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1. A pénztar bemutatas

A VIT Nyugdijpénztar 1994. decemberében alakulilamosenergia-ipari nagy munkaltatok és
az érdekkeépviseletek kezdeményezésére, és tamagata®\ VIT zart ipardgi pénztarkéent
mikodott 1997. év végéig, amikor a maganpénztar tdisdval egy iében sziletet dontés a
pénztar nyiltta valasarol, vagyis megnyilt az (gzédgszerte minden Uj betépogadasara. Az
alapitaskori hozzjarulason kivil a Pénztar tandmgatem kap. A tagdijakbdl levont alacsony
mikodési hanyad ellenére a Pénztar 2007-igi&duési tartalekon megtakaritast ért el, és az
onkéntes agi 2008-astkbdési veszteség is csak egyszeri hatasok eredmBamybiztositja a
pénztar szamara a hosszu tavu biztonsagos és kmgyezott nikodés feltételeit.

“ sz

egyebre nem szamottéy ennek ellenére (vagy éppen ezért) a pénztarakmgéhen élen jar a
hozamok tekintetében.

Pénztarunk vezét testlletei és munkaszervezete tdrekvése, hogyait&gjlegnagyobb
megelégedésére ikodjon. A VIT ,tagbarat” pénztar kivan lenni, amefgt jelenti, hogy a
torvényes keretek kozott igyekszink minden egyémbblgmat tagjaink szamara a
legebnydsebben kezelni. Persze a taglétszam — a két agpiitt kozel 40.0006f — miatt
bizonyara ez nem mindig sikeril, de a munkaltatbkiedd j6 kapcsolat, a tagok képviselete a
kozgyilésen és a tisztsegvisklkozott, tovabba a munkaszervezet tobbségéenek ha@ssek 6ta
kialakult kobdése lehéivé teszi olyan kapcsolat kialakitasat tagjainkkaint egy lényegesen
kisebb létszamu ,csaladias” pénztarban.

A Pénztér tisztségvisal| vezet allasu munkavallal6i 2008. évben:

lgazgatétanacs Ellerzé6 Bizottsag
EInbk  Vokony Janos Dr. Szilagyi Jozsef
Tagok Gal Rezs Kovacs Istvan
Hiezl Jozsef Horvath Janos
Mészaros Péter Ritzl J6zsef
Rabi Ferenc Téglas Jozsef
Réffi Péter
Dr. Varga-Sabjan Laszl6
Veze® allasu munkavallalok Beosztas
Soproni Gabor 2008.06.30-ig
Fulep Zsolt (megbizott) 2008.07.01.4l Ugyvezebd
Pellei Jozsef 2008.11.19.4l
Fulepné Krammer Teréz 2008.12.31.-ig Fskonyveb
Folkmayer Tibor 2009.01.01.4l
Fulep Zsolt Befektetési vezet

A VIT Nyugdijpénztér kdnyvvizsgéloja: Club-Audit Kf- Barany Terézia
2. Az dnkéntes agazat 2008. évi legfontosabb adatai
2.1.Miikodeési kérnyezet

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 2008. ééndp piaci szereplmikodott, amelyek kozil
5 banki, 6 biztositéi, mig a tobbi munkaltatoi béttpénztér volt.

Az onkéntes nyugdijpénztarak fébb jellemz6i (2008. 12. 31.)

Pénztarak szama (db) Taglétszam Vagyon

(f8) (Mrd Ft)
Onkéntes nyugdijpénztarak 66 1.370.430 671,7
VIT Nyugdijpénztar - 31.928 48,3
VIT Nyp. részesedése - 2,3% 7,2%
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Az egy Bre jutd vagyon a pénztarban az év végén 1,5 mHRf aolely a pénztarszféra atlagos
ertékének (0,49 mFt) tobb, mint 3-szorosa.

2.2.A pénztar taglétszamanak alakulasa

A Pénztéri agazat taglétszama 2008. évben csékkalh A 2008. év elején 32.696,fmig az év
végen 31.928& volt tagja a Pénztarnak. Az dnkéntes pénztaral8.28@ben a teljes piac szintjén
megkozelibleg 15.000 §s taglétszam csdokkenébszamoltak be.

Megnevezés 2007. tény 2008. terv 2008. tény 20@9vt 2009. I. n.év
Nyité 33.058 32.835 32.696 32.268 31.928
Novekedés 1.464 1.200 1.544 2.000 551

Uj beléd 1.362 n/a 1.429 n/a 530
Ide atlép 102 n/a 115 n/a 21
Csokkenés -1826 -1.630 -2.312 -2.340 -1122
Szolgéltatas -1.240 -1.150 -1.460 -1.600 -742
Innen atlép -73 -80 -117 -140 -16
Elhalalozott -85 -84 -12
Kiléps, egyéb -428 -400 -651 -600 -367
Osszes valtozas -362 -430 -768 -340 -571
Zaré 32.696 32.405 31.928 31.928 31.357

A tablazatbol lathato, hogy a taglétszam valtozasnaszegmenseiben, amelyben a pénztar
rahatassal birhat a tagok dontésére, az alabbnérgeek szulettek:
* ataglétszam novekedését jetehtledk és ide atlépk szama 2008-ban 1.544, famely az
el6z6 évi 105%-a es a terv 129%-a, a belépések szagradta
e a pénztarbdl mas pénztarba adblémlakulasa 2008-ban 113, famely az €iz6 évi 160%-a
és a terv 146%-a, vagyis a pénztar megtartd eséjekent
* a 10 éves kiléfk szama 2008-ban 658,famely az €lz6 évi 152%-a, €s a terv adatot is
jelentbsen meghaladja.

A pénztar a 2008-as év keddden gazdasagi korulményei kozott nem tudta elérogy a tagok
egy jelends rész ne realizélja befektetései veszteségeét. gnemezedett életkbrilményekre és
forrdsok besikiilésére visszavezetlden a 10 éves kilépések magas szama azzal is mahgtia
hogy aki a 10 éves varakozas} ikbteltét koveden mar felvette pénztari megtakaritasat, vagy egy
részeét, az most csak a kilépés lébégével tudott Ujra pénztari szamlajahoz nyulniemamyiben
nem lett még nyugdijas. Novekedett tovabba — a tpérdtal nem befolyasolhatdé — nyugdij
szolgaltatasok szama is, vélben a 2008.-ban szigorodott nyugdijazasi feltétetét ebrehozott
nyugdijazasok szama, valamint a kedvépzamok idején nyugdijassa valt, de megtakaritésat
nem éb tagok panik reakcioi miatt.

2.3.A pénztar vagyoni helyzete

A Pénztar vagyona (mérlegfsszege) 2008. december 31-én 48,3 Mrd Ft volt aanebz6 év végi
alatt marad 17% széazalékkal. A pénztarszféra epédskéntve a 2008. év soran kb. 11%-os
csokkenés volt jellentz az ebz6 évhez képest, amely ékorban azzal magyarazhatd, hogy a
pénztari kifizetések nagysaga a szektor atlagn@jasabb, koszonhign a lenyegesen magasabb
egy fre jutd vagyonnak.

A pénztéar a terveiben 61,8 Mrd Ft-os vagyont j@l2608. év végére, amely 9,4 szazalékos vagyon
novekedést jelentett volna. A tefl/iényegesen eltérvagyonvaltozas annak készénhehogy a
tervben jelzett 5,7 Mrd Ft helyett 9,4 Mrd Ft kdiés tortént a tagok részére.d&lsrban a 10 éves
kifizetések nagysagrendje haladta meg jéleen a tervezettet.

2.4.Pénztari bevételek alakulasa

A kovetke 4bran a pénztar bevételeit — a befektetési teyskgnbevételei kivételével - mutatjuk
be 2008-ban, feltiintetve a 2007. évhez képesttaaésokat, tovabba a 2009. évi terv adatot is.
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A pénztari bevételek az dsszes onkéntes pénztaffd. évben atlagosan 7,5%-kal ndvekedtek,
mig a VIT Nyugdijpénztarnal 2,1%-kal valtozott ezéaték éves szinten.

2.5. A tartalékok alakuldsa 2008. évben
2.5.1. Miikodési tartalék

A Pénztar nmikodési célu bevétele 2008-ban 262,8 mFt, befektetdgkenységi szarmazo
bevétele 133,1 mFt volt, igy mindésszeseni&aagdeési tartalékra 395,9 mFt bevétel jutott.

A mikodési raforditasok értéke 340,2 mFt, a befekteté®rditasok értéke 69,4 mFt volt,
minddsszesen 409,6 mFt raforditas terhelte a ékdal

A miikodéssel kapcsolatos raforditasok a 2007. éved 236t-rol 340,2 mFt-ra ndvekedtek, mig a
tervezett 274,4 mFt-ot 23,9%-kal haladtdk meg. Avde meghalado 65,9 mFt tobb kdltségnem
megtakaritasanak és tullépésének egyenlege, adhalydgfontosabb tételek az aldbbiak:

* 45 mFt tullépés tortént a személyi jellegforditasokban, elsorban a nem tervezett - az
ugyvezedt eés a &konyvebt érintd - munkaviszony megszintetés kapcsan kifizetett
0sszegek miatt,

 nem tervezett 42 mFt tdllépés tortént az egyéb rdéfsok tekintetében, amelynek
elsbdleges oka a VIT-Admin Kft Gzletrész értékesitéapdsan, az azzal egyitt eladott (a
pénztar korabbi székhelyéiul szolgald) ingatlanong nkérabban elvégzett felljitasok,
beruhdzasok konyvekbkivezetett nettd értéke,

» ezzel szemben megtakaritast ért el tervhez képaShzar az anyagjellégaforditasokban

(9,0 mFt), és a Fellgyeleti dijban (5,7 mFt), vatdns,9 mFt-tal kevesebb értékcstkkenés
lett elszamolva.

A pénztar nikddési eredményét javitotta a befektetések 63,TionHt-os eredménye, amely
jelentbsen meghaladja mind a 2007. évi 12,2 millié Ft-efektetési eredményt, mind a tervezett
19,3 milli6 Ft-os nikddési befektetési eredményt. A téiviald eltérés Iényeges oka, hogy a
pénztar 2008. év folyaman eladta a tulajdondban\AIT-Admin Kft. (amelyet a pénztar korabbi
szekhelyéul szolgalé ingatlan megvasarlasa miattotholétre) Uzletrészét, amelyen jelént
egyszeri arfolyam nyereséget realizaltunk. (Ugy&oalezzel szembe kell allitani az ezzel egyitt
eladott ingatlanon a pénztar altal még korabbaggziett felljitasok, beruhdzasok nettd értekét,
amelyet a konyveld ki kellett vezetni, de az nem a befektetésekrditdsaként, hanem az egyéb
raforditasokban kertilt elszamolasra.)

A pénztar mérleg szerinti vesztesége igy 0sszelseagk3,8 millio Ft, szemben a 2007. évi 21,1
millié Ft nyereséggel, és lényegesen meghaladtavazett 0,2 millié Ft-os veszteséget.
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Adatok mFt-ban 2007. év 2008. év ter 2008. év tény 2009. év terv
Miikodési célu bevételek 2449 2549 262,8 276,8
Miikbodéssel kapcsolatos raforditasok 236,1 2714,4 340,3 304,3
Befektetési tevékenység bevételei 14,5 19 3* 133,1 36.7
Befektetési tevékenység raforditdsa 2,2 ’ 69,4 '
Mérleg szerinti eredmény 21,1 -0[2 -13,8 9,2
Tartaléktke 446,4 481,6 467, 4565
Miikddési céltartalék valtozasa 116 n/a -2,2 h/a
Miikodési tartalék zaréértéke 4691 481,4 451,5 465,7

* a befektetések hozama nett6 értékben keriilt zésre (befektetési tevékenység eredménye)

A pénztar nikodési tartaléka a 2007. évi 469,1 mFt-rol 451,%idnFt-ra csbkkent, amely a
tervezettnél (481,4 mFt) 29,9 millié Ft-tal alacgabb értékben realizalodott.

2.5.2. Fedezeti tartalék

A fedezeti tartalék szolgaltatasi célu bevételéi zazalékkal nbvekedtek 2007-hez képest, és alig
(0,5%-kal) maradt a terv alatt.

A fedezeti céltartalék 6sszege 47 028,9 mFt voéhaxzegen.
2.5.3. Likviditasi tartalék

A likviditasi céltartalék 6sszege 663,5 mFt 2008cember 31-én.
2.6.A Pénztar szolgaltatasai, tagok részére tortdnkifizetések

A VIT Nyugdijpénztar 2008-ban 9,4 Mrd Ft bruttdé Bmsgben teljesitett kifizetést tagjainak,
kedvezményezettjeiknek, vagy aépek. A kifizetések értéke 63 szazalékkal meghaladp007.
évi mértéket. A fenti 6sszeg tartalmazza a kifigekdl levont és APEH felé elszamolt adélelg
és a kilepési koltség 6sszegét is, amely szint@kkestette a fedezeti tartalékot.

3. A magan agazat 2008. évi legfontosabb adatai
3.1.Miikodesi kornyezet

A magannyugdijpénztari szektorban 2008. év végépiafi szere@ miikkodott, amelyek kézil 5
banki, 6 biztositoi, mig a tébbi munkaltatéi haitpenztar volt.

A magannyugdijpénztarak fobb jellemz6i (2008. 12. 31.)

Pénztarak szama Taglétszam Vagyon

(f6) (Mrd Ft)

Magannyugdijpénztarak 20 2.948.980 1.964,9
VIT Nyugdijpénztar - 8.829 13,3
VIT Nyp. részesedése - 0,3% 0,7%

Az egy Bre jutd vagyon a pénztarban az év végén 1,5 mHRt aolely a pénztarszféra atlagos
ertékének (0,7 mFt) tdbb, mint 2-szerese.

3.2.A VIT Nyugdijpénztar taglétszamanak alakulasa

A Pénztari agazat taglétszama 2008. évben ndvekit. A 2008. év elején 8.773,fmig az év
végén 8.829d volt tagja a Pénztarnak. A maganpénztéri piacgtagdm noévekedése 29.0@0vbIt
2008-ban.

Megnevezés 2007. tény 2008. terv 2008. tény 20@9vt 2009. I. n.év
Nyitd 8.624 8.784 8.773 8.904 8.829
Novekedés 314 260 285 372 43

Uj belé 274 200 214 240 27
Ide atlép 40 60 71 132 16
Csokkenés -165 -92 -229 -200 -21
Visszalépés TB-be -15 -20 -54 -80 -4
Innen atlép -119 -60 -154 -100 0
Elhalalozott -10 -13 -4
Egyéb 21 -12 -8 -20 -13
Osszes valtozas 149 168 56 172 22
Zard 8.773 8.952 8.829 9.076 8.851
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A tablazatbdl lathatd, hogy a belépési oldalon mzf# enyhén a terv felett teljesitett, azonban a
tagsagi viszony megsmések szama jelefgten a terv felett alakult. Sajnalatos mdédon ebben
legnagyobb szerepet a mas pénztarat valasztorikdjépese jatszott

3.3.A pénztar vagyoni helyzete

A Pénztar vagyona (mérleggisszege) 2008. december 31-én 13 340,0 mFt voitaarebzé év
végi alatt marad 4,3 szazalékkal. (A pénztarszégrdszét tekintve a 2008. év soran kb. 5,6%-0s
csokkeneés volt jellentzaz ebz6 évhez képest).

A pénztar a terveiben 18 szazalékos vagyon novekeeézett. A tervdl lIényegesen eltér
vagyonvaltozas annak kodszonhetogy a tervben egyrészt pozitiv hozamokkal szamk)
masreszt a kifizetések meértéke is meghaladta azetwszintet.

3.4.Pénztari bevételek alakuladsa

A kovetked tablazatban a pénztar bevételeit — a befektetggkenység bevételei kivételével -
mutatjuk be 2008-ban, feltlintetve a 2007. évesaliba a 2009. évi terv adatot is.

Adatok mFt-ban 2007. év 2008. év terv 2008. év tény 20009. év terv
Tagdijbevételek 1790,4 1620|5 2154,1 2116,7
Egyéb bevételek 3, 0,0 -6,7 0,0

A tagdijbevételek a magan pénztarak szintjén 2@®en 18,7%-kal ndvekedtek, mig a VIT
magannyugdijpénztarnal 19,7%-kal valtozott ez t&kéves szinten.

3.5. A tartalékok alakulasa 2008. évben
3.5.1. Miikodési tartalék

A Pénztar nmikodési célu bevétele 2008-ban 105,5 mFt, befektetdgkenységhi szarmazo
bevétele 29,7 mFt volt, igy mindésszesenikddési tartalékra 135,2 mFt bevétel jutott.

A mikodési raforditasok értéke 122,9 mFt, a befektetéfrditasok értéke 15,2 mFt volt,
minddsszesen 138,1 mFt raforditas terhelte a ékdal

A mukodéssel kapcsolatos raforditasok a 2007. évesrBEt&0l 122,9 mFt-ra névekedtek, mig a
tervezett 86,5 mFt-ot 42,2%-kal haladtdk meg. Aidemeghalad6 36,5 mFt-bdl a legfontosabb
tételek az alabbiak:

* 14 mFt tallépés tortént a személyi jellegiadadsokban, efsorban a nem tervezett - az
ugyvezedt eés a &konyvebt érintd - munkaviszony megszintetés kapcsan kifizetett
0sszegek miatt,

* tovabbi 9 mFt eltérés adddott abbdl, hogy tervehdsaként nem kerllt megtervezésre a
pénztar munkailgyi szabalyzataban és a munkdslésekben rogzitett egyéb személyi
kifizetések (el§sorban béren kivili juttatasok) értéke,

* 9 mFt-tal Iépte tul a pénztar az anyagjellegforditasok tervezett értékét,

* nem tervezett kbzel 5 mFt tullépés tortent az egydbrditasok tekintetében, amelynek
elssdleges oka a VIT-Admin Kft Gzletrész értékesitéapdsan, az azzal egyutt eladott (a
pénztar korabbi székhelyéll szolgélo) ingatlanong nkérdbban elvégzett feldjitasok,
beruhazasok kdnyvekbkivezetett netto erteke,

A pénztar nikddési eredményét javitotta a befektetések 14,6iénHt-os eredménye, amely
meghaladja mind a 2007. évi 5,0 millié Ft-os bedtdsi eredményt, mind a tervezett 13,3 millio Ft-
os mikddési befektetési eredményt. A téitvralo eltérés lényeges oka, hogy a pénztar 2008. é
folyaman eladta a tulajdonaban all6 VIT-Admin Kfamelyet a pénztar korabbi székhelyell
szolgal6 ingatlan megvaséarlasa miatt hozott |&imgtrészét, amelyen jeléist egyszeri arfolyam
nyereséget relalizaltunk. (Ugyanakkor ezzel szekaticdllitani az ezzel egyutt eladott ingatlanon a
pénztar altal még korabban elvégzett felljitasekubazasok nettd értékét, amelyet a konygkkb
ki kellett vezetni, de az nem a befektetések rdfasdként, hanem az egyéb raforditasokban keriilt
elszamolasra.)
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A pénztar mérleg szerinti vesztesége igy 6sszelsspg® 8 millio Ft, szemben a 2007. évi 25,5
millié Ft nyereséggel, de Iényegesen alatta martadvazett 8,3 millié Ft-os veszteségnek.

Adatok mFt-ban 2007. év 2008. év tery 2008. év tény 2009. év terv
Miikddési céli bevételek 1022 64,8 10%,5 84,7
Miikbdéssel kapcsolatos raforditasok 81,8 86,5 122,9 09,31
Befektetési tevékenység bevételei 5,8 13.3* 20,7 20.2%
Befektetési tevékenység raforditasa 7 ’ 15,2 ’
Mérleg szerinti eredmény 2556 -8(4 -2,8 -4,4
Tartaléktke 137,1 151,9 163,1 160,6
Miikddési céltartalék valtozdsa 0}4 n/a 7 n/a
Miikddési tartalék zaroértéke 1630 143,5 16[1,0 1%6,2

* a befektetések hozama netté értékben keriilt zésre (befektetési tevékenység eredménye)

A pénztar nikodési tartaléka a 2007. évi 163,1 mFt-rol 161,0idnFt-ra csokkent, amely a
tervezettet (143,5 mFt) 17,5 millio Ft-tal haladjag.

3.5.2. Fedezeti tartalék

A fedezeti tartalék szolgaltatasi célu bevételeid2€razalékkal ndovekedtek 2007-hez képest, és
kozel 31,2 szazalékkal a terv felett voltak.

A fedezeti céltartalék 6sszege 12 984,3 mFt \wk\avegen.
3.5.3. Likviditasi tartalék

A likviditasi céltartalék 6sszege 91,9 mFt 200&ataber 31-én.
3.6.A Pénztar szolgéltatasai, tagok részeére tortdnkifizetések

A VIT Nyugdijpénztar 2008-ban 293,3 mFt bruttd @ggren teljesitett kifizetést tagjainak,
kedvezményezettjeiknek, atlémek vagy TB-be visszalégnek. A kifizetések értéke 95,7
szazalékkal meghaladja a 2007. évi mértéket. A fisdzeg tartalmazza a kifizetéséklevont és
APEH felé elszamolt adadeg és a kilépési kdltség O0sszegét is, amely szint®kkentette a
fedezeti tartalékot.

4. Eves 0sszefoglalé 2008. évi befektetésékfmagan és onkéntes agazat)

A befektetések alakulasarol a kiegésnitelléklet tartalmaz részletes adatokat.

5. Az évzaras 6ta bekodvetkezett valtozasok, 2009. éxdrakozasok

« A PSZAF a magannyugdijpénztari agazatban lefolittatasgalatat 2009-ben a J-IV-6/20009.
szamu hatarozataval lezarta, amelyben 4 pontbaeleki® a pénztarat a hianyossagok
kijavitasara, valamint az IT/EB és a ko#lps részére a hatarozat megismertetéseét itadel
hatarozat ismertetése a Ko#tgsen onallé napirendi pontban szerepel. A hatérbizaagot
nem tartalmazott.

* A pénztar 2009. januar Bita maganpénztari agazatban kotéésr, mig az 6nkéntes agazatban
a kuldott kozgyilés dontése alapjan bevezette a tagi megtakaritdisalamolo egység alapu
nyilvantartdsanak rendszerét. Ennek lényege, hogpémaztartagok egyéni szamlajan az
elszamol6 egységek darabszama kerul nyilvantartéasnaelynek piaci értéke az egyes
valaszthaté portféliokra naponta kiszamitott (4 kamapos késleltetéssel) egy egységre jutd
arfolyamok és az egységek darabszamanak szorzateténozhaté meg.

* A pénztar Igazgatdétandcsanak két tagja — Mész&tes Bs Hiezl J6zsef — 2009. majus 26-tol
lemondott tisztségél. A pénztar IT létszamanak kiegészitésére a srjds dlkészileteket
megtette.

* A mérleg forduldénapjatdl eltelt &dzakban a Pénztar hosszu tava gazdalkodaséat bedtiya
tovabbi lényeges esemény nem tortént.
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A VIT Nyugdijpénztar vezetése a Kuldott Ko#bgs illetve az Igazgatdtanacs dontésének
megfeleben dontés ékészit, elemz tanulmanyt készitett a pénztar kozéptavikdaésének
kilatasairol, a mkodés lehetséges forgatokonyvéir

Az elemzés 3d témakoart olelt fel:

* Piaci helyzetkép

* VIT Nyugdijpénztar helyzetkép

» Kozeéptavu stratégiai forgatokonyvek

A stratégiai alternativak vizsgalatat indokolja:

* A pénzintézeti hattér pénztarak nyomasa: Intenziv és dradga reklam teySkgik
kovetkeztében e piaci szegmensben az Ugyndkok ,agem’ kozvetlen tagszervezése
folyamatos illetve ,efteljes”, a hattérintézmények - bankok, biztosit@k-munkaltatékon
keresztil ,arukapcsolassal” befolyasoljak a pénztasztast (pl.: dijengedmény stb.)

 Folyamatosan - néha év kozben is- valtozé jogsyabérnyezet, amely egyre tbébb
adatszolgaltatasi, beszamolasi kotelezettségeténzt@runkra, tovabba olyan személyi (pl.:
adatbiztonsagi felék) és targyi (pl.: informatikai berendezések) felgket ir eb, aminek
kovetkeztében a munkaszervezet létszarda BEnnek novekdy koltsége stagnald/csokkin
taglétszam mellett jelentkezik.

* Munkaltatéi szervezetekkel az Uzleti kapcsolatnijieen csokkent, tagsaggal az informacio
csere csak jelets koltségnovekedessel tarthatd.

» A pénztar kdzéptava pénzigyi terve alapjan jelngkddésében egyensulyzavarok észldélket

Megallapithato, hogy

e a mikodési hatékonysagra koncentralé scenariok varhab@mn adnak teljes kibr végleges
megoldast a pénztar joleni mikodésében rejlkihivasokra,

* a kizarodlag a rikddési tartalék novelését célzé scenariok pedigrafartagsag szamara nem
mindig pozitiv tartalma valtozasokat is szamba wekz melynek hatasa szintén atmenetinek
bizonyulhat,

» ezeért mindenképpen szikséges a jékmitb ndvekedési potencialt hordoz6 |ékégek
irAnyaba torté elmozdulas (akviraciok, stratégiai partnerszovgtse

A mikodés javitasa érdekében a rovid tavu, azonnalashatredményéz lehetiségeket
mindenképpen érdemes meglépni, ez kdeget biztosit a pénztarnak a komolyabb névekedési
forgatokonyvek kdzéptavon tori@megvaldsitasara, kidolgozasara.

Budapest, 2009. majus 08.
Vokony Janos
lgazgatétanacs elndke
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