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WYBRANE DANE FINANSOWE 
za okres zakończony 31 grudnia 2010 roku 

  

2010                              
okres od 

01.01.2010 do 
31.12.2010

2009                   
okres od 

01.01.2009 do 
31.12.2009

2010                              
okres od 

01.01.2010 do 
31.12.2010

2009                   
okres od 

01.01.2009 do 
31.12.2009

Przychody z inwestycji 4 327 4 930 1 081 1 136 

Wynik z inwestycji netto (351) 923 (88) 213 

Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji -   -   -   -   

Zysk (strata) z działalności operacyjnej (351) 923 (88) 213 

Zysk (strata) brutto (351) 923 (88) 213 

Zysk (strata) netto (351) 923 (88) 213 

Przepływy pienięŜne netto z działalności operacyjnej (9 987) (10 753) (2 494) (2 477)

Przepływy pienięŜne netto z działalności finansowej 11 910 10 508 2 974 2 421 

Przepływy pienięŜne netto, razem 1 923 (245) 480 (56)

Zysk (strata) netto na jedną akcję (w zł / EUR) (0,00) 0,01 -   -   

Aktywa razem 102 195 89 675 25 805 21 828 

Zobowiązania i rezerwy, razem 15 670 2 964 3 957 721 

Zobowiązania długoterminowe -   -   -   -   

Zobowiazania krótkoterminowe 15 498 2 786 3 913 678 

Kapitał własny (aktywa netto) 86 525 86 711 21 848 21 107 

Kapitał zakładowy 13 949 13 949 3 522 3 395 

Liczba akcji (w szt.) 139 489 990 139 489 990 139 489 990 139 489 990 

Wartość aktywów netto na jedną akcję (w zł / EUR) 0,62 0,62 0,16 0,15 

Wyszczególnienie

w tys. zł w tys. EUR
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RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT FUNDUSZU 
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku (wariant kalkulacyjny) 
 
 

Nota
2010                             

okres od 01.01.2010 do 
31.12.2010

2009                              
okres od 01.01.2009 do 

31.12.2009

 A. Przychody z inwestycji 27          4 327 4 930

 Udział w wyniku finansowym netto - -

 Przychody z akcji, innych papierów wartościowych i instrumentów 
finansowych oraz udziałów - -

 Przychody z tytułu odsetek 4 327 4 930

 Dodatnie róŜnice kursowe - -

 Pozostałe - -

 B. Pozostałe przychody operacyjne 27          368 471

 C. Koszty operacyjne 27          (5 046) (4 478)

 Koszty działania funduszu, w tym (4 846) (4 271)

 -     Wynagrodzenie firmy zarządzającej - -

 -     Usługi doradztwa finansowego (107) (45)

 -     Usługi prawne (112) (153)

 -     Odsetki z tytułu zaciągniętych kredytów (poŜyczek) (1 098) (390)

 -     Ujemne róŜnice kursowe - -

 -     Pozostałe koszty (3 529) (3 683)

 Amortyzacja środków trwałych oraz wartości niematerialnych i 
prawnych (200) (207)

 D. Pozostałe koszty operacyjne 27          - -

 E. Rezerwy i odpisy aktualizujące (odpis wartości firmy z wyceny) - -

 F. Wynik z inwestycji netto (351) 923

 G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji - -

  1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji - -

  2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny - -

 H. Zysk (strata) z działalności operacyjnej (351) 923

 I. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych - -

  1. Zyski nadzwyczajne - -

  2. Straty nadzwyczajne - -

 J. Zysk (strata) brutto (351) 923

 K. Podatek dochodowy 28          - -

  a) część bieŜąca - -

  b) część odroczona - -

 L. Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia zysku (zwiększenia 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                              

Średnia waŜona liczba akcji zwykłych 139 489 990                 128 998 593                 

Zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł) 29 (0,00) 0,01

Średnia waŜona rozwodniona liczba akcji zwykłych 139 489 990                 128 998 593                 

Rozwodniony zysk (strata) na jedną akcję zwykłą (w zł) 29 (0,00) 0,01  
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SPRAWOZDANIE Z CAŁKOWITYCH DOCHODÓW 
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku (wariant kalkulacyjny) 
 
 
 

2010                             
okres od 01.01.2010 do 

31.12.2010

2009                              
okres od 01.01.2009 do 

31.12.2009

 Zysk (strata) netto za okres (351) 923

 Inne całkowite dochody 

      RóŜnice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych - -

      Wycena instrumentów finansowych - -

      Podatek dochodowy dotyczący innych składników całkowitych 
dochodów - -

 Całkowity dochód za okres (351) 923  
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SPRAWOZDANIE Z POZYCJI FINANSOWEJ 
na dzień 31 grudnia 2010 roku 
 
 
 

Nota 31-12-2010 31-12-2009

A. Portfel inwestycyjny 12 30 225 10 824

Notowane krajowe akcje, inne papiery wartościowe i instrumenty finansowe - -

Nienotowane krajowe papiery wartościowe, udziały i inne instrumenty 
finansowe, w tym: 30 225 10 824

-    Akcje i udziały stanowiące udziały wiodące w spółkach nienotowanych - -

-    Akcje i udziały w jednostkach zaleŜnych nienotowanych 30 225 10 824

Zagraniczne papiery wartościowe, udziały i inne instrumenty finansowe - -

B. NaleŜności 16 58 873 67 568

NaleŜności z tytułu udzielonych poŜyczek 54 655 63 606

NaleŜności z tytułu odsetek 4 132 3 881

Pozostałe naleŜności 86 81

C. Środki pienięŜne i inne aktywa pienięŜne 18 5 691 3 768

D. Inne aktywa 950 1 059

Wartości niematerialne i prawne 14 - 10

Rzeczowe aktywa trwałe 13 920 1 026

Rozliczenia międzyokresowe, w tym: 26 30 23

-    Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego - -

-    Pozostałe rozliczenia międzyokresowe 30 23

E. Aktywa trwałe do sprzedaŜy 19 156 156

F. Wartość firmy 15 6 300 6 300

A k t y w a   r a z e m 102 195 89 675

F. Zobowiązania 22 15 498 2 786

Zobowiązania z tytułu zaciągniętych kredytów (poŜyczek) - 2 500

Zobowiązania z tytułu wyemitowanych dłuŜnych papierów wartościowych 15 175 -

Zobowiązania z tytułu podatków, ceł i ubezpieczeń 55 44

Pozostałe zobowiązania 268 242

G. Rozliczenia międzyokresowe 26 2 5

Inne rozliczenia międzyokresowe, w tym: 2 5

-     Długoterminowe - -

-     Krótkoterminowe 2 5

H. Rezerwy 170 173

Rezerwy na świadczenia emerytalne oraz inne obowiązkowe świadczenia 
pracowników, w tym: 24 133 153

-     Długoterminowe 37 37

-     Krótkoterminowe 96 116

Pozostałe rezerwy, w tym: 25 37 20

-     Długoterminowe - -

-     Krótkoterminowe 37 20

I. Rezerwa z wyceny - -

Zobowiązania i rezerwy razem 15 670 2 964

A k t y w a   n e t t o (Aktywa, razem - Zobowiązania i rezerwy, razem) 86 525 86 711  
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J. Kapitał własny 86 525 86 711

Kapitał zakładowy 20 13 949 13 949

Kapitał zapasowy 21 72 927 71 839

Zysk (strata) z lat ubiegłych, w tym: - -

-     zrealizowany zysk (strata) - -

-     niezrealizowany zysk (strata) - -

Zysk (strata) netto, w tym: (351) 923

-     zrealizowany zysk (strata) netto (351) 923

-     niezrealizowany zysk (strata) netto - -

Liczba akcji funduszu 139 489 990       139 489 990       

Wartość aktywów netto na jedną akcję (w zł) 0,62                   0,62                   

Rozwodniona liczba akcji 139 489 990       139 489 990       

Rozwodniona wartość aktywów netto na jedną akcję (w zł) 0,62                   0,62                    
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SPRAWOZDANIE Z PRZEPŁYWÓW PIENIĘśNYCH FUNDUSZU 
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku (metoda bezpośrednia) 
 

2010                              
okres od 

01.01.2010 do 
31.12.2010

2009                              
okres od 

01.01.2009 do 
31.12.2009

I. Wpływy 18 747 17 221

 1. Odsetki 4 068 471

 2. Dywidendy i udziały w zyskach - -

 3. Zbycie udziałów wiodących - -

 4. Zbycie udziałów mniejszościowych - -

 5. Zbycie akcji i udziałów w jednostkach zaleŜnych - -

 6. Zbycie akcji i udziałów w jednostkach współzaleŜnych - -

 7. Zbycie akcji i udziałów w jednostkach stowarzyszonych - -

 8. Zbycie pozostałych papierów wartościowych, udziałów i innych 
instrumentów finansowych - -

 9. Zwrot z tytułu udzielonych poŜyczek 14 393 15 839

 10. Zbycie wartości niematerialnych i prawnych - -

 11. Zbycie rzeczowych aktywów trwałych 25 261

 12. Inne wpływy operacyjne 261 650

II. Wydatki (28 734) (27 974)

 1. Zapłacone wynagrodzenia firmy zarządzającej - -

 2. Wydatki z tytułu usług doradztwa finansowego (67) (66)

 3. Wydatki z tytułu usług prawnych (110) (150)

 4. Nabycie udziałów wiodących - -

 5. Nabycie udziałów mniejszościowych - -

 6. Nabycie akcji i udziałów w jednostkach zaleŜnych (19 401) (6 944)

 7. Nabycie akcji i udziałów w jednostkach współzaleŜnych - -

 8. Nabycie akcji i udziałów w jednostkach stowarzyszonych - -

 9. Nabycie pozostałych papierów wartościowych, udziałów i innych 
instrumentów finansowych - -

 10. Udzielone poŜyczki (5 441) (16 521)

 11. Nabycie wartości niematerialnych i prawnych - (2)

 12. Nabycie rzeczowych aktywów trwałych (49) (305)

 13. Inne wydatki operacyjne (3 666) (3 986)

III. Przepływy pienięŜne netto z działalności operacyjnej (I-II) (9 987) (10 753)

I. Wpływy 14 463 20 021

 1. Wpływy z tytułu emisji akcji i innych instrumentów kapitałowych oraz dopłat 
do kapitału - 8 217

 2. Kredyty - 11 650

 3. PoŜyczki - -

 4. Emisja dłuŜnych papierów wartościowych 14 300 -

 5. Inne wpływy finansowe 163 154

II. Wydatki (2 553) (9 513)

 1. Wydatki z tytułu zgromadzenia kapitału - -

 2. Nabycie akcji własnych - -

 3. Dywidendy i inne wypłaty na rzecz właścicieli - -

 4. Inne, niŜ wypłaty na rzecz właścicieli, wydatki z tytułu podziału zysku - -

 5. Spłaty kredytów - -

 6. Spłaty poŜyczek (2 500) (9 150)

 7. Wykup dłuŜnych papierów wartościowych - -

 8. Odsetki (53) (363)

 9. Inne wydatki finansowe - -

III. Przepływy pienięŜne netto z działalności finansowej (I-II) 11 910 10 508

C. Przepływy pienięŜne netto, razem (A.III+/-B.III) 1 923 (245)

D. Bilansowa zmiana stanu środków pienięŜnych, w tym: 1 923 (245)

 - zmiana stanu środków pienięŜnych z tytułu róŜnic kursowych -

E. Środki pienięŜne na początek okresu 3 768 4 013

F. Środki pienięŜne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 5 691 3 768

 - o ograniczonej moŜliwości dysponowania - -

A. Przepływy środków pienięŜnych z działalności operacyjnej

B. Przepływy środków pienięŜnych z działalności finansowej
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ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM FUNDUSZU 
w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku  
 
 

Wyszczególnienie
Kapitał

podstawowy
Pozostałe 
kapitały

Niepodzielony
wynik

finansowy
Wynik netto Razem

Saldo na dzień 01.01.2009 roku 12 681 65 659 (821) - 77 519

Zmiany zasad (polityki) rachunkowości - - - - -

Korekty z tyt. błędów podstawowych - - - - -

Saldo po zmianach 12 681 65 659 (821) - 77 519

Zmiany w kapitale własnym w okresie od 01.01 do 31.12.2009 roku

Zysk netto prezentowany bezpośrednio w kapitale własnym - - - - -
Zysk netto za okres od 01.01 do 31.12.2009 roku - - - 923 923

Suma zysków i strat ujętych w okresie od 01.01 do 31.12.2009 roku - - - 923 923

Dywidendy - - - - -

Podział wyniku - (821) 821 - -

Nabycie udziałów - - - - -

Wyemitowany kapitał podstawowy 1 268 - - - 1 268

NadwyŜka wartości akcji powyŜej wartości nominalnej - 6 950 - - 6 950

Płatności w formie akcji (opcje pracownicze) - 51 - - 51

Saldo na dzień 31.12.2009 roku 13 949 71 839 - 923 86 711

Saldo na dzień 01.01.2010 roku 13 949 71 839 923 - 86 711
Zmiany zasad (polityki) rachunkowości - - - - -

Korekty z tyt. błędów podstawowych - - - - -

Saldo po zmianach 13 949 71 839 923 - 86 711

Zmiany w kapitale własnym w okresie od 01.01 do 31.12.2010 roku

Zysk netto prezentowany bezpośrednio w kapitale własnym - - - - -
Zysk netto za okres od 01.01 do 31.12.2010 roku - - - (351) (351)

Suma zysków i strat ujętych w okresie od 01.01 do 31.12.2010 roku - - - (351) (351)

Dywidendy - - - - -

Podział wyniku - 923 (923) - -

Wyemitowany kapitał podstawowy - - - - -

NadwyŜka wartości akcji powyŜej wartości nominalnej - - - - -

Płatności w formie akcji (opcje pracownicze) - 165 - - 165

Saldo na dzień 31.12.2010 roku 13 949 72 927 - (351) 86 525  
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INFORMACJA DODATKOWA DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO BBI ZENERIS NFI S.A. 

1. INFORMACJE OGÓLNE 

 
Jednostką Dominującą Grupy Kapitałowej jest BBI Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. 
(poprzednia nazwa Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., zwany dalej “Funduszem” lub 
„Jednostką Dominującą”), który został utworzony w formie jednoosobowej spółki akcyjnej 
Skarbu Państwa zgodnie z Ustawą z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach 
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (zwaną dalej "Ustawą" o NFI). Wpis do rejestru handlowego 
Sądu Rejonowego dla m. st. Warszawy nastąpił w dniu 31 marca 1995 roku.  
W dniu 20 lipca 2001 roku Fundusz został zarejestrowany w KRS w Sądzie Rejonowym dla m. st. 
Warszawy pod numerem 0000029456.  
 

Fundusz prowadzi działalność między innymi na podstawie Ustawy z dnia  
15 września 2000 roku  Kodeks spółek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 roku) oraz 
Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych  
i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 z 1993 roku z późniejszymi zmianami). 
 

Przedmiot działalności Jednostki Dominującej zdefiniowany jest jako pozostałe pośrednictwo 
finansowe i oznaczony jest numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Działalności (PKD). 
 

Siedziba Jednostki Dominującej od stycznia 2008 r. mieści się w Poznaniu przy  
ulicy Paderewskiego 7, 61-770 Poznań. 

 
Po zmianie siedziby Funduszu zmianie równieŜ uległa siedziba Sądu Rejestrowego, 
prowadzącego Rejestr Przedsiębiorców, do którego jest wpisany Fundusz. Aktualnie Sądem 
Rejestrowym dla BBI ZENERIS NFI S.A. jest Sąd Rejonowy w Poznaniu – Nowe Miasto i Wilda, VIII 
Wydział Gospodarczy.     
 
Przedmiotem działalności Funduszu jest działalność inwestycyjna i deweloperska  
na rynku odnawialnych źródeł energii (OZE) realizowana zgodnie ze statutem poprzez: 

� nabywanie bądź obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i 
działających w Polsce lub zagranicą , 

� nabywanie innych papierów emitowanych przez podmioty, o których mowa  
w punkcie poprzedzającym, 

� wykonywanie praw z akcji, udziałów i innych papierów wartościowych, 
� rozporządzanie nabytymi akcjami, udziałami i innymi papierami wartościowymi, 

� udzielanie poŜyczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym  
i działającym w Polsce lub zagranicą, 

� zaciąganie poŜyczek i kredytów dla celów Funduszu, 
� inna działalność inwestycyjna. 

 
 
W dniu 28 września 2007 roku BBI Zeneris NFI S.A. (wówczas działająca pod firmą Foksal 
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.) (jednostka przejmująca z prawnego punktu widzenia) 
połączyła się z ze Spółką Zeneris S.A. (jednostka przejmowana z prawnego punktu widzenia). 
 
Firma Zeneris S.A. rozwijała działalność inwestycyjną i deweloperską na rynku odnawialnych 
źródeł energii (OZE). Rynek ten jest wspierany przez prawo unijne i ustawodawstwo polskie. 
Zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 KSH połączenie Spółek nastąpiło poprzez przeniesienie całego 
majątku Zeneris S.A. na Fundusz z jednoczesnym podwyŜszeniem kapitału zakładowego 
Funduszu,  poprzez nową emisję akcji. 
W dniu zarejestrowania połączenia Spółka Zeneris S.A. została wykreślona z rejestru  
w Krajowym Rejestrze Sądowym. 
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2. CZAS TRWANIA SPÓŁKI  

 
Czas trwania Spółki jest nieoznaczony.  
 

3. OKRES OBJĘTY SPRAWOZDANIEM 

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

4. SKŁAD ZARZĄDU I RADY NADZORCZEJ 

 
 

Zarząd 
 

Na dzień 31 grudnia 2010 roku skład Zarządu Funduszu przedstawiał się następująco: 
 
Imię i nazwisko  Pełniona funkcja 

Robert Bender  Prezes Zarządu 

Marek Perczyński Wiceprezes Zarządu 

Marek Jóźwiak  Członek Zarządu 

  
 
Zmiany w składzie Zarządu Funduszu w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym: 
 
W omawianym okresie oraz po dniu bilansowym nie dokonywano zmian w składzie Zarządu. 
 
 
Rada Nadzorcza 
 

Skład Rady Nadzorczej na dzień 31 grudnia 2010 roku przedstawiał się następująco: 
 
Imię i nazwisko  Pełniona funkcja 

Paweł Turno Przewodniczący Rady Nadzorczej 

Łukasz Kurpisz Z-ca Przewodniczącego Rady Nadzorczej 

Marcin Matuszczak Sekretarz 

Mariusz Olejniczak Członek Rady Nadzorczej 

Paweł Nowacki Członek Rady Nadzorczej 

Andrzej Soczek Członek Rady Nadzorczej 

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

5. ZATWIERDZENIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

 
Prezentowane sprawozdanie finansowe zostało podpisane i zatwierdzone do publikacji przez 
Zarząd BBI Zeneris NFI S.A. w dniu 29 kwietnia 2011 roku. 
 
 



BBI Zeneris NFI S.A.  

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 12 miesięcy zakończony 31 grudnia 2010 roku  
(wszystkie kwoty wyraŜone są w tysiącach złotych polskich, o ile nie wskazano inaczej) 
 
 

 

  12/50                                                                              

6. PODSTAWA I ZASADY SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

 
a. Podstawa sporządzenia sprawozdań finansowych 
 
Spółka sporządza sprawozdania finansowe zgodnie z Międzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczości Finansowej na podstawie Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia  
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bieŜących i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za równowaŜne informacji 
wymaganych przepisami prawa państwa nie będącego państwem członkowskim  
(Dz. U. z 2009 r., Nr 33,poz. 259).  
Stosowane przez Spółkę zasady rachunkowości zostały opisane w punkcie 7 niniejszego 
sprawozdania finansowego. Zasady rachunkowości stosowano przy zachowaniu zasady 
ciągłości we wszystkich prezentowanych okresach.  
 

b. Oświadczenie o zgodności 
 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało sporządzone zgodnie z Międzynarodowymi 
Standardami Sprawozdawczości Finansowej („MSSF”) w kształcie zatwierdzonym przez Unię 
Europejską. 
 

c. Uwzględnienie standardów, zmian w standardach rachunkowości oraz interpretacji 
obowiązujących na dzień 1 stycznia 2010 roku i później 

 
Następujące standardy, zmiany w obowiązujących standardach oraz interpretacje obowiązują 
od dnia 1 stycznia 2010 roku: 
 

� Zaktualizowany MSSF 3 „Połączenia jednostek gospodarczych”, opublikowany przez 
RMSR w dniu 10 stycznia 2008 r. 

� Zmieniony MSSF 5 „Aktywa trwałe przeznaczone do sprzedaŜy oraz działalność 
zaniechana” opublikowany przez RMSR 23 marca 2010 r., 

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

� Zmiany 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 2010 r., 
� Zmieniony MSR 38 MSR 38 (Z) Wartości niematerialne opublikowany przez RMSR w dniu 23 

marca 2010 r., 
� Zmieniony MSR 36 Utrata wartości aktywów opublikowany przez RMSR w dniu 23 marca 

2010 r., 
� Zmieniony MSR 17 Leasing opublikowany przez RMSR w dniu 23 marca 2010 r., 
� Zmieniony MSR 7 Sprawozdanie z przepływów pienięŜnych opublikowany przez RMSR w 

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

23 marca 2010 r., 
� Zaktualizowany MSR 27 „Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”, 

opublikowany przez RMSR w dniu 10 stycznia 2008 r., 
� Poprawki do Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej – Rada d.s. 

Międzynarodowych Standardów Rachunkowości opublikowała 16 kwietnia 2009 r. 
“Poprawki do MSSF 2010”, które zmieniają 12 standardów. Poprawki zawierają zmiany w 
prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierają zmiany terminologiczne i edycyjne. 
Większość zmian będzie obowiązywać dla okresów rocznych rozpoczynających się z 
dniem 1 stycznia 2010 r. 

� KIMSF 9 „Ponowna ocena wbudowanych instrumentów pochodnych” 
� KIMSF 12 „Umowy o usługi koncesjonowane” 
� KIMSF 15 „Umowy dotyczące budowy nieruchomości” 
� KIMSF 16 „Rachunkowość zabezpieczeń inwestycji netto w jednostkę zagraniczną” oraz 

KIMSF (zmiana) opublikowana w dniu 23.03.2010 roku,  
� KIMSF 17 „Dystrybucja aktywów niepienięŜnych na rzecz właścicieli”, 
� KIMSF 18 „Przeniesienie aktywów przez klientów” 
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Za wyjątkiem zaktualizowanego MSSF 3 oraz zaktualizowanego MSR 27, przyjęcie powyŜszych 
standardów i interpretacji nie spowodowało znaczących zmian w polityce rachunkowości 
Funduszu ani w prezentacji sprawozdań finansowych. 
 
Zastosowanie zaktualizowanego MSSF 3  
Główne zmiany w standardzie obejmują: dodanie opcji pozwalającej na rozpoznanie 100% 
wartości firmy powstałej z połączenia jednostek, a nie tylko części wartości firmy przypadającej 
jednostce nabywającej, wybór tej opcji jest moŜliwy dla kaŜdej transakcji połączenia jednostek 
osobno; zmienione ujęcie zapłaty warunkowej oraz późniejszych jej zmian; koszty związane z 
nabyciem będą ujmowane oddzielenie od ceny nabycia, generalnie będą one ujmowane w 
rachunku zysków i strat w momencie ich poniesienia; w przypadku przejęć kilkuetapowych, 
wcześniej posiadane udziały w jednostce nabywanej podlegać będą wycenie do wartości 
godziwej. Zyski i straty wynikające z wyceny rozpoznawane będą w rachunku zysków i strat. 
 
Zastosowanie zaktualizowanego MSR 27  
Od 2010 roku zwiększenie lub zmniejszenie udziału w istniejących jednostkach zaleŜnych, które 
nie będzie powodować utraty kontroli, będzie ujmowane, zgodnie z zaktualizowanym MSR 27, 
jako transakcja kapitałowa i nie będzie mieć wpływu na wartość firmy oraz na rachunek zysków 
i strat. 
 
Zastosowanie pozostałych wyŜej wymienionych interpretacji i zmian standardów nie miało 
wpływu na sprawozdawczość Funduszu. 
 

d. Standardy oczekujące na wdroŜenie przez jednostkę. 
 
Przy sporządzaniu niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zastosowano 
Ŝadnego z opublikowanych ale nie obowiązujących standardów i interpretacji standardów. 
 
PoniŜej zostały przedstawione nowe standardy i interpretacje KIMSF, które zostały opublikowane 
przez Radę ds. Międzynarodowych Standardów Rachunkowości, jednakŜe nie obowiązujące w 
bieŜącym okresie sprawozdawczych.  
 

� Zmiana do MSSF 1 opublikowane przez Rada Międzynarodowych Standardów 
Rachunkowości (RMSR) w dniu 23 lipca 2009 r. ,  

� Zmiany do MSSF 2 Płatności w formie akcji opublikowane przez RMSR w dniu 18 czerwca 
2009 r., 

� Zmiany do MSSF 7 opublikowane przez RMSR w dniu 28 stycznia 2010 r.,  
� Segmenty operacyjne opublikowane w 2009 roku przez Radę Międzynarodowych 

Standardów Rachunkowości (RMSR), mają zastosowanie dla okresów rocznych 
rozpoczynających się 1 stycznia 2011 roku lub później, 

� Zmiany do MSR 24 „Ujawnianie informacji na temat podmiotów powiązanych” 
opublikowane przez RMSR w dniu 4 listopada 2009 r., mają zastosowanie dla okresów 
rocznych rozpoczynających się 1 stycznia 2011 roku lub później. Zmiany te nie zostały 
zaakceptowane przez Unię Europejską, 

� KIMSF 19 „Regulowanie zobowiązań finansowych przy pomocy instrumentów 
kapitałowych”, ma zastosowanie dla okresów rocznych rozpoczynających się 1 lipca 
2010 roku lub później. Interpretacja ta nie została zaakceptowana przez Unię Europejską, 

� Zmiany do KIMSF 14 „Przedpłaty związane z minimalnymi wymogami finansowania”, 
opublikowane przez RMSR listopadzie 2009 roku mają zastosowanie dla okresów 
rocznych rozpoczynających się 1 stycznia 2011 roku lub później. Zmiany te nie zostały 
zaakceptowane przez Unię Europejską, 

� Zmiana do do MSSF 8 Segmenty operacyjne opublikowane w 2009 roku przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Rachunkowości (RMSR), mają zastosowanie dla 
okresów rocznych rozpoczynających się 1 stycznia 2011 roku lub później. 

  
 
Zarząd nie przewiduje, aby wprowadzenie powyŜszych standardów oraz interpretacji miało 
istotny wpływ na stosowane przez Spółkę zasady (politykę) rachunkowości za wyjątkiem 
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dodatkowych lub nowych ujawnień. Fundusz obecnie analizuje konsekwencje oraz wpływ 
zastosowania powyŜszych nowych standardów oraz interpretacji na sprawozdania finansowe. 

 
e. Zasady prezentacji sprawozdań finansowych 

 
Sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy załoŜeniu kontynuowania działalności 
gospodarczej przez Spółkę w okresie 12 miesięcy po dniu bilansowym.  Zarząd Spółki nie 
stwierdza istnienia, na dzień podpisania sprawozdania finansowego, faktów i okoliczności, które 
wskazywałyby na zagroŜenie dla moŜliwości kontynuacji działalności gospodarczej w okresie 
12 miesięcy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bądź 
istotnego ograniczenia przez Spółkę dotychczasowej działalności. 
 
Sprawozdanie finansowe jest sporządzone w złotych polskich, a wszystkie wartości, o ile nie jest 
to wskazane inaczej, podane są w tysiącach złotych. Ewentualne róŜnice pomiędzy kwotami 
ogółem a sumą ich składników wynikają z zaokrągleń. 
 
Spółka dokonuje w bilansie podziału aktywów i zobowiązań według kryterium płynności, gdyŜ 
zdaniem zarządu Spółki taka prezentacja dostarcza informacji, które są wiarygodne i bardziej 
przydatne dla oceny sytuacji majątkowej i finansowej. 
 

f. Zmiany stosowanych zasad rachunkowości 
 

W omawianym roku nie zostały zmienione Ŝadne istotne zasady rachunkowości.   

 

7. PODSTAWOWE ZASADY WYCENY AKTYWÓW I PASYWÓW ORAZ POMIARU WYNIKU FINANSOWEGO 

 
 

a. Portfel inwestycyjny 
Wyceny inwestycji wchodzących w skład portfela inwestycyjnego dokonuje się wg kryteriów: 
- akcje, udziały przeznaczone do obrotu – wyceniane zgodnie z MSR 39 w wartości godziwej z 
ujęciem skutków wyceny w rachunku zysków i strat. 
 

b. Rzeczowe aktywa trwałe (MSR 16)  
W bilansie składniki rzeczowego majątku trwałego wyceniane są według ceny nabycia lub 
kosztów wytworzenia pomniejszone o skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytułu 
utraty wartości. 
Amortyzacja środka trwałego naliczana jest liniowo i ustalana jest w oparciu o okres jego 
ekonomicznej uŜyteczności. 
Szacunkowe okresy uŜytkowania, wartości krańcowe i metoda amortyzacji podlegają weryfikacji 
na koniec kaŜdego roku obrotowego, a konsekwencje zmian tych szacunków odnoszone są do 
przyszłych okresów. 
Aktywa utrzymywane na podstawie umowy leasingu finansowego amortyzuje się przez okres ich 
przewidywanego uŜytkowania ekonomicznego na takich samych zasadach jak aktywa własne, 
nie dłuŜej jednak niŜ okres trwania leasingu, o ile nie planuje się ich zakupu po upływie okresu 
trwania umowy leasingu. 
Zyski lub straty wynikłe ze sprzedaŜy / likwidacji lub zaprzestania uŜytkowania pozycji rzeczowego 
majątku trwałego określa się jako róŜnicę między przychodami ze sprzedaŜy a wartością 
bilansową tych pozycji i ujmuje się je w rachunku zysków i strat. 
Środki trwałe w budowie powstające dla celów produkcyjnych, wynajmu lub administracyjnych, 
jak równieŜ dla celów jeszcze nie określonych, prezentowane są w bilansie po koszcie 
wytworzenia pomniejszonym o ujęte odpisy z tytułu utraty wartości. Koszt wytworzenia obejmuje 
opłaty oraz, dla odpowiednich aktywów, koszty finansowania zewnętrznego skapitalizowane 
zgodnie z zasadami rachunkowości Funduszu. Amortyzacja dotycząca tych aktywów trwałych 
rozpoczyna się w momencie rozpoczęcia ich uŜytkowania. 
Spółka stosuje następujące okresy amortyzacji: 
� budynki                    40-70 lat 
� budowle                10-100 lat 
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� maszyny i urządzenia techniczne      7-60 lat 
� środki transportu        3-20 lat 
� sprzęt komputerowy        2-10 lat 
� narzędzia, przyrządy        2-25 lat 
 

c. Wartości niematerialne (MSR 38) 
Wartości niematerialne wyceniane są według ceny nabycia lub kosztu wytworzenia 
pomniejszone o umorzenie i ewentualnie o odpis z tytułu utraty wartości (MSR 38). Amortyzację 
nalicza się metodą liniową w przewidywanym okresie uŜytkowania tych aktywów. Szacunkowy 
okres uŜytkowania oraz amortyzacja podlegają weryfikacji na koniec kaŜdego rocznego okresu 
sprawozdawczego, a skutki zmian tych szacunków odnoszone są do przyszłych okresów.  
Do wartości niematerialnych zaliczane są koszty zapłacone za nabycie prawa wieczystego 
uŜytkowania gruntu. Koszty te  rozliczane są na rachunek zysków i strat przez okres na jaki prawo 
zostało przyznane. 
 

d. Zapasy (MSR 2) 
Zapasy wykazuje się po cenie nabycia lub koszcie wytworzenia lub teŜ po cenie sprzedaŜy 
netto, w zaleŜności od tego, która z tych wartości jest niŜsza.  
 

e. Aktywa trwałe przeznaczone do zbycia 
Aktywa trwałe i grupy do zbycia klasyfikuje się jako przeznaczone do sprzedaŜy, jeśli ich wartość 
bilansowa zostanie odzyskana raczej w wyniku transakcji sprzedaŜy niŜ w wyniku ich dalszego 
uŜytkowania. Warunek ten uznaje się za spełniony wyłącznie wówczas, gdy wystąpienie 
transakcji sprzedaŜy jest bardzo prawdopodobne, a składnik aktywów (lub grupa do zbycia) jest 
dostępny do natychmiastowej sprzedaŜy w swoim obecnym stanie. Klasyfikacja składnika 
aktywów jako przeznaczonego do zbycia zakłada zamiar kierownictwa spółki do dokonania 
transakcji sprzedaŜy w ciągu roku od momentu zmiany klasyfikacji. Aktywa trwałe (i grupy do 
zbycia) zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedaŜy wycenia się po niŜszej spośród dwóch 
wartości: pierwotnej wartości bilansowej lub wartości godziwej, pomniejszonej o koszty związane 
ze sprzedaŜą. W czasie gdy dany składnik aktywów zaliczany jest do przeznaczonych do 
sprzedaŜy nie podlega on amortyzacji. 
 

f. Wartość firmy 
Wartość firmy powstająca przy konsolidacji wynika z wystąpienia na dzień nabycia, nadwyŜki 
kosztu nabycia jednostki nad wartością godziwą moŜliwych do zidentyfikowania składników 
aktywów i pasywów jednostki zaleŜnej na dzień nabycia. Wartość firmy jest wykazywana jako 
składnik aktywów i przynajmniej raz w roku podlega analizie pod kątem utraty wartości. 
Ewentualna utrata wartości rozpoznawana jest od razu w rachunku zysków i strat i nie podlega 
odwróceniu w kolejnych okresach. Przy sprzedaŜy jednostki zaleŜnej odpowiednia część 
wartości firmy uwzględniana jest przy wyliczaniu zysku bądź straty na sprzedaŜy.  

 
g. NaleŜności  

Na dzień powstania naleŜności wycenia się wg wartości godziwej. W późniejszym okresie 
naleŜności wykazuje się według skorygowanych cen nabycia (metody zamortyzowanego 
kosztu) stosując metodę efektywnej stopy procentowej i pomniejsza o odpisy aktualizujące.  
Odpisów aktualizujących dokonuje się w oparciu o wiekowanie sald naleŜności bądź na 
podstawie analizy danych historycznych oraz w sytuacji, gdy odzyskanie naleŜności przestaje 
być prawdopodobne. 

h. Środki pienięŜne 
Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty obejmują środki pienięŜne w kasie, na rachunkach 
bankowych oraz lokaty i krótkoterminowe papiery wartościowe z terminem zapadalności do 
trzech miesięcy od ich załoŜenia, otrzymania, nabycia lub wystawienia. 

 
i. Koszty finansowania zewnętrznego (MSR 23) 

Koszty finansowania zewnętrznego bezpośrednio związanego z nabyciem lub wytworzeniem 
składników majątku wymagających dłuŜszego czasu, aby mogły być zdatne do uŜytkowania 
lub odsprzedaŜy, dodaje się do kosztów wytworzenia takich aktywów aŜ do momentu, w którym 
aktywa te są zasadniczo gotowe do zamierzonego uŜytkowania lub odsprzedania. Przychody z 
inwestycji uzyskane w wyniku krótkoterminowego inwestowania pozyskanych środków 
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zewnętrznych przed zainwestowaniem ich w omawiane aktywa pomniejszają wartość kosztów 
finansowania zewnętrznego podlegających kapitalizacji. 
Wszelkie pozostałe koszty finansowania zewnętrznego są odnoszone bezpośrednio  
w rachunek zysków i strat w okresie, w którym zostały poniesione. 
 

j. Dotacje państwowe 
Dotacji państwowych nie ujmuje się do chwili uzyskania uzasadnionej pewności, Ŝe Fundusz 
spełni konieczne warunki i otrzyma takie dotacje. 
Dotacje do aktywów ujmuje się jako przychody przyszłych okresów, a następnie część dotacji 
przenoszona jest do przychodów kaŜdego roku, tak aby zrównowaŜyć wyŜszy odpis 
amortyzacyjny oparty na wartości początkowej składnika aktywów trwałych. 
 

k. Zobowiązania 
Za zobowiązania uznaje się wynikający z przyszłych zdarzeń obowiązek wykonania świadczeń o 
wiarygodnie określonej wartości, które spowodują wykorzystanie juŜ posiadanych lub przyszłych 
aktywów Spółki. Na dzień powstania, zobowiązania wycenia się wg wartości godziwej. W 
późniejszym okresie, zobowiązania wykazuje się według skorygowanych cen nabycia (metody 
zamortyzowanego kosztu) stosując metodę efektywnej stopy procentowej. 
 

l. Rezerwy (MSR 37) 
Rezerwy tworzone są wówczas, gdy na Funduszu ciąŜy istniejący obowiązek wynikający ze 
zdarzeń przeszłych i gdy prawdopodobne jest, Ŝe wypełnienie tego obowiązku spowoduje 
konieczność wypływu środków, z którymi związane są korzyści ekonomiczne oraz moŜna 
dokonać wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowiązania. 
 

m. Podatek dochodowy odroczony (MSR 12) 
Na obowiązkowe obciąŜenia wyniku składają się: podatek dochodowy i podatek odroczony. 
Na przejściowe róŜnice między wartością księgową aktywów i pasywów a ich wartością 
podatkową tworzone są rezerwy i ustalane aktywa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego od osób prawnych. 
Wartość składnika aktywów z tytułu podatku odroczonego podlega analizie na kaŜdy dzień 
bilansowy, a w przypadku, gdy spodziewane przyszłe zyski podatkowe nie będą wystarczające 
dla realizacji składnika aktywów lub jego części następuje jego odpisanie. 
 

n. Kapitały własne 
Kapitał zakładowy wykazywany jest w wartości nominalnej wyemitowanych  
i zarejestrowanych akcji.  

 
o. Przychody (MSR 18) 

Przychody są ujmowane w takiej wysokości, w jakiej jest prawdopodobne, Ŝe Fundusz uzyska 
korzyści ekonomiczne związane z daną transakcją oraz gdy kwotę przychodów moŜna wycenić 
w wiarygodny sposób. Przy ujmowaniu przychodów obowiązują następujące kryteria klasyfikacji: 
- sprzedaŜ towarów i produktów – są one ujmowane, jeŜeli znaczące ryzyko i korzyści wynikające 
z prawa własności do towarów i produktów zostały przekazane nabywcy oraz gdy kwotę 
przychodów moŜna wycenić w wiarygodny sposób, 
- świadczenie usług – przychody są ujmowane poprzez odniesienie do stopnia zaawansowania 
realizacji danej umowy,  
- przychody z inwestycji Funduszu – obejmują dywidendy ujmowane w momencie ustalenia 
praw akcjonariuszy do ich otrzymania oraz odsetki ujmowane sukcesywnie  
w miarę ich narastania do wartości bilansowej netto danego składnika aktywów. 
 

p. Rachunek przepływów pienięŜnych 
Fundusz sporządza przepływy metodą bezpośrednią stosując podział na działalność 
operacyjną, inwestycyjną i finansową, który przedstawia się następująco: 
- do działalności operacyjnej Spółka zalicza transakcje i zdarzenia związane z podstawą 
działania grupy,  
- do działalności inwestycyjnej Spółka zalicza wydatki poniesione na zakup (budowę) lub 
uzyskane ze sprzedaŜy przez Spółkę aktywów trwałych  
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- do działalności finansowej zalicza się głównie pozyskiwanie kapitału własnego  
i kapitałów obcych oraz ich zwrot i obsługę. 
 

q. Płatności realizowane w formie akcji 
Płatności w formie akcji rozliczanie w instrumentach kapitałowych na rzecz Zarządu oraz 
pracowników wycenia się w wartości godziwej instrumentów kapitałowych na dzień ich 
przyznania. Do wyznaczania wartości uprawnień uŜywa się technik symulacji Monte Carlo oraz 
wzorów analitycznych. 
Wartość godziwą płatności w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapitałowych określoną 
w dniu ich przyznania odnosi się w koszty metodą liniową w okresie nabywania uprawnień, na 
podstawie oszacowań Spółki co do instrumentów kapitałowych, które ostatecznie zostaną 
nabyte. Na kaŜdy dzień bilansowy Fundusz weryfikuje oszacowania dotyczące liczby 
instrumentów kapitałowych przewidywanych do przyznania. Ewentualny wpływ weryfikacji 
pierwotnych oszacowań ujmuje się w rachunku zysków i strat przez pozostały okres przyznania. 

 

8. ZARZĄDZANIE RYZYKIEM  

 
8.1. Ryzyko finansowe  
 
Działalność Funduszu naraŜona jest na róŜne rodzaje ryzyka finansowego a w szczególności: 
A.     ryzyko zmiany stóp procentowych; 

 B.      ryzyko kredytowe; 
C.     ryzyko kursowe;  

 D.     ryzyko utraty płynności; 
 

A. Ryzyko zmian stóp procentowych 
W przypadku posiadania zadłuŜenia finansowego, dla którego odsetki liczone są na bazie 
zmiennej stopy procentowej występuje ryzyko wzrostu tych stóp w stosunku do poziomu  
w momencie zawarcia umowy. NaleŜy równieŜ nadmienić, iŜ w przypadku dokonania inwestycji 
finansowej o stałym dochodzie występuje równieŜ ryzyko spadku tych stóp, a w konsekwencji 
niemoŜność partycypacji w niŜszym poziomie kosztów finansowych.  
 
 

 

Wartość bilansowa +2% (2pp) -2% (2pp)

Stałe stopy procentowe
Otrzymane kredyty -                                                                     -                             -    

Lokaty bankowe -                                                                     -                             -    

Udzielone poŜyczki -                                                                     -                             -    

-                                   -                                -                        
Zmienne stopy procentowe

Otrzymane kredyty -                                                                     -                             -    

Lokaty bankowe -                                                                     -                             -    

Udzielone poŜyczki 58 787                           + 1 098  - 1 098 

58 787 1 098 (1 098)

Stałe stopy procentowe

Otrzymane kredyty -                                                                     -                             -    

Lokaty bankowe -                                                                     -                             -    

Udzielone poŜyczki -                                                                     -                             -    

-                                   -                                -                        

Zmienne stopy procentowe

Otrzymane kredyty -                                                                     -                             -    

Lokaty bankowe -                                                                     -                             -    

Udzielone poŜyczki 67 598                           + 1 132  - 1 132 

67 598 1 132 (1 132)

na dzień 31.12.2010

na dzień 31.12.2009

na dzień 31.12.2009

na dzień 31.12.2010
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B. Ryzyko kredytowe 
 
 
Fundusz finansuje i będzie finansował projekty związane z odnawialnymi źródłami energii m.in. 
poprzez udzielanie poŜyczek spółkom zaleŜnym. Spłata takich poŜyczek uzaleŜniona jest od 
kondycji finansowej poŜyczkobiorców (a zatem poszczególnych spółek zaleŜnych), która 
determinowana jest w szczególności rzeczywistą realizacją zakładanego harmonogramu 
konkretnych przedsięwzięć. 
Konsekwencją ewentualnych opóźnień w harmonogramie realizacji poszczególnych 
przedsięwzięć moŜe być brak moŜliwości wywiązania się poŜyczkobiorcy z części lub z całości 
zobowiązań wobec Funduszu – np. w przypadkach, gdy przepływy gotówkowe z przedsięwzięcia 
nie wystarczą do spłaty wszystkich zobowiązań, w szczególności całości naliczonej kwoty 
oprocentowania, a Fundusz nie zabezpieczy w inny sposób naleŜności wynikających z umów 
poŜyczek, albo w przypadku zagroŜenia upadłością lub upadłości poŜyczkobiorcy, lub 
konieczność wydłuŜenia terminu spłaty poŜyczki, co moŜe oznaczać odłoŜenie w czasie lub 
rezygnację z zaangaŜowania w kolejne, planowane przedsięwzięcia. NaleŜy równieŜ mieć na 
uwadze fakt, iŜ poŜyczki od udziałowca, w wypadku finansowania projektów długiem 
bankowym, będą w znakomitej większości poŜyczkami o charakterze podporządkowanym, co 
stawia Fundusz jako wierzyciela w trudniejszej sytuacji w przypadku postępowania 
upadłościowego. W celu ograniczenia ryzyka związanego z realizowanymi projektami, Fundusz 
wspiera i monitoruje działania poŜyczkobiorców prowadzące do realizowania załoŜonego 
harmonogramu projektów. Fundusz zabezpiecza równieŜ udzielone poŜyczki – w przypadku 
poŜyczek dotychczas udzielonych są to weksle własne in blanco, wystawiane przez spółki 
zaleŜne. W przyszłości Fundusz moŜe dąŜyć do ustanawiania dodatkowych zabezpieczeń, w tym 
o charakterze rzeczowym. Ograniczeniem w zakresie moŜliwości stosowania dodatkowych 
zabezpieczeń w Spółkach celowych będzie postawa instytucji finansowych, takich jak Banki, 
które oczekują pierwszeństwa swoich zabezpieczeń wobec innych wierzycieli juŜ na etapie 
zawierania umów kredytowych.  
Z uwagi na konieczność udzielania przez Fundusz poręczeń kredytowych dla spółek zaleŜnych  
(z uwagi na oczekiwania instytucji finansowych) zwiększeniu ulega ryzyko kredytowe dla 
Funduszu.  
NaleŜności te poddawane są stałemu monitoringowi, a Fundusz stosuje politykę zarządzania 
ryzykiem kredytowym. 
           
 
Ekspozycja na ryzyko kredytowe w zakresie poŜyczek udzielonych przedstawiała się następująco: 
 
 
  
Stan na dzień 31.12.2010 r.

do 1 roku od 1 do 3 lat od 3 do 5 
lat

powyŜej 5 lat

PoŜyczki - 6 237 - - 48 418 54 655

Odsetki - 4 132 - - - 4 132

Łącznie poŜyczki z odsetkami - 10 369 - - 48 418 58 787

Odpisy na kapitał - - - - - -

Odpisy na odsetki - - - - - -

Odpisy łącznie - - - - - -

Wyszczególnienie PoŜyczki 
wymagalne

PoŜyczki �według okresów zapadalności PoŜyczki 
razem
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Stopień naraŜenia na ryzyko kredytowe

Wartość 
naraŜona 

na ryzyko
Udziały i akcje        30 225           30 225    

NaleŜności handlowe                 2                    2    

PoŜyczki (udzielone)        58 787           58 787    

Środki pienięŜne i ekwiwalenty środków pienięŜnych          5 691             5 691    

Wartość 
naraŜona 

na ryzyko
Udziały i akcje        10 824           10 824    

NaleŜności handlowe                 2                    2    

PoŜyczki (udzielone)        67 487           67 487    

Środki pienięŜne i ekwiwalenty środków pienięŜnych          3 768             3 768    

31.12.2009 r.
Wartość 

bilansowa

31.12.2010 r.
Wartość 

bilansowa

 
 
C. Ryzyko kursowe 
Umocnienie złotego wobec zachodnich walut kaŜe upatrywać ryzyka kursowego prowadzenia 
działalności operacyjnej spółek celowych, handlujących z krajami europy zachodniej w walucie 
kontrahenta, jednocześnie sytuacja taka moŜe wpływać z kolei, na etapie realizacji inwestycji, 
na obniŜenie poziomu nakładów inwestycyjnych dla tych projektów, dla których część z 
nakładów inwestycyjnych ma charakter importu technologii (m.in. specjalistyczne urządzenia do 
produkcji energii elektrycznej). 

 
D. Ryzyko utraty płynności 
Fundusz moŜe być naraŜony na ryzyko utraty płynności finansowej w głównej mierze w sytuacji  
potencjalnych problemów Spółek zaleŜnych. Ryzyko wynika z ograniczenia dostępu do kapitału 
z rynków finansowych, co moŜe skutkować brakiem moŜliwości pozyskania nowego 
finansowania lub refinansowania swojego zadłuŜenia. Ryzyko to uzaleŜnione jest w 
przewaŜającej mierze od oceny zdolności kredytowej Spółki, spółek zaleŜnych, warunków 
rynkowych długu oraz skłonności do ryzyka na rynkach finansowych.  
W ocenie Zarządu Spółki element ten jest monitorowany i uwaŜany za wyjątkowo istotny, a wielu 
przypadkach wręcz kluczowy, element w ramach funkcjonowania Spółek. 
 
Analiza wymagalności zobowiązań finansowych: 

Oprocentowane kredyty i poŜyczki -   - -
Zamienne akcje uprzywilejowane -   - -

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
zobowiązania 17 - -
Zobowiązania z tytułu leasingu finansowego 80 96 -

Zobowiązania z tytułu wyemitowanych dłuŜnych 
papierów wartościowych 15 174 - -
Instrumenty pochodne -   - -

Oprocentowane kredyty i poŜyczki -   - -
Zamienne akcje uprzywilejowane -   - -

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
zobowiązania 27 - -
Zobowiązania z tytułu leasingu finansowego 54 85 -

Zobowiązania z tytułu wyemitowanych dłuŜnych 
papierów wartościowych -   - -
Instrumenty pochodne -   - -

> 5 lat
31.12.2009 r.

do 1 roku od 1 do 5 lat

31.12.2010 r.
do 1 roku od 1 do 5 lat > 5 lat
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8.2. Ryzyko kapitałowe 
 
Na Funduszu nie ciąŜą Ŝadne zewnętrzne ograniczenia, związane z zarządzaniem kapitałem 
poza standardowymi wymogami odnośnie minimalnego poziomu kapitału zakładowego 
określonego przez kodeks spółek handlowych. Poziom minimalny kapitału akcyjnego jest przez 
Fundusz zachowany. 

Celem Funduszu w zarządzaniu ryzykiem kapitałowym jest ochrona zdolności Funduszu do 
kontynuowania działalności, tak aby moŜliwe było realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz 
korzyści dla innych zainteresowanych stron. Ponadto istotnym elementem zarządzania ryzykiem 
kapitałowym jest optymalizacja struktury kapitału w celu obniŜenia jego kosztu. 

Poziom kapitału jest określany w relacji do ponoszonego ryzyka prowadzenia działalności 
gospodarczej. W celu zachowania i zapewnienia niezbędnych zmian w kapitale, Zarząd 
Funduszu moŜe proponować Walnemu Zgromadzeniu parametry warunkujące przyznawanie i 
wypłatę dywidend akcjonariuszom, zwroty zainwestowanego przez nich kapitału, emisję 
nowych akcji lub sprzedaŜ posiadanych zasobów, aby zmniejszyć istniejące i ciąŜące na 
Funduszu zobowiązania. 

Fundusz monitoruje kapitał¸ przy pomocy wskaźnika zadłuŜenia, który oblicza się jako stosunek 
zadłuŜenia netto (kredyty, poŜyczki, zobowiązania z tytułu leasingu finansowego, zobowiązania 
handlowe oraz pozostałe zobowiązania pomniejszone o środki pienięŜne i ich ekwiwalenty) do 
łącznej wartości kapitału.  

 

31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

ZadłuŜenie ogółem 15 443 2 742

Minus: środki pienięŜne i ich ekwiwalenty (5 691) (3 768)

ZadłuŜenie netto 9 752 (1 026)

Kapitał własny ogółem 86 526 86 711

Kapitał ogółem 96 278 85 685

Wskaźnik zadłuŜenia 10,13% -1,20%

Wskaźnik zadłuŜenia = zadłuŜenie netto/kapitał ogółem  

 

 

8.3. Pozostałe rodzaje ryzyka 
 

Fundusz identyfikuje ponadto, co najmniej następujące ryzyka i zagroŜenia prowadzonej 
działalności: 

 
a. Ryzyko mniejszego zainteresowania finansowaniem projektów energetycznych przez 

banki 
Fundusz, w zakresie finansowania dąŜy aktualnie do sfinansowania poszczególnych projektów w 
60%-75% za pośrednictwem długu. Dotychczasowe doświadczenia Funduszu wskazują, Ŝe 
uzyskanie dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektów finansowania długiem – 
project finance – jest w Polsce bardzo trudne i często związane z długotrwałymi negocjacjami.  
Istnieje ryzyko, iŜ w przypadku niekorzystnych zmian w trendach rozwoju rynku OZE, jak i gorszej 
niŜ dotychczas kondycji finansowej podmiotów operujących na rynku energii, banki mogą z 
jeszcze większą niŜ do tej pory ostroŜnością podchodzić do finansowania projektów 
energetycznych, co moŜe powodować trudności w uzyskiwaniu przez Fundusz dłuŜnego 
finansowania przedsięwzięć w zakładanym zakresie. 
Pomocne przy ostatecznym "spięciu finansowym" inwestycji staje się równieŜ dostarczanie 
grantów inwestycyjnych (dotacji), które w znaczący sposób ograniczają ryzyko finansowe, 
zarówno Funduszu, jak równieŜ podmiotów finansujących.   
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b. Ryzyko utraty kontroli nad spółką zaleŜną 
Inwestycja w spółkę zaleŜną, w zaleŜności od struktury własnościowej, wielkości nabytego 
pakietu akcji lub udziałów, pozwala na odpowiedni wpływ na podejmowanie najwaŜniejszych 
decyzji, w tym na wybór jej zarządu. Kontrola ta moŜe być jednak ograniczona wskutek 
zachowań i porozumień pozostałych wspólników spółki. Fundusz ogranicza to ryzyko nabywając 
tylko akcje i udziały w spółkach o jasnej i przejrzystej strukturze właścicielskiej oraz poprzez treść 
umów spółek i statutów, w szczególności w zakresie kompetencji organów spółek zaleŜnych.  
Dotychczasowe inwestycje Funduszu były dokonywane jedynie w spółki w których Fundusz 
obejmował kontrolne pakiety akcji/udziałów. 

 
c. Ryzyko wad prawnych spółki zaleŜnej 

W przypadku przystąpienia przez Fundusz do spółki moŜe zachodzić ryzyko wad prawnych tej 
spółki, np. nie ujawnienie przez zarząd nabywanej spółki umów rodzących przyszłe 
zobowiązania lub zdarzenia, które miały miejsce przy tworzeniu spółki. Ujawnienie takich wad 
prawnych po zawarciu transakcji zakupu spółki moŜe skutkować istotnym spadkiem wartości 
spółki. W celu wyeliminowania tego ryzyka Fundusz przeprowadza szczegółowe badanie 
potencjalnych przedmiotów inwestycji. 

 
d. Ryzyko utraty zdolności do obsługi zadłuŜenia przez spółki zaleŜne lub upadłości 

Spółki zaleŜne wskutek np. problemów z zarządzaniem realizowanymi przedsięwzięciami lub 
wskutek zdarzeń od nich niezaleŜnych mogą np. nie być w stanie zakończyć realizowanych 
inwestycji lub koszty inwestycji mogą znacząco wzrosnąć. W efekcie spółka zaleŜna moŜe nie 
być w stanie w pełni wywiązać się ze swoich zobowiązań wobec wierzycieli lub w skrajnym 
przypadku moŜe ogłosić upadłość, wskutek czego Fundusz moŜe nie odzyskać części lub 
całości zainwestowanych w nią środków. Ryzyko powyŜsze obejmuje równieŜ udzielnie przez 
Fundusz poręczenia finansowego spółkom zaleŜnym. 
W celu zminimalizowania tego ryzyka, Fundusz dokonuje analizy wykonalności kaŜdego z 
podejmowanych przedsięwzięć i na bieŜąco monitoruje postęp prac i koszty kaŜdego 
przedsięwzięcia. 

 
e. Ryzyko związane z koniunkturą gospodarczą w Polsce 

W okresie dekoniunktury w całej gospodarce lub w branŜy, w której działają spółki portfelowe 
moŜe nastąpić pogorszenie ich wyników i sytuacji finansowej, co przełoŜyć się moŜe na niŜsze 
wyceny tych podmiotów, a tym samym moŜe mieć negatywny wpływ na wyniki Funduszu. 
BranŜa energetyki odnawialnej w jakiej funkcjonuje Fundusz jest traktowana jako jedna z 
najbardziej perspektywicznych i rozwojowych branŜ przemysłu. Oczywiście ograniczenia ryzyka 
wystąpienia dekoniunktury gospodarczej i jego negatywnego wpływu na branŜe OZE nie moŜna 
całościowo wykluczyć. 
 

f. Ryzyko związane z warunkami inwestycji 
Przed rozpoczęciem projektu inwestycyjnego, nabyciem udziałów lub akcji innych podmiotów 
albo nabyciem papierów dłuŜnych lub udzieleniem poŜyczki, Fundusz dokonuje starannej 
analizy efektywności inwestycji. Nie moŜna jednak wykluczyć, Ŝe perspektywy rozwoju danej 
spółki zostaną ocenione błędnie. Nie moŜna takŜe wykluczyć, Ŝe udziały lub akcje zostaną 
nabyte po cenie, która w okresie gorszej koniunktury uniemoŜliwi realizację zysku z inwestycji. 
Czynniki tego rodzaju mogą negatywnie wpływać na sytuację majątkową, finansową i 
dochodową Funduszu. Ryzyko powyŜsze jest ograniczane poprzez ciągły monitoring inwestycji 
jak równieŜ ciągłą analizę perspektyw rozwoju finansowanych inwestycji. 
Powoduje to, iŜ potencjalnie negatywne tendencją mogą zostać wychwycone odpowiednio 
wcześniej, tym samym ograniczając potencjalną stratę. 
 

g. Ryzyko związane z płynnością portfela inwestycyjnego Funduszu 
Udziały i akcje spółek portfelowych posiadane przez Fundusz w chwili obecnej nie znajdują się w 
obrocie giełdowym. Wyjście z inwestycji wymaga znalezienia inwestora branŜowego lub 
finansowego, albo teŜ wprowadzenia danej spółki do obrotu giełdowego. Brak moŜliwości 
szybkiej sprzedaŜy składnika portfela moŜe mieć negatywny wpływ na uzyskaną cenę przy 
sprzedaŜy. Ograniczenie przedmiotowego ryzyka odbywa się poprzez bardzo dobre 
rozpoznanie rynku i utrzymywanie stałych relacji z potencjalnymi nabywcami Spółek i projektów 
z zakresu energetyki odnawialnej w gronie zarówno inwestorów branŜowych jak i finansowych. 
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h. Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitału 
W celu sfinansowania przynajmniej części inwestycji planowanych do realizacji w ramach spółek 
zaleŜnych, Fundusz zamierza uzyskiwać finansowanie na rynku kapitałowym. Istnieje ryzyko, Ŝe 
Fundusz nie uzyska planowanej kwoty środków z tytułu przeprowadzenia takich operacji, bądź 
uzyska je w późniejszym okresie. W takim przypadku istnieje ryzyko, Ŝe planowane inwestycje  
w spółkach zaleŜnych, wobec braku moŜliwości ich dofinansowania , nie przyniosą zakładanych 
zysków lub nawet zakończą się niepowodzeniem. 
Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitału moŜna ograniczyć w sposób nieznaczny poprzez 
próbę zwiększenia akcji kredytowej Spółek zaleŜnych, które z uwagi na moment realizacji 
inwestycji mają dosyć ograniczone moŜliwości w tym zakresie. 
Niepozyskanie odpowiedniej skali kapitału skutkować będzie koniecznością przeformułowania 
planu inwestycyjnego Spółki, a tym samym wprowadzenia zmian w kolejności realizacji 
inwestycji, co moŜe przełoŜyć się na wyniki finansowe Funduszu. 

 
i. Ryzyko uzaleŜnienia od osób zajmujących kluczowe stanowiska 

Istotne znaczenie dla Funduszu ma know-how posiadane przez osoby zarządzające i zajmujące 
kluczowe stanowiska w zakresie pozyskiwania projektów inwestycyjnych oraz ich oceny.  
Odejście jednego lub kilku członków kadry kierowniczej albo innych osób ze stanowisk  
o kluczowym znaczeniu dla Funduszu mogłoby się negatywnie odbić na prowadzonej 
działalności i mieć ujemny wpływ na sytuację majątkową, finansową i dochodową Funduszu. 
Ryzyko uzaleŜnienia od osób zajmujących kluczowe stanowiska w Funduszu moŜe być 
ograniczane poprzez plany bliŜszego ich związania z Funduszem poprzez odpowiedni system 
motywacji. 
Z uwagi na fakt, iŜ rynek energetyki odnawialnej w Polsce jest rynkiem rozwijającym ilość 
branŜowych specjalistów jest dość ograniczona. Mając jednak na uwadze dynamikę rozwoju 
naleŜy się spodziewać pojawienia się profesjonalistów, którzy w perspektywie 2 lat byliby w stanie 
ograniczać negatywne skutki odpływu aktualnej kadry kierowniczej Funduszu oraz spółek 
zaleŜnych. 

 
j. Ryzyko związane z postępowaniami administracyjnymi (ryzyko administracyjne) 

Znacząca część planowanych projektów inwestycyjnych Funduszu związana jest z 
inwestowaniem na rynku odnawialnych źródeł energii. Ryzyko związane z takimi działaniami 
związane jest przede wszystkim z moŜliwością nie uzyskania lub wystąpienia opóźnień w 
uzyskaniu prawomocnych decyzji wymaganych przez przepisy prawne związane m.in. z ochroną 
środowiska. 
 

k. Ryzyko związane z ochroną środowiska  
Funkcjonowanie spółek zaleŜnych Funduszu, przez które realizuje ona bądź teŜ zamierza 
realizować inwestycje z zakresu energetyki odnawialnej oraz utylizacji odpadów wiąŜe się z 
koniecznością posiadania zezwoleń prawnych na korzystanie ze środowiska naturalnego.  
Aby moŜliwe było prowadzenie działalności eksploatacyjnej Spółek zaleŜnych, niezbędne jest 
posiadanie  pozwoleń na korzystanie ze środowiska naturalnego. Zgodnie z przepisami prawa do 
pozwoleń takich naleŜą:  
• pozwolenie na wprowadzanie gazów lub pyłów do powietrza;  
• pozwolenie wodno - prawne na pobór wód powierzchniowych lub podziemnych;  
• pozwolenie wodno - prawne na wprowadzanie ścieków do wód lub do ziemi;  
• pozwolenie na wytwarzanie odpadów lub decyzja zatwierdzająca program gospodarki 
odpadami niebezpiecznymi oraz/lub potwierdzenie przedłoŜenia informacji o wytwarzanych 
odpadach oraz sposobach gospodarowania wytworzonymi odpadami (przepisów tego akapitu 
nie stosuje się odpadów komunalnych) lub pozwolenie zintegrowane (obejmujące powyŜsze 
zezwolenia). 
Ewentualny brak uzyskania przedmiotowych pozwoleń skutkowałby niemoŜnością rozpoczęcia 
działalności eksploatacyjnej spółek zaleŜnych, co w konsekwencji wpłynęłoby negatywnie na 
wyniki finansowe Funduszu. 
Z uwagi na fakt rosnących wymagań w zakresie dopuszczalnych poziomów emisji gazów do 
powietrza oraz poboru wód powierzchniowych, czy teŜ wprowadzania ścieków, a więc 
zaostrzenia norm korzystania ze środowiska naleŜy liczyć się ze wzrostem cen technologii, co w 
konsekwencji moŜe doprowadzić do obniŜenia rentowności inwestycji. 
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PowyŜsze wpłynąć moŜe na znaczące ograniczenie zainteresowania przedmiotowymi 
inwestycjami inwestorów finansowych oraz instytucji finansowych, w tym Banków. 
Tym samym spełnienie wymagań przewidzianych przepisami dotyczącymi ochrony środowiska 
moŜe wiązać się z nakładami finansowymi, m.in. poprzez konieczność sporządzania dodatkowej 
dokumentacji, a w konsekwencji równieŜ koniecznością uwzględnienia w stosowanej technologii 
dodatkowych urządzeń.   
W celu zdobycia stosownych pozwoleń na korzystanie ze środowiska Fundusz jak równieŜ jego 
spółki zaleŜne, które będą zobligowane do uzyskania stosownych pozwoleń, zamierzają 
korzystać z wyspecjalizowanych profesjonalnych podmiotów, które posiadając właściwe 
doświadczenie przygotowywać będą w sposób sprawny niezbędną dokumentację, wymaganą 
przepisami prawa.    

 
l. Ryzyko związane z nasyceniem rynku energii odnawialnej 

W związku z coraz powaŜniej traktowanym problemem zmian klimatycznych na Ziemi, 
przewiduje się wzrost wymagań dotyczących obniŜania emisji „gazów cieplarnianych” a ślad za 
tym wzrost wolumenu energii ze źródeł odnawialnych, jaki będą zobowiązane kupować 
przedsiębiorstwa. Obowiązujące prawo przewiduje obligatoryjny udział elektrycznej energii 
odnawialnej w sprzedaŜy energii elektrycznej ogółem do wartości 10,4 % w roku 2010, a do roku 
2017 do wartości 12,9% oraz wysokie kary za niewypełnienie tego obowiązku dla przedsiębiorstw 
obrotu energią, oraz producentów energii sprzedających energię do odbiorców końcowych. 
Zgodnie z zapisami dokumentu „Polityka energetyczna Polski do 2030 roku” wzrost udziału 
odnawialnych źródeł energii w finalnym zuŜyciu energii ma wynosić co najmniej 15% w roku 2020 
oraz wykazywać dalszy wzrost tego wskaźnika w latach następnych. 
Specjaliści przewidują znaczny wzrost zainteresowania produkcją energii odnawialnej, przy czym 
oczekuje się, Ŝe w największy przyrost instalacji do wytwarzania tego rodzaju energii dotyczyć 
będzie farm wiatrowych a znaczny – spalania biomasy, następnie nastąpi silny wzrost produkcji 
energii z biogazu. W sposób umiarkowany a wynikający z specyfiki sektora będzie następował 
przyrost mocy w małych elektrowniach wodnych. Wprowadzenie moŜliwości handlu limitami 
emisji zanieczyszczeń do środowiska pozwoli zwiększyć zyski producentom zmniejszającym emisje 
zanieczyszczeń i produkującym energię w oparciu o spalanie biomasy i biogazu. 
Atrakcyjność inwestycji w produkcję energii ze źródeł odnawialnych moŜe spowodować, Ŝe w 
tym segmencie rynku energetycznego zostaną dokonane inwestycje na tyle znaczące, Ŝe 
przełoŜą się na radykalny wzrost potencjału wytwarzania energii „zielonej” w Polsce, a w 
konsekwencji doprowadzą do spadku jej cen, co przyczynić się moŜe do osiągnięcia niŜszej 
rentowności projektów z zakresu energetyki odnawialnej niŜ zakładana przez Fundusz. 

 
m. Ryzyko związane ze zwolnieniami podatkowymi. 

Spółka zaleŜna Funduszu, tj. Ozen Plus Sp. z o.o. ubiegała się o objęcie części inwestycji 
realizowanej w Wałczu obszarem Specjalnej Strefy Ekonomicznej w Słupsku/ obszar w Wałczu/ w 
celu stworzenia moŜliwie jak najlepszych warunków gospodarowania i zarobkowania przez 
Spółkę. 
Spółka uzyskała pozwolenie na funkcjonowanie w obszarze Słupskiej Specjalnej Strefie 
Ekonomicznej obszar Wałcz.  
Zafunkcjonowanie Spółki w ramach SSE sprowadza się m.in. do moŜliwości korzystania ze 
zwolnień od podatku dochodowego od osób prawnych, liczonych w korelacji do wielkości 
zainwestowanych nakładów inwestycyjnych, zlokalizowanych w strefie ekonomicznej, a więc  
w konsekwencji do pozostawienia w Spółce części środków, które byłyby przeznaczone na 
zapłatę podatku dochodowego od osób prawnych. 
PowyŜsze oczywiście wpływa pozytywnie na sytuację finansową Spółki, a w konsekwencji 
równieŜ Funduszu. 
MoŜliwość skorzystania z poŜytków, wynikających z funkcjonowania w strefie jest związane  
z koniecznością wywiązania się Spółki z planu inwestycyjnego, związanego z zatrudnieniem 
określonej skali pracowników oraz poniesieniem w odpowiedniej skali nakładów inwestycyjnych. 
Realizacja powyŜszych planów inwestycyjnych odbywa się oczywiście w ramach realizacji 
przedmiotowej inwestycji.  
Z uwagi na fakt, iŜ przypadku inwestycji realizowanej przez Spółkę Ozen Plus Sp. z o.o., Specjalną 
Strefą Ekonomiczną została objęta tylko ta część inwestycji, która jest związana z produkcją 
węgla drzewnego i brykietu – nie zaś działalność koncesjonowana, do której naleŜy produkcja 
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energii elektrycznej,  poŜytki z funkcjonowania w strefie odnosić się będę tylko i wyłącznie do tej 
części.    
Natomiast naleŜy nadmienić, iŜ w przypadku niezrealizowania programu inwestycyjnego oraz 
planu zatrudnienia, wynikającego z realizacji przedmiotowej inwestycji,  jaki został określony 
przez Spółkę w ramach negocjacji z Pomorską Agencją Rozwoju Regionalnego S.A., a więc 
jednostką zarządzającą Specjalną Strefą Ekonomiczną w Słupsku Spółka Ozen Plus nie będzie w  
stanie skorzystać z przysługującej jej przywilejów w ograniczeniach w zapłacie podatku 
dochodowego od osób prawnych. 
Spółka zaleŜna Funduszu Energo-Eko I S.A. na mocy uchwały Rady Miasta Jastrzębie – Zdrój do 
końca 2008 roku była zwolniona z podatku od nieruchomości (z tytułu pomocy de minimis). 
Warunkiem utrzymania zwolnienia było i jest utrzymanie przez spółkę Energo-Eko I S.A. przez 
okres 5-u lat (licząc od końca okresu za, który zwolnienie obowiązywało) zatrudnienia, w wyniku 
którego łączna roczna kwota wynagrodzeń brutto przekracza wysokość naliczonego rocznego 
podatku od nieruchomości. NaleŜy więc nadmienić, iŜ w przypadku nie utrzymania przez  spółkę 
wymaganego poziomu zatrudnienia podatek stałby się wymagalny. 
 

n. Ryzyko związane ze zmianami w prawie wodnym i ochrony środowiska  
Ewentualne zmiany w prawie wodnym lub ochrony środowiska mogą mieć wpływ na rozwój 
projektów z branŜy hydroenergetyki. Rozszerzanie obszarów Natura 2000 oraz Parków 
Krajobrazowych moŜe ograniczyć potencjał kreowania nowych projektów wodnych.  
W październiku 2009 roku Komitet Rady Ministrów zatwierdził nową poszerzoną listę Obszarów 
Natura 2000, która została przekazana przez Ministerstwo Środowiska do akceptacji Komisji 
Europejskiej. MoŜliwości lokowania inwestycji hydroenergetycznych w lokalizacjach objętych 
Obszarami Natura 2000 będą utrudnione, uzaleŜnione równieŜ od opracowanych w przyszłości 
zakresów planów ochrony Obszarów Natura 2000.  

 
o. Ryzyko nakazu zwrotu otrzymanych dotacji 

Spółki zaleŜne aktywnie uczestniczą w procesie pozyskiwania środków z dotacji Unii Europejskiej. 
Pozyskanie oraz wydatkowanie powyŜszego obwarowane jest szeregiem zastrzeŜeń tak  
w zakresie procedur związanych z pozyskiwaniem decyzji administracyjnych jak i w ramach 
Umowy Wsparcia Projektu podpisywanej z właściwą Instytucją Finansującą. Niespełnienie 
warunków opisanych w powyŜszej umowie naraŜa spółki zaleŜne na ryzyko wystąpienia 
organów państwowych z nakazem zwrotu otrzymanej dotacji. 

 
p. Ryzyko związane ze zmianami cen energii 

Ryzyko zmian cen energii elektrycznej decydujące o wielkości przychodów i rentowności 
poszczególnych projektów. Wpływa równieŜ na koszty realizacji dodatkowych zobowiązań 
kontraktowych w obrocie energią elektryczną. 
 

q. Ryzyko związane z wdraŜaną technologią 
Z uwagi na fakt, iŜ instalacje technologiczne, która są przedmiotem wdroŜenia w ramach 
inwestycji prowadzonych przez Fundusz są skomplikowane i innowacyjne, istnieje ryzyko 
technologiczne. 
, 

r. Ryzyko nie osiągnięcia parametrów projektowych 
Ze względu na stopień skomplikowania instalacji wykonywanych przez spółki-córki Funduszu, jest 
on naraŜony na ryzyko nie osiągnięcia parametrów projektowych, które moŜe wynikać z 
następujących czynników: 

− dostarczenie/zamontowanie wadliwych urządzeń i materiałów, pociągające za sobą 
konieczność napraw i wymian, wzrost kosztów i opóźnienia, 

− awarie budowlane spowodowane trudnymi warunkami realizacji prac lub 
nieprzestrzeganiem procedur – skutkujące wstrzymaniem prac oraz opóźnieniem i 
przekroczeniem budŜetu, 

− nie osiągnięcie pełnych parametrów procesowych uruchamianych instalacji z powodu 
ukrytych wad projektowych – skutkujące dodatkowymi kosztami doprowadzenia instalacji 
do podstawowych parametrów projektowych bądź utraconymi zyskami, 

Fundusz ogranicza to ryzyko poprzez korzystanie z biur projektowych posiadających 
odpowiednie doświadczenie, renomowanych wykonawców, a takŜe poprzez ubezpieczanie 
projektu. 
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s. Ryzyko związane z dostępem, oraz zmianami cen surowca na rynku 
Z uwagi na konieczność osiągnięcia określonego udziału energii elektrycznej pochodzącej ze 
źródeł odnawialnych oraz z uwagi na potencjał surowcowy Polski w zakresie OZE, naleŜy 
spodziewać się, iŜ głównymi wytwórcami energii elektrycznej pochodzącej z OZE będą instalacje 
w technologii biomasowej. MoŜe to wpłynąć  na ograniczenie dostępności surowca do 
produkcji, a w konsekwencji równieŜ na wzrost jego ceny. 
Projekty realizowane przez spółki celowe Funduszu wymagają dostarczenia surowców 
niezbędnych do prawidłowego funkcjonowania eksploatacyjnego Mając na uwadze rozwój 
sektora OZE, a co za tym idzie, wzrost konkurencji przy pozyskiwaniu surowców, spółki Funduszu 
zabezpieczają dostawy surowców oraz ich ceny poprzez wieloletnie umowy z dostawcami.  
 
 

t. Ryzyko związane z opóźnieniami harmonogramu realizacji inwestycji 
Z uwagi na stopień skomplikowania realizowanych inwestycji start’upowych, nierzadko 
mających innowacyjny charakter, istnieje ryzyko opóźnień w realizacji ich harmonogramu. 
Przedmiotowe ryzyko rzutować moŜe na relacje Funduszu z rynkiem kapitałowym oraz 
instytucjami finansowymi.  
 

9. INFORMACJA O KURSIE EURO 

 
Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostały przeliczone na EURO według 
następujących zasad: 
 
Poszczególne pozycje aktywów i pasywów – według średniego kursu ogłoszonego na ostatni 
dzień kaŜdego okresu sprawozdawczego przez Narodowy Bank Polski: 
na dzień 31 grudnia 2010r.     - 3,9603 
na dzień 31 grudnia 2009r.     - 4,1082 
 
Poszczególne pozycje rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów środków pienięŜnych – 
według kursu stanowiącego średnią arytmetyczną średnich kursów ustalonych przez Narodowy 
Bank Polski na ostatni dzień kaŜdego zakończonego miesiąca kaŜdego okresu 
sprawozdawczego. 
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010r.   - 4,0044 
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009r.   - 4,3406 
 

10. INFORMACJE DOTYCZĄCE SEGMENTÓW DZIAŁALNOŚCI 

 
Spółka na poziomie sprawozdania jednostkowe nie identyfikuje segmentów działalności. 
Segmenty operacyjne dla Grupy Kapitałowej zostały zidentyfikowane i opisane w nocie nr 8 do 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej BBI ZENERIS NFI S.A.  

 

11. PRZEKSZTAŁCENIE SPRAWOZDAŃ FINANSOWYCH W CELU ZAPEWNIENIA PORÓWNYWALNOŚCI 
DANYCH 

 
Dane finansowe dotyczące roku bieŜącego i poprzedniego są porównywalne. 
Fundusz dokonał zmiany prezentacji zatwierdzonej straty z lat ubiegłych wykazanej w 
sprawozdaniach na dzień 31 grudnia 2009r., w następujący sposób: 
 

 Było Jest 
Kapitał zapasowy 72.660 71.839 
Strata z lat ubiegłych (821) 0 
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12. PORTFEL INWESTYCYJNY 
 
Zmiana wartości bilansowej składników portfela inwestycyjnego 
w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku 
 

Udziały 
mniejszościowe

Akcje i udziały 
w jednostkach 

zaleŜnych
Razem

Wartość bilansowa na początek roku obrotowego -                 10 824      10 824       

Zwiększenia, w tym: -                 19 401      19 401       

     - zakup -                 300           300            

     - objęcie nowych emisji -                 19 101      19 101       

Zmniejszenia, w tym: -                 -                -                 

     - sprzedaŜ -                 -                -                 

     - zmiany w kapitale własnym -                 -                -                 

Wartość bilansowa na koniec okresu -                 30 225      30 225        
 
Zbywalność składników portfela inwestycyjnego 
 

Z ograniczoną 
zbywalnością

notowane na 
giełdach

notowane na 
rynkach 

pozagiełdowych

nienotowane 
na rynkach 

regulowanych

wartość bilansowa -                     -                           -                      30 225               

wartość według ceny nabycia -                     -                           -                      30 225               

wartość godziwa -                     -                           -                      30 225               

wartość rynkowa -                     -                           -                      -                         

wartość bilansowa -                     -                           -                      -                         

wartość według ceny nabycia -                     -                           -                      1 228                 

wartość godziwa -                     -                           -                      -                         

wartość rynkowa -                     -                           -                      -                         

wartość bilansowa -                     -                           -                      30 225               

wartość według ceny nabycia -                     -                           -                      31 453               

wartość godziwa -                     -                           -                      30 225               

wartość rynkowa -                     -                           -                      -                         

Z nieograniczoną zbywalnością

Wyszczególnienie

RAZEM

Akcje i udziały w 
jednostkach 
zaleŜnych

Akcje i udziały w 
pozostałych 
jednostkach 
krajowych

 
 
 
Udziały mniejszościowe 
na dzień  31 grudnia 2010 roku 

Nazwa spółki Siedziba EKD Opis działalności

Ilość 
posiadanych 

akcji na 
31.12.2010

Liczba akcji 
ogółem

%
 Cena 

nabycia 

 Wartość 
godziwa 

na 
31.12.2010 

Myszkowskie Zakłady 
Metalurgiczne MYSTAL SA

Myszków 2752 Odlewnictwo staliwa
7 328 380 000 1,93% -                       -    

Zakład Konfekcji Technicznej 
"POLNAM" SA

Częstochowa 1754

Produkcja pozostałych 
wyrobów 

włókienniczych gdzie 
indziej 

niesklasyfikowanych 4 821 250 000 1,93% -                       -    

BEZETEN SA w likwidacji Bytom 2952

Produkcja i remonty 
maszyn i urządzeń dla 

przemysłu 
wydobywczego 35 092 909 790 3,86% 209                  -    

Zakłady Naprawcze SA w 
upadłości

Rybnik 2952

Produkcja maszyn dla 
górnictwa, kopalnictwa 

oraz maszyn 
budowlanych 20 577 1 067 000 1,93% 423                  -    

Wrocławski Zakład Przemysłu 
Maszynowego Leśnictwa 
DOLPIMA S.A. w upadłości

Wrocław 2932
Produkcja pił 
spalinowych

5 061 262 130 1,93% -                       -    

Zakłady Mięsne w Nakle S.A. 
w upadłości

Nakło 1511
Obróbka mięs, 

produkcja przetworów 5 018 260 000 1,93% 16                    -    

BOLMAR Tłuszcze Roślinne SA Bodaczów 1543
Produkcja artykułów 

spoŜywczych i napojów
13 642 1 464 214 0,93% 580                  -    

Polskie Zakłady ZboŜowe 
SIERPC

Sierpc 1561
Wytwarzanie produktów 

przemiału zbóŜ
482 34 482 1,40% -                       -    

Razem   1 228                 -     
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Akcje i udziały w jednostkach zaleŜnych 
na dzień  31 grudnia 2010 roku 
 
 

Nazwa jednostki ze 
wskazaniem formy 

prawnej
Siedziba Przedmiot działalności

Charakter 
powiązania 

kapitałowego

 Procent 
posiadanego 

kapitału 
zakładowego 

 Udział w 
ogólnej liczbie 

głosów w 
walnym 

zgromadzeniu 

Energo-Eko I S. A.
Jastrzębie 

Zdrój
Unieszkodliwianie odpadów zaleŜna        69,02            73,23    

OZEN Plus Sp. z o. o. Wałcz

Produkcja chemikaliów organicznych 
podstawowych i pozostałych (pod tym 

kodem będzie prowadzona działalność w 
zakresie produkcji węgla drzewnego i brykietu 

z węgla drzewnego), wytwarzanie energii 
elektrycznej, produkcja ciepła

zaleŜna      100,00          100,00    

Elektrownie Wodne 
Zeneris Sp. z o. o.

Poznań
Wytwarzanie, przesyłanie, dystrybucja energii 

elektr., budownictwo, prace badawczo 
rozwojowe w dz. nauk technicznych

zaleŜna      100,00          100,00    

Biogaz Zeneris                      
Sp. z o.o.

Poznań

Roboty związane z budową pozostałych 
obiektów inŜynierii lądowej i wodnej, 

wytwarzanie energii elektrycznej, działalność 
w zakresie inŜynierii i związane z nią doradztwo 

techniczne

zaleŜna      100,00          100,00    

Elektrownie Wodne 
Zeneris  Plus              
Sp. z o. o.

Poznań
Wytwarzanie, przesyłanie, dystrybucja energii 

elektr., budownictwo, prace badawczo 
rozwojowe w dz. nauk technicznych

zaleŜna        99,90            99,90    

Zespół Elektrowni 
Wodnych Zeneris            

Sp. z o.o.
Poznań

Wytwarzanie, przesyłanie, dystrybucja energii 
elektr., budownictwo, prace badawczo 
rozwojowe w dz. nauk technicznych

zaleŜna        99,90            99,90    

VIATRON Sp. z o.o. Sopot

Naprawa i konserwacja metalowych 
wyrobów gotowych; naprawa i konserwacja 
maszyn; naprawa i konserwacja urządzeń 
elektronicznych; naprawa i konserwacja 

urządzeń elektrycznych; instalowanie maszyn 
przemysłowych, sprzętu i wyposaŜenia; 

zaleŜna        70,00            70,00    

Biogazownia Bielany 
Sp. z o.o.

Bielany

Roboty związane z budową pozostałych 
obiektów inŜynierii lądowej i wodnej, 

wytwarzanie energii elektrycznej, działalność 
w zakresie inŜynierii i związane z nią doradztwo 

techniczne

zaleŜna        70,00            70,00    

Energia Trojanowo 
Sp. z o.o.

Poznań

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energię 

elektryczną, gaz, parę wodną, gorącą wodę i 

powietrze do układów klimatyzacyjnych;  

Działalność związana ze zbieraniem, 

przetwarzaniem i unieszkodliwianiem  odpadów, 

odzysk surowców; Działalność związana z 

rekultywacją i pozostała działalność usługowa 

związana z gospodarką odpadami; 

Magazynowanie i działalność usługowa 

wspomagająca transport; Działalność związana z 

obsługą rynku nieruchomości; Badanie i analizy 

techniczne; Wynajem i dzierŜawa

zaleŜna        70,00            70,00    
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13. RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE 
 

Grunty

Budynki i budowle

Maszyny i urządzenia

Środki transportu

Pozostałe środki trwałe
Wartość bilansowa netto

Rzeczowe aktywa trwałe w toku wytwarzania

Zaliczki na środki trwałe

Rzeczowe aktywa trwałe ogółem

Zaklasyfikowanie rzeczowych aktywów trwałych jako przeznaczonych do 
sprzedaŜy

Rzeczowe aktywa trwałe

265

920

408

542

484

512

920 1 026

-

-

1 026

-

Wyszczególnienie
31.12.2010 31.12.2009

na dzień

83

-

- -

164 260

182

100

-

na dzień

-

RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

 
 
RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wyszczególnienie Grunty
Budynki i   
budowle

Maszyny
i urządzenia

Środki
transportu

Pozostałe
środki
trwałe

Środki 
trwałe w 
budowie

Razem

 Wartość bilansowa netto na dzień 01.01.2009 roku 65 - 64 260 119 590 1 098

 Zwiększenia stanu z tytułu nabycia - - 289 - - 16 305

 Zwiększenia z tytułu zawartych umów leasingu - - - - - - -

 Zmniejszenia stanu z tytułu zbycia (-) (65) - - (22) - (122) (209)

 Zmniejszenia stanu z tytułu likwidacji (-) - - (3) - - - (3)

 Zwiększenia lub zmniejszenia wynikające z przeszacowania - - - - - - -

 Amortyzacja (-) - - (90) (56) (19) - (165)
 RóŜnice kursowe netto z przeliczenia sprawozdania 
finansowego na walutę prezentacji 

- - - - - - -

 Pozostałe zmiany - - - - - - -

 Wartość bilansowa netto na dzień 31.12.2009 roku - - 260 182 100 484 1 026

 Wartość bilansowa netto na na dzień 01.01.2010 roku - - 260 182 100 484 1 026

 Zwiększenia stanu z tytułu nabycia - - - 45 3 - 48

 Zwiększenia z tytułu zawartych umów leasingu - - - 120 - - 120

 Zmniejszenia stanu z tytułu zbycia (-) - - - (8) - (76) (84)

 Zmniejszenia stanu z tytułu likwidacji (-) - - - - - - -

 Odwrócenie odpisów aktualizujących - - - - - - -

 Amortyzacja (-) - - (86) (74) (30) - (190)

 Pozostałe zmiany - - (10) - 10 - -

 Wartość bilansowa netto na na dzień 31.12.2010 roku - - 164 265 83 408 920  
 
RZECZOWE AKTYWA TRWŁE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU (CIĄG DALSZY)

Wyszczególnienie Grunty
Budynki i   
budowle

Maszyny
i urządzenia

Środki
transportu

Pozostałe
środki
trwałe

Środki 
trwałe w 
budowie

Razem

 Stan na na dzień 01.01.2010 roku 

 Wartość bilansowa brutto - - 464 408 308 484 1 664

 Suma dotychczasowego umorzenia i odpisów aktualizujących (-) 
- - (204) (226) (208) - (638)

 Wartość bilansowa netto - - 260 182 100 484 1 026

 Stan na na dzień 31.12.2010 roku 

 Wartość bilansowa brutto - - 445 464 330 408 1 647

 Suma dotychczasowego umorzenia i odpisów aktualizujących (-) 
- - (281) (199) (247) - (727)

 Wartość bilansowa netto - - 164 265 83 408 920  
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14. WARTOŚCI NIEMATERIALNE 
 
 
 

wartość netto 
ogółem, w tym:

wytworzone
we własnym

zakresie

wartość netto ogółem, 
w tym:

wytworzone
we własnym

zakresie

Znaki towarowe - - - -

Patenty i licencje - - - -

Oprogramowanie komputerowe - - 10 -

Koszty prac rozwojowych - - - -

Pozostałe wartości niematerialne - - - -

Prawo wieczystego uŜtkowania gruntu - - - -

Wartość bilansowa netto - - 10 -

Wartości niematerialne w toku wytwarzania - - - -

Zaliczki na wartości niematerialne - - - -

Wartości niematerialne ogółem - - 10 -

Zaklasyfikowanie wartości niematerialnych jako przeznaczonych do 
sprzedaŜy - - - -

Wartosci niematerialne - - 10 -

Wyszczególnienie

na dzień 31.12.2010 na dzień 31.12.2009

 
 
 
 
WARTOŚCI NIEMATERIALNE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wyszczególnienie
Znaki

towarowe
Patenty
i licencje

Oprogramowanie 
komputerowe

Koszty
prac

rozwojowych

Pozostałe
wartości

niematerialne

Prawo 
wieczystego 
uŜytkowania 

gruntu

Razem

Wartość bilansowa netto na dzień 01.01.2009 roku - - 50 - - - 50

Zwiększenia stanu z tytułu nabycia - - 2 - - - 2

Zmniejszenia stanu z tytułu zbycia (-) - - - - - - -

Amortyzacja (-) - - (42) - - - (42)

Pozostałe zmiany - - - - - - -

Wartość bilansowa netto na dzień 31.12.2009 roku - - 10 - - - 10

Wartość bilansowa netto na na dzień 01.01.2010 roku - - 10 - - - 10

Zwiększenia stanu z tytułu nabycia - - - - - - -

Zmniejszenia stanu z tytułu likwidacji (-) - - - - - - -

Odwrócenie odpisów aktualizujących - - (10) - - - (10)

Amortyzacja (-) - - - - - - -

Pozostałe zmiany - - - - - - -

Wartość bilansowa netto na na dzień 31.12.2010 roku - - - - - - -  
 
 
 
WARTOŚCI NIEMATERIALNE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU (ciąg dalszy)

Wyszczególnienie
Znaki 

towarowe
Patenty
i licencje

Oprogramowanie 
komputerowe

Koszty
prac

rozwojowych

Pozostałe
wartości

niematerialne

Prawo 
wieczystego 
uŜytkowania 

gruntu

Razem

Stan na na dzień 01.01.2010 roku

Wartość bilansowa brutto - - 321 - - - 321
Suma dotychczasowego umorzenia i odpisów aktualizujących - - (311) - - - (311)

Wartość bilansowa netto - - 10 - - - 10

Stan na na dzień 31.12.2010 roku

Wartość bilansowa brutto - - 321 - - - 321

Suma dotychczasowego umorzenia i odpisów aktualizujących - - (321) - - - (321)

Wartość bilansowa netto - - - - - - -  
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15. WARTOŚĆ FIRMY 
 
WARTOŚĆ FIRMY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wyszczególnienie Wartość

Wartość bilansowa brutto na dzień 01.01.2009 roku 6 300                   

Zwiększenie stanu z tytułu przejęcia jednostki -                          

Zmniejszenie stanu z tytułu sprzedaŜy spółki zaleŜnej (-) -                          

RóŜnice kursowe netto z przeliczenia sprawozdania finansowego na walutę prezentacji -                          

Inne zmiany wartości bilansowej -                          

Wartość bilansowa brutto na dzień 31.12.2009 roku 6 300                   

Odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości na dzień 01.01.2009 roku -                          

Odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości ujęte w trakcie okresu -                          

Odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości na dzień 31.12.2009 roku -                          

Wartość bilansowa brutto na dzień 01.01.2010 roku 6 300                   

Zwiększenie stanu z tytułu przejęcia jednostki -                          

Zmniejszenie stanu z tytułu sprzedaŜy spółki zaleŜnej (-) -                          

RóŜnice kursowe netto z przeliczenia sprawozdania finansowego na walutę prezentacji -                          

Inne zmiany wartości bilansowej -                          

Wartość bilansowa brutto na dzień 31.12.2010 roku 6 300                   

Odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości na dzień 01.01.2010 roku -                          

Odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości ujęte w trakcie okresu -                          

Odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości na dzień 31.12.2010 roku -                          

Wartość bilansowa netto na dzień 31.12.2009 roku 6 300                   

Wartość bilansowa netto na dzień 31.12.2010 roku 6 300                    
Ogólna wartość firmy będąca w posiadaniu Spółki na dzień 31 grudnia 2010 roku wynosiła 6.300 
tys zł. Wartość firmy w wysokości 6.286 tys. zł powstała w wyniku połączenia Foksal NFI S.A.  ze 
spółką Zeneris S.A., które nastąpiło w dniu 28 września 2007r.  
 

a. Alokacja wartości firmy do jednostek generujących przepływy pienięŜne 
Dla celów testowania utraty wartości wartość firmy została alokowana do następujących 
jednostek generujących środki pienięŜne: 
 

���� OZEN-Plus Sp. z o.o. 
 

Alokacja nastąpiła na dzień 31 grudnia 2008 roku. 
 

b. Roczny test na utratę wartości 
Spółka dokonała oceny wartości ekonomicznej wartości firmy. Na tej podstawie uznano, iŜ nie 
istnieje konieczności dokonania odpisów aktualizacyjnych.   
Z uwagi na zapisy MSR 36 jak równieŜ stopień zaawansowania realizacji inwestycji, prowadzonych 
przez Fundusz w ramach Spółek zaleŜnych, jednostką do której przypisano w całości wartość 
firmy jest Spółka OZEN Plus.  
MoŜliwą do odzyskania wartość tej jednostki generującej środki pienięŜne określa się na 
podstawie wartości uŜytkowej, obliczonej przy wykorzystaniu prognozowanych przepływów 
pienięŜnych, dla okresu 2011 – 2023 oraz dalszych, które stały się podstawą wyliczenia wartości 
rezydualnej projektu. 
ZałoŜenia jakie zostały przyjęte do przedmiotowej analizy wynikały z zawartych przez Spółkę 
OZEN Plus  ramowych umów na input i output jak równieŜ określonej inŜynierii finansowej, 
będącej pochodną zawartych przez Spółkę OZEN Plus z Bankiem Polskiej Spółdzielczości S.A. w 
marcu 2010 r. umów kredytowych oraz Umowy wsparcia Projektu z Polską Agencją Rozwoju 
Przedsiębiorczości, pochodną której są wypłacone środki dotacyjne w wysokości 33,3 mln zł.  
Stopa dyskonta jakiej zostały poddane wolne przepływy pienięŜne kształtowała się pomiędzy 
przedziałem 10,9% - 11,0%.  
Podstawą określenia stopy dyskonta, a więc stopy WACC, była pochodna struktury finansowa 
oraz wielkości przyjętego kosztu kapitału własnego na poziomie 15%.  
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16. NALEśNOŚCI 
 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009

NaleŜności krótkoterminowe brutto 61 767 70 491

Z tytułu udzielonych poŜyczek 58 897 67 598

Z tytułu dostaw i usług 2 745 2 773

Z tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń oraz innych świadczeń - -

Pozostałe naleŜności 72 67

Zaliczki na dostawy 53 53

Odpisy aktualizujące wartość naleŜności 2 894 2 923

NaleŜności krótkoterminowe netto 58 873 67 568

NALEśNOŚCI KRÓTKOTERMINOWE NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU

Wyszczególnienie

 
 

za okres za okres

od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

Stan na początek okresu 2 923 3 382

Odpisy aktualizujące dokonane w okresie sprawozdawczym - -

Odpisy aktualizujące odwrócone w okresie sprawozdawczym (-) - -

Odpisy aktualizujące wykorzystane w okresie sprawozdawczym (-) (29) (459)

Inne zmiany - -

Stan na koniec okresu 2 894 2 923

ODPISY AKTUALIZUJĄCE WARTOŚĆ NALEśNOŚCI KRÓTKOTERMINOWYCH W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wyszczegolnienie

 
 
NALEśNOŚCI KRÓTKOTERMINOWE NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU- STRUKTURA WALUTOWA

w walucie
po przeliczeniu na 

PLN
w walucie

po przeliczeniu 
na PLN

w zlotych polskich - 58 873 - 67 568

w walucie obcej - - - -

w walucie obcej - - - -

Razem x 58 873 x 67 568

Wyszczególnienie

na dzień 31.12.2010 na dzień 31.12.2009

 
 

17. INSTRUMENTY FINANSOWE 
 

Na dzień 31 grudnia 2010 r. Spółka posiadała następujące instrumenty finansowe zgodnie  
z MSR 39: 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009
Środki pienięŜne 5 691 3 768

PoŜyczki udzielone 58 787 67 487

NaleŜności z tytułu dostaw i usług 2 2
Razem aktywa finansowe 64 480 71 257  

 
oraz zobowiązania finansowe zgodnie z MSR 39: 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009
Zobowiązania z tytułu dostaw i usług 17 27

Zobowiązania z tytułu leasingu finansowego 175 139

Zobowiązania z tytułu wyemitowanych dłuŜnych papierów 
wartościowych 15 175 -

Kredyty i poŜyczki - -
Razem zobowiązania finansowe 15 367 166  
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Zdaniem Zarządu Spółki wartość bilansowa ww. instrumentów finansowych na  
31 grudnia 2010 r. nie odbiegała istotnie od ich wartości godziwej. 
 
Hierarchia wyceny wartości godziwej  

 
Fundusz nie posiada instrumentów finansowych wycenianych w wartości godziwej, dlatego teŜ 
nie prezentuje się informacji w zakresie hierarchii pomiaru wartości godziwej.   
 
Rachunkowość zabezpieczeń  

 
Fundusz nie stosuje rachunkowości zabezpieczeń. 

18. ŚRODKI PIENIĘśNE I ICH EKWIWALENTY 
 

ŚRODKI PIENIĘśNE I ICH EKWIWALENTY NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009
Środki pienięŜne w kasie 10                            10                                   

Środki pienięŜne na rachunkach bankowych 5 681                       3 758                              

Inne aktywa pienięŜne -                               -                                     

Razem 5 691                      3 768                             

Wyszczególnienie

 
 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009
w walucie polskiej 5 691                       3 768                              

w walutach obcych (wg walut i w przeliczeniu za zł) -                               -                                     

              w USD -                               -                                     

Razem 5 691                      3 768                             

Wyszczególnienie

ŚRODKI PIENIĘśNE I ICH EKWIWALENTY (STRUKTURA WALUTOWA) NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU

 
 

19. AKTYWA TRWAŁE PRZEZNACZONE DO SPRZEDAśY 
 

Bilans otwarcia

Zwiększenia

SprzedaŜ

Reklasyfikacje

Bilans zamknięcia

-

AKTYWA TRWAŁE PRZEZNACZONE DO SPRZEDAśY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

2009

156

-

316

-

-

156

2010

-

156

(160)

 
 
 

Przychody ze sprzedaŜy

Wartość sprzedanych aktywów trwałych

Wynik netto - 30

- (160)

20092010

- 190

WPŁYW ZMIAN AKTYWÓW TRWAŁYCH PRZEZNACZONYCH DO SPRZEDAśY NA RZIS W OKRESIE OD 01.01 DO 
31.12.2010 ROKU ORAZ DANE PORÓWNYWALNE ZA ROK 2009

 
 
Wartość aktywów przeznaczonych do sprzedaŜy obejmuje niezabudowaną nieruchomość 
połoŜoną w Mierkach, gmina Olsztynek, powiat olsztyński, województwo warmińsko-mazurskie, 
obejmującą działkę nr 102/4 o obszarze 1.42.19 ha (kw. numer 70.098 prowadzona przez Sąd 
Rejonowy w Olsztynie). 
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Nieruchomości jest oferowana do sprzedaŜy zarówno za pośrednictwem podmiotów 
zewnętrznych: biura nieruchomości, jak i poprzez ogłoszenia własne zamieszczone   
w Internecie. W chwili obecnej Fundusz prowadzi negocjacje handlowe z kilkoma potencjalnymi 
nabywcami, którzy złoŜyli oferty kupna gruntu.  
 
 

20. KAPITAŁ ZAKŁADOWY 
 
 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009

Liczba akcji (szt) 139 489 990 139 489 990

Wartość nominalna akcji (PLN / akcję) 0,1                                   0,1                                 

Kapitał podstawowy 13 949,00                        13 949,00                       

Wyszczególnienie

KAPITAŁ PODSTAWOWY NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU

 
 
 
KAPITAŁ PODSTAWOWY (STRUKTURA) NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU

Rodzaj akcji
Rodzaj

uprzywilejo-
wania akcji

Rodzaj
ograniczenia
praw do akcji

Liczba akcji

Wartość
serii / emisji
wg wartości
nominalnej

Sposób
pokrycia
kapitału 

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 1 000 000 100 gotówka

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 32 000 000 3 200 aport

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 1 000 000 100 aport

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 500 000 50 aport

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 400 000 40 aport

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 100 000 10 aport

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (3 973 815) (397) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (255 106) (26) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (313 038) (31) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (401 917) (40) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (1 585 607) (159) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (7 000 700) (700) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (5 365 307) (537) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela (umorzone) Brak Brak (10 628 976) (1 063) nie dotyczy

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 19 886 464 1 989 emisja połączeniowa

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 101 447 992 10 145 gotówka

Zwykłe na okaziciela Brak Brak 12 680 000 1 268 gotówka

139 489 990 13 949  
 
 

21. POZOSTAŁE KAPITAŁY 
 
 

KAPITAŁ ZAPASOWY NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU ORAZ DANE PORÓWNYWALNE NA DZIEŃ 31.12.2009

Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009

 -    utworzony ze sprzedaŜy akcji powyŜej ich wartości nominalnej po 
pomniejszeniu o pokryte straty z lat ubiegłych               72 711                  71 759    

 -    z rozliczenia opcji menedŜerskich                    217                         80    

 -    inny                         -                            -    

Razem 72 928             71 839              
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22. ZOBOWIĄZANIA 
 

 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009
Zobowiązania z tytułu podatków, ceł i ubezpieczeń 55                        44                       

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług 17                        27                       

Zobowiązania z tytułu poŜyczek, kredytów -                           2 500                  

Zobowiązania z tytułu wyemitowanych dłuŜnych papierów 
wartościowych 15 175                 -                          

Kaucje -                           -                          

Pozostałe zobowiązania 76                        76                       

Zobowiązania z tytułu leasingu finansowego 175                      139                     

Zobowiązania  ogółem 15 498                2 786                 

ZOBOWIĄZANIA NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU

 
 
 
 

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Nie dłuŜej niŜ 1 rok 92 62 80 54

Od 1 roku do 5 lat 108 94 95 85

Powyzej 5 lat

Przyszłe obciąŜenie finansowe (25) (17)

Wartość bieŜąca minimalnych opłat leasingowych 175                     139                    175                139                

Minimalne opłaty leasingowe
Wartość bieŜąca 
minimalnych opłat 

leasingowych

 
 
 

23.  KREDYTY I POśYCZKI 
 
 

W okresie objętym sprawozdaniem finansowym Spółka nie korzystała z kredytów bankowych. 
Otrzymane przez Spółkę w 2010 roku poŜyczki wyszczególnione zostały w poniŜszym zestawieniu: 
  
  
POśYCZKI OTRZYMANE

Nazwa oraz siedziba jednostki Data umowy
Kwota 

poŜyczki
wg umowy

Kwota poŜyczki
pozostała do spłaty

 Kwota poŜyczki
pozostała do 

spłaty 
Waluta % Termin spłaty Zabezpieczenia

AWBUD Sp. z o.o. 18-05-2009 6 650            -                              -                       PLN 15,00% 30 czerwca 2009 roku Weksel in blanco

Maciej Janowicz 07-05-2009 5 000            -                              -                       PLN WIBOR 1M + 5% 31 marca 2010 roku Weksel in blanco

Razem -                            -                       
 
 
 
Fundusz udziela oprocentowanych poŜyczek jednostkom zaleŜnym na warunkach rynkowych. 
Efektywna stopa procentowa jest obliczana w oparciu o średnie stawki WIBOR powiększone o 
marŜe na poziomie 3,5 – 6,5 punktów procentowych. 
Szczegółowe zestawienie oprocentowania udzielanych przez Fundusz poŜyczek zawiera 
poniŜsze zestawienie. 
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POśYCZKI UDZIELONE

 
Data udzielenia 

(rok)

Kwota 
poŜyczki

wg umowy

Kwota poŜyczki
pozostała do spłaty

Waluta % Termin spłaty Zabezpieczenia

90                 -                              PLN

100               -                              PLN

80                 -                              PLN

148               -                              PLN

146               -                              PLN

55                 -                              PLN

65                 -                              PLN

120               -                              PLN

140               -                              PLN

130               -                              PLN

60                 -                              PLN

200               -                              PLN

50                 -                              PLN

60                 -                              PLN

100               -                              PLN

3 930            -                              PLN

800               -                              PLN

1 075            -                              PLN

150               -                              PLN

440               -                              PLN

300               -                              PLN

750               -                              PLN

4 100            -                              PLN

100               -                              PLN

500               -                              PLN

1 725            1 083                      PLN

2 025            2 025                      PLN

300               300                         PLN

3 680            3 680                      PLN

1 325            1 325                      PLN

750               750                         PLN

1 425            1 425                      PLN

1 000            1 000                      PLN

1 800            1 800                      PLN

3 700            3 700                      PLN

2 000            2 000                      PLN

4 850            4 850                      PLN

5 100            5 100                      PLN

4 800            4 800                      PLN

5 800            5 800                      PLN

2 350            2 350                      PLN

400               400                         PLN

3 500            -                              PLN

1 200            1 030                      PLN

5 000            5 000                      PLN WIBOR 1M + 5%

2 220            -                              PLN WIBOR 1M + 4% 27 kwietnia 2009 roku

6 650            -                              PLN WIBOR 1M + 5% 30 września 2009 roku

181               181                         PLN WIBOR 1M + 4% 15 marca 2011 roku

225               225                         PLN WIBOR 1M + 4% 30 września 2010 roku

120               -                              PLN WIBOR 1M + 4% 17 marca 2010 roku

100               100                         PLN

500               500                         PLN

150               150                         PLN

130               130                         PLN

300               300                         PLN

400               400                         PLN

1 000            1 000                      PLN

350               350                         PLN

300               300                         PLN

100               100                         PLN

2008 600               -                              PLN WIBOR 1M + 4% 30 września 2009 roku
weksel in 

blanco/hipoteka na 
2008 5 000            -                              PLN WIBOR 1M + 3,5% 14 września 2008 roku Brak zabezpieczenia

630               -                              PLN WIBOR 1M + 4% 07 stycznia 2010 roku
weksel in 

blanco/hipoteka na 

BBI Development NFI S.A. z siedzibą w Warszawie 2008 1 250            -                              PLN WIBOR 1M + 3,5% 31 marca 2009 roku Weksel in blanco

Eneco Sp.  z o.o. 2009 200               -                              PLN art.. 359 kodeksu cywilnego1 kwietnia 2009 roku
Weksel in blanco, 
hipoteka kaucyjna

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

300               -                              PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco

400               -                              PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco

1 100            -                              PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco

600               -                              PLN 14% 01 grudnia 2010 roku Weksel in blanco

1 000            1 000                      PLN 11% 15 marca 2011 roku Weksel in blanco

-                    -                              PLN Weksel in blanco

-                    -                              PLN Weksel in blanco

-                    -                              PLN Weksel in blanco

-                    -                              PLN Weksel in blanco

-                    -                              PLN Weksel in blanco

1 200            1 200                      PLN 11% 15 marca 2011 roku

250               250                         PLN 11% 15 marca 2011 roku

50                 50                           PLN 11% 15 marca 2011 roku

-                    -                              PLN

-                    -                              PLN

Razem 54 654,00              

Termin spłaty poŜyczek 
podporządkowany został 
terminowi spłaty kredytu 

inwestycyjnego 
zawartego pomiędzy 
OZEN Plus Sp. z o.o. a 

Bankiem Polskiej 
Spółdzielczości S.A. Termin 

spłaty poŜyczek został 
określony na dzień 30 

kwietnia 2018.

WIBOR 1M + 4%

31 grudnia 2011 roku

2008

Brak zabezpieczenia

weksel in blanco

WIBOR 1M + 5%

WIBOR 1M + 3%

2009

2010

2010

2010

2007

2005

2006

2007

2008

VIATRON Sp. z o.o.

BB Investment Sp. z o.o. z siedzibą w Poznaniu

OZEN-Plus Sp. z o.o. z siedzibą w Wałczu

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o.o. z siedzibą w Poznaniu

BIOGAZ ZENERIS Sp. z o.o. 2010

2009

Energo-Eko I S.A. z siedziba w Jastrzębiu Zdroju

2009

 
 
Bilansowa wartość poŜyczek udzielonych jest zbieŜna z ich wartością godziwą. 
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24. REZERWA NA ŚWIADCZENIA EMERYTALNE I PODOBNE 
 

 

ZMIANY REZERW NA ŚWIADCZENIA PRACOWNICZE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wyszczególnienie
Rezerwa na 
odprawy 

emerytalne

Rezerwa na 
nagrody 

jubileuszowe

Rezerwa na
urlopy

Rezerwa na 
pozostałe 

świadczenia 
pracownicze

Razem

 Stan rezerw na dzień 01.01.2009 roku 37 - 101 - 138

 Zwiększenia rezerw - - 42 - 42

 Zmniejszenia rezerw (-) - - (27) - (27)

 Rezerwy utworzone - - - - -

 Rezerwy wykorzystane (-) - - - - -

 Rezerwy rozwiązane (-) - - - -

 Pozostałe zmiany stanu rezerw - - - - -

 Stan rezerw na dzień 31.12.2009 roku 37 - 116 - 153

 Stan rezerw na dzień 01.01.2010 roku 37 - 116 - 153

 Zwiększenia rezerw - - 35 - 35

 Zmniejszenia rezerw (-) - - (55) - (55)

 Rezerwy utworzone - - - - -

 Rezerwy wykorzystane (-) - - - - -

 Rezerwy rozwiązane (-) - - - - -

 Pozostałe zmiany stanu rezerw - - - - -

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

 - rezerwy krótkoterminowe - - 96 - 96

 - rezerwy długoterminowe 37 - - - 37  
 

25. REZERWY NA POZOSTAŁE ZOBOWIĄZANIA 
 
ZMIANY POZOSTAŁYCH REZERW NA ZOBOWIĄZANIA W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

Wyszczególnienie

Rezerwa na
badanie 

sprawozdań 
finansowych

Rezerwa na
premie, nagrody

Pozostałe 
rezerwy

Razem

Stan rezerw na dzień 01.01.2009 roku 41 - - 41

Zwiększenia rezerw - - - -

Zmniejszenia rezerw (-) - - - -

Rezerwy utworzone 38 - - 38

Rezerwy wykorzystane (-) (59) - - (59)

Rezerwy rozwiązane (-) - - - -

Pozostałe zmiany stanu rezerw - - - -

Stan rezerw na dzień 31.12.2009 roku 20 - - 20

Stan rezerw na dzień 01.01.2010 roku 20 - - 20

Zwiększenia rezerw - - - -

Zmniejszenia rezerw (-) - - - -

Rezerwy utworzone 61 - - 61

Rezerwy wykorzystane (-) (45) - - (45)

Rezerwy rozwiązane (-) - - - -

Pozostałe zmiany stanu rezerw - - - -

Stan rezerw na dzień 31.12.2010 roku, w tym: 36 - - 36

- rezerwy krótkoterminowe 37 - - 37

- rezerwy długoterminowe - - - -  
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26. ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE 
 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009

 Podatki i opłaty -                        -                        

 Ubezpieczenia 13                     11                     

 Koszty emisji -                        -                        

 Prenumeraty 1                       1                       

 Pozostałe 16                     11                     

 Razem 30                    23                    

 KRÓTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU 

Wyszczególnienie

 
 
 

na dzień na dzień

31.12.2010 31.12.2009

 Otrzymane dotacje -                        -                        

 Rezerwy na koszty 2                       5                       

 Razem 2                      5                      

Wyszczególnienie

 ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE BIERNE NA DZIEŃ 31.12.2010 ROKU 

 
 

 

27. PRZYCHODY I KOSZTY 
 

za okres za okres

od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

 SprzedaŜ produktów - -

 SprzedaŜ towarów i materiałów - -

 Świadczenie usług - -

 Przychody ze sprzedaŜy ogółem - -

 PRZYCHODY ZE SPRZEDAśY OSIĄGNIĘTE W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU 

Wyszczególnienie

 
 

za okres za okres

od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

 Przychody z akcji, innych papierów wartościowych i instrumentów 
fiannsowych oraz udziałów - -

 Przychody z tytułu odsetek 4 327 4 930

 Dodatnie róŜnice kursowe - -

 Przychody ze sprzedaŜy ogółem 4 327 4 930

Wyszczególnienie

 PRZYCHODY Z INWESTYCJI FUNDUSZU W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU 
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za okres za okres

od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

 Odsetki z tytułu zaciągniętych kredytów (pozyczek) 1 098 390

 Ujemne róŜnice kursowe - -

 Amortyzacja 199 207

 Pozostałe koszty, w tym: -

 -     ZuŜycie materiałów i energii 193 200

 -     Usługi obce 600 945

 -     Podatki i opłaty 37 131

 -     Wynagrodzenia 2 191 2 109

 -     Ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia 227 207

 -     Pozostałe koszty rodzajowe 501 289

 Razem 5 046 4 478

 Zmiana stanu zapasów, produktów w toku, rozliczeń 
międzyokresowych - -

 Koszt wytworzenia świadczeń na własne potrzeby jednostki - -

 Koszty sprzedaŜy - -

 Koszty ogólnego zarządu (5 046) (4 478)

 Koszt wytworzenia sprzedanych produktów, usług - -

 KOSZTY DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ ZA OKRES OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU 

Wyszczególnienie

 
 

 

za okres za okres

od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

 Pozostałe przychody operacyjne 368 471
 Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 12 64

 Otrzymane odszkodowania 48 79

 Rozwiązanie rezerw 15 107

 Pozostałe - 67

 Pozostała sprzedaŜ nie związana z dział. operacyjną 130 -

 Dotacje, dofinansowania 163 154

 Odpisanie nadwyŜki przejętych aktywów netto nad kosztem 
przejęcia 

 Pozostałe koszty operacyjne - -

 Odpisy aktualizujące naleŜności - -

 Pozostałe - -

 Pozostałe przychody (koszty) operacyjne netto 368 471

Wyszczególnienie

 POZOSTAŁE PRZYCHODY I KOSZTY OPERACYJNE ZA OKRES OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU 

 

 

PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE ZA OKRES OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

za okres za okres

od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

 Przychody finansowe - -

 Odsetki - -

 Dodatnie róŜnice kursowe - -

 Pozostałe przychody finansowe - -
 Koszty finansowe 19 -

 Odsetki 19 -

 Prowizje bankowe - -

 Ujemne róŜnice kursowe - -

 Pozostałe koszty finansowe - -
 Przychody (koszty) finansowe netto (19) -

Wyszczególnienie
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28. PODATEK DOCHODOWY 
 

 za okres  za okres 

 od 01.01 do 
31.12.2010 

 od 01.01 do 
31.12.2009 

 Podatek bieŜący -                        -                        

 Podateko droczony -                        -                        
 Razem -                      -                      

 PODATEK DOCHODOWY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU 

Wyszczególnienie

 
 

 

 za okres  za okres 

 od 01.01 do 
31.12.2010 

 od 01.01 do 
31.12.2009 

 Wynik finansowy brutto (351) 923
 Przychody księgowe nie podlegające opodatkowaniu (4 132) (4 863)
 Koszty księgowe nie stanowiące kosztów uzyskania przychodów 1 371 396

 Przychody podatkowe nie będące przychodami księgowymi 
okresu 3 876 4 795

 Koszty uzyskania przychodów nie będące kosztami księgowymi 
okresu 80 (388)

 Straty podatkowe do odliczenia (844) (863)

 Podstawa opodatkowania - -

Wyszczególnienie

 UZGODNIENIE OBCIĄśENIA PODATKOWEGO Z WYNIKIEM FINANSOWYM BRUTTO W OKRESIE OD 01.01 DO 
31.12.2010 ROKU 

 
 
 
ODROCZONY PODATEK DOCHODOWY W OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU

na dzień za okres za okres

31.12.2010 od 01.01 do 
31.12.2010

od 01.01 do 
31.12.2009

Rezerwy z tytułu podatku odroczonego

- Amortyzacja 13 - -

- Naliczone odsetki od udzielonych poŜyczek 785 737 -

Rezerwy z tytułu podatku odroczonego 798 737 - -
Aktywa z tytułu podatku odroczonego

- Amortyzacja 43 7 - -

- Odpis aktualizujący naleŜności własne i poŜyczki 244 250 - -
- Rezerwa z tytułu niewykorzystanych urlopów i na odprawy emerytalne 25 29 - -

- Rezerwa na przyszłe zobowiązania 7 4 - -

- Straty podatkowe do rozliczenia w przyszłości 828 989 - -

Aktywa brutto z tytułu podatku odroczonego 1 105 1 272 - -
ObciąŜenie z tytułu odroczonego podatku dochodowego x x - -
NadwyŜka aktywa nad rezerwą 307 535 x x
Odpis aktualizujący 307 535 x x
NadwyŜka aktywa nad rezerwą ujęta w sprawozdaniach (0) - x x

Wyszczególnienie

Stan Rachunek zysków i strat

 na dzień 
31.12.2009

 
 
 
Spółka prezentuje aktywa i rezerwy na podatek odroczony w sposób skompensowany. 
 
Kalkulacja aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego opiera się na załoŜeniu, Ŝe w 
przyszłości osiągnięty zostanie dochód do opodatkowania, który umoŜliwi wykorzystanie róŜnic 
przejściowych i strat podatkowych. Na podstawie niepewności dochodów podatkowych na 
najbliŜsze lata zadecydowano o objęciu nadwyŜki aktywów nad rezerwą  w całości odpisem 
aktualizującym wartość.  
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29. ZYSK/STRATA PRZYPADAJĄCY NA JEDNĄ AKCJĘ 
 

31.12.2010 31.12.2009

PLN na akcję PLN na akcję

Podstawowy zysk (strata) przypadający na jedną akcję

      Z działalności kontynuowanej (0,00) 0,01

      Z działalności zaniechanej - -

      Podstawowy zysk przypadający na jedna akcję ogółem (0,00) 0,01

Rozwodniony zysk (strata) przypadający na jedną akcję

      Z działalności kontynuowanej (0,00) 0,01

      Z działalności zaniechanej - -

      Podstawowy zysk przypadający na jedna akcję ogółem (0,00) 0,01  
 
 
Zysk podstawowy przypadający na jedną akcje oblicza się poprzez odniesienie zysku netto za 
okres sprawozdawczy, przypadającego na zwykłych akcjonariuszy Spółki przez średnią waŜoną 
liczbę wyemitowanych akcji występujących w ciągu roku obrotowego. 
Zysk i średnia waŜona liczba akcji zwykłych wykorzystana do obliczenia zysku podstawowego 
przypadającego na jedną akcję: 

PODSTAWOWY ZYSK PRZYPADAJĄCY NA JEDNĄ AKCJĘ

31.12.2010 31.12.2009

Zysk za rok obrotowy (351) 923

Zysk za rok obrotowy z działalności zaniechanej - -

Zysk za rok obrotowy z działalności kontynuowanej (351) 923

Średnia waŜona liczba akcji zwykłych (w tys) 139 490 128 999  
 
Zysk rozwodniony przypadający na jedną akcje oblicza się poprzez odniesienie zysku netto za 
okres sprawozdawczy, przypadającego na zwykłych akcjonariuszy Spółki (po potrąceniu 
odsetek od umarzalnych akcji uprzywilejowanych zamiennych na akcje zwykłe) przez średnią 
waŜoną liczbę wyemitowanych akcji występujących w ciągu okresu sprawozdawczego 
(skorygowaną o wpływ opcji rozwadniających oraz rozwadniających umarzalnych akcji 
uprzywilejowanych zamiennych na akcje zwykłe. 
Zysk wykorzystywany do obliczenia wszystkich wskaźników rozwodnionego zysku przypadającego 
na jedną akcje jest tym samym zyskiem, co przedstawiony powyŜej dla zysku podstawowego. 
Średnia waŜona liczba akcji wykorzystywana do obliczenia rozwodnionego zysku 
przypadającego na jedną akcje jest uzgadniany do średniej waŜonej akcji zwykłych 
wykorzystanej do obliczenia zysku podstawowego w następujący sposób: 

ROZWODNIONY ZYSK PRZYPADAJĄCY NA JEDNĄ AKCJĘ

31.12.2010 31.12.2009

Średnia waŜona liczba akcji zwykłych (w tys) 139 490 128 999

Czynniki rozwadniające, w tym: - -

-     Opcje pracownicze - -

-     Częściowo opłacone akcje zwykłe - -

-     Inne - -

Średnia waŜona liczba akcji zwykłych (w tys) 139 490 128 999  
 
 
Przy kalkulacji rozwodnionego zysku nie bierze się pod uwagę opcji pracowniczych ze względu 
na spełnienie warunków MSSF 2 pkt 47. 
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30. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIĄZANYMI 

 
Fundusz a takŜe spółki od niej zaleŜne zawierały transakcje z podmiotami powiązanymi. 
Transakcje te w opinii Zarządu są typowe i rutynowe, zawierane na warunkach rynkowych, a ich 
charakter i warunki wynikają z bieŜącej działalności operacyjnej, prowadzonej przez Fundusz.  

 
30.1. Transakcje handlowe 
 
W roku obrotowym Fundusz zawarł następujące transakcje handlowe ze stronami powiązanymi: 
 
 

SprzedaŜ podmiotom 
powiązanym

Zakupy od 
podmiotów 

powiązanych

SprzedaŜ 
podmiotom 
powiązanym

Zakupy od 
podmiotów 

powiązanych

Podmioty zaleŜne

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o.o. 14 - 13 -

Biogaz ZENERIS Sp. z o.o. 13 6 4 15

Elektrownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z o.o. 2 - 1 -

Zespół Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z o.o. 1 - 1 -

Energia TROJANOWO Sp. z o.o. 1 - - -

Zespół Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z o.o. - - - -

31 6 19 15

2010 2009

 
 
Następujące stany występują na koniec okresu sprawozdawczego: 
 

NaleŜności od 
podmiotów 

powiązanych

Zobowiązania 
wobec 

podmiotów 
powiązanych

NaleŜności od 
podmiotów 

powiązanych

Zobowiązania 
wobec 

podmiotów 
powiązanych

Podmioty zaleŜne

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o.o. 2 - 1 -

Biogaz ZENERIS Sp. z o.o. - - - -

Elektrownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z o.o.

Zespół Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z o.o.

Energia TROJANOWO Sp. z o.o. - - - -

Zespół Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z o.o. - - - -

2 - 1 -

na dzień 31.12.2010 na dzień 31.12.2009

 
 
30.2.PoŜyczki udzielone podmiotom powiązanym 
 
 
 

Udzielone poŜyczki
Przychody 
finansowe

Udzielone poŜyczki
Przychody 
finansowe

Podmioty zaleŜne

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o.o. - 282 400 296

OZEN-Plus Sp. z o.o. 526 3 724 15 070 4 467

Energo-Eko I S.A. - 1 821 30

VIATRON Sp. z o.o. 2 415 71 30 -

Biogaz Zeneris Sp. z o.o. 1 000 11 - -

Pozostałe podmioty powiązane

BB Investment SA 1 500 36 - -

BBI Development NFI SA - - - 27

RAZEM 5 441 4 125 16 321 4 820

2010 2009
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NaleŜności z tytułu 
udzielonych poŜyczek

NaleŜności z 
tytułu 

naliczonych 
odsetek

NaleŜności z tytułu 
udzielonych 
poŜyczek

NaleŜności z 
tytułu 

naliczonych 
odsetek

Podmioty zaleŜne

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o.o. 3 330 841 3 330 559

OZEN-Plus Sp. z o.o. 48 825 3 244 59 616 3 322

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

VIATRON Sp. z o.o. - - 30 -

Biogaz Zeneris Sp. z o.o. 1 000 11 - -

Pozostałe podmioty powiązane

BB Investment SA 1 500 36 - -

BBI Development NFI SA - - - -

RAZEM 54 655 4 132 63 606 3 881

na dzień 31.12.2010 na dzień 31.12.2009

 
 
 
30.3.PoŜyczki otrzymane od podmiotów powiązanych 

 
 

Otrzymane poŜyczki Koszty odsetek Otrzymane poŜyczki Koszty odsetek*

Pozostałe podmioty powiązane

AWBUD Sp. z o.o. - - 6 650 112

- - 6 650 112

2010 2009

 
 
Na dzień 31 grudnia 2010 roku nie występowały zobowiązania z tytułu otrzymanych poŜyczek 
bądź naliczonych z tego tytułu odsetek. 

  

31. TRANSAKCJE Z CZŁONKAMI ZARZĄDU ORAZ RADY NADZORCZEJ  
 

  

Wyszczególnienie
 Wynagrodzenie 

zasadnicze 
 Inne

świadczenia 
 Razem 

Wynagrodzenia członków Zarządu

Robert Bender 300                     -                        300                   

Marek Perczyński 240                     -                        240                   

Marek Jóźwiak 216                     -                        216                   

Razem 756                    -                      756                  

Wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej

Łukasz Kurpisz 30                       -                        30                     

Marcin Matuszczak 30                       -                        30                     

Paweł Nowacki 30                       -                        30                     

Mariusz Olejniczak 30                       -                        30                     

Andrzej Soczek 30                       -                        30                     

Paweł Turno 36                       -                        36                     

Razem 186                    -                      186                  

WYNAGRODZENIA CZŁONKÓW ZARZĄDU I RADY NADZORCZEJ Z TYTUŁU PEŁNIENIA FUNKCJI W SPÓŁCE W 
OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2010 ROKU
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Wyszczególnienie
 Wynagrodzenie 

zasadnicze 
 Inne

świadczenia 
 Razem 

Wynagrodzenia członków Zarządu
Robert Bender 300                     -                        300                   

Marek Perczyński 240                     -                        240                   

Maciej Figiel 113                     -                        113                   

Mariusz Kostrzewa 113                     -                        113                   

Marek Jóźwiak 216                     -                        216                   

Razem 982                    -                      982                  

Wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej

    Łukasz Kurpisz 30                       -                        30                     

Marcin Matuszczak 30                       -                        30                     

Mariusz Olejniczak 30                       -                        30                     

Paweł Nowacki 30                       -                        30                     

Andrzej Soczek 30                       -                        30                     

Paweł Turno 36                       -                        36                     

Razem 186                    -                      186                  

WYNAGRODZENIA CZŁONKÓW ZARZĄDU I RADY NADZORCZEJ Z TYTUŁU PEŁNIENIA FUNKCJI W SPÓŁCE W 
OKRESIE OD 01.01 DO 31.12.2009 ROKU

 
 
 

32. PŁATNOŚCI REALIZOWANE W FORMIE AKCJI 

 
Plan pracowniczych opcji na akcje 
 
Fundusz realizuje plan motywacyjny dla pracowników wprowadzony Uchwałą nr 7 NWZA z dnia 
25 marca 2009r.  
Zgodnie z załoŜeniami planu uczestnikami programu są Członkowie Zarządu oraz członkowie 
kadry kierowniczej na podstawie listy uprawnionych, która w poszczególnych okresach 
rozliczeniowych określana jest przez Radę Nadzorczą w drodze uchwał, podjętych na wniosek 
zarządu.  
Program motywacyjny będzie realizowany w drodze nabycia przez uczestników programu akcji 
emitowanych w ramach kapitału docelowego w trzech okresach rozliczeniowych 
obejmujących lata: 2009, 2010 i 2011. Akcje obejmowane będą po cenie nominalnej w zamian 
za wkłady pienięŜne.  
W kaŜdym z okresów oferowana do objęcia będzie transza obejmująca 1.500.000 akcji, 
powiększona o akcje niewyemitowane w poprzednich okresach. Liczbę akcji, które w kolejnych 
okresach będą mogły być zaoferowane poszczególnym uczestnikom programu określa rada 
Nadzorcza w drodze uchwał, podjętych na wniosek Zarządu.  
Warunkiem złoŜenia uczestnikom programu oferty nabycia akcji jest osiągnięcie przez 
akcjonariuszy określonego poziomu zwrotu z akcji w stosunku do bazowego kursu akcji 
określonego na 1,70 zł za akcję. Oferta zostanie złoŜona jeŜeli stopa zwrotu z akcji osiągnie 
poziom co najmniej 20%, 44% i 73% (w kolejnych latach) w stosunku do ceny bazowej i stan taki 
będzie trwał nieprzerwanie przez kolejnych 30 sesji giełdowych.  
 
Wycena wartości godziwej opcji 
 
Podczas wyceny wartości godziwej uprawnień nie uwzględniano warunków lojalnościowych ani 
innych warunków nierynkowych. 
W celu wyceny wartości godziwej przyznanych uprawnień wyznaczono koszt realizacji strategii 
inwestycyjnej, której końcowa wartość będzie równa wartości uprawnień (w kaŜdym moŜliwym 
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scenariuszu). RozwaŜano jedynie strategie dopuszczające inwestycje w akcje Funduszu oraz 
obligacje. Podczas obliczeń załoŜono, Ŝe na GPW nie ma moŜliwości arbitraŜu oraz Ŝe koszty 
dynamicznej reorganizacji portfela są zaniedbywalne. 
Technika wyceny polegała na wyznaczeniu równowaŜnej miary martyngałowej do przyjętej 
miary (wynikającej z załoŜeń o dynamice ceny) oraz wyznaczenie wartości oczekiwanej wypłaty 
w nowej mierze. Do wyznaczenia wartości uprawnień uŜyto technik symulacji Monte Carlo oraz 
wzorów analitycznych. 
W obliczeniach Monte Carlo przy estymowaniu kaŜdej wartości potrzebnej do wyznaczeniu 
ostatecznego kosztu generowane 100 000 scenariuszy, przy czym kaŜdorazowo weryfikowano, 
Ŝe jest to wystarczająca liczba scenariuszy do osiągnięcia zadowalającej dokładności. 
Uwzględniono równieŜ fakt odpowiedniego zwiększenia się ilości akcji (a co za tym idzie 
proporcjonalnej zmiany ich ceny) oraz wpływy Jednostki z tytułu zapłaty ceny wykonania opcji 
przez osoby uprawnione. 
Przyjęta metoda jest powszechnie uŜywana przy wycenach instrumentów pochodnych i jest 
zgodna z MSSF 2. Jest to rozwinięcie tzw. Modelu Blacka-Scholesa-Mertona.  
 
Opis przyjętych załoŜeń – umowy podpisane w 2009 roku 
 
Zmienność ceny akcji jednostki 
PoniewaŜ Jednostka będzie przyznawać uprawnienia z okresem Ŝycia około dwóch i pół roku, w 
modelu wyceny została uŜyta najbardziej aktualna wartość zmienności stóp zwrotu notowań 
Jednostki (na poziomie 65%) z takiego okresu, przy czym jedna z dziennych stóp zwrotu została 
uznana przez Zarząd Jednostki za niereprezentatywną (jest wyraźnie odstająca od pozostałych 
jako skutek emisji nowych akcji) i nie była brana pod uwagę. 
Historycznie, w ciągu ostatnich pięciu lat, zmienność utrzymywała się na podobnym poziomie. 
 
 
Stopa procentowa wolna od ryzyka 
Do wyznaczenia stopy procentowej zdecydowano się uŜyć średniej rentowności następujących 
obligacji:  
 
SERIA OBLIGACJI DATA NOTOWANIA  DATA WYKUPU  RENTOWNOŚĆ ROCZNA

OK0112 20-07-2009 25-01-2012 5,22%

PS0412 20-07-2009 25-04-2012 5,00%

OK0112 24-08-2009 25-01-2012 4,98%

PS0412 24-08-2009 25-04-2012 4,95%

OK0112 14-09-2009 25-01-2012 5,12%

PS0412 14-09-2009 25-04-2012 4,97%  
 
Do obliczeń przyjęto stopę 5%. 
 
Dywidenda 
W modelu załoŜono, Ŝe w latach 2009-2011 nie będzie wypłat dywidendy. 
 
 
Opis przyjętych załoŜeń – umowy podpisane w 2010 roku 
 
Zmienność ceny akcji jednostki 
PoniewaŜ Jednostka będzie przyznawać uprawnienia z okresem Ŝycia około dwudziestu 
miesięcy, w modelu wyceny została uŜyta najbardziej aktualna wartość zmienności stóp zwrotu 
notowań Jednostki (na poziomie 60%) z takiego okresu. 
Historycznie, w ciągu ostatnich trzech lat, zmienność utrzymywała się na podobnym poziomie. 
 
 
Stopa procentowa wolna od ryzyka 
Do wyznaczenia stopy procentowej zdecydowano się uŜyć średniej rentowności następujących 
obligacji:  
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SERIA OBLIGACJI DATA NOTOWANIA DATA WYKUPU RENTOWNOŚĆ ROCZNA

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 obliczeń przyjęto stopę 4,5%. 
 
Dywidenda 
W modelu załoŜono, Ŝe w latach 2010-2011 nie będzie wypłat dywidendy. 
 
 
Dane dotyczące wykonania opcji 
 
W roku 2009 i 2010 zostały podpisane umowy z uczestnikami programu motywującego, nie 
nastąpiło jednak wykonanie opcji. 
 
Wartość godziwa otrzymanych usług rozpoznanych w kosztach wynagrodzeń pracowniczych 
oraz w kapitałach własnych wynosiła: 
• w okresie 12 miesięcy zakończonych 31 grudnia 2010 roku  -  165 tys. zł 
• w okresie 12 miesięcy zakończonych 31 grudnia 2009 roku  -  51 tys. zł 
 

33. PORĘCZENIA KREDYTU, POśYCZKI LUB UDZIELENIE GWARANCJI. 

 
W dniu 15 marca 2010 r., Fundusz zawarł z Bankiem Polskiej Spółdzielczości S.A. umowę 
poręczenia kredytowego dla kredytu inwestycyjnego, jaki został udzielony przez w/w Bank 
spółce OZEN Plus Sp. z o.o. w celu sfinansowania realizacji inwestycji pn „Uruchomienie produkcji 
energii ekologicznych z odnawialnych źródeł energii”. Ponadto Fundusz jest równieŜ podmiotem 
umowy wsparcia zawartej pomiędzy Bankiem Polskiej Spółdzielczości S.A. oraz Spółką OZEN Plus 
w ramach realizacji w/w inwestycji, stanowiącej jeden z elementów zabezpieczenia 
kredytowego, umowa wsparcia obliguje Fundusz m.in. do: zachowania formy prawnej OZEN Plus 
jako spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, działającej zgodnie z prawem polskim; nie 
dokonywania fuzji, podziału, reorganizacji i zbycia bez zgody Banku;  nie podejmowania działań 
zmierzających do rozwiązania czy upadłości OZEN Plus Sp. z o.o., nie podejmowania działań 
mających na celu obniŜenie kapitału zakładowego lub umorzenie udziałów w spółce OZEN Plus 
Sp. z o.o.; wniesienia kwoty 15 mln zł tytułem zwiększenia kapitału zakładowego OZEN Plus Sp. z 
o.o. (powyŜsze nastąpiło w drodze potrącenia poŜyczek z opisywaną w pkt II.1 przedmiotowego 
sprawozdania, emisją 30 tys. udziałów o wartości nominalnej 500 zł kaŜdy); podwyŜszenia 
kapitału, wniesienia dopłat do kapitału, udzielenia poŜyczki bądź pokrycia w innej formie w 
sytuacji przekroczenia kosztów budŜetu. 
 
W dniu 9 kwietnia 2010 r. Fundusz udzielił spółce zaleŜnej BIOGAZ ZENERIS Sp. z o.o. poręczeń 
wekslowych jako: 

−−−− poręczenie solidarne za kredyt w wysokości 4.540.000,00 zł powiększony o odsetki, prowizję i 
koszty, udzielony umową kredytu inwestycyjnego złotowego na finansowanie zadań 
związanych z ochroną środowiska nr 2253/12/2009/1056/K/INW/UZU/EKO z dnia 15 grudnia 
2009r. udzielonego przez Bank Ochrony Środowiska S.A. 

−−−− poręczenie solidarne za kredyt w wysokości 5.257.411,00 zł powiększony o odsetki, prowizję i 
koszty, udzielony umową kredytu pomostowego na realizację projektu objętego programem 
pomocowym nr 2256/12/2009/1056/K/INW/POM/EKO z dnia 15 grudnia 2009r. 

 
Przedmiotowe poręczenie udzielone przez Fundusz BIOGAZ ZENERIS Sp. z o.o. wygasło. Bank 
Ochrony Środowiska S.A. dokonał zwrotu weksli. 
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W dniu 21 października 2010 r., Fundusz zawarł z De Lage Landen Leasing Polska SA  S.A. umowę 
„GWARANCJI ORAZ ZABEZPIECZENIA” poręczającej, wekslem własnym in blanco, poŜyczkę 
udzieloną przez De Lage Landen Leasing Polska SA spółce Viatron Sp. z o.o. na sfinansowanie 
zakupu środków technicznych (Ŝurawi) firmy Manitowoc Crane Group, gwarantując zapłatę na 
rzecz De Lage Landen Leasing Polska SA wszystkich kwot (obecnych lub przyszłych) 
stwierdzonych jako naleŜne od Viatron Sp. z o.o.  na podstawie Umowy Finansowania zawartej 
pomiędzy Viatron Sp. z o.o.  a De Lage Landen Leasing Polska SA oraz wywiązać się ze 
wszystkich obowiązków Viatron Sp. z o.o.  wobec De Lage Landen Leasing Polska SA 
wynikających z Umowy Finansowania, tak jakby była stroną główną zobowiązaną z Umowy 
Finansowania. 
 
W dniu 21 października 2010 r., zawarta została pomiędzy Funduszem a De Lage Landen Leasing 
Polska SA  S.A., spółką Viatron Sp. z o.o. oraz Igorem Pawelą Umowa Wsparcia między innymi 
obligująca Fundusz do współdziałania z Viatron Sp. z o.o. tak, aby umoŜliwić Viatronowi 
wykonanie wszelkich zobowiązań wynikających z  Umowy Wsparcia oraz umowy poŜyczki 
zawartej pomiędzy Viatron a De Lage Landen Leasing Polska SA, obligującą Fundusz do 
niezaciągania jakichkolwiek zobowiązań finansowych u Viatron Sp. z o.o., w tym w szczególności 
z tytułu papierów dłuŜnych i poŜyczek za wyjątkiem zobowiązań, zaciągniętych za uprzednią 
pisemną zgodą De Lage Landen Leasing Polska SA  S.A., a do czasu spłaty przez Viatron Sp. z 
o.o.  wszelkich naleŜności i wykonania przez Viatron Sp. z o.o.  wszelkich obowiązków 
wynikających z umowy poŜyczki, obligującą wspólników Viatron Sp. z o.o. do nie podejmowania 
działań umoŜliwiających wypłaty zysku wspólnikom w jakiejkolwiek formie, jeŜeli współczynnik 
wypłacalności Viatron Sp. z o.o.  rozumiany jako  stosunek sumy kapitału podstawowego oraz 
zysku z lat ubiegłych do sumy bilansowej wynosił będzie poniŜej 30%. 

 

34. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI FUNDUSZ LUB UPRAWNIEŃ DO NICH PRZEZ OSOBY 
ZARZĄDZAJĄCE I NADZORUJĄCE FUNDUSZ, ZGODNIE Z POSIADANYMI INFORMACJAMI. 

 
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz wg stanu na dzień przekazania raportu ilość 
akcji emitenta będących w posiadaniu osób zarządzających i nadzorujących emitenta 
przedstawia się następująco:  

 
Nazwa Liczba posiadanych akcji i 

liczba głosów na WZA 
%  

Członek Rady Nadzorczej 1.600.000 1,15% 
 
Zmiany w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym: 
 
W omawianym okresie oraz po dniu bilansowym nie nastąpiły zmiany w stanie posiadania akcji 
emitenta przez osoby zarządzające i nadzorujące. 

 

35. EMISJA, WYKUP I SPŁATA DŁUśNYCH I KAPITAŁOWYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 

 
W dniu 29 marca 2010r. Fundusz dokonał przydziału 9.000 obligacji o łącznej wartości 
nominalnej 9.000.000,00 zł. Emitowane obligacje są niezabezpieczone i będą podlegać 
wykupowi po okresie 12 miesięcy od daty emisji.  
W dniu 12 lipca 2010 r. Fundusz dokonał przydziału 5.300 obligacji serii B o łącznej wartości 
nominalnej 5.300.000,00 zł. Emitowane obligacje są niezabezpieczone i będą podlegać 
wykupowi w okresie 12 miesięcy od daty emisji. 
W dniu 31 marca 2011 r. nastąpił całkowity terminowy wykup obligacji serii A, a tym samym 
Fundusz dopełnił wszelkich formalności wobec obligatoriuszy obligacji serii A. 
W dniu 21 marca 2011 r. Fundusz dokonał przydziału 9.600 obligacji serii C o łącznej wartości 
nominalnej 9.600.000 zł. Emitowane obligacje są niezabezpieczone i będą podlegać wykupowi 
po okresie 12 miesięcy po dacie emisji. 
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36. INFORMACJE DOTYCZĄCE WYPŁACONEJ LUB ZADEKLAROWANEJ DYWIDENDY 

 
W okresie objętym sprawozdaniem za 2010 rok Spółka nie deklarowała wypłaty dywidendy. 

 

37. INFORMACJE O POSTĘPOWANIACH TOCZĄCYCH SIĘ PRZED SĄDEM, ORGANEM WŁAŚCIWYM DLA 
POSTĘPOWANIA ARBITRAśOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ. 

 
W 2010 roku nie toczyły się przed sądem lub organem administracji publicznej postępowania 
dotyczące zobowiązań lub wierzytelności Funduszu, których łączna wartość stanowiłaby co 
najmniej 10 % kapitałów własnych Funduszu. 

 
 

38. WYKAZ AKCJONARIUSZY POSIADAJĄCYCH CO NAJMNIEJ 5% NA WZA FUNDUSZU 

 
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz wg stanu na dzień przekazania raportu  
akcjonariuszami posiadającymi ponad 5% głosów ogólnej liczby głosów na walnym 
zgromadzeniu Funduszu były następujące podmioty: 

 
Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji i 

liczba głosów na WZA 
% udział w kapitale 

zakładowym 
BB Investment S.A.  69.299.590 49,68% 
*Klienci Pioneer Pekao Investment 
Management S.A. 
 
 

17.240.480 
 
 
 

12,36% 

 
 

Zmiany struktury własności pakietów w omawianym okresie oraz po dniu bilansowym: 
 
W dniu 21 stycznia 2010 r. Fundusz otrzymał zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment 
Management S.A. , Ŝe w związku z zakupem akcji Funduszu posiada łącznie 17.240.480 akcji co 
stanowi 12,36% udziału w kapitale i głosach na walnym zgromadzeniu. 

 
W dniu 5 lutego 2010 r. Fundusz otrzymał zawiadomienie od spółki BB Investment S.A. Ŝe w 
wyniku transakcji pakietowej z dnia 29 stycznia 2009 r. dokonała zbycia 3.000.000 akcji i posiada 
69.299.590 akcji co stanowi 49,68% w kapitale i głosach na walnym zgromadzeniu. 

 
W dniu 16 kwietnia 2010 r. Fundusz otrzymał zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment 
Management S.A. o przekształceniu funduszy inwestycyjnych otwartych utworzonych przez 
Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w subfundusze funduszu Pioneer FIO. 
Po tej zmianie w portfelu Pioneer FIO znajdowało się łącznie 12.832.377 akcji BBI Zeneris NFI S.A. 
co stanowiło 9,20% kapitału zakładowego i 12.832.377 głosow, co stanowiło 9,20% ogólnej liczby 
głosów na walnym zgromadzeniu. 
Jednocześnie wszyscy Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. posiadali, wg stanu 
na dzień 21 stycznia 2010 r., łącznie 17.240.480 akcji co stanowiło 12,36% udziału w kapitale i 
głosach na walnym zgromadzeniu. 

 
*Zgodnie z informacjami jakie Fundusz posiada z oficjalnych zawiadomień, Klienci Pioneer Pekao 
Investment Management S.A. zgodnie ze stanem na dzień 21 stycznia 2010 r., łącznie posiadali 
17.240.480 akcji Funduszu, co stanowiło 12,36% udziału w kapitale i głosach na walnym 
zgromadzeniu. 
 
W dniu 18 października 2010 r. odbyło się Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, na którym 
zgodnie z zaświadczeniem, Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. podsiadali 
13.948.999 akcji Funduszu, co stanowiło 16,23% głosów na walnym zgromadzeniu i 10% udziału w 
kapitale zakładowym Funduszu. 
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39. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU 

 
Po dacie bilansu nie nastąpiły zdarzenia, które powinny, a nie zostały ujęte w sprawozdaniu 
finansowym. Istotne zdarzenia dotyczące okresu od dnia bilansowego do dnia zatwierdzenia 
sprawozdania publikowane są w formie raportów bieŜących. 
 
 

40. WSKAZANIE SKUTKÓW ZMIAN W STRUKTURZE JEDNOSTKI GOSPODARCZEJ, W TYM W WYNIKU 
POŁĄCZENIA JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH PRZEJĘCIA LUB SPRZEDAśY JEDNOSTEK GRUPY 
KAPITAŁOWEJ, INWESTYCJI DŁUGOTERMINOWYCH, PODZIAŁU, RESTRUKTURYZACJI I ZANIECHANIA 
DZIAŁALNOŚCI 

 
Biogaz Zeneris Sp. z o.o. 
 
W dniu 28 października 2009 r. odbyło się Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Spółki 
Biogaz Zeneris Sp. z o.o., na którym zostały podjęte uchwały w zakresie podwyŜszenia kapitału 
zakładowego Spółki o poziom 3,3 mln zł poprzez utworzenie 66 tys. sztuk udziałów o wartości 
nominalnej 50 zł kaŜdy z nich. 
Do dnia 31 grudnia 2009 roku nastąpiło objęcie 20 tys. udziałów o wartości 1 mln zł; w okresie do 
końca marca 2010 r. nastąpiło objęcie 46 tys. udziałów o wartości nominalnej 2,3 mln zł.  Wg 
stanu na dzień 31 grudnia 2010 r. kapitał podstawowy Spółki wynosił 4,3 mln zł. 
 
Energo-Eko S.A. 
 
Fundusz na dzień 31 grudnia 2009 roku posiadał w Spółce Energo–Eko I S.A. 51,05% akcji w 
kapitale akcyjnym.  
 
W dniach 09.04.2010 roku oraz 10.12.2010 roku dokonano rejestracji akcji serii C i D, które objęte 
zostały jednostronnie przez BBI Zeneris NFI S.A. W wyniku transakcji Fundusz na dzień 31 grudnia 
2010 roku posiadał w Spółce Energo–Eko I S.A. 69,02% akcji w kapitale akcyjnym i 73,23% głosów 
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, pozostałe akcje w kapitale i głosach na WZA posiada 
Energo Eko Sp. o. o.  
 
OZEN Plus Sp. z o.o. 
 
W dniu 5 lutego 2010 r. odbyło się Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Spółki OZEN Plus, na 
którym zostały podjęte uchwały w zakresie podwyŜszenia kapitału zakładowego Spółki  
o poziom 15 mln zł poprzez emisję 30 tys. sztuk udziałów o wartości nominalnej 500 zł kaŜdy z 
nich. 
PodwyŜszenie kapitału zostało zaoferowane w całości BBI ZENERIS NFI S.A., który w dniu 9 lutego 
2010 r. dokonał objęcia przedmiotowego podwyŜszenia kapitału zakładowego Spółki. 
Objęcie podwyŜszenia kapitału zakładowego Spółki zostało dokonane przez Fundusz na drodze 
potrącenia wzajemnych wierzytelności, wynikających z udzielenia Spółce przez Fundusz 
poŜyczek na realizację inwestycji w Wałczu oraz emisji przez Spółkę nowych udziałów.  
Stosowne porozumienie o potrąceniu wzajemnych wierzytelności zostało zawarte w dniu  
9 lutego 2010 r. i szczegółowo opisane w raporcie bieŜącym Funduszu nr 7 / 2010 z dnia  
10 lutego 2010 r.     
Postanowieniem Sądu Rejonowego w Koszalinie z dnia 18 lutego 2010 r. dokonano wpisu 
podwyŜszenia kapitału zakładowego Spółki OZEN Plus, który aktualnie wynosi 17 700 tys. zł  
i składa się z 35 400 udziałów o wartości nominalnej 500 zł kaŜdy. Tym samym BBI ZENERIS NFI S.A. 
na dzień zatwierdzenia przedmiotowego sprawozdania posiada 100% udziałów w kapitale 
zakładowym i w głosach na Zgromadzeniu Wspólników.  
 
W dniu 11 lutego 2010 r. Fundusz nabył od dotychczasowego wspólnika Spółki OZEN Plus  
80 udziałów o wartości nominalnej 40 tys. zł, stając się jednocześnie jedynym udziałowcem 
Spółki OZEN Plus. 
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Biogazownia BIELANY Sp. z o.o. 
 
W dniu 17 lutego 2010 r. Fundusz podpisał Akt zawiązania spółki pod firmą: „Biogazownia Bielany 
Sp. z o.o.”  z siedzibą w Bielanach, gmina Błędów. Kapitał zakładowy Spółki wynosi 20.000 PLN i 
dzieli się na 400 udziałów o wartości nominalnej 50,00 PLN kaŜdy. BBI Zeneris NFI S.A. objął 280 
udziałów o łącznej wartości nominalnej 14.000,00 PLN. Objęte udziały zostały w całości pokryte 
ze środków własnych Funduszu. 
Zawiązanie Spółki miało na celu realizację strategii Funduszu, w zakresie prowadzenia projektów 
w obszarze biogazowni. 
 
VIATRON Sp. z o.o. 
 
W dniu 21 maja 2010r. odbyło się Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników zmieniające umowę 
spółki i podwyŜszające kapitał zakładowy do kwoty 1.057.500 PLN. 
Udziały w podwyŜszonym kapitale zakładowym zostały opłacone i objęte przez 
dotychczasowych udziałowców w niezmienionym stosunku, tj. 70% udziałów w kapitale 
zakładowym i głosach na Zgromadzeniu Wspólników posiada BBI Zeneris NFI S.A., 30% udziałów 
w kapitale zakładowym i głosach na Zgromadzeniu Wspólników posiada Igor Pawela.  
PodwyŜszenie kapitału zakładowego zarejestrowane zostało w dniu 5 października 2010 r.. 
 
Energia Trojanowo Sp. z o.o. 
 
W dniu 10 września 2010 r. Fundusz podpisał Akt zawiązania spółki pod nazwą: „Energia 
Trojanowo Sp. z o.o.”  z siedzibą w Poznaniu. Kapitał zakładowy Spółki wynosi 50.000 PLN i dzieli 
się na 10 udziałów o wartości nominalnej 5.000,00 PLN kaŜdy. BBI Zeneris NFI S.A. objął 7 udziałów 
o łącznej wartości nominalnej 35.000,00 PLN. Objęte udziały zostały w całości pokryte ze 
środków własnych Funduszu. Spółka w dniu 15 listopada 2010 r. została zarejestrowana w 
Krajowym Rejestrze Sądowym prowadzonym przez Sąd Rejonowy –Nowie Miasto i Wilda w 
Poznaniu, VIII wydział Gospodarczy, pod nr KRS 000037026 
 

41. ZATRUDNIENIE 

 
 

Na dzień 31 grudnia 2010 roku Spółka zatrudniała 17 osób.  
 
Przeciętne zatrudnienie w roku 2010 oraz 2009 przedstawia poniŜsza tabela: 

 

 

2010 2009
w osobach 15,80                14,33                

w etatach 15,27                13,50                

PRZECIĘTNE ZATRUDNIENIE
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PODPISY 

 
Podpisy wszystkich Członków Zarządu 
 
 

Robert Bender – Prezes Zarządu     …………………………. 
 
 
Marek Perczyński – Wiceprezes Zarządu    …………………………. 
 
 
Marek Jóźwiak – Członek Zarządu    …………………………. 
 
 

 
 
 
 
 
 
Podpis osoby odpowiedzialnej za sporządzenie sprawozdania 
 
 

Magdalena Bartkowiak – Główny Księgowy     …………………………. 
 
 
Poznań, dnia 29 kwietnia 2011 r. 
 


