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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

WYBRANE DANE FINANSOWE
za okres zakohczony 31 grudnia 2010 roku

w tys. zt w tys. EUR
2010 2009 2010 2009
Wyszczegdlnienie okres od okres od okres od okres od
01.01.2010 do 01.01.2009 do 01.01.2010 do 01.01.2009 do
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Przychody z inwestyciji 4327 4930 1081 1136
Wynik z inwestycji netto (351) 923 (88) 213
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji - - - -
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (351) 923 (88) 213
Zysk (strata) brutto (351) 923 (88) 213
Zysk (strata) netto (351) 923 (88) 213
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (9 987) (10 753) (2 494) (2477)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j 11910 10 508 2974 2 421
Przeptywy pieniezne netto, razem 1923 (245) 480 (56)
Zysk (strata) netto na jedng akcje (w zt / EUR) (0,00) 0,01 - -
Aktywa razem 102195 89 675 25805 21828
Zobowiqzania i rezerwy, razem 15670 2964 3957 721
Zobowiqgzania dtugoterminowe - - - -
Zobowiazania krétkoterminowe 15498 2786 3913 678
Kapitat wtasny (aktywa netto) 86 525 86711 21 848 21107
Kapitat zaktadowy 13 949 13 949 3522 3395
Liczba akcji (w szt.) 139 489 990 139 489 990 139 489 990 139 489 990
Warto$¢ aktywdw netto na jednqg akcje (w zt / EUR) 0.62 0.62 0,16 0.15
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT FUNDUSZU

za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku (wariant kalkulacyjny)

2010 2009
Nota  okres od 01.01.2010 do okres od 01.01.2009 do
31.12.2010 31.12.2009
A. Przychody z inwestycji 27 4327 4930
Udziat w wyniku finansowym netto - -
Przychody z akgiji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw
finansowych oraz udziatow - -
Przychody z tytutu odsetek 4327 4930
Dodatnie réznice kursowe - -
Pozostate - -
B. Pozostate przychody operacyjne 27 348 471
C. Koszty operacyjne 27 (5 048) (4 478)
Koszty dziatania funduszu, w tym (4 846) (4271)
- Wynagrodzenie firmy zarzgdzajgcej - -
- Ustugi doradztwa finansowego (107) (45)
- Ustugi prawne (112) (153)
- Odseftki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) (1098) (390)
- Ujemne réznice kursowe - -
- Pozostate koszty (3529) (3 683)
Amortyzacja srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i
prawnych (200) (207)
D. Pozostate koszty operacyjne 27 . -
E. Rezerwy i odpisy aktualizujgce (odpis wartosci firmy z wyceny) - .
F. Wynik z inwestyciji netto (351) 923
G. Zredlizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji . -
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji R R
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny - -
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (351) 923
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych - .
1. Zyski nadzwyczajne - -
2. Straty nadzwyczajne - -
J. Zysk (strata) brutto (351) 923
K. Podatek dochodowy 28 - -
a) cze$¢ biezgca R R
b) cze$¢ odroczona R R
L. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) . -
M. Zysk (strata) netto, w tym: (351) 923
1. Zrealizowany zysk (strata) netto (351) 923
2. Niezrealizowany zysk (strata) netto - -
Zysk (strata) netto (351) 923
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 139 489 990 128 998 593
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktqg (w zt) 29 (0,00) 0,01
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 139 489 990 128 998 593
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w zt) 29 (0,00) 0,01
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SPRAWOIZDANIE Z CAYKOWITYCH DOCHODOW
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku (wariant kalkulacyjny)

2010 2009
okres od 01.01.2010 do okres od 01.01.2009 do
31.12.2010 31.12.2009

Zysk (strata) netto za okres (351) 923
Inne catkowite dochody

Rdznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych - -

Wycena instrumentow finansowych _ _

Podatek dochodowy dotyczgcy innych sktadnikéw catkowitych
dochodéw - -

Catkowity dochéd za okres (351) 923
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
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SPRAWOIZDANIE Z POZYCJI FINANSOWEJ
na dzieh 31 grudnia 2010 roku

Nota 31-12-2010 31-12-2009
A. Portfel inwestycyjny 12 30225 10 824
Notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i instrumenty finansowe - -
Nienotowane krajowe papiery wartoéciowe, udziaty i inne instrumenty
finansowe, w tym: 30 225 10 824
- Akcje i udziaty stanowigce udziaty wiodgce w spdtkach nienotowanych - -
- Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 30225 10 824
Zagraniczne papiery wartosciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe - -
B. Naleznosci 16 58 873 67 568
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 54 655 63 606
Naleznosci z tytutu odsetek 4132 3881
Pozostate naleznosci 86 81
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 18 5691 3768
D. Inne aktywa 950 1059
Wartosci niematerialne i prawne 14 - 10
Rzeczowe aktywa frwate 13 920 1026
Rozliczenia miedzyokresowe, w tym: 26 30 23
- Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - -
- Pozostate rozliczenia migdzyokresowe 30 23
E. Aktywa trwate do sprzedazy 19 156 156
F. Wartosé firmy 15 6 300 6 300
Aktywa razem 102 195 89 675
F. Zobowigzania 22 15 498 2786
Zobowiqgzania z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) - 2 500
Zobowiqgzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 15175 -
Zobowiqgzania z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 55 44
Pozostate zobowigzania 268 242
G. Rozliczenia miedzyokresowe 26 2 5
Inne rozliczenia miedzyokresowe, w tym: 2 5
- Dtugoterminowe - -
- Krétkoterminowe 2 5
H. Rezerwy 170 173
Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia
pracownikéw, w tym: 24 133 153
- Dtugoterminowe 37 37
- Krétkoterminowe 96 116
Pozostate rezerwy, w tym: 25 37 20
- Dtugoterminowe - -
- Krétkoterminowe 37 20
|. Rezerwa z wyceny - -
Zobowiqgzania i rezerwy razem 15670 2964
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowigzania i rezerwy, razem) 86 525 86 711
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

J. Kapitat wiasny

86 525 86711
Kapitat zaktadowy 20 13 949 13 949
Kapitat zapasowy 21 72 927 71 839
Zysk (strata) z lat ubiegtych, w tym: - -
- zrealizowany zysk (strata) - -
- niezrealizowany zysk (strata) - -
Zysk (strata) netto, w tym: (351) 923
- zreadlizowany zysk (strata) netto (351) 923
- niezrealizowany zysk (strata) netto - -
Liczba akcji funduszu 139 489 990 139 489 990
Warto$¢ aktywodw netto na jedng akcje (w z) 0,62 0,62
Rozwodniona liczba akcji 139 489 990 139 489 990
Rozwodniona warto$¢ aktywdw netto na jedng akcje (w zt) 0,62 0,62
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SPRAWOIZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH FUNDUSZU
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku (metoda bezposrednia)

2010 2009
okres od okres od
01.01.2010 do 01.01.2009 do
31.12.2010 31.12.2009

A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
I. Wptywy 18 747 17 221
. Odsetki 4068 471
Dywidendy i udziaty w zyskach - -

Zbycie udziatéw wiodagcych - -
Zbycie udziatdw mniejszosciowych - -
Zbycie akcji i udziatdw w jednostkach zaleznych - -

Zbycie akcji i udziatdw w jednostkach wspotzaleznych _ _

N oo ok~ N

Zbycie akcji i udziatdw w jednostkach stowarzyszonych - -

8. Zbycie pozostatych papierow wartosciowych, udziatéw i innych
instrumentéw finansowych _ _

9. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 14393 15839
10. Zbycie wartoéci niematerialnych i prawnych - -
11. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 25 261
12. Inne wptywy operacyjne 261 650
Il. Wydatki (28 734) (27 974)
1. Zaptacone wynagrodzenia firmy zarzqdzajgcej - -

2. Wydatki z tytutu ustug doradztwa finansowego (67) (66)
3. Wydaftki z tytutu ustug prawnych (110) (150)
4. Nabycie udziatdow wiodgcych - -

5. Nabycie udziatdw mniejszosciowych _ _

6. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych (19 401) (6 944)
7. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach wspdtzaleznych - -

8. Nabycie akgciji i udziatdow w jednostkach stowarzyszonych - -

9. Nabycie pozostatych papierdw wartoéciowych, udziatéw i innych

instrumentéw finansowych - -
10. Udzielone pozyczki (5 441) (16 521)
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych - (2)
12. Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych (49) (305)
13. Inne wydatki operacyjne (3 666) (3 986)
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoici operacyjnej (I-1) (9 987) (10753)

B. Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci finansowej

I. Wptywy 14 463 20 021

1. Wptywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat

do kapitatu - 8217
2. Kredyty - 11 650
3. Pozyczki - -

4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 14 300 -

5. Inne wptywy finansowe 163 154
1. Wydatki (2 553) (9 513)

1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu - -
2. Nabycie akcji wtasnych - -
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz witascicieli - -
4. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
5. Sptaty kredytéw _ _
6. Sptaty pozyczek (2 500) (9 150)
7. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych - -

8. Odsetki (53) (363)
9. Inne wydatki finansowe - -

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) 11910 10 508
C. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lll+/-B.III) 1923 (245)
D. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 1923 (245)
- zmiana stanu srodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych _

E. $rodki pieniezne na poczatek okresu 3768 4013
F. Srodki pieniezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 5691 3768

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania - -
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM FUNDUSZU
w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

Niepodzielony

Wyszczegdlnienie poggzc\?;wy P;GZ s;z;e ﬁn\gr::;l;/y Wynik netto Razem
Saldo na dzief 01.01.2009 roku 12 681 65 659 (821) - 77 519
Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci - - - - -
Korekty z tyt. bteddéw podstawowych - - - - -
Saldo po zmianach 12 681 65 659 (821) - 77 519
Zmiany w kapitale wtasnym w okresie od 01.01 do 31.12.2009 roku
Zysk netto prezentowany bezposrednio w kapitale wiasnym . - - - -
Lysk netto za okres od 01.01 do 31.12.2009 roku - - - 923 923
Suma zyskéw i strat ujetych w okresie od 01.01 do 31.12.2009 roku - . - 923 923
Dywidendy - - - - -
Podziat wyniku - (821) 821 - -
Nabycie udziatéw _ _ _ _ _
Wyemitowany kapitat podstawowy 1268 R - R 1268
Nadwyzka wartosci akcji powyzej wartosci nominalnej _ 6950 _ _ 6950
Ptatnoéci w formie akcji (opcje pracownicze) - 51 - - 51
Saldo na dzien 31.12.2009 roku 13 949 71 839 - 923 86711
Saldo na dzien 01.01.2010 roku 13 949 71 839 923 R 86 711
Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci _ _ _ _ _
Korekty z tyt. bteddéw podstawowych - - - - -
Saldo po zmianach 13 949 71 839 923 - 86711
Zmiany w kapitale wtasnym w okresie od 01.01 do 31.12.2010 roku
Zysk netto prezentowany bezposrednio w kapitale wiasnym - - - - -
Zysk netto za okres od 01.01 do 31.12.2010 roku R R - (351) (351)
Suma zyskéw i strat ujetych w okresie od 01.01 do 31.12.2010 roku . . . (351) (351)
Dywidendy - - - - -
Podziat wyniku - 923 (923) - -
Wyemitowany kapitat podstawowy - - - - -
Nadwyzka wartosci akcji powyzej wartosci nominalnej _ - - - -
Ptatnosci w formie akcji (opcje pracownicze) R 165 - R 165
Saldo na dzien 31.12.2010 roku 13 949 72 927 - (351) 86 525
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BBI Zeneris NFI S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

INFORMACJA DODATKOWA DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO BBI ZENERIS NFI S.A.

1.

INFORMACJE OGOLNE

Jednostkg Dominujgcg Grupy Kapitatowej jest BBl Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
(poprzednia nazwa Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., zwany dalej “Funduszem” lub
wJednostkg Dominujgcq”), ktéry zostat utworzony w formie jednoosobowej spdtki akcyjnej
Skarbu Panstwa zgodnie z Ustawqg z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (zwanqg dalej "Ustawqg" o NFI). Wpis do rejestru handlowego
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy nastgpit w dniu 31 marca 1995 roku.

W dniu 20 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestrowany w KRS w Sgdzie Rejonowym dla m. st.
Warszawy pod numerem 0000029456.

Fundusz prowadzi dziatalno$s¢ miedzy innymi na podstawie Ustawy z  dnia
15 wrzeénia 2000 roku Kodeks spdtek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 roku) oraz
Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych
i ich prywatyzaciji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 z 1993 roku z pdzniejszymi zmianami).

Przedmiot dziatalnodci Jednostki Dominujgcej zdefiniowany jest jako pozostate posrednictwo
finansowe i oznaczony jest numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD).

Siedziba Jednostki Dominujgcej od stycznia 2008 r. miesci sie w Poznaniu przy
ulicy Paderewskiego 7, 61-770 Poznan.

Po zmianie siedziby Funduszu zmianie rowniez ulegta siedziba Sgdu Rejestrowego,
prowadzgcego Rejestr Przedsiebiorcow, do ktérego jest wpisany Fundusz. Aktualnie Sgdem
Rejestrowym dla BBI ZENERIS NFI S.A. jest Sgd Rejonowy w Poznaniu — Nowe Miasto i Wilda, VI
Wydziat Gospodarczy.

Przedmiotem  dziatalnosci  Funduszu jest  dziatalno$¢ inwestycyjna i deweloperska
na rynku odnawialnych zrédet energii (OZE) realizowana zgodnie ze statutem poprzez:
= nabywanie bgdZz obejmowanie udziatdw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i

dziatajgcych w Polsce lub zagranicqg,

= nabywanie innych papieréw emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa
W punkcie poprzedzajgcym,

= wykonywanie praw z akcji, udziatdw i innych papierdw wartosciowych,

= rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

= udzielanie pozyczek spoétkom i innym podmiotom zarejestrowanym
i dziatajgcym w Polsce lub zagranicg,

= zacigganie pozyczek i kredytdw dla celdw Funduszu,

* inna dziatalnos$¢ inwestycyjna.

W dniu 28 wrze$nia 2007 roku BBI Zeneris NFI S.A. (wéwczas dziatajgca pod firmg Foksal
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.) (jednostka przejmujgca z prawnego punkiu widzenia)
potqczyta sie z ze Spobtkg Zeneris S.A. (jednostka przejmowana z prawnego punktu widzenia).

Firma Zeneris S.A. rozwijata dziatalnos¢ inwestycyjng i deweloperskg na rynku odnawialnych
zrodet energii (OZE). Rynek ten jest wspierany przez prawo unijne i ustawodawstwo polskie.
Zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 KSH potgczenie Spdtek nastgpito poprzez przeniesienie catego
majgtku Zeneris S.A. na Fundusz z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego
Funduszu, poprzez nowqg emisje akciji.

W dniu zarejestrowania potqgczenia Spodtka Zeneris S.A. zostata wykreSlona z rejestru
w Krajowym Rejestrze Sgdowym.
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2. CIAS TRWANIA SPOLKI

Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

3. OKRES OBJETY SPRAWOZDANIEM

Sprawozdaniem objeto okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,
a dla danych poréwnywalnych okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.

4. SKLAD ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Zarzad

Na dzieh 31 grudnia 2010 roku sktad Zarzgdu Funduszu przedstawiat sie nastepujgco:

Imie i nazwisko Petniona funkcja
Robert Bender Prezes Zarzgdu
Marek Perczynski Wiceprezes Zarzgdu
Marek Jézwiak Cztonek Zarzgdu

Zmiany w sktadzie Zarzgdu Funduszu w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym:

W omawianym okresie oraz po dniu bilansowym nie dokonywano zmian w sktadzie Zarzgdu.

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2010 roku przedstawiat sie nastepujgco:

Imie i nazwisko Petniona funkcja

Pawet Turno Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

tukasz Kurpisz Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Marcin Matuszczak Sekretarz

Mariusz Olejniczak Cztonek Rady Nadzorczej

Pawet Nowacki Cztonek Rady Nadzorczej

Andrzej Soczek Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Funduszu w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym:
W omawianym okresie oraz po dniu bilansowym nie dokonywano zmian w sktadzie Rady
Nadzorczej.

5. ZATWIERDZENIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Prezentowane sprawozdanie finansowe zostato podpisane i zatwierdzone do publikacji przez
Zarzqgd BBI Zeneris NFI S.A. w dniu 29 kwietnia 2011 roku.
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6. PODSTAWA | ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

a. Podstawa sporzgdzenia sprawozdan finansowych

Spoétka  sporzgdza sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej na podstawie Rozporzgdzenia Rady Ministréw z  dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkdw uznawania za rébwnowazne informacii
wymaganych przepisami  prawa panstwa nie bedgcego panstwem  cztonkowskim
(Dz. U.z 2009 r., Nr 33,p0z. 259).

Stosowane przez Spodtke zasady rachunkowosci zostaty opisane w punkcie 7 niniejszego
sprawozdania finansowego. Zasady rachunkowosci stosowano przy zachowaniu zasady
ciggtosci we wszystkich prezentowanych okresach.

b. Oswiadczenie o zgodnosci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”) w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie
Europejskq.

c. Uwzglednienie standardéw, zmian w standardach rachunkowosci oraz interpretacii
obowiqzujgcych na dzien 1 stycznia 2010 roku i p6zniej

Nastepujgce standardy, zmiany w obowigzujgcych standardach oraz interpretacje obowigzujg
od dnia 1 stycznia 2010 roku:

= Zaktualizowany MSSF 3 ,,Potgczenia jednostek gospodarczych”, opublikowany przez
RMSR w dniu 10 stycznia 2008 r.

= Imieniony MSSF 5 ,Aktywa frwate przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalnosé
zaniechana” opublikowany przez RMSR 23 marca 2010 .,

= Zmieniony MSSF 8 Segmenty Operacyjne opublikowany przez RMSR w dniu 23 marca
2010r.,

=  Imiany do KIMSF 9 i MSR 39 ,Instrumenty wbudowane” opublikowane przez RMSR 12
marca 2009 r. i

= Zmieniony MSR 39 opublikowany przez RMSR w dniu 23 marca 2010r.,

=  Zmieniony MSR 38 MSR 38 (Z) Wartosci niematerialne opublikowany przez RMSR w dniu 23
marca 2010r.,

=  Zmieniony MSR 36 Utrata wartosci aktywdw opublikowany przez RMSR w dniu 23 marca
2010r.,

= Zmieniony MSR 17 Leasing opublikowany przez RMSR w dniu 23 marca 2010r.,

= Zmieniony MSR 7 Sprawozdanie z przeptywodw pienieznych opublikowany przez RMSR w
dniu 23 marca 2010 .,

= Zmieniony MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych opublikowany przez RMSR w dniu
23 marca 2010r.,

= Zaktualizowany MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”,
opublikowany przez RMSR w dniu 10 stycznia 2008 r.,

=  Poprawki do Miedzynarodowych Standarddw Sprawozdawczosci Finansowej — Rada d.s.
Miedzynarodowych Standardédw Rachunkowosci opublikowata 16 kwietnia 2009 r.
“Poprawki do MSSF 2010", ktdre zmieniajg 12 standarddw. Poprawki zawierajg zmiany w
prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne.
Wiekszo$¢ zmian bedzie obowigzywac dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie z
dniem 1 stycznia 2010 .

= KIMSF 9 ,Ponowna ocena wbudowanych instrumentdw pochodnych”

= KIMSF 12 ,Umowy o ustugi koncesjonowane”

= KIMSF 15 ,,Umowy dotyczgce budowy nieruchomosci”

= KIMSF 16 ,,Rachunkowos$¢ zabezpieczen inwestyciji netto w jednostke zagraniczng” oraz
KIMSF (zmiana) opublikowana w dniu 23.03.2010 roku,

= KIMSF 17 ,,Dystrybucja aktywdw niepienieznych na rzecz wtascicieli”,

= KIMSF 18 ,,Przeniesienie aktywdw przez klientéw”

12/50



BBI Zeneris NFI S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

Za wyjatkiem zaktualizowanego MSSF 3 oraz zaktualizowanego MSR 27, przyjecie powyzszych
standardéw i interpretacji nie spowodowato znaczgcych zmian w polityce rachunkowosci
Funduszu ani w prezentacji sprawozdan finansowych.

Lastosowanie zaktualizowanego MSSF 3

Gtéwne zmiany w standardzie obejmujq:_dodanie opcji pozwalajgcej na rozpoznanie 100%
wartosci firmy powstatej z potgczenia jednostek, a nie tylko czesci wartosci firmy przypadajgcej
jednostce nabywajgcej, wybdr tej opcji jest mozliwy dla kazdej transakcji potgczenia jednostek
osobno; zmienione ujecie zaptaty warunkowej oraz pdzniejszych jej zmian; koszty zwigzane z
nabyciem bedqg uimowane oddzielenie od ceny nabycia, generalnie bedg one ujmowane w
rachunku zyskéw i strat w momencie ich poniesienia; w przypadku przejec kilkuetapowych,
wczesniej posiadane udziaty w jednostce nabywanej podlegac¢ bedqg wycenie do wartosci
godziwej. Zyski i straty wynikajgce z wyceny rozpoznawane bedqg w rachunku zyskow i strat.

Zastosowanie zaktualizowanego MSR 27

Od 2010 roku zwiekszenie lub zmniejszenie udziatu w istniejgcych jednostkach zaleznych, ktére
nie bedzie powodowac utraty kontroli, bedzie ujmowane, zgodnie z zaktualizowanym MSR 27,
jako transakcja kapitatowa i nie bedzie mie¢ wptywu na wartos$¢ firmy oraz na rachunek zyskéw
i strat.

Zastosowanie pozostatych wyzej wymienionych interpretacji i zmian standardéw nie miato
wptywu na sprawozdawczo$¢ Funduszu.

d. Standardy oczekujgce na wdrozenie przez jednostke.

Przy sporzgdzaniu ninigejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zastosowano
zadnego z opublikowanych ale nie obowigzujgcych standarddw i interpretacii standarddw.

Ponizej zostaty przedstawione nowe standardy i interpretacje KIMSF, ktére zostaty opublikowane
przez Rade ds. Miedzynarodowych Standarddéw Rachunkowosci, jednakze nie obowigzujgce w
biezgcym okresie sprawozdawczych.

= Zmiana do MSSF 1 opublikowane przez Rada Miedzynarodowych Standarddéw
Rachunkowosci (RMSR) w dniu 23 lipca 2009 . ,

=  Zmiany do MSSF 2 Ptatnosci w formie akcji opublikowane przez RMSR w dniu 18 czerwca
2009 .,

= miany do MSSF 7 opublikowane przez RMSR w dniu 28 stycznia 2010r.,

=  Segmenty operacyjne opublikowane w 2009 roku przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (RMSR), majg zastosowanie dla okresdw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej,

= Zmiany do MSR 24 ,Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych”
opublikowane przez RMSR w dniu 4 listopada 2009 r., majg zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiany te nie zostaty
zaakceptowane przez Unie Europejskg,

= KIMSF 19 ,Regulowanie zobowigzan finansowych przy pomocy instrumentow
kapitatowych”, ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca
2010 roku lub pdzniej. Interpretacija ta nie zostata zaakceptowana przez Unie Europejskq,

= Imiany do KIMSF 14 ,Przedptaty zwigzane z minimalnymi wymogami finansowania”,
opublikowane przez RMSR listopadzie 2009 roku majg zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiany te nie zostaty
zaakceptowane przez Unie Europejskq,

= Imiana do do MSSF 8 Segmenty operacyjne opublikowane w 2009 roku przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR), majg zastosowanie dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej.

Zarzad nie przewiduje, aby wprowadzenie powyzszych standardéw oraz interpretacji miato
istotny wptyw na stosowane przez Spoétke zasady (polityke) rachunkowosci za wyjgtkiem
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dodatkowych lub nowych ujawnien. Fundusz obecnie analizuje konsekwencje oraz wptyw
zastosowania powyzszych nowych standarddw oraz interpretaciji na sprawozdania finansowe.

e. Zasady prezentacji sprawozdan finansowych

Sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spdtke w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym. Zarzgd Spotki nie
stwierdza istnienia, na dzieh podpisania sprawozdania finansowego, faktdw i okolicznosci, ktére
wskazywatyby na zagrozenie dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci gospodarczej w okresie
12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz
istotnego ograniczenia przez Spodtke dotychczasowej dziatalnosci.

Sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone w ztotych polskich, a wszystkie wartosci, o ile nie jest
to wskazane inaczej, podane sq w tysigcach ztotych. Ewentualne réznice pomiedzy kwotami
ogdtem a sumgq ich sktadnikéw wynikajg z zaokrgglen.

Spotka dokonuje w bilansie podziatu aktywdw i zobowigzahn wedtug kryterium ptynnosci, gdyz
zdaniem zarzgdu Spdtki taka prezentacja dostarcza informacii, ktdére sg wiarygodne i bardziej
przydatne dla oceny sytuaciji majgtkowej i finansowe;.

f. Imiany stosowanych zasad rachunkowosci

W omawianym roku nie zostaty zmienione zadne istotne zasady rachunkowosci.

7. PODSTAWOWE ZASADY WYCENY AKTYWOW | PASYWOW ORAZ POMIARU WYNIKU FINANSOWEGO

a. Porifel inwestycyjny
Wyceny inwestycji wchodzgcych w sktad portfela inwestycyjnego dokonuje sie wg kryteriow:
- akcje, udziaty przeznaczone do obrotu — wyceniane zgodnie z MSR 39 w wartosci godziwej z
ujeciem skutkdw wyceny w rachunku zyskow i strat.

b. Rzeczowe akitywa trwate (MSR 146)

W bilansie sktadniki rzeczowego majgtku trwatego wyceniane sq wedtug ceny nabycia lub
kosztdw wytworzenia pomnigjszone o skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu
utraty wartosci.

Amortyzacja Srodka trwatego naliczana jest liniowo i ustalana jest w oparciu o okres jego
ekonomicznej uzytecznosci.

Szacunkowe okresy uzytkowania, wartosci krancowe i metoda amortyzacji podlegajqg weryfikacji
na koniec kazdego roku obrotowego, a konsekwencje zmian tych szacunkdw odnoszone sg do
przysztych okresow.

Aktywa ufrzymywane na podstawie umowy leasingu finansowego amortyzuje sie przez okres ich
przewidywanego uzytkowania ekonomicznego na takich samych zasadach jak aktywa wtasne,
nie dtuzej jednak niz okres trwania leasingu, o ile nie planuje sie ich zakupu po uptywie okresu
tfrwania umowy leasingu.

Zyski lub straty wynikte ze sprzedazy / likwidaciji lub zaprzestania uzytkowania pozycji rzeczowego
majgtku trwatego okredla sie jako rdéinice miedzy przychodami ze sprzedazy a wartosciqg
bilansowq tych pozycii i uimuje sie je w rachunku zyskow i strat.,

Srodki trwate w budowie powstajgce dla celdw produkcyjnych, wynajmu lub administracyjnych,
jak réwniez dla celéw jeszcze nie okreSlonych, prezentowane sg w bilansie po koszcie
wytworzenia pomniejszonym o ujete odpisy z tytutu utraty wartosci. Koszt wytworzenia obejmuje
optaty oraz, dla odpowiednich aktywodw, koszty finansowania zewnetrznego skapitalizowane
zgodnie z zasadami rachunkowosci Funduszu. Amortyzacja dotyczgca tych aktywdw trwatych
rozpoczyna sie w momencie rozpoczecia ich uzytkowania.

Spotka stosuje nastepujgce okresy amortyzaci:

» budynki 40-70 lat

» budowle 10-100 lat
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» maszyny i urzgdzenia techniczne 7-60 lat
> Srodki transportu 3-20 lat
» sprzet komputerowy 2-10 lat
» narzedzia, przyrzqdy 2-25 lat

c. Wartosci niematerialne (MSR 38)

Wartoéci niematerialne wyceniane sg wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszone o umorzenie i ewentualnie o odpis z tytutu utraty wartosci (MSR 38). Amortyzacije
nalicza sie metodq liniowg w przewidywanym okresie uzytkowania tych aktywdw. Szacunkowy
okres uzytkowania oraz amortyzacja podlegajg weryfikaciji na koniec kazdego rocznego okresu
sprawozdawczego, a skutki zmian tych szacunkdw odnoszone sq do przysztych okresow.

Do wartoéci niematerialnych zaliczane sg koszty zaptacone za nabycie prawa wieczystego
uzytkowania gruntu. Koszty te rozliczane sq na rachunek zyskéw i strat przez okres na jaki prawo
zostato przyznane.

d. Zapasy (MSR 2)
Zapasy wykazuje sie po cenie nabycia lub koszcie wytworzenia lub tez po cenie sprzedazy
netto, w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci jest nizsza.

e. Aktywa trwate przeznaczone do zbycia

Aktywa trwate i grupy do zbycia klasyfikuje sie jako przeznaczone do sprzedazy, jesli ich wartose
bilansowa zostanie odzyskana raczej w wyniku transakcji sprzedazy niz w wyniku ich dalszego
uzytkowania. Warunek ten uznaje sie za spetniony wytgcznie wdowczas, gdy wystgpienie
transakciji sprzedazy jest bardzo prawdopodobne, a sktadnik aktywow (lub grupa do zbycia) jest
dostepny do natychmiastowej sprzedazy w swoim obecnym stanie. Klasyfikacja sktadnika
aktywow jako przeznaczonego do zbycia zaktada zamiar kierownictwa spdtki do dokonania
fransakciji sprzedazy w ciggu roku od momentu zmiany klasyfikacji. Aktywa trwate (i grupy do
zbycia) zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sie po nizszej sposrdd dwdch
wartosci: pierwotnej wartosci bilansowej lub wartoéci godziwej, pomniejszonej o koszty zwigzane
ze sprzedazq. W czasie gdy dany sktadnik aktywow zaliczany jest do przeznaczonych do
sprzedazy nie podlega on amortyzacii.

f.  Wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy powstajagca przy konsolidaciji wynika z wystgpienia na dzieh nabycia, nadwyzki
kosztu nabycia jednostki nad wartosciq godziwg mozliwych do zidentyfikowania sktadnikéw
aktywow i pasywow jednostki zaleznej na dzieh nabycia. Warto$¢ firmy jest wykazywana jako
sktadnik aktywéw i przynajmniej raz w roku podlega analizie pod kgtem utraty wartosci.
Ewentualna utrata wartosci rozpoznawana jest od razu w rachunku zyskdw i strat i nie podlega
odwréceniu w kolejnych okresach. Przy sprzedazy jednostki zaleznej odpowiednia cze$c
wartosci firmy uwzgledniana jest przy wyliczaniu zysku bgdz straty na sprzedazy.

g. Naleznosci
Na dzienh powstania naleznosci wycenia sie wg wartoéci godziwej. W pdiniejszym okresie
naleznosci wykazuje sie wedtug skorygowanych cen nabycia (metody zamortyzowanego
kosztu) stosujgc metode efektywnej stopy procentowej i pomniejsza o odpisy aktualizujgce.
Odpiséw aktualizujgcych dokonuje sie w oparciu o wiekowanie sald naleznosci bgdz na
podstawie analizy danych historycznych oraz w sytuacji, gdy odzyskanie naleznosci przestaje
by¢ prawdopodobne.

h. S$rodki pieniezne
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg érodki pieniezne w kasie, na rachunkach
bankowych oraz lokaty i krétkoterminowe papiery wartoéciowe z terminem zapadalnosci do
trzech miesiecy od ich zatozenia, ofrzymania, nabycia lub wystawienia.

i. Koszty finansowania zewnetrznego (MSR 23)
Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzanego z nabyciem lub wytworzeniem
sktadnikéw majgtku wymagajgcych dtuzszego czasu, aby mogty by¢ zdatne do uzytkowania
lub odsprzedazy, dodaje sie do kosztéw wytworzenia takich aktywodw az do momentu, w ktérym
aktywa te sg zasadniczo gotowe do zamierzonego uzytkowania lub odsprzedania. Przychody z
inwestycji uzyskane w wyniku kréotkoterminowego inwestowania  pozyskanych  Srodkow

15/50



BBI Zeneris NFI S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

zewnetrznych przed zainwestowaniem ich w omawiane aktywa pomniejszajg warto$¢ kosztow
finansowania zewnetrznego podlegajgcych kapitalizacji.

Wszelkie pozostate koszty finansowania zewnetrznego sg odnoszone bezposrednio
w rachunek zyskoéw i strat w okresie, w ktérym zostaty poniesione.

j. Dotacje panstwowe
Dotacji panstwowych nie ujmuje sie do chwili uzyskania uzasadnionej pewnosci, ze Fundusz
spetni konieczne warunki i otrzyma takie dotacje.
Dotacje do aktywdw ujmuje sie jako przychody przysztych okresdw, a nastepnie czes$¢ dotacii
przenoszona jest do przychoddw kazdego roku, tak aby zréwnowazyEé wyzszy odpis
amortyzacyjny oparty na wartosci poczgtkowej sktadnika aktywow trwatych.

k. Zobowigzania
Za zobowigzania uznaje sie wynikajacy z przysztych zdarzenh obowigzek wykonania $wiadczeh o
wiarygodnie okre$lonej wartosci, ktére spowodujg wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych
aktywow Spotki. Na dzieh powstania, zobowigzania wycenia sie wg warto$ci godziwej. W
pdzniejszym okresie, zobowigzania wykazuje sie wedtug skorygowanych cen nabycia (metody
zamortyzowanego kosztu) stosujgc metode efektywnej stopy procentowe.

.  Rezerwy (MSR 37)
Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Funduszu cigzy istniejgcy obowigzek wynikajgey ze
zdarzeh przesztych i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowiqgzku spowoduje
koniecznos¢ wyptywu Srodkdw, z ktdrymi zwigzane sg korzysci ekonomiczne oraz mozna
dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

m. Podatek dochodowy odroczony (MSR 12)
Na obowigzkowe obcigzenia wyniku sktadajqg sie: podatek dochodowy i podatek odroczony.
Na przejsciowe réznice miedzy wartoscig ksiegowq aktywdw i pasywdw a ich wartoscig
podatkowqg tworzone sqg rezerwy i ustalane caktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego od 0sdb prawnych.
Wartoé¢ sktadnika aktywdw z tytutu podatku odroczonego podlega andlizie na kazdy dzien
bilansowy, a w przypadku, gdy spodziewane przyszte zyski podatkowe nie bedqg wystarczajgce
dla realizacji sktadnika aktywdw lub jego czesci nastepuje jego odpisanie.

n. Kapitaly wtasne
Kapitat  zaktadowy  wykazywany jest w  wartoSci  nominalnej  wyemitowanych
i zarejestrowanych akciji.

o. Przychody (MSR 18)
Przychody sg ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Fundusz uzyska
korzysci ekonomiczne zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychoddw mozna wycenic
w wiarygodny sposéb. Przy uimowaniu przychoddw obowigzujg nastepujgce kryteria klasyfikacii:
- sprzedaz towardw i produktdw — sg one ujmowane, jezeli znaczgce ryzyko i korzysci wynikajgce
Z prawa wtasnosci do towardw i produktéw zostaty przekazane nabywcy oraz gdy kwote
przychoddéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposdb,
- Swiadczenie ustug - przychody sq ujmowane poprzez odniesienie do stopnia zaawansowania
realizacji danej umowy,
- przychody z inwestycji Funduszu — obejmujg dywidendy ujmowane w momencie ustalenia
praw  akcjonariuszy do ich  ofrzymania oraz odsetki ujmowane  sukcesywnie
w miare ich narastania do wartosci bilansowej netto danego sktadnika aktywow.

p. Rachunek przeptywow pienieznych
Fundusz sporzqdza przeptywy metodg bezposrednig stosujgc podziat na dziatalnose
operacyjnq, inwestycyjng i finansowaq, ktéry przedstawia sie nastepujgco:
- do dziatalnosci operacyjnej Spdtka zalicza transakcje i zdarzenia zwigzane z podstawq
dziatania grupy,
- do dziatalnosci inwestycyjnej Spdtka zalicza wydatki poniesione na zakup (budowe) lub
uzyskane ze sprzedazy przez Spobdtke aktywodw trwatych
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- do dziatalnosci finansowej zalicza sie gtdéwnie pozyskiwanie kapitatu  wtasnego
i kapitatdw obcych orazich zwrot i obstuge.

q. Platnoscirealizowane w formie akcji

Ptatnosci w formie akcji rozliczanie w instrumentach kapitatowych na rzecz Zarzgdu oraz
pracownikdw wycenia sie w warto$ci godziwej instrumentdw kapitatowych na dzien ich
przyznania. Do wyznaczania warto$ci uprawnien uzywa sie technik symulacji Monte Carlo oraz
wzordw analitycznych.

Warto$¢ godziwg ptatnosci w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapitatowych okreslong
w dniu ich przyznania odnosi sie w koszty metodq liniowg w okresie nabywania uprawnien, na
podstawie oszacowan Spodtki co do instrumentéw kapitatowych, ktdére ostatecznie zostang
nabyte. Na kazdy dzien bilansowy Fundusz weryfikuje oszacowania dotyczgce liczby
instrumentéw kapitatowych przewidywanych do przyznania. Ewentualny wptyw weryfikaciji
pierwotnych oszacowan ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat przez pozostaty okres przyznania.

8. ZARZADZANIE RYZYKIEM

8.1. Ryzyko finansowe

Dziatalno$¢ Funduszu narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego a w szczegdlnosci:
A. ryzyko zmiany stép procentowych;

B ryzyko kredytowe;

C. ryzyko kursowe;

D. ryzyko utraty ptynnosci;

A. Ryzyko zmian stép procentowych

W przypadku posiadania zadtuzenia finansowego, dla ktérego odsetki liczone sg na bazie
zmiennej stopy procentowe] wystepuje ryzyko wzrostu tych stép w stosunku do poziomu
w momencie zawarcia umowy. Nalezy rowniez nadmienic, iz w przypadku dokonania inwestycji
finansowej o statym dochodzie wystepuje rowniez ryzyko spadku tych stép, a w konsekwenciji
niemoznos¢ partycypacji w nizszym poziomie kosztow finansowych.

Wartosé bilansowa +2% (2pp) -2% (2pp)

State stopy procentowe na dzien 31.12.2010
Otrzymane kredyty - - -

Lokaty bankowe - - -
Udzielone pozyczki - - -

Imienne stopy procentowe na dzien 31.12.2010
Ofrzymane kredyty - - -
Lokaty bankowe - - -
Udzielone pozyczki 58 787 + 1098 -1098
58 787 1098 (1 098)
State stopy procentowe na dzien 31.12.2009
Otrzymane kredyty - - -
Lokaty bankowe - - -
Udzielone pozyczki - - -

Imienne stopy procentowe na dzien 31.12.2009
Otrzymane kredyty - - -
Lokaty bankowe - - -
Udzielone pozyczki 67 598 +1132 -1132

67 598 1132 (1132)
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B. Ryzyko kredytowe

Fundusz finansuje i bedzie finansowat projekty zwigzane z odnawialnymi zrédtami energii m.in.
poprzez udzielanie pozyczek spbdtkom zaleznym. Sptata takich pozyczek uzalezniona jest od
kondycji finansowej pozyczkobiorcodw (a zatem poszczegdlnych spodtek zaleznych), ktéra
determinowana jest w szczegdlnosci rzeczywistqg realizacjg zaktadanego harmonogramu
konkretnych przedsiewziec.

Konsekwencjg ewentualnych opdzinieh w harmonogramie readlizacji poszczegdinych
przedsiewzie¢ moze by¢ brak mozliwosci wywigzania sie pozyczkobiorcy z czesci lub z catosci
zobowigzan wobec Funduszu — np. w przypadkach, gdy przeptywy gotdwkowe z przedsiewziecia
nie wystarczg do sptaty wszystkich zobowigzan, w szczegdlnosci catosci naliczonej kwoty
oprocentowania, a Fundusz nie zabezpieczy w inny sposéb naleznosci wynikajgcych z umoéw
pozyczek, albo w przypadku zagrozenia upadtoscig lub upadtosci pozyczkobiorcy, lub
konieczno$¢ wydtuzenia terminu sptaty pozyczki, co moze oznaczac odtozenie w czasie lub
rezygnacje z zaangazowania w kolejne, planowane przedsiewziecia. Nalezy réwniez mie¢ na
uwadze fakt, iz pozyczki od udziatowca, w wypadku finansowania projektéw dtugiem
bankowym, bedqg w znakomitej wiekszosci pozyczkami o charakterze podporzgdkowanym, co
stawia Fundusz jako wierzyciela w frudnigjszej sytuacji w przypadku postepowania
upadto$ciowego. W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z realizowanymi projektami, Fundusz
wspiera i monitoruje dziatania pozyczkobiorcdéw prowadzgce do realizowania zatozonego
harmonogramu projektéw. Fundusz zabezpiecza rdwniez udzielone pozyczki — w przypadku
pozyczek dotychczas udzielonych sqg to weksle wtasne in blanco, wystawiane przez spotki
zalezne. W przyszto$ci Fundusz moze dgzy¢ do ustanawiania dodatkowych zabezpieczeh, w tym
o charakterze rzeczowym. Ograniczeniem w zakresie mozliwosci stosowania dodatkowych
zabezpieczen w Spdtkach celowych bedzie postawa instytucji finansowych, takich jak Banki,
ktore oczekujg pierwszenstwa swoich zabezpieczeh wobec innych wierzycieli juz na etapie
zawierania umow kredytowych.

Z uwagi na konieczno$¢ udzielania przez Fundusz poreczeh kredytowych dla spdtek zaleznych
(z uwagi na oczekiwania instytucji finansowych) zwiekszeniu ulega ryzyko kredytowe dla
Funduszu.

Naleznosci te poddawane sq statemu monitoringowi, a Fundusz stosuje polityke zarzgdzania
ryzykiem kredytowym.

Ekspozycja na ryzyko kredytowe w zakresie pozyczek udzielonych przedstawiata sie nastepujgco:

Stan na dzien 31.12.2010r.

Wyszczegdlnienie Pozyczki Pozyczki wedlug okreséw zapadalnosci Pozyczki
wymagalne dolroku odldo3lat od3do5 powyiej5lat razem
lat
Pozyczki - 6237 - - 48 418 54 655
Odseftki - 4132 - - - 4132
Ltgcznie pozyczki z odsetkami - 10 3469 - - 48 418 58 787

Odpisy na kapitat - - - - R R
Odpisy na odsetki - - - - - -
Odpisy tgcznie - - - - - .
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Stopien narazenia na ryzyko kredytowe

Wartosé
Wartosé narazona
31.12.2010rr. bilansowa na ryzyko
Udziaty i akcje 30 225 30 225
Naleznosci handlowe 2 2
Pozyczki (udzielone) 58 787 58 787
Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdéw pienieznych 5 691 5 691
Wartosé
Wartosé narazona
31.12.2009 r. bilansowa na ryzyko
Udziaty i akcje 10 824 10 824
Naleznosci handlowe 2 2
Pozyczki (udzielone) 67 487 67 487
Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdéw pienieznych 3768 3768

C. Ryzyko kursowe

Umocnienie ztotego wobec zachodnich walut kaze upatrywacd ryzyka kursowego prowadzenia
dziatalno$ci operacyjnej spdtek celowych, handlujgcych z krajami europy zachodniej w walucie
kontrahenta, jednoczesnie sytuacja taka moze wptywacé z kolei, na etapie realizacji inwestycii,
na obnizenie poziomu naktaddw inwestycyjnych dla tych projektdw, dla ktérych czes¢ z
naktaddw inwestycyjnych ma charakter importu technologii (m.in. specjalistyczne urzgdzenia do
produkcji energii elekirycznej).

D. Ryzyko utraty ptynnosci

Fundusz moze by¢ narazony na ryzyko utraty ptynnosci finansowej w gtownej mierze w sytuacii
potencjalnych problemdw Spdtek zaleznych. Ryzyko wynika z ograniczenia dostepu do kapitatu
z rynkéw finansowych, co moze skutkowac brakiem mozliwosci pozyskania nowego
finansowania lub refinansowania swojego zadtuzenia. Ryzyko to uzaleznione jest w
przewazajgcej mierze od oceny zdolnosci kredytowe] Spdtki, spdtek zaleznych, warunkéw
rynkowych dtugu oraz sktonnosci do ryzyka na rynkach finansowych.

W ocenie Zarzgdu Spotki element ten jest monitorowany i uwazany za wyjgtkowo istotny, a wielu
przypadkach wrecz kluczowy, element w ramach funkcjonowania Spdtek.

Analiza wymagalno$ci zobowigzan finansowych:
31.12.2010r.

do 1 roku od 1do 5 lat > 5 |lat
Oprocentowane kredyty i pozyczki - _ _
Zamienne akcje uprzywilejowane - - -
Zobowiqgzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 17 - -
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 80 96 _

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych
papierdw wartosciowych 15174 - _

Instrumenty pochodne - - _

31.12.2009 r. do 1 roku od 1 do 5 lat > 5 lat
Oprocentowane kredyty i pozyczki - _ _
Zamienne akcje uprzywilejowane - _ _
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 27 - -
Zobowiqgzania z tytutu leasingu finansowego 54 85 _

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych
papieréw wartosciowych - _ _
Instrumenty pochodne - - -
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8.2. Ryzyko kapitatowe

Na Funduszu nie cigzg zadne zewnefrzne ograniczenia, zwigzane z zarzgdzaniem kapitatem
poza standardowymi wymogami odnos$nie minimalnego poziomu kapitatu zaktadowego
okreslonego przez kodeks spdtek handlowych. Poziom minimalny kapitatu akcyjnego jest przez
Fundusz zachowany.

Celem Funduszu w zarzgdzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci Funduszu do
kontynuowania dziatalnosci, tak aby mozliwe byto realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz
korzysci dla innych zainteresowanych stron. Ponadto istotnym elementem zarzgdzania ryzykiem
kapitatowym jest optymalizacija struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.

Poziom kapitatu jest okreSlany w relacji do ponoszonego ryzyka prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. W celu zachowania i zapewnienia niezbednych zmian w kapitale, Zarzgd
Funduszu moze proponowacé Walnemu Zgromadzeniu parametry warunkujgce przyznawanie i
wyptate dywidend akcjonariuszom, zwroty zainwestowanego przez nich kapitatu, emisje
nowych akcji lub sprzedaz posiadanych zasobdw, aby zmniejszy¢ istniejgce i cigzgce na
Funduszu zobowigzania.

Fundusz monitoruje kapitat, przy pomocy wskaznika zadtuzenia, ktéry oblicza sie jako stosunek
zadtuzenia netto (kredyty, pozyczki, zobowigzania z tytutu leasingu finansowego, zobowigzania
handlowe oraz pozostate zobowigzania pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) do
tgcznej wartosci kapitatu.

31.12.2010r.  31.12.2009r.

Zadtuzenie ogbétem 15 443 2742
Minus: srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (5 691) (3768)
Zadtuzenie netto 9752 (1 02¢6)
Kapitat wtasny ogdtem 86 526 86711
Kapitat ogétem 96 278 85 685
Wskaznik zadtuzenia 10,13% -1,20%

Wskaznik zadtuzenia = zadtuzenie netto/kapitat ogdtem

8.3. Pozostate rodzaje ryzyka

Fundusz identyfikuje ponadto, co najmniej nastepujgce ryzyka i zagrozenia prowadzonej
dziatalnosci:

a. Ryzyko mniejszego zainteresowania finansowaniem projektéw energetycznych przez
banki

Fundusz, w zakresie finansowania dgzy aktualnie do sfinansowania poszczegdinych projektéw w
60%-75% za posrednictwem dtugu. Dotychczasowe doswiadczenia Funduszu wskazujg, ze
uzyskanie dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektéw finansowania dtugiem -
project finance - jest w Polsce bardzo trudne i czesto zwigzane z dtugotrwatymi negocjacjami.
Istnieje ryzyko, iz w przypadku niekorzystnych zmian w frendach rozwoju rynku OZE, jak i gorszej
niz dotychczas kondycji finansowej podmiotéw operujgcych na rynku energii, banki mogq z
jeszcze wiekszg niz do tej pory ostroznoScig podchodzi¢ do finansowania projektéow
energetycznych, co moze powodowac¢ tfrudnosSci w uzyskiwaniu przez Fundusz dtuznego
finansowania przedsiewzie¢ w zaktadanym zakresie.
Pomocne przy ostatecznym "spieciu finansowym" inwestycji staje sie rowniez dostarczanie
grantéw inwestycyjnych (dotacji), ktére w znaczgcy sposdéb ograniczajg ryzyko finansowe,
zaréwno Funduszu, jak rowniez podmiotdw finansujgcych.
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b. Ryzyko utraty kontroli nad spétkq zaleing

Inwestycja w spobtke zalezng, w zaleznosci od struktury wtasnosciowej, wielkosci nabytego
pakietu akcji lub udziatéw, pozwala na odpowiedni wptyw na podejmowanie najwazniejszych
decyzji, w tym na wybdr jej zarzgdu. Kontrola ta moze by¢ jednak ograniczona wskutek
zachowan i porozumien pozostatych wspdinikdw spdtki. Fundusz ogranicza to ryzyko nabywajgc
tylko akcje i udziaty w spdtkach o jasnej i przejrzystej strukturze wtascicielskiej oraz poprzez tre$é
umow spotek i statutdw, w szczegdlnosci w zakresie kompetencji organdw spdtek zaleznych.
Dotychczasowe inwestycje Funduszu byty dokonywane jedynie w spdotki w ktérych Fundusz
obejmowat kontrolne pakiety akcji/udziatdw.

c. Ryzyko wad prawnych spélki zaleinej
W przypadku przystgpienia przez Fundusz do spotki moze zachodzi¢ ryzyko wad prawnych tej
spotki, np. nie ujawnienie przez zarzad nabywane] spotki umoéw  rodzgcych przyszte
zobowiqgzania lub zdarzenia, ktére miaty miejsce przy tworzeniu spodtki. Ujawnienie takich wad
prawnych po zawarciu transakcji zakupu spotki moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci
spotki. W celu wyeliminowania tego ryzyka Fundusz przeprowadza szczegdtowe badanie
potencjalnych przedmiotdw inwestycii.

d. Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia przez spoétki zaleine lub upadiosci

Spotki zalezne wskutek np. probleméw z zarzgdzaniem realizowanymi przedsiewzieciami lub
wskutek zdarzeh od nich niezaleznych mogg np. nie by¢ w stanie zakohczy¢ realizowanych
inwestycji lub koszty inwestycji mogq znaczgco wzrosngé. W efekcie spdtka zalezna moze nie
by¢ w stanie w petni wywigzac sie ze swoich zobowigzan wobec wierzycieli lub w skrajnym
przypadku moze ogtosi¢ upadtosc, wskutek czego Fundusz moze nie odzyskac czesci lub
catosci zainwestowanych w nig Srodkéw. Ryzyko powyzsze obejmuje réwniez udzielnie przez
Fundusz poreczenia finansowego spoétkom zaleznym.

W celu zminimalizowania tego ryzyka, Fundusz dokonuje analizy wykonalnosci kazdego z
podejmowanych przedsiewzie¢ i na biezgco monitoruje postep prac i koszty kazdego
przedsiewziecia.

e. Ryzyko zwiqgzane z koniunkturq gospodarczq w Polsce

W okresie dekoniunktury w catej gospodarce lub w branzy, w ktérej dziatajg spdtki portfelowe
moze nastgpic¢ pogorszenie ich wynikdw i sytuacii finansowej, co przetozy¢ sie moze na nizsze
wyceny tych podmiotdéw, a tym samym moze miec negatywny wptyw na wyniki Funduszu.
Branza energetyki odnawialnej w jakie] funkcjonuje Fundusz jest traktowana joko jedna z
najobardziej perspektywicznych i rozwojowych branz przemystu. Oczywiscie ograniczenia ryzyka
wystgpienia dekoniunkfury gospodarczej i jego negatywnego wptywu na branze OZE nie mozna
catoéciowo wykluczyc.

f. Ryzyko zwiqgzane z warunkami inwestycji

Przed rozpoczeciem projektu inwestycyjnego, nabyciem udziatdéw lub akcji innych podmiotéw
albo nabyciem papierdw dtuznych lub udzieleniem pozyczki, Fundusz dokonuje starannej
analizy efektywnosci inwestycji. Nie mozna jednak wykluczye, ze perspektywy rozwoju danej
spotki zostang ocenione btednie. Nie mozna takze wykluczyé, ze udziaty lub akcje zostang
nabyte po cenie, ktéra w okresie gorszej koniunktury uniemozliwi realizacje zysku z inwestyciji.
Czynniki tego rodzaju mogqg negatywnie wptywaé na sytuacje majgtkowq, finansowq i
dochodowq Funduszu. Ryzyko powyzsze jest ograniczane poprzez ciggty monitoring inwestyciji
jak réwniez ciagtq analize perspektyw rozwoju finansowanych inwestyciji.

Powoduje to, iz potencjalnie negatywne tendencjg mogq zostaé wychwycone odpowiednio
wczesniej, tym samym ograniczajgc potencjalng strate.

d. Ryzyko zwigzane z plynnosciq porifela inwestycyjnego Funduszu

Udziaty i akcje spdtek portfelowych posiadane przez Fundusz w chwili obecnej nie znajdujqg sie w
obrocie gietdowym. Wyjscie z inwestycji wymaga znalezienia inwestora branzowego lub
finansowego, albo tez wprowadzenia danej spdtki do obrotu gietdowego. Brak mozliwosci
szybkiej sprzedazy sktadnika portfela moze mieé negatywny wptyw na uzyskang cene przy
sprzedazy. Ograniczenie przedmiotowego ryzyka odbywa sie poprzez bardzo dobre
rozpoznanie rynku i utrzymywanie statych relacji z potencjalnymi nabywcami Spdétek i projektow
z zakresu energetyki odnawialnej w gronie zardwno inwestoréw branzowych jak i finansowych.
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h. Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu
W celu sfinansowania przynajmniej czesci inwestycji planowanych do realizacji w ramach spdtek
zaleznych, Fundusz zamierza uzyskiwac finansowanie na rynku kapitatowym. Istnieje ryzyko, ze
Fundusz nie uzyska planowanej kwoty srodkdw z tytutu przeprowadzenia takich operacii, bgdz
uzyska je w pdzniejszym okresie. W takim przypadku istnieje ryzyko, ze planowane inwestycje
w spdtkach zaleznych, wobec braku mozliwosci ich dofinansowania , nie przyniosq zaktadanych
zyskéw lub nawet zakonczg sie niepowodzeniem.
Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu mozna ograniczyé w sposéb nieznaczny poprzez
probe zwiekszenia akcji kredytowej Spdtek zaleznych, ktére z uwagi na moment realizacji
inwestycji majg dosy¢ ograniczone mozliwosci w tym zakresie.
Niepozyskanie odpowiedniej skali kapitatu skutkowac bedzie koniecznoscig przeformutowania
planu inwestycyjnego Spoétki, a tym samym wprowadzenia zmian w kolejnosci realizacji
inwestycji, co moze przetozy¢ sie na wyniki finansowe Funduszu.

i.  Ryzyko uzaleinienia od oséb zajmujgcych kluczowe stanowiska

Istotne znaczenie dla Funduszu ma know-how posiadane przez osoby zarzgdzajgce i zajmujgce
kluczowe stanowiska w zakresie pozyskiwania projektdw inwestycyjnych oraz ich oceny.
Odejicie jednego lub kiku cztonkéw kadry kierowniczej albo innych osdb ze stanowisk
o kluczowym znaczeniu dla Funduszu mogtoby sie negatywnie odbi¢ na prowadzonej
dziatalnosci i mie¢ uiemny wptyw na sytuacje majgtkowq, finansowq i dochodowqg Funduszu.
Ryzyko uzaleznienia od osdéb zajmujgcych kluczowe stanowiska w Funduszu moze byc¢
ograniczane poprzez plany blizszego ich zwigzania z Funduszem poprzez odpowiedni system
motywacii.

Z uwagi na fakt, iz rynek energetyki odnawialne] w Polsce jest rynkiem rozwijajgcym ilo$¢
branzowych specjalistéw jest dos¢ ograniczona. Majgc jednak na uwadze dynamike rozwoju
nalezy sie spodziewac pojawienia sie profesjonalistow, ktdrzy w perspektywie 2 lat byliby w stanie
ogranicza¢ negatywne skutki odptywu aktualnej kadry kierowniczej Funduszu oraz spdtek
zaleznych.

j- Ryzyko zwigzane z postepowaniami administracyjnymi (ryzyko administracyjne)
Inaczgca cze$¢ planowanych projektdw inwestycyjnych Funduszu zwigzana jest z
inwestowaniem na rynku odnawialnych zrédet energii. Ryzyko zwigzane z takimi dziataniami
zwigzane jest przede wszystkim z mozliwoscig nie uzyskania lub wystgpienia opdzinien w
uzyskaniu prawomocnych decyzji wymaganych przez przepisy prawne zwigzane m.in. z ochrong
srodowiska.

k. Ryzyko zwiqzane z ochrong srodowiska
Funkcjonowanie spodtek zaleznych Funduszu, przez ktére realizuje ona bqdz tez zamierza
realizowac¢ inwestycje z zakresu energetyki odnawialne] oraz utylizacji odpaddéw wigze sie z
koniecznoscig posiadania zezwoleh prawnych na korzystanie ze srodowiska naturalnego.
Aby mozZliwe byto prowadzenie dziatalnosci eksploatacyjnej Spodtek zaleznych, niezbedne jest
posiadanie pozwoleh na korzystanie ze srodowiska naturalnego. Zgodnie z przepisami prawa do
pozwolen takich nalezq:
¢ pozwolenie na wprowadzanie gazdw lub pytdw do powietrza;
¢ pozwolenie wodno - prawne na pobdr wdd powierzchniowych lub podziemnych;
e pozwolenie wodno - prawne na wprowadzanie $ciekdéw do wdd lub do ziemi;
¢ pozwolenie na wytwarzanie odpaddw lub decyzja zatwierdzajgca program gospodarki
odpadami niebezpiecznymi oraz/lub potwierdzenie przedtozenia informaciji o wytwarzanych
odpadach oraz sposobach gospodarowania wytworzonymi odpadami (przepisdw tego akapitu
nie stosuje sie odpaddéw komunalnych) lub pozwolenie zintegrowane (obejmujgce powyzsze
zezwolenia).
Ewentualny brak uzyskania przedmiotowych pozwolen skutkowatby niemoznosciq rozpoczecia
dziatalnosci eksploatacyjnej spdtek zaleznych, co w konsekwencji wptynetoby negatywnie na
wyniki finansowe Funduszu.
Z uwagi na fakt rosngcych wymagan w zakresie dopuszczalnych poziomdw emisji gazéw do
powietrza oraz poboru woéd powierzchniowych, czy tez wprowadzania Sciekdw, a wiec
zaostrzenia norm korzystania ze Srodowiska nalezy liczy¢ sie ze wzrostem cen technologii, co w
konsekwenciji moze doprowadzi¢ do obnizenia rentownosci inwestycii.
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Powyzsze wptyngé moze na znaczqce ograniczenie zainteresowania przedmiotowymi
inwestycjami inwestoréw finansowych oraz instytucji finansowych, w tym Bankow.

Tym samym spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony Srodowiska
moze wiqzac sie z naktadami finansowymi, m.in. poprzez konieczno$¢ sporzgdzania dodatkowe;j
dokumentacii, a w konsekwenciji rowniez koniecznosciq uwzglednienia w stosowanej technologii
dodatkowych urzgdzen.

W celu zdobycia stosownych pozwoleh na korzystanie ze $rodowiska Fundusz jak réwniez jego
spotki zalezne, ktére bedqg zobligowane do uzyskania stosownych pozwolen, zamierzajg
korzysta¢ z wyspecjalizowanych profesjonalnych podmiotéw, ktdre posiadajgc wtasciwe
dos$wiadczenie przygotowywad bedg w sposdb sprawny niezbedng dokumentacje, wymagang
przepisami prawa.

.  Ryzyko zwigzane z nasyceniem rynku energii odnawialnej
W zwigzku z coraz powazniej trakfowanym problemem zmian klimatycznych na Ziemi,
przewiduje sie wzrost wymagan dotyczgcych obnizania emisji ,,gazéw cieplarnianych” a Slad za
tym wzrost wolumenu energii ze zrédet odnawialnych, jaki bedqg zobowigzane kupowad
przedsiebiorstwa. Obowiqzujgce prawo przewiduje obligatoryjny udziat elektrycznej energii
odnawialnej w sprzedazy energii elekirycznej ogétem do wartosci 10,4 % w roku 2010, a do roku
2017 do wartosci 12,9% oraz wysokie kary za niewypetnienie tego obowigzku dla przedsiebiorstw
obrotu energiqg, oraz producentédw energii sprzedajgcych energie do odbiorcdw kohcowych.
Zgodnie z zapisami dokumentu ,Polityka energetyczna Polski do 2030 roku” wzrost udziatu
odnawialnych zrédet energii w finalnym zuzyciu energii ma wynosi¢ co najmniej 15% w roku 2020
oraz wykazywac dalszy wzrost tego wskaznika w latach nastepnych.
Specijalisci przewidujg znaczny wzrost zainteresowania produkcjg energii odnawialnej, przy czym
oczekuje sie, ze w najwiekszy przyrost instalacji do wytwarzania tego rodzaju energii dotyczyc
bedzie farm wiatrowych a znaczny - spalania biomasy, nastepnie nastgpi silny wzrost produkcji
energii z biogazu. W sposdb umiarkowany a wynikajacy z specyfiki sektora bedzie nastepowat
przyrost mocy w matych elektrowniach wodnych. Wprowadzenie mozliwosci handlu limitami
emisji zanieczyszczeh do Ssrodowiska pozwoli zwiekszy< zyski producentom zmniejszajgcym emisje
zanieczyszczen i produkujgcym energie w oparciu o spalanie biomasy i biogazu.
Atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcje energii ze zrédet odnawialnych moze spowodowad, ze w
tym segmencie rynku energetycznego zostang dokonane inwestycje na tyle znaczqce, ze
przetozq sie na radykalny wzrost potencjatu wytwarzania energii ,zielonej” w Polsce, a w
konsekwenciji doprowadzg do spadku jej cen, co przyczyni€ sie moze do osiggniecia nizszej
rentownosci projektéw z zakresu energetyki odnawialnej niz zaktadana przez Fundusz.

m. Ryzyko zwigzane ze zwolnieniami podatkowymi.
Spoétka zalezna Funduszu, tj. Ozen Plus Sp. z 0.0. ubiegata sie o objecie czesci inwestycji
realizowanej w Watczu obszarem Specjalnej Strefy Ekonomicznej w Stupsku/ obszar w Watczu/ w
celu stworzenia mozliwie jaok najlepszych warunkédw gospodarowania i zarobkowania przez
Spotke.
Spoétka uzyskata pozwolenie na funkcjonowanie w obszarze Stupskie] Specjalnej Strefie
Ekonomicznej obszar Watcz.
Zafunkcjonowanie Spdtki w ramach SSE sprowadza sie m.n. do mozliwosci korzystania ze
zwolnien od podatku dochodowego od osdéb prawnych, liczonych w korelacji do wielkosci
zainwestowanych naktaddw inwestycyjnych, zlokalizowanych w strefie ekonomicznej, a wiec
w konsekwencji do pozostawienia w Spdtce czesci Ssrodkdw, ktére bytyby przeznaczone na
zaptate podatku dochodowego od osdb prawnych.
Powyzsze oczywiscie wptywa pozytywnie na sytuacje finansowq Spdtki, a w konsekwenciji
réwniez Funduszu.
MozliwosS¢ skorzystania z pozytkdw, wynikajgcych z funkcjonowania w strefie jest zwigzane
z koniecznoscig wywigzania sie Spdétki z planu inwestycyjnego, zwigzanego z zatrudnieniem
okreslonej skali pracownikdw oraz poniesieniem w odpowiedniej skali naktaddw inwestycyjnych.
Redlizacja powyzszych plandw inwestycyjnych odbywa sie oczywiscie w ramach realizacii
przedmiotowej inwestycji.
Z uwagi na fakt, iz przypadku inwestycji realizowanej przez Spdtke Ozen Plus Sp. z 0.0., Specjaing
Strefg Ekonomiczng zostata objeta tylko ta czes¢ inwestycji, ktéra jest zwigzana z produkcjq
wegla drzewnego i brykietu — nie za$ dziatalno$¢ koncesjonowana, do ktérej nalezy produkcja
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energii elektrycznej, pozytki z funkcjonowania w strefie odnosi¢ sie bede tylko i wytgcznie do tej
czesci.

Natomiast nalezy nadmienic, iz w przypadku niezrealizowania programu inwestycyjnego oraz
planu zatrudnienia, wynikajgcego z realizacji przedmiotowej inwestycji, jaki zostat okreslony
przez Spoétke w ramach negocjacji z Pomorskg Agencjg Rozwoju Regionalnego S.A., a wiec
jednostkqg zarzgdzajgcqg Specjalng Strefg Ekonomiczng w Stupsku Spdtka Ozen Plus nie bedzie w
stanie skorzystac z przystugujgcej jej przywilejbw w ograniczenioch w zaptacie podatku
dochodowego od o0sdb prawnych.

Spoétka zalezna Funduszu Energo-Eko | S.A. na mocy uchwaty Rady Miasta Jastrzebie — Zdrdj do
kohca 2008 roku byta zwolniona z podatku od nieruchomosci (z tytutu pomocy de minimis).
Warunkiem utrzymania zwolnienia byto i jest utrzymanie przez spdtke Energo-Eko | S.A. przez
okres 5-u lat (liczgc od kohca okresu za, ktdry zwolnienie obowigzywato) zatrudnienia, w wyniku
ktérego tgczna roczna kwota wynagrodzen brutto przekracza wysoko$¢ naliczonego rocznego
podatku od nieruchomosci. Nalezy wiec nadmienié, iz w przypadku nie utrzymania przez spdbtke
wymaganego poziomu zatrudnienia podatek statby sie wymagalny.

n. Ryzyko zwiqzane ze zmianami w prawie wodnym i ochrony srodowiska

Ewentualne zmiany w prawie wodnym lub ochrony $rodowiska mogg mie¢ wptyw na rozwdj
projektéw z branzy hydroenergetyki. Rozszerzanie obszaréw Natura 2000 oraz Parkdéw
Krajobrazowych moze ograniczy¢é potencjat kreowania nowych projektdw  wodnych.
W pazdzierniku 2009 roku Komitet Rady Ministréw zatwierdzit nowq poszerzonq liste Obszaréw
Natura 2000, ktéra zostata przekazana przez Ministerstwo Srodowiska do akceptacji Komisji
Europejskiej. Mozliwosci lokowania inwestycji hydroenergetycznych w lokalizacjach objetych
Obszarami Natura 2000 bedq utrudnione, uzaleznione réwniez od opracowanych w przysztosci
zakresow plandw ochrony Obszardw Natura 2000.

o. Ryzyko nakazu zwrotu ofrzymanych dotacji
Spotki zalezne aktywnie uczestniczg w procesie pozyskiwania srodkdw z dotacji Unii Europejskiej.
Pozyskanie oraz wydatkowanie powyzszego obwarowane jest szeregiem zastrzezeh tak
w zakresie procedur zwigzanych z pozyskiwaniem decyzji administracyjnych jak i w ramach
Umowy Wsparcia Projektu podpisywanej z wtasciwg Instytucjg Finansujgcq. Niespetnienie
warunkdw opisanych w powyzszej umowie naraza spdtki zalezne na ryzyko wystgpienia
organdw panstwowych z nakazem zwrotu otrzymanej dotacii.

p. Ryzyko zwigzane ze zmianami cen energii
Ryzyko zmian cen energii elektryczne]j decydujgce o wielkosci przychoddw i rentownosci
poszczegdlnych projektow. Wptywa réwniez na koszty realizacji dodatkowych zobowigzan
kontraktowych w obrocie energiq elektrycznqg.

g. Ryzyko zwiqgzane z wdrazang technologiq
Z uwagi na fakt, iz instalacje technologiczne, ktéra sg przedmiotem wdrozenia w ramach
inwestycji prowadzonych przez Fundusz sg skomplikowane i innowacyjne, istnieje ryzyko
technologiczne.

r.  Ryzyko nie osiggniecia parametréw projektowych
Ze wzgledu na stopien skomplikowania instalacji wykonywanych przez spotki-cérki Funduszu, jest
on narazony na ryzyko nie osiggniecia parametrow projektowych, ktére moze wynikac z
nastepujgcych czynnikéw:

- dostarczenie/zamontowanie wadliwych urzgdzen i materiatdw, pociggajagce za sobg
konieczno$¢ napraw i wymian, wzrost kosztéw i opdznienia,

- awarie budowlane spowodowane frudnymi  warunkami redlizacji  prac lub
nieprzestrzeganiem procedur - skutkujgce wstrzymaniem prac oraz opdzinieniem i
przekroczeniem budzetu,

- nie osiggniecie petnych parametréw procesowych uruchamianych instalacji z powodu
ukrytych wad projektowych - skutkujgce dodatkowymi kosztami doprowadzenia instalacii
do podstawowych parametréw projektowych bgdz utraconymi zyskami,

Fundusz ogranicza fo ryzyko poprzez korzystanie z biur projektowych posiadajgcych
odpowiednie doswiadczenie, renomowanych wykonawcoéw, a takze poprzez ubezpieczanie
projektu.

24/50



BBI Zeneris NFI S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

10.

11.

s. Ryzyko zwiqgzane z dostepem, oraz zmianami cen surowca na rynku

Z uwagi na konieczno$¢ osiggniecia okresSlonego udziatu energii elekirycznej pochodzgcej ze
zrédet odnawialnych oraz z uwagi na potencjat surowcowy Polski w zakresie OZE, nalezy
spodziewac sie, iz gtdbwnymi wytwdrcami energii elektrycznej pochodzgcej z OZE bedq instalacje
w technologii biomasowej. Moze to wptyngé na ograniczenie dostepnosci surowca do
produkcii, a w konsekwencji rowniez na wzrost jego ceny.

Projekty realizowane przez spdtki celowe Funduszu wymagajg dostarczenia surowcow
niezoednych do prawidtowego funkcjonowania eksploatacyjnego Majgc na uwadze rozwdj
sektora OZE, a co za tym idzie, wzrost konkurencji przy pozyskiwaniu surowcodw, spdtki Funduszu
zabezpieczajg dostawy surowcdw oraz ich ceny poprzez wieloletnie umowy z dostawcami.

t. Ryzyko zwigzane z op6znieniami harmonogramu realizacji inwestyciji
Z uwagi na stopien skomplikowania realizowanych inwestycji start’'upowych, nierzadko
majgcych innowacyjny charakter, istnieje ryzyko opdznien w realizacji ich harmonogramu.
Przedmiotowe ryzyko rzutowaé moze na relacje Funduszu z rynkiem kapitatowym oraz
instytucjami finansowymi.

INFORMACJA O KURSIE EURO

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostaty przeliczone na EURO wedtug
nastepujgcych zasad:

Poszczegdlne pozycje aktywodw i pasywodw — wedtug Sredniego kursu ogtoszonego na ostatni
dzien kazdego okresu sprawozdawczego przez Narodowy Bank Polski:

na dzien 31 grudnia 2010r. - 3.9603

na dzien 31 grudnia 2009r. - 4,1082

Poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdw srodkdw pienieznych —
wedtug kursu stanowigcego $Srednig arytmetyczng Srednich kurséw ustalonych przez Narodowy
Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakohczonego miesigca kazdego  okresu
sprawozdawczego.

za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010r. - 4,0044

za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009r. - 4,3406

INFORMACJE DOTYCZACE SEGMENTOW DZIALALNOSCI

Spoétka na poziomie sprawozdania jednostkowe nie identyfikuje segmentédw dziatalnosci.
Segmenty operacyjne dla Grupy Kapitatowej zostaty zidentyfikowane i opisane w nocie nr 8 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBl ZENERIS NFI S.A.

PRZEKSZTALCENIE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH W CELU ZAPEWNIENIA POROWNYWALNOSCI
DANYCH

Dane finansowe dotyczgce roku biezgcego i poprzedniego sq poréwnywalne.
Fundusz dokonat zmiany prezentacji zatwierdzonej straty z lat ubiegtych wykazanej w
sprawozdaniach na dzien 31 grudnia 2009r., w nastepujgcy sposob:

Bylo Jest
Kapitat zapasowy 72.660 71.839
Strata z lat ubiegtych (821) 0

25/50



BBI Zeneris NFI S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

12. PORTFEL INWESTYCYJNY

Imiana wartosci bilansowej sktadnikéw portfela inwestycyjnego
w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

Akcje i udziaty

. U.dZi(,]h./ w jednostkach Razem
mniejszoéciowe .
zaleznych

Warto$é bilansowa na poczqgtek roku obrotowego - 10 824 10 824
Zwiekszenia, w tym: - 19 401 19 401

- zakup - 300 300

- objecie nowych emisji - 19 101 192 101
Zmniejszenia, w tym: - - -

- sprzedaz - - -

- zmiany w kapitale wtasnym - - -
Warto$é bilansowa na koniec okresu - 30 225 30 225
Zbywalnosé sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Z ograniczong

Z nieograniczong zbywalnosciq

zbywalnosciq

Wyszczegdlnienie

notowane na nienotowane
notowane na
) rynkach na rynkach
gietdach .
pozagietdowych regulowanych
warto$¢ bilansowa - - - 30 225
Akcje fudziaty w  \yqrioie wedtug ceny nabycia - - - 30225
jednostkach fose i 30922
zaleznych wartos¢ godziwa - - - 5
warto$é rynkowa - - - -
L . warto$¢ bilansowa - - - -
Akcje i udziaty w
pozostatych warto$¢ wedtug ceny nabycia - - - 1228
jednostkach warto$¢ godziwa - - - -
krajowych wartosé rynkowa - - - -
warto$¢ bilansowa - - - 30 225
warto$¢ wedtug ceny nabycia - - - 31 453
RAZEM L. .
wartos¢ godziwa - - - 30 225
wartosé rynkowa - - - -
3 . . ’ .
Udzialy mniejszosciowe
na dzien 31 grudnia 2010 roku
llos& Wartose&
Nazwa spdiki Siedziba EKD Opis dziatalnosci posu}dj}nych LICZbg akcii T Cenq godziwa
akcji na ogodotem nabycia na
31.12.2010 31.12.2010
Myszkowskie Zaktady . N N
Metalurgiczne MYSTAL SA Myszkéw 2752 Odlewnictwo staliwa 7 328 380 000 1,93% - -
Produkcja pozostatych
. . . wyrobdw
Zaktad Konfekcji Technicznej P N N
"POLNAM" SA Czestochowa 1754 w+ol<|en4n|czy<;h gdzie
indziej
niesklasyfikowanych 4 821 250 000 1,93% - -
Produkcja i remonty
BEZETEN SA w likwidacji Bytom 2952 Maszyniurzadzen dia
przemystu
wydobywczego 35092 909 790 3,86% 209 -
Produkcja maszyn dla
Zaktady Noprovygze SA w Rybnik 2952 gornictwa, kopalnictwa
upadtosci oraz maszyn
budowlanych 20 577 1067 000 1,93% 423 -
Wroctawski Zaktad Przemystu Produkcia oit
Maszynowego Lesnictwa Wroctaw 2932 s olinovJv cph
DOLPIMA S.A. w upadtosci P 4 5061 262130 1,93% - -
Zaktady Miesne w Nakle S.A. Nakio 1511 Obrébka mies,
w upadtosci produkcja przetworow 5018 260 000 1,93% 16 -
BOLMAR Ttuszcze Roslinne SA  Bodaczéw 1543 Por‘;dvi";?‘ik??:?*ggw
pozyweczy Pl 13 642 1464214 0,93% 580 -
Polskie Zaktady Zbozowe . Wytwarzanie produktow
Sierpc 1561 . -
SIERPC przemiatu zbdoz 482 34482 1,40% _ _
Razem 1228 -
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Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych
na dzien 31 grudnia 2010 roku

Procent udzatw
Nazwa jednostki ze Charakter ) ogolnej liczbie
. s . . - . . posiadanego .
wskazaniem formy Siedziba Przedmiot dziatalnosci powigzania kapitatu gtosow w
prawnej kapitatowego P walnym
zaktadowego .
zgromadzeniu
Jastrzebie . L . .
Energo-Eko | S. A. Zdr?’)j Unieszkodliwianie odpadéw zalezna 69,02 73,23
Produkcja chemikaliéw organicznych
podstawowych i pozostatych (pod tym
kodem bedzie prowadzona dziatalno$é w .
OZENPlus Sp.zo.0.  Watcz ¢ P zalezna 100,00 100,00

zakresie produkcji wegla drzewnego i brykietu
z wegla drzewnego), wytwarzanie energii
elektrycznej, produkcja ciepta
Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja energii
Poznanh elektr., budownictwo, prace badawczo zalezna 100,00 100,00
rozwojowe w dz. nauk technicznych

Elektrownie Wodne
Zeneris Sp. z 0. 0.

Roboty zwigzane z budowq pozostatych
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej,

Blosgoz Zeneris Poznan  wytwarzanie energii elektrycznej, dziatalnosé zalezna 100,00 100,00
P.20.0. w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo
techniczne
Elektrownie Wodne Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja energii
Zeneris Plus Poznanh elektr., budownictwo, prace badawczo zalezna 99,90 99.90
Sp.zo.o. rozwojowe w dz. nauk technicznych
Zespot Elektrowni Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja energii
Wodnych Zeneris Poznanh elektr., budownictwo, prace badawczo zalezna 99,90 99.90
Sp.zo.0. rozwojowe w dz. nauk technicznych

Naprawa i konserwacja metalowych
wyrobow gotowych; naprawa i konserwacija
maszyn; naprawa i konserwacja urzqdzen
VIATRON Sp.z 0.0. Sopot elektronicznych; naprawa i konserwacja zalezna 70,00 70,00
urzgdzen elektrycznych; instalowanie maszyn
przemystowych, sprzetu i wyposazenia;

Roboty zwigzane z budowq pozostatych
obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej,
Bielany  wytwarzanie energii elektrycznej, dziatalnos¢ zalezna 70,00 70,00
w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo
techniczne
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodna, goracg wode i
powietrze do uktadow klimatyzacyjnych;
Dziatalnos$¢ zwigzana ze zbieraniem,
przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw,
Energia Trojonowo o . odzysk surowcéw; Dziatalnos¢ zwiazana z
Sp.z0.0. rekultywacjq i pozostata dziatalnos¢ ustugowa
zwigzana z gospodarka odpadami;
Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa
wspomagajaca transport; Dziatalnos¢ zwigzana z
obstuga rynku nieruchomosci; Badanie i analizy
techniczne; Wynajem i dzierzawa

Biogazownia Bielany
Sp.zo.0.

zalezna 70,00 70,00
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13. RZECZOWE AKTYWA TRWALE

RZECZOWE AKTYWA TRWALE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

o na dzien na dzien
Wyszczegdlnienie
31.12.2010 31.12.2009

Grunty - -
Budynki i budowle - -
Maszyny i urzgdzenia 164 260
Srodki transportu 265 182
Pozostate srodki trwate 83 100
Wartos¢ bilansowa netto 512 542
Rzeczowe aktywa frwate w toku wytwarzania 408 484
Zaliczki na srodki trwate . .
Rzeczowe aktywa trwate ogdtem 920 1026
Zaklasyfikowanie rzeczowych aktywdw trwatych jako przeznaczonych do
sprzedazy - _
Rzeczowe aktywa trwate 920 1026

RZECZOWE AKTYWA TRWALE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Pozostate  Srodki

Wyszczegdlnienie Grunty Eii?\lljllel i UAQZZZZ;]:]O froSr:Cstl(;Irfu srodki frwate w Razem
trwate budowie
Wartos¢ bilansowa netto na dzieh 01.01.2009 roku 65 R 64 260 19 590 1098
Zwiekszenia stanu z tytutu nabycia R - 289 R R 16 305
Zwiekszenia z tytutu zawartych umow leasingu - - - - - - -
Imniejszenia stanu z tytutu zbycia (-) (65) - - (22) - (122) (209)
Zmniejszenia stanu z tytutu likwidacii (-) - - (3) - - - (3)

Zwiekszenia lub zmniejszenia wynikajgce z przeszacowania - - - - - - -

Amortyzacja (-) - - (90) (56) (19) - (165)
KOZNICE KUrsOWe Netio z przeliczenia sprawozaania
finAncAuwiana nAaawAlinita Aravant~ni

Pozostate zmiany - - - - - - -

Wartoé¢ bilansowa netto na dzieh 31.12.2009 roku - - 260 182 100 484 1026
Warto$¢ bilansowa netto na na dzier 01.01.2010 roku - - 260 182 100 484 1026
Zwigkszenia stanu z tytutu nabycia - - - 45 3 - 48
Zwiekszenia z tytutu zawartych umow leasingu - - - 120 - - 120
Imniejszenia stanu z tytutu zbycia (-) - - - (8) - (76) (84)
Zmniejszenia stanu z tytutu likwidacii (-) - - - - - - -

Odwrdcenie odpisow aktualizujgcych _ _ _ _ _ _ _

Amortyzacja (-) - - (86) (74) (30) - (190)
Pozostate zmiany R - (10) R 10 - -

Warto$¢ bilansowa netto na na dzier 31.12.2010 roku - - 164 265 83 408 920

RZECZOWE AKTYWA TRWLE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU (CIAG DALSZY)

Pozostate  Srodki
srodki trwate w Razem
frwate budowie

Budynki i Maszyny Srodki

Wyszezegdlnienie Grunty budowle iurzgdzenia transportu

Stan na na dziert 01.01.2010 roku

Warto$¢ bilansowa brutto - - 464 408 308 484 1664
Suma dotychczasowego umorzenia i odpiséw aktualizujgcych (-) (204) (226) (208) (638)
Warto$¢ bilansowa netto - - 260 182 100 484 1026
Stan na na dzien 31.12.2010 roku

Warto$¢ bilansowa brutto - - 445 464 330 408 1647
Suma dotychczasowego umorzenia i odpiséw aktualizujgcych (-) (281) (199) (247) (727)
Warto$¢ bilansowa netto - - 164 265 83 408 920
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14. WARTOSCI NIEMATERIALNE

na dzien 31.12.2010 na dzien 31.12.2009

Wyszczegdlnienie wytworzone
warto$¢ netto

ogdtem, w tym:

wytworzone
we wiasnym
zakresie

warto$¢ netto ogdtem,

we wtasnym w tym:

zakresie

Inaki towarowe - - - -
Patenty i licencje - - - -
Oprogramowanie komputerowe - - 10 _
Koszty prac rozwojowych - - - -
Pozostate wartoéci niematerialne - - - -

Prawo wieczystego uztkowania grunfu - - - -
Warto$¢ bilansowa netto - - 10 -

Wartosci niematerialne w toku wytwarzania - - - -

Zaliczki na wartosci niematerialne - - - -
Wartoéci niematerialne ogdtem - R 10 R

Zaklasyfikowanie wartosci niematerialnych jako przeznaczonych do
sprzedazy - - - -
Wartosci niematerialne - - 10 -

WARTOSCI NIEMATERIALNE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Prawo
wieczystego
uzytkowania

gruntu

Koszty Pozostate
prac wartosci
rozwojowych niematerialne

Inaki Patenty Oprogramowanie

. . Razem
towarowe i licencje komputerowe

Wyszczegdlnienie

Wartoé¢ bilansowa netto na dzier 01.01.2009 roku - - 50 - - - 50
Zwiekszenia stanu z tytutu nabycia - - 2 - - - 2
Imniejszenia stanu z tytutu zbycia (-) - - - -
Amortyzacja (-) - - (42) - - - (42)
Pozostate zmiany - - - -

Warto$¢ bilansowa netto na dzien 31.12.2009 roku - - 10 - - - 10

Wartoé¢ bilansowa netto na na dzier 01.01.2010 roku - - 10 - - - 10

Zwiekszenia stanu z tytutu nabycia - - - - - - -
Imniejszenia stanu z tytutu likwidacii (-) - - - - - - -
QOdwrécenie odpiséw aktualizujgcych - - (10) - - - (10)
Amortyzacja (-) - - - - - - -

Pozostate zmiany - - - - - - -
Wartoé¢ bilansowa netto na na dzier 31.12.2010 roku - - - - - - -

WARTOSCI NIEMATERIALNE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU (ciqg dalszy)

Prawo
wieczystego
uzytkowania

gruntu

Koszty Pozostate
prac wartosci
rozwojowych niematerialne

Inaki Patenty Oprogramowanie

i ; Razem
towarowe i licencje komputerowe

Wyszczegdlnienie

Stan na na dzier 01.01.2010 roku

Wartoé¢ bilansowa brutto - - 321 - - - 321

Suma dotychczasowego umorzenia i odpiséw aktualizujgcych - - (311) - - - (311)
Wartoé¢ bilansowa netto - - 10 - - - 10

Stan na na dzier 31.12.2010 roku

Wartoé¢ bilansowa brutto - - 321 - - - 321
Suma dotychczasowego umorzenia i odpiséw aktualizujgcych - - (321) - - - (321)
Warto$¢ bilansowa netto - - - -
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15. WARTOSC FIRMY

WARTOSC FIRMY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU
Wyszczegdlnienie Wartosé
Wartoé¢ bilansowa brutto na dzieh 01.01.2009 roku 6 300
Zwiekszenie stanu z tytutu przejecia jednostki -

Imniejszenie stanu z tytutu sprzedazy spéitki zaleznej (-) -
Roznice kursowe netto z przeliczenia sprawozdania finansowego na walute prezentacii -
Inne zmiany wartosci bilansowej -
Wartos$¢ bilansowa brutto na dzien 31.12.2009 roku 6 300
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartoéci na dzien 01.01.2009 roku -
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci ujete w trakcie okresu -
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartodci na dzien 31.12.2009 roku -
Wartoé¢ bilansowa brutto na dzieh 01.01.2010 roku 6 300
Zwiekszenie stanu z tytutu przejecia jednostki -

Zmniejszenie stanu z tytutu sprzedazy spdiki zaleznej (-) -
Rdznice kursowe netto z przeliczenia sprawozdania finansowego na walute prezentacii -
Inne zmiany wartosci bilansowej -
Wartoé¢ bilansowa brutto na dzieh 31.12.2010 roku 6 300
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci na dzien 01.01.2010 roku -
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci ujete w trakcie okresu -
Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartodci na dzien 31.12.2010 roku -
Warto$¢ bilansowa netto na dzien 31.12.2009 roku 6 300
Warto$¢ bilansowa netto na dzien 31.12.2010 roku 6 300
Ogdlna wartos¢ firmy bedqgca w posiadaniu Spdtki na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosita 6.300

tys zt. Wartos¢ firmy w wysokosci 6.286 tys. zt powstata w wyniku potgczenia Foksal NFI S.A. ze
spotkg Zeneris S.A., ktdére nastgpito w dniu 28 wrzesnia 2007r.

a. Alokacja wartosci firmy do jednostek generujacych przeptywy pieniezne
Dla celéw testowania utraty warto$ci warto$¢ firmy zostata alokowana do nastepujgcych
jednostek generujgcych Srodki pieniezne:

» OIZEN-Plus Sp.z 0.0.
Alokacja nastgpita na dzieh 31 grudnia 2008 roku.

b. Roczny test na utrate wartosci
Spotka dokonata oceny warto$ci ekonomicznej wartosci firmy. Na tej podstawie uznano, iz nie
istnieje konieczno$ci dokonania odpiséw aktualizacyjnych.
Z uwagi na zapisy MSR 36 jak rowniez stopieh zaawansowania realizacji inwestyciji, prowadzonych
przez Fundusz w ramach Spoétek zaleznych, jednostkg do ktérej przypisano w catosci wartose
firmy jest Spotka OZEN Plus.
MozZliwg do odzyskania warto$¢ tej jednostki generujgcej $rodki pieniezne okresla sie na
podstawie wartosci uzytkowej, obliczonej przy wykorzystaniu prognozowanych przeptywow
pienieznych, dla okresu 2011 — 2023 oraz dalszych, ktére staty sie podstawq wyliczenia wartosci
rezydualnej projektu.
Zatozenia jakie zostaty przyjete do przedmiotowej analizy wynikaty z zawartych przez Spdtke
OZEN Plus ramowych umoéw na input i output jak réwniez okreslonej inzynierii finansowej,
bedgcej pochodng zawartych przez Spdtke OZEN Plus z Bankiem Polskiej Spdtdzielczosci S.A. w
marcu 2010 r. umdw kredytowych oraz Umowy wsparcia Projektu z Polskg Agencjg Rozwoju
Przedsiebiorczosci, pochodng ktérej sg wyptacone $rodki dotacyjne w wysokosci 33,3 min zt.
Stopa dyskonta jakiej zostaty poddane wolne przeptywy pieniezne ksztattowata sie pomiedzy
przedziatem 10,9% - 11,0%.
Podstawqg okreslenia stopy dyskonta, a wiec stopy WACC, byta pochodna struktury finansowa
oraz wielkosci przyjetego kosztu kapitatu wtasnego na poziomie 15%.
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16. NALEZINOSCI

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE NA DZIEN 31.12.2010 ROKU

na dzien na dzien
Wyszczegdlnienie
31.12.2010 31.12.2009
Naleznosci krotkoterminowe brutto 61767 70 491
Z tytutu udzielonych pozyczek 58 897 67 598
Z tytutu dostaw i ustug 2745 2773
Z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen oraz innych Sswiadczen _ _
Pozostate naleznosci 72 67
Zaliczki na dostawy 53 53
Odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci 2 894 2923
Naleznosci krotkoterminowe netto 58 873 67 568
ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU
za okres za okres
Wyszczegolnienie od 01.01 do od 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009
Stan na poczgtek okresu 2 923 3 382
Odpisy aktualizujgce dokonane w okresie sprawozdawczym _ _
Odpisy aktualizujgce odwrdécone w okresie sprawozdawczym (-) _ _
Odpisy aktualizujgce wykorzystane w okresie sprawozdawczym (-) (29) (459)
Inne zmiany _ _
Stan na koniec okresu 2 894 2923

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE NA DZIEN 31.12.2010 ROKU- STRUKTURA WALUTOWA

na dzieh 31.12.2010

na dzier 31.12.2009

Wyszczegdlnienie . po przeliczeniu na
w walucie

w walucie

po przeliczeniu

PLN na PLN
w zlotych polskich - 58 873 67 568
w walucie obcej - - -
w walucie obcej - - -
Razem X 58 873 X 67 568

17. INSTRUMENTY FINANSOWE

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Spdtka posiadata nastepujgce instrumenty finansowe zgodnie

z MSR 39:
na dzien na dzien
31.12.2010 31.12.2009
Srodki pieniezne 5691 3768
Pozyczki udzielone 58 787 67 487
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2 2
Razem aktywa finansowe 64 480 71 257
oraz zobowigzania finansowe zgodnie z MSR 39:
na dzien na dzien
31.12.2010 31.12.2009
Zobowiqgzania z tytutu dostaw i ustug 17 27
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 175 139
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréow
warto$ciowych 15175 -
Kredyty i pozyczki - -
Razem zobowiqgzania finansowe 15 3467 166
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Zdaniem Zarzgdu Spétki wartos¢  bilansowa  ww. instrumentodw  finansowych na
31 grudnia 2010 r. nie odbiegata istotnie od ich wartosci godziwej.

Hierarchia wyceny wartosci godziwej

Fundusz nie posiada instrumentdéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej, dlatego tez
nie prezentuje sie informacii w zakresie hierarchii pomiaru wartoéci godziwe;.

Rachunkowosé zabezpieczen
Fundusz nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

18. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY NA DZIEN 31.12.2010 ROKU

Lo na dzien na dzien
Wyszczegdlnienie
31.12.2010 31.12.2009
Srodki pieniezne w kasie 10 10
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych 5681 3758
Inne aktywa pieniezne - -
Razem 5691 3768
$RODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY (STRUKTURA WALUTOWA) NA DZIEN 31.12.2010 ROKU
L na dzien na dzien
Wyszczegdlnienie
31.12.2010 31.12.2009
w walucie polskiej 5691 3768
w walutach obcych (wg walut i w przeliczeniu za zt) _ _
w USD - -
Razem 5691 3768

19. AKTYWA TRWALE PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY

AKTYWA TRWALE PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

2010 2009
Bilans otwarcia 156 316
Zwigekszenia -
Sprzedaz - (160)
Reklasyfikacje -
Bilans zamkniecia 156 156

WPLYW ZMIAN AKTYWOW TRWALYCH PRZEZNACZONYCH DO SPRZEDAZY NA RZIS W OKRESIE OD 01.01 DO
31.12.2010 ROKU ORAZ DANE POROWNYWALNE ZA ROK 2009

2010 2009
Przychody ze sprzedazy - 190
Wartos$¢ sprzedanych aktywow trwatych - (160)
Wynik netto - 30

Warto$¢ aktywdw przeznaczonych do sprzedazy obejmuje niezabudowang nieruchomosé
potozong w Mierkach, gmina Olsztynek, powiat olsztynski, wojewddztwo warminsko-mazurskie,
obejmujgcqg dziatke nr 102/4 o obszarze 1.42.19 ha (kw. numer 70.098 prowadzona przez Sqd
Rejonowy w Olsztynie).

32/50



BBI Zeneris NFI S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

20.

na dzien na dzien
Wyszczegdlnienie
31.12.2010 31.12.2009
Liczba akcji (szf) 139 489 990 139 489 990
Warto$¢ nominalna akcji (PLN / akcje) 0.1 0,1
Kapitat podstawowy 13 949,00 13 949,00
KAPITAL PODSTAWOWY (STRUKTURA) NA DZIEN 31.12.2010 ROKU
Rodzaqj Rodzaj W.OHOSC. " Sposéb
serii / emisji
Rodzaj akcji uprzywilejo- ograniczenia Liczba akcji wa wartotei pokrycia
wania akcji praw do akcji ngmino\nej kapitatu
Zwykte na okaziciela Brak Brak 1 000 000 100 gotéwka
Zwykte na okaziciela Brak Brak 32 000 000 3200 aport
Zwykte na okaziciela Brak Brak 1 000 000 100 aport
Zwykte na okaziciela Brak Brak 500 000 50 aport
Zwykte na okaziciela Brak Brak 400 000 40 aport
Zwykte na okaziciela Brak Brak 100 000 10 aport
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (3973 815) (397) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (255 106) (26) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (313 038) (31) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (401 917) (40) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (1 585 607) (159) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (7 000 700) (700) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (5365 307) (537) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela (umorzone) Brak Brak (10 628 976) (1 063) nie dotyczy
Zwykte na okaziciela Brak Brak 19 886 464 1989  emisja potgczeniowa
Zwykte na okaziciela Brak Brak 101 447 992 10 145 gotdéwka
Zwykte na okaziciela Brak Brak 12 680 000 1268 gotéwka
139 489 990 13 949
21. POZOSTALE KAPITALY
KAPITAL ZAPASOWY NA DZIEN 31.12.2010 ROKU ORAZ DANE POROWNYWALNE NA DZIEN 31.12.2009
Wyszczegdlnienie 31.12.2010 31.12.2009
- utworzony ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej po
pomniejszeniu o pokryte straty z lat ubiegtych 72711 71759
- zrozliczenia opcji menedzerskich 217 80
- inny - -
Razem 72 928 71 839

Nieruchomosci
zewnetrznych:

KAPITAL ZAKLADOWY

jest
biura

oferowana do
nieruchomosci, jak i
w Internecie. W chwili obecnej Fundusz prowadzi negocjacje handlowe z kilkoma potencjalnymi
nabywcami, ktérzy ztozyli oferty kupna gruntu.

KAPITAL PODSTAWOWY NA DZIEN 31.12.2010 ROKU

poprzez

sprzedazy zarbwno za posrednictwem podmiotdw
ogtoszenia wtasne

zamieszczone
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22,

23.

ZLOBOWIAZANIA

ZOBOWIAZANIA NA DZIEN 31.12.2010 ROKU

na dzien na dzien

31.12.2010 31.12.2009
Zobowigzania z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 55 44
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 17 27
Zobowigzania z tytutu pozyczek, kredytow - 2 500
Zobowiqgzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw
wartosciowych 15175 -
Kaucje - -
Pozostate zobowigzania 76 76
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 175 139
Zobowigzania ogétem 15 498 2786

Minimalne optaty leasingowe

Warto$¢ biezgca
minimalnych optat
leasingowych

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Nie dtuzej niz 1 rok 92 62 80 54
Od 1 roku do 5 lat 108 94 95 85
Powyzej 5 lat
Przyszte obcigzenie finansowe (25) (17)
Wartosé biezgca minimalnych optat leasingowych 175 139 175 139

KREDYTY | POZYCZKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym Spdtka nie korzystata z kredytdéw bankowych.
Otrzymane przez Spdtke w 2010 roku pozyczki wyszczegdlnione zostaty w ponizszym zestawieniu:

POZYCZKI OTRZYMANE

Nazwa oraz siedziba jednostki

Data umowy

Kwota
pozyczki
wg umowy

Kwota pozyczki
pozostata do sptaty

Kwota pozyczki
pozostata do
sptaty

Waluta

%

Termin sptaty

Zabezpieczenia

AWBUD Sp. 2 0.0.

18-05-2009

6 650

PLN

15,00%

30 czerwca 2009 roku

Weksel in blanco

Maciej Janowicz

07-05-2009

5000

PLN

WIBOR 1M + 5%

31 marca 2010 roku

Weksel in blanco

Razem

Fundusz udziela oprocentowanych pozyczek jednostkom zaleznym na warunkach rynkowych.
Efektywna stopa procentowa jest obliczana w oparciu o srednie stawki WIBOR powiekszone o
marze na poziomie 3,5 - 6,5 punktéw procentowych.
Szczegdtowe zestawienie oprocentowania udzielanych przez Fundusz pozyczek zawiera

ponizsze zestawienie.
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POZYCIZKI UDZIELONE

Bilansowa warto$¢ pozyczek udzielonych jest zbiezna z ich warto$cig godziwg.

Data udzelenia [ K0! Kwota pozyczki
pozyczki pozy Waluta % Termin sptaty Zabezpieczenia
(rok) pozostata do sptaty|
wg umowy
90 PLN
100 PLN
2005
80 PLN
148 PLN
146 PLN
55 PLN
65 PLN
2006
120 PLN
140 PLN
130 PLN
60 PLN
200 PLN
50 PLN
60 PLN
100 PLN
3930 PLN
800 PLN WIBOR 1M + 3%
2007 1075 PLN
150 PLN Termin sptaty pozyczek
440 PLN podporzqdkowany zostat
300 PLN Yerm.\noww sp@v kredytu ) ‘
inwestycyjnego Brak zabezpieczenia
750 PLN zawartego pomiedzy
4100 PLN OZEN Plus Sp.z0.0.a
100 PLN Bankiem Polskiej
Spotdzielczosci S.A. Termin|
R 500 - PLN .
OZEN-Plus Sp. z 0.0. z siedzibg w Watczu sptaty pozyczek zostat
1725 1083 PLN okreslony na dzien 30
2025 2025 PLN kwietnia 2018.
300 300 PLN
3680 3680 PLN
1325 1325 PLN
750 750 PLN
1425 1425 PLN
1000 1000 PLN
2008 1800 1800 PLN
3700 3700 PLN
2000 2000 PLN
4850 4850 PLN
5100 5100 PLN
4800 4800 PLN WIBOR 1M + 4%
5800 5800 PLN
2350 2350 PLN
400 400 PLN
3 500 - PLN
1200 1030 PLN
2009 5000 5000 PLN WIBOR TM + 5%
2220 - PLN WIBOR 1M + 4% 27 kwietnia 2009 roku
6650 - PLN WIBOR 1M + 5% 30 wrzesnia 2009 roku
181 181 PLN WIBOR 1M + 4% 15 marca 2011 roku
2010 225 225 PLN WIBOR M + 4% 30 wrzesnia 2010 roku
120 - PLN WIBOR 1M + 4% 17 marca 2010 roku
100 100 PLN
500 500 PLN
2007
150 150 PLN
130 130 PLN
WIBOR 1M + 5%
) - : 300 300 PLN _ )
Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z 0.0. z siedzibq w Poznaniu 31 grudnia 2011 roku weksel in blanco
400 400 PLN
2008
1000 1000 PLN
350 350 PLN
300 300 PLN
2009
100 100 PLN
2008 600 PLN WIBOR IM +4% | 30 wrzesnia 2009 roku | o
2008 5000 PLN WIBOR 1M + 3,5% 14 $nia 2008 roku Brak zabezpi i
Energo-Eko | S.A. 2 siedziba w Jastrzebiu Zdroju e
2009 630 PLN WIBOR 1M + 4% 07 stycznia 2010 roku [,
BBI Development NFI S.A. z siedzibgq w Warszawie 2008 1250 PLN WIBOR 1M + 3,5% 31 marca 2009 roku Weksel in blanco
Eneco $p. z0.0. 2009 200 PLN 359 kodeksu cywiln| 1 kwietnia 2009 roku e
2009 30 PLN WIBOR 1M + 4% 24 maja 2010 roku Weksel in blanco
15 PLN WIBOR 1M + 4% 24 maja 2010 roku Weksel in blanco
VIATRON $p. 7 0.0, 300 PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco
2010 400 PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco
1100 PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco
600 - PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco
1000 1000 PLN 1% 15 marca 2011 roku Weksel in blanco
- - PLN Weksel in blanco
BIOGAZ ZENERIS Sp. z 0.0. 2010 PLN Weksel in blanco
PLN Weksel in blanco
PLN Weksel in blanco
- - PLN Weksel in blanco
1200 1200 PLN 1% 15 marca 2011 roku
250 250 PLN 1%
BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibq w Poznaniu 15 marca 2011 roku
2010 50 50 PLN 1% 15 marca 2011 roku
PLN
- PLN
Razem 54 654,00
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24. REZERWA NA SWIADCZENIA EMERYTALNE | PODOBNE

IMIANY REZERW NA SWIADCZENIA PRACOWNICZE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Rezerwa na

Rezerwa na pozostate
urlopy Swiadczenia
pracownicze

Rezerwa na Rezerwa na
Wyszczegdlnienie odprawy nagrody
emerytalne jubileuszowe

Razem

Stan rezerw na dzien 01.01.2009 roku 37 - 101 - 138
Zwiekszenia rezerw - - 42 - 42
Imniejszenia rezerw (-) - - (27) - (27)
Rezerwy utworzone - -
Rezerwy wykorzystane (-) _ _ _ - -
Rezerwy rozwigzane (-) _ _
Pozostate zmiany stanu rezerw - - - - -

Stan rezerw na dzien 31.12.2009 roku 37 - 116 - 153

Stan rezerw na dzien 01.01.2010 roku 37 - 116 - 153
Zwiekszenia rezerw - - 35 - 35

- (55)
Rezerwy utworzone _ _ _ _ -

Imniejszenia rezerw (-) - - (55)

Rezerwy wykorzystane (-) - - - - -
Rezerwy rozwigzane (-) - - - - -
Pozostate zmiany stanu rezerw - - - - -

Stan rezerw na dzieh 31.12.2010 roku, w tym: 37 - 96 - 133

- rezerwy krétkoterminowe R R 96 R 96
- rezerwy dtugoterminowe 37 - - - 37

25. REZERWY NA POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

ZMIANY POZOSTALYCH REZERW NA ZOBOWIAZANIA W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Rezerwa na
e badanie Rezerwa na Pozostate
Wyszczegdinienie , K Razem
sprawozdan  premie, nagrody rezerwy

finansowych

Stan rezerw na dzieh 01.01.2009 roku 41 - - 4]
Zwiekszenia rezerw _ - _ _
Zmniejszenia rezerw (-) - - - -
Rezerwy utworzone 38 - - 38
Rezerwy wykorzystane (-) (59) _ - (59)
Rezerwy rozwigzane (-) _ - _ _
Pozostate zmiany stanu rezerw - - - -
Stan rezerw na dzien 31.12.2009 roku 20 - - 20

Stan rezerw na dzien 01.01.2010 roku 20 - - 20
Zwiekszenia rezerw _ - _ _
Imniejszenia rezerw (-) _ - _ _
Rezerwy utworzone 61 - - 61
Rezerwy wykorzystane (-) (45) - - (45)
Rezerwy rozwigzane (-) _ - _ _
Pozostate zmiany stanu rezerw _ - _ _
Stan rezerw na dzieh 31.12.2010 roku, w tym: 36 - - 36

- rezerwy krotkoterminowe 37 - - 37
- rezerwy dtugoterminowe - - - _
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26. ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE NA DZIEN 31.12.2010 ROKU

na dzieh na dzieh
Wyszczegdlnienie
31.12.2010 31.12.2009
Podatki i optaty - -
Ubezpieczenia 13 11
Koszty emisji - -
Prenumeraty 1 1
Pozostate 16 11
Razem 30 23
ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE NA DZIEN 31.12.2010 ROKU
P na dzien na dzieh
Wyszczegdinienie
31.12.2010 31.12.2009
Otrzymane dotacje - -
Rezerwy na koszty 2 5
Razem 2 5

27. PRZYCHODY | KOSZTY

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY OSIAGNIETE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

za okres za okres
Wyszczegélnienie od 01.01 do od 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009

Sprzedaz produktéw _ _
Sprzedaz towardw i materiatdow - -
Swiadczenie ustug i i

Przychody ze sprzedazy ogotem - -

PRZYCHODY Z INWESTYCJI FUNDUSZU W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

za okres za okres
Wyszczegolnienie 0d 01.01 do 0d 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009

Przychody z akcji, innych papierdw wartosciowych i instrumentéw

fiannsowych oraz udziatéw - -
Przychody z tytutu odsetek 4327 4930
Dodatnie réznice kursowe - -

Przychody ze sprzedazy ogétem 4327 4930
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KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ ZA OKRES OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

za okres za okres

Wyszczegdlnienie od 01.01 do od 01.01 do

31.12.2010 31.12.2009
Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 1098 390

Ujemne réznice kursowe - -
Amortyzacja 199 207

Pozostate koszty, w tym: -
- Zuzycie materiatéw i energii 193 200
- Ustugi obce 600 945
- Podatkii optaty 37 131
- Wynagrodzenia 2191 2109
- Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 227 207
- Pozostate koszty rodzajowe 501 289
Razem 5046 4 478

Zmiana stanu zapasdw, produktdw w toku, rozliczen
miedzyokresowych

Koszt wytworzenia swiadczen na wtasne potrzeby jednostki -

Koszty sprzedazy -

Koszty ogdlnego zarzgdu (5 046) (4 478)
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw, ustug

POZOSTALE PRZYCHODY | KOSZTY OPERACYJNE ZA OKRES OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

za okres za okres
Wyszczegdlnienie od 01.01 do od 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009

Pozostate przychody operacyjne 368 471
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 12 64
Otrzymane odszkodowania 48 79
Rozwigzanie rezerw 15 107
Pozostate - 67
Pozostata sprzedaz nie zwigzana z dziat. operacyjng 130 -
Dotacje, dofinansowania 163 154
Odpisanie nadwyzki przejetych aktywdw netto nad kosztem
przejecia
Pozostate koszty operacyjne - .
Odpisy aktualizujgce naleznosci - -
Pozostate - -
Pozostate przychody (koszty) operacyjne netto 368 471

PRZYCHODY | KOSZTY FINANSOWE ZA OKRES OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU
za okres za okres

Wyszczegdlnienie od 01.01 do od 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009

Przychody finansowe
Odsetki
Dodatnie réznice kursowe

Pozostate przychody finansowe

Koszty finansowe 19
Odsetki 19
Prowizje bankowe

Ujemne réznice kursowe
Pozostate koszty finansowe

Przychody (koszty) finansowe netto 19)
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28. PODATEK DOCHODOWY

PODATEK DOCHODOWY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

za okres za okres
Wyszczegodlnienie od 01.01 do od 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009

Podatek biezgcy
Podateko droczony
Razem

UZGODNIENIE OBCIAZENIA PODATKOWEGO Z WYNIKIEM FINANSOWYM BRUTTO W OKRESIE OD 01.01 DO

31.12.2010 ROKU

za okres za okres
Wyszczegdlnienie od 01.01 do od 01.01 do
31.12.2010 31.12.2009
Wynik finansowy bruffo (351) 923
Przychody ksiegowe nie podlegajgce opodatkowaniu (4132) (4 863)
Koszty ksiegowe nie stanowiqgce kosztow uzyskania przychodow 1371 396
Przychody podatkowe nie bedqce przychodami ksiegowymi
okresu 3876 4795
Koszty uzyskania przychoddw nie bedqce kosztami ksiegowymi
okresu 80 (388)
Straty podatkowe do odliczenia (844) (863)
Podstawa opodatkowania - -
ODROCZONY PODATEK DOCHODOWY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU
Stan Rachunek zyskow i strat
Wyszczegdlnienie na dzien na dzien za okres za okres
31.12.2010 31.12.2009
2. od 01.01 do od01.01 do
31.12.2010 31.12.2009
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego
- Amortyzacja 13 - -
- Naliczone odsetki od udzielonych pozyczek 785 737 -
Rezerwy z tytulu podatku odroczonego 798 737 . -
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
- Amortyzacja 43 7 - -
- Odpis aktualizujgcy naleznosci wtasne i pozyczki 244 250 - -
- Rezerwa z tytutu niewykorzystanych urlopdw i na odprawy emerytalne 25 29 - -
- Rezerwa na przyszte zobowigzania 7 4 - _
- Straty podatkowe do rozliczenia w przysztosci 828 989 - -
Aktywa brutto z tytulu podatku odroczonego 1105 1272 R -
Obcigzenie z tytutu odroczonego podatku dochodowego x x - -
Nadwyzka aktywa nad rezerwq 307 535 X
Odpis aktualizujgcy 307 535
Nadwyzka aktywa nad rezerwq uvjeta w sprawozdaniach 0) - X X

Spotka prezentuje aktywa i rezerwy na podatek odroczony w sposdb skompensowany.

Kalkulacja aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego opiera sie na zatozeniu, ze w
przyszto$ci osiggniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktdéry umozliwi wykorzystanie réznic
przejsciowych i strat podatkowych. Na podstawie niepewnosci dochoddéw podatkowych na
najblizsze lata zadecydowano o objeciu nadwyzki aktywdéw nad rezerwqg w catodci odpisem
aktualizujgcym wartosc.
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29. ZYSK/STRATA PRZYPADAJACY NA JEDNA AKCJE

31.12.2010  31.12.2009

PLN na akcje PLN na akcje

Podstawowy zysk (strata) przypadajgcy na jednqg akcje
7 dziatalnoici kontynuowanej (0,00) 0,01
1 dziatalnosci zaniechanej - -
Podstawowy zysk przypadajgcy na jedna akcje ogdtem (0,00) 0,01
Rozwodniony zysk (strata) przypadajgcy na jednq akcje
7 dziatalnoici kontynuowanej (0,00) 0,01
1 dziatalnosci zaniechanej

Podstawowy zysk przypadajgcy na jedna akcje ogdtem (0,00) 0,01

Zysk podstawowy przypadajgcy na jedng akcje oblicza sie poprzez odniesienie zysku netto za
okres sprawozdawczy, przypadajgcego na zwyktych akcjonariuszy Spdtki przez srednig wazong
liczbe wyemitowanych akcji wystepujgcych w ciggu roku obrotowego.

Zysk i Srednia wazona liczba akcji zwyktych wykorzystana do obliczenia zysku podstawowego
przypadajgcego na jedng akcje:

PODSTAWOWY ZYSK PRZYPADAJACY NA JEDNA AKCIE

31.12.2010  31.12.2009

Zysk za rok obrotowy (351) 923
Zysk za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej - -

Zysk za rok obrotowy z dziatalnosci kontynuowane;j (351) 923
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys) 139 490 128 999

Zysk rozwodniony przypadajgcy na jedng akcje oblicza sie poprzez odniesienie zysku netto za
okres sprawozdawczy, przypadajgcego na zwyktych akcjonariuszy Spoétki (po potrgceniu
odsetek od umarzalnych akcji uprzywilejowanych zamiennych na akcje zwykte) przez Sredniq
wazong liczbe wyemitowanych akcji wystepujgcych w ciggu okresu sprawozdawczego
(skorygowang o wptyw opcji rozwadniajgcych oraz rozwadniagjgcych umarzalnych akcj
uprzywilejowanych zamiennych na akcje zwykte.

Zysk wykorzystywany do obliczenia wszystkich wskaznikdw rozwodnionego zysku przypadajgcego
na jedng akcje jest tym samym zyskiem, co przedstawiony powyzej dla zysku podstawowego.
Sredniac  wazona liczba akcji  wykorzystywana do  obliczenia  rozwodnionego  zysku
przypadajgcego na jedng cakcje jest uzgadniany do $redniej wazonej akcji zwyktych
wykorzystanej do obliczenia zysku podstawowego w nastepujgcy sposdb:

ROZWODNIONY ZYSK PRZYPADAJACY NA JEDNA AKCIE

31.12.2010  31.12.2009
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys) 139 490 128 999

Czynniki rozwadniajgce, w tym:

- Opcje pracownicze -

- Czesciowo optacone akcje zwykte -

- Inne

Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys) 139 490 128 999

Przy kalkulacji rozwodnionego zysku nie bierze sie pod uwage opcji pracowniczych ze wzgledu
na spetnienie warunkdw MSSF 2 pkt 47.
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30. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Fundusz a takze spdtki od niej zalezne zawieraty transakcje z podmiotami powigzanymi.
Transakcije te w opinii Zarzgdu sg typowe i rutynowe, zawierane na warunkach rynkowych, aich
charakter i warunki wynikajg z biezgcej dziatalnosci operacyjnej, prowadzonej przez Fundusz.
30.1. Transakcje handlowe

W roku obrotowym Fundusz zawart nastepujgce fransakcje handlowe ze stronami powigzanymi:

2010 2009

Zakupy od
podmiotéw
powigzanych

Zakupy od
podmiotéw
powigzanych

Sprzedaz
podmiotom
powigzanym

Sprzedaz podmiotom
powigzanym

Podmioty zalezne

Elekfrownie Wodne ZENERIS Sp. z 0.0. 14 - 13 -
Biogaz ZENERIS Sp. z 0.0. 13 6 15
Elekfrownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z 0.0. 2 - 1 -
Zespot Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z o.0. 1 - 1 -
Energia TROJANOWO Sp. z 0.0. 1 - - -
Zespot Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z 0.0. _ _ - -
31 ) 19 15

Nastepujgce stany wystepujg na koniec okresu sprawozdawczego:

na dzien 31.12.2010

na dzien 31.12.2009

Naleznosci od
podmiotéw
powigzanych

Zobowigzania
wobec
podmiotéw
powigzanych

Naleznosci od
podmiotéw
powigzanych

Zobowigzania
wobec
podmiotéw
powigzanych

Podmioty zalezne
Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z 0.0.
Biogaz ZENERIS Sp. z 0.0.

Elekfrownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z 0.0.

Zespot Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z o0.0.

Energia TROJANOWO Sp. z 0.0. - - - -
Zespot Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z 0.0. - - - -

30.2.Pozyczki udzielone podmiotom powigzanym

2010

2009

Udzielone pozyczki

Przychody
finansowe

Udzielone pozyczki

Przychody
finansowe

Podmioty zalezne

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z 0.0.

OZEN-Plus Sp.z 0.0.

Energo-Eko | S.A.

VIATRON Sp. z 0.0.

Biogaz Zeneris Sp. z 0.0.
Pozostate podmioty powigzane
BB Investment SA

BBl Development NFI SA

526

2415
1000

1500

282
3724
1

71

11

36

400
15070
821
30

296
4 467
30

27

RAZEM

544

4125

16 321

4820
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na dzien 31.12.2010

na dzien 31.12.2009

Naleznosci z

e Naleznosci z
Naleznosci z tytutu

Naleznosci z tytutu tytutu udzielonveh tytutu
udzielonych pozyczek  naliczonych oF cz?—;k naliczonych
odsetek pozy odsetek

Podmioty zalezne

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o0.0. 3330 841 3330 559

OZEN-Plus Sp. z 0.0. 48 825 3244 59 616 3322

Energo-Eko I S.A. - - 630 -

VIATRON Sp.z 0.0. - - 30 -

Biogaz Zeneris Sp. z 0.0. 1000 11 - -

Pozostate podmioty powiqzane

BB Investment SA 1 500 36 - -

BBI Development NFI SA _ - - -
RAZEM 54 655 4132 63 606 3881
30.3.Pozyczki otrzymane od podmiotéw powigzanych

2010 2009

Otrzymane pozyczki

Koszty odsetek  Otrzymane pozyczki

Koszty odsetek*

Pozostate podmioty powiqgzane
AWBUD Sp. zo.0.

- 6 650

112

- 6 650

112

Na dzien 31 grudnia 2010 roku nie wystepowaty zobowigzania z tytutu otrzymanych pozyczek
bqdz naliczonych z tego tytutu odsetek.

31. TRANSAKCIJE Z CZLONKAMI ZARZADU ORAZ RADY NADZORCZEJ

WYNAGRODZENIA CZEONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ Z TYTULU PEENIENIA FUNKCJI W SPOLCE W

OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wynagrodzenie

Inne

Wyszezegolnienie zasadnicze Swiadczenia Razem

Wynagrodzenia cztonkdw Zarzqdu

Robert Bender 300 - 300
Marek Perczynski 240 - 240
Marek Jézwiak 216 - 216
Razem 756 - 756
Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej

tukasz Kurpisz 30 - 30
Marcin Matuszczak 30 - 30
Pawet Nowacki 30 - 30
Mariusz Olejniczak 30 - 30
Andrzej Soczek 30 - 30
Pawet Turno 36 - 36
Razem 186 - 186
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WYNAGRODZENIA CZLtONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ Z TYTULU PELNIENIA FUNKCJI W SPOLCE W
OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2009 ROKU

Wynagrodzenie Inne

Wyszezegolnienie zasadnicze Swiadczenia Razem

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzqdu

Robert Bender 300 - 300
Marek Perczynski 240 - 240
Maciej Figiel 113 - 113
Mariusz Kostrzewa 113 - 113
Marek J6zwiak 216 - 216
Razem 982 - 982
Wynagrodzenia cztonkdw Rady Nadzorczej

tukasz Kurpisz 30 - 30
Marcin Matuszczak 30 - 30
Mariusz Olejniczak 30 - 30
Pawet Nowacki 30 - 30
Andrzej Soczek 30 - 30
Pawet Turno 36 - 36
Razem 186 - 186

32. PLATNOSCI REALIZOWANE W FORMIE AKCJI

Plan pracowniczych opcji na akcje

Fundusz realizuje plan motywacyjny dla pracownikéw wprowadzony Uchwatg nr 7 NWZA z dnia
25 marca 2009r.

Zgodnie z zatozeniami planu uczestnikami programu sq Cztonkowie Zarzgdu oraz cztonkowie
kadry kierowniczej na podstawie listy uprawnionych, ktéra w poszczegdlnych okresach
rozliczeniowych okreslana jest przez Rade Nadzorczg w drodze uchwat, podjetych na wniosek
zarzgdu.

Program motywacyjny bedzie realizowany w drodze nabycia przez uczestnikdw programu akciji
emitowanych w ramach kapitatu docelowego w trzech okresach rozliczeniowych
obejmujgcych lata: 2009, 2010 i 2011. Akcje obejmowane bedg po cenie nominalnej w zamian
za wktady pieniezne.

W kazdym z okreséw oferowana do objecia bedzie transza obejmujgca 1.500.000 akciji,
powiekszona o akcje niewyemitowane w poprzednich okresach. Liczbe akciji, ktére w kolejnych
okresach bedqg mogty by¢ zaoferowane poszczegdinym uczestnikom programu okresla rada
Nadzorcza w drodze uchwat, podjetych na wniosek Zarzgdu.

Warunkiem ztozenia uczestnikom programu oferty nabycia akcji jest osiggniecie przez
akcjonariuszy okreSlonego poziomu zwrotu z akcji w stosunku do bazowego kursu akcji
okreSlonego na 1,70 zt za akcje. Oferta zostanie ztozona jezeli stopa zwrotu z akcji osiggnie
poziom co najmniej 20%, 44% i 73% (w kolejnych latach) w stosunku do ceny bazowej i stan taki
bedzie trwat nieprzerwanie przez kolejnych 30 sesji gietdowych.

Wycena wartosci godziwej opcji

Podczas wyceny wartoéci godziwej uprawnien nie uwzgledniano warunkéw lojalnosciowych ani
innych warunkdéw nierynkowych.

W celu wyceny wartosci godziwej przyznanych uprawnien wyznaczono koszt realizacji strategii
inwestycyjnej, ktérej kohcowa wartos¢ bedzie rowna wartosci uprawnien (w kazdym mozliwym
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scenariuszu). Rozwazano jedynie strategie dopuszczajgce inwestycje w akcje Funduszu oraz
obligacje. Podczas obliczen zatozono, ze na GPW nie ma mozliwosci arbitrazu oraz ze koszty
dynamicznej reorganizacji portfela sg zaniedbywalne.

Technika wyceny polegata na wyznaczeniu rébwnowaznej miary martyngatowej do przyjetej
miary (wynikajgcej z zatozeh o dynamice ceny) oraz wyznaczenie wartoéci oczekiwanej wyptaty
w nowej mierze. Do wyznaczenia wartosci uprawnien uzyto technik symulacji Monte Carlo oraz
wzordw analitycznych.

W obliczeniach Monte Carlo przy estymowaniu kazdej warto$ci potrzebnej do wyznaczeniu
ostatecznego kosztu generowane 100 000 scenariuszy, przy czym kazdorazowo weryfikowano,
ze jest to wystarczajgca liczba scenariuszy do osiggniecia zadowalajgcej doktadnosci.
Uwzgledniono réwniez fakt odpowiedniego zwiekszenia sie iloSci akcji (a co za tym idzie
proporcjonalnej zmiany ich ceny) oraz wptywy Jednostki z tytutu zaptaty ceny wykonania opcji
przez osoby uprawnione.

Przyjeta metoda jest powszechnie uzywana przy wycenach instrumentéw pochodnych i jest
zgodna z MSSF 2. Jest to rozwiniecie tzw. Modelu Blacka-Scholesa-Mertona.

Opis przyjetych zatozen - umowy podpisane w 2009 roku

Imiennosé ceny akcji jednostki

Poniewaz Jednostka bedzie przyznawac uprawnienia z okresem zycia okoto dwdch i pdt roku, w
modelu wyceny zostata uzyta najbardziej aktualna warto$¢ zmiennosci stép zwrotu notowan
Jednostki (na poziomie 65%) z takiego okresu, przy czym jedna z dziennych stép zwrotu zostata
uznana przez Zarzad Jednostki za niereprezentatywnq (jest wyraznie odstajgca od pozostatych
jako skutek emisji nowych akciji) i nie byta brana pod uwage.

Historycznie, w ciggu ostatnich pieciu lat, zmienno$¢ utrzymywata sie na podobnym poziomie.

Stopa procentowa wolna od ryzyka
Do wyznaczenia stopy procentowej zdecydowano sie uzy¢ sredniej rentownosci nastepujgcych

obligacii:
SERIA OBLIGACJI  DATA NOTOWANIA DATA WYKUPU RENTOWNOSC ROCINA
OK0112 20-07-2009 25-01-2012 5.22%
PS0412 20-07-2009 25-04-2012 5,00%
OKO0112 24-08-2009 25-01-2012 4,98%
PS0412 24-08-2009 25-04-2012 4,95%
OKO0112 14-09-2009 25-01-2012 512%
PS0412 14-09-2009 25-04-2012 497%

Do obliczen przyjeto stope 5%.

Dywidenda
W modelu zatozono, ze w latach 2009-2011 nie bedzie wyptat dywidendy.

Opis przyjetych zatozen — umowy podpisane w 2010 roku

Imiennos¢ ceny akcji jednostki

Poniewaz Jednostka bedzie przyznawac uprawnienia z okresem zycia okoto dwudziestu
miesiecy, w modelu wyceny zostata uzyta najbardziej aktualna wartos¢ zmiennosci stdp zwrotu
notowan Jednostki (na poziomie 60%) z takiego okresu.

Historycznie, w ciggu ostatnich trzech lat, zmiennos¢ utrzymywata sie na podobnym poziomie.

Stopa procentowa wolna od ryzyka
Do wyznaczenia stopy procentowej zdecydowano sie uzy¢ sredniej rentownosci nastepujgcych
obligaci:
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33.

SERIA OBLIGACII DATA NOTOWANIA DATA WYKUPU RENTOWNOSC ROCINA
PS0412 21-06-2010 25-04-2012 4,54%
OK0112 21-06-2010 25-01-2012 4,43%
PS0412 28-06-2010 25-04-2012 4,36%
OK0112 28-06-2010 25-01-2012 4,57%

Do obliczen przyjeto stope 4,5%.

Dywidenda
W modelu zatozono, ze w latach 2010-2011 nie bedzie wyptat dywidendy.

Dane dotyczqce wykonania opcji

W roku 2009 i 2010 zostaty podpisane umowy z uczestnikami programu motywujgcego, nie
nastgpito jednak wykonanie opcji.

Warto$¢ godziwa otrzymanych ustug rozpoznanych w kosztach wynagrodzen pracowniczych
oraz w kapitatach wtasnych wynosita:

+ w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2010 roku - 165 tys. zt

+ w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2009 roku - 51 tys. zt

PORECZENIA KREDYTU, POZYCZKI LUB UDZIELENIE GWARANCJI.

W dniu 15 marca 2010 r., Fundusz zawart z Bankiem Polskiej Spdtdzielczosci S.A. umowe
poreczenia kredytowego dla kredytu inwestycyjnego, jaki zostat udzielony przez w/w Bank
spotce OZEN Plus Sp. z 0.0. w celu sfinansowania realizacji inwestycji pn ,,Uruchomienie produkciji
energii ekologicznych z odnawialnych zrédet energii”. Ponadto Fundusz jest réwniez podmiotem
umowy wsparcia zawartej pomiedzy Bankiem Polskiej Spotdzielczosci S.A. oraz Spotkg OZEN Plus
w ramach readlizacji w/w inwestycji, stanowigcej jeden z elementdw zabezpieczenia
kredytowego, umowa wsparcia obliguje Fundusz m.in. do: zachowania formy prawnej OZEN Plus
jako spdtki z ograniczong odpowiedzialnodciq, dziatajgcej zgodnie z prawem polskim; nie
dokonywania fuzji, podziatu, reorganizacii i zbycia bez zgody Banku; nie podejmowania dziatan
zmierzajgcych do rozwigzania czy upadtosci OZEN Plus Sp. z 0.0., nie podejmowania dziatan
majgcych na celu obnizenie kapitatu zaktadowego lub umorzenie udziatdéw w spdtce OZEN Plus
Sp. z 0.0.; wniesienia kwoty 15 min zt tytutem zwiekszenia kapitatu zaktadowego OZEN Plus Sp. z
0.0. (powyzsze nastgpito w drodze potrgcenia pozyczek z opisywang w pkt .1 przedmiotowego
sprawozdania, emisjg 30 tys. udziatdéw o wartosci nominalne] 500 zt kazdy); podwyzszenia
kapitatu, wniesienia doptat do kapitatu, udzielenia pozyczki bgdz pokrycia w innej formie w
sytuacji przekroczenia kosztéw budzetu.

W dniu 9 kwietnia 2010 r. Fundusz udzielit spbétce zaleznej BIOGAZ ZENERIS Sp. z 0.0. poreczen

wekslowych jako:

- poreczenie solidarne za kredyt w wysokosci 4.540.000,00 zt powiekszony o odsetki, prowizje i
koszty, udzielony umowq kredytu inwestycyjnego ztotowego na finansowanie zadan
zwigzanych z ochrong Srodowiska nr 2253/12/2009/1056/K/INW/UZU/EKO z dnia 15 grudnia
2009r. udzielonego przez Bank Ochrony Srodowiska S.A.

- poreczenie solidarne za kredyt w wysokosci 5.257.411,00 zt powiekszony o odsetki, prowizje i
koszty, udzielony umowq kredytu pomostowego na realizacje projekiu objetego programem
pomocowym nr 2256/12/2009/1056/K/INW/POM/EKO z dnia 15 grudnia 2009r.

Przedmio‘r,owe poreczenie udzielone przez Fundusz BIOGAZ ZENERIS Sp. z 0.0. wygasto. Bank
Ochrony Srodowiska S.A. dokonat zwrotu weksli.
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34.

35.

W dniu 21 pazdziernika 2010 r., Fundusz zawart z De Lage Landen Leasing Polska SA S.A. umowe
+GWARANCIJI ORAZ ZABEZPIECZENIA" poreczajgcej, wekslem wtasnym in blanco, pozyczke
udzielong przez De Lage Landen Leasing Polska SA spdtce Viatron Sp. z 0.0. na sfinansowanie
zakupu Srodkdw technicznych (zurawi) firmy Manitowoc Crane Group, gwarantujgc zaptate na
rzecz De Lage Landen Leasing Polska SA wszystkich kwot (obecnych lub przysztych)
stwierdzonych jako nalezne od Viatron Sp. z 0.0. na podstawie Umowy Finansowania zawartej
pomiedzy Viatron Sp. z 0.0. a De Lage Landen Leasing Polska SA oraz wywigzaé sie ze
wszystkich obowigzkédw Viatron Sp. z 0.0. wobec De Lage Landen Leasing Polska SA
wynikajgcych z Umowy Finansowania, tak jakby byta strong gtéwng zobowigzang z Umowy
Finansowania.

W dniu 21 pazdziernika 2010 r., zawarta zostata pomiedzy Funduszem a De Lage Landen Leasing
Polska SA S.A., spdtkg Viatron Sp. z 0.0. oraz Igorem Pawelg Umowa Wsparcia miedzy innymi
obligujgca Fundusz do wspodtdziatania z Viatron Sp. z o.o. tak, aby umozliwi¢ Viatronowi
wykonanie wszelkich zobowigzan wynikajgcych z  Umowy Wsparcia oraz umowy pozyczki
zawartej pomiedzy Viatron a De Lage Landen Leasing Polska SA, obligujgcg Fundusz do
niezaciggania jakichkolwiek zobowigzan finansowych u Viatron Sp. z 0.0., w tym w szczegdlnosci
z tytutu papieréw dtuznych i pozyczek za wyjgtkiem zobowigzan, zaciggnietych za uprzedniq
pisemng zgodg De Lage Landen Leasing Polska SA S.A., a do czasu sptaty przez Viatron Sp. z
0.0. wszelkich naleznosci i wykonania przez Viatron Sp. z o0.0. wszelkich obowigzkdw
wynikajgcych z umowy pozyczki, obligujgcg wspdlnikdw Viatron Sp. z 0.0. do nie podejmowania
dziatan umozliwiajgcych wyptaty zysku wspdinikom w jakiejkolwiek formie, jezeli wspdtczynnik
wyptacalnosci Viatron Sp. z 0.0. rozumiany jako stosunek sumy kapitatu podstawowego oraz
zysku z lat ubiegtych do sumy bilansowej wynosit bedzie ponizej 30%.

IMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI FUNDUSZ LUB UPRAWNIEN DO NICH PRZEZ OSOBY
ZARZADZAJACE | NADZORUJACE FUNDUSZ, ZGODNIE Z POSIADANYMI INFORMACJAMI.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz wg stanu na dzieh przekazania raportu ilos¢
akcji emitenta bedgcych w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych emitenta
przedstawia sie nastepujgco:

Nazwa Liczba posiadanych akcji i %
liczba gtoséw na WZA
Cztonek Rady Nadzorczej 1.600.000 1.15%

Imiany w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym:

W omawianym okresie oraz po dniu bilansowym nie nastgpity zmiany w stanie posiadania akciji
emitenta przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce.

EMISJA, WYKUP | SPLATA DLUZINYCH | KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W dniu 29 marca 2010r. Fundusz dokonat przydziatu 9.000 obligacji o tqcznej wartosci
nominalnej 9.000.000,00 zt. Emitowane obligacje sg niezabezpieczone i bedq podlegac
wykupowi po okresie 12 miesiecy od daty emisji.

W dniu 12 lipca 2010 r. Fundusz dokonat przydziatu 5.300 obligacji serii B o tgczne] wartosci
nominalnej 5.300.000,00 zt. Emitowane obligacje sg niezabezpieczone i bedq podlegac
wykupowi w okresie 12 miesiecy od daty emisji.

W dniu 31 marca 2011 r. nastgpit catkowity terminowy wykup obligaciji serii A, a tym samym
Fundusz dopetnit wszelkich formalnosci wobec obligatoriuszy obligacii serii A.

W dniu 21 marca 2011 r. Fundusz dokonat przydziatu 9.600 obligacii serii C o tgcznej wartosci
nominalnej 9.600.000 zt. Emitowane obligacje sq niezabezpieczone i bedqg podlega¢ wykupowi
po okresie 12 miesiecy po dacie emisji.
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36.

37.

38.

INFORMACJE DOTYCZACE WYPLACONEJ LUB ZADEKLAROWANEJ DYWIDENDY

W okresie objetym sprawozdaniem za 2010 rok Spodtka nie deklarowata wyptaty dywidendy.

INFORMACJE O POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WLASCIWYM DLA
POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ.

W 2010 roku nie toczyty sie przed sgdem lub organem administraciji publicznej postepowania
dotyczgce zobowigzah lub wierzytelno$ci Funduszu, ktérych tgczna wartos¢ stanowitaby co
najmniej 10 % kapitatdw wtasnych Funduszu.

WYKAZ AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIEJ 5% NA WZA FUNDUSZU

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz wg stanu na dzieh przekazania raportu
akcjonariuszami  posiadajgcymi  ponad 5% gtosow ogdlnej liczby gtosébw na walnym
zgromadzeniu Funduszu byty nastepujgce podmioty:

Akcjonariusz Liczba posiadanych akcjii | % udziat w kapitale
liczba gtoséw na WZA zakladowym
BB Investment S.A. 69.299.590 49,68%
*Klienci Pioneer Pekao Investment 17.240.480 12,36%

Management S.A.

Imiany struktury wiasnosci pakietéw w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym:

W dniu 21 stycznia 2010 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment
Management S.A. , ze w zwigzku z zakupem akcji Funduszu posiada tqcznie 17.240.480 akcji co
stanowi 12,36% udziatu w kapitale i gtosach na walnym zgromadzeniu.

W dniu 5 lutego 2010 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od spdtki BB Investment S.A. ze w
wyniku transakcji pakietowej z dnia 29 stycznia 2009 r. dokonata zbycia 3.000.000 akcji i posiada
69.299.590 akcji co stanowi 49,68% w kapitale i gtosach na walnym zgromadzeniu.

W dniu 16 kwietnia 2010 r. Fundusz ofrzymat zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment
Management S.A. o przeksztatceniu funduszy inwestycyjnych otwartych utworzonych przez
Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w subfundusze funduszu Pioneer FIO.
Po tej zmianie w portfelu Pioneer FIO znajdowato sie tqcznie 12.832.377 akcji BBl Zeneris NFI S.A.
co stanowito 9,20% kapitatu zaktadowego i 12.832.377 gtosow, co stanowito 9,20% ogdlinej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Jednoczesdnie wszyscy Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. posiadali, wg stanu
na dzieh 21 stycznia 2010 r., tgcznie 17.240.480 akcji co stanowito 12,36% udziatu w kapitale i
gtosach na walnym zgromadzeniu.

*7godnie z informacjami jakie Fundusz posiada z oficjalnych zawiadomien, Klienci Pioneer Pekao
Investment Management S.A. zgodnie ze stanem na dzien 21 stycznia 2010 r., tgcznie posiadali
17.240.480 akcji Funduszu, co stanowito 12,36% udziatu w kapitale i gtosach na walnym
zgromadzeniu.

W dniu 18 pazdziernika 2010 r. odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, na ktérym
zgodnie z zaswiadczeniem, Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. podsiadali
13.948.999 akcji Funduszu, co stanowito 16,23% gtoséw na walnym zgromadzeniu i 10% udziatu w
kapitale zaktadowym Funduszu.
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39.

40.

ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Po dacie bilansu nie nastgpity zdarzenia, ktére powinny, a nie zostaty ujete w sprawozdaniu
finansowym. Istotne zdarzenia dotyczgce okresu od dnia bilansowego do dnia zatwierdzenia
sprawozdania publikowane sg w formie raportéw biezgcych.

WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE JEDNOSTKI GOSPODARCZEJ, W TYM W WYNIKU
POLACIENIA JEDNOSTEK GOSPODARCIYCH PRIZEJECIA LUB SPRZEDAZY JEDNOSTEK GRUPY
KAPITALOWEJ, INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH, PODZIALU, RESTRUKTURYZACJI | ZANIECHANIA
DZIALALNOSCI

Biogaz Zeneris Sp. z 0.0.

W dniu 28 pazdziernika 2009 r. odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdinikdw Spotki
Biogaz Zeneris Sp. z 0.0., na ktérym zostaty podjete uchwaty w zakresie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki o poziom 3,3 min zt poprzez utworzenie 66 tys. sztuk udziatdw o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy z nich.

Do dnia 31 grudnia 2009 roku nastgpito objecie 20 tys. udziatdw o wartosci 1 min zt; w okresie do
kohca marca 2010 r. nastgpito objecie 46 tys. udziatdw o wartosci nominalnej 2,3 min zt. Wg
stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. kapitat podstawowy Spdtki wynosit 4,3 min zt.

Energo-Eko S.A.

Fundusz na dzien 31 grudnia 2009 roku posiadat w Spdtce Energo-Eko | S.A. 51,05% akcji w
kapitale akcyjnym.

W dniach 09.04.2010 roku oraz 10.12.2010 roku dokonano rejestracji akciji serii C i D, ktére objete
zostaty jednostronnie przez BBl Zeneris NFI S.A. W wyniku transakcji Fundusz na dziern 31 grudnia
2010 roku posiadat w Spodtce Energo-Eko | S.A. 69,02% akcji w kapitale akcyjnym i 73,23% gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, pozostate akcje w kapitale i gtosach na WZA posiada
Energo Eko Sp. 0. o.

OZEN Plus Sp. z 0.0.

W dniu 5 lutego 2010 r. odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw Spotki OZEN Plus, na
ktorym zostaty podjete uchwaty w zakresie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spobtki
o poziom 15 min zt poprzez emisje 30 tys. sztuk udziatdéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy z
nich.

Podwyzszenie kapitatu zostato zaoferowane w catodci BBI ZENERIS NFI S.A., ktéry w dniu 9 lutego
2010 r. dokonat objecia przedmiotowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki.

Objecie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki zostato dokonane przez Fundusz na drodze
potrgcenia wzajemnych wierzytelnosci, wynikajgcych z udzielenia Spodtce przez Fundusz
pozyczek na realizacje inwestycji w Watczu oraz emisji przez Spdtke nowych udziatow.

Stosowne porozumienie o potrgceniu wzajemnych wierzytelnosci zostato zawarte w dniu
9 lutego 2010 r. i szczegdtowo opisane w raporcie biezgcym Funduszu nr 7 / 2010 z dnia
10 lutego 2010r.

Postanowieniem Sqdu Rejonowego w Koszalinie z dnia 18 lutego 2010 r. dokonano wpisu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki OZEN Plus, ktdéry aktualnie wynosi 17 700 tys. zt
i sktada sie z 35 400 udziatdéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy. Tym samym BBI ZENERIS NFI S.A.
na dzien zatwierdzenia przedmiotowego sprawozdania posiada 100% udziatdw w kapitale
zaktadowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikow.

W dniu 11 lutego 2010 r. Fundusz nabyt od dotychczasowego wspdlinika Spdtki OZEN Plus
80 udziatdw o wartosci nominalnej 40 tys. zt, stajgc sie jednoczesnie jedynym udziatowcem
Spotki OZEN Plus.
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41.

Biogazownia BIELANY Sp. z o.0.

W dniu 17 lutego 2010 r. Fundusz podpisat Akt zawigzania spoétki pod firmaq: ,,Biogazownia Bielany
Sp.z0.0." zsiedzibg w Bielanach, gmina Bteddéw. Kapitat zaktadowy Spdtki wynosi 20.000 PLN i
dzieli sie na 400 udziatdéw o wartosci nominalnej 50,00 PLN kazdy. BBI Zeneris NFI S.A. objgt 280
udziatdw o tgcznej wartosci nominalnej 14.000,00 PLN. Objete udziaty zostaty w catosci pokryte
ze Srodkdw wtasnych Funduszu.

Zawigzanie Spdtki miato na celu realizacje strategii Funduszu, w zakresie prowadzenia projektow
w obszarze biogazowni.

VIATRON Sp. z 0.0.

W dniu 21 maja 2010r. odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw zmieniajgce umowe
spotki i podwyzszajgce kapitat zaktadowy do kwoty 1.057.500 PLN.

Udziaty w podwyzszonym kapitale zaktadowym zostaty optacone i objete przez
dotychczasowych udziatowcdw w niezmienionym stosunku, tj. 70% udziatow w kapitale
zaktadowym i gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikdw posiada BBI Zeneris NFI S.A., 30% udziatdw
w kapitale zaktadowym i gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikdw posiada Igor Pawela.
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zarejestrowane zostato w dniu 5 pazdziernika 2010r..

Energia Trojanowo Sp. z 0.0.

W dniu 10 wrze$nia 2010 r. Fundusz podpisat Akt zawigzania spdétki pod nazwaq: ,,Energia
Trojanowo Sp. z 0.0.” z siedzibg w Poznaniu. Kapitat zaktadowy Spdtki wynosi 50.000 PLN i dzieli
sie na 10 udziatéw o wartosci nominalnej 5.000,00 PLN kazdy. BBl Zeneris NFI S.A. objgt 7 udziatow
o tgcznej wartosci nominalnej 35.000,00 PLN. Objete udziaty zostaty w catosci pokryte ze
srodkéw wtasnych Funduszu. Spdétka w dniu 15 listopada 2010 r. zostata zarejestrowana w

Krajowym Rejestrze Sgdowym prowadzonym przez Sgd Rejonowy —-Nowie Miasto i Wilda w
Poznaniu, VIl wydziat Gospodarczy, pod nr KRS 000037026

ZATRUDNIENIE

Na dzieh 31 grudnia 2010 roku Spdtka zatrudniata 17 oséb.

Przecietne zatrudnienie w roku 2010 oraz 2009 przedstawia ponizsza tabela:

PRZECIETNE ZATRUDNIENIE

2010 2009
w osobach 15,80 14,33
w etatach 15,27 13,50
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PODPISY

Podpisy wszystkich Cztonkéw Zarzqdu

Robert Bender — Prezes Zarzgdu

Marek Perczynski — Wiceprezes Zarzqdu

Marek Jézwiak — Cztonek Zarzqgdu

Podpis osoby odpowiedzialnej za sporzgdzenie sprawozdania

Magdalena Bartkowiak — Gtoéwny Ksiegowy

Poznan, dnia 29 kwietnia 2011 r.
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