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E-Star Alternativ Nyrt. -
tarsasagunkrol roviden

Kiildetésiink

@ Kiildetésiink, hogy tudas alapu alternativ energetikai szolgaltatoként testreszabott, inno-
vativ miiszaki és Uzleti megoldasokkal kornyezetileg és gazdasagilag fenntarthaté médon
értéket teremtsiink a jelen és jové generacioi szamara.

Tarsasagunk 2011 tavaszan Uj nevet valasztott:
bar az RFV megnevezés az eltelt években jol
szolgalta Uzleti céljainkat, a jov6beni sikerekért
mar Uj névvel és arculattal folytatjuk
munkankat. Az E-Star név meg6rzi azokat

a vallalati értékeket, amelyek révén kivivta
Uzletfelei és a befektetdk bizalmat, de az Uj cég-
név és a modern, letisztult arculat Uj Gzenetet
is hordoz. Mostantdl arculatunkban is jobban
érz6dnek majd Uzleti stratégiank és filozofiank
legfontosabb elemei: a fiatalos dinamizmus, a
lendiiletes novekedés és az intenziv regionalis
szerepvallalas.

Az E-Star 2000-ben tortént megalapitasa 6ta a
kozép-kelet eurdpai régid egyik legsikeresebb
vallalatava valt, aminek kulcseleme a miikodé-
sét meghatarozo vezérelv, a fenntarthatésag. A
fenntarthatésag a vallalat életének és tevékeny-
ségének minden terliletére kiterjed. Egyszerre

Alapitas

téreksziink gazdasagi, miszaki, kbrnyezeti

és vallalatvezetési fenntarthatésagra, ami a
partnereink (stakeholderek) érdekeinek hosszu
tavon torténd 0sszehangolasat jelenti.

Tevékenységlink tovabbra is olyan komplex
energiahatékonysag-javité projektek meg-
valésitasara iranyul, amelyek a megujulé és
hagyomanyos energiaforrasok optimalis aranyu
hasznalatara épulnek, mikézben a legmoder-
nebb technolégiakat alkalmazzuk. Az
energetikai fejlesztési projekteket teljes egé-
szében sajat finanszirozassal bonyolitjuk le,
szolgaltatasaink révén pedig tgyfeleink jelentés
energiat, igy szamottevé kiadast takaritanak
meg. Tovabbi Uzleti értéket jelent, hogy a be-
ruhazasok kivitelezése utan céglnk innovativ
energetikai szolgaltatasokat nyuijt, partnereink
energiarendszereit hosszu tavon Gzemeltetjik
és karbantartjuk.

Gyors novekedés, magyarorszagi lizleti modell kialakitasa

Elsédleges részvénykibocsatas (IPO)

Kiilfoldi terjeszkedés és masodlagos részvénykibocsatas (SPO)

Reorganizacio és nemzetkozi névekedés

RFV = E-Star, lengyelorszagi piacralépés, uj vallalati stratégia



Fontosnak tartjuk, hogy mindennek hatasaként
csokken a kérnyezetet terhel® karosanyag-ki-
bocsatas is, aminek tarsadalmi haszna a jové
nemzedékeit is szolgalja.

Az E-Star K6zép-Kelet Eurépaban az egyetlen
t6zsdén jegyzett alternativ energiaszolgaltato cég.
A torzsrészvényeket 2007. majus 29-én vezették
be a Budapesti Ertékt6zsdére (BET), majd 2009
juliusaban nyilvanos, masodlagos részvényki-
bocsatassal tovabbi, dsszesen 400.000 darab
torzsrészvényt hoztak forgalomba. A tranzakcioval
a kozkézhanyad kozel 38%-ra nétt, ez 2010. év

Jovokeplnk

végén 51% kozelében alakult. Az E-Star részvé-
nyek 2010. oktébertdl tagjai a BUX kosarnak.

A t6kepiacok és a befektetdk bizalmanak jele,
hogy tarsasagunk tézsdei kapitalizacioja az
elmult harom évben t6bb mint megharomszo-
rozodott, és az egyik leggyorsabban névekvé
céggé valtunk a régidban. 2009-re 32 héener-
gia- és 12 kozvilagitasi projektet valositottunk
meg, emellett 231 intézményben épitettiink ki,
és Uzemeltetlink jelenleg hatékony héenergia
ellatasi rendszereket. 2010-ben a megvaldsitott
projektek szama mar meghaladta az 50-et.

@ Célunk, hogy Kézép-Kelet Eurépa 5 orszagaban miikddd, a szakmai és befektetdi kdzos-
ség, valamint Ugyfélkoriink altal kiemelkedéen elismert, 500 millié eurds piaci kapitalizacioju
vezet6 alternativ energia vallalattd valjunk. Megujulé és hagyomanyos energiahordozok és
alternativ energetikai megoldasok alkalmazasaval jelentds mértékben szeretnénk hozza-
jarulni az energia-felhasznalas okozta kornyezetterhelés csokkentéséhez.

Tulajdonosi struktura
2010. december 31.

BUX és E-STAR arfolyam

4

®Sob6sCsaba.............................. 40,95%
© OTPAlapkezelé ...................... 16,54%
® Makra Jozsef............................. 8,00%*
@ Aegon Magyarorszdg

Befektetési AlapkezelG.............. 6,65%
QEQyéb ... 27,86%

* Sods Csabanak amerikai tipusu vételi joga van Makra Jozsef
8%-0s részvénycsomagjara 2011. december 31-ig, 7500 forintos vételi
arfolyamon.

@ BUX
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E-Star Alternative Plc. -

at a Glance

Corporate Mission

@ As a knowledge-based, alternative energy company, our mission is to create value for the
present and future generations in an environmentally and economically sustainable way,
through customized, innovative technical and business solutions.

Since the spring of 2011 our company has
been operating under a new name, E-Star.
Although the previous name - RFV - served
our business objectives well in the previous
years we continue working with a new name
and corporate image in the future. The name
E-Star retains those corporate values that have
earned the confidence of our business partners
and investors, while the new company name
and the modern, sophisticated corporate design
carry a new message. The most important
elements of our strategy and philosophy are
better reflected in the new corporate image:
youthful vitality, dynamic growth and intensive
regional engagement.

Since its establishment in 2000 E-Star
has become one of the most successful
companies in Central and Eastern Europe.
The key factor in this process has been
sustainability that we regard as the guiding
principle of our operation. Sustainability is

Foundation

of paramount importance in all areas of the
operation and activities of the company. We
strive for economic, technological, environmental
and corporate governance sustainability, which
means that the long-term interests of our
partners and stakeholders are harmonized by us.

Our activities continue focusing on the completion
of complex energy efficiency improvement
projects, based on the optimal combination of
renewable and fossil energy sources, using the
most modern technologies. As these energy
development projects are fully financed by us, our
partners save a considerable amount of energy
and as a result, significant expenses with the help
of our services. An additional business value for
our customers is our post completion innovative
energy service offer, including operation and
maintenance of the installed systems on the long
term. It is important that our activity reduces the
environmentally harmful emissions and serves
the benefit of the future generations.

Rapid growth, Hungarian business model

Initial Public Offering (IPO)

Regional expansion, Secondary Public Offering (SPO)

Reorganisation and international growth

RFV = E-Star, entry into the Polish market, new corporate strategy



E-Star is the only listed alternative energy
company in Central and Eastern Europe. The
ordinary shares were listed on the Budapest
Stock Exchange (BSE) on the 29th of May,
2007. In July 2009, there was a secondary
offering, and a total of 400,000 ordinary shares
increased the free float of the company’s
shares to 38%. At the end of 2010 the free float
reached 51%. Shares of E-Star have been

in the composition of the BUX basket since
October 2010.

Corporate Vision

The market capitalization of E-Star has more
than tripled over the past three years and

our company has become one of the fastest
growing companies in the region, which shows
the confidence of the capital markets and
investors in the company. By 2009 we had
carried out 32 heat energy projects and 12
street lighting projects, and we have installed
and are currently operating efficient heat supply
systems in 231 public institutions. The number
of projects implemented in 2010 exceeds 50.

@ Our goal is to become a world-class alternative energy company active in 5 countries,

with a € 500 million market capitalization. One that is highly recognized by the community
of professionals, investors and customers as a benchmark for Central and Eastern
Europe. With the use of conventional and renewable energy sources, and the deployment
of alternative energy solutions we wish to contribute significantly to the reduction of
environmental footprint induced by energy consumption.

The ownership structure of E-Star Plc.
31 December 2010

® Csaba S00S..............oocoovii. 40.95%
Q@OTPFund............coooovvovvv 16.54%
® Jozsef Makra............................. 8.00%*
@ Aegon Hungary.......................... 6.65%
© Other shareholders................. 27.86%

* Mr. Csaba So6s has an American-style option for purchase of the 8% share
package of Mr. Jozsef Makra that can be exercised until 31 December 2011,
at a purchase price of HUF 7,500

BUX and E-STAR share price

4

@ BUX

® E-STAR
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EInoki

és vezerigazgatoi level

Tisztelt Részvényeseink
és Partnereink!

A 2010-es esztendd szamunkra

a lendiiletes novekedés éve volt.
Romaniaban a gyergyoészentmik-
Iési projektiink utan tovabbi keét
nagyvaros fiitési rendszerének
korszeriisitésére és lizemeltetésére
kiirt palyazatat nyertiik el. Ezek az
eredmények igazoltak, hogy helyes
stratégiat kovetiink, és egyben ujabb
lendiiletet adtak terveink meg-
valoésitasanak.

A kedvezétlen iizleti kérnyezet
ellenére tovabbi novekedés

Mig a legtdbb gazdasagi szerepl6 koltségeinek
és beruhazasainak csdkkentésével valaszolt

a hosszan elnyulé gazdasagi valsagra, tar-
sasagunk mas megoldast valasztott. A sajat
téke 2009-ben tortént megerdsitését kovetéen
2010-ben megoldast talaltunk projektjeink
hosszu tavu finanszirozasara és tébb jelentds
ftéskorszerisitési projektet nyertiink el. Ennek
az Uzleti megkozelitésnek is kdszonhetd, hogy
tarsasagunk adozott eredményét a 2009-es
adozott eredményéhez képest kdzel 80%-kal
1,44 milliard forintra, EBITDA-jat tobb mint
40%-kal 2,1 milliard forintra novelte. A cégcso-
port egy részvényre juté eredménye 2010-ben
599 ezer forint, sajat téke értéke 3,99 milliard
forint, mindkét mutaté 56%-o0s emelkedést
mutat a 2009. évi adatokhoz képest.

2015-ig szolo stratégia

Az E-Star mara olyan egyedi modellt hozott Iét-
re, amely a tudas alapu energiahatékonysag-ja-
vitason és energiaszolgaltatason alapszik. 2011
marciusaban Uj 2015-ig sz616 vallalati stratégiat

hirdettiink meg. Célunk, hogy a kdzép-kelet eu-
répai régio vezet6 alternativ energiaszolgéltaté
véllalatava valjunk, igy 2015-re mar a régio 6t
orszagaban legylnk jelen. Mik6zben 2011-ben
Romaniaban és Magyarorszagon tovabbi pro-
jekteket szeretnénk megvaldsitani, regionalis
terjeszkedésiink fokuszaban ebben az évben

a lengyelorszagi piacralépés all. Lengyelor-
szagban elsésorban szén alapu kogeneraciés
projektek megvaldsitasat tervezziik a tavhd
szektorban és ipari fogyasztok részére. Terjesz-
kedési céljainkhoz rendeljik a stratégia tobbi
kulcselemét: bels6 vallalati szervezeti felépité-
stink és folyamataink folyamatos megujulasat,
projektjeink finanszirozasanak biztositasat,
valamint a fenntarthaté energiaforrasok fokozott
kiaknazasat.

Nemzetkozi terjeszkedés

Stratégiank céltudatosan 6sszpontosit a re-
gionalis ndévekedésre. Tudas-alapu alternativ
energia cégként piacvezetd pozicidkat kivanunk
kiépiteni a kelet-k6zép eurdpai térségben, ahol
az energiahatékonysag és energiabiztonsag
novelése prioritast élvez. A romaniai piacon
dinamikus névekedésrdl szamolhatunk be.
Elsé, Gyergydészentmikléson kezdett projektiink
referenciaként szolgalt ahhoz, hogy 2010-ben
Ujabb jelentds eredményeket érjunk el. 2010
szeptemberében szerzddést irtunk ala Zilah
varos tavfltési rendszerének korszerisitésére
és a hosszu tavu tavhészolgaltatasra. Cégcso-
portunk 49 évre nyert jogot a tavfiités szolgal-
tatdséara Zilahon. 2010 oktéberében Marosva-
sérhely dnkormanyzataval irtunk ala 25 évre
52616 koncesszios szerz6dést. A szerzdédés
megkotésével 30 ezer lakas ellatasara kiépitett
tavhérendszerre nyertlink szolgaltatasi jogot.
2010 decemberétdl mar mindharom romaniai
varosban tarsasagunk biztositja a min6ségi és
megbizhaté tavhéellatast.



Téarsasagunk eddigi dinamikus névekedése
megkdvetelte a vallalat iranyitdsanak és mi-
kodtetésének ujragondolasat. 2010-ben olyan
fels6vezetbkkel, valamint fiatal és dinamikus
kdzépvezetbkkel bdviilt tarsasagunk, akik ko-
rabban mar nemzetkdzi kérnyezetben, erds pia-
ci versenyhelyzetekben szereztek tapasztalatot.
Ugyanakkor térekedtiink arra, hogy megérizzik
azokat a magasan kvalifikalt szakembereket,
akik szaktudasat eddigi sikereink bizonyitot-
tak. Mindannyiuktdl azt varjuk, hogy a tovabbi
fejlédés motorjai lesznek. Vezet6ink szamara
lehetdvé tettuk, hogy a vallalat tulajdonosaiva
valjanak: részvényeseink jovahagyasaval kib6-
vitettik opcios 6szténzd rendszertnket. Vallala-
ti filozéfiankban nagy jelentéséget tulajdonitunk
ugyanis az ,emberi tényez6nek”: annak, hogy
jol képzett, motivalt és sikerorientalt munkatar-
saknak kinaljunk karriert. Emellett fejlesztettik
a vallalatiranyitas technikai feltételeit is, meg-
Ujitottuk informatikai rendszereinket.

A finanszirozas teriletén azt tartottuk kiemelt
célunknak, hogy bévitsik az uzleti mozgas-
teret, és noveljik a projekteket hitelezé bankok
szamat. Ezek a Iépések megteremtették annak
lehet6ségét, hogy a tarsasag projektfinan-
szirozasrdl vallalati finanszirozasra térjen at.
Eréfeszitéseinknek készénhetben a piacokat
jellemzé alacsony banki finanszirozasi hajlan-
ddsag ellenére pénzintézeti partnereink szamat
négyre noveltik, és ezzel kdzelebb keriltlink
egy stabil, tdbb labon allé banki finanszirozas
kialakitasahoz.

A likvidités tervezhet6sége, valamint Uj projekt-
jeink tervezési és megvalositasi folyamatanak
felgyorsitasa érdekében 2010-ben elinditottuk
kétvényprogramunkat. 2011 4prilisaig 6sszesen
kdzel 5 milliard forint 0sszegl kétvényt jegyez-
tek le az intézményi és lakossagi befekteték.

A kdtvényekkel rendszeresen kereskednek a
Budapesti Ertékt6zsdén, és az eredményes
jegyzések jelzik, hogy a befekteték hosszu
tavon bizalmat szavaztak céglinknek, stabil,
kiszamithato tarsasagnak tartjak. A magyar

So6s Csaba
az lgazgatésag elnbke

piacon 16 éve nem volt ehhez hasonlé vallalati
kotvényprogram, igy céglink uttéré szerepre
vallalkozott ezen a téren.

Tarsasagunk minden szempontbdl a fenn-
tarthatésagot tlizte ki célul, amely egyszerre
jelenti a gazdasagi, kdrnyezeti és vallalatira-
nyitasi fenntarthatésagot. Olyan megoldasokat
alkalmazunk, amelyek a tudason alapulnak, te-
hat nem fligglink egy adott technolégiatél vagy
beszallitétol sem. A hagyomanyos és megujulo
energiaforrasoknak a helyi adottsagokra épulé
legoptimalisabb aranyu alkalmazasaval, gaz-
dasagilag és kornyezetileg is a legfenntartha-
tébb és leginkabb energiahatékony megoldast
dolgozzuk ki. A vallalatiranyitasi fenntarthatésag
azt jelenti, hogy munkank soran dsszehangoljuk
a vallalat tulajdonosainak, lGzleti partnereinek,
befektetbinek, ligyfeleinek, valamint a tagabban
értelmezett kozdsség érdekeit. Allami beruha-
zasi tamogatast 2010. folyaman sem vettiink
igénybe. Piaci alapon megtériilé projekteket in-
ditunk el, olyan beruhazasokat nem valésitunk
meg, amelyek csak allami beruhazasi tamoga-
tas igénybevételével lennének megtérilbek.

Amellett, hogy folyamatosan dolgozunk a
cégcsoport Uizletfejlesztésén, kdvetjik az Ujabb
projekt lehetéségeket mind Magyarorszagon,
mind a régidéban. 2011-ben Lengyelorszagra
osszpontositunk, ahol részvényeinket 2011
marciusaban bevezették a Varséi Ertéktézsdé-
re. Ezaltal jelen vagyunk Kozép-Eurdpa egyik
legnagyobb tékepiacan, ami tovabbi lehetésé-
get teremt nemzetkozi befekteték bevonasara.
Ugyanebben az évben mar lengyel projektekkel
is szeretnénk elindulni, elsésorban a tavho
szektorban és az ipari fogyasztoi szegmensben.
Stratégiai terveinkkel 6sszhangban folytatjuk
vallalati szervezetlnk felkészitését arra, hogy
Ujabb orszagok piacan is megjelenhessiink, és
a terjeszkedés jelentette kihivasok kdzepette is
képesek legylink rugalmasan alkalmazkodni a
felmeruld igényekhez.

Végezetil szeretnénk megkdszénni mind régi,
mind Ujonnan csatlakozott kollégainknak azt a
kiemelkedé teljesitményt, amely lehetévé tette
a 2010-es év sikereinek elérését.

Kassai Akos
vezérigazgato,
az Igazgatosag elnok-helyettese
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Chairman

and CEO letter

£-STAR =
b

Dear Shareholders and
Partners,

2010 was a year of buoyant growth for
us. In Romania, after the Gheorgheni
project we have won the concession
rights in two more cities to modernize
and operate the heating systems.
These results demonstrate that

we are following the right strategy,
and also give new impetus to the
implementation of our plans.

Further growth despite the
unfavourable business environment
While most companies reacted to the long-
lasting economic crisis by reducing their costs
and investments, our company chose a different
path. After strengthening our capital base in
2009, in 2010 we found a solution to the long-
term financing of our projects and we undertook
several large-scale heating modernization
projects. Due to this business approach the
profit after tax of the Group increased by 80% to
HUF 1.44 billion, while the EBITDA by 40% to
HUF 2.1 billion compared to 2009. In 2010, the
earnings per share (EPS) of the E-Star Group
reached HUF 599,000, and the total equity

was HUF 3.99 billion; both figures show a 56%
increase compared to 2009.

Strategy until 2015

E-Star has created a unique business model
supported by knowledge-based energy
efficiency improvement and energy servicing.
In March, 2011 we declared our new corporate
strategy. Our aim is to become the leading

E-STAR

alternative energy company in the Central and
Eastern European region, and to be active in
five countries of this region by 2015. While in
2011 we are to implement further projects in
Romania and in Hungary, at the same time we
are focusing on entering the Polish market.

Our primary objective in Poland is to realise
coal-based co-generation projects in the district
heating sector and for industrial consumers. We
assign the other elements of our strategy to our
regional expansion: continuous renewal of our
organizational structure and internal business
processes, financing our projects and increased
exploitation of sustainable energy sources.

International expansion

Our strategy focuses on regional expansion. As
a knowledge-based alternative energy company
we would like to gain a leading position in the
Central and Eastern European markets, where
the issue of increasing energy efficiency and
energy security enjoys priority. We can report

a dynamic growth in the Romanian market.

Our first project in Gheorgheni served as a
benchmark to achieve considerable new success
in 2010. In September 2010 we signed an
agreement on the modernization of the district
heating system and on its long-term operation

in Zalau. In this town E-Star gained concession
rights to provide the heating service for a period
of 49 years. In October 2010 we signed a 25-year
concession agreement with the municipality of
Targu Mures. With the contract we have won the
rights to supply heat to the local district heating
system capable of servicing 30,000 apartments.
From December 2010 in these three Romanian
towns our company is in charge of providing
high-quality and safe district-heating service.



The dynamic growth of our company has

made it inevitable to reconsider the corporate
governance and internal processes of the
company. In 2010 E-Star was joined by senior
managers and several young and dynamic
leaders who have already gained experience
working in international environment and in
strong market competition. At the same time,

we found it equally important to keep those
highly skilled professionals whose expertise has
contributed to our success. We expect that they
all will be the engines of further development.
The managers were given the opportunity to
become owners of the company as well, after
our shareholders had approved the extension of
our option schemes. In our corporate philosophy
we attribute great importance to the “human
factor” as we offer careers, not merely jobs for
the well trained, motivated and success-oriented
employees. In addition, we have developed the
technical conditions of our corporate governance
and have renewed our IT systems.

In the field of financing our projects we have
regarded it as a key goal to expand the
business scope and increase the number of
banks financing the company. These steps have
led to the possibility of switching from project
financing to corporate-level financing. Thanks
to our efforts, in a market characterized by the
low willingness of banks to engage in financing
projects, we have increased the number of our
banking partners to four, and thus we have
moved closer to a stable, diversified multi-bank
financing structure.

In order to make the company’s liquidity
easier to plan, and to significantly accelerate
the planning and implementation processes
for our new projects we launched a bond

issue program in 2010. Until April 2011 bonds
with a value of about HUF 5 billion have

been subscribed by institutional and private
investors. The bonds are regularly traded on the
Budapest Stock Exchange and the successful
subscription demonstrates that investors trust
our company in the long run and they consider
it a stable, reliable partner. There has not been

Csaba Soos
Chairman of the Board of Directors

a corporate bond program of this type on the
Hungarian market in 16 years, so our company
played a pioneering role in this field.

Our company has set the aim to achieve
sustainability in all aspects, which means

the economic, environmental and corporate
governance sustainability at the same time. We
apply solutions that are built on our knowledge,
independent of any technology or any particular
supplier. With the optimal application ratio of
conventional and renewable energy produced
from the locally available energy sources we
offer our partners the most sustainable and most
energy-efficient solutions both economically
and environmentally. Corporate governance
sustainability means that in our work we
coordinate and harmonize the interests of our
investors, business partners, shareholders,
customers and the local communities in a
broader sense. In our business activities no
state subsidies for development purposes were
received in 2010. We have launched projects
that are profitable in strict market conditions, so
we do not realize investments whose profitability
would be guaranteed only by using state
investment subsidies.

While we continuously work on the business
development of the group, we closely monitor
possibilities of launching new projects both

in Hungary and in the region. In 2011 we
keep focusing on Poland, where our shares
were listed on the Warsaw Stock Exchange
since March 2011. Due to this move, we are
present on one of the largest capital markets
of Central Europe, which creates further
opportunities to involve international investors.
In the very same year we would like to launch
our first projects in Poland, primarily in the
district heating sector and in the industrial
consumption segment. In accordance with
our strategic aims we continue to prepare

our corporate organisation for entering new
markets and to make it capable of flexibly
adapting to the emerging demands amid the
challenges of expanding our activities.

Finally, we would like to thank all our colleagues
for their outstanding performance that made our
success possible in 2010.

Akos Kassai
Chief Executive Officer,
Vice Chairman of the Board of Directors
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Fobb projektjeink

fokuszban Romania

Gyergyoszentmiklos

A koncesszios szerz6dést 25 évre nyerte el
vallalatunk Gyergydszentmikléson, ahol meg-
valdsitottuk a varos teljes flitéshalozat-rend-
szerének felujitasat, illetve racionalizalasat.
2009-ben fejlesztésliink eredményeként a varos
hétermelési kapacitasat egy h6kozpontba
Osszpontositottuk, amihez egy 4,5 km hosszu
gerincvezeték megépitésére volt sziikség.

A projekt els6 szakasza rekord gyorsasaggal,
mintegy masfél honap alatt készlilt el, és a
fltési szezonban mar az Uj, csucsmindséget
képviseld rendszer Uzemelt. A fejlesztések
altal elért hatékonysagnovekedés eredménye-
képpen a varosban a korabbi id6szakos flitési
szolgaltatas helyett jelenleg 24 dras tavhészol-
galtatas tzemel.

A gyergydszentmikldsi projekt masodik fazi-
saban egy biomassza-fiitémivet épitettink.

Az Uj 9 MW hételjesitmény( biomassza blokk
létesitésével a meglévé 12 MWt fitémvi
teljesitményt 21 MWt-ra noveltik. A hétermelés
jelentés mértékben tamaszkodik a Gyergyo-
szentmiklos kornyékén fellelhetd fahulladékra.
A fahulladék alapu biomassza tlizelésével csok-
kenthet6 a fitéminek a kdrnyezetre gyakorolt
terhelése, igy 6koldgiai szempontbdl is fenntart-
hatova tehet6 a tavhdszolgaltatas. A korszer(-
sitések megvaldsitasaval a héellatas jelents
mértékben biomassza alapuva valt, valamint a
varos legnagyobb negyedének, a Bucsin ne-
gyednek a tavhé rekonstrukcidja is megvalosult.
A fejlesztések eredményeképpen egy eurdpai
szinten is minden tekintetben korszer(, nagy
hatékonysagu termel6-, szallito-, és eloszto
halézattal rendelkezd tavhérendszer szolgalja

ki a varos lakossaganak tavhéigényét.




Zilah

Zilah tavfltési rendszerének Uzemeltetési jogat
2010 szeptemberében nyertiik el 49 évre. Ez
cégcsoportunk eddigi leghosszabb futamideji
szerz8dése. Zilahon egy 30 éves haldzatot
vettlink at, amelynek tébb szakasza évek 6ta
nem mikddik. A rendszer halozati vesztesége
meghaladja a 40 szazalékot. Ennek mihama-
rabbi javitasa, felljitasa szikséges, amelyet

2011-ben haladéktalanul megkezd tarsasagunk.

Az ipari fogyasztok ellatasanak céljabol nagy
hatékonysagu kogeneracios energiatermels-
rendszert tervezink Gzembe helyezni, a héter-
meld kapacitas tovabbi jelentbs részét pedig
biomassza kazanok fogjak biztositani. A zilahi
rendszer teljes hékapacitasa a tervezett fejlesz-
téseket kévetéen 75 MWH, villamos kapacitas
pedig 12 MWe lesz. A rendszer korszer{sitése
folyaman azok a terlletek élveznek prioritast,
ahol a legtébb fogyasztoi igény mertl fel. A ha-
|6zat felljitasa soran a rendszer hatasfokanak
nagymeértéki ndvelését, a szolgaltatas miné-
ségeének és ellatasbiztonsaganak drasztikus
javulasat fogjuk elérni.

Marosvasarhely

Tarsasagunk 2010 oktdberében szerzddést ko-
tott Marosvasarhely 6nkormanyzataval a varos
tavhérendszerének korszeriisitésére, valamint
25 évre sz6l6 tavhé- és melegviz szolgaltatasra.
Cégcsoportunk Marosvasarhely azon részein
szolgaltat, ahol a korabban szolgaltaté dnkor-
manyzati vallalat a kazanhazakat mar részlege-
sen felujitotta.

A kezdeti fazisban szamos korszerUsitési
munkalatot kivanunk elvégezni a hatékony és
mindségi szolgaltatas biztositasa érdekében.
A tovabbiakban, a projekt kérnyezeti fenn-
tarthatésaga és a gazdasagossag érdekében
az energiahatékonysagi fejlesztések mellett
erételjesen tamaszkodunk majd a megujulo
energiaforrasokra is.

Terveink k6zott szerepel a tavhérendszer racio-
nalizélasa is. A halézat rekonstrukcidja soran az
atvett, eddig egyedileg Gizemeltetett 15 h6koz-
pontot, 6 hékdzpontba koétjik 6ssze, amely az
eddiginél jéval gazdasagosabb és hatékonyabb
ellatast tesz lehetévé. A nagyobb hékapacita-
su kézpontokba kogeneracios gazmotorokat
telepitink majd. Ezek a mliszaki megoldasok
jelent6sen emelik majd a rendszer miikodési
hatéasfokat, az ellatasbiztonsagot és minéséget.

A haloézatok
felujitasa soran
a rendszer
hatasfokanak
nagymertékii
novelését, a
szolgaltatas
mindéségének és
ellatasbizton-
saganak
drasztikus
javulasat fogjuk
elérni
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Our Major Projects
Focusing on Romania

Gheorgheni
(Gyergyoszentmiklos)

E-Star has been awarded a 25-year concession
contract at Gheorgheni. In this Romanian

town we constructed and rationalized the

entire district heating system. As a result

of our development, heat generation was
concentrated into one central plant in 2009 and
for this purpose we built a 4.5 kilometre long
trunk pipeline. The first stage of this project was
completed at record speed, in about six weeks,
and by the start of the heating season the

new top-quality system was fully operational.
Due to the efficiency improvements resulting
from the development efforts, the local district
heating system operates 24 hours a day, in
sharp contrast to the previous service that was
available only for short periods per day.

In the framework of the second stage of the
Gheorgheni project, E-Star constructed a
biomass heating plant. By installing this new

9 MWt biomass bloc, the heat generating
capacity of 12 MWt was increased to 21 MWi.
Heat generation is fuelled to a significant
degree with wood waste available in large
quantities in the vicinity of Gheorgheni. By
burning wood waste in the biomass boilers the
environmental impact of the plant is greatly
reduced, and the district heating service
becomes ecologically sustainable. By now a
significant portion of the heat supply is based
on biomass fuel, and the reconstruction of

the heating network in the largest district of
the town, the Bucin Quarter has also been
completed. As a result of the developments the
heat demand of the community of Gheorgheni
will be served by a district heating system which
is modern on the European scale in every
aspect, with a highly efficient production, supply
and distribution network.
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Zalau
(Zilah)

The concession right to operate the district
heating system in Zalau for 49 years was
won by E-Star in September 2010. This has
been the longest running contract duration of
our Group so far. In Zaldu the company took
over a 30-year old network, several parts of
which have not been in use for years. The
network loss of the system exceeds 40%. In
the upcoming period it needs urgent repair and
reconstruction, these upgrades will begin in
2011.

In order to supply our industrial consumers

we plan to install highly-efficient co-generation
power systems, while a sizeable portion of

the heat production capacity will be further
provided by biomass boilers. After completion
of the planned developments the overall heat
capacity will be 75 MWH, and the electricity
production capacity will be 12 MWe. In the
course of the modernization work of the system
priorities will be given to those areas where the
greatest demand in consumption occurs. After
the reconstruction of the network we expect a
drastic improvement in the security of supply
and the quality of the service.

Targu Mures
(Marosvasarhely)

In October 2010, E-Star signed its third contract
in Romania, an agreement with the Municipality
of Targu Mures on the modernization of the
local district heating system and on providing
heating and hot water service for a 25-year
period in this city. Our group is to operate in
those parts of Targu Mures, where the former
heat service company has already partially
renovated the distribution infrastructure.

In the initial phase we are determined to carry
out numerous upgrading tasks to ensure
efficient and high-quality service. Furthermore,
in addition to the efficiency improvements
implemented in order to make the operation
sustainable and economical, we will rely heavily
on renewable resources.

We also plan to rationalize the district heating
system. During the reconstruction of the
network the now operating 15 individual
heating centres will be reconnected into six
heating centres, making the heat supply more
economical and more efficient. In the enlarged
heating centres we plan to install combined
heat and power co-generation gas engines.
These technical solutions will significantly
enhance the operational efficiency of the
system, the security of supply and the quality of
the service.

After the
reconstruction
of the networks
we expect

a drastic

improvement in
the security of
supply and the
quality of the
service
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Az lgazgatosag
tagjai

Soés Csaba
az Igazgatésag elnbke

Az RFV (az E-Star korabbi néven) alapitdja, a tarsasag f6 tulajdonosa, az lgazgatdsag elndke.
Kbzgazdasz, tanulmanyait a Pénzlgyi és Szamviteli Féiskolan folytatta, majd elvégezte a
budapesti Nemzetkdzi Bankarképz6 Kozpont tézsdei és tékepiaci kurzusat. Az RFV megalapitasa
el6tt a pénziigyi szféra tébb vallalataban — Internet Securities Kft., WestLB Befektetési Rt., Erste
Bank Befektetési Rt. — tolt6tt be vezetd pozicidt, valamint dolgozott a Built-Up Ingatlanfejleszté
Kft.-ben.

Kassai Akos
vezérigazgatd, az Igazgatdsag elnbk-helyettese

2010 januarjatol az RFV vezérigazgatoja. Kézgazdasz, a Pécsi Tudomanyegyetem
Kbzgazdasagtudomanyi Karan végzett, illetve MBA diplomat szerzett a Harvard Business School-
on. Karrierjét tanacsadoként a The Boston Consulting Groupnal kezdte, illetve dolgozott az Advent
International K6zép-Eurdpai Kockazati Tékealapjanal is. Az elmult 10 évben Eurépa szamos
orszagaban dolgozott vallalat-finanszirozasi és stratégiai teriileten. A The Coca-Cola Company
kozép-eurdpai divizidjanal, illetve a MOL-csoport stratégiai vezetdjeként, majd a Greenergy
Csoport pénziigyi és adminisztracids igazgatdjaként szerzett vallalatvezetési tapasztalatot. Uzleti
tevékenysége mellett Corvinus Egyetemen Szervezeti Magatartas Tanszékének oktatoja és a
Magyarorszagi Harvard Club alelntke.

Molnos Daniel
lgazgatésag tagja

2010-ben a nemzetkdzi terjeszkedést vezetd vezérigazgatod-helyettesként csatlakozott az RFV-
hez. Jogaszi diplomajat Summa Cum Laude minésitéssel a kolozsvari Babes-Bdlyai Egyetemen
szerezte 1977-ben, majd a linzi Johannes Kepler Egyetem jogi karan folytatta tanulmanyait.
Ausztriaban a biztositasi jogban szerzett tapasztalatokat. Uzleti karrierjét az osztrak Generali
biztositétarsasagnal kezdte. Magyarorszagon, a Generali-Providencia Biztosit6 Nemzetkdzi
Gépjarmi Karrendezés Ugyvezetd igazgatdjaként 1996-t6l 2010-ig dolgozott. 2010 marciusaban
megvalasztottak a Magyar Biztositok Szdvetsége fétitkaranak. 2011-t6l az E-Star Igazgatésaganak
tagja.



Jacek Piotr Krawczyk
Igazgatésag tagja ,‘m-'

A varsoéi egyetem jogi karan végzett 1990-ben, majd 2003-ban a parizsi Ecole des Hautes Etudes _ﬂ.—ﬁ.}'
Commerciales Uzleti f6iskolan szerezte masodik mester diplomajat consulting tanulmanyok ._.'!':._
terén. 1991-16l a lengyel kormany kereskedelmi és ipari allamtitkara tisztségét latta el, kés6bb -

tobb vezetd lengyel vallalatnal és pénzintézetnél t6ltétt be vezetdi poziciot. Jelenleg a LOT v
lengyel nemzeti légitarsasag, illetve a Microtech Wroctaw felligyel6 bizottsagainak elndke. 2010

oktoberében megvalasztottak a briisszeli Eurépai Unié Gazdasagi és Szocialis Bizottsaga 4 f
alelndkének.

Maximilian N. Teleki
lgazgatésag tagja

A washingtoni Catholic University of America BA fokozatanak megszerzése utan, a szintén 1.' -
washingtoni John Hopkins School of Advanced International Studies-on (SAIS) szerzett

S—
-

.
mesterdiplomat nemzetkdzi kapcsolatok és kdzgazdasagtudomany terén. 2000-ben megalapitotta
els6 befektetési vallalatat, Max-McClaren Financial Group (MMFG) néven, 2007 oktoberétdl pedig
a budapesti kbzpontu specialis magantéke alap, a Danube Fund létrehozasaban kdzremikddott, .
s azota is részt vesz a cég Uzletfejlesztésében. 2004 6ta tolti be a washingtoni székhelyl NGO, az
Amerikai Magyar Koalicié elndki tisztét. A szervezet elsédleges célja a transzatlanti kapcsolatok
megerdsitése. Szamos nemzetkdzi szervezet igazgatdésaganak tagja, tobbek kozott a Constellation
Energy Institute igazgatdsagaé, amely szervezet a kozép- és kelet-eurdpai energiabiztonsag
novelését tlizte ki célul, valamint fejlédé demokraciakat tamogaté Demokratikus Atalakulasért

Nemzetkdzi Kbzpont igazgatdsagaé.

Konrad Wetzker
Igazgatésag tagja

Konrad Wetzker 1975-ben a budapesti Corvinus Egyetem (akkor Marx Karoly
Kbézgazdasagtudomanyi Egyetem) hallgatojaként szerzett kézgazdaszdiplomat, majd kilénb6z6
gazdasagkutaté intézetekben tudomanyos kutatoként tevékenykedett Berlinben. A német
Ujraegyesitést kdvetd idészakban részt vett a gazdasagi atmenet iranyitasaban, illetve tdbb mint
50 nemzetkdzi nagyvallalatnal dolgozott stratégiaalkotasi terileten. 1991-ben kezdett dolgozni

a Boston Consulting Group-nal, 1996-ban partnerré lépett el6, majd pedig a senior partnere lett

a cégnek. Karriere soran fontos szerepet jatszott vezeté nyugati vallalatok piacra Iépésében
Kdzép- és Kelet-Eurépa orszagaiban, els6sorban az energiaszektorban. Olyan neves Uzleti iskolak
6raaddja mint a Harvard, a University of Cambridge, az ESSEC, a Mannheim Business School és
a University Leuven. EIndke és tarsalapitdja a Corvinus School of Management-nek.
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Members of the Board
of Directors

Csaba Soos
Chairman of the Board of Directors

Mr. Sods, founder of RFV (as E-Star was formerly known), majority owner of the company,
chairman of the Board of Directors. He has a degree in Economics, and he is a graduate of the
College of Finance and Accountancy. He completed his studies in the stock exchange training
provided by the International Training Centre for Bankers. Prior to establishing RFV, Mr. Soos held
various positions at several firms of the financial sector: Internet Securities Kft., WestLB Befektetési
Rt., Erste Bank Befektetési Rt., and Built-Up Ingatlanfejleszté Kift.

Akos Kassai
Chief Executive Officer, Vice Chairman of the Board of Directors

Mr. Kassai has been CEO of RFV Plc. since January, 2010. He received his diploma as an
economist at the Faculty of Business and Economics of the University of Pécs. Consequently,

he obtained an MBA degree at the Harvard Business School. Mr Kassai started his professional
career as a consultant with The Boston Consulting Group and also has worked for the Central
European Fund of Advent International, a global private equity firm. In the past ten years he has
worked in several European countries, holding positions in corporate finance and strategy. He has
gained corporate leadership experience at The Coca-Cola Company Central European Division,
and as Head of Strategy and Portfolio Governance at the MOL Group. Since 2006 he has been

a lecturer at the Department of Organizational Behavior of the Corvinus University of Budapest.
Currently Mr. Kassai is Vice President of the Harvard Club of Hungary.

Daniel Molnos
Member of the Board of Directors

Mr. Molnos joined RFV in 2010 as Deputy CEO responsible for international expansion. He
graduated Summa Cum Laude at the Babes-Bolyai University of Cluj, Romania, in 1977, and
completed his studies at the Faculty of Law of the Johannes Kepler University of Linz, Austria.

Mr. Molnos started practicing insurance law and launched his business career by joining the
Austrian Insurance Company Generali. Between 1996 and 2010 he worked as Managing Director
for International Vehicle Claims Handling at Generali-Providencia. In March, 2010 he was elected
General Secretary of the Association of Hungarian Insurance Companies (MABISZ). Since 2011 he
has been member of the Board of Directors of E-Star.



Jacek Piotr Krawczyk *
Member of the Board of Directors - i |

Mr. Krawczyk received his Masters’ degree at the Faculty of Law of the Warsaw University in 1990,

. . ; . I
and in 2003 he earned his second Master’s degree in Consulting at I'Ecole des Hautes Etudes -'-E“_
Commerciales, Paris. After a service in the Polish Government as Secretary of State for Trade and
Industry, Mr. Krawczyk held various leading positions in business and financial organizations. At y

present he is Chairman of the Supervisory Board of two Polish companies: LOT Polish Airlines and
Microtech in Wroclaw. In October, 2010, he was elected Vice President of the European Economic 4 f
and Social Committee, Brussels.

Maximilian N. Teleki
Member of the Board of Directors

Mr. Teleki holds a BA from the Catholic University of America in Washington, D.C., and a Master
of Arts degree in International Relations and Economics from the John Hopkins School of
Advanced International Studies (SAIS) in Washington, D.C. In 2000 he formed the Max-McClaren
Financial Group (MMFG), his first investment venture, and since October, 2007, he has advised
in the development of a specialized private equity fund - the Danube Fund, headquartered in
Budapest. Since 2004, Mr. Teleki has been serving as President of the Hungarian American
Coalition, a Washington based NGO whose core mission is the strengthening of transatlantic
relations. He is also a member of a number of international board of directors, among them, the
Constellation Energy Institute that fosters cooperation on energy security issues in Central and
Eastern Europe and the International Center for Democratic Transition that works with emerging
democracies worldwide.

Konrad Wetzker

Member of the Board of Directors

Prof. Wetzker is a German alumnus of the Corvinus University, Budapest, where he completed
his studies in 1975. After graduation he worked as a researcher of economic sciences in Berlin.
Following the unification of Germany, Prof. Wetzker took part in managing the transition process
of the economy and shaping strategies for major multinational companies. He started to work

for Boston Consulting Group in 1991, in 1996 he became partner and then senior partner at

the company. During his carreer he has played a key role in the market entry of top Western
corporations in Central and Eastern Europe, with a special focus on the energy sector. He is a
distinguished lecturer of such academic institutions like Harvard, the University of Cambridge,
ESSEC, the Mannheim Business School or the University of Leuven. Currently, he is Chairman of
the Corvinus School of Management, Budapest.
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Fiuggetien konyvvizsgaloi jelentés

1.) Elvégeztik az E-Star Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt. mellékelt 2010. évi 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoldjanak

a kdnyvvizsgalatat, amely dsszevont (konszolidalt) éves beszamol6 a 2010. december 31-i forduldnapra elkészitett 6sszevont
(konszolidalt) mérlegbdl — melyben az eszkdzok és forrasok egyez6 végosszege 17 473 698 ezer Ft, az lizleti év mérleg szerinti
eredménye 1 437 696 ezer Ft nyereség-, az ezen idéponttal végz6dé évre vonatkozé dsszevont (konszolidalt) eredménykimutatasbol
és a szamviteli politika meghatarozo elemeit és az egyéb magyarazé megjegyzéseket tartalmazoé dsszevont (konszolidalt) kiegészitd
mellékletbdl all.

A vezetés feleléssége az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoléért

2.) Az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolonak a Nemzetkdzi Pénzigyi Beszamolasi Standardokkal 6sszhangban torténd
elkészitése és valds bemutatasa az ligyvezetés feleléssége. Ez a felelésség magaban foglalja az akar csalasbol, akar hibabol
eredd, Iényeges hibas allitasoktdl mentes dsszevont (konszolidalt) éves beszamold elkészitése és valds bemutatasa szempontjabal
meghatarozé belsd ellendrzés kialakitasat, bevezetését, fenntartasat, a megfeleld szamviteli politika kivalasztasat és alkalmazasat,
valamint az adott kériilmények kozott ésszer(i szamviteli becslések elkészitését.

A konyvvizsgalo felel6ssége

3.) Akdnyvvizsgald felel6ssége az dsszevont (konszolidalt) éves beszamolod véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat alapjan,
valamint az 6sszevont (konszolidalt) Gizleti jelentés és az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamol6 6sszhangjanak megitélése.

A konyvvizsgalatot a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkoz6é — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre, amelyek 6sszhangban vannak a Nemzetkozi Kényvvizsgalati Standardokkal.
A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot gy tervezziik meg és
végezzik el, hogy kell6 bizonyossagot szerezzilink arrél, hogy az dsszevont (konszolidalt) éves beszamold nem tartalmaz Iényeges
hibas allitasokat.

4.) Az elvégzett kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az
osszevont (konszolidalt) éves beszamoldban szereplé dsszegekrél és kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok, beleértve az 6sszevont
(konszolidalt) éves beszamold akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, Iényeges hibas allitasai kockazatanak felméréseit, a konyvvizsgald
megitélésétdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgald az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamold ligyvezetés
altali elkészitése és valos bemutatasa szempontjabdl meghatarozo belsé ellenérzést azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati
eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korlilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a vallalkozas belsé ellendrzésének
hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek
megfelel6ségének és az ligyvezetés szamviteli becslési ésszerliségének, valamint az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolo
atfogd bemutatasanak értékelését.

Az dsszevont (konszolidalt) Gizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az 6sszevont (konszolidalt) Gzleti jelentés és az 6sszevont
(konszolidalt) éves beszamold dsszhangjanak megitélésére korlatozédott, és nem tartalmaz egyéb, a Tarsasag nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

5.) Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyitékok elegendd és megfeleld alapot nyujtanak a kényvvizsgalati
zaradékunk (véleménylink) megadasahoz.

Zaradék (vélemény)

6.) A konyvvizsgalat soran az E-Star Alternativ Emergiaszolgaltaté Nyrt. 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoléjat, annak
részeit és tételeit, azok konyvelési és bizonylati alatamasztasat az érvényes Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokban
foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegend6 és megfelelé bizonyossagot szereztiink arrél, hogy az
osszevont (konszolidalt) éves beszamolot a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardokkal 6sszhangban készitették

el. Véleményiink szerint az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamol6 az E-Star Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt. 2010.
december 31-én fennall6é vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérél megbizhato és valds képet ad.

Az 6sszevont (konszolidalt) iizleti jelentés az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolé adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2011. marcius 28.

BDO Magyarorszag Koényvvizsgalo Kft.
1126 Budapest, Nagy Jené u. 10.
nyilvantartasi szam: 002387

Baumgartner Ferenc Janda Szilvia
Ugyvezetd Bejegyzett kdnywvizsgalo
Kamarai tagsagi szama: 005924
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Independent Auditors’ Report

1.) We have audited the accompanying 2010 consolidated annual financial statements of E-STAR Alternativ Energiaszolgaltaté
Nyrt., which comprises the consolidated balance sheet as at 31 December 2010 — showing a balance sheet total of HUF 17,473,698
thousands and a profit for the year of HUF 1,437,696 thousands -, the related consolidated profit and loss account for the year then
ended and the summary of significant accounting policies and other explanatory notes to the consolidated financial statements.

Management’s Responsibility for the Consolidated Financial Statements

2.) Management is responsible for the preparation and fair presentation of these consolidated financial statements in accordance with
the International Financial Reporting Standards. This responsibility includes: designing, implementing, and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of consolidated financial statements that are free from material misstatement, whether
due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in
the circumstances.

Auditor’s Responsibility

3.) Our responsibility is to express an opinion on these consolidated financial statements based on the audit and to assess whether
the consolidated business report is consistent with the consolidated financial statements.

We conducted our audit in accordance with Hungarian National Auditing Standards and with the applicable laws and regulations

in Hungary that are in compliance with the International Auditing Standards. Those standards require that we comply with ethical
requirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the consolidated financial statements are free
from material misstatement.

4.) An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the consolidated

financial statements. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of material
misstatement of the consolidated financial statements, whether due to fraud or error. In making those risk assessments the auditor
considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the consolidated financial statements in order

to design audit procedures that are appropriate in the circumstances but not for the purpose of expressing an opinion on the
effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of the accounting policies used and
the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as the evaluating the overall presentation of the financial
statements.

Our work regarding the consolidated business report is restricted to assessing whether the consolidated business report is consistent
with the consolidated financial statements and does not include reviewing other information originated from non audited financial
records.

5.) We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.
Opinion:

6.) We have audited the elements of and disclosures in the consolidated annual financial statements, along with underlying
records and supporting documentation, of E-Star Alternativ Energiaszolgaltaté Nyrt. in accordance with Hungarian
National Auditing Standards and have gained sufficient and appropriate evidence that the consolidated annual financial
statements have been prepared in accordance with the International Financial Reporting Standards. In our opinion the
consolidated annual financial statements give a true and fair view of the equity and financial position of E-Star Alternativ
Energiaszolgaltaté Nyrt. as at 31 December 2010 and of the result of its operation for the year then ended. The consolidated
business report corresponds to the disclosures of the consolidated financial statements.

Budapest, 28 March 2011
BDO Hungary Audit Ltd.

1126 Budapest, Nagy Jené u. 10.
Registration number: 002387

Ferenc Baumgartner Szilvia Janda
Managing Director Certified Auditor
Chamber registration No.: 005924

This is the translation of the original Hungarian statutory report. In case of any discrepancies, the original Hungarian version prevails.
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Konszolidalt atfogo

eredmeénykimutatas

a december 31-vel végzbdé evekrél
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2010 2009
eFt eFt

Ertékesités nettd arbevétele 7.895.392 3.910.906
Ertékesités koltségei (4.734.457) (1.783.406)
Brutt6é haszon 3.160.935 2.127.500
Anyagkoltségek 83.390 106.088
Személyi jellegl raforditasok 324.146 121.620
Igénybevett szolgaltatasok 591.414 350.054
Egyéb bevételek és raforditasok, nettd 70.885 74.533
Mikodési koltségek 1.069.835 652.295
Pénzigyi miiveletek, értékcsokkenés és adozas el6tti
eredmény (EBITDA) 2.091.100 1.475.205
Ertékcsokkenés (294.206) (187.951)
Pénzlgyi tevékenység netté eredménye (69.084) (188.405)
Részesedés tarsult vallalatok eredményébdl (583) -
Adozas elé6tti eredmény 1.727.227 1.098.849
Joévedelemadok (289.531) (297.837)
Adozott eredmény 1.437.696 801.012
Egyéb atfogo jovedelem - -
Teljes atfogo jovedelem 1.437.696 801.012
Ebbél:
Anyavallalatra juté rész 1.446.024 805.963
Kiils6 tulajdonosra juté rész (8.328) (4.951)
Egy részvényre juté eredmény (Ft)
Alap 599 334
Higitott 573 334



Consolidated Comprehensive

Income Statement

for the years ending on 31 December
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2010 2009

tHUF tHUF
Net sales revenue 7,895,392 3,910,906
Cost of sales (4,734,457) (1,783,406)
Gross profit 3,160,935 2,127,500
Material costs 83,390 106,088
Personnel costs 324,146 121,620
Services used 591,414 350,054
Other revenues and expenditures, net 70,855 74,533
Operating costs 1,069,835 652,295
Earnings before financial transactions, depreciation and
taxation (EBITDA) 2,091,100 1,475,205
Depreciation (294,206) (187,951)
Net profit (loss) from financial activities (69,084) (188,405)
Share of profit (loss) of affiliates (583) -
Profit before tax 1,727,227 1,098,849
Income taxes (289,531) (297,837)
Profit after tax 1,437,696 801,012
Other comprehensive income -
Total comprehensive income 1,437,696 801,012
including:
Share due to the parent company 1,446,024 805,963
Share due to external owners (8.328) (4,951)
Earnings per share (HUF)
Basic 599 334
Diluted 573 334
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Konszolidalt
meérleg

a december 31-i allapot szerint

2010 2009
efFt eFt
ESZKOZOK
Befektetett eszk6zok
Ingatlanok, tzemi berendezések és felszerelések 7.693.668 4.830.113
Immaterialis javak 2.282.628 14.330
Goodwill 20.846 22.034
Tarsult vallalkozasban vald befektetések 667 400
Halasztott adokdvetelések 22.523 15.505
Befektetett eszk6zok 6sszesen 10.020.332 4.882.382
Forgdeszk6zo6k
Készletek 240.884 20.774
Vevék és egyéb éven bellli kovetelések 5.438.732 1.760.222
Ertékpapirok 460.761 7.050
PénzeszkdzOk és pénzeszkdzegyenértékesek 1.312.989 146.577
Forgoeszk6zok 6sszesen 7.453.366 1.934.623
Eszk6zok 6sszesen 17.473.698 6.817.005
FORRASOK
Sajat toke
Jegyzett t6ke 24.000 24.000
Toéketartalék 1.096.000 1.096.000
Eredménytartalék 2.876.178 1.430.154
3.996.178 2.550.154
Nem iranyité részesedés (5.474) 1.316
Sajat toke 6sszesen 3.990.704 2.551.470
Hosszu lejaratu kotelezettségek
Pénzlgyi kotelezettségek 6.559.536 2.798.965
Céltartalékok 17.339 7.896
Halasztott ado kotelezettségek 265.148 213.740
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 747.206 2.947
7.589.229 3.023.548
Rovid lejaratu kotelezettségek
Pénzigyi kotelezettségek 1.125.773 471.814
Tényleges addkotelezettség 20.864 -
Szallitok és egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 4.747.128 770173
5.893.765 1.241.987
Kotelezettségek és sajat toke 6sszesen 17.473.698 6.817.005
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Consolidated
Balance Sheets

as at 31 December

2010 2009
tHUF tHUF
ASSETS
Fixed assets
Property, plant and equipment 7,693,668 4,830,113
Intangible assets 2,282,628 14,330
Goodwill 20,846 22,034
Investments in affiliated companies 667 400
Deferred tax assets 22,523 15,505
Total fixed assets 10,020,332 4,882,382
Current assets
Inventories 240,884 20,774
Trade debtors and other receivables due within a year 5,438,732 1,760,222
Securities 460,761 7,050
Cash and cash equivalents 1,312,989 146,577
Total current assets 7,453,366 1,934,623
Total assets 17,473,698 6,817,005
LIABILITIES
Equity
Subscribed capital 24,000 24,000
Capital reserves 1,096,000 1,096,000
Profit reserves 2,876,178 1,430,154
3,996,178 2,550,154
Non-controlling stake (5,474) 1,316
Total equity 3,990,704 2,551,470
Long-term liabilities
Financial liabilities 6,559,536 2,798,965
Provisions 17,339 7,896
Deferred tax liabilities 265,148 213,740
Other long-term liabilities 747,206 2,947
7,589,229 3,023,548
Short-term liabilities
Financial liabilities 1,125,773 471,814
Actual tax liability 20,864 -
Trade creditors and other short-term liabilities 4,747,128 770,173
5,893,765 1,241,987
Total liabilities and equity 17,473,698 6,817,005
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Konszolidalt cash flow

kimutatas

a december 31-vel végzbdé évekrél

2010 2009

Miikodési tevékenységbdl szarmazé cash flow

Adézott eredmény 1.437.696 801.012
Korrekciok:

Targyévi értékcsokkenés 294.206 187.951
Céltartalékok valtozasa 9.443 7.896
Halasztott ado 44.391 129.378
Mikodé téke valtozasai

Készletek valtozasa (220.110) 72.517
Vevd és egyéb kovetelések valtozasa (3.678.510) 144.661
Forgatasi célu értékpapirok valtozasa (453.711) (7.050)
Szallitok és egyéb rovid lejaratu kotelezettségek valtozasa 3.999.357 (407.048)
Miikédési tevékenységbdl szarmazé netté cash flow 1.432.762 929.319
Befektetési tevékenységbdl szarmazoé cash flow

Targyi eszkdzok és immaterialis javak beszerzése (5.425.140) (2.837.394)
Részesedés beszerzése - (3.233)
Befektetési tevékenységbbl szarmazé netté cash flow (5.425.140) (2.840.627)
Finanszirozasi tevékenységbdl szarmazo cash flow

Banki hitel felvétel/(visszafizetés) 5.158.790 816.392
Részvénykibocsatas - 1.100.000
Finanszirozasi tevékenységbdl szarmazo netté cash flow 5.158.790 1.916.392
Készpénz és készpénzjellegl tételek nettd valtozasa 1.166.412 5.084
Készpénz és készpénzjellegl tételek év eleji egyenlege 146.577 141.493
Készpénz és készpénzjellegii tételek év végi egyenlege 1.312.989 146.577
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Consolidated Cash Flow
Statement

for the year ending 31 December

2010 2009

Cash flow from operations

After tax profit/loss 1,437,696 801,012
Adjustments:

Depreciation in the reporting year 294,206 187,951
Change in provisions 9,443 7,896
Deferred tax 44,391 129,378
Change in working capital

Change in inventories (220,110) 72,517
Change in accounts receivable and other receivables (3,678,510) 144,661
Change in securities for trading purposes (453,711) (7,050)
Change in trade creditors and other liabilities 3,999,357 (407,048)
Net cash flow from operations 1,432,762 929,319
Cash flow from investments

Acquisition of tangible and intangible assets (5,425,140) (2,837,394)
Acquisition of shareholdings - (3,233)
Net cash flow from investments (5,425,140) (2,840,627)
Cash flow from financing

Bank loan received/(repaid) 5,158,790 816,392
Issuance of shares - 1,100,000
Net cash flow from financing 5,158,790 1,916,392
Net change in cash and cash-type items 1,166,412 5,084
Balance of cash and cash-type items at start of year 146,577 141,493
Balance of cash and cash-type items at end of year 1,312,989 146,577
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Tarsasagi informaciok
A tdarsasdg székhelye:

1122 Budapest, Székacs u. 29.

telefon: +36-1-279-3550
fax: +36-1-279-3551
www.e-star.hu

Hirdetmények kbzzétételének helye:

A tarsasag kbzlemenyeit a honlapjan (www.e-star.hu)
és a Budapesti Ertéktézsde honlapjan (www.bet.hu) teszi k6zzé.

Befektetbi Kapcsolattarto:
Tatrai Péter

telefon: +36 1 279 3550/128
fax: +36 1 279 3551
tatrai.peter@e-star.hu

Lengyelorszdgi kapcsolattarto:
Joanna Piasek

telefon: +36 1 279 3550

fax: +36 1 279 3551

email: joanna.piasek@e-star.hu

Corporate Information

Headquarter of the company:

H-1122 Budapest, Székacs u. 29.

telephone: +36 1 279 3550
fax: +36 1 279 3551
www.e-star.hu

Announcements:

The company publishes its announcements on E-Star’s website (www.e-star.hu)
and on the website of Budapest Stock Exchange (www.bet.hu).

Investor Relations Officer:
Péter Tatrai

telephone: +36 1 279 3550/128
fax: +36 1 279 3551
tatrai.peter@e-star.hu

Contact person for Poland:
Joanna Piasek

telephone: +36 1 279 3550

fax: +36 1 279 3551

email: joanna.piasek@e-star.hu



