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I.
VEZETOI1 OSSZEFOGLALO

Az E-STAR Alternativ Nyrt. ,,cs.a.” (a tovabbiakban: E-STAR vagy E-STARAIlternativ Nyrt. vagy Tarsasag
vagy Adoés) az alapitasa ota eltelt idGszakban meghatirozé poziciot ért el az alaptevékenységi korébe tartozo hé-,
tavhé- és villamosenergia-szolgaltatasi tevékenységhez kapcsoléddan, nemcesak a magyarorszagi, hanem a kozép-
kelet-eurépai regionalis, elsésorban az Onkormanyzati terlilethez kapcsolodd piacokon is. Ezen tevékenység
folytatasaval jelentGs arbevételt, mérleg szerinti nyereséget és sajat téke névekményt ért el a 2010. év végéig.

A Tarsasag altal megvaldsitott tzleti modell megtalalta azt a piaci szegmenset (kezdetben 6nkormanyzatok
energetikai  beruhdzasa, azok finanszirozdsa és uzemeltetése, késObb ipari és lakossagi energiaszolgaltatasi
szegmens), ahol realis lehetéség nyilott arra, hogy megfelel§ forrasok bevondsa esetén a tevékenységhez
kapcsoléddan a kockazatnak megfeleltethet jovedelmet lehessen elérni. A kialakitott konstrukciok kezdetben
megfelel§ kockazatmegosztast jelentettek az egylittmikodé felek szamara az dnkormanyzati kockdzat — allami
kockazat teriiletén, emellett jelentGs elényt biztositottak az dnkormanyzatoknak azzal, hogy kézzelfoghaté energia-
megtakaritast tudtak a beruhazasok megvalésitasa esetén az tizemeltetés soran elérni.

A Tarsasag, tulajdonosainak timogatasaval hosszativon megbizhaté partnere volt mind a finanszirozo6 kereskedelmi
bankoknak, mind a Tarsasag alvallalkozoinak, valamint a tevékenység megrendelSinek. A Tarsasag altal elkészitett és
a menedzsment altal tAmogatott jelen reorganizacids program célja, hogy meggyézze a kdtvényesi, banki valamint
szallitéi hitelezGit és korabbi alvallalkozéit arrdl, hogy érdemes pozitlv hozzaallassal, a fizetési hatarid6k
médositasaval, engedmények nyudjtasaval segiteni a Tarsasdg reorganizacids programjinak megvaldsitasat, hiszen
ezzel a magatartassal megteremtik annak lehet8ségét, hogy a Tarsasig - ha jelentSsen csokkentett hazai
termelGkapacitasokkal és racionalizalt koltségstrukturaval is, de - folytathassa gazdasagi tevékenységét, és eleget
tudjon tenni a fenndllé tartozasaibdl eredé kotelezettségel jelentSs részének. Egyedil a sikeres csédeljaras lehet
alkalmas arra, hogy a Tarsasag referencidit, a korabbi években felhalmozédott szakmai tapasztalatat
tovabbhasznositsa és a csédeljarasban vallalt kotelezettségek teljesitése soran sikeres gazdasagi és jovedelemtermeld
tevékenységet tudjon a tovabbiakban is folytatni.

A/ Az E-STAR AlternativNyrt. altal inditott cs6deljaras célja

A Tarsasag célja, hogy a 2012. év elejétdl elinditott, a kedvezbtlen kilsé hatdsok kévetkeztében szitkségessé valt, a
Tarsasag 2012. évi Uzleti tervében mar részletesen bemutatottrestrukturalasi folyamatokat a csddeljaras
keretében befejezze, kialakitsa azt a kotelezettségallomany-szintet, amelynek torlesztésére a kialakult gazdasagi
helyzetére tekintettel redlis lehetGsége nyilik, tovabba tevékenységének atszervezésével az eredményes reorganizaciot
kovetSen folyamatosan torlessze a csédeljaras keretében fenndlld tartozasait, és a hitelezOkkel torténé megegyezés
eredményeképp tbkehelyzete rendezédjon. Tovabbi cél a Tarsasag likviditasanak helyreallitasa. A Tarsasag a
korabbi piaci stulyat megtartani nem tudja, de lehetésége megmarad, hogy tovabbra is meghatirozé szerepld
maradjon az alaptevékenységének szamitd hé-, tavhé- és villamosenergia-szolgaltatasi tevékenységben, elsésorban a
regionalis piacon. A Tarsasag hisz abban, hogy sikeres cs6degyezséget kbvetSen a 2013. évtdl ismételten képes lesz
a nyereséges gazdalkodasra, a sajat tGkéje névelésére. Egyuttal a Tarsasag a tovabbiakban megbizhaté partnere kivan
lenni a csédegyezségben jelents aldozatokat vallalé hitelez8knek (kétvénytulajdonosok,  szallitok, banki
tinanszirozok), és a csédmegallapodasban vallalt kételezettségét teljesitent kivanja.

B/ A cs6d kialakulasahoz vezetd helyzet

A hészolgaltatasi, tavhé-szolgaltatasi  és  kozvilagitasi  tevékenységet  folytatdé  E-STAR  Alternativ
Nyrt.fizetOképessége 2012. évben folyamatosan gyenge volt és romlott, majd a helyzet a 2012. oktdber 24. napjan
esedékes kotvénylejaratnemfizetésével, a GREP Zrt. altal kezdeményezett felszamolasi eljards miatt, valamint a
cégcsoport teljes fennalld hitelallomanyanakRaiffeisen Bank Zrt. altali felmondasaval valt kritikussa.
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Ebben a helyzetben a Tarsasag vezetésének értékelnie kellett, hogy az Osszes hitelez6 érdekeit helyezi el6térbe a
csédeljaras meginditasaval (amely biztositja a Tarsasag rendelkezésre allé eszkozeinek felhasznalasaval a teljes kort
hitelez8i allomany aranyos kielégitését, nyilvanvaléan olyan médon és mértékben, melyre a Tarsasig eszkozei
lehetéséget biztositanak), vagy lehetGséget teremt arra, hogy a Raiffeisen Bank Zrt. a hitelszerz6déseihez
kapcsolédd  biztositékai érvényesitésével teljes kort kielégitést nyerjen a Tarsasag tevékenységének teljes
ellehetetlenitésével.

A Tiérsasag tulajdonosai 16/2012. (11.02.) szimon hozott kozgy(lési hatirozatukkal a csédeljards meginditasanak
lehetésége mellett dontéttek, és ennek megfeleléen a Tarsasiag csédeljaras kezdeményezése érdekében kérelmet
terjesztett el6 a Févarosi Torvényszékhez, amely eljarast a Févarosi Toérvényszék 2012. december 13. napjan
elrendelt.

1. A t6kehelyzet megromlasa

A Tarsasag cs6dhelyzetének kialakuldsat a piaci helyzet romldsa mellett alapvetSen az okozta, hogy a Tarsasag a
2010-2011. években a tevékenysége folytatdsahoz, a regiondlis fejlesztési stratégiadjanak megvaldsitasihoz olyan
forrast vont be 10 milliard Ft dsszegl kétvénykibocsatasi program keretében, amely lehet6vé tette a Tarsasag hé- és
tavhészolgaltatasi  projektfejlesztési tevékenységének finanszirozasat és forrasszerkezetének diverzifikalasat, a
vallalatcsoport Gjonnan inditandé hé- és tavhé-szolgaltatasi projektjeinek finanszirozasat. Azonban az elsé esedékes
kotvénysorozat lejaratakor a Tarsasag, illetSleg ezen projektek cash-flow termeld képessége nem volt elegends a
téke- és kamatfizetés teljesitéséhez szlikséges likvid forrasok biztositasara a késGbbiekben részletesen kifejtett kiilsé
okok miatt. A Tarsasag vezetése, igazgatosiga és az egyik meghatiroz6 részvényes az elmult két évben jelentSs
erGfeszitéseket tettek a Tarsasdg mikodSképességének fenntartasa érdekében. JelentSs forrasokat juttatva a
Tarsasagnak az esedékes kotelezettségek rendezésére, egyéb biztositékok nydjtasaval lehetGséget teremtettek a
tevékenység fenntartisara, azonban 2012. év masodik felére mar eljutottak anyagi teljesitGképességlik hatarara. A
Tarsasag helyzetét tovabb nehezitette, hogy az elmdlt években t&bb szaz millié Ft kiszamlazott arbevétele nem
térilt meg. A ma rendelkezésre all6 informdacidk szerint redlisan azzal kell szamolni, hogy a Tarsasig
kintlévSségének jelentGs része nem fog megtérilni az Onkormanyzatok pénzlgyi-gazdasagi helyzetének
nagymértékid romldsa kovetkeztében. Ez a kintlévéségvagy annak egy része veszteségként lefrasra fog keriilni.

A 2012. december 31-i el6zetes mérlegében a Tarsasag - igazodva a realitisokhoz - jelentSs értékvesztést szamolt el
a mérlegében szereplé befektetések, valamint kovetelések utan, amellyel jelentés veszteséget és tékevesztést mutat
ki, ugyanakkor ezzel a valés piaci értékhez kozeliti a mérlegében szereplé eszkozok nyilvantartasi értékét. Bz
alapvetGen atrendezi a Tarsasag t6kehelyzetét, amelynek eredményeként negativ sajat téke alakul ki, amely negativ
sajat t6ke rendezésére csak a sikeres csGdeljaras keretében nyilik lehetésége a Tarsasagnak.

A hitelez6k altal vallalt engedmények révén lesz lehetSség a pozitiv t6kehelyzet visszaallitasara, és ezaltal a térvényes
mikodés feltételrendszerének biztositdsara.

Az E-STAR Alternativ Nyrt. csGdeljarasahoz vezeté okok kozil az egyik legjelentésebb a tékehelyzet drasztikus
negativ iranya valtozdsa, azaz a negativ sajat t6ke kialakulasa. 2012. év folyaman t6bb kiils6 tényez6 megkézelitleg
egy idében torténd egylittes hatasanak, illetve a megvaltozott piaci - szabalyozoi kérnyezet eredményeként jelentSs
veszteség alakult ki a korabban jelentSs nyereséget eléré Tarsasagnal.

Az B-STAR cégcsoport korabban, 2010. évben konszolidalt szinten szignifikans nyereséget ért el (1.437.696 ezer
Ft), amelynek keretében az E-STAR Alternativ Nyrt. is 946.577 ezer Ft nyereséget termelt. Ez alapvetSen azt
jelentette, hogy a gazdasagi valsag ellenére a vallalat évrdl évre névekvé nyereséget tudott elkényvelni, amelyek
mellett projektportfolidjanak kockdzati besorolasa Magyarorszagon nem valtozott. A megvaltozott piaci
kérnyezet, valamint a bevétel kiesése, a finanszirozasi koltségek névekedése azonban alapvetSen
atrendezte a Tarsasag t6kehelyzetét.

2. Cash-flow helyzet alakulasa, likviditasi probléma

A Tarsasag 2012. évben fokozatosan roml6 likviditasi spiralba keriilt, egyrészt az akvizicibkhoz k6t6dé sajaterGrész
finanszirozasa miatt, masrészt a kibocsatott kétvényekhez kapesoléd6 kamatfizetés miatt. A Tarsasag 1épései,
amelyek a megfelel likviditdsi pozicié biztositasara vonatkoztak, a be nem folyt vevSkintlévéségek kovetkeztében
csak atmeneti megoldast jelentettek a fennalld és lejaré banki tartozasok fizetése. 2012. év végére a Tarsasagot
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egyetlen bank finanszirozta, a Raiffeisen Bank Zrt. A Tarsasag finansziroz6 bankjanak déntése, a cégcsoport
hitelszerz6déseinek lejartta tétele 2012. december elején egyértelmiien lehetetlenné tette, hogy a Tarsasag
likviditasa roévid tavon rendezddjon és a tulajdonosok sem tudtak tovabbi likvid forrast juttatni a
Tarsasagnak. Uj forrasokat a Tarsasig a bankszektorbdl bevonni nem tudott, és a kialakult likviditasi problémat
mar sajat forrasaibol sem tudta megoldani.

A cash-flow alakulasara vonatkozo részletes informaciok:

)

b)

d)

A magyarorszagi 6nkormanyzati és intézményi portfélié folyamatos nemfizetése miatt romlé likviditas, a
folyamatos nemfizetések miatt névekvd kotelezettségallomanyok egyre ndvekvs  likviditasi  rést
keletkeztettek.

A Tarsasag magyarorszagi operacidjaban az Ugyfelek 100%-ban Onkormanyzatok, illetve allami
intézmények (az EETEK-akvizicié soran megszerzett, majd 2012 oktoberében értékesitett RESZ-projekt
kivételével). A 2011-12-es esztendSkben a korabban is komoly likviditasi problémakkal kiizd6
O6nkormanyzatok finanszirozasi helyzete tovabb romlott, alapvetSen két okbol:
o az altalanos realgazdasagi helyzet romlasaval az 6nkormanyzatok sajat jogon szerzett bevételei (pl.
iparlzési adé, illetékek stb.) alapjat jelentS tevékenységek beszlkiltek, a bevételek cstkkentek.
o a kozponti koltségvetés kiigazitasi kényszere miatt a korabbi gyakorlattal szemben kisebb
mértékben, lassabban itéltek oda célzott timogatasokat.

Mindez odaig vezetett, hogy a partner 6nkormanyzatok egy része - a szamara jelentGs energia-megtakaritast
biztosité — E-STAR Alternativ Nyrt.-vel kotott szerz6désébdl eredd szerz8déses fizetési kotelezettségeit
sem volt képes teljesiteni.

2012 folyaman alapvetSen megvaltozott a magyarorszagi kereskedelmi bankok finanszirozasi készsége és
képessége, amely azt jelentette, hogy Uj forrasokat bevonni a bankrendszeren keresztll a Tarsasagnak nem
sikeriilt. Az el6z6ekben részletezett okok miatt kialakult nehezen finanszirozhaté, magas kockazati profillal
rendelkez8 magyarorszagi cégcsoport és anyavallalat helyzete ellehetetlenitette a zart konstrukcidban
torténd finanszirozast is a vallalat terhelhet$ eszkozeinek vonatkozasaban is (ez alapvetSen a RESZ-projekt
vételaranak refinanszirozasat jelentette volna).

Az EETEK-akvizicié refinanszirozasanak és restrukturalisanak elmaraddsa, az abbdl tervezett hosszu tava
pénzaram/osztalék elmaradt.

A korabban kibocsatott kétvényekhez kapcsoléddéan 2012 tavaszan a Tarsasig még sajat forrasainak
atcsoportositasaval és a Tarsasdg meghatiroz6 tulajdonosa altal nydjtott, a kétvény kamatfizetéséhez
rendelt tulajdonosi kolesén nyujtasaval lehetGséget tudott teremteni a kamatfizetési kotelezettség
teljesitésére, viszont 2012 &szén a lejard E-Star 2012/A jeld kotvényének 2012. oktdber 24. napjin
esedékes tOketorlesztési és kamatfizetési, valamint a 2016/C sorozatd kotvény 2012. november 30. napjin
esedékes kamatfizetési kotelezettségének teljesitésére mar nem tudta megteremteni a szitkséges forrasokat.

A 2011. évben felvett r6vid tava hiteleket, amelyeknek lejarata 2012. év volt, nem lehetett
meghosszabbittatni, illetve a korabbi tervekkel ellentétben a bankok gyorsitott tGketorlesztést irtak eld,
amely kifizetések talzott nagysagu és nem tervezett tOketOrlesztést generaltak 2012. évben. Az elséként,
azaz a 2012. oktdber 24. napjan lejaré E-Star 2012/ A jeld kotvények refinanszirozdsa nem volt lehetséges
tovabbi hitelfelvétellel, hiszen a késGbbiekben lejard kétvények és a folyamatosan csékkend pénzaram nem
nyujtottak megfelel6 fedezetet a lejaré kotvényeket kivalté 4j hitel felvételére vagy ujabb kotvények
kibocsatasara.
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3. Energiaszolgaltatasi piaci helyzet valtozasa

2011. évtdl Magyarorszagon a megvaltozott jogi-szabalyozasi kornyezet kovetkeztében (pl. KAT-rendszer
drasztikus megvaltoztatasa, vagyonkezelési konstrukcié jogszabalyi hatterének lényeges modosuldsa) 1ényegében 4j
projektek nem indultak, a korabban elinditott projektek esetében pedig az 6nkormanyzatok fizetési nehézségei a
tartozasok felhalmozasihoz, valamint jogi eljarasok kialakuldsahoz vezettek. Mindez természetesen negativan
befolyasolta a Tarsasdg magyarorszagi operaciojat, a korabban stabilnak hitt, alapitds 6ta kialakitott dnkormanyzati
és allami portfélidjat is. A Tarsasag id6ben érzékelte a megvaltozott korillményeket, prébalta a kialakult helyzetet
kezelni, lehetGségekhez képest atiitemezésekkel, a birdsagi at elkeriilésével. Az energiapiac wjraszabalyozasa a
Tarsasag tevékenységére is hatassal volt, igy a Tarsasag helyzetét is nehezitette a villamos energiardl szolé 2007. évi
LXXXVI. t6rvény modositasardlszolé 2011. évi CLXXXV. térvény (a tovabbiakban: Moratériumtérvény)
Parlament altal trtént elfogadasa, amely alapjan fatési id6szakban az allami és 6nkormanyzati intézményekben
nemfizetés esetén sem korldtozhat6 a szolgaltatas.

4. A finanszirozas altalanos helyzete

A Tarsasag finanszirozasa korabban alapvetéen a kereskedelmi bankok projektfinanszirozasara épilt. A Tarsasag
finanszirozasi elképzeléseinek fokusza 2010. évtdl alapvetSen a vallalatfinanszirozas iranyaba mozdult el. Ennek
keretében valésultak meg a tékepiacrdl t6rténé forrasbevonasok is, amelyeket utdlag is gazdasagilag megalapozott
dontésnek kell tekinteni. A 2011. év végétSl beszikilé magyarorszagi hitelezési gyakorlat, valamint az
onkormanyzati nemfizetések 2012. év végére megoldhatatlan likviditasi helyzet elé allitottdk a Tarsasag
managementjét.

A Tarsasagot finanszirozé bank (évkézben a CommerzbankZrt., decemberben a Magyar Takarékszovetkezeti Bank
Zrt)) kivonult a Tarsasag finanszirozasabol.

A Tarsasag f6 finansziroz6 bankja (Raiffeisen Bank Zrt.) latva az arbevétel folyamatos csokkenését, a
felhalmozddott és - likvid forrasok hijan — varhatéan nem rendezhet§ kotvénytartozasokat, a jelentSs Gsszegl
veszteséget, meghozta azon dontését, hogy a Tarsasag részére uj forrasokat nem biztosit, a lejaré hiteleket
nem hosszabbitja meg, illetve a le nem jart hiteleknél is gyakorolja hitelfelmondasi jogat.

A meg nem fizetett kotvénytartozas (2012/A kotvény) altal kildtasba helyezett és elinditott jogi eljardsok ellen a
Tarsasag pénzlgyi forrasok biztositasaval védekezni nem tudott, szamara egyértelmtien csak az a lehetGség maradt,
hogy csédeljaras keretében kérjen védelmet, biztositva ez altal a vagyon megérzését, és lehetGséget teremtve a
Tarsasag rendezett feltételrendszer melletti Gjjaszervezésére, reorganizaciojara.

5. A Tarsasag értékeinek megd&rzése

A csédeljarast megel6z6en a Tarsasdg jelentSs sulyt fektetett arra, hogy meg6rizze azokat az értékeket (piaci
kapcsolatok, miik6déképesség, piaci referenciak, vagyoni értékek), amelyek lehetéséget teremtenek szamara a
tevékenység Ujjaszervezésére. A Tarsasag és a cégesoport tovabbra is jelentGs O6nkormanyzati projektekkel
rendelkezik, mely énkormanyzati projektek megfelel6 cash-flow-t generdlnak a kévetkezs években, amennyiben a
projektek megfelel6 operacidja biztositott és az dnkormanyzatok pénziigyi-gazdasagi helyzete drasztikusan nem
valtozik negativ iranyba.

Ugyanigy komoly tzleti értéknek kell tekinteni mind a lengyelorszagi akviralt tarsasagokat, mind a korabbi
portfoliébdl egyediliként megmaradt romaniai projekt tirsasigot (Gyergyoszentmiklés), amelyeken keresztiil
lehetéség nyilik a reorganizaciés program és a reorganizaciés program alapjaul szolgalé, mellékletében szerepld
tzleti terv megvaldsitasara és olyan forrasok generalasara, amelyek lehet6vé teszik a fennall6 hitelezéi tartozasok
torlesztését.

6. Kotvényfinanszirozasi konstrukcio

A Tarsasag kotvénykibocsatasi konstrukceion keresztill vont be a finanszirozasiba mintegy 10 milliard Ft 6sszegi
kilsé forrast. Ezen forrasbevonas mindenféleképp indokolt volt, ennek felhasznalasara racionalisan és a Tarsasag
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hosszu tava stratégiai érdekeinek figyelembe vételével kerilt sor, és a forrasok felhasznalasa révén jelentSs érték
keriilt a Tarsasag tulajdonaba.

A kotvénykibocsatassal,intézményi és lakossagi befektet6kon keresztil térténéforrasbevonas lehetévé tette, hogy a
Tarsasag finanszirozasa diverzifikalodjon és megvalosuljon a Tarsasag altal tervezett nemzetkozi terjeszkedés, ennek
révén diverzifikalédjanak az orszagkockazatok és a vallalatcsoport tigyfeleinek 6sszkockazata is mérséklédjon.

A foldrajzi terjeszkedés és a megvalosul6 EETEK-akvizicié tette lehetévé, hogy a korabban szinte teljesen a
magyarorszagi allamhaztartasra épuls klienttira kiegésziiljon nemzetkdzi és hazai lakossagi és ipari fogyasztokkal.

7. Regionalis terjeszkedési stratégia

A vallalat stratégiai terve alapvetSen azon alapult, hogy a belsé piac mellett a hazai 6nkormanyzati tapasztalatokat
hasznositva jelentSs jovedelmet lehet realizalni a kérnyezé orszagokban végrehajtott fejlesztések, akviziciok révén.
Ehhez megfelel6 partnereket taldlt egyrészt a banki finanszirozok, masrészt a koétvénykibocsatast lejegyzé
kotvényesek részérél. Az BEETEK-akvizicié vételarat a vallalat ugyan teljes egészében kifizette, azonban a
megvasarolt elemek restrukturdlasira mar nem maradt forrs.

Az EETEK-akvizicié finanszirozasit egy magyarorszagi nagybank igérete alapjan a Tarsasig managementje az
akvizicios szerzGdések alairasakor biztonsagban tudta. Az alairast kéveté napokban a bank azonban visszalépett a
finanszirozastél, nehéz helyzet elé dllitva a managementet. A Tarsasdg a nemzetkozi terjeszkedés céljat szolgald
kotvényprogrambdl szarmazé forrasoknak egy- korabban alapvetéen az akvirdlt romaniai projektek beruhazasaira
szant - részét kénytelen volt az EETEK-akvizicié finanszirozasara forditani. Ezzel egyidejileg a Tarsasag a roman
beruhdzasok finanszirozasara és az EETEK-akvizicié refinanszirozasara targyalasokat kezdeményezett nemzetkézi
és magyarorszagi hitelintézetekkel, valamint az EBRD-vel.

A megvasatlast kévetSen a vallalat azonnal megprobalta az akvizicid refinanszirozasat, amelynek stratégiai
jelentSsége lett volna, hiszen az ehhez részben felhasznalt révid lejaratd kotelezettségeket el lehetett volna nydjtani
és teljesen a cégesoporti pénzaramhoz lehetett volna illeszteni.

8. Koltséggazdalkodas

2012. év elejétdél a Tarsasag drasztikus intézkedéseket tett a koltséggazdalkodas teriiletén, melynek keretében
jelent8s mértékben lecsokkentette a cégcsoport kézponti koltségeit, a nyereséget nem termeld kiilf6ldi
érdekeltségeinek tevékenységét besziintette. A Tarsasag felszamolta a Lengyelorszagban létrehozott un.
»masodlagos” cégkozpontot. Ezt meghaladéan minden olyan veszteséget termel6 vallalatbezarasra kerilt 2012 elsé
télévében, ahol tovabbi szignifikins beruhdzdsok voltak sziikségesek, illetve a koncessziot add fél
nemteljesitése/csak részbeni teljesitése miatt kialakult likviditasi rés finanszirozasa gondot jelentett, valamint a
nemfizet§ Onkormanyzatokkal szemben a Tarsasig felmondta szerzédéseit, az esetek jelentGs részében
megallapodott a szerz3d§ partnereivel, kisebb részben perek indultak a Tarsasag jogos igényeinek érvényesitése
érdekében.

A 2012-es lzleti év koltséggazdalkodashoz kapcsoloéddlegfontosabb stratégiai 1épései a kvetkezbek voltak:

a) Kozpont koltségek racionalizalasa, leépitése elsésorban a Tarsasag 100%-o0s leanyvallalataban, az E-STAR
Management Zrt.-ben.

b) Lengyelorszagi szervezetek koltségestkkentése, tizleti modell elemzése és racionalizalasa.

©) Veszteséget termeld egységek elemzése/racionalizalisa/leépitése/bezarisa elsGsorban Roméniiban (Zilah,
Marosvasarhely).

d) Megallapodasok kotése, engedmények adasa az egyes problémdsabb 6nkormanyzati projektek
vonatkozasaban, a tovabbi veszteség megel6zése érdekében kézos akarattal t6rténd szerzédésbontasok.

e) Az egyre novekvé szdllitéi allomany folyamatos kezelése, a szallitéi tartozasok atstrukturalisa, egyes
esetekben jelentGs engedmény elérése. A lengyelorszagi tarsasagok cash-flow-jara és vagyonara alapitott, az
E-Star Polska altal felvett 36 millié PLN 0Osszegl, 6téves lejarati kdlesén bevonasa.

A kozponti szervezet a 2010-2011. években a tovabbi névekedési stratégiahoz illeszkedve kerilt kialakitasra, igy az
elmaradt ndvekedés miatt talzott nagysaguva valt és koltségstruktiraja sem volt paritdsban a vallalat
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eredménytermel$ képességével. 2012. év végére a cégesoport kbzpontjaban dolgozok létszama 10 £6 ald csékkent.
A kozponti koltségek a 2011. évi Osszesen kb. 9 milli6 EUR/év (amelybdl kb. 2,5 millié EUR-t a projektekhez
kapcsolodéd kulonbozo kilsé tandcsadoi dijak tettek ki) nagysagrol 2012. év masodik felére kb. 1,5 milli6 EUR/év
nagysagu szintre csokkentek. Ez a jelentés megtakaritas teljes egészében 2013-ban fog megmutatkozni, mivel 2012-
ben a fenti csOkkentés t6bb lépcsében és jelentSs egyedi plusz koltségek (pl. végkielégitések) mellett valosult meg.

9. Reorganizacios folyamatok elinditasa

Annak ellenére, hogy a fentiekben leirt legtobb stratégiai cél teljesiilt, a vallalatnak az 6nkormanyzati, allami cégek
nemfizetési/likviditasi kockazatat nem sikeriilt kezelnie.

2012. januar 1 napjaval a megyei 6nkormanyzatoktol a megyei intézményfenntarték atvettek kiilonbézé, korabban a
megyei Onkormanyzatok altal ellatott feladatokat, igy killontsen a Tarsasag hészolgaltatasi szerzédéseivel érintett
intézményeket. Az atvétellel sajnos folytatodott a korabbi nem fizetési tendencia, st a probléma egyre akutabba
valt. 2012. év folyaman a Tarsasag folyamatosan prébalt megallapodni a problémas 6nkormanyzatokkal és
intézményekkel. A targyalasok azonban sajnos nem vezettek eredményre. A Moratériumtérvény kovetkeztében
(fatési id6szakban nem lehetséges a hé- illetve tavhdszolgaltatasokat sziineteltetni vagy a szerz6dést felmondani) a
Tarsasag egyre rosszabb helyzetbe keriilt, mivel koltségoldalon a koltségek havi rendszerességgel (féleg a
megvasarolt gazkoltség) jelentkeztek, de a fedezetitkre arbevétel nem generalédott.

A magyar portfélié legnagyobb projektjei keriiltek értékesitésre kiilonbozé diszkontratak alkalmazasaval. Ekkorra
azonban a helyzet mar eszkalalédott, tovabba az e projektekbdl szarmazoé bevételek legnagyobb részét a Tarsasag
szerz6déses kotelezettségeinek eleget téve torlesztésként a bankoknak, illetve a lejart kovetelésekkel rendelkezd
szallitéinak fizette meg. A fennmaradé Osszeget pedig az adodssagkonszolidacié részeként a kotvényprogram
lezarasara meghirdetett visszavasarlasi Ugyletre forditotta a vallalatcsoport. A diszkonton térténd kotvény-
visszavasarlas a cs6deljarast megel6z6en a Tarsasag altal inditott adéssagkonszolidacié egyik utolsé és egyben
meghatarozé eleme. A Tarsasag altal kommunikalt diszkont a vallalat dltal maximalisan nyujthat6 és rendelkezésre
all6 forrasok alapjan kerilt kikalkulalasra.

10. Jogi eljarasok

A Tarsasag rakényszertlt arra, hogy tobb alkalommal is jogi eljards keretében kényszeritse ki a szolgaltatasok
teljesitésének ellenértékéhez kapcesolodo kifizetéseket. A koltséggazdalkodas racionalizalasahoz kapcsoléddan is sor
keriilt szolgaltatds korlatozasara, sziineteltetésére, illetéleg néhany szerz6dés megsziintetésére, peres és nemperes
eljarasok meginditasara, amely eljarasok jelenleg is folyamatban vannak.

C/ A cs6deljaras helyzete, javaslat a hitelez6k felé

A csédeljaras soran a Tarsasag teljes kortien eleget tett a torvényi eléirasoknak mind a Tarsasag hitelez6i, mind a
Vagyonfeltgyel6, mind a csédeljarast lefolytatd térvényszék felé. Ennek keretében hataridében kozzétette nyilvanos
kozleményét a csédeljaras elinditasardl, egyenként értesitette az ismert hitelez6it a cs6deljaras meginditasarol, a
torvény szerinti hataridében kitdzte az elsé egyezségi targyalast, és szintén hataridében elkészitette reorganizacios
programjat, biztositotta annak megtekinthetéségét. A Tarsasag kiilon figyelmet forditott arra, hogy Tarsasag
részérbl az alapvetGen nem ismert hitelez6i kategoriaba tartozoé, kétvénnyel rendelkezé hitelez6it kiilon is
tajékoztassa a csddeljaras meginditasarol, ennek érdekében az értékpapir-forgalmazoktol tulajdonosi
megfeleltetést kért a cs6deljaras kezdé idGpontjaban fennallé kotvénytulajdonosokrol, és 6ket kézvetleniil,
egyénileg is tajékoztatta a cs6deljaras meginditasarol és a sziikséges lépések megtételérdl.

A Tarsasag reorganizaciés programja alapvetéen azon alapul, hogy a csédeljaras keretében a Tarsasag és
cégcsoport tevékenységébdl keletkezd teljes szabad cash-flow-t fel kivanja hasznalni cs6deljarasba
bejelentett és a Vagyonfeliigyel§ altal nyilvantartasba vett hitelez8i tartozasok rendezésére a
reorganizacios programban meghatarozott konstrukcio6 szerint. A Tarsasag azt kéri a hitelez6itSl, hogy tegyék
lehetévé, hogy az ajanlatban szereplé nagysagrendben és a reorganizacios tervben szereplS konstrukciéval fizesse
vissza tartozasat. A hitelez6k egyiittmikoddése és a konstrukcid elfogadasa lehetSséget biztosithat a Tarsasagnak
arra, hogy vissza tudja pétolni azt a tékevesztést, amelyet 2012. december 31-1 mérlegében elszamol, elsésorban a
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Tarsasag mérlegében szereplé kapcesolt vallalkozasok iranydban fenndllé (tartésan adott, illetve révid
lejaratd)koveteléseire, valamint a tartds befektetéseire.

A Tarsasag azt kéri a hitelez6it6l, hogy egyiittmiikodésiikkel tegyék lehet6vé miikodésének és
likviditasanak helyreallitasat, ezaltal t6kehelyzetének rendezését, és mind a biztositott, mind a nem
biztositott hitelez6k részére megoldast nyujt javaslataval, amely mindkét hitelez6i csoport szamara csak
az eredeti elvart hozam tekintetében jelenhet veszteséget, amely azonban sikeres gazdasagi-pénziigyi
korulmények kozott jelentGsen mérsékelhets. A csGdmegallapodas teljesitése érdekében a reorganizacids
programban szereplé feltételek mentén a Tarsasag maga is jelentGs erbfeszitéseket tett és tesz a tevékenységének
racionalizalasa és koltséggazdalkodasi stratégiajanak feliilvizsgalata kapcsan.

A Tarsasag altal vallalt fizetési feltételek

A jelen fizetSképesség helyredllitasat célzé reorganizacidés program elkészitésének idépontjaban még nem all
rendelkezésre a bejelentett hitelezbi igények végleges Gsszege és besoroldsa a hitelez6k altal benydjtott észrevételek
és a birdsag altal el nem biralt kifogasok miatt.Bizonytalansagot jelent, hogy a Tarsasag rendelkezésére all6 forrasok
is rendkiviil nehezen tervezhetSk, mivel a legjelentGsebb tételek a Tarsasag mérlegében szereplé befektetések cash-
flow termelé képességének felmérésén alapulnak, és amely nyilvanvaléan tobb bizonytalansagot rejt mind az
O6nkormanyzati, mind a kérnyez6 orszagokbeli szabalyozé hatasokra tekintettel.

Mindezek mellett a Tarsasag tiszteletben kivanja tartani azt az alapelvet, hogy sikeres csédegyezség esetén mind a
biztositott, mind a nem biztositott kategdriaba sorolt hitelez8k nagyobb aranyd megtériiléssel tudjanak szamolni,
mint a nem kivanatos alternativ lehetGség, vagyis a felszamolasi eljaras bekovetkezése esetén valdszinidsithets
megtériilés.

Ennek megfelelGen rendezni kivanja a kovetkezé kotelezettségek teljesitését:
a) A Csédtorvény 11. § (1) bekezdés a) pontja ala tartozd kotelezettségek

A Tarsasag 100 %-os mértékben koteles kielégiteni a Csédtorvény 11. § (1) bekezdés a) bekezdése ala
tartozo kifizetéseket, amelyek kozill a legjelentGsebb tétel energiaszolgaltatok felé fennallé kotelezettségek,
az elmaradt munkabérek, azok kozterhei, valamint a munkaviszonyok megsziintetéséhez kapcsol6do
juttatasok és azok kozterhei.

b) Biztositotti hitelez6i és a nem biztositott kategdridba tartozé kotelezettségek

A biztositott kategoridba és nem biztositott kategdridba tartozé hitelez§(k) felé a Tarsasag 100%-os
kielégitést tervez biztositani a jelenleg fennallé téketartozasokra, amely a tervek szerint a 2013-as tzleti
évben valésulhatna meg teljes hitel/kévetelés-tke konverzié formajaban. Ennek eredményeképp sem a
kotvényeseknek, sem a szallit6i hitelez6knek nem kellene tékeveszteséget elszenvedniiik.

D/ A csédegyezség elfogadasa utani helyzet

A cs6degyezségi javaslat szerint, amennyiben a hitelez8k a csédegyezségi megallapodast elfogadjak, egy olyan
Gjraszervezett tarsasag jon létre, amely rendelkezik az alabbi eszkozokkel és elényokkel:

a) A Tarsasag reorganizaciés programja alapvetSen arra épil, hogy a csédegyezség elfogadasa utan lényegében
egy olyan holdingszeri cégcsoport alakul ki, amelynek vezet6 cége mar jelentSs tartozasokkal nem
rendelkezik, azonban folyamatos bevételekre tesz szert sajat alaptevékenysége okan, illetve a tulajdonaban
lévé tarsasagok osztalékfizetése és fennallb koveteléseinek érvényesitése révén.

b) A Tarsasag altal megkezdett reorganizacids program utolsé, de egyben legfontosabb eleme, hogy a Tarsasag
tékehelyzete, finanszirozasi struktardja rendezésre keriljon, és a Tarsasig fizetési kotelezettségei
Osszhangba kertiljenek a rendelkezésre allé forrasokkal.
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c) A jelenlegi elképzelések szerint a Tarsasag képes lesz megtermelni azokat a forrasokat, amelyek sziikségesek
a folyamatos mtikodés feltételeinek fenntartishoz és a szerzédésekben vallalt kotelezettségek teljesitéséhez.
Ennek alapvetd feltétele, hogy sor keriiljon a csédeljarasban a hitelez6k részérdl olyan egyiittmikodésre,
amely lehetévé teszi a tervek szerint a 2013-as uzleti évben a teljes hitel/kovetelés-téke konverzid
végrehajtasat, amely lehetévé teszi a Tarsasag likviditasi egyensulyanak fenntartasat, és lehet6vé teszi, hogy
a folyamatosan megképz6dé forrasokbdl biztositani tudja a mikédSképességet.

d) A Tarsasag tOkehelyzete a csGdegyezség keretében vallalt feltételekkel jelentGs mértékben javul, lehet&séget
biztosit a jovedelmez6 gazdalkodds megteremtésére, és egyuttal megteremti a hitelképesség
feltételrendszerét, azaz a Tarsasag megbizhaté partnere lehet a kdvetkezS idSszakban a hitelezGknek. A
reorganizaciés program végére a Tarsasag sajat t6kéje varhatéan ismét pozitiv lesz, megfelel a t6rvényi
el6irasoknak, ezaltal a csGdhelyzet el6tti dllapotot is meg fogja haladni a sajat tSke értéke. A Tarsasag
allaspontja szerint a minden hitelezének az érdeke, hogy a Tarsasdg tevékenysége tovabb folytatodjék, és
lehet6ség nyiljon az 6nkormanyzatokkal szembeni kovetelések realizalasara.

e) A Tarsasag hatarozott elképzelése, hogy reorganizaciés programjaval, az abban foglalt konkrét
intézkedésekkel meg tudja gy6zni hitelez6it arrdl, hogy érdemes dldozatokat vallalni a Tarsasag
mikoédSképességének megtartasa érdekében, és be kivanja bizonyitani, hogy hosszabb tivon a banki
finanszirozoknak megbizhaté adés, az egyéb finanszirozok, a kétvénytulajdonosok szamara is elfogadhatd
megoldast tud nyujtani.

E. A cs8degyezségben vallalt kitelezettségek ellendrzése

A Tarsasag a hitelez8k érdekében az altaluk kivaint médon és mértékben biztositja a csédmegallapodas teljesitésének
ellenérzését, azon tilmenden, hogy tovabbra is betartja a térvényekben szamara el6irt kozzétételi kotelezettségeit.
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II.
AZ E-STAR ALTERNATIV NYRT. ,,CS.A.” ALTALANOS JELLEMZOI, JELENLEGI HELYZETE

A Tarsasag nyilvanos részvénytarsasagi formaban miikédik.

1. Tarsasag torténete és alaptevékenysége

Cégnév: E-STAR Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt. ,,cs.a.”
Roviditett cégnév: E-STAR Alternativ Nyrt. ,,cs.a.”

A tarsasag angol neve: E-STAR AlternativeEnergy Service Plc.
A tarsasag angol roviditett neve: E-STAR AlternativePlc.

Székhely: 1122 Budapest, Székacs utca 29.
Fioktelepe: 8413 Eplény, Veszprémi u. 66. A. ép.
Adobszam: 13719069-2-43

Székhely orszaga: Magyarorszag

Telefonszam: 06-1-279-3550

Fax: 06-1- 279-3551

Iranyadé jog: magyar

Tb6zsdei bevezetés: Budapesti Ertékt6zsde

Varsoi Ertéktézsde
2. Tarsasag jogel6djei, cégformajaban bekoévetkezett valtozasok

A Tarsasag korlatolt felel6sségli tarsasagként jott létre, majd zartkérlen mikodo részvénytarsasigea és ezt kbvetGen
nyilvanosan mikodé részvénytarsasagga alakult at az alabbiak szerint:

Regiondlis Fejlesztési Villalat Korldtolt Feleldsségn Tdrsasdg

Alakulas datuma: 2000.05.17.
Bejegyzés datuma: 2000.06.29.
Megsztnés datuma: 2006.06.12.

Regiondlis Fejlesztési Villalat artkirden miikodd Részvénytdrsasag
Bejegyzés datuma: 2006.06.12.

RFEV Regiondlis Fejlesztési, Bernhazd, Termeld és Solgdltatd Nyilvanosan Miikodd Részvénytarsasag
Valtozas id6pontja: 2007.03.12.

A részvények Budapesti értéktbzsdére t6rténd bevezetésére 2007. majus 29-én kertlt sor.

E-STAR Alternatiy Energiaszolgiltatd Nyrt.

Viltozas idSpontja: 2011.02.17.
Bejegyzés kelte: 2011.03.04.

3. A Tarsasag alaptGkéje

A Tarsasag jelenlegi alaptSkéje 26.400.000,- Ft azaz huszonhatmillio-négyszazezer forint, amely teljes egészében
készpénzbdl all.

4. A Tarsasag részvényei

Az alaptéke 2.640.000 db 10,- Ft névértékd névre sz0l6, dematerializalt, szabalyozott piacra bevezetett
torzsrészvénybdl all.
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E-STAR részvény E-STAR HU0000089198

5. A Tarsasag altal kibocsatott és t6zsdére bevezetett egyéb értékpapirok:

E-STAR 2015/A kotvény E-STAR2015/A HU0000347802
E-STAR 2016/C kotvény E-STAR2016/C HU0000347794
RFV 2014/A kotvény RFV2014/A HU0000346432

Az E-STAR 2012/A sorozati kotvény 2012. oktdber 24. napjaval lejart, ezért a Tarsasag mar nem kotvényként,
hanem kotelezettségként tartja nyilvan az értékpapirbol szarmazoé tartozasat.

6. A Tarsasag miikodésének idGtartama

A Tarsasag hatarozatlan idGtartamra alakult.

7. Uzleti év
A Tarsasag jogel6djének, a Regionalis Fejlesztési Vallalat Korlatolt Felel6sségl Tarsasagnak az elsé tizleti éve 2000.

junius 29-t61 2000. december 31-ig tartott, a tovabbi lzleti évek januar 1-én kezd6dtek és december 31-én zarultak,
tehat megegyeztek a naptari évvel.

8. A Tarsasag nyilvanossagra hozatalra vonatkozoé szabalyai, a hirdetmények kézzétételi helye
A Tarsasag hirdetményeit az alabbiak szerint teszi kozzé:
1. A Tarsasag hirdetményeit honlapjan (www.e-star.hu), illetSleg sziikség szerint a Budapesti Ertékt6zsde Zrt.
honlapjan (www.bet.hu) teszi kozzé. A Tarsasag a Tpt. 56.§ (3) bekezdése szerint definialt szabalyozott
informaciékat a PSZAF altal Uzemeltetett honlap (www.kozzetetelek.hu, a hivatalosan kijeldlt

informacidtarolasi rendszer) valamint média részére is koteles megkiildeni.

2. A tarsasag hirdetményeit abban az esetben teszi kézzé a Cégkozlonyben, ha ezt szamara jogszabaly
kotelezben eléitja.

3. A Tarsasag 2011. marcius 22. napjatol a Lengyel Pénziigyi Feliigyeleti Hatosag (Komisja Nadzorn Finasowego)
altal fenntartott elektronikus informaciés halézati (ESPI) rendszeren keresztll is nyilvanossagra hozza

kozleményeit.

4. A hirdetményck kézzétételére, azok rendszerességére és tartalmara a vonatkozé jogszabalyok, BET,
KELER, PSZAF szabalyozasok az iranyadoak.

9. A Tarsasag tevékenységi kore
A Tarsasag tevékenységi korébe a tevékenységek egységes agazati osztilyozasi rendszere (TEAOR’08) szerint a

kovetkezdk tartoznak:

A Tarsasag tevékenységi kore:

3530 Goézellatas, légkondicionalas (f6tevékenység)
3311 Fémfeldolgozasi termék javitisa
3312 Ipari gép, berendezés javitasa
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3314 Ipari villamos gép, berendezés javitasa

3521 Gazgyartas

4110 Epiletépitési projekt szervezése

4221 Folyadék szallitasara szolgalé kézmi épitése

4222 Elektromos, hiradas-technikai céli kézm épitése
4312 Epitési teriilet el6készitése

4321 Villanyszerelés

4322 Viz-, gaz-, ftés-, légkondicional6-szerelés

4329 Egyéb épliletgépészeti szerelés

4332 Epiiletasztalos szerkezet szerelése

4399 Egyéb specialis szaképités

4671 Uzem-, tiizel6anyag nagykereskedelme

6209 Egyéb informacio-technolégiai szolgaltatas

7111 Epitészmérnoki tevékenység

7112 Mérnoki tevékenység, miszaki tandcsadas

7120 Miszaki vizsgalat, elemzés

7211 Biotechnoldgiai kutatas, fejlesztés

7219 Egyéb természettudomanyi, miszaki kutatas, fejlesztés
7490 M.n.s. egyéb szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység
8110 Epitményiizemeltetés

10. A Tarsasag torténete, alaptevékenysége

A Tarsasag (illetve jogel6dje) 2000. janius 29-én azzal a céllal j6tt 1étre, hogy leend6 tgyfelei részére megtakaritasbol
megtérilé — els6sorban energetikai — beruhazasokat hajtson végre, amelyek hosszu tavi tzemeltetése mellett
hatékonyan szolgaltat energiat Ugyfelei részére.

A Tarsasag kezdetben Magyarorszagon valdsitott meg sikeres hészolgaltatasi, kozvilagitasi és konyhatechnoldgiai
beruhdzasokat, déntéen az Onkormanyzati szféraban. A térséglinkben is megvaltozé gazdasagl és tarsadalmi
elvarasok miatt egyre nagyobba valt a Tarsasag altal kindlt megoldasokra az igény, ami lehet6vé tette a hazankban
megerésodo és referenciakat szerzG Tarsasag régios terjeszkedését is.

Mivel térségiinkben az 6nkormanyzatok még inkabb alulfinanszirozottak, a kézintézmények fatéstechnoldgidja még
inkabb elavult, {gy jelentésebb megtakaritisok érhetSek el, ezért a Tarsasdg/ cégesoport figyelme a 2010. tzleti évtdl
kezd&dben névekvsé mértékben fordult a kérnyezd orszagok, elsGsorban Romania és Lengyelorszag felé.

Az azoéta eltelt idészakban a Tarsasig a kelet-kdzép-eurdpai térség egyre meghatarozobb, megijulé energia
telhasznalasara alapozo, energiamegtakaritast célzé projekteket megvaldsito tarsasagava, illetve cégesoportjava valt,
ugyanakkor ezzel parhuzamosan folyamatosan egyre erésebb likviditasi problémakkal is szembekeriilt.
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A Tarsasag torténetének legfontosabb eseményeit az alabbi abra foglalja 6ssze révid, vazlatos formaban:

Mérfoldkovek

Alapitas

Agressziv ndvekedés

2007 Tézsdére lépés

Nemzetkozi terjeszkedés
Masodlagos
részvénykibocsatas

Tovabbi nemzetkozi
novekedés (Romania)

Kilépés a varsoi tézsdére,
Részvénykibocsajtas
Kotvényprogram zarasa
EETEK Akvizicio

A konszolidacio éve

{EEBnann

A Tarsasag jelenleg az egyetlen, t6zsdén jegyzett, valédi un. ESCO cég (Energy Service Company, azaz
energiamegtakaritast megval6sité vallalat) Magyarorszagon. A Tarsasag minden egyes projektjére egyedi megoldast
dolgozott ki, amely fliggetlen barmilyen technologiatél és szolgaltatotdl. A kidolgozott projekteket fovallalkozoként,
megfelel$ finanszirozas bevonasaval bonyolitotta le.

A Tarsasag Uzleti tevékenységének fokuszaban ma ugyanazok a térekvések allnak, mint az alapitiskor, am az
alkalmazott technol6giak folyamatosan a vilag élvonalahoz igazodnak.

Az E-STAR Alternativ Nyrt. a projektek elSkészitése sorin el6szor megvizsgalta/megvizsgalja, hogy az tgyfelek
energiafogyasztasi helyein milyen lehetéségek nyilnak a felhasznalds racionalizalasira, majd olyan beruhdzasokat
valésit meg, melyek révén jelentGs megtakaritas érheté el. A projektekben tovabbi tzleti értéket jelent, hogy a
beruhazasok kivitelezése utin az E-STAR AlternativNyrt. innovativ energetikai szolgaltatisokat nyujt, a partnerek
energiarendszereit hosszd tavon tzemelteti és karbantartja.

A Tarsasag egyben egy harom, kozép-eurépai orszagban tevékenykedS  energetikai  cégcsoport
holdingkézpontjaként is mikodik.
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A teljes E-STAR cégcsoport tevékenységének foldrajzi megoszlasa a 2013. év eleji allapot szerint az aldbbi abran
lathato:

2 ®
Hé- és aramtermelés G s tmikl
Kapacitas: 170.5 MW,, és yergyoszentmikios
24.4 Mw,,
elec .
O elrJe d
Energetikai disztribucioé és rlice
kereskedelem
°
0 A o ° :o
Ho6- és aramtermelés ° ° 2
Kapacitas: 87.2 MWy, és -, o
7.0 Mwy ® S
® °
+
[ ]
[ )
(]
[ ]
(]
Kozvilagitas

@ Hészolgaltatas

A csoport egészének legfontosabb szolgaltatasai (iizletagai) a kbvetkezSk:

— hatékony hé- és tavh@szolgaltatas, fenntarthat6 primer energiaforrasokra alapozva
— korszer( feszlltségszabalyozason alapuld energiahatékony kozvilagitasi szolgaltatisok nyujtisa
— energiaellatd és -atalakitd berendezések modernizacidja, és hatékonysag kiaknazasa

A Tarsasag uzleti tevékenységeinek listdja az EETEK-cégcsoport akvizicidja révén az alabbi elsédleges tzleti
tevékenységek végzésével egészilt ki:

— energiatermelés, -kereskedelem, valamint -disztribucié Lengyelorszagban.

11. Tulajdonosi struktira

Az E-STAR Alternatfv Nyrt. a budapesti és varséi értéktSzsdén jegyzett nyilvanos részvénytarsasag. A Tarsasagnak
Osszesen 2.640.000 db, egyenként 10 Ft névértékd torzsrészvénye kertlt kibocsatisra. A t6zsdéken folyamatos
kereskedés zajlik, a tulajdoni viszonyok {gy naprol napra valtoznak. A tékepiaci térvény elSirdsai alapjan minden
tulajdonos, aki 5% feletti tulajdoni hanyadot ér, kételes ezt a Tarsasag és a PSZAF részére jelezni, amely ezt a
hivatalos kommunikaciés csatornakon keresztiil kozzéteszi. A torvény rendelkezései értelmében a bejelentési
kotelezettség bizonyos, meghatarozott tulajdoni aranyok atlépésekor szintén kotelezd.

—_
ul
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Az BE-STAR AlternativINyrt. jelenlegi tulajdonosi szerkezete a kbvetkezé (2013. januar 18- allapot):

Utilico
Emerging
Markets
Limited
5,42%

A Tarsasag részvényeinek tébb, mint 70%-a tgynevezett ,kozkézhanyadba” esik, azaz 5% alatti tulajdonosok
kezében van. A nevesitett tulajdonosok kézott a legnagyobb részesedéssel (24,34%, azaz 642.445 db torzsrészvény)
Sobs Csaba, a Tarsasag jogelGdjének tarsalapitoja, a Tarsasadg vezérigazgatdja és Igazgatosaganak elndke rendelkezik.

Nevesitett részesedéssel tovabba egy kulfoldi bejegyzést részvényalap, az Utlico Emerging Markets Limited
(5,42%, azaz 143.088 db torzsrészvény) rendelkezik.

12. A Tarsasag Igazgatdsaga

Az BE-STAR Alternativ Nyrt. Igazgatésaga harom £6bdl all.

Igazgatdsagi tag neve Beosztasa

Sobs Csaba Igazgatosag Elndke
Molnos Daniel Igazgatdsagi tag
Maximilian N. Teleki Igazgatdsagi tag

A Tarsasag Ugyvezets szerve az Igazgatdsag, amely jogait és kotelezettségeit, feladatait testiletként gyakorolja a
gazdasagi tarsasagokrdl szOlo torvény és egyéb vonatkozé jogszabdlyok rendelkezései szerint. Az Igazgatdsag
feladat- és hataskorébe tartozik mindazon dontés meghozatala, amely térvény vagy az alapszabaly felhatalmazasa
alapjan nem tartozik a kozgyidlés vagy mas szerv hataskorébe. Az Igazgatdsag mikodését, feladat- és hataskorét a
gazdasagi tarsasagokrol szol6 torvény és az Igazgatosig Ugyrendje szabalyozza.

Az lgazgatésag tagjait a kozgyidlés valasztja meg hatarozatlan idStartamra. A Tarsasag alkalmazottai felett a
munkaltatéi jogokat a vezérigazgatd, a vezérigazgatd felett az Igazgatdsag gyakorolja. A kozgyillés felhatalmazasa
alapjan az Igazgatdsag jogosult a dontések el6készitése érdekében bizottsagok, tanacsadé, illetbleg egyéb testlletek
mikodésének engedélyezésére.
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13. A Tarsasag képviselete, a cégjegyzés modja

Az lgazgatosag tagjainak képviseleti és cégjegyzési joga az alabbi:

Sods Csaba: Egytittes barmely igazgat6sagi taggal
Molnos Daniel: Egytittes So6s Csaba igazgatdsagi taggal
Maximilian N. Teleki: Egytittes So6s Csaba igazgatdsagi taggal

14. A Tarsasag Feliigyel6 Bizottsaga

A Tarsasag Feligyel6 Bizottsaiga haromtagu, rendszeresen tijékozodik a Tarsasagban bekovetkezett jelentSs
eseményekrdl, részt vesz a beszamolokészitésés -ellenbrzés folyamatiban, majd elfogadja azt és errdl jelentést készit.
A Feltgyel6 Bizottsag tagjai:

FB tag neve Beosztasa
Bakacsi Gyula FB Elncke
Dacz Gabor FB tag
Csaba Balazs FB tag

A Feligyel$ Bizottsag a gazdasagi tarsasag legfGbb szerve szamara ellenérzi a Tarsasag tgyvezetését. E korben a
vezetd tisztségvisel6ktdl felvilagositast kérhet, a Tarsasag konyveit, iratait megvizsgalhatja. A Feligyel6 Bizottsag
haromtestiletként jar el, tagjai kozil valaszt elnékot.

A Feltgyel6 Bizottsag feladat- és hataskorére, szervezetére és mikodésére a gazdasagi tarsasigokrdl szolo térvény
rendelkezései és lgyrendje megfeleléen iranyaddak. A Felugyel6 Bizottsag tagjainak megbizatisa hatirozatlan
idStartamra szol.

15. A Tarsasag Audit Bizottsaga

A részvénytarsasagnal haromtagt Audit Bizottsag mikédik, amelynek tagjait a kozgytlés a Felugyel6 Bizottsag
tagjaival azonos idGtartamra valasztja meg.

AB tag neve Beosztasa
Csaba Balazs AB Elnoke
Dacz Gabor AB tag
Bakacsi Gyula AB tag

Az Audit Bizottsag feladat- és hataskorébe tartozik mindaz, amit térvény, illetéleg felhatalmazasa alapjan a létesit6
okirat a hataskérébe utal. Az Audit Bizottsig elndkét tagjai kozil vilasztja, hatirozatait egyszerl szotbbséggel
hozza.

16. A Tarsasag konyvvizsgaldja:
A Tarsasag valasztottkonyvvizsgaldjanak feladata, hogy gondoskodjon a szamviteli térvényben meghatarozott
konyvvizsgalat elvégzésérdl, és ennek soran mindenekelStt annak megallapitasardl, hogy a gazdasagi tirsasig

szamviteli torvény szerinti beszamoldja megfelel-e a jogszabalyoknak, tovabba megbizhaté és valds képet ad-e a
Tarsasag vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, mikodésének eredményérdl.
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A Tarsasag konyvvizsgaldja:

Név: Deloitte Kényvvizsgal6 és Tanacsadd Kift.
Székhelye: 1068 Budapest, Dézsa Gyorgy ut 84/c.
Cégjegyzékszama: 01-09-071057

Kamarai nyilvantartasi szam: 000083

A konyvvizsgalatért személyében felelGs:

Név: Horvath Tamas okleveles konyvvizsgald
Lakcime: 1029 Budapest, Orddgarok u. 100.
Anyja neve: Grosz Veronika

Koényvvizsgalél engedélyszama: 003449

17. A Tarsasag részesedései

Az E-STAR AlternativNyrt. konszolidacios korébe a kévetkez6 leanyvallalatok tartoznak:

i i i . Tulajdoni | Szavazati
A tarsasag neve Orszag Alaptdke hénya] d (%) | jog ()
() ()
1 E-STAR Alternativ Magyarorszig 26 400 000 HUF - -
Nyrt.
2 E-STAR ESCO Kft. Magyatrorszag 3000 000 HUF 100% 100%
3 E‘éTAR Geotherm Magyarorszag 3000 000 HUF 100% 100%
4 ]ZfTAR Management Magyarorszag 5000 000 HUF 100% 100%
E-STAR , o o
5 Tavhofejlesztési K. Magyatrorszag 1 000 000 HUF 100% 100%
Veszprém Megyei
Fatés- és Melegviz- , o o
6 szolgdltaté Non-Profit Magyarorszag 510 000 HUF 49% 50%
Kft.*
RFV Joézsefvaros , o o
7 Szolgdltats K. Magyarorszag 3000 000 HUF 49% 70%
Fejér Megyei
8 Energiaszolgaltato Magyarorszag 510 000 HUF 49% 51%
Nonprofit Kft.
9 RFV Slovak s.t.o. Szlovikia 200 000 SKK 100% 100%
10 ];‘(S)TfR Polska Spotka |y .+ clorszag 31965 600 PLN 100% 100%
11 E-STAR Management Lenovelorsza 5250 500 PLN 100% 100%
Polska Spétka z o. o. engyclorszag
Euro-Energetyka
12 Spotka Lengyelorszag 500 000 PLN 51% 51%
Z o. o.
E-STAR
13 Elektrocieplownia Lengyelorszag 19 842 500 PLN 73% 73%
Gotlice Spotka z o. o.
E-STAR
14 Elektrocieplownia Lengyelorszag 9994 000 PLN 85.37% 85.37%
Mielec Spétka z o. o.
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15 ];i‘]i“ergewka Spotka | 1 o evelorszig 300 000 PLN | 51.66%* 51.66%*

16 Termoenergy SRL Romania 6 960 RON 99.50% 99.50%
E-STAR Centrul de

17 Dezvoltare Regionala Romania 525 410 RON 100% 100%
SRI.
E-STAR ZA » , ,

18 Disuirorn SRL Rominia 40 000 RON 51% 51%

19 E-STAR Energy Roménia 90 000 RON|  99.99% 99.99%
Generation SA

20 ]SEASTAR Mures Energy Roménia 90 000 RON|  99.99% 99.99%

21 E-STAR Alternative Roménia 90 000 RON|  99.99% 99.99%
Energy SA

2 ]SEASTAR Heat Energy Roménia 90 000 RON|  99.99% 99.99%

23 ]SEASTAR AR Energy Roménia 90 000 RON|  99.99% 99.99%

24 ]SEI‘{SLTAR CL Distriterm Rominia 200 RON 100% 100%

25 E-STAR OR District Roménia 90 000 RON|  99.99% 99.99%
Heating SA

26 E-STAR Investment Roménia 15000RON|  99.93% 99.93%
Management SRL

27 EETEK Limited Ciprus 1000 000 EUR 100% 100%
E-STAR Kockazati

28 Tékealap-kezeld Magyarorsza 5.000.000 HUF 100% 100%
Zartkorien Mikods agyarorszag U ’ ’
Részvénytarsasig

*Az Euro Energetyka az EC Energetyka részvényeinek és szavazati jogainak 48,34%-os tulajdonosa.
gety gety y Jog ]
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III.

AZ E-STAR ALTERNATIV NYRT. JELENLEGI HELYZETEHEZ VEZETO OKOK

A Tarsasag nyilvanosan mikodé részvénytarsasag, a részvényeivel folyo kereskedés 2007. majus 29-én indult meg a
Budapesti Ertéktézsdén. A Tarsasag nyilvanosan mikédS részvénytarsasagi formajara és tézsdei jelenlétére
tekintettel szamos nyilvanos informacio allt és all rendelkezésre a Budapesti ErtéktSzsde és a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feligyelete (PSZAF) éltal mikodtetett honlapon valamint a Tarsasig sajat honlapjan is. A Tarsasig
betartvan a térvényi elbirasokat minden jelentés gazdasagi eseményekrdl folyamatosan megjelentette kézleményét,
ezzel informalta mind a részvényeseit, mind pedig a kotvényeseket. Ettdl figgetlenil az aldbbiakban az elmalt évek
jelentSs eseményeit Osszefoglaljuk az alabbiak szerint:

1. A 2009. év jelentGsebb gazdasagi eseményei, értékelése

Az E-STAR Alternativ Nyrt. 2009. év végi beszamoldja mind tSkeszerkezeti, mind likviditasi oldalrél rendezett
képet mutatott. A Tarsasag 2009-ig alapvetGen kisebb méretli és alacsony komplexitiasi energetikai projekteket
bonyolitott le és tizemeltetett hosszu tivon. Az alacsony komplexitasu projektekhez a Raiffeisen Bank Zrt.-t8l jutott
projekthitelekhez. 2009-re a projektek szama a negyvenhez kozelitett és minden projekt mogott konkrét egyedi
projektfinanszirozas volt. A projektek cash-flow-jabdl a hitel biztonsaggal megtériilt, a hitelek biztositottak voltak a
megrendelé 6nkormanyzatok készfizetd kezessége és/vagy kovetelést terheld zilogjog altal. A projektek DSCR-
mutatéja atlagosan 2,5 feletti volt.

A Tarsasag 2009-ben dontétt el6szor a nemzetkézi terjeszkedés mellett, amelyet kozel két éves elGkészitési folyamat
alapozott meg. A 2008. év &szén kirobbant, kezdetben banki, pénziigyi, majd gazdasagiva transzformal6édé valsag az
energiaszektort is negativan érintette.

2009-t61 mar magyar tulajdonosi hattérrel is elérhetévé valtak a kérnyezé orszagokban megvalésithaté nemzetkozi
projektek. A nemzetkézi terjeszkedés kockazatosabb volt a korabban a Tarsasdg altal megvaldsitott projekteknél
részben foldrajzi elhelyezkedéstiknél fogva, részben azért mert idegen orszagokban idegen jogiszabalyozasi és tizleti
kornyezet vart a Tarsasagra. A nemzetkdzi terjeszkedést a Tarsasag alapvetSen nyilvanos részvénykibocsatassal
finanszirozta. A 2009 nyaran bevont 1,1 millidrd Ft Osszegli téke javitotta a Tarsasiag tékeszerkezetét és
egyszersmind készpénz forrasként szolgalt a terjeszkedéshez.

A sajit t6ke novelésén til a Tarsasag alapitoi/vezetS tisztségviseldi tulajdonosi kolesonokkel javitottak a Tarsasag
készpénz pozicidjat. A Makra Jozset és Sods Csaba altal nyujtott tulajdonosi hitelek nagysaga 720 millié Ft volt.

Mutatészamok értéke
sorszam Mutatészamok megnevezése Mutatészamok képlete 2009. december 31.
Likviditasi mutatok
1 Likvidatasi rata Forgoesz.lfozok / R}ovldle)aratu 0.88
kotelezettségek
5 Likvidatasi gyorsrita (Forgoeszkozok: Keszlet?k) / Rovidlejaratu 0.84
kotelezettségek
Adossagszolgalat
1 Kamatfedezet Uzemi tex@kenyseg erec!,me“nye / Flze,tett 3,52
kamatok és kamat jellegl kotelezettségek
Tdkeszerkezet
1 Eladésodottsag aranya 1. Kotelezettségek/ Eszk6zok Gsszesen 0,51
2 Eladésodottsag aranya 2. Kotelezettségek/ SajattSke 1,12
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3 Nett cladésodottsig (Kotelezettségek —6 IS(S('Zj\ef:;ilések) / BEszkoz0k 0,85
Eredmény Osszegek ezer Ft-ban

1 EBIT Ado6 és kamatfizetés el6tti eredmény 789 856

2 EBITDA EBIT-értékesokkenés 895 309

2. A 2010. év jelentGsebb gazdasagi eseményei, értékelése
A 2010. év valtozast hozott a Tarsasig operativ vezetésében és ennek kovetkeztében az tizleti filozéfidjaban is.

Makra Jozsef helyére 2010 januatjaban 4j vezérigazgatd érkezett a Tarsasaghoz, Kassai Akos személyében, akit a
Tarsasag Kozgytlése a Tarsasag igazgatosagi tagjava is megvalasztott.

Az ) uzleti filozofia a hitelb6l valé ndvekedés, a Tarsasag készpénztermelé képességéhez maximalizalt
eladdsodottsag és a kockazatosabb, de magasabb hozammal kecsegtetd befektetések iranyaba t6rténd elmozdulds
volt.

Ennek megfelel6en megindult a Tarsasag kézpontjanak személyzeti szempontu felkészitése a nagyobb nemzetkozi
tzletmérethez és Uzletmenethez, mely egyuttal azonnali, 2009-es bazisalapon jelentSs, kdzponti koltségekben
megnyilvanulé koltségnévekedést eredményezett. Mivel a 1étszam és koltségndvekedés alapvetSen a kifejezetten
management célokra alapitott E-Star Management Zrt.-ben valésult meg, ezek a koltségek direkt médon nem
jelentkeztek a Tarsasagban, azonban 2011-t6l kezdve az E-Star Management Zrt. 4ltal szamlazott management
szolgaltatasok révén mar igen.

Ezzel parhuzamosan a nyilvanosan meghirdetett cél a Tarsasag projektfinanszirozasi alapi finanszirozasi
struktarajanak vallalatfinanszirozassa torténé atalakitasa volt. Ennek jegyében mar 2010 4prilisaban megtortént az
elsG ,,balance sheet” alapd hitel felvétele a CommerzbankZst.-t8l és tobb nagy nemzetkdzi hatterd bankkal is
megindultak a targyalisok. 2010 méjusatél a Tarsasig mar dolgozott a 2010 augusztusiban a PSZAF dltal is
jovahagyott, a tovabbi nemzetkézi névekedést és a Tarsasag finanszirozasanak diverzifikalasat célzé 10 milliard Ft
Osszértékd kotvénykibocsatasi alaptajékoztaté megirasan. A PSZAF jovahagyast kovetGen 2010. szeptember végén
tortént meg az els6 kibocsatas két millidrd Ft értékben, amelyet tovabbi hat kibocsatas kévetett.

Az E-STAR Alternativ Nyrt. 2010-2011. soran a lenti 6sszefoglalé tablazatban feltiintetettek szerint 6sszesen bruttd
10.000.000.000,- Ft (azaz tizmilliard forint) névértékben bocsatott ki vallalat kotvényeket, amelyek részben
lakossagi, részben intézményi befektetSk dltal kertiltek jegyzésre.

Az egyes koétvénysorozatokra vonatkozé f6bb adatokat (megnevezés, kamat, lejarat), valamint az egyes jegyzési
id&szakokat és a jegyzések soran értékesitett Gsszes kbtvénymennyiséget a kovetkez$ tablazat foglalja Gssze:
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AZ OSSES KIBOCSATOTT KOTVENY TiPUS SZERINTI BONTASBAN

Erté kpapirkod

Ertékpapir
megnevezése

Lejegyzett
névérték
(HUF)

Jegyzési
idészak
kezdete

Jegyzési
idészak
zarasa

Kamatfizetés

idépontja

Lejarat*

HU0000346432 RFV 2014/A 2 000 000 000 2010.09.27 2010.10.01 FIX évi 10.440% februar 12. 2014.02.12
HU0000346432 RFV 2014/A 1 376 400 000 2010.11.22 2010.11.26 FIX évi 10.440% februar 12. 2014.02.12
HU0000346432 RFV 2014/A 408 600 000 2010.11.22 2010.12.03 FIX évi 10.440% februar 12. 2014.02.12
HU0000346432 RFV 2014/A 824 800 000 2011.03.03 2011.03.07 FIX évi 10.440% februar 12. 2014.02.12
HU0000346432 RFV 2014/A 292 900 000 2011.03.03 2011.03.11 FIX évi 10.440% februar 12. 2014.02.12
HU0000347802 E-STAR 2015/A 463 900 000 2011.05.24 2011.05.26 FIX évi, 10.240% februar 12. 2015.02.12
HU0000347794 E-STAR 2016/C 1 430 500 000 2011.05.24 2011.05.26 | VALTOZO, évi 6 havi 2015.02.12

november 30.

BUBOR + 5.000% &8 méjus 30,

kamatfelar

HU0000347802 E-STAR 2015/A 325 900 000 2011.05.24 2011.06.03 FIX évi, 10.240% februar 12. 2016.05.30
HU0000348081 E-STAR 2012/A 772 300 000 2011.06.27 2011.06.29 FIX évi 8.925%, oktdber 24. 2012.10.24
HU0000348081 E-STAR 2012/A 645 800 000 2011.07.29 2011.08.02 FIX évi 8.925%, oktdber 24. 2012.10.24
HU0000346432 RFV 2014/A 1 000 000 000 2011.08.12 2011.08.17 FIX évi 10.440% februar 12. 2014.02.12
HU0000347802 E-STAR 2015/A 458 900 000 2011.08.12 2011.08.18 FIX évi, 10.240% februar 12. 2015.02.12

A Tarsasag h6- és tavhé-szolgaltatasi  projektfejlesztsi  tevékenységének ¢és nemzetkozi terjeszkedésének
finanszirozasa és forrasszerkezetének diverzifikaldsa céljabol hatarozott nyilvanos kétvénykibocsatas utjan térténd
forrasbevonas mellett. A kotvénykibocsatassal a Tarsasag likviditdsa is tervezhet6bbé valt, hiszen a banki
finanszirozasnal lényegesen gyorsabban tudott forrashoz jutni, amivel lehet6vé valt szamara a gazdasagi és pénziigyi
szlkségszertségekre, illetve felmertilt lehetéségekre térténd gyorsabb reagalas.

Romanidban gyakorta a Magyarorszagon tapasztaltnal nagyobb héveszteséggel és tetemesebb  koltséggel
tzemeltetnek régi, korszerltlen halézatokat, igy a Tarsasdg a romaniai terjeszkedés és beruhazas altal, az
energiafelhasznalas fltéskorszerlsitésen keresztil torténs hatékonyabbd tételével a magyarorszaginil gyorsabb
megtérillésre és magasabb profitra latott lehetéséget. A Tarsasdg ezen elvarasait megerdsitették a koncesszids
szerz6dések elGkészitése és megkotése soran az dnkormanyzatok altal tett kotelezettségvallalasok és elSrejelzések. A
Tarsasag a Romanidban elnyert 6nkormanyzati tavhofejlesztési beruhazasi projektek (Gyergyészentmiklos,
Marosvasarhely, Zilah) megvaldsitasa érdekében, a koncessziés szerzédésekkel Osszhangban a  helyi
onkormanyzatokkal koz6s vallalatokat hozott létre és mukodtetett, a kdtvényprogram soran bevont forrasok
felhasznalasaval beruhdzasokat valdsitott meg.

2010-ben két koncesszids teriileten nyert el szolgaltatasi jogot a Tarsasag Romanidban: Zilahon ¢és
Marosvasarhelyen. Az els6 kotvénykibocsatasok alapvetéen a megnévekedett vallalatkézponti  koltségek
finanszirozasat, a 2009-ben megkezdett gyergyoszentmiklési projekt befejezését és a frissen akvirdltzilahi és
marosvasarhelyi projektek elinditasat, illetve annak el6készitését finansziroztak. Az 4j koncesszios teriileteken a
Tarsasag romaniai lednyvallalatai 2010 decemberében vették at a szolgaltatast és ekkor indult be a szinte teljesen
felyjitott/ modernizalt eszk6zokon a gyergydszentmiklosi hétermelés, elosztis és szolgaltatis.

2010 negyedik negyedévben kezdte meg a Tarsasag a cégesoport lengyelorszagi terjeszkedésének elSkészitését.

Mutatészamok értéke
sorszam Mutatészamok megnevezése Mutatészamok képlete 2010. december 31.
Likviditasi mutatok
1 Likvidétasi rata Forgoesz.l.{ozok/ R,0V1dle]aratu 2.84
kotelezettségek
5 Likvidatasi gyorsita (Forgoeszkozok: Keszletcik) / Rovidlejaratd 2,68
kotelezettségek
Adossagszolgalat
1 Kamatfedezet Uzemi teYekenyseg ered”meflye / Flze,tett 2,6
kamatok és kamat jellegli kotelezettségek
Tdokeszerkezet
Eladésodottsag aranya 1. Kotelezettségek/ Eszkozok Osszesen 0,65
2 Eladésodottsag aranya 2. Kotelezettségek/ SajattSke 2,01
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3 Nett cladésodotrsig (Kotelezettségek —6 Isisfzj\efséilések) / BEszkoz0k 0.85
Eredmény

1 EBIT Ado6 és kamatfizetés el6tti eredmény 811 953

2 EBITDA EBIT-értékesokkenés 936 678

3. A 2011. év jelentGsebb gazdasagi eseményei, értékelése

2011-ben a folytat6d6 kétvénykibocsatisok és a megkezdett romaniai beruhdzasokon tdl elkezd8dott az EETEK-
akvizicio el6készitése.

Az BETEK-akvizici6 és restrukturalasanak finanszirozasat a Tarsasig jelent6s mértékben banki forrasok
bevonasaval, hitelfelvétel utjan, valamint részben a kétvényprogram keretében bevont forrasok felhasznalasaval
tervezte finanszirozni. A Tarsasag tobb hitelintézettel is elérehaladott targyalasokat folytatott az akvizicié targyaban
és egy jelentés piaci részesedéssel rendelkezé magyar hitelintézettel elézetes megallapodas is 1étrejétt az akvizicio
finanszirozasara.

Az EETEK-akvizici6 finanszirozasat a Tarsasag egy magyarorszagi nagybank igéretére alapozva biztonsagban hitte
egészen addig, amig a hitelintézet a szerzédéscsomag felek k6zotti letargyaldsat és az akvizici6 tézsdei bejelentését
kovetSen vissza nem lépett a projekt finanszirozasatdl, majd kés6bb az akvizicié soran megszerzett cégcsoport
restrukturalasanak finanszirozasatdl is, ezzel a Tarsasagot kényszerhelyzetbe hozva, hiszen a Tarsasdg mindkét
esetben a hitelintézettel 1étrejott el6zetes megallapodasra is tekintettel allapodott meg szerzédéses partnereivel az
akvizici6 targyaban.

A mar alairt szerz8dések szerinti vételarfizetési kételezettségét a Tarsasag csak ugy tudta teljesiteni, hogy a Tarsasag
kozgytlésének korabbi felhatalmazasa értelmében a Tarsasag Igazgatosaga dontott a Tarsasag alaptSkéjének 10%-os
megemelésérdl, valamint a tervezettnél magasabb Osszegl kétvényforrast kényszertlt bevonni a finanszirozasba.

A fentick kovetkeztében ugyan a Tarsasag elérte céljat és sikeresen zarta az EETEK-akviziciot, ezzel belépve a
lengyel energetikai piacra és jelentSs potenciallal rendelkez6 ipati fogyasztokkal bévitette magyarorszagi operaciojat,
ugyanakkor t6bb, a 2011-es évre belitemezett romaniai befektetését is kénytelen volt elhalasztani, valamint likvid
forrasok sziikébe kertlt.

Ezzel a kibocsatasi tajékoztat6 alapjan bevonhaté tovabbi kdtvényforrasok is kimertltek.

A Tarsasag 2011. majus 16. napjan az EETEK-cégcsoport 100%-os részesedésének megvasarlasara vonatkozo
Uzletrész adasvételi szerz6dést irt ald. A megallapodas értelmében a Tarsasig a kdzép-eurdpai 1égid egyik elsé
”cleantech” vallalataként 1998-ban alapitott EETEK-cégcsoport tulajdonjogat szerezte meg 21 millié EUR vételar
ellenében, amelynek pénziigyi teljesitése 2012 juliusira maradéktalanul megtortént. Az akvizicié - az EETEK-
cégcsoport tzleteinek foldrajzi elhelyezkedése, célpiacai és tgyfélkore alapjan - tokéletesen illett a Tarsasag altal
meghirdetett névekedési, valamint tgyfélkér-diverzifikacids stratégiaba. Az akvizicié megvaldsitisaval a Tarsasag
belépett a lengyel energetikai piacra, tigyfélkorét ,,blue chip” ipari szereplSkkel bévitette és erds pozicidkat épitett ki
a lakossagi hészolgaltatas tertiletén is, valamint magyarorszagi tevékenységét jelentSs potenciallal rendelkezé ipari
fogyasztokkal bévitette. A tranzakcié soran a vallalat 258 MWthGtermel$ kapacitasra tett szert Lengyelorszagban,
mig magyarorszagi portfolidja 13,5 MWthétermel$ kapacitassal bévilt. Ezen felil az akvizicioval a Tarsasag
jelent8s kogeneracids kapacitasokhoz is hozzijutott, amelyek a héenergia leghatékonyabb el6allitasat biztositjak.
Tovabba a Tarsasag Lengyelorszagban 31 MWevillamosenergia termel6 kapacitasra is szert tett, valamint az
EuroenergetykaSp.z.0.0. megvasarlasaval belépett a lengyelorszagi energiakereskedelemi piacra is.

Tekintettel arra, hogy az EETEK-cégcsoport mind féldrajzilag, mind a projektek tekintetében szamos orszagban és
iparagban volt jelen, a Tarsasag a csoport magyarorszagi és lengyelorszagi operacidjara fokuszalva, a hé-és kapcsolt
termelés tertiletén mikédé eredménytermeld projektek portfolio tisztitasara és az E-STAR cégesoport szervezeti és
mikodési struktirajaba torténd integralasara fokuszalt, és a t6bbi, a Tarsasag portfélidjaba nem, illetve kevésbé
illeszkedd projekt leépitése, értékesitése mellett dontétt. Ezen atszervezésre a Tarsasag a vételaron felili tovabbi 5
millié EUR forrast tervezett allokalni.
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Az BETEK-cégcsoport Tarsasdg altal integralt magyarorszagi operacidjanak révid ismertetése:

e EPV Biogaz Kft. - egy magyar vallalat, amely rendelkezik egy Pécs melletti biogaz projekt
megvalésitasahoz sziikséges engedélyekkel;

¢ Raba Energiaszolgaltat6 Kft. (RESZ Kft.)

A RESZ Kft. tizletrészei tulajdonjoganak megszerzésével a Tarsasag tovabb diverzifikalta magyarorszagi, korabban
elsGsorban 6nkormanyzati partnerekbdl all6 tGgytélkorét, és olyan jelentSs ipari fogyasztok valtak tigyfeleivé a gySri
Réba-telephelyen torténé szolgaltatas nytjtason keresztiil, mint a RABA Jarmdipari Holding Nyilvanosan Mikéds
Részvénytarsasag és az AUDI HUNGARIA MOTOR Kft., a DANA Hungary Gyarté Kft., valamint a BUSCH-
Hungaria Kft. A Tarsasag ily médon is szandékozott csdkkenteni az 6nkormanyzati porttélidjahoz kapcsolédd
kockazatokat, amelyek az allamhaztartis nehéz helyzetébdl, valamintezzel kapcsolatosan a kéltségvetési tjraelosztast
érinté kormanyzati intézkedésekbdl fakaddan egyre komolyabba valtak.

Beépitett kapacitas (gazmotor):

Héenergia: 8.4 MW,
Villamosenergia: 8.5 MW
Hités: 6.0 MW
Kihasznaltsag: VE (74%)

Beépitett kapacitas (biomassza kazan):
Héenergia: 5.0 MW,

Az EETEK-cégcsoport Tarsasag altal integralt lengyelorszagi operacidjanak révid ismertetése:
— EC MielecSp. z o.0. (EC Mielec)

Az BEC Mielec profilja hé-és villamosenergia-termelés és szolgaltatas mind lakossagi, mind ipari fogyasztok szamara.
Az EC Mielec a Dél-Lengyelorszagban talalhaté Mielec varos (lakossaga 61.000 £6) kizarélagos tavhészolgaltatoja,
illetve a varos egyik energiaszolgaltatéja. Lengyelorszagban 14 kilénleges gazdasagi zéna (Ggynevezett ,,.SEZ” ipari
z6na) talalhatd, amelybdl a mieleci ipati z6na (Euro-ParkMielec) az egyik legjelentGsebb, szimos nemzetkdzi ,,blue
chip” vallalattal, amelyek szamara az EC Mielec h6- és villamosenergiat szolgaltat.

Az EC Mielec a villamosenergiat egy helyi keresked6nek értékesiti, aki azt a piac felé tovabbértékesiti. Az EC Mielec
altal eszk6zolt villamosenergia-értékesités 2012-ben megduplazédott a 2011-ben installalt gazmotoroknak
koszonhetSen.

Beépitett kapacitas (széntiizelésii kapcsolt)

Héenergia: 170.5 MW,

Villamosenergia: 244 Mwy

Kihasznaltsag: Hé6 (64%), VE (27%)
Eléallitott energia évente:

Héenergia: 957 T]

villamosenergia: 58,000 MWh

— EC GotliceSp. z o0.0. (EC Gotlice)

Az EC Gotlice a dél-lengyelorszagi Gorlice dnkormanyzatanak kizarélagos hé- és melegviz-szolgaltatdja az MPGK
Gotlice varosi eloszté vallalaton keresztil, tovabba szamos helyi ipari fogyasztonak is ezen tarsasag szolgaltat hét.
Az BEC Gortlice a helyi eloszté vallalat szamara villamosenergiat allit el és szolgaltat (ZEE FM Glinik).

Beépitett kapacitas (széntiizelésii kapcsolt):

Héenergia: 87.2 MW,
Villlamosenergia: 7.0 MW
Kihasznaltsag: Hé (31%), VE (9%)
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Eléallitott energia évente:
Héenergia 240 TJ
Villlamosenergia5,290 MWh

— Euro-EnergetykaSp. z o.0. (Euro-Energetyka);

Az Buro-Energetyka az EC Mielec 51%-os tulajdonaban all, igy a Tarsasagnak kozvetett kontrolja van folotte. A
vallalat egy ,,CHP — Combined Heat Power” — azaz kombinalt hé- és elektromosaram-tizemeltetésti erémd, ahol az
elGallitott és értékesitett hét,valamint elektromos dramot Mielec varosanak, valamint az ipari zéndban (Euro-
ParkMielec) taldlhat6 vallalatok felé értékesiti. A hoértékesitésben a vallalatnak nincs versenytarsa Mielecben,
ugyanakkor az elektromos aram értékesités tekintetében versenyhelyzetben van.

Az arak hatdsagilag kerlilnek meghatarozasra a lengyel URE (Energia Hivatal) altal. Az Euro-Energetyka nagy
potenciallal rendelkezett, hiszen a specidlis gazdasagi zonaban megjelené 4j vallalatok altal 4j villamosenergia-
fogyasztok megszerzése lehetséges.

Az EETEK Holding Energiahatékonysagi Zrt. altal tulajdonolt cégcsoport mind szakmai, mind foldrajzi
szempontbdl rendkivil &sszetett volt, ami ingadozéva és kiszamithatatlanna tette annak jovedelmez6ségét, pénziigyi
helyzetét. A Tarsasag a fentiekre tekintettel az atvett cégstruktira Osszetettsége és tulsigosan szerteagazd
tevékenységi és geografiai fokusza miatt annak atszervezése mellett dontétt. A Tarsasag kizardlag a magyarorszagi
h6-és kapcesolt termelés teriiletén mikods projekteket szandékozott megtartani oly médon, hogy a gy6ri Raba-
telephelyen ipari szolgaltatok szamara energiaszolgaltatast végz6 Raba Energiaszolgaltaté Kft.-t és a kapcsol6do
eszkozeit, valamint a pécsi szennyviztelepen egy biogaziizem létesitésére engedélyekkel rendelkez6 EPV Biogaz
Kft.-t az E-STAR cégcsoport szervezeti és mikodési strukturajaba integraljasazzal, hogy emellett a tobbi, a Tarsasag
porttélidjaba nem, illetve kevésbé illeszkedd projekt leépitése, értékesitése mellett dontott.

Az EETEK Holding Energiahatékonysagi Zrt. tulajdonjoganak megszerzésével atvett struktira Osszetettsége miatt
annak atszervezésének megvaldsitasara kizardlag tobb 1épésben kinalkozott lehetGség, amelynek jogi kereteit tGbb,
egymastdl elvalasztatlan szerz6dés adta meg (,,Atszervezési Szerzdések™). Az atszervezés eredményeképpen az
EETEK Holding Energiahatékonysagi Zrt. kikeriilt a Tarsasag érdek- és konszolidacios korébol a Tarsasag
porttélidjaba nem, illetve kevésbé illeszkedd projekttel egyetemben, és csupan a fentiekben is nevesitett RESZ Kft.
és EPV Kift. kerilt konszolidalasra. Az atszervezés Tarsasag altal tervezett és nyilvanossagra is hozott
hozzavetbleges koltsége a mar teljesitett vételaron felil tovabbi 5 milli6 EUR kéltséggel jart volna. Az atszervezés
refinanszirozasara a Tarsasag 2011 novemberének végén az OTP Bank Nyrt.-tél kotelezs érvényd ajanlatott kapott.
Azonban a hitelszerz6dés alairasara nem kerilhetett sor, mivel a bank az altala korabban adott kdtelezé érvényt
ajanlat feltételrendszerét utdlag t6bbszor is megvaltoztatta és az eredeti feltételrendszerhez képest a Tarsasag altal
elfogadhatatlan feltételekkel (kisebb hitelésszeg, révidebb futamid6, magasabb kamat, indokolatlanul kiterjesztett
biztositékrendszer) lett volna hajlandé csak a hitelszerz6dést megkdtni és a Tarsasag szamara a hitelt folyositani. A
Tarsasag a potencialis finanszirozéval folytatott kedvezé menetd targyalasokra, majd kés6bb a kotelezé érvényt
ajanlatra tekintettel azonban mar megkétotte az Atszervezési Szerzédéseket és a tervezett atszervezés részben meg
is tortént (az uzletrészek tulajdonjoga 2011. december 30-an 4tszallt). Ugyanakkor a Tarsasignak a bankhitel
folyositasanak nem vart elmaradasa és az 6nkormanyzatok nemfizetése kévetkeztében nem alltak rendelkezésére a
pénziigyi kotelezettségei teljesitéséhez és az atszervezés pénziigyi zarasahoz szitkséges forrasok. Igy alakulhatott ki
az az atszervezéssel érintett felek altal hosszutavon fenntarthatatlan helyzet, hogy ugyan az Gzletrészek tulajdonjoga
és a gy6ri projekthez hasznalt ingatlan tulajdonjoga atszallt az EETEK Holding Energiahatékonysagi Zrt.-t6l a
projekttarsasigra (NRG Finance Kft.), amelybe a Tarsasag altal az atszervezést kévetSen megtartandé vallalatok
integralasra keriiltek, azonban a gy6ti projekthez kapcsol6do eszk6zok tulajdonjoga és a tevékenységhez kapesol6do
szerz6dések csak részben szalltak at a projekttarsasagra.

Tekintettel a fentieckben ismertetett helyzetre és arra, hogy a banki finanszirozas elmaradasa, a targyalasok
megszakadasa, valamint az allami és dnkormanyzati nemfizetések miatt a Tarsasag forrashianyos likviditasi helyzete
nem tette lehetévé az atszervezés zarasat, a Tarsasagnak 2012 Gszére nem maradt mas lehet6sége, mint lemondani
az atszervezés zarasardl, és értékesiteni az NRG FinanceKft.-t. Ennek kovetkeztében az NRG Finance Kft.
96,67%-o0s tulajdonaban allé RESZ Kft., valamint 100%-os tulajdonaban all6 EPV Biogaz Kft. is kikertltek a
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Tarsasag konszolidaciés érdekkérébdSl. Ugyan a tranzakciéval a Tarsasag kényszerliségb6l megvalt az egyik
legjelentSsebb  készpénztermels képességgel rendelkezé projektjétSl, ezzel a Tarsasag vezetése az adott
korilmények kézott az E-STAR cégesoport szamara legkedvezébb megoldast valasztotta. Az NRG Finance Kift.
vételara 2,8 milli6 EUR volt, amelybdl a tranzakcié zarasakor 2,5 milli6 EUR atutalasra kerilt, mig a fennmaradé
tovabb 300.000 EUR részletekben kertil megfizetésre. A Tarsasiag a befolyt vételaron feliil az atszervezéshez
kapcsolédd tovabbi 3,8 millié EUR nagysagrendd fizetési, tovabba egyéb, az atszervezés zarasahoz kapcsol6do
kotelezettségek aldl is mentesiilt és megtarthatta 2011-es Uzleti év vonatkozdsiban a gyéri projektbdl felvett
osztalékot, valamint mentesiilt a RESZ Kift. dltal az E-STAR cégcsoport szamara folyositott, 2 millié EUR 6sszegl
koleson visszafizetésének a kotelezettsége alol. A Tarsasag az NRG Finance Kft. értékesitésébdl befolyt 6sszegeket
részben a koétvény-visszavasarlasi program keretében, részben pedig szallitdi és banki kintlévSségei csOkkentésére
hasznalta fel.

A korabban az EBRD-vel és nemzetkdzi finanszirozokkal folytatott targyalasok egyaltalin nem vagy csak nagyon
lassan haladtak elére, ugyanakkor a Tarsasig management cégének létszama és koltsége a kézpontban drasztikusan
megemelkedett, e mellett az év utolsé negyedévében a nemzetkézi forrasok egyre elapadni latszottak,
Magyarorszagon pedig a bankadéval sijtott bankrendszer nem mutatott érdemi hitelez6i aktivitast. Uj forrasok
hianyaban lehetetlenné valt a 2010-ben akviralt romaniai projektek (Zilah és Marosvasarhely) tovabbi modernizalasi
célt szolgald beruhazasinak finanszirozasa és ellehetetlentlt az EETEK-cégesoport reorganizacidja, amely tovabbi
mintegy 5 millié eurdt tett volna ki. Mindezek hidnyaban a 2010-ben akviraltromdnai projektek nem fordultak
term6vé, készpénztermelés helyett az ezeket a projekteket mikodtets tirsasagok djabb és ujabb veszteséget
szenvedtek el és emiatt forrasokért folyamodtak az anyavdllalathoz. A finanszirozds megszerzésének az is gatat
szabott, hogy a 2010-ben akvirdlt romaniai projektek koncesszids szerzédéses partnerei, az 6nkormdanyzatok
tartosan sulyos szerzGdésszegd magatartast tanusitottak, mely banki/finanszirozéi szempontbdl jelentds kockazatot
hordozott magaban.

Ebben a térékeny helyzetben érte a vallalatot 2011. utolsé negyedévétdl az a hatas, amely a Tarsasag eredeti (2009
elétti) portfolidjanak készpénztermelé képességét alapvetéen negativan befolyasolta. Altalanossa valt az a
tarthatatlan gyakorlat, hogy a jellemz&en allami szektorbdl szarmazé megrendelSk (Public Sector) nem fizették ki az
igénybe vett szolgaltatas ellenértékét. A kintlévSség folyamatosan nétt és év végére kezdett elviselhetetlen mértéket
Olteni, de ekkor a Parlament altal joévahagyott a megyei Onkormanyzatok konszolidacidjardl, a megyei
énkormanyzati intézmények és a Févarosi Onkormanyzat egyes egészségiigyi intézményeinek atvételérdl szolo
2011. évi CLIV. térvény, valamint a megyei intézményfenntarté kbzpontokrol, valamint a megyei 6nkormanyzatok
konszolidaci6javal, a megyei Onkorminyzati intézmények és a Févarosi Onkormanyzat —egészségiigyi
intézményeinek atvételével Gsszefuggd egyes kormanyrendeletek modositasardl szolé 258/2011. (XII. 7.) Korm.
rendelet (a tovabbiakban egyiitt: Konszolidicids torvénycsomag) és egy ONHIKI-palyazat még képes volt
orvosolni a helyzetet.

A Tarsasag likviditasi helyzete alapvetSen 2011. év végén kezdett megromlani tobb tényezd egyiittes hatasara:

e A Tarsasag kozponti koltségeinek drasztikus ndvekedése okan a kézponti management funkcidkat ellaté E-
Star Management Zrt. mikodése egyre nagyobb mennyiségl készpénzt emésztett fel és egyre nagyobb
management dij szamlakat bocsatott ki a Tarsasag felé.

e A megnovekedett szervezet egy joval nagyobb opericiéval rendelkezé vallalatcsoportot feltételezett,
azonban a 2010. év soran Romaniaban akvirdlt projektek 2011. év soran nem valtak termévé részben a
késébb részletezett okokbdl, részben a finanszirozasi nehézségek miatt elmaradé beruhazasok miatt, gy
ezen projektek tovabbra is folyamatos készpénz igénnyel jelentkeztek a Tarsasag felé.

e 2011 nyaratdl altalanossa valt az allami intézményi nemfizetés. A 2009-ig kiépitett és korabban stabilnak
szamité Onkormanyzati portfolié nemfizetésével a Tarsasag stabil cash-flow termelé képessége
kérdGjelez6dott meg.

e Az 6nkormanyzati portfolié fizetési bizonytalansiga megnehezitette az E-STAR cégcsoport és elsé sorban
a Tarsasag finanszirozasat.

e 2011-t8l a magyarorszagi hitelintézetek 1ényegében megsziintették a vallalati finanszirozast és a nemzetk&zi
finanszirozas is egyre nehezebbé valt.
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Megnovekedett addssagallomany, jelentésen megugré kozponti koltségek és veszteséget termels/nem fizetd
projektek jellemezték év végén az E-STAR cégcsoportot, amelynek kovetkeztében a Tarsasag altal kapcsolt
vallalkozasainak nyujtott hitelek megtériilése kérdésessé valt.

Mutaté szamok értéke
sorszam Mutatészamok megnevezése Mutatészamok képlete 2011. december 31.
Likviditasi mutatok
1 Likviditasi rata Forgoesz.lf('jz('jk / R,('jvldle)aratu 122
kotelezettségek
5 Likvidiasi gyorsrita (Forgoeszkozok: Keszlet?k) / Rovidlejarata 116
kotelezettségek
Adoéssagszolgalat
1 Kamatfedezet Uzemi tevékenység eredménye/ Fizetett 234
kamatok és kamat jellegl kotelezettségek ’
Tdkeszerkezet
1 Eladésodottsag aranya 1. Kotelezettségek/ Eszkozok Gsszesen 0,74
2 Eladésodottsag aranya 2. Kotelezettségek/ SajattSke 4,10
3 Nett6 cladésodottsig (Kotelezettségek —“Kovetelesek) / BEszkoz0k 312
Osszesen
Eredmény
1 EBIT Ado6 és kamatfizetés el6tti eredmény -2 038 696
2 EBITDA EBIT-értékesokkenés -1 884125

4. A 2012. év jelentGsebb gazdasagi eseményei, értékelése

A 2012. év ismételten valtozast hozott a Tarsasag operativ vezetésében és gazdasagi célkitizéseiben egyarant. A
Tarsasag lgazgatosaga 2012, januar végén koz6s megegyezéssel szerzGdést bontott Kassai Akos vezérigazgatoval és
Sobs Csabat, a Tarsasag elnokét nevezte ki az E-STARAlternativ Nyrt. vezérigazgatdjanak.

2012. januarban az E-STAR Alternativ Nyrt. helyzetét jelentSs szallitéi tartozasok jellemezték, melyek
veszélyeztették a Tarsasag és projektjei alapveté mikodését. A Tarsasagot finanszirozé hitelintézetek egyre
nyugtalanabbd valtak és a februar elején esedékes kotvénykamat-fizetésre nem allt rendelkezésre elegend6 forras.

2012. februar elején So6s Csaba, a Tarsasag vezérigazgatdja altal nyujtott a kétvény kamattizetéseknek alarendelt,
950 milli6 forint Gsszegli tulajdonosi kolesone megoldotta az RFV 2014/A és az E-Star 2015/A jelt kotvények
kamatfizetését, melynek 6sszege 880 millié Ft volt.

Az allamigazgatasi atalakitas egy jelent6s lépése, a megyei Onkormanyzatok intézményeinek a megyei
kormanyhivatalok alad rendelt, Gjonnan létrehozott Megyei Intézményfenntarté Kozpontok (MIK) létrehozasa
kezdetben alapvetSen bizakodassal t6ltotte el a managementet, ugyanis az 6nkormanyzati nemfizetések utin joggal
bizhatott abban a Tarsasag, hogy kézvetlen kormanyfeliigyelet alatt ezek az intézmények ismét pontosan fizetd
tgyfelekké valnak. A Tarsasag a 100%-os tulajdonu kapcsolt vallalkozasa, az E-STAR ESCO Kft.-n keresztill volt
érdekelt a tulajdonosi valtasban két, korabban megyei 6nkormanyzatokkal kotott szerzédés esetében: Fejér és
Veszprém megyében. 2011-ben azonban vildgossa valt, hogy a Kormanyhivatalok a feladatot térvény alapjan
megkaptak ugyan, de a feladathoz nem tarsitottak kdéltségvetést. 2011-ben a nemfizetd allami és Snkormanyzati
megrendel6k szama egyre nétt, az Gsszeg egyre finanszirozhatatlanabba valt, mikézben a Moratériumtrvény nem
engedélyezte a nemfizeté fogyasztok szolgaltatisanak korlatozasat, a hészolgaltatas sziineteltetését, ezzel piaci
szerepl6kre réva allami szolgaltatisok finanszirozasat. A Tarsasag operativ mikoédésében egyre hangsulyosabb
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szerepet jatszott a folyamatosan nehezilé napi finanszirozasi és likviditdsi problémak kezelése. A Tarsasag
likviditasat és folyamatos mikodését fizetési megallapodasokkal tudta fenntartani, mert mindekézben a keletkez6
készpénzeket a Tarsasag hiteleinek gyorsitott titemt visszafizetésére kellett forditania. A fizetési megallapodasokhoz
szlikséges biztositékokat alapvetéen Sods Csaba, a Tarsasig vezérigazgatdja bocsatotta a Tarsasag rendelkezésére.

A folyamatosan sz{ikiil§ finanszirozasi kornyezet, a nemfizet6 allami és 6nkormanyzati portfolid, az egyre
duzzad6 szallitoi allomany és a gyorsitott iitemben megkdvetelt banki addssagszolgalat egy lefelé mutato
spiralt eredményezett, amelybdl nehéz volt kiutat talalni.

A Tarsasag vezetése megkezdte az E-STAR cégcsoport restrukturalasat, amely az alabbi 6 elemeket tartalmazta:

— A kézponti koltségek lefaragasa. Bar a kézpont koltségek jelentSs része a 2010-ben alapitott E-Star
Management Zrt.-ben volt megtalalhat6, a Tarsasagnak alapveté érdekében alt ezen megndvekedett
koltségek racionalizalasa, hiszen az E-Star Management Zrt. altal a Tarsasagnak nyudjtott management
szolgaltatasok ellenértékeként fizetett management dfjak az E-Star Management Zrt.-ben felmertild
koltségekkel voltak aranyosak. A kézponti dolgozéi létszam a 2011. szeptemberi kb. 70 £6r6] 2012. év
végére 10 £6 ald csOkkent. A Tarsasag Igazgatosiga dontott a tiszteletdijak felére torténé mérséklésérdl
is.

rr

— A Tarsasagtél tovabbi miikédési forrast igénybe vevd projektek (cash-burningprojects) azonnali
bezarasa. A Tarsasag Igazgatdsaga 2012, méjusaban, miutin minden elméleti lehetéséget megpréobalt a
zilahi és marosvasarhelyi projektek jovedelmez6vé tététel érdekében, azt a tulajdonosi déntést hozta,
hogy felmondja az énkormanyzatokkal kotott hossza tava szerzGdéseket és véget vet a projektcégek
tovabbi finanszirozasanak, igy ezek a projektek 2012. juniustél nem igényeltek Gjabb forrasokat az
anyavallalattol. A projektek éves szinten 1-1,5 millié EUR készpénzt emésztettek fel a vallalati kézponti
forrasbol.

— A nemfizetd ugyfelekkel a Tarsasag a szolgaltatasi szerz6déseket felmondta, a
szolgaltatasokat korlatozta. 2012. év elejétSl folytatodott az az altalanos gyakorlat, hogy az
allamhaztartds nem fizetett a szolgaltatisokért. 2011. decemberben Moratériumtdrvény kizarta annak a
lehet6ségét, hogy a Tarsasig a nemfizetd fogyasztokat fltési idészakban kikapcesolja, a végzett
hészolgaltatast korlatozza. Mindez azért rétt killonésen nagy terhet a Tarsasagra, mert igy az allami
megrendel6k feljogositva érezték magukat arra, hogy a fitési id6szakban elfogyasztott gazkoltséget se
tizessék, mikézben az éves gazmennyiség 80%-a a december-marcius idszakban keril felhasznalasra.
Mivel a Tarsasag a Moratériumtérvénynek nem kedvezményezettje, igy a Tarsasag folyamatos
erGfeszitéseket tett arra, hogy a gizszolgaltatok felé ezeket a dijakat rendezze. A gazszolgaltatokkal és
gazkereskedoOkkel kotott egyedi fizetési megallapodasok kévetkeztében a Tarsasag folyamatosan kételes
volt teljesiteni szerzédéses partnerei felé fennallo kotelezettségeit. A fltési szezon végeztével (a
moratorium elmultaval) Tarsasig megkezdte a nemfizet§ szerzGdésekkel kapcsolatos veszteség
minimalizalasat. A legnagyobb likviditasi gondokkal a Tarsasag 100%-os leanyvallalata az E-STAR
ESCO Kft. kiizdott, ugyanis ebben a cégben volt megtaldlhaté a hédmezévasarhelyi, a Fejér megyei,
Veszprém megyei és a sarospataki projekt, amelyek a leginkabb nemfizeté tgyfelek voltak. Mindez
azért hordoz kilonds jelentSséget, mert az E-STAR ESCO Kft. folyamatos bevételeibSl kapcsolt
hitelek formajaban finanszirozta korabban a Tarsasag mikodését. Az E-STAR ESCO Kft. elsé korben
felmondta a hédmez&vasarhelyi szerzédést, mely szerencsétlen médon végil hangos sajtévisszhangot
valtott ki. Masodsorban targyalasokat kezdeményezett a nemfizet§ tgyfelekkel a szerz6dések békés
Gton torténd lezardsa érdekében, gy kiiléndsen Sarospatak Varos Onkormanyzataval és a Magyar
Allammal.

—  Adéssagkonszolidacid. 2011. év végén a Tarsasag és 100%-os leanyvallalata, az E-STAR ESCO Kft.
kozel 5 milliard Ft-nyi magyarorszagi banki adéssaggal rendelkezett. A Magyar Takarékszévetkezeti
Bank Zrt. és a CommerzbankZrt. altal folyésitott hitelek mégé a Bankok folyamatosan potfedezeteket
kértek, melyet a Tarsasdg vezérigazgatdja sajat vagyonabol teljesitett. A CommerzbankZrt. hitel lejarata
2012. marcius 31. volt, amelyet a Bank nem kivant meghosszabbitani, a Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt. viszont 2012. nyaratdl gyorsitott el6totlesztést kovetelt meg. A Tarsasag ehhez a sajat maga
altal megtermelt cash-flow-jan tdl az E-STAR ESCO Kift. cash-flow-jabdl szarmazo hitelekre, a RESZ
Kft.-t6l és NRG Kft.-tS] folyamatosan érkezé forrasokra, illetve esetlegesen a gyergydszentmiklési
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projekttarsasagnak korabban nyujtott tulajdonosi kdlcsonének visszafizetésére szamithatott. Tekintve,
hogy az 6nkormanyzati-allami portfolié mind inkabb nemteljesitévé valt, mind a Tarsasag likviditasi
helyzete, mind a finanszirozhatésaga egyre nehezebb helyzetbe kerilt. Ilyen, folyamatosan romld
gazdasagi kérnyezetben csOkkentette tovabb addssagait a Tarsasag a bankok felé.

2012 &szén az E-Star Polska kapcsolt vallalkozas jutott a lengyelorszagi vallalatok cash-flow-jara és
vagyonara alapitott hitellel jelentSs Osszegll kélesonhéz, amelybdl cca. 1,6 milliard Ft kapcesolt hitelt
tudott nydjtani a Tarsasagnak. A Tarsasag a jellemzSen 2011 és 2012 években felhalmozott szallit6i
allomanyat konszolidalta ebbdl az 6sszegbdl, jonéhany esetben ért el jelentds kedvezményt szallitéinal.

A Tarsasag az addssag konszolidacidja érdekében nem csak a szdllitoi tartozasokat igyekezett minél
nagyobb diszkonttal teljesiteni, de kdtvény-visszavasarlasi programot is inditott.

A Tarsasag mérlegelve lehetGségeit, valamint a rendelkezésére all6 és felhasznalhaté forrasokat, a
kotvénytulajdonosok és hitelez6i érdekeire is figyelemmel 2012. oktéber 15. napjatdl kezdve egy lejarat
el6tt kétvény-visszavasatlasokat célzé programot inditott el, amelynek keretében a 2012. oktéber 24-ei
lejaratd kotvények visszavasarlasara a névérték brutté 35%-an, mig a késGbbi lejarata kotvények
tekintetében 26%-os arfolyamon tett ajanlatot a Tarsasag. A visszavasarlasi program elsédleges célja a
2012/ A kotvények lejarat el6tt visszavasatlasa volt.

A Tarsasag a névérték alatt torténé kotvény-visszavasarlasi program keretében 2012. december 13.
napjaig minddsszesen 1.209.800.000,- Ft (azaz egymilliard-kettészazkilencmillié-nyolcszazezer forint)
névértékld 2012/A sorozatd kotvény, illetve a kotvény lejaratit kovetSen, a 2012/A sorozatd
kotvénybdl szarmazé kévetelést vasarolt vissza.

A vasarlasok forrasanak jelentGs része részben az E-STAR ESCO Kft. altal allami megallapodassal
lezart Fejér és Veszprém megyei projektekbdl, részben a RESZ Kift. eladasabol megmaradt
diszkrecionalis forrasbél szarmazott.

—  RESZ Kft. és NRG FinanceKft. értékesitése. Tekintve, hogy az allami nemfizetések fokozatosan az
E-STARNyrt. finanszirozhatatlansagat eredményezték 2012 Gszére, a Tarsasagnak le kellett mondani az
EETEK-akvizicié végsS 1épésének zarasardl és értékesitenie kellett a RESZ Kft.-ben (kbzvetlenil az
NRG FinanceKft.-ben) meglévé tizletrészeit, melynek indokai az aldbbiak voltak:

o Az akvizicié zarasahoz tovabbi kézel 6tmillié EUR készpénz kézel masfél év utan sem allt a
Tarsasag rendelkezésére.

o A Réba Ipari Parkban t6rténé energiaszolgaltataisokhoz sziikséges business quota az NRG
FinaanceKft. tulajdondban volt ugyan, de a szolgaltatishoz sziikséges eszkzok a végsS zarasig az
EETEK Magyarorszag Zrt. (mai nevén SSD) tulajdonaban maradtak.

o Az eszk6z6kon az OTP Bank Nyrt. altal folyositott hitel miatt az OTP Bank Nyrt. ingd zalogjoga
volt bejegyezve. Tekintve, hogy a banki ad6ssagszolgalatot az SSD nem tudta teljesiteni, fél6 volt,
hogy a szolgaltatas az eszk6z6k hianyaban nem tud teljesilni.

o A szolgaltatas els6 szamu megrendel6je, a Raba Nyrt. joggal kezdte magat kellemetleniil érezni a
kialakult lehetetlen helyzetben és a szerz6dés felmondasat helyezte kilatasba.

o A kialakult tisztazatlan jogi helyzet azt eredményezte, hogy az Audi Hungaria Kft. a hideg energia
szolgaltatasért nem teljesitett kozvetlentl az NRG FinanceKft.-nek.

Azzal, hogy a Tarsasagnak sikeriillt a projekten és a projekttarsasiagokon tiladnia, megszabadult a zarasi
kotelezettségeitdl, megtarthatta az id6kozben felvett osztalékot és a 2 milli6 EUR Osszegl kapcsolt kélesont a
RESZ Kft.-t6l és mentestilt minden egyéb jogi kovetkezménytSl. A Tarsasig managementje a kényszerhelyzetben a
lehetd legjobb megoldast valasztotta.

2012. augusztus végére a helyzet tarthatatlannd vilt: a magyarorszagi operaci6 éltal negativ kilsé hatasok
eredményeként felhalmozott szallitéi és banki tartozasok meghaladtdk a 2 milliard Ft-ot. A Magyar Allammal, a volt
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megyei 6nkormanyzati projektek bezarasaval kapcsolatos targyaldsok csak nagyon lassan haladtak, mindekézben
egyre tobb ellenséges tdimadas érte a Tarsasagot.

Ebben a kornyezetben sikertlt végtl a lengyelorszagi operacié cash-flow-jara és vagyonara alapitott 36 millié PLN
Osszegl hitelhez jutni a BZ WBK Banktdl. Az 6sszeg elegendd volt arra, hogy a Tarsasag esetenként jelentSs
Osszegl diszkonttal egyenlitse ki a szallitdival szemben fennallé tartozasait, illetve egyedi fizetési megallapodasokat
kosson, ezzel Gjabb lélegzetvételhez juttatva a magyarorszagi operaciot. 20 millié Ft 6sszegt kélesont nyujtott az E-
Star Polska a magyarorszagi anyavallalatnak, melybdl a mar nagyon égeté szallitdi tartozasokon tul banki hitelek
keriiltek visszafizetésre. Egyszerlis6dott a struktura, egyre kevesebb entitas felé allt fent tartozas, kezelhetévé valt a
helyzet. A BZ WBK Bank altal nydjtott kélesén hatranya az, hogy az 6tédik év végén is 21 millié PLN ballonnal
biré hitel egyikfeltétele rendelkezik a hitel fennallasa alatti osztalék-fizetési tilalomrdl, azaz varhatdan a kévetkezd
10-12 évben a Tarsasag nem profitalhat a lengyelorszagi cash-flow-bol. A hitel legpozitivabb eredménye a fenticken
tal az volt, hogy bar t6bben az E-Star Alternativ Nyrt. fizetésképtelenségét vizionaltdk 2012. augusztus végére,
megnyilt az ut a fltési idGszakig és ez alapvetSen 4j targyalasi pozicidba helyezte a Tarsasagot.

2012. szeptember végén a korabban részletezett okokbdl a Tarsasiag kényszerhelyzetben megvalt az NRG
FinanceKft.-té], amelynek értékesitési ara (700 millié Ft) tovabb enyhitette a likviditasi gondokat.

2012. oktéber kézepén a szeptembertdl felgyorsuld targyalasok eredményeként megallapodas sziiletett a Magyar
Allammal a Fejér és Veszprém megyei projektek kozos akarattal torténd megsziintetésérSl. A megallapodas
értelmében jaré 2,5 milliard Ft-ot a Tarsasag kapcsolt vallalkozasa az E-STAR ESCO Kft. kis késedelemmel
oktéber végén kapta meg, amelybdl tovabbi jelentSs Osszegl hitelt nydjtott a Tarsasagnak. A Tarsasag a hitelbdl az
E-Star 2012/ A jeld lejart kotvényeit vasarolta vissza a fentebb részletezett visszavasatlasi program keretében.

Mikézben a Tarsasag a folyamatosan szkils finanszirozasi kérnyezettel és az egyre romlé likviditassal kiizdott, a
fentiekben részletezett modon jelentSs lépéseket tett addssagallomanyanak konszolidacidjaval kapcsolatban. A
szinte megszind belfdldi finanszirozds a 2012-es kotvénylejarat refinanszirozasat ellehetetlenitette, ugyanakkor
2012. november végén a Térsasig forras hidnyaban nem volt képes az E-Star 2016/C jeld kotvény aktualis
kamatfizetésére sem.

Ebben a helyzetben a csédeljaras meginditasainak kezdeményezését kozvetlentil két kritikus tarsasagi esemény
valtotta ki.

Egyrészt a Tarsasag korabbi alapitéjahoz kapcsolhatéd és korabban az E-STAR cégesoport konszolidaciés korébe
tartoz6 GREP Zrt. adott be felszamolasi kérelmet a Tarsasaggal szemben, masrészt a Tarsasag onkormanyzati
portfolidjat projekthitelekkel finanszirozé hitelintézet, a Raiffeisen Bank Zrt. azonnali hatallyal felmondta a
Tarsasag hiteleit, amelynek azonnali visszafizetésére a Tarsasag kiilsé segitség nélkill nem lett volna képes. E két
esemény kéveteztében - a korabban a Tarsasig Kozgyllése alapjan kapott felhatalmazas alapjan - a Tarsasig
érdekeinek védelmében az Igazgatdsag csédeljarast kezdeményezett a Tarsasaggal szemben.
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IV.

AZ E-STAR NYRT. ,,CS.A.” JELENLEGI HELYZETE
1. Az E-STAR Nyrt. ,,cs.a.” jogi helyzete

A Tarsasdg 2012, december 7. napjan - a Kozgytlés 16/2012. (11.02.) szamon hozott hatirozata alapjan - a
csédeljarasrol és a felszamolasi eljarasrol szold 1991. évi XLIX. térvény (a tovabbiakban: Cstv.) 7. § (1) bekezdése
szerint cs6deljaras lefolytatdsa iranti kérelmet nyujtott be a Févarosi Torvényszékre.

A csédeljaras lefolytatasa iranti kérelem benyujtasanak oka, hogy a Tarsasdg nem tudott hataridében eleget tenni
esedékes fizetési kotelezettségeinek.

A GCstv. 1. § (2) bekezdése értelmében a csédeljaras olyan eljards, amelynek sorin az adds - a csédegyezség
megkotése érdekében - fizetési haladékot kap, és csGdegyezség megkotésére tesz kisérletet. A csédeljaras részletes
szabdlyai a Cstv. szabalyozza.

A Févarosi Torvényszék a 9.Cspk.01-12-000049/7. szamu végzésével elrendelte a Tarsasig csédeljarasanak
meginditasardl szolé kézlemény Cégkozlonyben torténd kozzétételét. A végzés értelmében a csédeljaras kezdd
napja a végzés Cégkozlonyben tortént kozzétételének idGpontja, azaz 2012. december 13. napja.

A Févarosi Torvényszék altal kirendelt vagyonfeliigyel$ neve és székhelye: HATARKO’93 Gazdasagi Tanacsad és
Felszamol6 Kft. (1135 Budapest, Csata u. 11. mfszt. 7., telefon: +361-239-8853 fax: +361-239-8853).

A végzés kozzétételétél a Tarsasagot fizetési moratérium illeti meg a vele szemben a fizetési haladék kezdd
idépontjat megel6zben, vagy az azt kbvetSen esedékessé valé pénzkévetelések vonatkozasaban. A fizetési haladék a
Cstv. 11. §-ban foglalt kifizetések alol nem mentesiti a Tarsasagot.

A fizetési haladék a kozzététel utani 120. napot kdveté masodik munkanapon 0 6rakor megszinik, kivéve, ha a
birésag a fizetési haladék meghosszabbitasardl a vagyonfeliigyeld altal ellenjegyzett jegyzOkonyvi hatarozat alapjan
végzést hoz és intézkedik annak Cégkozlonyben t6rténd kozzétételérdl.

A Cstv. 11. §-dnak (4) bekezdése alapjan a fizetési haladék nem sziinteti meg az adds és a hitelezé kozott
jogviszonyokbdl ered6 jogokat és kotelezettségeket, de annak idétartama alatt a jogok gyakotrlasa és a
kotelezettségek teljesitése csak az e térvényben meghatarozott eltérésekkel lehetséges. A fizetési haladék idStartama
alatt az adds pénzfizetési kotelezettsége nemteljesitéséhez  vagy  késedelmes  teljesitéséhez  flz6d6
jogkévetkezmények — az (1) bekezdésben foglaltak kivételével — nem allnak be.

A Gstv. 10. § (2) bek. f) pontja értelmében a Tarsasiaggal szemben a csédeljaras kezdé napjat megel6zGen
keletkezett koveteléseket 2012. december 13. napjatdl szamitott 30 napon beldl, azaz 2013. januar 11. napjaig
kellett, illetve a csédeljaras kezdé napja utin keletkezé kéveteléseket 8 munkanapon belil kell az azokat
megalapozé okiratok csatoldsiaval bejelenteni postai Gton a vagyonfeligyeld, illetve ezzel egyidejlleg a Tarsasag
részére is.

A kovetelés nyilvantartasba vételének feltétele az is, hogy a hitelezs kovetelésének 1%-at - de legalabb 5.000 Ft-ot
és legfeljebb 100.000 Ft-ot - nyilvantartasba vételi dijként befizessen a vagyonfelligyel6 pénzforgalmi szamlajara. A
fenti hataridSk elmulasztisa esetén a kovetelés nyilvantartisba vételére nem kertlt/kertl sor.

A Tarsasag a torvényi kotelezettségének eleget téve elkészitette a jelen, a fizetSképességének helyreallitasat és az

addssagok rendezését célzé programjat, és egyezségi javaslatat, annak érdekében, hogy a csSdeljaras sorin
hitelez6ivel csGdegyezséget kbsson, és biztositsa ezzel a Tarsasag tovabbi mikodését.
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A GCstv 19. § (1) bekezdésének értelmében az egyezség keretében az adds megallapodik a hitelezSkkel az addssag
rendezésének feltételeirdl, igy kulondsen megallapodhatnak az addssagra vonatkoz6 engedményekrdl és a fizetési
konnyitésekrdl, egyes kovetelések elengedésérdl vagy atvallalasardl, a kovetelések fejében az adods gazdalkodd
szervezetben részesedés szerzésérdl, a kévetelések megtizetéséért vald kezességvallalasrdl és egyéb biztositékokrol,
az adds reorganizacids és veszteségesOkkenté programijanak elfogadasardl, tovabba mindarrdl, amit az az ados
tizet6képességének megbrzése vagy helyreallitasa érdekében sziikségesnek tartanak, ideértve az egyezség idStartamat
és végrehajtasa ellenérzésének modjat is.

Egyezség akkor kothetS, ha az adds az egyezséghez a Cstv. 18. § (4)-(5) bekezdése szerint szavazatl joggal
rendelkez§ hitelez6ktdl - a biztositott és a nem biztositott hitelezbi osztalyokban egyarant - a szavazatok tobbségét
kilon-kilon megkapta.

A megko6tott egyezség azokra az egyezségkotésre jogosult hitelezSkre is kiterjed, akik az egyezséghez nem jarultak
hozza, vagy szabalyszer( értesitéstik ellenére az egyezség megkotésében nem vettek részt, tovabba kiterjed azon
hitelez6kre is, amelyek vitatott kovetelésére tartalékot kellett képezni, vagy tartalékképzés helyett biztositékot kellett
szamara nyujtani (kényszeregyezség).

Ha az egyezség megfelel a jogszabdlyokban foglaltaknak, a birdsag végzéssel azt jovahagyja, és a csOdeljarast
befejezetté nyilvanitja.

Ha az egyezség nem jott létre, vagy a jogszabalyokban foglaltaknak nem felel meg, a birdsig a csédeljarast
megszinteti, ezt kovetSen a felszamolasi eljarasban az adods fizetésképtelenségét hivatalbol allapitja meg [27. § (2)
bekezdés e) pont], és elrendeli az adds felszamolasat.

A felszamolasi eljaras olyan eljaras, amelynek célja, hogy a fizetésképtelen ados jogutdd nélkiili megsziintetése soran
a hitelez6k a Cstv.-ben meghatarozott médon kielégitést nyerjenek.

A felszamolasi eljaras soran a felszamol6 értékesiti a Tarsasag vagyonat, behajtja a kveteléseket, és a torvény altal
meghatarozott sorrendnek megfelelen kielégiti a hitelez6ket. A t6rvényi besorolas szerint elényt élveznek az
el6rébb sorolt kovetelések.

A Tarsasag hitelezbi jelentSs része felé (igy kotvénytulajdonosok felé is) fennalld kotelezettségei nem biztositottak,
igy felszamolasi eljaras eseténa felszamolas koltségeinek (a/ kategoria: kilondsen az addst terhelé6 munkabér
és egyéb bérjellegl juttatasok, a felszamolas kezdé idépontja utan az adds gazdasagi tevékenységének ésszerd
befejezésével, tovabbd vagyonanak megérzésével kapcsolatos koltségek, a vagyon értékesitésével és a kdvetelések
érvényesitésével kapcsolatos igazolt koltségek; az addst terheld, a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap bérgarancia
alaprészébdl kapott timogatds; a felszamolassal kapcsolatos birdsagi és hatdsagi eljarasok soran felmerilt, a
gazdalkod6é szervezetet terhel6 koltségek; az adds iratanyaganak rendezésével, elhelyezésével és Grzésével
kapcsolatos koltségek; a felszamolo dija, kiadasok; a vagyonfeliigyel$ (ideiglenes vagyonteliigyel$) ki nem fizetett és
a kezesektél meg nem tériilt koltségei és dija, ha a felszamolasi eljarast csédeljaras el6zte meg) és a felszamolas
kezd6 idGpontja elStt vagyont terhel§ zalogjoggal biztositott kovetelések (b/ kategdria) kielégitését
kovet6en maganszemély nem gazdasagi tevékenységb6l ered6 mas kovetelése és a kis- és
mikrovallalkozas kovetelése (a kotvényen alapul6 kovetelések kivételével)d/ kategériaba, a kdztartozasok
e/ kategoriaba, valamennyi egyéb hitelez8 egységesen az f/ kategdriaba (egyéb kovetelés, IDEERTVE A
KOTVENYESI KOVETELESEKET 1IS), a késedelmi kamatok és potlékok, birsagok tekintetétben a
g/kategoriaba, a vezetd tisztségvisel6k koveteléseés az ados tébbségi befolyasa [Ptk. 685/B. §] alatt allé
gazdalkodo szervezet, a Cstv. rendelkezése értelmében h/ kategoriaba keriilnek besorolasra.

A hatranyosabb kielégitési sorrendben 1év6 hitelez6k koveteléseinek kielégitése felszamolasi eljarasban
meglehetdsen kétséges.

A legnagyobb hatranya azonban a felszamolasi eljarasnak, hogy ebben az esetben nincs lehetésége a Tarsasagnak
tevékenységének djraszervezésére (bevételek képzésére), tovabba koveteléseinek behajtisa is  évekkel
meghosszabbodhat.
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Tovabbi jelent6s hatrany, hogy a Tarsasag részesedésével mikoédS kapesolt vallalkozasok jévedelemtermeld
képessége a kapcsolt vallalkozasok felszamolds soran, felszamold altal térténd értékesitésével (Tarsasag kapcsolt
vallalkozasban meglévé részesedésénekmint a Tarsasag vagyonanak értékesitésével) nem kihasznalhato.

A jelenlegi visszaigazolasok alapjan megallapithat6, hogy valamennyi kétvénysorozat vonatkozasaban eléfordult
olyan eset, hogy a kdtvénytulajdonos nem jelentette be a Cstv. altal el6irt hataridén belil hitelezéi igényét.

Azon hitelez8k, akik hitelezéi igényiiket nem jelentették be hataridében, a Cstv. 20. § (3) bekezdésében foglaltak
szerint a csGdeljarasban, a cs6degyezség megkStésben nem vehetnek részt, és annak hatilya sem terjed ki rajuk.
Tovabba a bejelentési hataridé elmulasztasa miatt nyilvantartasba nem vett hitelez6i igény jogosultja az adés ellen
kovetelését nem érvényesitheti, és kizardlag a késébbiekben mds altal kezdeményezett felszamolasi eljarasban
jelentheti be a még el nem éviilt kdvetelését.

A fentiekre, valamint arra tekintettel, hogy a Tarsasag altal kibocsatott kotvények t6zsdei kereskedése anonim
moédon zajlik, Tarsasag ugy latta volna biztositottnak a hitelez6i és befektetSi érdekeinek védelmét, amennyiben a
kotvények t6zsdei kereskedését a Budapesti Ertékt6zsde Zrt. felfuggeszti.

Tekintettel azonban arra, hogy a Budapesti ErtéktSzsde Zrt. a kétvények t6zsdei kereskedésének felfiiggesztését
hatarozatban elutasitotta, ezuton is felhivija Tarsasiag a figyelmet arra, hogy a t6zsdei kereskedésben foroghatnak
olyan E-STAR kotvények, amelyekhez igényérvényesitési jog mar nem, illetleg csak a fent részletezettek szerint
tarsul. A Tarsasag ezaton is kizar mindennemd felel6sséget a t6zsdei vagy mas uton torténé kereskedésbdl
szarmazo karokért.

2. Az E-STAR Nyrt. ,cs.a.” jelenlegi helyzetének értékelése, a Tarsasag fennallé6 kételezettségei,
tartozasai

Pénziigyi adatok

A fizet6képesség helyreallitasat célz6 program a Tarsasiag 2012. november 30. fordulénapra készilt auditalt
kozbensd beszamol6jabél kiindulva készilt. Igy ennek relevans szamait az alabbiakban elemezziik.

A késSbbiekben tételesen kitérunk a 2012. évi nem auditalt, tervezett beszamold szamaira is, illetve a két beszamolo
kozotti szamszaki valtozasokat is elemezziik, a késébbiekben taglalt reorganizacids terv(iizleti terv) jobb
megértéséhez.

A 2012. november 30. fordulénapra késziilt auditalt kézbensé beszamol6 elemzése

A Tarsasag 2012. november 30-i fordulénappal kézbensd, auditdlt mérleget készitett. A kézbens6 beszamold
szamai — a 2011. évhez hasonlban - az Ugyfelek nemfizetése altal generalt romlé likviditast és vagyoni helyzetet
tikrézik. A management a helyzet javitasa érdekében szamos racionalis déntést hozott, tébbek kozétt a cégesoport
profittermeld, likvid leanycégeinek értékesitése, a nyereségesen lezarhaté 6nkormanyzati szerzédések felmondasa,
illetve a mikodési koltségek jelentSs csOkkentése altal. Ezen 1épések azonban nem fedezték a hosszabb idé alatt
kialakult és felhalmozddott hidnyt.

A figgetlen kényvvizsgald a 2012, november 30-1 kézbensé beszamold esetében - a 2011, évi beszamolét, az azoéta
is fennall6 negativ tendencidkat illetve kialakult helyzetet alapul véve - a véleménynyilvanitist visszautasitotta. A
vallalkozas folytatasanak elve tekintetében latott kockazatot. A likviditas mellett a fennall6 kévetelések
realizalhatosaganak kockazatat emelte ki.

A koézbens6 beszamol6 a Tarsasag 2012. januar 2-an tartott kozgytlésén elfogadasra kerilt.

|8}
S8}
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3.Az E-STAR Nyrt. ,,cs.a.” vagyona, eszkoézei 2012. november 30-i allapot szerint

A Tarsasag kozbensS beszamoldjanak mérlegfsszege 21.102.620 ezer Ft, mig a mérleg szerinti eredmény-
1.777.392 ezer Ft volt.

A fenti mérlegf&dsszeg 6,5%-kal volt magasabb, mint 2011. december 31-én. Ezen belil a befektetett eszkézok
értéke 14,7 %-kal nétt, mig a forgbeszkdzoké 8,4 %o-kal cskkent.

A befektetett eszkozok értékének fenti ndvekedését dontGen a befektetett pénzigyi eszkézok Osszegének
emelkedése okozta és csak kisebb mértékben a - némileg az amortizacié feletti szinten megvalésult, és els6sorban
karbantartast szolgalé beruhazasok miatt - névekvé targyi eszkoz allomany.

A befektetett pénziigyi eszkézok Osszegének 15,5%-o0s emelkedése f8ként a 21,8%-kal megemelkedett kapcsolt
vallalkozasban 1évé tartés részesedésnek volt készonhetS. Ennek oka, hogy az EETEK-akviziciorestrukturaldsa
eredményeként a teljes lengyel operaci6 a Tarsasag konyveibe kerdlt be.

Az anyavallalati éven tdli kdleséndk kisebb mértékben (8,8%) névekedtek, ami dontSen a korabbi kélesénék
kamatkoveteléseibll szarmazott. A tartds kolesondkre azért volt szitkség, mert a Tarsasag, mint anyavallalat a
leanycégei esetleges finanszirozasi igényeit is kielégitette. A korabbi idészakban az Gjonnan alapitott cégek esetében
a mukodés megkezdéséhez és a projektek elinditasdhoz sziikség volt tipikusan kolesén formajaban t6rténd
tamogatasra, amelyet az anyavallalat az adott kapcsolt vallalkozassal kotétt kélesonszerzédésekben meghatarozott
kondiciok szerint nydjtott. Mds, mar régebben mikdds kapcesolt vallalkozasok is kaphattak kélesont, amennyiben
azt finanszirozasi helyzetitkk — példaul az erGs szezonalis hatiasok vagy jelentSs vevéi tartozasok — azt indokolta. A
kapcsolt vallalkozasoknak adott koélecs6ndk futamideje a tovabb miksds kapesolt vallalkozasok esetében azok
hosszu tavu tzleti tervei alapjan keriilt meghatarozasra.

A forgbeszkozok allomanya gy csokkent Gsszesen 8,4%-kal, hogy az énkormanyzati vevék nemfizetése miatt a
kovetelések, illetve azon belil a kapcsolt vallalkozassal szembeni kévetelések allomanya t6bb mint a masfélszeresére
nétt, illetve a fenti ok miatt kialakul6 likviditasi problémak kezelése érdekében a korabban meglévs értékpapir-
allomanyt értékesitenti kellett.

A kovetelések korositéd lista alapjan és egyedileg is értékelésre keriiltek a mérleg forduldénapot kévets pénziigyi
teljesitések figyelembevételével és a szitkséges mértékben értékvesztés képzésére kertlt sor. Egyedi értékelés alapjan
a kdzbensé mérlegben — ellentétben az el6z6 évvel - nem tortént értékvesztés elszamolas.

A fentiek mellett a készletek szintje is minimalisra cs6kkent.

4. Az E-STAR Niyrt. ,,cs.a.” kételezettségei, tartozasai2012. november 30-i allapot szerint

A Tarsasag t6keszerkezetét a targyidGszaki - 1.777.392 ezer Ft Osszegll negativ eredmény jelentGsen gyengitette,
hiszen ezt és a megemelkedett mérlegf&osszeget is teljes egészében kiilsé forrasbdl kellett finanszirozni.

A fenti negatfv eredmény f6 okai az alabbiak:

e A Tarsasag - bar a cs6kkend bevételei mellett a koltségeit is csdkkentette, de igy is - 326 millié Ft nagysagu
lzemi szintd veszteséget realizalt.
Az igénybevett szolgiltatasok értékének jelentGs csékkenése az aldbbiakkal magyarazhaté: a t6zsdei
koltségek, management dij drasztikus cs6kkenése, illetve a koltséghatékonysag névelése. A személyi jellegli
raforditasok a koltségracionalizacié kovetkeztében szintén csékkentek. Mivel az eléz6 id6szakhoz képest
joval kisebb értékvesztések keriiltek elszamolasra, {gy az egyéb raforditaisok mértéke is jelentGsen
mérsékl6dott.

e A némileg csOkkend pénziigyi miveletekbdl szarmazé bevétel mellett a jelentGsen megemelkedett pénziigyi
miveletek raforditasai miatt 1,436 millié Ft nagysagi pénziigyi veszteséget realizalt a Tarsasag. A pénzlgyi
miveletek raforditasai koziil kiemelkedik a teljes cégesoport finanszirozasat szolgaléd kétvénykibocsatasi
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program Tarsasagot terhel6 teljes kamatfizetési kotelezettsége és az 509 millié Ft veszteséget okozé
hatarid6s sajat részvény eladasi opcids tigyletek lezarasa.

Kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotelezettségek:

A hosszu lejarata kotelezettségek a forduléonapon 10.623.795 ezer Ft-ot tettek ki.

A fenti 6sszegbdl 8.581.900 ezer Ft volt a kétvény kibocsatasbol szarmazéd kotelezettségek, 571.498 ezer Ft a

kapcsolt vallalkozasokkal szembeni, mig 884.259 ezer Ft az egyéb hossza lejarata kotelezettségek.
A hosszu lejarata bankhiteleket és valtozasait az alabbi tabla tartalmazza.

adatokezer Ft-ban
Megnevezés 2011. év 2012. november 30.
Raiffeisen Bank Zrt. hosszulejaratihitel 672 224 586 138
Takarékbank Zrt. hossza lejaratd hitel 218 750 0
Osszesen 890 974 586 138

Rovid lejarata kotelezettségek:

A r6vid lejaratd kotelezettségek (8.069.582 ezer Ft) legnagyobb részét, 6.818.865 ezer Ft értékben a kapcsolt
vallalkozasokkal szembeni kotelezettségek tették ki.

Rovid lejaratu bankhitelek:

Adatok ezer Ft-ban
Megnevezés 2011. év 2012. november 30.
Commerzbank Zrt. révid lejaratd hitel 600 000 0
Takarékbank Zrt. r6vid lejarata hitel 375 000 19 800
Negativ egyenlegl bankszamldk 364 939 9195
Raiffeisen Bank révid lejaratahitel 151 775 204 723
Osszesen 1491714 233 718

2012. november 30-an a szallitdi kételezettségek egyenlege 210.241 ezer Ft, az el6z6 évben 641.963 ezer Ft volt. Az
egyéb révidd lejaratd kotelezettségek kézott 806.757 ezer Ft értékben szerepelnek révid lejarata tartozasok, melybol
619.740 ezer Ft k6tvénybdl eredd.

Az auditalt kézbensé beszamolo a jelen anyag mellékletét képezi.

Fizet6képesség helyreallitasat célzé programés modositott egyezségi javaslat



E-STAR Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt. ,,csédeljaras alatt”
(székhelye: 1122 Budapest, Székacs utca 29., cégjegyzékszama: 01-10-045428, adoszama: 13719069-2-43)

A 2012. november 30. fordulénapra késziilt auditalt kézbens6 beszamolo, illetve a 2012. december 31.

fordulénapra vonatkozo el6zetes, nem auditalt mérleg és eredménykimutatas 6sszehasonlité elemzése

"A" MERLEG Eszkozok (aktivak) adatok E Ft-ban
Sorsz. A tétel megnevezése 2012.11.30 2012.12.31 Viltoz s
1 A. Befektetett eszkozok 15933 833 6914 968 9018 865
2 I. IMMATERIALISJAVAK 47 671 46 695 976
10 II. TARGYI ESZKOZOK 986 470 975 749 10 721
18 III. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 14 899 692 5892 524 9007 168
27 B. Forgoéeszkozok 5159 865 3176 445 1983 420
28 I. KESZLETEK 1 506 1 506 -
35 II. KOVETELESEK 4953 705 3174939 1778 766
43 III. ERTEKPAPIROK - - -
49 IV. PENZESZKOZOK 204 654 - 204 654
52 C. Aktividébeli elhatirolasok 8322 8322 -
56 Eszkozok dsszesen 21102 020 10 099 734 11 002 286
57 D. Sajat téke 1761 341 9 680 127 11 441 468
58 I. JEGYZETT TOKE 26 400 26 400 -
ebbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés
59 névértéken - - _
JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT
60 II. TOKE (-) - - -
61 1. TOKETARTALEK 3 493 600 3 493 600 -
62 IV. EREDMENYTARTALEK 724 758 724758 -
63 V. LEKOTOTT TARTALEK 743 491 743 491 -
64 VI. ERTEKELESI TARTALEK - -
67 VII. MERLEG S ZERINTI EREDMENY 1777 392 13 218 860 11 441 468
68 E. Céltartalékok 6 542 6542 -
72 F. Kotelezettségek 18 693 377 19 220 757 527 380
73 I HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK j
77 1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 10 623 795 10 658 078 34 283
86 111 ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 8 069 582 8 562 679 493 097
98 G. Passzividoébeli elhatarolasok 640 760 552 563 88 197
102 Forrasok Gsszesen 21102 020 10 099 734 11 002 286

Az 0sszehasonlitast az alabbi 2 tabla tartalmazza.
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adatok E Ft-ban
"A" EREDMENYKIMUTATAS (6sszkoltség 2012.11.30 2012.12.31 Viltozas
3 I. Ertékesités netté arbevétele (01+02) 910 731 1 000 000 89 269
Aktivalt sajat teljesitmények értéke
6 II. (£03+04) -
7 |IIL. Egyéb bevételek 164 066 164 066 -
8 ebbol: visszairt értékvesztés - -
Anyagjellegii raforditasok
14 |IV. (05+06+07+08+09) 1 000 911 1384 103 383 192
Sze mélyi jellegii raforditasok
18 V. (10+11+12) 140 229 152 977 12 748
19 |VI. Ertékcsokkenési leiras 108 000 119 697 11 697
20 [VIL Egyéb raforditasok 151 802 11 274 903 11 123 101
21 ebbdl: értékvesztés 48 244 11 171 345 11 123 101
2 |A.
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG
EREDMENYE (III+III-IV-V-VI-VID| - 326 145 -11 767 613 -11 441 468
Pénziigyi miiveletek bevételei
33 VIII(13+14+15+16+17) 2015 888 2015 888 -
Pénziigyi miivele tek raforditas ai
41  |IX. (18+19+20+21) 3 452 062 3452 062 -
PENZUGYI MUVELETEK
42 | B. EREDMENYE (VIII-IX) - 1436174 - 1436174 -
SZOKASOS VALLALKOZASI
s |G EREDMENY (+A<B) - 1762319 -13 203 787 -11 441 468
44 | X. Rendkiviili bevételek 4228 4228 -
45 XI. Rendkiviili raforditasok 19 301 19 301 -
46 | D. RENDKIVULI EREDMENY (X-XI) |- 15073 - 15073 -
ADOZAS ELOTTI EREDMENY
47 | E. (#C+D) - 1777392 -13 218 860 -11 441 468
48 [XII. Adofizetési kotelezettség - - -
49 |F. ADOZOTT EREDMENY (xE-XII) - 1777392 -13 218 860 -11 441 468
Eredménytartalék igénybe vétele
50 22 osztalékra, részesedésre - - -
51 23 Jovahagyott osztalék, részesedés - - -
MERLEG SZERINTI EREDMENY
52 | G. (&F+22-23) - 1777392 -13 218 860 -11 441 468

A 2012. december 31-i varhaté tényszamok a novemberi beszamolé és a decemberi tényleges mozgasok és a
rendelkezésre allé informacidk alapjan realisan, az ismert informdcidk alapjan keriiltek meghatarozasra.

A mérlegben az immateridlis javak és targyl eszk6zok a decemberre idGaranyosan elszamolt amortizacioval
médosultak.

A befektetett pénzligyi eszk6zok allomanyara 9 milliard Ft értékvesztés kertlt elszamolasra, az egyes sikertelenil
zarulé projektek mogott allé kapesolt vallalkozasokban 1évé részesedésekre (beleértve a marosvasarhelyi projekt
maradék 61%-at), illetve a részlikre adott kélesénokre.

A kovetelésallomany szintén az elszamolt értékvesztéssel lett médositva.
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A pénzeszkozok soron az egyszeriség kedvéért szerepel nulla érték, mivel a rendelkezésre all6 pénzeszkéz a
csédeljaras kezdSidépontja utin, de jelen anyag lezarasanak idSpontja el6tt lejart, illetve befogadott szamlak
kifizetéséhez kerllt felhasznalasra.

A rovid lejaratd kotelezettség 300 millio Ft értékben csokkent a 2012-es lejaratd kotvény-visszavasarlas
kovetkeztében.

Az eredmény szamlak kozil az egyéb raforditds sor emelendé ki, mely a mar a mérleg tételeknél emlitett
értékvesztéshez kothetd.

A t6bbi soron materialis moédosulas nem tortént. Az elszamolt értékvesztés a mérleg szerinti eredményt is tovabb
rontotta. A Tarsasag jelenlegi vagyon elemeit az elézetes 2012. december 31-1 mérlege mutatja.
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V.
AZ E-STAR NYRT.,,CS.A.” FIZETOKEPESSEG HELYREALLITASAT CELZO PROGRAM ES EGYEZSEGI
JAVASLATA

1. Bevezetés

Az E-STAR Alternativ Nyrt. ,,cs.a.” 2012, december 7. napjan - a Térsasig KozgyGlésének 16/2012. (11.02.)
szamon hozott hatarozata alapjan - a csédeljarasrdl és a felszamolasi eljarasrol szolé 1991. évi XLIX. térvény (a
tovabbiakban: Cstv.) 7. § (1) bekezdése szerint - csGdeljaras lefolytatasa iranti kérelmet nyujtott be a Févarosi
Torvényszékre, tekintettel arra, hogy nem tudott hataridében eleget tenni hitelez6i felé fennalld fizetési
kotelezettségeinek.

A Févarosi Torvényszék a 9.Cspk.01-12-000049/7. szamu végzésével elrendelte a Tarsasig csédeljarasanak
meginditasardl szolo kézlemény Cégkozlonyben toérténd kozzétételét. A végzés értelmében a csédeljaras kezdd
napja a végzés Cégkozlonyben tortént kozzétételének idGpontja, azaz 2012. december 13. napja.

A GCstv. 1. § (2) bekezdése értelmében a csédeljaras olyan eljards, amelynek sorin az Adods - a cs6édegyezség
megkdotése érdekében - fizetési haladékot kap, és csédegyezség megkotésére tesz kisérletet.

A Cstv 19. § (1) bekezdésének értelmében az egyezség keretében az Adds megallapodik a hitelez&kkel az addssag
rendezésének feltételeirdl, igy kuléndsen megallapodhatnak az addssagra vonatkoz6 engedményekrdl és a fizetési
konnyitésekrdl, egyes kévetelések elengedésérdl vagy atvallalasardl, a kovetelések fejében az Adods gazdalkodd
szervezetben részesedés szerzésérol, a kovetelések megfizetéséért vald kezességvallalasrol és egyéb biztositékokrol,
az Ados reorganizacids és veszteségesOkkenté programjanak elfogaddsardl, tovabba mindarrdl, amit az Adoés
tizet6képességének megbrzése vagy helyreallitasa érdekében sziikségesnek tartanak, ideértve az egyezség idStartamat
és végrehajtasa ellenérzésének modjat is.

Egyezség akkor kothetS, ha az Adds az egyezséghez a Cstv. 18. § (4)-(5) bekezdése szerint szavazati joggal
rendelkezd hitelez6ktdl - a biztositott és a nem biztositott hitelez6i osztalyokban egyarant - a szavazatok tObbségét
kilén-kilén megkapta.

A megko6tott egyezség azokra az egyezségkotésre jogosult hitelezSkre is kiterjed, akik az egyezséghez nem jarultak
hozza, vagy szabalyszer( értesitéstik ellenére az egyezség megkotésében nem vettek részt, tovabba kiterjed azon
hitelez6kre is, amelyek vitatott kovetelésére tartalékot kellett képezni, vagy tartalékképzés helyett biztositékot kellett
szamara nyujtani (kényszeregyezség).

Ha az egyezség megfelel a jogszabdlyokban foglaltaknak, a birdsag végzéssel azt jovahagyja, és a csOdeljarast
befejezetté nyilvanitja.

Ha az egyezség nem jott létre, vagy a jogszabalyokban foglaltaknak nem felel meg, a birésig a csédeljarast
megszinteti, ezt kévetSen a felszamolasi eljarasban az Ados fizetésképtelenségét hivatalbol allapitja meg [27. § (2)
bekezdés e) pont], és elrendeli az Adés felszamolasat.

A Tarsasag felhivja a hitelez8k figyelmét, hogy a Cstv. 18. § (5) bekezdése értelmében a fizetési haladék tartama alatt
keletkezett kamatokat a szavazatszamitds szempontjabol nem lehet figyelembe venni, azaz a cs6degyezségi
targyalasok soran az egyes hitelez6ket kamatkévetelésen alapuld szavazat a Vagyonfeligyel6 altal nyilvantartasba
vett, 2013. december 13. napjaig felmeriilt kamatrész vonatkozasaban illeti meg.

A Tarsasag és a hitelez6k 2013. februar 4. napjan megtartottak elsG csGdegyezségi targyalasukat. A csédtargyalason a
biztositott kategériaban visszaigazolt hitelez6k 100%-a, mig a nem biztositott kategériaban visszaigazolt hitelez6k
91%-a megjelent, igy a csédtargyalas hatarozatképes volt.

A csédtargyalasra a Tarsasag elkészitette a 15 éves idGszakra vonatkozé, pénzbeli téritésre vonatkozo ajanlatot
tartalmazé egyezségi javaslatit, amely azonban a hitelez6k tObbsége altal nem kertlt elfogadasra, a hitelez8k
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azajanlat atdolgozasat kérték a Tarsasag vezetésétl. A hitelez6k nem jarultak hozza tovabba a fizetési moratérium
meghosszabbitasahoz sem.

A Tarsasag vallalta, hogy djabb csGdegyezségi targyalast tart, melyre atdolgozza reorganizaciés programjat és
egyezségl javaslatat.

A Tarsasaghoz az elsé csGdtargyalast megeléz6en és az elsé csédtirgyalas soran intézett hitelezdi javaslatok
tobbsége (ideértve a Térsasag legnagyobb kotvényeseit is) a teljes hitel/kovetelés-téke konverzidt timogatta, a
megtartott egyezségi targyalason hitelez6i igényként a hitelezéi kévetelések 50 millié darab részvénnyé térténd
konvertalasa fogalmazédott meg.

A Tarsasag managementje — miképpen korabban is — kérte a hitelez8k igényeinek részletesebb megfogalmazasat
annak érdekében, hogy a hitelez8k minél szélesebb korének megfelelS ajanlatot készithessen el. A Tarasag erre a
célra — az elsG csbdegyezségi tirgyalason tett javaslatival 6sszhangban — létrehozott egy postafiokot (csodeljaras@e-
star.hu), melyre varta a hitelez6i megkereséseket.

A Tarsasag managementje sajnalattal allapitotta meg, hogy az elsé csédegyezségi targyalds Ota eltelt idGben az
intézményi hitelezOk részérdl a korabbi, 50 millié részvényre vonatkoz6 hitel/kovetelés-tSke konverzios ajanlatot
kiegészitd, azt pontositd javaslat nem érkezett.

A Tarsasag elkotelezett amellett, hogy a hitelez&kkel egyezségre jusson, igy kidolgozta a hitelezbi kévetelések t6kévé
torténd konvertalasat megfogalmazo elvi konstrukciot a hatalyos jogszabalyok figyelembe vételével

A Tarsasag managementje a soron kovetkezd csédegyezségi tirgyalason kéri a hitelezOk elvi timogatasit a
hitel/kovetelés-téke konverzié megvaldsitisihoz és egyben kéri a tisztelt HitelezOk hozzijarulasit a fizetési
moratérium meghosszabbitdsahoz annak érdekében, hogy a késébbiekben vazolt bonyolult és Osszetett
konstrukciot részleteiben kidolgozhassa és azt a tisztelt hitelez6k elé tarhassa végss elfogadas céljabol.

A fentiek alapjan a Tarsasag a tOrvényi kotelezettségének eleget téve a Cstv. 17. §-a alapjan elkészitette és a
regisztralt hitelez6i részére eziton elérhetGvé teszi a fizetSképesség helyreallitasat és az adossagok rendezését célzd
programjat és az atdolgozott egyezségi javaslatot, annak érdekében, hogy a csédeljaras soran hitelezGivel
csbdegyezséget kosson, és biztositsa ezzel a Tarsasag tovabbi mikodését.

A Tarsasag a moédositott BEgyezségi Javaslatban kéri valamennyi — nyilvantartasba vett - hitelez6jétdl a
nyilvantartasba vett kévetelése kamat- és egyéb jarulékelemeinek teljes elengedését, (ideértve a regisztracios dijbol
ered$ koveteléseket is), valamint Tékekovetelésiik minimalis részbeni elengedését.

2. AZ E-STAR NYRT. ,,CS.A.” REORGANIZACIOS PROGRAM
A Tarsasag altal elkészitett reorganizacios program (lizleti terv) alapvetSen az alabbi feltételrendszerre épul:

1. A Tarsasag a kotvényesi hitelez8k egyetértésével, a még le nem jart, a Tarsasdg altal kibocsatott
kotvényeket tulajdonld és kotvényekbdl eredd hitelez6i igényt bejelentS hitelez6i szamara javasolja, hogy
a le nem jart kotvényeket k6z6s megegyezéssel tegyck lejartta a csédegyezségi megallapodast jovahagyo
végzés joger6re emelkedése napjat kovetd tizedik nappal, ez képezné a kétvényesi hitelez8k értékpapirtdl
tiggetlenedd kovetelésének alapjat.

2. A Tarsasag nem tervezi a rendelkezésére allo eszk6zok, termelSkapacitasok, befektetések bovitését a
reorganizaciés program idSszakaban.

3. A gazdasagi kdrnyezet alakulasaban a jelenlegi helyzethez képest jelentSs pozitiv elmozdulasra nem lehet
szamitani. Az Onkormanyzatok ugyan varhatéan mentesiilnek addssagterheik egy jelentGs részétdl,
azonban bevételeik is varhatéan csékkennek a helyiadé-bevételek bizonytalansaga miatt, emiatt nem
varhato, hogy fizetGképességlik jelentésen pozitivan valtozna a reorganizacié idGszakaban, de elsé sorban
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az elsG években. A bizonytalansagot jelzi, hogy a reorganizaciés program bevételi tervében a megkotott
szerz6désekbdl szarmazo jovobeni bevételek 90%-os tényleges megtériilésével szamol csupan a Tarsasag.

A Tarsasag elképzelései szerint a jelenlegi menedzsment képes a csédeljards lebonyolitisara és a
csbdegyezség létre hozasara, ezt kovetben pedig végre tudja hajtani az tzleti tervében szerepld
elképzeléseket. Ebben kulcsszerepe van a hitelez6knek, hisz csak a timogatasukkal lehet a reorganizaciés
programot ténylegesen végrehajtani, vagyis a hitelez6i kéveteléseket részvénnyé konvertalni.

A Tarsasag nem szamol sem eszkoz, sem befektetés tovabbi értékesitésével a reorganizacids idészakban.
Ennek alapvet6 oka, hogy a mérlegben szereplé befektetések jelentds tzleti értéket képviselnek ugyan, de
a Tarsasagnak nem céljaa meglévé vagyon kidrusitdsa nyomott aron.

6.Az Uzleti terv azzal szamol, hogy a meglévS projektek a szerz&déses idGszak elteltével megsziinnek

10.

11.

12.

Magyarorszagon, mind az E-STARAlternativ Nyrt., mind az E-STAR ESCO Kift. vonatkozasaban a
jelenlegl szerz8dés szerinti futamidSben.

A Tiarsasag altal felépitett reorganiziciés program hitel/kovetelés-t6ke konverziora épul. A hitelez8k
nagy tobbsége kérésének megfelelen azt feltételezi, hogy a Tarsasig a nyilvantartisba vett teljes
tékekotelezettség-allomanyat részvényekké alakitja. A hitelezSk altal korabban megfogalmazott 50 milli6
darabos tékeemelés ennek megfelelden 367 HUF/tészvény érfolyamon valésulhat meg. Ezen az
arfolyamon valamennyi hitelez6nek csak a tOkekovetelése toredékét kell elengedni, a hitelez6k
tékekovetelései kb. 99,7%-ban kielégitést nyernek).

A reorganizaciés program nem szamol azzal, hogy jelentés mértékd banki finanszirozashoz jutna a
jovében a Tarsasag. A jelenlegi pénzlgyi koérnyezet nem teremt ehhez alapot, de a csédegyezségen
talesett Tarsasag sem jelent kivanatos célpiacot a jelenlegi magyarorszagi bankrendszer szamara.

A Tarsasag altal elfogadasra javasolt tizleti terv jelentés mértékd koltségesdkkentéssel szamol a kdzpont
iranyitasi koltségeknél, lehetévé téve, hogy a cégesoporti tagok dltal megtermelt forrasok ne kertiljenek
4jboli felhasznalasra.

Mivel a Tarsasag teljes kotelezettség allomanya sajat t6kévé konvertalodik (jegyzett téke + tSketartalék),
nem terheli finanszirozasi koltség a j6vSbeni bevételeket.

A reorganizaciés terv azzal szamol, hogy a magyarorszagi legjelentGsebb befektetésénél az E-STAR
ESCO Kft-nél lehetSség nyilik a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal felé fennallé AFA-tartozas atiitemezésre,
tizetési megallapodas megkotésére, az ott rendelkezésre all6 cash-flow termeld képességek és lehetGségek
tigyelembe vételével.

A Tarsasag javitotta a korabbi reorganizaciés programjianak azon hibait, melyek feliilbecstlték a
kotelezettségeit (az els6 program publikalasakor még nem volt ismert a végleges hitelez6i allomany), igy
jelentSsen (egymilliard forintot meghaladdan) csdkkent a Tarsasag 2012. év végi kotelezettségallomanya.
Megjegyezziik, hogy a jelenleg ismert allomany sem tekinthetS véglegesnek a folyamatban 1évs, még el
nem biralt észrevételek és benyujtott kifogasok miatt.

A Tiarsasag altal felépitett reorganizaciés program hitel/kovetelés-téke konverzidra épul. A Tarsasag a redlis varhatd
bevételekkel allitotta szembe a leendé — mikodéshez feltétlendl sziikséges —, az éves terveken szereplS kiadasokat.

A modellben az E-STAR Alternativ Nyrt. altal tulajdonolt egyes cégek, illetve a Tarsasag egyes sajat projektjeinek
bevétel- és koltségkimutatasa Gsszhangban van a hatalyos szerzédésekkel és azok lejarati daitumaval. Az ez alapjan
szamszerisitett elérhetS készpénzallomanyt jelen reorganizaciés program tartalmazza.

Az E-STAR Alternativ Nyrt. reorganizaciés programjahoz készilt, tervezett mérleg- és eredménykimutatas (izleti
terv) adatait mellékletként csatoljuk.
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A kimutatdsokban szereplé tényleges, adott pillanatban rendelkezésre allé6 pénzeszkézok harom  forrasbél
szarmaznak:
— az E-STAR Alternativ Nyrt. készpénztermelésébdl,
— az E-STAR Alternativ Nyrt. szamara az altala tulajdonolt, pozitiv eredménnyel és cash-flow-val
rendelkez8 kapcsolt cégekbdl t6rténd osztalék-kifizetésekbdl,
— pozitlv cash-flow E-STAR Alternativ Nyrt.-hez torténé visszajuttatasa az altala tulajdonolt cégek
részérél a Tarsasaggal szemben fennalld kotelezettségek teljesitése jogeimén.

1.) Készpénz forrasok
Az alabbiakban a fentiekben elkiilonitett forrasok pénztermeld folyamata keril lefrasra.

Az E-STARAIlternativ Nyrt. készpénztermelése

Az ugytélallomanyt képezé dnkormdanyzati szektor fizetési hajlandésaga, mas esetben képessége drasztikusan
romlott az elmult években és a tendencidk kézeljovSben térténd valtozasa nem varhatd, ezért a varhatd cash-
flow szamszerGsitésénél a sajat projektekben a szerz6dés alapjan felszamithaté arbevétel 90%-anak befolyasaval
szamolt a Tarsasag.

A koltségoldal a takarékos, minimalizalt koltségterveknek megtelelGen kerilt beallitisra az tizleti tervbe.
Osztalék-kifizetések pozitiv eredménnyel és cash-flow-val rendelkez6 kapcsolt cégekbdl
Osztalék fizetése 2 iranybdl fog térténni:

—  E-STAR ESCO Kft. rész¢rél:
Az BE-STAR ESCO Kft. egy jelenleg is profitot termelé kapcsolt vallalkozas pozitiv cash-flow-val.
Pillanatnyilag 3 projektje fut, amelyek eredményt és készpénzt fognak termelni egészen lejaratukig. A
2013-2016-ig terjedd idSszakban termelt készpénz a Nemzeti Adé- és Vambhivatal felé fennallé 470
millié6 Ft-os sajat adotartozas kifizetését biztositja. A termelt készpénz felhasznalasa az E-STAR
Alternativ Nyrt. részére a 2017-es Uzleti évtdl lehetséges. Ezek a szabad pénzeszk6zok a Tarsasag
iranyaban osztalék jogcimen keriilnek majd kifizetésre.

— Lengyel projektekbdl szarmazé osztalékfizetések:

A lengyel projektek készpénztermel$ képessége a legerésebb. A kifizetések kezdé id6pontjat azonban a
projektekre vonatkozé hitelszerz8dési feltételek korlatozzak. A jelenleg fennallé, BZ WBK Bank altal
folyositott hitel 5 éves lejaratd, és feltételei kézott szerepel a futamidé alatti osztalékfizetési tilalom. A
hitelfelvételkor 36 millié PLN 6sszegl hitel lejarati balloon-ja 21 millié PLN, igy a modellben a hitel
valtozatlan feltételekkel torténé meghosszabbitasaval szamolt a Tarsasig tovabbi 7 évre. Igy az E-
STAR Alternatfv Nyrt. hitelez8i koveteléseinek rendezésére fordithaté osztalékbevétellel a lengyel
projektekbdl legkorabban 2025-ben lehet szamolni.

Pozitiv cash-flow visszajuttatasa a Tarsasaghoz a Tarsasiggal szemben fennallé koételezettség

jogcimén

Roman lednycég: A Romaniaban eszkdzolt beruhdzasok kézul csupan egyetlen projekt, a gyergyoszentmiklési
beruhazas termel pozitiv eredményt készpénz szinten is. A 2010-ben akviralt 4j koncesszids teriiletek (Zilah és
Marosvasarhely tavfitése) korabban bezardsra kerlltek. A Gyergyoszentmiklosi cég (E-STAR CDR) az E-
STAR-ral szembeni kotelezettségének rendezése mar 2013-ban megkezdddik.

Mérleg 6sszefoglalé

A reorganizaciés programban szereplé mérleg kiindulasi alapja a 2012, november 30-i datummal auditalt
kozbensé mérleg modositva a 2012. decemberi valtozasokkal. Annak érdekében, hogy a mérleg redlisabb képet
adjon, a rendelkezésre all6 pénzallomany tekintetében a nyité pénzkészletet (azaz a 2012-es zard pénzkészletet)
nullara redukaltuk, mivel a hitelezOkkel valé megegyezés varhaté id6pontjaig esedékes muikodési koltségek
kifizetéséhez sziikséges a jelenleg rendelkezésre allé készpénz (73 millié Ft).
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A modell felallitasakor az egyszerlségre térekedtink, igy szamitdsunk azon alapul, hogy a fizetési moratérium
kezd&napjat kovetSen bejovs szallitéi szamlak kiegyenlitésre kertilnek, amellett, hogy a bevételi oldalon - az
ismert piaci kériilmények miatt — a szerz6dés szerint felszamithaté dijhoz, bevételhez képest az 6vatossag elve
alapjan 90%-os megtériiléssel szamoltunk.

A mérlegben igy a valtozasok a pénzeszk6zok mellett csak a kotelezettségekre, befektetett eszkdzdkre és
sajattGke-elemekre korlatozédnak.

2.) Eredmény-kimutatas dsszefoglalo

A reorganizaciés program elkészitése soran abbdl indultunk ki, hogy az adott idGszak készpénzmozgast igénylS
tételei rendezésre kertilnek, a készpénzbevételnél mar emlitett 90% megtérilés figyelembe vételével.

A hitelez8kkel t6rténé megegyezés esetén a minimdlis Osszegl elengedett kotelezettség a rendkivilli bevétel
soron keriilt megjelenitésre.

A tarsasagiado-fizetési kotelezettséget az az G szabaly iktatta ki, amely 2013. januar 1-t6l érvényes és magaban
foglalja, hogy a rendkiviili bevételre az elengedett kotelezettség miatt elszamolt 6sszeg 50%-a csékkentheti az
adodzas elotti eredményt.

3.) Mérleg- és eredménykimutatas-valtozasok elemzése éves bontasban, a reorganizacios terv
megvalositasanak idGszakaban

A 2013. év

A befolyd pénzeszk6zok a Tarsasag mikodésén tal ebben az évben mar a romdn lednycégtdl szarmazo, tagi
koéleson visszafizetés jogcimen atkeriils készpénzbdl erednek.

A 2013-as évre vonatkozd tervben - az el6z6 évhez képest - a legnagyobb valtozast a hitelez6kkel térténd
megegyezés hatasa jelenti, mely elsé 1épésként a kotelezettségeket a megallapoddsban foglalt hitel/kovetelés-
t6ke konverzid révén rendezi.

Az immaterialis javak és targyi eszk6zok kényv szerinti értéke a terv szerinti értékesokkenés mértékében, mig a
befektetett pénzligyi eszk6zok értéke a roman leanycég kolesontorlesztésének készonhetben csékken.

Az értékesités nett6 arbevétele, illetve a koltség és egyéb raforditas szamldk a meglévs szerzGdések lejaratanak
megfelelS id6ponthoz és Gsszeghez vannak igazitva.

A tervek szerint a 2013-as tzleti évben (amely a naptari évvel azonos) valésul meg a teljes hitel/kovetelés-tSke
konverzi6, melynek egyes f6bb lépéseit a késébbieckben mutatjuk be. A hitel/kévetelés-t6ke konverzié révén a
Tarsasag csédeljarasa soran nyilvantartasba vett kotelezettségei teljes mértékben sajat tOke elemekké alakulnak
at. A Tarsasag tOrzsrészvényei 10 forintos névértékkel birnak. A tervezett 50 millié darabos tékeemelés
(hitel/kovetelés-téke konverzid) révén a Tarsasig jegyzett tdkéje 500 millié Ft-tal novekszik, a konverzid
értékének (367 HUF /tészvény) névértéket meghaladé része (részvényenként 357 Ft) a téketartalékba kerl.

A Tarsasag jogerGs csGdeljarasat kbvetGen a nyilvantartdsba nem vett kotelezettségei teljes egészében lefrasra
keriilnek.

A Tarsasag altal vitatott kotelezettségekre a tartalék (ardnyos részvénydarabszam) megképzésre kertl annak
érdekében, hogy esetleges pervesztesség esetén a vitatott hitelez8i igény kielégitést nyerhessen.
3. Az E-STAR Nyrt. ,,cs.a.” egyezségi javaslata

1. A Tarsasag az egyezségi javaslatban kéri valamennyi — nyilvantartdsba vett - hitelezGjétél a
nyilvantartasba vett kévetelése kamat- és egyéb jarulékelemeinek valamint a hitelezéi kovetelések
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nyilvantartasba vételéért megfizetett regisztracios dij teljes elengedését, valamint a tGkekdvetelése egy
minimalis (lentebb részletezett) részének elengedését.

A kotelezettségek Osszege valtozhat a végleges visszaigazolasok ismeretében, a jelenleg ismert
bejelentett és a Vagyonfellgyel6 altal nyilvantartasba vett kovetelésallomany lenti definicié szerinti
Tokekovetelés-Osszege a kdvetkez6 a jelenlegi informacidk alapjan:

- a biztositott, nem vitatott hitelez6i kovetelés Gsszege: 491.860.640 Ft.
- anem biztositott, nem vitatott hitelez6i kdvetelés Gsszege: 17 871844 097,-Ft.

A Tiarsasag az egyes biztositott és nem biztositott hitelez6k koveteléseit hitel /kovetelés-téke konverzid
utjan teljesit oly moédon, hogy a csédeljarasban nyilvantartasba vett Tékekoveteléseket 50 millié darab,
10 Ft névértékd torzsrészvénnyé konvertalja.

A konverzios arfolyam gy kertil meghatarozasra, hogy — 1évén a legkisebb érvényes pénzbeli egység az
1 Ft — az arfolyam az Osszes nyilvantartasba vett Tékekovetelés 50 millioval tortént osztasanak
eredménye lefelé kertl kerekitésre (kb. 367,27, azaz kerekitést kovetSen 367,- Ft/részvény), mely
kerekitésbdl eredd veszteséget a Tarsasag kéri elengedni a TGkekovetelések terhére.

A fentiek alapjan valamennyi hitelez6t minden 367,- Ft nyilvantartasba vett teljes Tékekovetelés utin
egy darab djonnan, a t6keemelés keretében kibocsatisra keril torzsrészvény illet majd meg. A
toredékkovetelés utan részvény nem jar, igy a keletkez$ — hitelez6nként mindésszesen legfeljebb 366,-
Ft 6sszegl — toredék-Tokekovetelések elengedését kéri a Tarsasag a hitelezGitdl.

A Tarsasag egyezségl javaslata tehat a ToOkekovetelés csaknem teljes (kb. 99,7 %-os) megtéritésére
iranyul.

E pont értelmezésében a ,,tékekdvetelés” (a tovabbiakban: Tdékekovetelés) kifejezést a Tarsasag
szigoruan értelmezi, annak jelentéstartalma:

- aszamlabdl ered6 kovetelés bruttd szamladsszege késedelmi kamat nélkil,

- megallapodas, szerz6dés alapjan a szerz6dés 6 jogcime szerint fizetendd Gsszeg tékedsszege
tgyleti kamat, késedelmi kamat, szerz6déskotési és egyéb felszamitott jarulékos dijak nélkiil,

- kotvénybdl eredé kovetelés esetén a kotvény névértékének és a kotvények darabszamanak a
szorzata a mar esedékessé valt, de meg nem fizetett kamatok, késedelmi kamatok és a futamidé
végéig szamitott, még meg nem szolgalt kamatok, hozamok nélkil,

- minden esetben a csédeljarasban megfizetett regisztracios dijbol eredd kovetelés nélkiil,

minden esetben azzal a feltétellel, hogy a kévetelést a Vagyonfeliigyel$ nyilvantartasba vette.

A Tarsasag a még le nem jart, a Tarsasag altal kibocsatott kétvényeket tulajdonld és kétvényekbdl
ered$ hitelezbi igényt bejelentd hitelez6i szamara javasolja, hogy a le nem jart kétvényeket kozos
megegyezéssel tegyék lejartta a csédegyezségi megallapodast jovahagyd végzés jogerSre emelkedése

napjat kévetd tizedik nappal. (a tovabbiakban: Lejarat Napja).

A Tarsasag az altala kibocsatott kotvényekbdl eredd hitelez6i igényt bejelent6 hitelez6itdl kifejezett és
visszavonhatatlan, az egyezségi megallapodasba foglalandé, de az egyes kotvényesek értékpapirszamla-
vezetSinek, valamint a Kozponti Elszamoléhaz és FErtéktar (Budapest) Zartkérden Mikodé
Részvénytarsasagnak (a tovabbiakban: KELER Zrt-nek) cimzett utasitdst és hozzajarulast kér arra,

hogy

3.1.  az értékpapir-szamlavezetSk a csédeljarast megel6zGen lejart és a jelen elGzetes egyezségl
javaslat 2. pontja szerint lejartta tett kotvényeket a KELER Zrt. felhivasara, a KELER Zrt.
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altal meghatarozott, a Lejarat Napjat kovetd értéknapon transzteraljak a KELER Zrt. erre a
célra meghatarozott értékpapirszamléjara;

3.2. a KELER Zrt. a 3.1. pont szerint transzferdlt kotvényeket az altala meghatarozott
értéknapon bevonja és megsemmisiti.

A bevonas KELER Zrt. altal meghatarozandé értéknapjardl a Tarsasag az érintett kbtvényes
hitelez8ket értesiti a tékepiacrdl sz6lé 2001, évi CXX. toérvény szerinti mddon és kérben.

A 3. pont szerinti eljaras alapjan bevonasra és megsemmisitésre kertls lejart és az egyezség keretében
lejarttd tett kotvényekbdl eredd, nyilvantartasba tett hitelez6i igényeket mint — értékpapirtdl
tuggetlenedett - pénzkoveteléseket a Tarsasag az 5.2. pont szerinti mértékben és a 6. pont szerinti
médon természetesen teljesiti a kdvetelés alapjaul szolgald értékpapir megsemmisitésétdl fuggetlendl.

Az 1. pontban irt teljes kamat- és jarulék-elengedésre, valamint a minimalis t6keelengedésre tekintettel
a Tarsasag a nyilvantartasba vett hitelez6i szamara az alabbi mértékd megtériilés biztositasat vallalja a
csbdegyezségi javaslatban:

5.1. a biztositott hitelez8i kategdridban a vallalt megtérités mértéke minden egyes hitelez6
szamara a T6kekovetelése kb. 99,7%-a);

5.2. a nem biztositott hitelez8i kategériaban a vallalt megtérités mértéke minden egyes
hitelez6 szamara a T6kekoévetelés kb. 99,7%-a.

(e megtéritési mérték a tovabbiakban: Egyezségi Osszeg)

A Tarsasag az Egyezségi Osszeget az egyes hitelez6k szimara az alibbiak szerint teljesiti:

A Tarsasag az Egyezségi Osszeget az egyes biztositott és nem biztositott hitelez6k szidmara
hitel/kovetelés-téke konverzié tutjan teljesiti oly moédon, hogy a Tarsasig a csédeljarasban
nyilvantartasba vett Tékekoveteléseket 50 millié darab, 10 Ft névértékd torzsrészvénnyé konvertalja a
csbdegyezség jovahagyo végzés jogerdre emelkedését kbvetd 180 napon beldl.

A Tarsasag a hitel/kovetelés-téke konverzidt (,Konverzié”) az alibbi konstrukcié keretében
valésitana meg a hitelez8k elézetes elvi jovahagyasat kovetSen:

a) A Tarasag 100%-o0s részesedésével megalapitasra keriil egy projekttarsasag (a tovabbiakban:
SPV) a Konverzi6 technikai lebonyolitasara.

b) A Tarsasag kozgytlése felhatalmazast ad a Tarsasag Igazgatdsaganak a t6keemelésre 50 milli6
db 4j torzsrészvény zart kdrben térténd kibocsatasaval.

) A Tarsasag lgazgatdsaga hataroz az 50 milli6 darab, 10 Ft névértékl torzsrészvény
kibocsatasaval t6rténé t6keemelésrél.

A t6keemelés soran 50 millié db, 10 Ft-os névértékd Uj térzsrészvény (a tovabbiakban:
Részvények) kertl kibocsatiasra zart korben az SPV  Részvények atvételére t6rténd
kijelolésével oly moédon, hogy az SPV altal a Részvényekért cserébe adott nem vagyoni
hozzajaruldas a csédegyezség keretében a hitelez6k 4altal az SPV-re engedményezett
kévetelésallomany, melynek tékedsszege az Egyezségi Osszeg. A nem vagyoni hozzijarulas
5%-a (500 milli6 Ft-nyi kévetelésrész) az alaptSkét, mig 95%-a (kb. 18 milliard Ft-nyi
kévetelésrész) a toketartalékot (alaptSkén feliili vagyont) néveli. Az BEgyezségi Osszegnek
megfelel§ kévetelésallomany (mint nem pénzbeli hozzajarulas) rendelkezésére bocsatisanak
feltétele egy elSzetes konyvvizsgaloi vélemény.

d) A Tarsasag hitelez8i a csédegyezség keretében visszterhesen az SPV-re engedményezik a
csédeljarasban nyilvantartisba vett TGkekovetelésiiket; az ellenérték az, hogy az SPV
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kotelezettséget vallal az el6z6 bekezdés szerinti 50 millié db 4j részvény lejegyzésére és
allokalasara (atruhazasara) a hitelez6k részére (az altaluk engedményezett kovetelések
aranyaban).

(a csédegyezés soran tett kotelezettségvallalasok hatalyba léptetd feltétele acsGdegyezség
birésag altal torténd jogerSs jévahagyasa. A csGdegyezség bontd  feltételeként keriil
meghatarozasra a hitelezdi érdekek védelme érdekében az, ha és amennyiben a Részvények
kibocsatasara, keletkeztetésére nem keriilne sor a csédegyezséget jovahagys végzés jogerbre
emelkedésétdl szamitott 180 napon beldl.

e) A cs6degyezség jogerGs birdsagi jévé.thagyését kovetben a Tarsasag Igazgatdsiaga meginditja a
tékeemeléssel kapcsolatos cégbirdsagi eljarast.

f) A t6keemelés jogerSs cégbirdsagi bejegyeztetését kovetben a Tarsasig a Részvényeket
lehetSség szerint nem az SPV, hanem mar kdzvetlenil a hitelez6k értékpapirszamla-szamara
keletkezteti meg.

A Tarsasag, illetve az SPV a Részvények atadasat az egyes hitelez6k altal a csGdegyezségi
megallapodds megkotésével egyidejileg kilon {ven bejelentett értékpapirszamlara vagy a
csbdegyezségi megallapodas teljesitése soran a hitelezG altal teljes bizonyité erejd
maganokiratba foglalt nyilatkozatban megjel6lt mas értékpapirszamlara torténé keletkeztetéssel
teljesiti.

7. A Cstv. 21. § (1) bekezdése szerint a csédegyezségi megallapodasba kotelezGen belefoglaland6 adataik
és kovetelésitk adatai vonatkozasaban a hitelez6k az egyezségben kifejezetten nyilatkoznak arrél, hogy
hozzajarulnak ahhoz, hogy ezen adatokat valamennyi olyan értékpapirszamla-vezetSje megismertje,
mely a Tarsasag altal kibocsatott kétvényeket vagy Részvényeket tart nyilvan, valamint hogy ezen
adatokat a KELER Zrt. és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete megismerje a kétvényekkel és a
Részvényekkel kapcsolatos, fent részletezett eljaras soran.

8. A Tarsasag a vitatott kévetelések figyelembevételével - a Cstv. 12.§ (6) bekezdése alapjan —
részvényben megképezi a vitatott kovetelések, illetve a kdvetelések vitatott része utan a tartalékot olyan
érték Részvényben, amely olyan mértékd megtérillésre biztosit fedezetet, amely a vitatott kéveteléssel
rendelkez8 hitelez8ket akkor illetné meg, ha kovetelésik nem vitatottként keriilne besorolasra,
amennyiben az érintett hitelez6 igényét birdsagi uton vagy kozigazgatasi hatirozattal érvényesiti a
Tarsasaggal szemben, és ezt a vagyonfeliigyel6nél igazolja.

4. A hitelezG6k altal elfogadni javasolt program végrehajtasa, ellenSrzése

A program végrehajtasanak ellenérzését a Tarsasag a torvényi el6irasoknak megfeleléen biztositja. A hitelez6k
érdekeik védelmére és képviseletiik ellitasara hitelez6i valasztmanyt alakithatnak a Cstv. 5/A §-a alapjan.

Tisztelt Hitelez6k!

Kérjik, hogy fogadjak el a Tarsasag fizetGképességének helyreallitasat célzé reorganizaciés programjat és elvi
szinten moédositott egyezségi javaslatat azzal, hogy az egyezségi javaslat tovabbi részleteinek kidolgozasara és a
végleges, részleteket tartalmaz6 és végrehajthatésiagot biztosité javaslat megfogalmazasira az elvi jovahagyast
kovetben keriil sor.

A Tarsasag kéri a Cstv. 18. § (7) bekezdése alapjan a moratérium 120 (egyszazhisz) nappal torténd
meghosszabbitasat annak érdekében, hogy az egyezségi javaslat elvi timogatasa esetén a részletek kidolgozasahoz,
PSZAF-fal és esetlegesen a hitelez6k jogi képviselSivel valé egyeztetéséhez, valamint a végrehajthaté javaslat
megfogalmazasahoz elegend6 id6 alljon a Tarsasag rendelkezésére. Amennyiben a hitelez8k a fenti egyezségi
javaslatot az elGterjesztett formaban elvi szinten sem fogadndk el, gy a Tarsasag a hitelezGivel a sikeres egyezséghez
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szlikséges targyalasokat tovabb folytatja és vallalja az egyezségi javaslat Gjboli atdolgozasat, a torvényes hataridén
belll 4j egyezségl targyalas Osszehivasat, amelyhez azonban sziikséges ebben az esetben is a moratérium 120
(egyszazhisz) nappal to6rténé meghosszabbitdsa, ugyanis a torvényes hataridén belil mar nem lehetséges Uj
egyezségl tirgyalds megtartasa.

A reorganizacidés program és a modositott csédegyezségi javaslat 2013. februar 26.napjatél megtekinthet§ a
Tarsasag székhelyén, munkanapokon 10-15 6ra kdzott; tovabba a Tarsasag honlapjan (www.e-star.hu)

Budapest, 2013. februar 18.

E-STAR ALTERNATIV NYRT. ,,CS.A.”
Képviselik: Soos Csaba és Molnos Daniel igazgatdsagi tagok egylittesen

Mellékletek:
1. Auditalt kézbens6 (2012.11.30) E-STAR Alternativ Nyrt. beszamold
2. A Tarsasag pénziigyi terve (cash-flow)
3. Mobdositott Mérleg és eredménykimutatas 2013-2016. év
4. Kotvény kibocsatasi alaptajékoztatd és modositasai
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CASH-FLOW TERV

2. melléklet
Adatok ezer forintban 2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31

NYRT miikodésébdl eredé
pénzeszkoz (iizemi tevékenység
eredménye szintjén) 231 126 235937 260 493 287982

ESCO-tol kapott osztalék - - - -
Roman leanycégektdl kapott osztalék

Roman leanycégektdl kapott 1C
koleson torlesztés 117 802 63 983 74 423 81551
Lengyel leanycégektol kapott

(OSSZES TERVEZEIT CASH 348 928 299 920 334916 369 533
Adatok ezer forintban
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"A" MERLEG Eszkozok (aktivak)

3. sz. melléklet

Sorsz. A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31
1 A. Befektetett eszkozok 6914 968 6 656 802 6449 872 6246 798 6036 595
2 I. IMMATERIALIS JAVAK 46 695 34983 20 688 20 688 20 688
10 II. TARGYI ESZKOZOK 975 749 847 097 718 445 589793 461 141

BEFEKTETETT PENZUGYI
18 | m. ESZKOZOK 5892524 5774722 5710739 5636317 5554766
27 | B. Forgéeszkozok 3176 445 3497963 3797883 4132799 4502332
28 I. KESZLETEK 1506 1506 1506 1506 1506
35 | 1. KOVETELESEK 3174 939 3174 939 3174 939 3174939 3174 939
43 | 1. ERTEKPAPIROK B B _ i i
49 | 1v. PENZESZKOZOK - 321519 621 438 956 354 1325 887
52 | C. Aktividébeli elhatarolasok 8322 8322 8322 8322 8322
56 Eszkozok dsszesen 10 099 734 10 163 087 10 256 077 10 387919 10 547 249
57 | D. Sajattike 9 680 127 10 121 447 10 214 437 10 346 278 10 505 608
58 . JEGYZETT TOKE 26 400 526 400 526 400 526 400 526 400
JEGYZETT, DE MEG BE NEM
60 | 1. FIZETETT TOKE (-) _
61 | 1. TOKETARTALEK 3493 600 21343 600 21343 600 21 343 600 21343 600
62 | Iv. EREDMENYTARTALEK 724758 13943 618 12 492 044 12 399 054 12267213
63 | V. LEKOTOTT TARTALEK 743 491 743 491 743 491 743 491 743 491
64 | VI. ERTEKELESI TARTALEK
67 | VI. EREDMENY 13218 860 1451574 92 990 131 841 159 330
68 Céltartalékok 6542 6542 6542 6542 6542
72 F. Kotelezettségek 19 220 757 - - - -
HATRASOROLT
KOTELEZETTSEGEK
73 L
HOSSZU LEJARATU
77 | . KOTELEZETTSEGEK 10658 078 ) ) . )
ROVID LEJARATU
g6 | KOTELEZETTSEGEK 8562 679 i ) ) )
Passzividébeli elhatarolasok
98 | G. 552563 35099 35099 35099 35099
102 Forrasok dsszesen 10 099 734 10 163 088 10 256 078 10 387919 10 547 249
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31
(06sszkoltség eljarassal)
Ertékesités netté
3 I. arbevétele (01+02) 1.000 000 847 802 751 005 741 956 735 894
teljesitmények értéke
6 II. (03+04)
7 |III. Egyéb bevételek 164 066
8 ebbdl: visszairt értékvesztés
Anyagjellegii raforditasok
14 |IV. (05+06+07+08+09) 1384 103 309 888 228 086 213 036 197 998
Személyi jellegii
18 | V. raforditasok (10+11+12) 152 977 294 813 276 387 257 961 239 535
19 |VL Ertékesokkenési leiras 119 697 140 364 142 947 128 652 128 652
20 |VIIL. Egyéb riforditasok 11274903 11 975 10 594 10 465 10 379
21 ebbdl: értékvesztés 11171 345
22 | A. TEVEKENYSKEG
EREDMENYE (III+I1I- | -11 767 613 90 762 92 990 131 841 159 330
Pénziigyi miiveletek
bevételei
33 VIIL(13+14+15+16+17) 2015 888 - - - .
Penzugyl muveleteK
raforditas ai
41 |IX. (18+19+£20+21) 3452 062 -
MUVELETEK
42 | B. EREDMENYE (VIII-IX) |- 1436174 - - - -
SZOKASOS
C. VALLALKOZASI -13 203 787 90 762 92 990 131 841 159 330
43 EREDMENY (zA+B)
X. Rendkiviili bevételek
44 4228 1360 812
45 | XI. Rendkiviili raforditasok 19 301
RENDKIVULI
46 | D. EREDMENY (X-XI) - 15073 1360 812 - - -
ADOZAS ELOTTI
47 | E. EREDMENY (xC+D) -13 218 860 1451574 92 990 131 841 159 330
48 [XII. Ad()ﬁzetési kiitelezett,ség - - - - -
ADOZOTT EREDMENY
49 | F. (£E-XII) -13 218 860 1451574 92 990 131 841 159 330
Eredménytartalék igénybe
50 [ 22 vétele osztalékra, - - - - -
Jovahagyott osztalek,
51 |23 _ részesedés - - - - -
MERLEG SZERINTI
52 | G. EREDMENY (£F+22-23) |-13 218 860 1451574 92 990 131 841 159 330
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