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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej i Zarzadu

BBl Zeneris Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Spdlka Akcyjna
z badania sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

l. Przeprowadzilismy badanie zalgczonego sprawozdania finansowege BBl Zeneris Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Spdlka Akeyjna z siedzibg w Poznaniu, na ktére sklada sie;

= wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

= rachunek zyskéw i strat za okres od 01.01.2010r. do 31.12.2010 r. wykazujacy strate netto w
wysokosci 351 tys. zi,

» sprawozdanie z catkowitych dochoddéw za okres od 01.01.2010r. do 31.12.2010 r. wykazujgce
catkowitag strate w wysokosci 351 tys. zi,

» sprawozdanie z pozycji finansowej sporzadzone na dzieri 31.12.2010 r., ktére po stronie aktywdw
i pasywdw wykazuje sume 102 195 tys. zi,

* sprawozdanie ze zmian w Kapitale wiasnym za okres od 01.01.2010r. do 31.12.2010 .
wykazujace zmniejszenie kapitalu wlasnego o kwote 186 tys. zi,

= sprawozdanie z przeplywow pienigznych za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. wykazujace
zwigkszenie stanu Srodkéw pienieznych o kwote 1 923 tys. 21,

» dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dzialalnosci odpowiedzialny jest kierownik jednostki.

Kierownik jednostki oraz czlonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego jednostki sg
zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci speiniaty
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzednia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 .
Nr 152, poz. 1223, z p6Zn. zmianami), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii ¢ zgodno$ci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (politykg) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzgdzenia.

Il. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do:
=  przepiséw rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

* krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow w

Polsce.
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BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna PKI

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyskac
racjonalng pewnos$¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegélnoéci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnoéci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki} rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze
w sposdb wyrywkowy — dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowg ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

lll. Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej ifinansowej
Funduszu na dzieh 31.12.2010 r., jak tez jego wyniku finansowego za rok obrotowy od
01.01.2010r. do 31.12.2010r,,

» zostalo sporzadzone zgodnie 2z Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami  ogloszonymi w formie rozporzadzed Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci
iwydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksigg rachunkowych,

*» jest zgodne z wplywajgeymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu BBl ZENERIS Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.

Nie zglaszajac zastrzezeri do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego
pragniemy poinformowaé, iz Zarzad Funduszu w punkcie nr 1 Informacji dodatkowej do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego szczegdtowo przedstawd biezacy stan realizacji
projektéw inwestycyjnych prowadzonych przez spétki zalezne wraz ze sposobem ich finansowania
oraz zawart ocene ryzyka realizacji projektow.

Sprawozdanie z dziatalnoéci jest w istotnym zakresie kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informaciji wymaganych przepisami prawa pafstw niebgdacych panstwem
czionkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259, z pézn. zm.), azawarte w nim informacje,
pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Biegty rewident nr 10 014

kluczowy biegly rewident przeprowadzajgcy badanie
w imieniu PKF Audyt Sp. z 0.0. podmictu uprawnionego
do badania sprawozdari finansowych nr 548

ul. Elblgska 15/17
01-747 Warszawa

Poznan, 29 kwietnia 2011 r.
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BBI Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czgs€ ogdbina

A. CZESC OGOLNA

DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

Badanie dotyczy BBI Zeneris Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Spétka Akcyjna w Poznaniu,
Fundusz prowadzi dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej, powstatej na podstawie aktu notarialnego
Rep. A nr 3882/94 z dnia 15 grudnia 1994 roku na czas nieokreslony. Ostatnia zmiana Statutu
miata miejsce dnia 18.10.2010. (akt notarialny Rep. A. nr 7807/2010).

W dniu 20 lipca 2001 roku Fundusz wpisany zostat do Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000029456,

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Poznaniu, przy ul. Paderewskiego 7.
Akcje Funduszu znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z dnia
28.04.2011 r. wynosi 0,97 zt.

Na koniec badanego okresu Fundusz posiada:
- kapitat zaktadowy
- pozostate kapitaly wiasne

13 949 tys. 2t
72 576 tys. zt

Na dzien wydania opinii struktura wiasno$ci kapitalu zakladowego Funduszu — w zakresie
akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% gloséw - przedstawia sig nastepujaco:

llosé Udziat w
Akcjonarlusze/Udzialowcy ake)l/udziatéw ltosé n‘z:::;?:a kapltale
w szt. Gloséw zaktadowym
BBI Investment 69 299 590 69 299 560 6 929 959 49,68%
Klienci Pioneer Pekao
Investment Management S.A. 17 240 480 17 240 480 1724 048 12,36%
Pozostali 52 949 920 52 949 920 5294 992 37,96%
RAZEM 139 489 990 139 489 13 948 999 100%

Informacja w zakresie zmian ilo$ci akcji dotyczacych giéwnych akcjonariuszy w 2010 roku
zamieszczona jest w nocie nr 38 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Badany Fundusz wg stanu na koniec badanego okresu jest spétka dominujaca dla OZEN Plus Sp.
Z 0.0, EW Zeneris Sp. z 0.0., EW Zeneris Plus Sp. z 0.0., Zesp& EW Zeneris Sp. z 0.0., Energo —
Eko | 8.A., Biogaz Zeneris Sp. z 0.0., Biogazowania Bielany Sp. z 0.0., Viatron Sp. z 0.0. oraz
Energia Trojanowo Sp. z 0.0.

Zasadniczym przedmiotem dziatalno$ci badanego Funduszu jest:

- nabywanie badZ obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w
Polsce lub zagranica,

- nabywanie innych papieréw emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w punkcie
poprzedzajacym,

- wykonywanie praw z akgji, udziatow i innych papieréw warto$ciowych,

- rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi,

- udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce lub
zagranica,

- Zzacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu,

- inna dziatalnos¢ inwestycyjna.

Badany Fundusz:

- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010960117
jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i
posiada nadany przez Urzad Skarbowy w Warszaw NIP - 5261033372

PKF Audyt Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul, Elblgska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63
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BBI Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czesé ogblna

Na dziefi wydania opinii organem kierujacym Funduszem jest Zarzad w skiadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Robert Bender Prezes Zarzadu
Marek Perczynriski Wiceprezes Zarzadu
Marek Artur Jozwiak Czionek Zarzadu

W badanym okresie nie wystapily zmiany w Zarzadzie.
Gtownym ksiggowym badanej jednostki jest pani Magdalena Bartkowiak.
Srednioroczne zatrudnienie wynosi 15 oséb.

DANE IDENTYFIKUJAGE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinil.

Do sprawozdania finansowego zalaczone zostalo sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2010 . do 31.12.2010 r.

. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy,t. za okres od 01.01.2009 r. do
31.12.2009 r., zostaio zbadane przez Deloitte Audyt Sp. z 0.0. i uzyskaio opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2009 r. zostato zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy wdniu 18.10.2010 r., ktére postanowito przeznaczyé zysk netto w kwocie
923 377,91 zt na zwigkszenie kapitalu zapasowego Funduszu.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2009 r. zostalo:
- zlozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 20.10.2010 .
- Zlozone do publikacji w Monitorze Polskim B w dniu 26.04.2011 roku.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego, sporzadzonego na dzien
31.12.2009 r., prawidtowo otwarto ksigegi rachunkowe badanego okresu, Stosownie do art. 5 ust. 1
ustawy o rachunkowos$ci wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamknigcia stany
aktywow i pasywow ujeto w tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach
rachunkowych.

Fundusz, jako jednostka dominujaca w Gruplie Kapitalowej, sporzadzil réwniez pod datg 31
grudnia 2010 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez
Uni¢ Europejska, W celu zrozumienia sytuacji finansowej i wynikéw dziatalnosci Spélki jako
jednostki dominujacej, jednostkowe sprawozdanie finansowe nalezy czytaé w powigzaniu ze
sprawozdaniem skonsolidowanym.

. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

Uchwata Rady Nadzorczej z dnia 21.06.2010 r. Spotka PKF Audyt Sp. z 0.0. zostata powetana do
zbadania sprawozdania finansowego za 2010 r., umowa o badanie zostata zawarta dnia
02.07.2010r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdanh finansowych, PKF Audyt Sp.zo.0. z siedziba
w Warszawie przy ulicy Elblaskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 548, a W jego imieniu
badanie przeprowadzita Mariola Kaczmarek, kluczowy biegly rewident wpisany do rejestru
biegtych rewidentéw wykonujacych zawéd pod numerem 10 014, przy wspdiudziale asystentéw.

Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie kluczowy biegty
rewident oraz osoby uczestniczace w badaniu, niebgdace bieglymi rewidentami, stwierdzaja, ze
pozostaja niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i
ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2009 r. nr 77, poz.649).

Badanie przeprowadzono w okresie od 31.03.2011 r. do 29.04.2011 r.

PKF Audyt Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul, Elblqska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63
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BBI Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czes¢ ogbina

V.

Vi

OSWIADGZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSE DANYCH

Zarzad Funduszu w dniu 29.04.2011 r. ziozyl oéwiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawictowos$ci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacii
dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien 31.12.2010 r. oraz
niezaistnieniu do dnia zlozenia o$wiadczenia zdarzen wplywajacych w sposdb istotny na wielkosé
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Fundusz udostepnit dokumenty iinformacje
niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.
POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzeri podlegajacych $ciganiu, jak
réwniez nieprawidtowosci, jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.
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BBI Zeneris Narodowy Fundusz inwestycyjny S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

Analiza przedstawiona ponizej obejmuije trzy ostatnie okresy sprawozdawcze:
- od 01.01.2008 do 31.12.2008 .,
- 0d 01.01.2009 do 31.12.2009 r.
- 0d 01.01.2010 do 31.12.2010r.

Wszystkie dane prezentowane w tabelach sg wyrazone w tys. zi, zas uzyte w nich symbole maja
nastepujgce znaczenie:
- BZ - bilans zamknigecia
- BO - bilans otwarcia

Zaprezentowane warto$ci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnosza sie do wartosci wyrazonych w
zi

- OU - okres ubiegly
- OB - okres biezacy

Struktura poszczegdinych pozyciji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy
sposob:

- w odniesieniu do pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej - w stosunku do sumy
sprawozdania z sytuacji finansowe;j;

w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci
przychodéw ogdlem;

w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci kosztéw
ogdlem,

w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegéinych poziomach oraz do obciazen wyniku —
w stosunku do wyniku netto,

w odniesieniu do pozycji pozostatych dochodéw catkowitych — w stosunku do sumy dochodéw
catkowitych.

ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI

FINANSOWEJ

PKF Audyt Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63
Oddziat Regionalny Poznafi <> 61-441Pozna#, ul. 28 Czerwca 1956 r, 398, tel./fax (061) 663 68 60/61

Stan na Struktura Zmlana
AKTYWA 82-
2008-12-31 2009-12-31 | 2010-12-31 | 2008-12-31 | 2009-12-31 | 2010-12-31 BB_gl
. | Portfel Inwestycyjny 3767 10 824 30 225 4,8% 12,1% 20,6% | 179,2%
Nlenotowane krajowe papiery
wartoéciowe, udzialy i inne 3767 10824 an 225 4.8% 12,1% 29,6% | 179,2%
instrumenty finansowe
. | Nale2nogcl 62 595 67 568 58 873 80,10% 75,30% 57,60% | -12,87%
Naleznosei z tytulu udzielonych 5 A }
pozyczek 58 517 63 606 54 655 74,9% 70,9% 53,5% 14,1%
Nalenosci z tytulu odsetek 3842 3881 4132 4,9% 4,3% 4.0% 6,5%
Pozostate naleznosci 236 a1 86 0,3% 0,1% 0,1% 54%
Srodkl pleniezne | inne aktywa o o
C. pleniezne 4013 3768 5691 5,1% 4,2% 56%| 51,0%
D. | Inne aktywa 1160 1059 950 1.5% 1,1% 0,9% | -10.29%
Wartoécl niematerialne i prawne i
wartosé firmy 50 10 4] 0,1% 0,0% 0,0% | -100,0%
Rzeczowe aktywa trwale 1 058 1026 920 1,4% 1.1% 09% | -~104%
Rozliczenia migdzyokresowe 12 23 30 0,0% 0,0% 00%| 274%
. | Aktywa trwate do sprzedaty 316 156 156 0,4% 0,2% 0,2% 0,0%
. | Wartosé firmy 6 300 6 300 6 300 8,1% 7.0% 6,2% | 0,00%
AKTYWA RAZEM 78 151 89 675 102 185 100,0% 100,0% 100,0% | 14,0%
6
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Stan na Struktura Zmlena
PASYWA =
2008-12-31 | 2009-12-31 | 2010-12-31 | 2008-12-31 | 20091231 | 2010-12-31 @%3@1
A. | Zobowlazanla 447 2786 16 498 0,6% 3,1% 15,2% | 456,3%
Zobowigzania z tytulu zaciagnietych .
kredyléw (potyczek) 0 2500 0 0,0% 2.8% 0,0% | -100,0%
Zobowigzanla z tytutu
wyemitowanych diuznych papleréw 0 0 15175 0,0% 0,0% 14,8%| 0,0%
wartoSciowych
Zobowigzania z tytutu podatkdw,
cel | ubezpieczer 60 44 55 0.1% 0,0% 0,1% | 250%
Pozostate zobowigzania 387 242 268 0,5% 0,3% 03%| 107%
B. | Rozllczenla migdzyckresowe - [ ] 2 0,0% 0,0% 0,0% | -60,0%
Dlugeterminows 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkoterminowe 6 5 2 0,0% 0,0% 0,0%| -80,0%
C. | Rezerwy 179 173 170 0,2% 0,2% 02%| 1,7%
Rezerwa z tytulu odroczonego
podatku dochodowego 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy na Swiadczenia
I. | emerytalne oraz inne obowiazkowa 138 153 133 0.2% 0,2% 01%| -13,1%
$wiadczenia pracownikow
Dlugoterminowe 37 37 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkoterminowe 101 116 96 01% 0,1% 0,1% | -17.2%
1l. | Pozostate rezerwy 41 20 7 0,1% 0,0% 0,0%| B85,0%
Diugoterminowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkoterminowe 41 20 a7 0,1% 0,0% 0,0% | 850%
D. | Kapltat wdasny 77619 88 711 86 526 89,2% 96,7% 84,7% | -0,2%
Kapitat zakladowy 12 681 13 949 13 949 16,2% 15,6% 13,6% 0,0%
Nalezne wptaty na kapital
zakladowy (wielko$é ujemna) 0 0 0 0,0% 0.0% 00%| 00%
Akcje wiasne (wielkodé ujemna) 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitat zapasowy 65 659 73 583 72927 84,0% 82,1% 714% | -0,9%
Kapitat rezerwowy z aktualizacji 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wycany
Pozostale kapitaty rezerwowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Réznice kursowe z przaliczenia o
jednostek podporzadkowanych 0 4 g 0,0% 0.0% 0.0% 0,0%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 322 -821 0 0,4% 0,9% 0,0% | -100,0%
Zysk (strata) netto -1143 0 -351 -1,5% 0.0% -0,3% 0
Odpisy z zysku netto w ciggu roku
obrotowego {wialkosé ujemna) 0.00 0.00 0,00 0.0% 0,0% 00%| 0,0%
PASYWA RAZEM 78 151 89 675 102 195 100,0% 100,0% 100,0% | 14,0%
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Il. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Za okres 01.01. - 31.12, Struktura Zmlana
poz. Wyszczegéinienle o1.o1_.zooa 01 .01_.2009 o1.o1_.2o1o o1.o1-.zooa 01.01_.2009 01.01_.2010 (OB - OU
31.12.2008 | 31.12.2008 | 31.12.2010 | 31.12.2008 | 31.12.2009 { 31.12.2010|] OV
A. | Przychody z Inwestyc)i 4260 4930 4327 86,6% 91,3% 92,2% | -12,2%
Udzial w wyniku finansowym netto ] o 0 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
instramentow fnsnaowgch oras wertatw - 0 0 of 00%  00%|  00%| 00%
Przychody z tytulu odsetek 4 260 4930 4327 88,6% 91,3% 92,2% -12,2%
Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate 0 o 0 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
B. | Pozostale przychody operacyjne 547 471 368 11.4% 8,7% 7,8% -21,9%
€. | Koszty operacy]ne 5811 4478 5046 97, 7% 100,0% 100,0% 12,7%
l. | Koszty dziatania funduszu, w tym 5647 4271 4 846 94.9% 95,4% 96,0% 13,5%
1. | Wynagrodzenie fimy zarzgdzajqcej 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2. | Uslugi doradztwa finansowego 9z 45 107 1,5% 1,0% 2,1% 137,8%
3. | Uslugi prawne 3 153 112 6,4% 3,4% 2,2% -26,8%
4. | Odsetki z tytutu zaciggnigtych kredytdw (potyczek) 716 390 1098 12,0% 8,7% 21.8% | 181,5%
5. | Ulemne réznice kursowe 3 0 0 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
6. [ Pozostate koszty 4 455 3683 3529 74,9% 82,2% 69,9% -4.2%
. ’;’;’;‘;}’:ﬁ:{:yﬁf';?:‘\fﬂ“;?ch EL G 164 207 200 2,8% 4,6% 40%|  -3.4%
D. | Pozostate koszty operacyjne 139 0 0 2,3% 0.0% 0,0% 0,0%
E. zR:vzyec%yyl) odplisy aktuallzujace (odpls wartoécl firmy 0 0 0 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Wynlk z Inwestyc]l netto -1143 923 -351 100,0% 100,0% 100,0% | -138,0%
G. ﬁ‘r:ilslfyo(\;irlane | niezrealizowane zyskl (straty) z 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
I. | Zrealizowane zyski (straty} z inwestydji 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Il. | Niezrealizowane zyskl (straty) z inwestygjl 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
H. | Zysk (strata) z dzlatalnoscl operacyne| -1143 923 -361 100,0% 100,0% 100,0% | -138,0%
I. | Wynlk zdarzeri nadzwycza)nych 0 ] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
I. | Zyski nadzwyczajne 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Il. | Straty nadzwyczajne 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
J. | Zyak (strata) brutto -1143 923 -361 100,0% 100,0% 100,0% | -138,0%
K. |Podatek dochodowy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
L. rﬁgﬁn‘;mﬂ‘m A e £ 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0%
M. | Zysk strata netto, w tym: -1143 923 -351 100,0% 100,0% 100,0% | -138,0%
I. | Zrealizowany zysk {strata) netto -1143 923 -351 100,0% 100,0% 100,0% | -138,0%
Il. | Niezreallzowany zysk (strata) netto 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BBl Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI
1. SPRAWOZDANIE Z POZYCJI FINANSOWEJ

W calym badanym okresie warto$¢ sumy bilansowe] systematycznie wzrastata. Na przestrzeni
ostatniego roku byl to wzrost o 12 520 tys. zt (+14,0%), za$ w poréwnaniu do 2008 roku o 24 044 tys.
zt (+30,8%). Wartos¢ majatku na dzien 31 grudnia 2010 roku wyniosta 102 195 tys. zL.

Najwigksza dynamike wzrostu wykazaty nienotowane papiery warto$ciowe (+179,2%). Na dzied
bilansowy Fundusz posiadat udzialy w OZEN Plus Sp. z 0.0., EW Zeneris Sp. z 0.0., EW Zeneris Plus
Sp. z 0.0, Zespét EW Zeneris Sp. z 0.0, Energo — Eko | S.A., Biogaz Zeneris Sp. z o.0.,
Biogazowania Bielany Sp. z o.0., Viatron Sp. z 0.0. oraz Energia Trojanowo Sp. z 0.0. w fgczne;
wartosci 30 225 tys. zi, stanowigcej 29,6% sumy bilansowej.

Najistotniejszg pozycja sumy bilansowej byly pozyczki udzielone spétkom powigzanym. tacznie z
pozycja naleznosci z tytulu odsetek stanowily one 57,5% sumy bilansowej. W poréwnaniu do
poprzedniego okresu warto$¢ udzielonych pozyczek spadia o 14,1% gloéwnie w wyniku przekazania
ich czes$ci na pokrycie podniesienia kapitatu w Spélce OZEN Plus Sp. z 0.0.

W badanym roku obserwuje si¢ minimalny spadek kapitatu wiasnego, ktéry w poréwnaniu do roku
2009 ulegt zmniejszeniu o 186 tys. zt (w poréwnaniu do 2008 roku warto$¢é kapitatu ulegta zwiekszeniu
0 9 006 tys. z).

Zrodiem finansowania wzrostu wartosci udziatow w spolkach powigzanych byla emisja obligacji
Funduszu: serii A — majaca miejsce 16 marca 2010 roku na kwote 9 000 tys. zl oraz serii B na kwote
5 300 tys. 24 - ktéra odbyta sie 1 lipca 2010 roku.

2. RACHUNEK ZYSKOW [ STRAT
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

1.5%
1,0% o~

/ O\
: N
/ N\
/ ~N
-1,0% /
/

2,0%

2008 r. 2009r. 2010r.

|==——Reaniownosé kapilalow -1,50% 1,10% 0,40%
wiasnych

s R ntown 0§ ¢ aktywow -1,50% 1,10% -0,40%

Ze wzgledu na ponoszone przez Fundusz straty w latach 2008 i 2010 zaréwno wskaznik
rentownosci aktywoéw ROA, jak i wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego ROE przyjmujg wartosci
ujemne. Jedynie w roku 2009 w/w wskazniki wykazywaty warto$ci dodatnie w zwiazku z osiggnietym
przez Fundusz w ubiegtym roku zyskiem na poziomie 923 tys. zt.
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WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI Wartosci w tys. zt

-1 000
-2 000 14
200Br. 2009 r. 2010r.

BPrzychedy z tyt. inwestyci 4 260 4 930 4327
BPozoslale przychody operacyjne 547 471 368
BKoszly dzialatn oéci podsiawowe] 5 811 4 478 5046
OPozostale koszty operacyjne 139 0 0
HZysk/Strata netio -1 143 923 351

Dominujaca pozycjia w strukturze przychodéw w badanym okresie — podobnie jak w latach
poprzednich — stanowity przychody z fytulu odsetek od udzielonych pozyczek, ktérych warto$é w
badanym roku wyniosta 4 125 tys. zl, co stanowi 92% lacznej warto$ci przychodow.

Dominujaca pozycjg kosztéw byly koszty operacyjne dzialalnosci, na ktére skiadaja sie przede
wszystkim wynagrodzenia oraz odsetki od emisji obligacji.

Z uwagi na wyzszq warto$¢ poniesionych w 2010 roku kosztéw funkcjonowania od zanotowanych
przychoddw Fundusz ponidsi strate netto w kwocie 351 tys. zi.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA
Zgodnie z profilem dziatalnosci Funduszu, BBI Zeneris NFI S.A. skupia si¢ przede wszystkim na:
- nabywaniu badZ obejmowaniu udziatéw i akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajgcych w
Polce oraz papierow wartosciowych emitowanych przez te podmioty,
- nabywaniu papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Paristwa,
- rozporzadzaniu nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi,
- udzielaniu pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym w Polsce i
zagranica,
- zacigganiu pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu oraz innej dziatalnosci inwestycyijnej.

Realizacja powy2szego wiaze sig¢ z koniecznoscig ponoszenia przez Fundusz kosztéw jego
funkcjonowania (obsluga prawna, koszty zwigzane z emisjg obligacji, wynagrodzenie personeiu), co
do czasu decyzji o sprzedazy posiadanych inwestycji dlugoterminowych w jednostkach
podporzadkowanych, jest jednoznaczne z generowaniem strat. Majac powyZsze na uwadze nie
wystepujg przestanki zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci.
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C. CZESC SZCZEGOLOWA
I. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

Ksiggowos¢ Funduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego SAP
Business One. Fundusz posiada aktuaing dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10 ustawy, w tym
rowniez zakfadowy plan kont.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidtowosci ksiag rachunkowych,
ktére mogtyby mie¢ istotny wpltyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktére nie zostalyby
usuniete, w tym dotyczacych:

* zasadnosci i cigglo$ci stosowanych zasad (polityki} rachunkowosci,
* udokumentowania operacji gospodarczych,

» rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnoéci ksigg rachunkowych oraz powigzania zapiséw
w ramach ksigg rachunkowych,

* prawidiowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

* powigzania zapisow z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,

» zasadnos¢ stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomocg komputera,

* speiniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiegowej oraz
przechowywania ksigag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. [INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Fundusz przeprowadzit inwentaryzacje aktywéw i pasywow w zakresie i terminach
oraz z czestotliwoscig wymagana przez ustawe o rachunkowosci.

Il. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

I.1. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH SPRAWOZDANIA Z POZYCJI FINANSOWEJ

Szczegblowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegéinych pozycji aktywéw | pasywow
zostaly Zzaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajacych stanowigcych jej
zintegrowana cze$¢. Nie stwierdzono istotnych nieprawidiowosci w wycenie i prezentacji pozycji
bilansowych. Po przeprowadzeniu przez Fundusz analizy nie rozpoznano utraty wartoéci posiadanych
przez Fundusz w spétkach zaleznych skladnikéw majatkowych, w tym m.in. udzialéw, pozyczek oraz
wartosci firmy. Nalezy jednak zwréeié uwage, iz opdznienia lub niepowodzenia dotyczace
sfinalizowania zadan inwestycyjnych w spdtkach powigzanych stworzy¢é moga ryzyko odpiséw
aktualizacyjnych.

.2, INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTALTUJACYCH WYNIK DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Pozycje ksztattujace wynik finansowy Fundusz ujgl kompletnie i prawidiowo w istotrych kwestiach
w odniesieniu do caltosci sprawozdania finansowego. Struktura przychodéw i kosztéw zostata
prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.
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I.3. SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE (FUNDUSZU) WLASNYM

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym sporzadzono zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz
danymi pochodzgcymi bezposrednio z ewidencii ksiegowej i analizy sald kont.

1.4. SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Sprawozdanie z przeplyw6w pienigznych prawidiowo sporzadzono stosownie do zakresu informacji
okreslonego przez Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawle: sprawozdania z
sytuacji finansowej, rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z dochodéw catkowitych, informacii
dodatkowej oraz na podstawie danych pochodzacych bezpoérednio z ewidencii ksiggowej i analizy
sald kont. Jest ono zgodne z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach.

I.5. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integralng cze$¢ sprawozdania finansowego. Dane zawarte w
informacji dodatkowej zostaly przedstawione przez Fundusz, w istotnych aspektach, zgodnie z
wytycznymi Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi
ujawniefi zawartych w poszczegoinych Standardach. Zarzad w punkcie nr 1 szczegdiowo przedstawit
biezacy stan realizacji projektow inwestycyjnych prowadzonych przez spolki zalezne wraz ze
sposobem ich finansowania oraz zawart ocene ryzyka realizacji projektéw.

i.6. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

Zarzad sporzgdzil pisemne sprawozdanie z dziatalnoéci Funduszu, ktérego informacje finansowe
sg zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowos$ci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2008 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
pafistw niebedgcych panstwem czlonkowskim.

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdziliémy naruszenia przepiséw prawa,
a takze statutu Funduszu.

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakoficzeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego ckresu nie wystapily.
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F.

-
.

PODSUMOWANIE BADANIA

Firma PKF Audyt Sp. z o.0. sporzadzala dla BBl Zeneris NFI S.A. raporty z przegladow
jednostkowego sprawozdania finansowego BBl ZENERIS S.A., OZEN Plus Sp. z o0.0. oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej BBl Zeneris S.A. za okres od
01.01.2010 r. do 30.06.2010 r. Umowa o badanie sprawozdania finansowego uwzglednia
dodatkowe zagadnienie w postaci przeprowadzenia badania skonsclidowanego sprawozdania
skonsolidowanego Grupy Kapitaiowej BBl Zeneris NFI S.A. sporzadzonego na 31.12.2010 r.,
ktére wymaga sporzadzenia odrebnego sprawozdania.

W trakcie badania nie korzystali$my z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.
Oceng sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowiaca odrebny dokument.

Przeprowadzone badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkows —
dowoddw i zapisow ksiggowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztattujace wysokosé rozrachunkéw z budzetami. W zwiazku z tym
moga wystapi¢ roznice pomigdzy wynikami ewentualnych  kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodq peina a ustaleniami zawartymi w raporcie.

Niniejszy raport zawiera 14 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego rewidenta.

i &\aﬂola {Kaczmarek
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Biegly rewident nr 10 014

kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie

w imieniu PKF Audyt Sp. z 0.0. - podmiotu
uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych nr 548

ul. Elbigska 15/17
01-747 Warszawa

Poznan, 29 kwletnia 2011 r.
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