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VezetGi 6sszefoglald

A Tdrsasag az aldbbiakban mutatja be 2011. harmadik negyedévre vonatkozd pénziigyi beszamoldjat,
a 2011-re vonatkozd, mdédositott elérejelzéseit, és a 2012. évi elGzetes Uzleti tervét mutatja be. A
harmadik negyedévben a kovetkez6 jelent&sebb lzleti események torténtek:

o Juliusban megtortént az EETEK-akvizicidé vételarabdl fennmaradd 17,85 millid eurd teljes
Osszegének kifizetése.

o Atszervezési megéllapodas sziiletett az EETEK Holding Zrt. olyan vagyonelemeinek
értékesitésére, amelyek stratégiai szempontbdl nem illenek bele az E-Star portfélidjaba;
megmarad a gy6ri beruhazds (a Radba lpari Park energiaszolgaltaté vallalat és a kapcsoldédo
energiatermel6 vagyonelemek) és a pécsi biogdz-beruhazas.

e Lezarult a 33,3 millid eurd kibocsatasi 6sszértékld magyar kotvényprogram, amelybdl az E-Star
5 millié eurd értékd kotvényt masodpiaci értékesitésre tartott vissza.

e JelentSs volt a csUszas a romaniai beruhazdsi programban, mivel a forrdsokat az EETEK-
akvizicid céljaira irdnyitotta at a cég, az U] finanszirozasi forrasok el6teremtése pedig
késedelmet szenved.

e Elérte az 1000-ret Marosvasarhelyen a szolgdltatasba Ujonnan bekapcsolt fogyasztdk szama,
ami az (gyfélszerzésben tapasztalhatd igéretes trend egyik els6 jele romaniai
beruhazasunkban.

Szeptember vége 6ta tovabbi fontos Uzleti események torténtek:
e A Tarsasag kotelez6 erejl Uzleti ajanlatot kapott az OTP-t6l egy maximum 9,5 millié eurds
hitelre folydsitasara.
e NOGtt tobb - f6ként magyarorszagi - nkormanyzat lejart addssaga. Emiatt a Tarsasag arra
kényszerilt, hogy felkésziiljon a Fejér megyei hGszolgaltatds megsziintetésére. Itt keletkezett
a legjelent&sebb fizetési késedelem, a fennalld tartozds nagysaga elérte az 1,2 millid eurét.

A harmadik negyedév pénzligyi adatai azt mutatjdk, hogy az EETEK-akvizici6 eredményeként
folytatddott a Tarsasag gyors novekedése. 2010. harmadik negyedévvel dsszehasonlitva a bevétel
120%-kal, a bruttd arrés 115%-kal n6tt, mig az EBITDA viszont nem valtozott a Lengyelorszagban és a
Magyarorszagon Ujonnan felvasarolt projektek sokkal magasabb Gizemi koltségei, tovabba a romaniai
beruhazasok csuszdsabdl adédoé alacsonyabb hatékonysag miatt. Az EETEK-akvizicid nettd pénziigyi
nyeresége az akvizicid és a kozelmultban végrehajtott szerkezetatalakitas hatasaként 7,9 millié eurd.
A pénzlgyi piacokon a harmadik negyedévben tapasztalt komoly visszaesés 3 millid eurdt vitt el a
szamviteli eredménybdl, féként a sajat részvényeken elszenvedett veszteség miatt. A nettd bevétel —
2010 harmadik negyedévével 6sszehasonlitva — 67%-kal nétt.

A mérlegadatokban bekovetkezett legnagyobb valtozds az EETEK-portfélio atalakitdasa miatt
keletkezett 19,1 millid eurds goodwill (cégérték). A bruttd addssag teljes 6sszege 41 milliérél 47,9
milliéra nétt junius végéig, a nettd addssag pedig 41,7 millié volt. Ezekbél az adatokbdl adéddan a
sajat t6ékének a bruttd addssaghoz viszonyitott aranya 43%, mig a sajat t6ke netté addssaghoz
viszonyitott ardnya 46%. A Tarsasag ugy véli, hogy az év végére a brutté addssag 6sszege eléri a 61
millié eurdt, amelynek része egy 9,5 millids OTP-hitel és a mieleci gazerémd-projekttel kapcsolatos 4
millié eurds hitel; mindkét hitel folydsitdsa megtorténik. A Tarsasag el6rehaladott targyaldsokat
folytat a romaniai beruhazasok projektfinanszirozasardl;, ezek a targyaldsok varhatdéan 2012 elsé
negyedévében zarulnak. Ez a finanszirozas biztositand a romaniai beruhazasi programhoz sziikséges
18 millié eurdét 2012-ben.



A 2011. évi elGrejelzés és a 2012. évi elGzetes terv

2011. évi
millié euré el6rejelzés 2012. évi terv
Bevétel 71,6 97,5
EBITDA 7,0 12,3
HUF/EUR 288 300

A Tarsasag eldrejelzése szerint 2011-ben — 75 millié eurds bevételre szamitva — az EBITDA 7 millié
euro lesz

A bevétel két és félszeresére né 2010-hez viszonyitva. Az EBITDA |ényegében szinten marad
forintban, de alacsonyabb lesz euréban a 2011. évi alacsonyabb forint/eurd-arfolyam miatt. A
Tdrsasdg augusztus o6ta folytat folyamatos, végs6 fazisban tarté targyalasokat a régié tobb fontos
bankjaval. Az utolsd szakaszukban jaré targyaldsok dacara nem sikertlt id6ben Gj forrasokat
el6teremteni ahhoz, hogy még a f(itési szezon kezdete el6tt befejezhet6k legyenek a romaniai
beruhazasok.

A Tarsasag kotelezd erejl ajanlatot kapott az OTP-t6l 9,37 millié eurd nagysdgu hitel folydsitasara a
szerkezetatalakitas pénzligyi zardsahoz, illetve a targyaldsok befejezd szakaszaban tart egy 2012-ben
esedékes romaniai beruhazasi hitel felvételével kapcsolatban.

A romaniai késedelem két szempontbdl is rontotta a 2011. évi EBITDA szintjét: a beruhazasok
elmaradasa - azaz a 18 millid eurd 6sszértékd projektek 2012-re vald athelyezése - miatt a flitési
szezonban nem realizdlhatd a hatékonysagnovekedés hatasa, illetve az beruhazasi bevételek és az
EBITDA is alacsonyabb lesz. A beruhdzasokban bekovetkez8 csuszas teljes hatasa akar 3,25 millié
eurd is lehet, ennek kb. kétharmada az alacsonyabb hatékonysagbdl, egyharmada pedig az
alacsonyabb beruhdzasi tevékenységbdl ered. A Tarsasag megitélése szerint az lUgyféltartozasokra
képzett tartalékait 250 ezer eurdval kell emelnie az év végéig a magyar - kilondsen a megyei -
Onkormanyzatok egyre rosszabb fizetési moralja miatt. Az egyik legproblémasabb 6nkormanyzati
Ggyfélnek szamitd Fejér megye 1,2 millié eurd Osszegl lejart tartozast halmozott fel. Az E-Star
jelenleg a h6szolgaltatas felfliggesztését késziti el6. Kedvez6 fordulat, hogy a kézponti kormanyzat —
2012. januar 1-jét6l — atveszi e megyei intézményeket, azok OGsszes pénzlgyi és szerz6déses
kotelezettségével egyltt. Végll pedig a mikodési teriletinkon taldlhatd orszagok rendkiviili
mértékben gyengll6 helyi devizdi is csokkentették az EBITDA eurdban kifejezett értékét 600 ezer
eurdval.

A 2012. évi elG6zetes tervben 97,5 milli6 eurd bevétel és 12,3 milliés euré EBITDA szerepel

A bevétel 36%-kal nS, mig az EBITDA novekedése eléri a 76%-ot. 300 forintos HUF/EUR-arfolyammal
szamitva 2011-ben és 2012-ben a bevétel novekedése elérheti a 42%-ot is, az EBITDA pedig
varhatdéan még ennél is figyelemre méltébban emelkedve elérheti a 83%-ot. Megjegyzendd, hogy a
tervben nem szerepel Uj lzletfejlesztési beruhazas; a novekedés a meglévd tgyfélkornek nyudjtott
szolgaltatasokbol ered.



Az egyes régidk bevételhez valé hozzajarulasa
(300 HUF/EUR-arfolyammal szamolva mindkét évben):

Ertékesités 2011 2012 Véltozés (%) 2011 2012
Lengyelorszag 29 413 39 669 35% 43% 41%
Romania 13927 32862 136% 20% 34%
Magyarorszag 25371 24977 2% 37% 26%
Osszesen 68 711 97 508 42% 100% 100%

2012 végeéig a bevételi rangsor a Tarsasdg kozéptavu varakozasait tlikrozi: Lengyelorszag adja a
bevétel kb. 40%-at, Romania 35%-at, mig Magyarorszag teszi ki a fennmaradd 25%-ot. A bevételeink
legnagyobb része (tobb mint 50%-a) ipari Ugyfelekt6l szarmazik, a masodik helyen az
Onkormanyzatok allnak, és - messze lemaradva - a harmadik helyen all a lakossagi szegmen:s.

Az EETEK-akvizicido legfontosabb hatdsa — a kedvez6bb orszagonkénti megoszlds mellett - a
kiegyensulyozottabb és alacsonyabb kockazatu lgyfélbazis.

Lengyelorszagban a ndovekedés motorja a mieleci gazerémd és az innen szarmazd villamos energia
novekvl értékesitése. Romdnidban a bevétel ndvekedése kiilonbdz8 forrasokbdl szarmazik: a
marosvasarhelyi lakossagi Ggyfélszerzésbdl, a zilahi intézményi és lakossagi ligyfélkdr ndvekedésébdl
illetve — mindhdrom romadniai helyszininkdn - az Uj gazmotorokbdl termelt villamos energia
értékesitésébdl. A beruhazasi tevékenység szintén Romaniaval kapcsolatos a 2012. évi tervben, és a
lenti tablazatban is Romania neve alatt lathatd. A beruhdzédsi bevételb6l szdrmazd hozzajarulds
Osszege az Osszbevétel kb. 20%-a. A romdaniai beruhazasi projektekhez sziikséges 18 millié euréhoz
kapcsolédd finanszirozasi kockazat nagymértékben befolydsolja a bevételek e szegmensét. Az
Ggyfélkor és a bevételek novekedése a beruhazasok befejezettségi szintjének fliggvénye. Amint mar
emlitettilk, az E-Star el6rehaladott projektfinanszirozasi targyalasokat folytat e beruhazasokkal
kapcsolatban, és varhatéan a jové év elején sikeresen le is zarja azokat. A beruhdzas teljes
Osszegének kb. fele egy nagy zilahi ipari lgyféllel folyé targyalasokkal van oOsszefliggésben. A
beruhdzds befejezésében bekovetkez6 esetleges csuszas az épitGipari bevételek és az EBITDA
novekedését 2013-ra tolhatja at.

%-0s
EBITDA (millié eurd) 2012. évi terv részarany
Magyarorszag 6,0 49%
Lengyelorszag 5,1 41%
Romania 51 41%
Ko6zponti raforditasok -3,9 -32%
Osszesen 12,3 100%

A 2011-es kismértékl csokkenés ellenére tovabbra is Magyarorszag jarul hozza a legnagyobb
mértékben a Tarsasag EBITDA-jdhoz. Lengyelorszdg EBITDA-hozzajiruldsa jelentSsen meghaladja
majd a 2011-es szintet az Ujonnan lzembe allitott gdzmotoroknak, a cég hatékonysagjavulasanak
illetve mi(ikodési és szervezeti koltségcsokkentési programjanak koszonhetGen. A legnhagyobb
mértékd javulds a romaniai tevékenységtél varhatéd. Az 5,1 millié eurds EBITDA-nOvekeési cél



magaban foglalja a romaniai beruhazasi tevékenységet csakigy, mint a harom telephely mikodési
hatékonysaganak javulasat is. Uzemi szinten a romaniai tevékenység 2011-ben veszteséges volt, a
Tdrsasdg féként emiatt nem tudja teljesiteni éves EBITDA-céljait. 2012-ben varhatéan mindhdrom
beruhazas pozitiv EBITDA-szintl vagy legaldbb nullszaldds lesz.

A Tarsasag meglévé vagyonelemeibdl vald értékteremtés mutatdinak javitdsa és a mikodési
hatékonysag novelése 2012-ben is kiemelt szempontok lesznek. A terv részét képezs, hatékonysag-
javité intézkedések bevezetése mellett a Tarsasdg folyamatosan keresi projektjei m(ikodési és
termelési koltségeinek csokkentési lehetGségeit. A tervet meghaladdan javulé hatékonysag
ellentételezheti a mas kockazati tényez6k miatt esetlegesen bekdvetkezé elmaradasokat.

Az igazgatdsi koltségek csOkkentése szintén hatékonysagnovel6 tényez6 lehet. A Tarsasag
karcsusitotta allandd koltségeit, hogy 2012-re 1,5 millié eurdval, 2 millié eurdéra csokkentse ezek
értékét. A Tarsasag lizleti tervének 2012. évi megvaldsitdsa nyoman a szervezet optimalis méretd
lesz.

Az EETEK csoporttal egyiitt megszerzett vallalkozasok szervezeti atalakitasa

Az E-Star 2011. szeptember 1-jén megdllapodasokat irt alda az EETEK Holding Zrt. egyes
vagyonelemeinek értékesitésérdl. Ezzel lezarult az EETEK-akvizicié utolsé szakasza, az E-Star
tulajdondban pedig csak azok a vagyonelemek maradtak, amelyeket a tarsasdg — hosszu tavu
stratégiajanak megfelel6en — (izemeltetni és tovabbfejleszteni kivan.

Mivel a Raba-beruhdzds mélyen bedgyazddott az EETEK Holding Zrt.-be és azzal szorosan
Osszefonddott, értékesitéséhez jogi megdllapodasok Osszetett sorozatara volt szikség. Ezek
eredményeképpen az E-Star tulajdonaban a gyéri székhelyl energiaszolgaltaté RESZ Kft., valamint a
pécsi biogdz-beruhazas, az EPV Kft. maradt. A Tarsasag uj vallalkozasba szervezte a gy6ri miikodéshez
szlikséges energiatermel6 vagyonelemeket. Az atszervezés folytan 80%-rél 90%-ra emelkedett az E-
Starnak az EETEK Holding Zrt.-ben fennallé részesedése, a fennmaradd 10%-ra pedig jovébeli, a cég
teljesitményétdl fliggs vételi opcidval rendelkezik.

Amint az els6 féléves pénziigyi jelentésbdl kideril, az atszervezéssel — a valds értéken elszamolt
értékvesztés utan — 19,2 millié eurd goodwill (cégérték) keletkezett. Ennek megfeleléen az EETEK-
akvizicié és az azt kovets atszervezés végs6 nettd hatdsa 7,9 millié eurdt tesz ki, amely az eredmény-
kimutatas pénzligyi eredmény soraban nyereségként jelentkezik. Amint kordbban emlitettiik, a Raba-
projekt (kulonodsen eszkozei és egyes Ugyfélszerz6dései) Osszefonddott a céggel, ezért jogi
megallapoddasok Osszetett sorozatara volt sziikség ahhoz, hogy létrejohessen egy végsd cégszerkezet
(,NRG Finance Kft.” néven), amelynek mar az E-Star a 90%-os tulajdonosa. Ezen értékesitési
megdllapoddsok elszdmoldsa utdn a harmadik negyedév végi kimutatasokban 19,2 millié eurd
Osszeg(, valds értéken kimutatott goodwill (cégérték) szerepel. A Tarsasag a cégértéket a jovGben
rendszeresen, negyedévente felllvizsgalja.

Az atszervezés eredményeképpen az E-Star a Rdaba-projektet - nem csak annak a RESZ Kft.-ben
maradd részét - mar teljes mértékben konszoliddlhatja. Az &atszervezési megallapoddsoknak
kdészonhetben a Tdrsasdg az EETEK Holding Zrt.-n bellil pontosan el tudja kiiloniteni a szerz6déseket
és szegmentadlni tudja a Rdba-beruhdazas pénziigyi adatait is az év elsé nyolc hénapjara vonatkozéan.
A RESZ Kft.-hez hasonldéan 2011 januarjdig visszamendlegesen is konszolidalhatova valtak a pénzigyi
adatok. Ezek eredményeképpen az EBITDA a harmadik negyedévben hozzavet6leg 500 000 eurd
egyszeri ndvekedést mutatott.



Az EETEK-tranzakcio (az akvizicio és az azt kovet6 szerkezetatalakitas) rendkivil Osszetett Uzleti
feltételei miatt az lgylet szabalyszer( kdnyvelése hasonléan Osszetett. Annak érdekében, hogy a
Tdarsasdg pontosan mutathassa be az Ugylet a pénziigyi hatasait, kiils6 IFRS-szakért6t bizott meg,
illetve a 4 nagy konyvvizsgald cég egyikétél is véleményt kért a megfelel§ szamviteli kimutatas
érdekében. A Tarsasag ugy véli, hogy az lgylet a kdvetkezd negyedévek soran nem okoz tovabbi
valtozasokat az eredmény-kimutatasban vagy a mérlegben. A pénziigyi beszamoléinkban kimutatott
jovlbeli valtozasok az adott negyedév idészaki lzleti tevékenységének eredményeként jelentkeznek

majd.

Konszolidalt eredménykimutatas

(1000 eurg)

2011. 2010.
Megnevezés szeptember | szeptember

30. 30.

Ertékesités nettd drbevétele 48 214 21890
Ertékesités nettd arbevétele 48214 21890
Ertékesités kozvetlen koltsége -31 865 -14 293
Brutto arrés 16 349 7 597
Anyagjellegl raforditasok 555 205
Személyi jellegl raforditasok 6164 706
Vasarolt szolgaltatasok 4784 1411
Egyéb bevételek és raforditasok, nettd -403 4
Uzemi koltségek 11 100 2326
Kamatfllzetes, adozas, értékcsokkenés és amortizacio levonasa eldtti 5 250 5271
eredmény (EBITDA)
Ertékcsdkkenési leirds 3676 669
Kamatfizetés és addzas el6tti eredmény (EBIT) 1574 4601
Pénzugyi tevékenység eredménye (nyereség/veszteség) 4 955 -554
Adozas el6tti nyereség 6528 4047
Kils6 tulajdonost megillets rész 7 41
Adéraforditas -423 -875
Megsz(int tevékenységekbdl szarmazo veszteség -760
Netto nyereség 5353 3213

Megjegyzések az eredmény-kimutatashoz:

Az EETEK-akvizicid tovabbra is meghatarozo volt az eredménykimutatas (és a mérleg) alakulasaban,

mivel az eredménykimutatas tobb sora s

megduplazédott 2010-zel

osszehasonlitva. A

bevételndvekedés elérte a 120%-ot, mig a bruttd arrés 115%-kal nétt. Ez azt mutatja, hogy a
,megorokolt” E-Star-portféliohoz hasonldéan az Ujonnan megszerzett projektek bruttd nyeresége is




kedvez6. Az Gzemi koltségek ugyanekkor 377%-kal, 11,1 millié eurdra nSttek, ami teljesen lenulldzza
az EBITDA-novekedést.

2,5 millid6 euré6 mikodési koltség merilt fel a budapesti székhelyen. 2010-hez viszonyitva a
novekedés tobb mint meghdromszorozdédott, mivel a tdrsasag - az EETEK-akviziciéra és a tovabbi
gyorsitem( névekedésre vald felkésziilés miatt - bévitette a székhelyét. Mivel a harmadik negyedév
soran egyes beruhdzdsok - az E-Star kozeli novekedési lehetGségeit jelentGsen beszikitve -
késedelmet szenvedtek, a Tarsasag ugy dontott, hogy csokkenti a kozponti személyi dllomanyt, és
karcsusitja a koltségeit. Tovdbbi kdzponti koltségcsokkentéseket terveziink 2012-ben a koltségek
bevétel aranyaban torténd lefaragdsa érdekében.

A fennmaradé 8,6 millié euré mikodési koltséget az egyes kiilsd szervezeti egységeken belil koltotte
el a Tarsasag. Ez a koltségsor még a kozponti koltségeknél is gyorsabban nétt. Ez az Ujonnan
megszerzett projektek eltéré jellegét tiikrozi a ,megorokolt” E-STAR-projektekhez képest. Ez f6ként a
magyar projektekre igaz, ahol a viszonylag kis m(kodési koltségek tobbségét nagyrészt kilsé
szolgdltatdékhoz szervezték ki. A romaniai beruhazasokban bekovetkez6 csuszas emellett azt okozta,
hogy ott az E-Star viszonylag korszer(tlen eszkdzokkel folytatta m(ikodését, ami jelent6sen
megemelte a karbantartasi és az Uzemi koltségeket. E projektek Uzemi koltségei szigoru
koltségcsokkentés targyat képezik majd 2012-ben, hogy a meglévd projektportféliobdl nagyobb érték
termel6djon.

Az értékcsokkenés 2,2 millid eurdval nétt 2011 jdniusa Ota; e novekménybdl 1 millid eurd
tulajdonithaté a RABA-projekt elsd nyolc havi, visszamendleges hatalyu konszolidacidjanak. A
negyedéves értékcsokkenés a 1,3-1,5 millié eurd tartomanyban lesz az egyszeri kiigazitas utan. 2010-
hez viszonyitva az értékcsokkenési koltségek 450%-kal n6ttek; a ndvekedés oka a nyilvantartadsokban
szerepl6 alldeszkdzok és immateridlis javak jelentésen magasabb 2011 szeptemberi értéke.

Az eredmény-kimutatds pénziigyi eredmények sora kb. 2 millié eurdval csokkent 2011 masodik
negyedévéhez viszonyitva. E csOkkenés f6 oka a sajat részvények utan elkdnyvelt veszteség volt,
mivel a részvényarfolyam 10.250 HUF-rél 6.900 HUF-ra csokkent a harmadik negyedévben.
Amennyiben a részvényar a jelenlegi szinten marad, tovabbi 600.000 eurd veszteség keletkezik a
sajat részvényeken a negyedik negyedévben. A harmadik negyedévi csokkenés tobbi része a
rendszeres negyedéves kamatkoltségbdl és a negyedév soran felmerilt egyéb pénziigyi koltségekbdl
szarmazott. Az EETEK-akvizicidobdl és a varhatd szerkezetatalakitdson alapuld, a juniusban elszamolt
kés6ébbi szerkezetatalakitasbol eredé szamviteli nyereség 7,9 millio eurd lett, ami 900.000 eurd
novekedést jelentett a masodik negyedévi becsléshez viszonyitva.

A kilsé tulajdonosoknak tulajdonithatd nettéd bevétel részardnya szignifikdnsan nétt az EETEK-
akvizicié kovetkeztében, mivel a lengyel szervezeti egységekben tobb kisebbségi tulajdonos is van.
Amint arra lehet6ség nyilik, a Tarsasag él elGvételi jogdval, hogy novelje a részesedését e szervezeti
egységekben.

A megszlint tevékenységekbdl eredd nettd veszteség a szerkezetdtalakitas soran eladott EETEK
Holding Zrt.-vel kapcsolatos. Ez a veszteség nem né tovabb, mivel ennek a szervezeti egységnek az
értékesitése mar megtortént.



Konszolidalt mérleg:

(1000 euro)
Megnevezés 2011. 2010. december
szeptember 30. 31.
Targyi eszk6zok (ingatlanok, mdszaki
berendezések, gépek) 57 141 27 680
0 0
Immaterialis javak 10 095 8212
0 0
Tarsult vallalatokban fennallé részesedések 0 2
Goodwill (cégérték) 19212 75
Egyéb hosszu lejaratu kovetelések 211 0
Halasztott addkovetelések 937 81
Targyi eszk6zok Osszesen 87 596 36 051
Készletek 4190 867
Kovetelések aruszallitasbdl és szolgdltatasbol
(vevdk) 8432 15002
Egyéb rovid lejaratu kovetelések 5239 281
Csoporton belili vevék 0 0
Aktiv id6beli elhataroldsok 8748 4284
Ertékpapirok 1174 1658
Pénzeszkoz és pénzeszkoz-egyenértékesek 5025 4724
Forgoeszkdz6k 6sszesen 32 807 26 815
Eszk6z0k 6sszesen 120 403 62 866
Jegyzett t6ke 99 86
TGketartalék 12 816 3943
Eredménytartalék 15700 10348
0 0
Egyéb teljes vallalkozasi jovedelem 5033 0
Sajat részvény -118 0
Nem ellen6rzé részesedés 2613 -20
Sajat téke Osszesen 36 142 14 358
Pénzligyi kotelezettségek 42 105 23 600
Céltartalék 1209 62
Halasztott addtartozas 794 954
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 7 662 2751
Hosszu lejaratu kotelezettségek 51769 27 367
Szallitdi kotelezettségek 8 056 15530
Egyéb kotelezettségek 14 274 0
Csoporton beldli szallitok 0 0
Pénzligyi kotelezettségek 5836 4050




Passziv idGbeli elhatarolasok 4325 1624

Rovid lejaratu kotelezettségek 32492 21204
Sajat téke és forrasok 6sszesen 120 403 62 929

Megjegyzések a mérleghez:

Az EETEK-akvizicid a mérlegre nagyjabdl ugyanolyan mértékd hatast gyakorolt, mint az eredmény-
kimutatdsra. A mérleg szdmos sora megduplazddott a 2010. év végi allapothoz képest. 2011 masodik
negyedévével 6sszehasonlitva a mérlegf6osszeg 120 millié eurdra csékkent az EETEK Holding Zrt.
értékesitésének eredményeként, és az e szervezeti egységgel és a konszolidalt tarsasagaival
kapcsolatos eszkozok és forrasok torléséhez vezetett.

Amint a masodik negyedévben mar ismertettiik, a szerkezetatalakitdas eredményeként 19,1 millié
eurot kitevd, jelent6s dsszegl goodwill (cégérték) jott |étre. Ez az 6sszeg tikrozi az NRG Finance Kft.
eszkozeinek valds értékét; ez a szervezeti egység a tulajdonosa a RABA-projekt vagyonelemeinek: a
RABA Ipari Parkban szolgéltatast végzé RESZ Kft.-nek és az EPV Biogdz Kft.-nek. Ertékvesztés
elszdmolasa tortént a harmadik negyedévben annak érdekében, hogy a cégérték szamviteli értéke
valds értéken legyen kimutathaté. Ezekkel az eszk6zokkel kapcsolatban negyedévente keriil sor valés
érték meghatdrozasara.

A forgdeszkozok az 58,8 millié eurdrdl 32,8 millid eurdra csokkentek; e csokkenés f6 oka az EETEK
vételdrabdl a fennmaradé 17,85 millié eurd kifizetése volt. A csokkenés masik oka a 7,6 millié euré
értékd értékesitett eszkoznek a konszolidalt mérleghdl vald kivezetése volt. Végil a
szamlakovetelések 3,3 millié eurdval csokkentek szeptember végéig, ami a masodik és harmadik
negyedévi tevékenység szezonalis jellegét, azaz a f(itési szezonhoz képest jelent6sen alacsonyabb
forgalmat tukrozi, illetve azt, hogy javult a behajtas hatékonysaga tobb projekt esetében.

Az egyetlen problémas terlilet a magyar 6nkormanyzatok fizetési hajlandésaga. Mivel mindezidaig
bizonytalansag allt fenn azt illetéen, hogy a kdzponti kormanyzat atveszi-e az intézményeket a
megyei 6nkormanyzatoktdl, szamos tgyfellink gy vélte, jobb, ha felflggeszti szamldinak fizetését -
feltételezve, hogy a kdzponti kormanyzat atveszi majd ezeknek az intézmények fennallé addssagat is.
A helyzet november végére olyan szintre romlott, hogy a Tarsasag tobb Ugyfél esetében
kezdeményezte a szolgdltatas ledllitasat. A legproblémasabb Fejér megye, ahol a kinnléviségek
nagysaga elérte az 1,2 milli6 eurds szintet. Az E-Star minden Fejér megyei intézményben a
szolgdltatds megszlintetésére készil. A kdzponti kormanyzat 2012. januar 1-jétél veszi at az dsszes
intézményt, azok pénziigyi és szerzGdéses kotelezettségeivel egyitt. Lejart kinnlevGségeinket ezért —
legkésGbb jovére — varhatdan kifizetik. A Tarsasag nem all készen arra, hogy az ilyen dnkormanyzati
Ugyfelek szamara tovabbra is korldtlan finanszirozast biztositson, mikdzben a sajat szallitéit jéval
korabban ki kell fizetnie.

A Tdarsasag brutté addssaga szeptember végén 47,9 millié eurdt tett ki a junius végi 41 millié eurdval
szemben. A ndvekedés a juliusban kibocsatott magyar kotvényprogram utolsd részleteibdl és az
akvizicié finanszirozasra a TakarékBanktdl felvett 2,6 millio euré Osszegl hitelbGl ered. A magyar
kotvényekbdl szarmazd 5 millié eurdt az E-Star a masodlagos piacon vald értékesitésre tartja fenn. Ez
az 6sszeg a hosszu lejaratu addssagtol és az értékesitésre tartott értékpapiroktdl megtisztitott nettd
értéket képviseli.

A Tarsasag sajat t6kéjének értéke a junius végi értékhez viszonyitva alig valtozott, 4m 2010 vége 6ta
150%-kal n6étt az EETEK-akvizicié hatdsdra. A sajat tékének a bruttd addssaghoz viszonyitott ardnya



43%, mig a sajat t6ke — nettd addssag aranya 46%. A Tdarsasagnak a szerkezetatalakitdsi
megallapodasok nyomadn 4,6 millié eurdt kellett kifizetnie, amit Uj hitelbél tervez finanszirozni. 2011.
év végére a bruttd addssag varhatdan 61 millié eurd lesz a mieleci gdzer6mlivel kapcsolatos 4 millié
euro 6sszegl hitel és a 9,5 millié eurds szerkezetatalakitasi hitel kovetkeztében.

Az egyéb hosszU tavu kotelezettségek sor elsGsorban Magyarorszdg és Romania kilonbozé
varosaiban az Ugyfelekt6l atvett lakossagi hdGszolgaltatdsi eszkozoket tartalmazza. A jovébeli
koncesszids kotelezettségek is e mérlegsoron szerepelnek.

Az egyéb rovid tavu kotelezettségek sora tartalmazza a szerkezetatalakitasi koltségek egyelGre ki nem
fizetett részét is, valamint a Mielecben kapott allami tdmogatast, amelynek felszabaditdsa atkerul az
eredmény-kimutatdsba a tdmogatdsbdl finanszirozott eszkdzok élettartama soran. A Mielecben
oktéberben Gizembe helyezett gdzmotorok koltségének fele dllami tdmogatasbdl fedezett, ennek egy
része mar szerepel a szdmviteli kimutatdsok szeptember végi adataiban. A 4 millié6 eurd 6sszegl
tdmogatds fennmaradd részének konyvekben vald kimutatdsdra 2011 végéig keril sor az NFOS, a
lengyel kornyezetvédelmi Ggynokség részérdl juttatott forrasként. Ez a mérlegsor jelentésen csdkkent
a junius végi allapothoz viszonyitva az EETEK-akvizicié 17,85 millié eurds vételdranak jaliusi kifizetése
miatt. Az EETEK Holding Zrt. értékesitését kovetSen az értékesitésre szant 3 millié eurd Osszegl
kotelezettséget és az értékesitési célu eszkozoket is kivezettik a konyvekbdl.

Budapest, 2011. november 25.

Sods Csaba Kassai Akos
Az |Igazgatdsag elndke Vezérigazgatd
E-Star Alternativ Nyrt. E-Star Alternativ Nyrt.



A Tarsasagra vonatkozé alapinformaciok

A Tdrsasdg cégneve:  E-Star Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt.
(E-Star vagy a Tarsasag)

A Tdarsasag roviditett cégneve:
E-Star Alternativ Nyrt.

Székhelye: 1122 Budapest, Székacs u. 29., Magyarorszag

Addszam: 13719069-4-43

Gazdasagi tevékenység végzésének (jogel6d altali) kezdete:
2000. junius 29.

Gazdasagi tevékenység végzésének Tarsasag altali megkezdése:
2006. junius 13.

Székhely orszaga: Magyarorszag

Telefonszam: +36 1279 3550

Faxszdam: +36 1279 3551

Irdnyado jog: Magyar

Agazati besorolas: Energiaszolgaltatas:

Befektet6i kapcsolatok: Molnar Istvan és Vilhelm Gabor

E-mail: istvan.molnar@e-star.hu & vilhelm.gabor@e-star.hu

A Tarsasag tevékenysége

A Tarsasag (és jogelddje) 2000. junius 29-én azzal a céllal jott 1étre, hogy leendé lgyfelei részére —
elsGsorban energetikai — beruhdzasokat hajtson végre. Ezek a beruhdzasok a segitségiikkel elért
megtakaritasbdl térilnek meg, és hosszu tavon, hatékonyan szolgaltatnak energiat.

Az azéta eltelt id6szakban a Tarsasag a kelet-k6zép-eurdpai térség egyre meghatarozobb, a megujuld
energia felhaszndlasara alapozd, energiamegtakaritast célzd projekteket megvaldsitd tarsasagava,
illetve cégcsoportjava valt.

A Tarsasag jelenleg az egyetlen, t6zsdén jegyzett, valddi, un. ESCO-cég (Energy Saving Company, azaz
energiamegtakaritast megvalésité vallalat) Magyarorszagon és a KKE-régidban. A Tarsasag minden
projektjére egyedi megoldast dolgoz ki, amely technoldgia- és szolgaltaté-fliggetlen. A kidolgozott
projekteket févallalkozoként, megfelel6 finanszirozas bevondasaval bonyolitja le.

A Tdrsasag bevételeit, a hosszu tavu szerz6désekre éplilé megvaldsitds soran keletkezé megtakaritas,
tovabba a kész beruhazasok lizemeltetési és karbantartasi dija fedezi.

A Tarsasag legfontosabb szolgaltatasai (lizletagai) a kovetkez6k

a Hatékony hG- és tavh@szolgaltatas, fenntarthato primer energiaforrasokra alapozva

a Korszer( feszliltségszabalyozason alapuld energiahatékony kozvilagitasi szolgaltatdsok
nyujtasa

a Energia-atalakito és ellaté berendezések korszer(sitése és hatékonysagi szempontu

kiaknazasa

A sikeres EETEK-akvizicidnak kdszonhet6en a Tarsasag az alabbi Uzleti teriileteken béviilt:
a Energiakereskedelem és disztribucié Lengyelorszagban


mailto:istvan.molnar@e-star.hu
mailto:vilhelm.gabor@e-star.hu

A Tarsasag tevékenységének megoszlasa a k6zép-kelet eurdpai régidban

.....

konyhatechnoldgiai beruhdzasokat, dént6en az 6nkormanyzati szféraban.

A térségben is vdltozdsnak indult gazdasdgi és tarsadalmi elvardsok miatt egyre jelent&sebben
megnGtt az igény a Tarsasag kinadlta megoldasok irdnt, ami lehet6vé tette a hazankban meger6s6dé
és referencidkat szerzd cég régios terjeszkedését is.

Mivel a térségben az o©nkormanyzatok tovabbra is alulfinanszirozottak, a kozintézmények
fitéstechnoldgidja egyre elavultabb lesz, igy egyre jelentésebb megtakaritdsok érhet6k el. Emiatt a
Tarsasag/cégcsoport figyelme egyre inkabb a kornyezé orszagok, elsGsorban Romania és
Lengyelorszag, felé fordult.

Az E-Star Alternativ Energiaszolgaltato Nyrt. konszolidacids kére

Az E-Star Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt. konszolidacids korébe a kovetkezd lednyvallalatok
tartoztak a beszamolasi id6szak utolsé napjan:

3 ; 3 . Tulajdoni Szavazati jog
Tarsasag neve Orszag Alaptéke ,
hanyad (%) (%)
E-Star Alternativ Nyrt. | Magyarorszag 26 400 000 HUF - -
E-Star ESCO Kft. Magyarorszag 3 000 000 HUF 100% 100%
E-Star Geotherm Kft. Magyarorszag 3 000 000 HUF 100% 100%
E-Star Management i
Kt Magyarorszag 5 000 000 HUF 100% 100%
E-Star i
S L. Magyarorszag 1 000 000 HUF 100% 100%

Tavhéfejlesztési Kft.
Patakhé
Energiaszolgaltato Magyarorszag 500 000 HUF 48% 50%
Nonprofit Kft.
Veszprém Megyei
Fltés- és Melegviz- i

i i . Magyarorszag 510 000 HUF 49% 50%
szolgaltatdé Non-Profit
Kft.
RFV Jozsefvaros i

) , Magyarorszag 3 000 000 HUF 49% 70%
Szolgaltato Kft.
Fejér Megyei
Energiaszolgdltato Magyarorszag 510 000 HUF 49% 51%
Nonprofit Kft.




Raba

. , , Magyarorszag 3 000 000 HUF 96.67% 97%
Energiaszolgaltato Kft.
EPV Biogaz ]
. . Magyarorszag 10 000 000 HUF 100% 100%
Energiatermel§ Kft.
NRG Finance Kft. Magyarorszag 10 000 000 HUF 30% 30%
EETEK Holding
Energiahatékonysagi Magyarorszag | 3 121 000 000 HUF 80.1% 80.1%
Zrt.
RFV Slovak s.r.o. Szlovakia 200 000 SKK 100% 100%
Fondelec Polska , 5250500 PLN 100% 100%
. Lengyelorszag
Spodtka z 0. o.
Euro-Energetyka ,
) Lengyelorszag 500 000 PLN 51% 51%
Spoétka z 0. o.
Elektrocieplownia
,Gorlice” Spétka z o. Lengyelorszag 19 842 500 PLN 73% 73%
0.
Elektrocieplownia }
. i Lengyelorszag 9994 000 PLN 85.37% 85.37%
Mielec Spodtka z 0. o.
EC-Energetyka Spotka
o getykasp Lengyelorszag 300000 PLN|  51.66%* 51.66%*
Termoenergy SRL Romania 6 960 RON 99.50% 99.50%
E-Star Centrul de
Dezvoltare Regionala Romania 525410 RON 100% 100%
SRL
RFV ZA Distriterm SRL Romania 40 000 RON 51% 51%
RFV Energy L.
) Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
Generation SA
E-Star Mures Energy ,
SA Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
RFV Alternative .
Energy SA Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
RFV Heat Energy SA Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
RFV AR Energy SA Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
RFV CL Distriterm SRL Romania 200 RON 100% 100%




RFV OR District L.
. Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
Heating SA
E-Star Investment L.
Romania 15 000 RON 99.93% 99.93%
Management SRL
EETEK Limited Ciprus 1 000 000 EUR 100% 100%

*Az Euro Energetyka az EC Energetyka részvényeinek és szavazati jogainak 48,34%-os tulajdonosa.

A leanyvallalatokra vonatkozd részletes alapinformacidk:
Az E-Star ESCO Kft. leanyvallalataira vonatkozo részletes alapinformdaciok:

Tulajdoni Szavazati

Név Orsza Részvénytoke (HUF
& v ( ) hanyad (%) jogok (%)

Veszprém Non-

. Magyarorszag 510 000 HUF 49% 50%
profit Kft.
Név Orsza Részvénytdke Tulajdoni Szavazati
& y hanyad (%) | jogok (%)
Fejér Megyei

Magyarorszag 510 000 HUF 49% 51%

Nonprofit Kft.

A korabban az EETEK Holding Zrt. tulajdonaban 4ll6 leanyvallalatok, amelyeket az E-Star részlegesen
konszolidalt:

Név Orszag Részvénytdke Tulajdoni Szavazati
hanyad (%) jogok (%)

Raba
Energiaszolgdltat | Magyarorszag 3 000 000 HUF 96.67% 96.67%
0 Kft.
EPV Biogaz
Energiatermeld Magyarorszag 10 000 000 HUF 100% 100%
Kft.

Az RFV Alternative Energy S.A. ledanyvallalatainak részletes alapinformacidi:



Spdtka z o. o.

Név Orsza Részvénytbke Tulajdoni Szavazati
& ¥ hanyad (%) jogok (%)
RFV AR Energy .
SA Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
RFV CL L.
. Romania 200 RON 100% 100%
Distriterm SRL
RFV OR District .
. Romania 90 000 RON 99.99% 99.99%
Heating SA
E-Star
Investment .
Romania 15 000 RON 99.93% 99.93%
Management
SRL
Az EETEK tulajdonaban all6 tarsasagok részletes informacioi:
3 , . Tulajdoni Szavazati
Név Orszag Részvénytdke A ]
hanyad (%) jogok (%)
Elektrocieptowni
a,Gorlice” Lengyelorszag 19 842 500 PLN 73% 73%
Spétka z o. o.
Elektrocieptowni
a Mielec Spdtka z | Lengyelorszag 9994 000 PLN 85.37% 85.37%
0. 0.
FondElec Polska i
) Lengyelorszag 5250 500 PLN 100% 100%
Spétka z o. o.
Az EC Mielec tarsasagainak/lednyvallalatainak informaciai:
B 3 L Tulajdoni Szavazati
Név Orszag Részvénytdke , )
hanyad (%) jogok (%)
EC-Energetyka )
) Lengyelorszag 300 000 PLN 51.66%* 51.66*
Spétka z o. o.
Euro-Energetyka ,
Lengyelorszag 500 000 PLN 51% 51%

*Az Euro Energetyka az EC Energetyka részvényeinek és szavazati jogainak 48,34%-os tulajdonosa.




Tulajdonosi szerkezet

Magan/jogi személy (tarsasag) Részesedés % Részvények szama

Sods Csaba 37,23 982 915
OTP Alapkezeld Zrt. 10,07 265 800
Makra Jézsef Laszlé 7,27 192 000

Ownership structure of E-Star Alternative Plc. on 30 September 2011

Other Shareholders
45,43%

Mr. Jozsef Makra®
7.27%

Sods Csabdnak amerikai tipusu opcidja van Makra Jozsef 7,27%-0s részvénycsomagjanak
megvdsdrldsdra. Az opcid 2011. december 31-ig hivhato le 7500 forintos vételi dron.

A 2 640 000 részvénybdl az E-Star 2011. szeptember 30-an 5007 darab, a sajat téke 0,19%-at jelentd
sajatrészvény tulajdonosa volt.



Kibocsatoi nyilatkozat

Kibocsatd nyilatkozik arrdl, hogy a 2011 harmadik negyedévérél az IFRS elGirdsai alapjan és legjobb
tuddsdnak megfelel6en elkészitett 6sszevont (konszolidalt) beszamold valds és megbizhatd képet ad
a kibocsatd és a konszolidacidba bevont vallalkozdsok eszkozeirdl, kotelezettségeir6l, pénzigyi
helyzetérdl, valamint a nyereségrél és a veszteségrél.

Budapest, 2011. november 25.
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Sods Csaba Kassai Akos
Az |lgazgatdsag elndke Vezérigazgatd
E-Star Alternativ Nyrt. E-Star Alternativ Nyrt.

Kibocsatd nyilatkozik arrdl, hogy a konszolidalt vezet6ségi jelentés valds és megbizhatd képet ad a
Kibocsato és a konszolidacidba bevont vallalkozasok helyzetérdl, fejlédésérél és teljesitményérdl.

Budapest, 2011. november 25.
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Sods Csaba Kassai Akos
Az |lgazgatdsag elndke Vezérigazgatd
E-Star Alternativ Nyrt. E-Star Alternativ Nyrt.



