A Concorde

(ezer forint) részesedése

Budapesti Ertéktszsde értéktbzsde részesedés: 4 milli6 forint

Concorde Befektetési Alapkezels Kft. befektetési alapok 5 000 100%
kezelése

Borman Kft. tigyviteli szolgdltatis, 45 000 99,8%
pénziigyl tandcsadds

Aquila Kft. véllalatfinanszirozasi 10 000 30%
tandcsadas

EIB Kft. internetes értékpapir- 60 000 91,7%

iigynokség
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TISZTSEG-
VISELOK ES
VEZETO ALLASU
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CONCORDE ERTEKPAPIR RT.
Igazgatosdg
Jaksity Gyérgy, elnsk

Borda Gébor, igazgaté
Streitmann Norbert, igazgat6

CONCORDE BEFEKTETESI ALAPKEZELO KEFT.

U, gyvezetd

Szabé Laszlo, tigyvezetd igazgatd
(Concorde vagyonkezelési

tizletdg vezetGje)

Feliigyel6hizottsig

Moéricz Gibor, elnok
Pincél Katalin

Hegyes Zoltin

Feliigyel6bizottsdg

Jaksity Gyorgy, elnsk

Streitmann Norbert

Borda Gabor

ELsO INTERNET BROKER KFT.

Ugyvezettk

Dr. Ernst Ervin
Nagy Csaba

KONYVVIZSGALO

Deloitte & Touche Kft. (1051 Nador u. 21.)

Feliigyeltbizottsdg
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Boris Mihély
Borda Gibor
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