Poznan, dnia 11 lipca 2012 r.

Uzasadnienie decyzji Zarz adu o propozycji podwy zszenia kapitatu i wyt aczenia prawa poboru

BBl Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., zarzadza grupg kapitalowg inwestujgcg w
przedsiewziecia w szeroko pojetym obszarze odnawialnych zrodet energii w tym w energetyke
biomasowa, biogazowg, wodna, wiatrowa i projekty zwigzane z odzyskiem energii z odpadow.

Rynek, na ktérym dziata BBI Zeneris jest rynkiem regulowanym ustawowo, w tym réwniez w zakresie
systemoOw wsparcia inwestoréw. Aktualnie rynek oczekuje na wprowadzenie zapowiedzianych zmian
w zakresie systemOw wsparcia inwestycji. W $lad za tym nastgpito spowolnienie inwestycyjne
spowodowane duzg wstrzemiezliwoscig bankéw w finansowaniu inwestycji w OZE. Sytuacja ta

powinna poprawic sie po wejsciu w zycie ustawy o OZE, co planowane jest na poczatek 2013 roku.

BBI Zeneris jest Spotka, ktéra pozyskuje srodki na rynku kapitatowym i inwestuje je w przedsiewzigcia
na rynku OZE z zamiarem doprowadzenia ich do stanu dziatalnosci operacyjnej. Wszystkie
przedsiewziecia realizowane przez BBI Zeneris majg charakter start-up’owy i charakteryzujg sie
duzym zapotrzebowaniem na kapitat poczgtkowy. W chwili obecnej na rynku kapitalowym panuje
trudna sytuacja w zakresie pozyskiwania srodkéw w formie dlugu. W ostatnich latach BBI Zeneris
finansuje sie poprzez diug pozyskiwany w formie wyemitowanych obligacji — w lipcu br. zamknieta
zostata emisja na obligacji na kwote 6,58 min zt. W wyniku niekorzystnych zdarzen rynkowych daje sie
zauwazy¢ coraz mniejsze zainteresowanie inwestoréw tym segmentem papieréw wartosciowych, a
obligacje stajg sie dla emitentdw coraz drozsze i wymagajg zabezpieczenia.

Biorgc pod uwage projekty grupy BBI Zeneris jak i fakt, ze w marcu 2013 roku zapadajg obligacje o
nominalnej wartosci 15 min zi, zarzad BBI Zeneris stoi na stanowisku, ze wobec ograniczania dostepu
do kapitatu dtuznego od instytucji finansowych, Spoétka wymaga uzyskania silniejszej bazy kapitatowej
poprzez podwyzszenie kapitatu — stad propozycja emisji do 60 min akcji Spoiki, ktére stanowi¢ bedg
maksymalnie ok.30% podwyzszonego kapitatu.

Pomimo tego, ze w opinii zarzadu, kurs akcji Spéiki, znajduje sie znacznie ponizej fair-value”, zarzad
uwaza, ze pozyskanie kapitatu tg droga, w dluzszej perspektywie jest korzystne dla Spétki, gdyz
stwarza baze finansowg mozliwg do wykorzystania w celu redukcji zadtuzenia z tytulu wyemitowanych
obligacji lub dokapitalizowania przedsiewzie¢ w sytuacji ograniczania finansowania przez banki.
Zaproponowane podwyzszenie kapitatu, w drodze emisji opartej o kapitat warunkowy i warranty daje
mozliwosé szybkiego pozyskania srodkéw finansowych. Taki tryb przeprowadzenia oferty umozliwi jej
realizacje bez sporzadzania i zatwierdzania prospektu emisyjnego w Komisji Nadzoru Finansowego.
Zamiar szybkiego przeprowadzenia emisji stoi za propozycjg zarzagdu wnioskujgcg o wytgczenie

prawa poboru.

W chwili obecnej, pomimo dos$é ograniczonej bazy kapitatowej spétki Funduszu realizujg projekty o

znacznej skali ze wzgledu na pozyskiwane dotacje do projektdw inwestycyjnych.



Wycena dyrektorska sporzgdzana przez Fundusz szacuje wartos¢ Funduszu (,fair-value”) na kwote
okoto 140 min zi, przy zadluzeniu na poziomie jednostkowym na poziomie 28 min zt. Przy zatozeniu,
ze w wyniku wyemitowania 60 min akcji, dlug Spotki zmniejszony zostanie o ok 20 min zi, wéwczas
warto$¢ Funduszu mogtaby wynosi¢ 157 min zi, co przy 199,5 min akcji datoby wartos¢ ok. 0,8 zt na 1

akcje Spokki.

Aktualnie Fundusz posiada w swoim portfoflio cenne aktywa prowadzace dziatalno$¢ produkcyjng

takie jak:

- OZEN PLUS Sp. z o.0. - zakiad produkcji wegla drzewnego i energii ekologicznej w Watczu, wo.
zachodniopomorskie o zainstalowanej mocy 7,2 MWe i 32,5 MWt i rocznej zdolnosci produkyjnej
20.000 t wegla drzewnego, zrealizowanej naktadem ca 160 min zt, z czego 33,3 min zt pochodzity z
dotacji EU;

- Biogaz Zeneris Sp. z 0. 0. - biogazownia rolnicza w Skrzatuszu, woj. wielkopolskie o0 mocy 526
kWe, rocznej produkcji 4.000 MWh energii i rocznym przerobie 24.000 ton substartow,
zrealizowana naktadem 15 min zt, z czego ok. 5 min zt pochodzito z dotacji EU;

- Viatron S.A. — wyposazona w specjalistyczny sprzet do wysokich podniesien, dedykowany dla
energetyki wiatrowej (zurawie GTK 1100, GMK 5220), posiadajgcy autoryzacje VESTAS i moce
przerobowe pozwalajgce na stawianie tygodniowo 2-3 wysokich (do 120m) turbin wiatrowych o
wartosci rynkowej aktywow produkcyjnych ok. 27 min zt, wspartych przyznang dotacjg w wysokosci
17,8 min (dotychczas wyptacone 14,2 min z});

- Biogaz Zeneris Tech Sp. z 0.0. z zapleczem technologicznym i organizacyjnym w zakresie
petnienia funkcji generealnego realizatora inwestycji z zakresu budowy elektrocieptowni
biogazowych;

- Energo-Eko | S.A. — spétka celowa powotana do budowy zaktadu odzysku energii z odpadow

komunalnych o przerobie 140 tys. ton/rok z pozyskang dotacjg w wyokosci 39,6 min zt.

W zakresie wiekszosci aktywoéw Fundusz prowadzi dziatania zmierzajgce do ,prezentacji” ich rynkowej
wartosci oraz pozyskania srodkéw finansowych do Funduszu poprzez sprzedaz czesci akcji lub
udziatdbw w posiadanych przedsiewzieciach. | tak w przypadku: spotki OZEN Plus Sp. z o.o.
przewidywane jest pozyskanie partnera branzowego; Biogazowni Skrzatusz — sprzedaz inwestorowi
branzowemu lub finansowemu; dla spoétki Biogaz Zeneris Tech Sp. z o0.0. poszukiwany jest
mniejszosciowy partner zainteresowany rozwijaniem dziatalnosci deweloperskiej i wykonawczej w
zakresie biogazu; Viatron S.A. podwyzszenie kapitatu i wprowadzenie spotki na NewConnect; Energo-
Eko | S.A. sprzedaz projektu badz pozyskanie ko-inwestora.

Pomimo tego, ze dziatania zwigzane ze sprzedazg tych aktywow toczg sie, a w niektoérych sytuacjach
trwajg wiele miesiecy — w obecnej sytuacji rynkowej — moze sie okazac, iz nie uda sie ich zamkng¢ w
zakladanych harmonogramach, stad tez propozycja zarzadu BBI Zeneris dgzgca do wzmocnienia

kapitalowego Funduszu poprzez emisje akcji.



