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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

I. Dla Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej i Zarzadu

Grupy Kapitatowe] BBl ZENERIS NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO S.A.
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

Il. Przeprowadzili$my badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej, w ktore] jednostka dominujaca jest spélka BBl ZENERIS NFI Spétka Akcyjna z
siedziba w Poznaniu, na ktére sklada sie:

s wprowadzenie do skensolidowanego sprawozdania finansowego,

* skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od 01.01.2010r. do 31.12.2010 r. wykazujacy
strate netto podmiotu dominujacego w wysoko$ci w wysokosci 7 395 tys. zt,

= skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochoddw za okres od 01.01.2010r. do
31.12.2010 r. wykazujgce catkowit strate podmiotu dominujacego w wysokosci 7 395 tys. zi,

* skonsolidowane sprawozdanie z pozycji finansowej sporzadzone na dziert 31.12.2010 r., ktére po
stronie aktywow i pasywéw wykazuje sume 222 186 tys. zi,

= sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od 01.01.2010r. do
31.12.2010 r. wykazujace zmniejszenie kapitatu wlasnego o kwote 7 827 tys. zt,

= skonsolidowane sprawozdanie z przeplywdw pienieznych za okres od 01.01.2010r. do
31.12.2010 r. wykazujace zwigkszenie stanu srodkéw pienigznych o kwote 2 563 tys. zt,

»  dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest kierownik
jednostki dominujgeej.

Kierownik jednostki oraz czlonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego jednostki
dominujgcej sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitalowe] spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z p6Zn. zmianami), zwanej
dalej ,ustawg o rachunkowosci”,

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyraZzenie opinii o zgodnosci z wymagajgcymi zastosowania
zasadami (politykq) rachunkowosci Grupy Kapitalowej tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowsq i finansows, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowej.

lll. Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do:
* przepiséw rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

» krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegltych Rewidentéw w
Polsce.

Podmlot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 548
Sad ReJonowy dla m.st. Warszawy XI| Wydzial Gospodarczy-Krajowego Rejestru Sadowago Numer KRS 0000019875



Grupa Kapitalowa BBl ZENERIS Narodowego Funduszu Inwestycy)nego PK'
S.A.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki
sposéb, aby uzyskaé racjonalng pewno$¢, pozwalajaca ha wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegbinosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez jednostke
dominujaca oraz jednostki zalezne zasad {polityki) rachunkowos$ci i sprawdzenie — w przewazajgcej
mierze w sposéb wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opini.

IV. Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach;

= przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej Grupy
Kapitalowe] na dzien 31.12.2010 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od
01.01.2010r. do 31.12.2010 .,

» zostalo sporzadzone zgodnie 2z Migdzynarodowymi Standardami  Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz Zwigzanych z nimi
interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji FEuropejskiej a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

* jest zgodne z wpfywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitalowa.

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnoéci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej pragniemy zwréci¢ uwage, iz Zarzad jednostki dominujacej w punkcie
nr 1 Informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego szczegdlowo przedstawit
biezacy stan realizacji projektéw inwestycyjnych prowadzonych przez spolki zalezne wraz ze
sposobem ich finansowania oraz zawart ocene ryzyka realizacji projektow.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowe] jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informac;ji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstw niebedacych paristwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.), azawarte w nim informacje,
pochodzgce ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Bienly réwident nr 10 984

kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy badanie

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

ul. Elblgska 15/17
01-747 Warszawa

Poznan, 29 kwletnia 2011 r.

Podmiot wpisany nha lislg podmlotéw uprawnionych do badanla sprawezdar finansowych pod numerem 548
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarezy-Krajowago Rejestru Sadowsge Numer KRS 0000019875
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Grupa Kapitatowa BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czesc ogblna

A.

CZESC OGOLNA
DANE IDENTYFIKUJACE BADANA GRUPE KAPITALOWA

Badanie dotyczy Grupy Kapitalowej BBl ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., ktorej
jednostka dominujaca jest BBI ZENERIS NFI S.A. z siedzibg w Poznaniu przy ul. Paderewskiego
7, powstata zgodnie z aktem notarialnym Rep. A ~ 3882/94 na czas nieokreslony. Ostatnia zmiana
statutu Spoiki miata miejsce 18.10.2010 r. aktem notarialnym Rep. A nr 7807/2010.

W dniu 20.07.2001 roku Spétka dominujaca wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 0000029456,

Siedziba jednostki dominujacej miesci sig¢ w Poznaniu, przy ul. Paderewskiego 7.
Akcje Spotki dominujacej znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z
dnia 28.04.2011 r. wynosi 0,97 zi.

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

13 949 tys. zt
60 240 tys. zt

W jednostce dominujacej na dziefi wydania opinii struktura wlasnosci kapitatu zakladowego w
zakresie akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% gloséw - przedstawia sie nastepujaco:

Udziat w
Akcjonariusze/Udziatowcy akcji;:?:zﬁatéw llosé Wa;toél,é kapltale
w szt gloséw nominaina zaktadowym
BBI Investment 69 299 590 69 299 560 6 929 959 49,68%
Klienci Pioneer Pekao 17 240 480 17 240 480 1724 048 12.36%
Pozostali 52 949 920 52 949 920 5294 992 37,96%
RAZEM 139 489 990 139 489 990 13 948 999 100%

Informacja w zakresie zmian iloSci akcji dotyczacych gléwnych akcjonariuszy w 2010 roku

zamieszczona jest w nocie nr 38 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

= Jednostka dominujaca:

- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010960117
- jest podatnikiem podatku od towar6w i ustug (VAT) i posiada nadany
przez Drugi Urzad Skarbowy w Warszawie NIP - 5261033372

= Spotka BBl ZENERIS NFI S.A. jako jednostka dominujaca wg stanu na koniec badanego okresu
posiada nastepujace spdiki zalezne:

Bezposredni | Bezposrednl |
Nazwa Spotki posradni udziat w pos$redni udziat w
kapitale prawach glosu
OZEN Plus Sp. z o.0. 100% 100%
Energo - Eko | S.A. 69,02% 73,23
Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z 0.0. 100% 100%
Elektrownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z 0.0. 99,90% 99.90%
Zespdt Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z 99,90% 99,90%
Biogaz ZENERIS Sp. z 0.0. 100% 100%
Biogazownia Bielany Sp. Z o.0. 70% 70%
VIATRON Sp. z 0.0. 70% 70%
Energia TROJANOWO Sp. Z 0.0. 70% 70%

= Spdtka BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. wg stanu na koniec badanego okresu
nie posiada spotek stowarzyszonych.

* W ramach badanej Grupy kapitatowej nie wystepuja Spotki zalezne lub stowarzyszone, ktére

PKF Audyt Sp. 2 0.0. < 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63
Oddzial Regionalny Poznafi <> 61-441 Poznai, ul. 28 Czerwca 1956 r. nr 398, tel./fax. (061) 668 68 60/61



Grupa Kapitalowa BBI ZENERIS Narodowy Fundusz inwestycyjny S.A.
Czes¢ ogdlna

podlegatyby wylaczeniu ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok.

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitalowej jest:

Jednostka dominujgca BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

- Dziatalnos¢ inwestycyjna i deweloperska na rynku odnawialnych Zrodet energii (OZE).
Jednostki zalezne | stowarzyszone wchodzace do konsolidacji:

OZEN Plus Sp. z 0. 0.

- Produkcja chemikalibw organicznych podstawowych i pozostatych (produkcja wegla
drzewnego i brykietu z wegla drzewnego),

- Wytwarzanie energii elektryczne;j,

- Produkcja ciepta (pary wodnej i goracej wody).

Energo Eko | 8.A.
- Unieszkodliwianie odpadéw.
Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o.0.

- Wytwarzanie, przesylanie i dystrybucja energii elektrycznej,

- Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk technicznych,

- Budownictwo,

- Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania .

Elektrownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z 0.0.

- Wytwarzanie, przesylanie i dystrybucja energii elektrycznej,

- Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk technicznych,

- Budownictwo,

- Doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania.

Zesp6t Elektrowni Wodnych ZENERIS Sp. z 0.0.

- Wytwarzanie, przesytanie i dystrybucja energii elektryczne;,

- Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk technicznych,

- Budownictwo,

- Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania.

BIOGAZ ZENERIS Sp. z o.0.

- Roboty zwiazane z budowa pozostalych obiektéw inzynierii ladowej i wodnej,
- VWytwarzanie energii elektrycznej,
- Dziatalnos¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne.

Biogazownia Blelany Sp. z 0.0.
- Wytwarzanie, przesytanie i dystrybucja energii elektrycznej,
VIATRON Sp. z 0.0.

- Naprawa i konserwacja metalowych wyrobow gotowych, maszyn, urzadzeft elektronicznych i
elektrycznych,
- Instalowanie maszyn przemyslowych, sprzetu i wyposazenia.

Energia Trojanowo Sp. z 0.0.
- Wytwarzanie, przesytanie i dystrybucja energii elektrycznej.

Na dzief wydania opinii organem kierujgcym jednostka dominujgca jest Zarzad w skladzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Robert Bender Prezes Zarzadu
Marek Perczyriski Wiceprezes Zarzadu
Marek Artur JoZwiak Czionek Zarzadu

W badanym okresie nie wystapity zmiany w skdadzie Zarzadu.
Glownym ksiggowym jednostki dominujacej jest Pani Magdalena Bartkowiak
Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosi 47 os6b.

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

Czesé ogbina

Il. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

* Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy skladaja sie sprawozdania
jednostkowe Spotki dominujacej oraz Spélek podporzadkowanych sporzadzone na dzieh

31.12.2010 roku:

Podmlot
Spéika bilar?::::a na w;,: ::(krr'ee:t ° I;l prawlrnllony S Metoda
31.12.2010 . 01.01.- "da::ml’fd“l konsolldac]l
31.12.2010r.
/wg MSR
BBl ZENERIS Narodowy
Fundusz Inwestycyjny 102 195 -351 'ZKEQ‘Z"&SEF; 29 | Metoda petna
SA ‘
OZEN Plus Sp. z 0. 0. 163 071 1157 PrE eAzu:g;t;Sz% Z0 | Metoda petna
Energo Eko | S.A. 10 847 -550 F;K'; :;”:a";"sz‘;;g' Metoda peina
Elektrownie Wodne .
ZENERIS Sp. z 0.0. 2907 -289 Nie badano Metoda peina
Zespdl Elektrowni .
Wodnych ZENERIS Sp 45 -2 Nie badano Metoda petna
Elektrownie Wodne ,
ZENERIS Plus Sp. z o. 49 -1 Nie badano Metoda petna
BIOGAZ ZENERIS Sp. z PKF Audyt Sp. z o.
N 15 146 -T2 0. bez zastrze¥enh Metoda petna
Blogazownia BIELANY 10 -10 Nie badano Metoda petna
Sp. z 0.0.
weryfikacja ksiag
VIATRON Sp. z 0.0. 26 313 -881 rachunkowych Metoda peina
PKF Audyt Sp. z
oan

Energia Trojanowo Sp. z 47 -3 Nie badano Metoda peina

0.0.

* Powigzanie pomiedzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym

przedstawia si¢ nastepujaco (dane w tys. z4):

Spoéika Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujgcy 102 195 (351)
Podmiot zalezny 218 435 {3 606)
RAZEM 320 630 {3 958)
Korekty konsolidacyjne {98 444) (3 438)
Suma sprawozdania 222 186 (7 395)

* Rodzaj zmiany zakresu jednostek objetych konsolidacja;

Skonsoiidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone na dziefi 31.12.2010 rok obejmuje dodatkowo
w poréwnaniu do poprzedniego okresu dane nastepujgcych Spélek, ktdre Zostaly zaloZzone w ciggu

badanego okresu:

1. Energia Trojanowo Sp. z 0.0.
2. Biogazownia BIELANY Sp. z 0.0.
* Przedmiotem badania bylo skonsolidowane sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

* Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zataczone zostalo sprawozdanie z dziatalnosci

5
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Grupa Kapitatowa BBl ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czesé ogdlna

V.

V.

Grupy kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.,

INFORMACJE O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM GRUPY KAPITALOWEJ ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2009 r.
do 31.12.2009 r., zostalo zbadane przez Deloitte Audyt Sp. z o.o. i uzyskato opinie bez
zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2009 r. zostalo zatwierdzone Uchwala nr 8 przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie BBI ZENERIS Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. w dniu 18 paZdziernika
2010 roku.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2009 r. zostato:
- ziozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 20.10.2010 roku.
- zostalo zlozone do publikacji w Monitorze Polskim B w dniu 26.04.2011 roku.

DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Uchwata nr 5 Rady Nadzorczej z dnia 21 czerwca 2010 roku Spétka PKF Audyt Sp. z 0.0. zostata
powotana do zbadania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 r., umowa o
badanie zostata zawarta dnia 02 lipca 2010 roku.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Elblaskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 548, a w jego imieniu
badanie przeprowadzi Marek Wojciechowski, kluczowy biegly rewident wpisany do rejestru
biegtych rewidentdéw wykonujacych zawéd pod numerem 10 984,

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

Badanie przeprowadzono w okresie od 31.03.2011 do 29.04.2011 roku.

OS$WIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSE DANYCH

Zarzad Spolki dominujacej w dniu 29.04.2011 roku zlozyl oéwiadczenie o kompletnosci,
rzetelnosci i prawidiowosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego przedstawionego do
badania, ujawnieniu w informacji dodatkowej wszelkich zobowigzarn warunkowych istniejacych na
dziert 31.12.2010 r. oraz nie zaistnieniu do dnia zto2enia o$wiadczenia zdarzen wplywajacych w
sposob istotny na wielkos¢ danych wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
za rok badany.

W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétka dominujaca udostepnita
dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.
POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowilo bezpoéredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzefi podlegajacych
$ciganiu, jak rowniez nieprawidiowosci jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.

i
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B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

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

= W okresie objetym analiza nie wystapily istotne zmiany majace znaczenie dla odczytywania
informacji zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

* Wszystkie dane prezentowane w tabelach sa wyrazone w tys. zI, za$ uzyte w nich symbole maja
nastepujace znaczenie:
- BZ - bilans zamkniecia - OU - okres ubiegly
- BO - bilans otwarcia - OB - okres biezacy

= Zaprezentowane wartosci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnosza sie do wartosci wyrazonych w
2t

* Struktura poszczegdinych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy

sposéb:

- w odniesieniu do pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej — w stosunku do
sumy sprawozdania z sytuacji finansowej;

- w odniesieniu do pozycji przychodowych skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat — w
stosunku do wartosci przychodéw ogétem;

- w odniesieniu do pozycji kosztowych skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat — w stosunku
do wartosci kosztéw ogélem,

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

- w odniesieniu do pozycji pozostalych skonsolidowanych dochodéw catkowitych — w stosunku do
sumy dochodéw catkowitych.

l. ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z
POZYCJI FINANSOWEJ

Stan na Struktura Zmlana
AKTYWA 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.201 (BZ - BO)
5 r. (80) | or. (Bz) | 2008r. | 2008r. |2010r. | Bo
A. | Srodki pienigzne i Inne aktywa 5291 5755 82317 4,62% 4,36% | 3,74% 45%
B. | Portfel inwestycyjny 0 0 0 0,00% 0,00% | 0,00% 0%
C. | Naleznosci 7 536 1198 4648 | 6,58% 0,91% | 2,09%| 288%
D. | Zapasy 3 1298 3666 | 0,00% 0,98% | 1,65% | 182%
E. | Inne akiywa 101 418 123618 205399 B8B8,53% | 93,63%)92,44% 66%
Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone
F. do sprzedazy 318 156 156 | 0,28% 0,12% | 0,07% 0%
AKTYWA RAZEM 114 564 132 025 222 186 | 100,00% | 100,0% | 100,0% 688%
$tan na Struktura Zmiana
PASYWA 31.12.200 | 31.12.200 | 31.12.201 BZ-BO
81 r. (BO)| Or. (B2) 2008r. | 2009r. | 2010 . )
A. | Zobowigzania 14 486 16 324 100348  12,6% | 124%| 452%  515%
B. | Rozliczenia migdzyokresowe 19 505 33252 46903 | 17,0%| 252% | 21,1% 41%
C. | Rezerwy 310 433 746 0,3% 0,3% 0,3% 72%
D. | Kapital wiasny 80 263 B2 016 74 189 70,1% 62,1% 33,4% -10%
PASYWA RAZEM 114 564 132 025 222186 | 100,0%; 100,0% | 100,0% 68%
7
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Il. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z

CALKOWITYCH DOCHODOW
Za okres Struktura Zmiana
o0Z. eadinlenle 01.01. - 01 .01. O 01.01. - B
i Wyszczegdinlen 31.12. 2008 | 3112, 2009 | 31.12. 2010 | 2008 r. | 2009r. | 20t0r. {{2B-OU)
r. r. (OU) r. (OB)

A, Przychody ze sprzedary 11 1307 554 | 0,8% 66,5% 26,5% -58%

B. | Koszt wiasny sprzedaty 0 0 0| 0,0% 0,0% 0,0% 0%
Zysk (strata) brutto ze

C. sprzedaty 11 1307 554 x x X X

D. | Przychody 2 inwestycji Funduszu 823 138 238 | 56,5% 7.0% 11,4% 72%

E. | Koszty sprzedazy 0 0 0| 00% 0,0% 0,0% 0%

F. Koszty ogdinego zarzgdu 6428 7328 8945 98,6% | 893% | 92,3% 22%

G. | Pozostate przychody operacyjne 598 4861 1183 | 41,0% 23,4% 56,6% 157%

H. Pozostate koszty cperacyjne 406 1109 706 | 6,2% 13,5% 7.3% -36%

L Przychody finansowe 25 60 14| 1,7% 3,1% 5,5% 90%

J. Koszty finansowe 35 40 527 | 0,5% 0,5% 5,4% 1218%

K. | Zysk (strata) bruttc (5412) (6 511) (8 093) x X X x

L Podatek dochodowy 4 (4) 214 X X X x
Zysk (strata) netto, w tym

M. przypadajaey: (5 408) (6 515) {7 879) x x x x
akcjonariuszom podmiotu

N. dominujacego (5 058) (6 243} {7 396} X x x X
na udzlaly nle sprawujace

0. kontroli (350} (272) {483) x x x X
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Grupa Kapitalowa BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI

1. SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z POZYCJi FINANSOWEJ

W calym badanym okresie wartoé¢ sumy bilansowej systematycznie wzrastata. Na przestrzeni
ostatniego roku byt to wzrost o 90 161 tys. zt (+68,0%), za§ w poréwnaniu do 2008 roku
0 107 622 tys. zt (+94%). Warto$¢ majatku na dzien 31.12.2010 roku wyniosta 222 186 tys. zi.

Dynamiczny wzrost warto$¢ sumy bilansowej Grupy wynikat przede wszystkim z trwajacej realizacji
przez Spotki zalezne projektéw inwestycyjnych. W szczegélnosci;

* budowie zaktadu do produkcji energii elektrycznej z odnawialnych Zrédet energii oraz produkgji
wegla drzewnego przez Spotkg Ozen Plus Sp. z 0.0. W poréwnaniu do poprzedniego okresu
wartos¢ srodkow trwatych w budowie z tego tytutu wzrosta o 43 826 tys. 2t i uksztattowata sie na
poziomie 145 153 tys, zi,

» zakupu przez Spélke Viatron specjalistycznych zurawi dzwigowych w kwocie 22 678 tys. zi,

» budowie przez Spéitke Biogaz Zeneris Sp. z o.0. instalacji biogazowni w Skrzatuszu. W
poréwnaniu do poprzedniego okresu wartoé $rodkéw trwatych w budowie z tego tytutu wzrosta
0 13 230 tys. 24 i uksztattowala sie na poziomie 13 701 tys. 21.

Rozktad sum bilansowych istotnych spélek w sumie bilansowej Grupy Kapitalowej przed
konsolidacja byt nastepujacy:
OZEN Plus Sp. z 0.0. — 51%,
BBI Zeneris NFI S.A. — 32%,
VIATRON Sp. z c.0. — 8%,
Biogaz Zeneris Sp. z 0.0. — 5%.

Zrodtem finansowania wzrostu wartosci aktywow byty gléwnie:

¢ emisja obligacji Funduszu: serii A ~ majaca miejsce 16 marca 2010 roku na kwote 9 000 tys. zi
oraz serii B na kwote 5 300 tys. zi - kt6ra odbyia sie 01 lipca 2010 roku,

* kredyty bankowe otrzymane przez OZEN Plus Sp. z 0.0. z Banku Polskiej Spoldzielczosci S.A.,
W szczegolnosci kredyt inwestycyjny na dokoriczenie inwestycji i refinansowanie poniesionych
nakladéw. W poréwnaniu do poprzedniego okresu laczna wartosé kredytow bankowych w
OZEN Plus Sp z 0.0. wzrosla 0 56 405 tys. z,

¢ pozyczka udzielona Spoéice VIATRON przez De Lange Landen Leasing Polska S.A. na
finansowanie zakupu urzadzen diwigowych. Na koniec badanego okresu wartos¢ pozyczki
wynosi 17 118 tys. zi,

* kredyty bankowe otrzymane przez Biogaz Zeneris Sp. z 0.0. z Banku Ochrony Srodowiska S.A.
na realizacje budowy biogazowi w Skrzatuszu. W poréwnaniu do poprzedniego okresu tgczna
wartos¢ kredytéw bankowych w Biogaz Sp z 0.0. wzrosta o 5 947 tys. zt,

» dotacje otrzymane przez Spéiki VIATRON Sp. z 0.0. (umowa z Pomorska Agencja Rozwoju
Rynku o dofinansowanie projektu Wdrozenie innowacyjnej technologii instalacji turbin
wiatrowych i innych specjalistycznych uslug dzwigowych”) oraz Biogaz ZENERIS Sp. z o.0.
{umowa z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodng] o
dofinansowanie Projektu ,Budowa elektrocieplowni biogazowej o mocy 526 kWe produkujacej
energie elektryczng i cieplng w Skrzatuszu®). Na koniec badanego okresu wartosé dotacji
wynosi w spotkach wynosi 13 025 tys. zl.

W zwigzku ze spadkiem warto$ci kapitaléw wiasnych o 10% oraz jednoczesnym wzrostem
zewnetrznych 2rodef finansowania, udzial kapitatéw wlasnych w strukturze pasywéw spadt z 62% do
33%.

Podobnie jak w poprzednim okresie istotny udziat w calosci Zrédet finansowania aktywow maja
dotacje otrzymane. Stanowig one na koniec badanego okresu 21% wartosci pasywow. W badanym
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Ocena sytuacji majatkowo - finansowej
okresie w zwigzku z prowadzonymi projektami inwestycyjnymi spotki tworzace Grupe Kapitatowsg
otrzymaty dotacje rzadowe w kwocie 13 915 tys. zi, w tym gtéwnie Viatron Sp. z 0.0. w kwocie 9021
tys. 2t oraz Biogaz Zeneris Sp. z 0.0. w kwocie 4 093 tys. 21,

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

1.2
1
08 \\
0,6 N
04 = —
o]
31.12.2008 r. 31.12.2009r. 31.12.2010 r.
|===plynnos¢ | 1 0,5 0,2
s—nlynnosc 1) 1 0.4 0,1
—tynnose I 0.4 0,4 0,1

Analizowane wskazniki plynnosci w okresie objetym badaniem sprawozdania finansowego ksztaituja
sie w przedziale 0,1 — 0,2. Niski poziom wskaznikéw zwiazany jest z charakterem dziatalnosci Grupy
{Spotki tworzace Grupe sa w trakcie realizacji projektéw inwestycyjnych lub jak Viatron Sp. z o.0.
dopiero rozpoczely dziatalnosé).

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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2008 r. 2009. 2010r.
=====Rentowno&é kapitatéw -6% -8% -10%
wlasnych
|===Rentowno5¢ aktywow -4% -5% 3%

Ze wzglgdu na ponoszone przez Grupe straty w latach 2008 i 2010 zaréwno wskaznik rentownosci
aktywow ROA, jak i wskaznik rentownosci kapitalu wiasnego ROE przyjmujg warto$ci ujemne.
" (o
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WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI
Warto$ci w tys. zi
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2008 r, 2009, 2010r.
OZysk/Strata ze sprzedaty 11 1307,00 554
OZysk/Strata brutlo 5 412,00 -6 511,00 -8 093,00
BZysk/Strata netlo, w tym -5 408,00 -6 515,00 -7 879,00
przypadajaca;
W akcjonariuszom podmiotu -5 058,00 -6 243,00 -7 396,00
dominujgcego

HMna udzaly nie sprawujace kontroli -350 -272 483

Z uwagi na fakt, iz Spotki tworzace Grupe s w trakcie realizacji projektow inwestycyjnych lub jak
Viatron Sp. z 0.0. dopiero rozpoczety dzialalnos¢ nie generujg one istotnych warto$ciowo przychodéw
operacyjnych, ktére zapewnityby rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci. Jednoczesnie ponosza koszty
funkcjonowania (obstuga prawna, koszty zwigzane z obstugg kredytowania, wynagrodzenie

personelu), co do czasu rozpoczecia dziatainosci jest jednoznaczne z generowaniem strat.
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3. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Wartosci w tys. zt

120 0007

100 000+

80 D0kl

60 D00+
40 000
20 0004
-20 000~
-40 D00
-60 000+
80 000
2008 2009 2010
Eprzeplywy pienieine netio z -10 634 1142 -21 115
dziatalno$ci operacyjnej
@ prze plywy pienigine netto z -59 925 -25 557 -79 224
dzialalnodci inwestycyjnej
Mprzeplywy pienigime netto z 74 737 24 879 102 901
dziatalno$ci finansowej
Ozmiana stanu $rodkdw pienigznych 4178 464 2 562

W badanym okresie Grupa generuje ujemne przeptywy pieniezne na dzialalnoéci operacyjnej oraz
inwestycyjnej. Natomiast dodatnie przeplywy wystapily na dziatalnosci finansowej. Ujemne przeplywy
operacyjne wynikaja giéwnie ze zmniejszenia stanu zobowiazan krétkoterminowych oraz zwiekszenia
stanu naleznosci i zapaséw. Natomiast ujemne przeplywy inwestycyjne wynikajg z kontynuowania
projektow inwestycyjnych. Poniesione nakfady inwestycyjne oraz ujemne przeplywy z dziatalnosci
operacyjnej zostaly praktycznie w calosci pokryte dodatnimi przeplywami z dziatalnosci finansowej
{gtownie kredyty bankowe oraz emisja obligacji). Podsumowujac w badanym okresie taczne przeplywy
pienigzne netto byly dodatnie ksztattujac sig na poziomie 2 562 tys. zt.

4, ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Majac na uwadze charakter prowadzonej dziatalno$ci oraz obecny stan realizacji i sposobéw
finansowania projektéw inwestycyjnych prowadzonych przez spéiki zalezne, w tym w szczegélnosci
zadania inwestycyjnego ,Produkcja energii elektrycznej z odnawialnych zrédel energii oraz produkcja
wegla drzewnego®, ktére Zarzad jednostki dominujacej przedstawit w punkcie nr 1 Informacji
dodatkowe] do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, naszym zdaniem nie wystepuja
przesianki zagrozenia kontynuaciji dziatalnosci.
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Grupa Kaplitalowa BBl ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czegs¢ szczegblowa

C. CZESC SZCZEGOLOWA

. POPRAWNOSC PRZYJETYCH ZASAD KONSOLIDACJI | DOKUMENTAGCJI
KONSOLIDACYJNEJ

* Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej BBl ZENERIS Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A. sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska, a w sprawach
nieuregulowanych powyzszymi standardami, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

* Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporzadzone metods peina na podstawie
sprawozdania jednostkowego spétki dominujacej BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny
S.A. oraz sprawozdar jednostkowych spolek zaleznej, ktorych wykaz znajduje sie w czesci
ogoinej raportu.

* Zapewniono, w istotnym zakresie, jednolito§é zasad wyceny i zasad sporzgdzania sprawozdan
finansowych spotek Grupy Kapitalowej w zakresie wymaganym przez Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej,

* Zarzad Spoiki dominujacej w sposob poprawny ustalit zasady konsolidacii,

= Dokumentacja konsolidacyjna zawiera komplet sprawozdan spé&lek podlegajacych konsolidacji
oraz opinie i raporty z badania tych spolek.

* Dokumentacja konsolidacyjna zawiera zestaw informacji dodatkowych sporzadzonych przez
poszczegolne spotki na potrzeby konsolidacji. Informacje te sq uzgodnione pomiedzy spétkami i
potwierdzone przez biegtego badajgcego skonsolidowane sprawozdanie Grupy.

Il. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z POZYCJI
FINANSOWEJ

Szczegolowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegdinych pozycji skonsolidowanego
sprawozdania z pozycji finansowej zostaty zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach
objasniajacych stanowiacych jej zintegrowana czesé. Nie stwierdzono istotnych nieprawidtowosci w
wycenie i prezentacji pozycji sprawozdawczych.

. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z
CALKOWITYCH DOCHODOW

Pozycje ksztaltujace wynik finansowy Spélka ujeta kompletnie i prawidlowo w istotnych kwestiach w
odniesieniu do calosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Struktura przychoddw i kosztéw
zostafa prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

IV. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA ZE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM
KAPITALE WLASNYM

Sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym sporzgdzono zgodnie z
Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania
finansowego oraz danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowe] i analizy sald kont.

V. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA 2
PRZEPLYWOW PIENIE2ZNYCH

Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéow pienigznych prawidiowo sporzadzono stosownie do
zakresu informacji okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 —~ na podstawie
skonsolidowanego: sprawozdania z sytuacji finansowej, rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z
dochodow catkowitych, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych
sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzacych bezposrednio z ewidencji ksiegowej i
analizy sald kont.

VI. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA DODATKOWYCH INFORMACJI | OBJASNIEN

Informacja dodatkowa stanowi integraing czesé skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Dane zawarte w informacji dodatkowej zostaty przedstawione przez Spétke, w istotnych aspektach,
zgodnie z wytycznymi Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami
dotyczacymi ujawnien zawartych w poszczegélnych Standardach.

14 PKF Audyt Sp. z 0.0. < 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63

Oddzial Regionalny Poznafi <> 61-441 Poznan, ul. 28 Czerwca 1936 r. nr 398, tel./fax. (061) 668 68 60/61



Grupa Kapitalowa BBI ZENERIS Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Czes¢ szczegotowa
VIl. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWEJ W ROKU OBROTOWYM

Zarzad jednostki dominujacej sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy, ktérego
informacje finansowe sa zgodne z danymi opiniowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristw niebedacych paristwem cztonkowskim.

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania uzyskano potwierdzenie, iz w okresie badanym nie
zostaly w Grupie naruszone przepisy prawa,

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakoriczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu nie wystapity.

F. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Firma PKF Audyt Sp. z o.0. sporzadzata dla BBl ZENERIS NF| S.A. raporty z przegladow
srodrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego BB! ZENERIS NF! S.A., OZEN Plus Sp.
z 0.0. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBI ZENERIS NFI
S.A. za okres od 01.01.2010 r. do 30.06.2010 r. Umowa o badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego uwzglednia dodatkowe zagadnienie w postaci przeprowadzenia
badania jednostkowego sprawozdania finansowego BBl ZENERIS NF| S.A. sporzadzonego na
31.12.2010 r., ktére wymaga sporzadzenia odrebnego sprawozdania.

W trakcie badania nie korzystali$my z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.

Ocene skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny
dokument.

4. Niniejszy raport zawiera 15 stron, kolejno numerowanych oraz parafowanych przez biegtego

rewidenta.
/\ \
Marek _Woji'::iechow ki
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Biegly_r,evj?dent nr 10 984
kiuczowy biegly rewident przeprowadzajgcy badanie

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

Poznar, 29 kwietnia 2011 r.
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