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PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ

1. Informacje ogdlne

Jednostkg Dominujgcg Grupy Kapitatowej jest BBl Zeneris Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A. (poprzednia nazwa Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., zwany
dalej "Funduszem” lub ,Jednostkg Dominujgcqg”), ktéry zostat utworzony w formie
jednoosobowej spotki akcyjnej Skarbu Panstwa zgodnie z Ustawq z dnia 30 kwietnia 1993
r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzaciji (zwang dalej "Ustawq"
o NFI). Wpis do rejestru handlowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy nastgpit
w dniu 31 marca 1995 r. W dniu 20 lipca 2001 r. Fundusz zostat zarejestrowany
w KRS w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy pod numerem 0000029456.

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ miedzy innymi na podstawie Ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 r.) oraz
Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych
iich prywatyzacii (Dz. U. Nr 44, poz. 202 z 1993 r. z pdzniejszymi zmianami).

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

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

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

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

i dziatajgcych w Polsce lub zagranicg,
= nabywanie innych papieréw emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa
w punkcie poprzedzajgcym,
=  wykonywanie praw z akcji, udziatdw i innych papierdw wartosciowych,
= rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,
= ydzielanie pozyczek spdtkom i innym podmiotom  zarejestrowanym
i dziatajgcym w Polsce lub zagranicaq,
= zacigganie pozyczek i kredytdw dla celdw Funduszu,
= inna dziatalno$¢ inwestycyjna.

W dniu 28 wrzednia 2007 r. BBI Zeneris NFI S.A. (wdwczas dziatajgca pod firmg Foksal
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.) (jednostka przejmujgca z prawnego punktu
widzenia) potgczyta sie z ze Spdtkg Zeneris S.A. (jednostka przejmowana z prawnego
punktu widzenia).

Firma Zeneris S.A. rozwijata dziatalno$¢ inwestycyjng i deweloperskg na rynku
odnawialnych zrédet energii (OZE). Zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 KSH potgczenie Spotek
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nastgpito poprzez przeniesienie catego majatku Zeneris S.A. na Fundusz z jednoczesnym
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Funduszu, poprzez nowqg emisje akcji.

W dniu zarejestrowania potgczenia Spdtka  Zeneris  S.A. zostata  wykreSlona
z Krajowego Rejestru Sgdowego.

Dziatalno$¢ operacyjna BBl ZENERIS NFI joko podmiotu dominujgcego polega na
wyszukiwaniu, ocenianiu, przygotowywaniu, organizowaniu finansowania i realizacji
inwestycji na rynku odnawialnych zrédet energii, w szczegdlno$ci majgcych na celu
produkcje ,zielonej” energii elektrycznej oraz cieplne;j.

Dziatalno$¢ Funduszu prowadzona jest w oparciu o spdtki celowe funkcjonujgce
w ramach struktury holdingowej. Jedng z podstawowych rdl Funduszu jest
dystrybuowanie $rodkéw finansowych do spdtek celowych z przeznaczeniem na
realizacje konkretnych projektéw inwestycyjnych i ,zarzgdzanie wtascicielskie”.

W kazdej z linii biznesowych odnoszgcych sie do energetyki odnawialnej, w ramach
ktérej Fundusz prowadszi dziatalno$¢ operacyjng, menedzerowie Funduszu sqg kluczowymi
osobami w zarzgdach, bgdz tez radach nadzorczych tych Spdtek.

Dziatalno$¢ operacyjna Funduszu w | pétroczu 2012 r. odnosita sie w do bezposredniego
wspomagania Zarzgddw Spdtek oraz ich nadzoru w zakresie prowadzonej dziatalnosci

inwestycyjnej oraz operacyjnej. Fundusz na biezgco wspierat spdtki celowe w zakresie
pozyskania finansowania dtuznego.

2. Organy spotki dominujgcej

2.1 Zarzqad

Na dzieh 30 czerwca 2012 r. sktad Zarzgdu Funduszu przedstawiat sie nastepujgco:

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

W okresie sprawozdawczym oraz po dniu bilansowym do dnia publikaciji nie dokonywano
zmian w sktadzie Zarzgdu.

2.2 Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na dzier 30 czerwca 2012 r. przedstawiat sie nastepujgco:

Imie i nazwisko Petniona funkcja

Pawet Turno Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

tukasz Kurpisz Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Marcin Matuszczak Sekretarz

Mariusz Olejniczak Cztonek Rady Nadzorczej

Fabian Siemiatowski Cztonek Rady Nadzorczej
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W okresie sprawozdawczym nie dokonywano zmian w sktadzie Rady Nadzorczej
natomiast po dniu bilansowym, w dniu 6 sierpnia 2012 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy BBl Zeneris NFI S.A., ktdre odwotato ze sktadu Rady
Nadzorczej Pana Mariusza Olejniczaka oraz powotato w sktad Rady Pana Pawta
tozinskiego.

Sktad Rady Nadzorczej na dzien przekazania niniejszego raportu, tj. 31 sierpnia 2012 r.
przedstawia sie nastepujgco:

Imie i nazwisko

Petniona funkcja

Pawet Turno
tukasz Kurpisz
Marcin Matuszczak

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej

Sekretarz

Pawet tozinski Cztonek Rady Nadzorczej

Fabian Siemiatowski Cztonek Rady Nadzorczej

3. Akcjonariat sp6tki dominujgcej

3.1 Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zaleine co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta

Zgodnie z zawiadomieniami wynikajgcymi z Ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw  finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
przekazanymi do Funduszu, wg stanu na dzien 30 czerwca 2012 r. Akcjonariuszami
posiadajgcymi co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gtoséw i na Walnym Zgromadzeniu byty
nastepujgce podmioty:

Akcjonariusz Liczba posiadanych akciji % udziat w kapitale
i liczba gtoséw na WZA zaktadowym
BB Investment S.A. 55.359.590 39.69%
Wszyscy Klienci Pioneer
Pekao Investment 17.240.480 12,36%
Management S.A.
LMB CAPITAL S.A. 13.940.000 9.99%

3.2 Imiany struktury wtasnosci pakietow w okresie sprawozdawczym

W dniu 26 czerwca 2012 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Spdtki BB Investment S.A.
o dokonaniu w dniu 22 czerwca 2012 r. w drodze sesyjnych tfransakcji pakietowych
zbycia 13.940.000 akcji BBl Zeneris NFI S.A. W wyniku transakcji BB Investment S.A. posiada
55.359.590 akciji, dajgcych tyle samo gtosdéw na walnym zgromadzeniu Funduszu
i stanowigcych udziat w wysokos$ci 39,69% w kapitale i gtosach na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu.

W dniu 26 czerwca 2012 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Spdtki LMB CAPITAL S.A.,
ze w wyniku nabycia akcji Funduszu w drodze transakcji pakietowych zawartych na GPW
S.A. w dniu 22 czerwca 2012 r. nastgpito przekroczenie progu 5% ogdinej liczby gtosdw
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BBl Zeneris NFI S.A. W wyniku transakcji LMB CAPITAL S.A. posiada 13.940.000 akciji
Funduszu i tyle samo gtoséw, stanowigcych 9,9% w kapitale zaktadowym i ogdinej liczbie
gtoséw.

3.3 Zmiany struktury wtasnosci pakietéw po dniu bilansowym

W dniu 2 sierpnia 2012 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment
Management S.A., o zmianie zaangazowania w catkowite] liczbie gtosow w Spodtce.
Zgodnie z tresciq zawiadomienia:

Na poziomie Wszystkich Klientéw Pioneer Peako Investment Management S.A. w wyniku
fransakcji sprzedazy akcji w dniu 26 lipca 2012 r. nastgpit spadek tgcznego
zaangazowania z poziomu 10,46% do poziomu 10,24% catkowitej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu BBI Zeneris NFI S.A. W wyniku transakcji wszyscy Klienci Pioneer
Pekao Investment Management posiadajg 14.288.258 akcji i tyle samo gtosdw z akciji, co
stanowi 10,24% udziatu w kapitale zaktadowym i tyle samo gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Na poziomie funduszy inwestycyjnych utworzonych przez Pioneer Pekao Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. ze w wyniku sprzedazy akcji, w dniu 25 lipca 2012 r.
w  wyniku fransakcji sprzedazy akcji w dniu 25 lipca 2012 r. nastgpit spadek
zaangazowania funduszy z poziomu 10,20% do poziomu 9,83% catkowitej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu spdtki BBl Zeneris NFI S.A. W wyniku transakcji fundusze
inwestycyjne utworzone przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
posiadajg 13.717.858 akcji i tyle samo gtosdw z akcji, co stanowi 9,83% udziatu w kapitale
zaktadowym i tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

W dniu 10 sierpnia 2012 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Pioneer Pekao Investment
Management S.A., o zmianie zaangazowania w catkowitej liczbie gtoséw w Spodtce:

Na poziomie Wszystkich Klientéw Pioneer Pekao Investment Management S.A. w wyniku
transakciji sprzedazy akciji 3 sierpnia 2012 r. nastgpit spadek tgcznego zaangazowania do
poziomu 9,96% catkowitej liczny gtoséw na Walnym Zgromadzeniu BBl Zeneris NFI S.A.
W wyniku transakcji wszyscy klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A.
posiadajg 13.890.843 akcji i tyle samo gtosdw z akcji, co stanowi 9,96% udziatu w kapitale
zaktadowym i tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Wg zawiadomien przekazanych do Funduszu do dnia publikacji niniejszego raportu, na
dzierh 31 sierpnia 2012 r. akcjonariuszami posiadajgcymi co najmniej 5% w ogdlnej liczbie
gtosdw i na walnym zgromadzeniu Funduszu sq:

Akcjonariusz Liczba posiadanych akciji % udziat w kapitale
i liczba gtoséw na WZA zaktadowym
BB Investment S.A. 55.359.590 39.69%
LMB CAPITAL S.A. 13.940.000 9.99%

Wszyscy Klienci Pioneer
Pekao Investment 13.890.843 9.96%
Management S.A.




BBI Zeneris NFI S.A.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej BBI ZENERIS NFI S.A. za I pdtrocze 2012 r.
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

3.4 Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich bedgcych
w posiadaniu oséb zarzqdzajgcych i nadzorujgcych emitenta

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

Nazwa Liczba posiadanych akcji i %
liczba gtoséw na WZA

Cztonek Rady Nadzorczej 1.600.000 1.15%

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

4. Organizacja Grupy Kapitatowej BBI ZENERIS NFI S.A.

Ponizszy schemat przedstawia najoardziej aktualng, na dzien publikacji sprawozdania
finansowego za | pétrocze 2012r., strukture Grupy BBI ZENERIS NFI S.A.:

BIOGAZ ZENERIS TECH
OZEN PLUS Sp. 0.0 .
ENERGO-EKO | 5.A. Viatrons.A.
Operstor w zakresie St 100% Snzoo. Dostaies Budow: ;:“M‘_Wwaﬂie 100% ELEKTROWNIE WODNE
produkcji energii | wegla L s technologi biogazowych ZENERIS Sp. 1 0.0.
d technologii LABORATORIUM TECHNOLOGI! elektrowni wiatrowych
IEEATERD BIOGAZOWYCH
100% | BIOGAZ ZENERIS Sp. z 0.0. 100% |  ELEKTROWNIE WODNE
Operator elektrocieptowni ZENERSIS PLUS $p, 2 0.0,
biogazowe] w Skrzatuszu
ZESPOL ELEKTROWNI
0% | BiOGAZOWNIA BIELANY Sp. 100% | WODNYCHZENERIS Sp.z
10.0. L
Deweloper

Wszystkie spotki objete powyzszym schematem podlegajg konsolidaciji metodq petng
jako jednostki zalezne.

4.1 ZImiany w strukturze Grupy i ich skutki

W dniu 2 kwietnia 2012 r. spdtka Biogaz ZENERIS Tech Sp. z 0.0. przejeta od spdtki Biogaz
ZENERIS Sp. z 0.0. cze$¢ dziatalnosci polegajgcej na projektowaniu i budowie biogazowni
i Swiadczeniu wszelkich ustug w tym zakresie. Transakcja zostata przeprowadzona
poprzez odkupienie zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa, tgcznie z przejeciem
pracownikéw, projektow i aktywdw zaangazowanych w te dziatalno$¢. Po transakciji
spoétka Biogaz ZENERIS Sp. z o.0. kontynuuje dziatalno$¢ zwigzang z eksploatacjq
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biogazowni w m. Skrzatusz, w okolicach Pity. Dalsze informacje dotyczgce dziatalnosci
obu spotek znajdujqg sie w kolejnym punkcie niniejszego sprawozdania.

W dniu 20 marca 2012 r. Fundusz sprzedat wszystkie udziaty posiadane w spdtce Energia
Trojanowo Sp. z 0.0.

4.2 Informacje o poszczegdlnych projektach inwestycyjnych i wptyw wynikow
poszczegodlnych spotek na wynik skonsolidowany grupy BBI ZENERIS NFI S.A.

OZEN Plus Sp. z 0.0.

Siedziba Spoétki: ul. Budowlanych 9, 78-600 Watcz
Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
PKD 24.14.1 Produkcja chemikalibw  organicznych  podstawowych i

pozostatych(pod tym kodem bedzie prowadzona dziatalno$¢ w
zakresie produkcji wegla drzewnego i brykietu z wegla

drzewnego)
PKD 40.1 Wytwarzanie energii elekirycznej
PKD 40.30.A Produkcja ciepta (pary wodnej i gorgcej wody)

Zreadlizowang inwestycje odznacza wysoki poziom rozwigzahn technologicznych.
Produkcja wegla drzewnego, gdzie surowiec stanowi drewno lisciaste (biomasa), polega
na zgazowaniu, czyli suchej destylacji drewna. W procesie tym czesSciowo w sposéb
samoistny, a cze$ciowo w procesie spalania gazu drzewnego powstaje energia cieplna,
ktora przez wiekszo$¢ producentdw nie jest wykorzystywana lub jest wykorzystywana w
stopniu bardzo ograniczonym. Realizowana inwestycja zawiera w sobie natomiast
bedgcy przedmiotem patentu, uzyskanego przez Spotke, sposdb na wykorzystanie
odpadowej energii cieplnej do produkcji energii elekirycznej. Wytwarzana w skojarzeniu
dwodch technologii energia elektryczna posiada status energii wytwarzanej ze zrédet
odnawialnych, potwierdzony uzyskang w dniu 23 lutego 2012 r. koncesjg. Moc
zainstalowanej instalacji elektrycznej okredla sie na 7,23 MW, co powoduje, ze inwestycja
jest jedng z wiekszych instalacji z zakresu OZE budowanych niezaleznie od energetyki
zawodowej, a w zakresie produkcji wegla drzewnego najbardziej nowoczesng fabrykg w
Europie, a jednoczesdnie najobardziej przyjazng Srodowisku.

Spoétka rozpoczeta produkcje wegla drzewnego lipcu 2011 r., a energii elekirycznej
w miesigcu sierpniu 2011 r. Pierwsza produkcja produktéw Spdtki osiggnieta zostata
podczas rozruchu technologicznego instalacji.

Wielko$¢ przychoddw ze sprzedazy w roku 2011 osiggneta doS¢ symboliczny poziom
487,97 tys. zt i byta przede wszystkim wynikiem produkcji na magazyn wyrobdw gotowych
w postaci wegla drzewnego oraz brykietu, ktérych sprzedaz na wieksza skale rozpoczeta
sie w koncu | kwartatu 2012 r., a wiec w okresie rozpoczecia zatowarownia wegla
i brykietu do sieci handlowych.

Pierwsze fakturowania sprzedazy odbyty sie w zakresie sprzedazy energii elekirycznej
w miesigcu sierpniu 2011 r., a sprzedazy wegla drzewnego w miesigcu wrzesniu 2011 r.

W pierwszym poétroczu 2012 r. Spdtka wygenerowata przychody ze sprzedazy produktéw
i ustug w wysokosci 11.367 tys. zt, co stanowito 74,7% przychoddw skonsolidowanych
Grupy. W przychodach ze sprzedazy, sprzedaz wegla i brykietu wyniosta 8.885 tys. zt,
a sprzedaz enerdii elektrycznej i Swiadectw pochodzenia 2.412 tys. zt.
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W | pétroczu 2012 r. Spdtka poniosta strate ze sprzedazy w wysokosci 6.979 tys. zt, a na
poziomie wyniku finansowego brutto strate w wysokosci 11.749 tys. zt.

W zrealizowanej stracie finansowej za | poétrocze 2012 r. tylko i wytgcznie koszty
amortyzacji oraz koszty finansowe ztozyty sie na kwote 9.980 tys. zt, a wiec ich udziat
w poniesionej stracie finansowej ksztattowat sie na poziomie 85%.

Dotychczasowe wyniki finansowe i biezgca sytuacja finansowa Spotki sg przede
wszystkim wypadkowq kilku czynnikéw, charakterystycznych dla poczgtkdw dziatalnosci.

Czynnikiem majgcym najwiekszy wptyw na jej biezgca sytuacje, a jednoczesnie
osiggniete wyniki finansowe jest aktualna sytuacja handlowa Spétki, a w szczegdlnosci
zdolno$¢ do sprzedazy catosci wolumenu produkcji w obszarze wegla drzewnego
i brykietu.

Zgodnie z zawartg w r. 2008 i aneksowang w r. 2009 umowq handlowq z niemieckq firmqg
DHG, Spdtka miata zapewniong sprzedaz cato$ci wolumenu produkciji przez okres lat 10 —
ciu, z mozliwosciq rozwigzania po okresie 3 lat w przypadku gdyby proponowany poziom
cenowy odbiegat od cen rynkowych.

Jednoczednie kontrakt ten wymagat dla kazdego sezonu dokonania uzgodnien
w zakresie poziomdw cenowych, ktérych dla sezonu 2011/2012, z uwagi na rozbieznosci
cen pomiedzy stronami, nie udato sie ustalic. Niemoznos¢ wspdlinego dokonania
uzgodnien cenowych dla sezonu 2011/2012, w ramach funkcjonujgcej umowy, wymusita
na Spoétce konieczno$¢ szukania w sposdb samodzielny, nowych rynkdw zbytu. Jednym

z elementdw zmiany strategii sprzedazy byt ubiegtoroczny udziat Spotki jako wystawcy

w najwiekszych europejskich targach rynku wegla drzewnego SPOGA & GAFA w Kolonii,
stanowigcy jednoczesnie niezbedny element promocyjny nowo powstatego zaktadu.

Podjete dziatania handlowe dla sezonu r. 2011/2012, w tym réwniez bedqgce pochodng
udziatu w kolonskiej imprezie wystawienniczej, daty mozliwos¢ ulokowania sprzedazy dla
sezonu 2011/2012 na poziomie ponad 4 tys. fon wegla drzewnego, oraz prawie 2 tys. ton
brykietu wegla drzewnego oraz kilkuset ton wyselekcjonowanego miatu wegla
drzewnego w gtéwnej mierze na rynku niemieckim, belgijskim oraz francuskim.

Uwzgledniajgc fakt, iz mijajgcy sezon handlowy wegla drzewnego byt pierwszym w jakim
Spoétka prowadzita dziatalno$¢ produkcyjno-handlowq, pozycja negocjacyjna Spofki

w sezonie 2011/2012, jak réwniez wolumen jaki mogt zostac zaproponowany nowym
kontrahentom, nie byty w zaden sposéb optymalne. Tym samym od poczatku swojego
operacyjnego funkcjonowania Spdétka musiata dokonac zmiany strategii w zakresie
sprzedazy produktéw suchej destylacji drewna i poruszania sie, mimo ciggle
funkcjonujgcej umowy handlowej, po nowym dla siebie rynku w sposdb samodzielny
bez branzowego partnera.

Aktualnie zdobyte przez Spdtke doswiadczenie w sprzedazy wegla drzewnego daje
mozliwo$¢ ulokowania znaczgcej skali produkcji przy poziomach cenowych
zdecydowanie wyzszych od cen jakie byty przedmiotem negocjacji cenowych
w ramach funkcjonujgcej dtugoterminowej umowy z DHG.

Pomimo osiggania przez Spodtke w zrealizowanych juz kontraktach handlowych sezonu
2011 / 2012 zdecydowanie wyzszych poziomdw cenowych niz tych jakie mozliwe bytyby
we wspotpracy ze Spdtkg DHG, osiggniety poziom cenowy ciggle odbiega znaczgco od
cen osigganych przez konkurencje przy sprzedazy produktdw o tym samym poziomie
jako$ciowym, bezposrednio do sieci handlowych.
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Aktualnie Spoétka znajduje sie na etapie negocjacji w zakresie zawarcia kluczowych
kontraktéw handlowych na sprzedaz wegla drzewnego i brykietu dla kolejnego sezonu
2012/2013.

Jeden z nich w zakresie sprzedazy wegla drzewnego i brykietu zostat zawarty z belgijskg
Spotkg Florasan w dniu 24 sierpnia br., o czym Fundusz poinformowat raportem biezgcym
nr 37/2012.

Zawarta Umowa ma charakter kontraktu ramowego, gdzie strony wyrazity ched
nawigzania dtugotrwatej wspdtpracy w zakresie dostawy wegla drzewnego i brykietu
wegla drzewnego. Przedmiotem niniejszej umowy jest uzgodnienie harmonogramu
dotyczgcego ilosci i termindw dostaw wegla drzewnego i brykietu wegla drzewnego dla
sezonu 2012 / 2012, w okresie od dnia 28 sierpnia 2012 r. do dnia 31 sierpnia 2013 r.

Dostawy bedg redlizowane na podstawie szczegdtowych zleceh  Florasan,
zawierajgcych okreSlone iloSci i terminy dostaw. W przypadku nie udzielenia
ktéregokolwiek ze zlecen przez Florasan w zdefiniowanym terminie, OZEN Plus moze
zrezygnowac z produkcji okre$lonego wolumenu. tgczna szacunkowa warto$¢ umowy
w catym okresie jej trwania, pod warunkiem zrealizowania wszystkich zlecenh
w odpowiednich ilosciach i terminach, moze wynie$¢ minimalnie okoto 3,8 min euro, co
po przeliczeniu wg $redniego kursu NBP, na dzieh zawarcia umowy odpowiada kwocie
ponad 15,5 min zt. Rzeczywista tgczna wartos¢ dostaw wykonywanych w ramach
zawartej umowy uzalezniona bedzie od wolumenu zlecen, sktadanych przez Florasan.

Nalezy wspomniec, iz zawieranie kontraktéw na rynku wegla drzewnego, uwzgledniajgc
specyfike procedowania przed sieciami handlowymi, bedgcymi odbiorcami kohcowymi
dla produktéw Spdtki, konczy sie w IV kwartale roku. W przypadku posrednikéw
zawieranie kontraktéw handlowych trwa praktycznie do marca danego sezonu
handlowego.

Produkty aktualnie kontraktowane (posrednicy - dystrybutorzy) trafig w sezonie 2012 /
2013 na rynek niemiecki, francuski, belgijski oraz holenderski.

Niezaleznie od powyzszego Spdtka caty czas uczestniczy, zgodnie z cyklem przetargdw
wyznaczanym przez sieci handlowe, w procesie ofertfowania bezposrednio do
zachodnich sieci handlowych, tak aby mozliwym byto budowanie wtasciwej pozyciji na
rynku wegla drzewnego w Europie jak réwniez osiggniecie wyzszych poziomow
cenowych niz w kontraktach z posrednikami.

Kolejnym istotnym czynnikiem, ktéry przetozyt sie na powstatg w | poétroczu 2012 r. strate
byt stopieh wykorzystania mocy produkcyjnych. Spdtka zaktadata dotychczas dojicie
do petnych mocy produkcyjnych w relatywnie krétkim  okresie  kilku  miesiecy.
Dotychczasowe doswiadczenia wykorzystywania zdolnosci produkcyjnych wskazujqg, iz
bedzie to jednak proces dtuzszy. Doswiadczenie produkcyjne wskazujqg, iz mozliwym jest
osigganie nominalnych mocy produkcyjnych w obszarze wegla drzewnego oraz
brykietu.

Produkcja energii elekirycznej, uwzgledniajgc specyfike zaktadu, jest w znaczgcej jego
czesci wynikiem produkcji wegla drzewnego i od niej zaleznym.

Jednoczednie udato sie w ostatnim okresie uzyskac potwierdzenie, iz praca kotta
biomasowego, produkujgcego pare wodng, zasilajgca furbine (niezaleznie od
technologii produkcji wegla drzewnego), a w konsekwencji wptywajgc na poziom
produkcji energii elektrycznej, daje mozliwos¢ stabilnej pracy na poziomie powyzej 86%
zdolnoéci produkcyjnej. Jednoczes$nie mozliwym jest osigganie réwniez juz dzisiqj
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poziomow przekraczajgcych 100% projektowanych wydajnosci produkcji pary z tego
kotta, wynoszgcych 14 ton pary na godzine, przy czym nie jest to aktualnie proces ciggty.

W chwili obecnej dziatania zmierzajgce do poprawy wydajnosci instalaciji koncentrujq sie
gtébwnie na: okreslaniu optymalnych parametréw technologicznych poszczegdlnych
czesci instalaciji, procesie organizacji pracy, systemie szkolenia zatogi, eliminacji wgskich
gardet produkcyjnych, zaleznych od czynnika ludzkiego, eliminaciji awarii i optymalizacii
pracy dziatu utrzymania ruchu, tak aby mozliwym byto dokonywanie usuwania awarii,
czy tez usterek, bedqgcych normalnym zjawiskiem we wszystkich zaktadach
produkcyjnych, na ruchu ciggtym pracy instalacji bez koniecznosci zatrzymywania linii
technologicznych.

W zaden sposdb nie nalezy zapominacd, iz aktualna sytuacja Spodtki w czesci jest rédwniez
pochodng samodzielnego zakonczenia realizacji inwestyciji po odstgpieniu od Umowy
na budowe i uruchomienie zaktadu w Watczu z bytym Generalnym Wykonawcq, f1j.
Spotkg AWBUD, z uwagi na opdznienia w realizacii kontraktu.

Doprowadzenie instalacji do uruchomienia, usuwanie usterek, niedorébek bytego GW,
jak réwniez konieczno$¢ zakonczenia realizacji niewykonanych prac za poérednictwem
zewnetrznych podmiotéw wymagato zaangazowania dodatkowych srodkdw.

Spoétka od stycznia br. jest w ,oficjainym” sporze z bytym Generalnym Wykonawcq
Inwestycji w Watczu. W okresie | kwartatu 2012 r. Spotki wymienity kilkukrotnie pisma
procesowe. W dniu 18 kwietnia br. odbyto sie posiedzenie Sqdu, ktdére rozpoczeto
wtasciwy etap postepowania Sgdowego i rozstrzygania sporu pomiedzy Spotkami.

Gtéwne, fundamentalne powody wptywajgce na osiggniecie wynikdw finansowych za

| pbtrocze 2012 r. zostaty opisane powyzej natomiast nalezy podkreslic, iz OZEN Plus jest
podmiotem nowym, ktdéry ponosi wysokie koszty wejscia na europejski rynek wegla
drzewnego.

Nalezy podkresli¢, iz Spdtka z uwagi na swdj poczgtkowy etap dziatalnosci gospodarczej
nie jest jeszcze beneficientem korzysci w dwdch bardzo istotnych obszarach,
wptywajgcych bezpodrednio na jej obraz sytuacii finansowej, a wiec:
* W obszarze poziomdw cen jakie sg osiggane przez jej konkurencje przy sprzedazy
wyrobdw o takiej jakosci jak wegiel drzewny i brykiet produkowane w zaktadzie
w Watczu, co w znaczqgcej czesci jest wynikiem nie realizowania dotychczas
sprzedazy w gtownej mierze bezposrednio do zachodnich sieci handlowych
Z pominieciem posérednikdw, wptywajgcych na ograniczenie marzy Spotki oraz
e W oObszarze zakupu surowca drzewnego z Lasdw Panstwowych (gtowny
dostawca drewna w Polsce), stanowigcego podstawowy surowiec do produkcii
wegla drzewnego (poérednio réwniez do produkcji energii  elekirycznej),
a jednoczesdnie stanowigcy najwiekszy udziat w kosztach realizowanej produkcii.
Podmioty posiadajgce odpowiednio dtugqg historie wspdtpracy z Lasami
Panstwowymi mogg nabywacé okreslone ilosci drewna po nizszych cenach
w ramach mechanizméw sprzedazy, funkcjonujgcych w Lasach Panstwowych.

Dzisiejsza skala dziatalno$ci produkcyjnej nie dawata réwniez mozliwosci pokrycia
wysokich poziomdw kosztodw finansowych, skorelowanych z wyzszym, od wczesniej
zaktadanego, poziomu inwestycji.

Struktura finansowania inwestyciji, w ktérej przewazajgcy udziat stanowiq pozyczki
udzielone przez Fundusz oraz kredyty bankowe, udzielone Spoétce przez Bank Polskiej
Spoétdzielczosci S.A. wymaga zmiany, aby niezaleznie od podejmowanych dziatan
w obszarze handlowym, wptywajgcym na zwiekszenie poziomu obtozenia mocy
produkcyjnych zaktadu, mozliwym byto obnizenie obcigzen finansowych Spotki.
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Dziatania jakie sg podejmowane w celu poprawy sytuacii finansowej Spotki dotyczq:

e zawarcia kontraktéw handlowych (w trakcie realizacji) dla sezonu 2012 / 2013
w cenach wyzszych od osiggnietych w poprzednim sezonie, w tym rdowniez
zawarcia konfraktéw handlowych w zachodnich sieciach handlowych, ktére
z jednej strony wptyng na zwiekszenie pokrycia zdolnosci produkcyjnych,
a jednoczesnie zwiekszenie marzowosci realizowanej produkcii;

« zakupu podstawowych surowcdw do produkcji, a wiec drewna oraz biomasy do
kotta biomasowego po cenach nizszych od aktualnie osigganych, co wptynie na
obnizenie technicznego kosztu wytworzenia produktdw;

e zZmian w organizacji pracy, systemie szkolenia zatogi, wptywajgcych na
eliminacje wagskich gardet produkcyjnych, zaleznych od czynnika ludzkiego, tak
aby mozliwym byto dokonywanie usuwania awarii, czy tez usterek, bedqgcych
normalnym zjawiskiem we wszystkich zaktadach produkcyjnych, na ruchu
ciggtym pracy instalaciji;

e zmiany relacji kapitatdw wtasnych i wielkosci zobowigzan pozyczkowych poprzez
czesSciowq konwersje pozyczek udzielonych Spdtce przez Fundusz, co przetozy sie
na obnizenie poziomu kosztdw finansowych;

« pozyskania inwestora zewnetrznego, ktérego pojawienie wptynetoby réwniez na
zmiane struktury finansowania, a w konsekwencji obnizenie poziomu kosztéw
finansowych.

Oprécz powyzszych krokdw podjetych przez Spdtke na wyniki Spdtki w kolejnych
kwartatach roku 2012 wptyw bedqg miaty w gtdwnej mierze:
» poziom wykorzystania mocy produkcyjnych zaktadu poprzez obtozenie, ich
kontraktami handlowymi wraz z momentem rozpoczecia ich realizacji;
» ceny zakupywanego drewna oraz
» ksztattowanie sie kursu euro.

Poczgwszy od przetomu miesigca maja i czerwca br. przez Fundusz prowadzone sq
dziatania majgce na celu pozyskanie do Spodtki Inwestora, ktére w sytuacji powodzenia
doprowadzg do trwatej poprawy struktury finansowania (aktualnie wysoki poziom
kosztdw obstugi zadtuzenia), skréocenia okresu dochodzenia do docelowe] grupy
klientdw wysokomarzowych, zasilenia Spdétki kapitatem obrotowym.

Harmonogram dziatah w zakresie procesu pozyskania inwestora przewiduje
przygotowanie niezbedne]j dokumentacji, wysytke informacji do potencjalnych
inwestorow, spotkania z potencjalnymi inwestorami, proces due diligence, negocjacje,
jak réwniez proces postepowania przed UOKIK z zamknieciem catego procesu
z poczgtkiem roku 2013.

Niezaleznie od prowadzonych dziatan, zwigzanych z pozyskaniem inwestora, planowane
jest w najblizszym okresie czasu podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spodtki . Zrédtem
sfinansowania przedmiotowego podwyzszenia bedzie potrgcenie zobowigzan z tytutu
pozyczek udzielonych Spdtce przez Fundusz w tozsamej wysokosci. Dziatanie to przetozy
sie na istotne zmniejszenie kosztéw finansowych.

W dniu 29 czerwca 2012 r. odbyto sie Zgromadzenie Wspdlnikdw Spobtki, zatwierdzajgce
sprawozdania finansowe za rok 2011, przeznaczajgce zysk roku 2011 w wysokosci 2,544
min zt na kapitat zapasowy Spodtki.

Wg stanu na dzien publikaciji sprawozdania finansowego za | pdtrocze 2012 r. Fundusz
udzielit Spdétce OZEN Plus, na redlizacje inwestyciji pn: ,Uruchomienie produkcji energii
ekologicznych z odnawialnych zrédet energii” pozyczek, ktérych wartos¢ ksztattowata
sie na poziomie 68,4 min zt (kapitat + odsetki). Ponadto zaangazowanie Funduszu
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w kapitat wtasny i zapasowy Spotki ksztattowato sie na poziomie 19,90 min zt (17,7 min zt
kapitat podstawowy + kapitat zapasowy).

Energo-Eko I S.A.

Siedziba Spotki: ul. Energetykdw 32, 44-330 Jastrzebie Zdrdj

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
PKD 90.00 B Unieszkodliwianie odpadow

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Fundusz posiadat w Spotce Energo-Eko | S.A. 69,03% akcji
i 73,24% gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Spoétka zostata powotana do wybudowania instalacji do niskotemperaturowej suchej
destylacji odpaddéw komunalnych i przemystowych. Technologia ta umozliwia odzyskanie
energii chemicznej zawartej] w odpadach, w procesie ich odgazowywania
i jej wykorzystanie do produkcji energii elekirycznej i ciepta w sposdb bezpieczny dla
Srodowiska. Planowana inwestycja jest innowacyjna w  zakresie  zestawienia
zastosowanych technologii i jej elementéw, jok i powigzania procesdw
technologicznych. Na skale przemystowg w uktadach technologicznych odpady
komunalne zmieszane lub odsegregowane frakcje sg najczesciej wykorzystywane jako
paliwo w procesach spalania lub wspdtspalania. Projektowana instalacja odzyskiwad
bedzie energie zawartg w odpadach komunalnych zmieszanych w drodze ich
odgazowania. Opinie o innowacyjnosci sporzgdzit Gtéwny Instytut Gorniczy.
Podstawowymi zaletami proponowanej technologii sg miedzy innymi: energetyczne
wykorzystanie szerokiego spektrum odpaddw komunalnych i przemystowych, mozliwos¢
skalowalnosci wielkosci instalacji, ograniczenie skali negatywnego oddziatywania na
Srodowisko, mata wrazliwos¢ na zmiany wartosci opatowej odpaddw, nizszy koszt
usuwania powstatych w procesie technologicznym zanieczyszczeh, nizsza ilos¢ spalin niz
w procesie spalania oraz nizszy stopien ich zanieczyszczenia, mozliwos¢ spalania paliwa
gazowego i ew. ciektego, a takze mozliwos¢ wykorzystania odpadowego koksiku jako
paliwa zastepczego dla wegla w systemowych instalacjach energetycznych.

Powstaty w wyniku inwestyciji zaktad bedzie instalacjg odzysku wytwarzajgcg energie
elekiryczng ze 7rédet alternatywnych. Rozporzgdzenie z dnia 2 czerwca 2010 r.
w  sprawie szczegdétowych warunkédw technicznych kwalifikowania czesci energi
odzyskanej z termicznego przeksztatcania odpaddw komunalnych umozliwi uznanie
czesSci wyprodukowanej w ten sposéb energii za energie pochodzgcqg ze zrddta
odnawialnego. Nalezy dodatkowo zauwazy¢, ze tego typu instalacje traktowane sqg jako
»Zeroemisyjne” i nie dotyczy ich konieczno$¢ posiadania uprawniehn do emisji CO2.

Spotka dysponuje nieruchomosciami pod inwestycje: gruntem o tgcznej powierzchni
2,7461 ha oraz halg o powierzchni 4,5 tys. m. Dotychczas przeprowadzono remont czesci
budynku biurowo-socjalnego, wymieniono i uzupetniono ogrodzenie terenu budowy oraz
uzyskano warunki dostawy i odbioru energii elektrycznej, warunki dostawy wody oraz
warunki odprowadzania $ciekdw, uzyskano pozwolenie na budowe, uzyskano promese
koncesji na produkcje energii elektrycznej, uzyskano decyzje o nieoddziatywaniu instalacii
na obszary Natura 2000, podpisano listy intencyjne na odbidr i dostawy.

Spoétka w dniu 5 grudnia 2011 r. podpisata z Gérnoslgskg Agencjg Rozwoju Regionalnego,
reprezentujgcg PARP, umowe na dofinansowanie projekiu w ramach POIG Dziatanie 4.4.
na kwote 39,57 min zt. Zgodnie z umowq, okres kwalifikowalnosci wydatkdw projektowych
przypada na okres 1.01.2012 do 25.01.2015.

Obecnie ftrwajg negocjacje z potencjalnym inwestorem oraz z bankiem zwigzane
z komercyjng czescig finansowania inwestyciji.
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Niezaleznie od powyzszego, w ramach poszukiwania finansowania projektu Spodtka
ztozyta wniosek o dofinansowanie z programu NER300. NER300 jest programem Komisji
Europejskiej przeznaczonym na dofinansowanie projektdw demonstracyjnych w
dziedzinie technologii wychwytywania i sktadowania dwutlenku wegla (CCS) oraz
innowacyjnych technologii energii odnawialnej (RES). Fundusz NER300 stanowiqg Srodki
pozyskane ze sprzedazy w ramach unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji
gazdéw cieplarnianych (ETS) — 300 min uprawnieh do emisji pochodzgcych ze specjalnej
rezerwy dla nowych instalaciji (ang. New Entrants Reserve, NER). Projekt zostat ztozony za
posrednictwem Ministerstwa Gospodarki do Komisji Europejskiej w dniu 9 maja 2011 r.
Obecnie projekt, po pozytywnym wyniku badania przeprowadzanego przez Europejski
Bank Inwestycyjny, jest dalej oceniany przez Komisje Europejskg.

Réwnolegle trwa procedura zwigzana z wyborem Generalnego Realizatora Inwestyciji
(,GRI"), ktéry zostanie wytoniony w przetargu ograniczonym na zasadzie ,,.zaprojektuj
i wybuduj” realizowanym w oparciu o standard realizacji kontraktow tzw. ,,zétty FIDIC”.
Aktualnie Spdétka prowadzi proces oceny ofert ztozonych przez potencjalnych
wykonawcdw i dostawcdw technologii. Ocena ztozonych ofert przez podmioty
wspdtfinansujgce projekt bedzie warunkiem wyboru wariantu realizacyjnego co pozwoli
zakonhczy¢ postepowanie i umozliwi podpisanie umowy na realizacje.

Realizowana inwestycja dodatkowo spowoduje stworzenie kilkudziesieciu nowych miejsc
pracy, wprowadzenie na rynek przemystowej ustugi odzysku spetniajgcej wszelkie normy i
przyczynienie sie tym samym do poprawy stanu Srodowiska w regionie, a w tym
znaczgcego ponad 70% zmniejszenia iloSci sktadowanych odpaddw, unikniecie niskiej
emisji z wysypiska w szczegdlnosci metanu, unikniecie odciekdw z wysypiska, odzyskanie
ztomu metali w ilosci ok. 2500 Mg, co umozliwi ograniczenie zuzycia paliw pierwotnych
jakie zuzyto by w procesie ich przetwarzania i tym samym ograniczy emisje gazéw
cieplarnianych; zmniejszenie iloSci sktadowanych bez przetworzenia trudno
degradowalnych frakcji odpaddw komunalnych; zmniejszenie emisji odoréw oraz tempa
degradaciji terenu przez sktadowiska); przyczynienie sie do realizacji miedzynarodowych
zobowiqgzan Polski w dziedzinach gospodarki odpadami oraz energetycznej.

Celem strategicznym Funduszu w zakresie redlizowanego przedsiewziecia, jest
wypracowanie pozycji lidera fechnologicznego i kosztowego w dziedzinie
innowacyjnego zagospodarowania odpaddédw komunalnych zmieszanych, w tym
produkcji z odpaddw energii o statusie energii pochodzgcej z odnawialnych zrédet lub, w
sytuacji istotnych przeszkdéd w realizacji projektu np. braku mozliwosci zamkniecia
finansowego projektu, sprzedaz posiadanych akgji z zyskiem.

Z uwagi na fakt, ze Spdtka jest na etapie pozyskiwania dalszego finansowania dla
realizowanej inwestycji i nie zakohczyta procesu budowy wyzej opisanej instalacii, nie
rozpoczeta jeszcze prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a tym samym nie
wygenerowata dotgd przychoddéw ze sprzedazy. Strata Spdtki za | pdtrocze 2012 r.
w wysokosci 327 tys. zt (przed dokonaniem korekt konsolidacyjnych) byta efektem
biezgcych, przewidywalnych kosztow jej funkcjonowania. Charakter Spotki determinuje
konieczno$¢ finansowania biezgcych kosztow dziatalnosci kapitatami akcjonariuszy, w
tym zadtuzeniem z tytutu udzielanych przez nich pozyczek. Spdtka nie korzystata jak
dotqgd z finansowania udzielanego przez banki. W kolejnych miesigcach na dziatalno$¢
Spotki wptyw  bedzie miato zakohczenie procesu pozyskiwania inwestora oraz
finansowania dtuznego, a nastepnie wybdr wykonawcy i rozpoczecie budowy instalacii.
Wynik Spoétki w kolejnym okresie bedzie rezultatem dalszego ponoszenia biezgcych
kosztéw funkcjonowania, przy braku przychoddw ze sprzedazy.
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Biogaz Zeneris Sp. z 0.0.

Siedziba Spofki: ul. Paderewskiego 7, 61-770 Poznan,
http://www.biogaz.com.pl

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
PKD 42.99 Roboty zwigzane z budowqg pozostatych obiektdéw inzynierii Igdowej
i wodnej
PKD 35.11.Z  Wytwarzanie energii elektrycznej
PKD 71.12.Z  Dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne

Biogaz Zeneris Sp. z 0.0. prowadzi obecnie dziatalno$¢ wytgcznie w zakresie eksploatacii
biogazowni, potozonej w Skrzatuszu, okolice Pity. Cata pozostata dziatalnos¢ zostata dnia
2 kwietnia 2012 r. sprzedana w formie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa do spotki
BIOGAZ ZENERIS TECH Sp. z 0.0. (dalej ,,BZT"), réwniez zaleznej w 100% od Funduszu.

W | kwartale 2012 r. Spdtka ukonhczyta budowe biogazowni w Boleszynie realizowang na
Zlecenie zewnetrznego podmiotu. Warto$¢ kontraktu wyniosta 16,295 min zt netto
(przychody z kontraktu realizowane byty w 2011 i 2012 r.). Prace budowlane zwigzane
z kontraktem zakonhczyty sie w potowie stycznia 2012 r., a w dniu 31 stycznia (w terminie
uzgodnionym z inwestorem) zostat uruchomiony uktad kogeneracyjny oraz poptyneta do
sieci energia elekiryczna. W drugiej potowie lutego inwestor uzyskat pozwolenie na
uzytkowanie obiektu. Prace zwigzane z nadzorowaniem procesu dochodzenia instalaciji
do petnej mocy po dniu sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa prowadzone
byty juz przez BIOGAZ ZENERIS TECH Sp. z 0.0.

W | pbtroczu 2012 r. Spdtka wygenerowata przychody ze sprzedazy w wysokosci 1.731 tys.
zt, co stanowito 11,4% tqcznych przychoddw Grupy. Na przychody ze sprzedazy sktadaty
sie gtéwnie przychody z readlizacji projektu ,Boleszyn” w wysokosci 1.037 tys. zt oraz
przychody z produkcji energii elektryczne] i sprzedazy Swiadectw pochodzenia
w wysokosci 578 tys. zt. Wynik Spotki za | pdtrocze 2012 r. (strata w wysokosci 167 tys. zt
przed dokonaniem wytgczeh konsolidacyjnych) byt w duzej mierze efektem straty
generowanej na produkcji energii elekirycznej i sprzedazy $wiadectw pochodzenia.
Przyczyng tego stanu rzeczy byto niepetne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
wynikajgce z dwdch jednoczesnych awarii w biogazowni Skrzatusz (zbyt gorgcy wywar
gorzelniany przekazany przez gorzelnie zaktécit proces biotechnologiczny, nastgpita
réwniez awaria jednego z mieszadet). Zarzgd podjat nastepujgce kroki zmierzajgce do
poprawy tej sytuacji: opracowano i zrealizowano w lipcu plan wymiany mieszadta w
pracujgcym fermentorze i odbudowy procesu biotechnologicznego, bez koniecznosci
wytgczania biogazowni na dtuzszy okres. W wyniku tych czynnosci w ostatnich dniach
sierpnia biogazownia osiggneta ponownie 100% mocy, w kolejnych miesigcach roku ta
tendencja powinna zosta¢ utrzymana. W drugim poétroczu 2012 r. planowane jest réwniez
zakohczenie procesu uzyskania przez biogazownie prawa do otrzymywania tzw.
2Z20ttych” certyfikatdw i zaksiegowanie przychoddw z tego tytutu.

Biogaz Zeneris Tech Sp. z 0.0.

Siedziba Spofki: ul. Paderewskiego 7, 61-770 Poznan,

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
PKD 41.20.Z Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdw mieszkalnych
i niemieszkalnych
PKD 42.99.Z Roboty zwigzane z budowqg pozostatych obiektéw inzynierii lgdowej
i wodnej, gdzie indziej nie sklasyfikowane
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PKD 41.10.Z Readlizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkdow

Spotka BIOGAZ ZENERIS TECH Sp. z 0.0. zostata zawigzana w dniu 2 sierpnia 2011 r., przy
czym Fundusz objat w niej 100% udziatéw. Dnia 2 kwietnia 2012 r. BZT przejeta od Biogaz
ZENERIS Sp. z 0.0. role dostawcy technologii biogazowych.

BZT zarzgdza catym procesem budowy instalacji biogazowej. Do zakresu podstawowych
Us’rug spotki BIOGAZ ZENERIS TECH nalezy:
doradztwo na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej w zakresie

biogazowni,

. wsparcie dla inwestora w procesie uzyskiwania decyzji administracyjnych
zwigzanych z budowq i eksploatacjg biogazowni,

. doradztwo w zakresie budowy i eksploatacji biogazowni,

. projektowanie instalacji biogazowej,

. oferowanie licencji na wytwarzanie biogazu w technologii BIOGAZ ZENERIS,

. wykonawstwo biogazowni pod klucz w frybie deweloperskim - funkcja
inwestora zastepczego,

. doradztwo w zakresie finansowania biogazowni,

. obstuga i serwisowanie biogazowni.

Spotka  kontynuuje proces intensywnego marketingu opracowanej technologii
biogazowej korzystajgc ze wzrostu zainteresowania tego typu instalacjami w Polsce
wérdéd  inwestordw  powigzanych z  grupami  energetycznymi oraz wséréd  duzych
producentdw rolnych. Biogazownie te oferowane sq w zakresie mocy elektrycznej od 500
kWe do 5 MWe. Przewagqg konkurencyjng biogazowni budowanych w technologii Biogaz
ZENERIS jest mozliwos¢ zastosowania szerokiego spektrum substratdow oraz zmiana ich
struktury w zalezno$ci od aktualnej dostepnosci.

W zakresie istotnych czynnikdw zewnetrznych wptywajgcych na rozwdj rynku biogazowni
w Polsce najbardziej istotne sg oczekiwane zmiany w Prawie energetycznym
(a w zasadzie nowa ustawa o odnawialnych zrédtach energii i ew. nowy system
wsparcia dla biogazowni, zwiekszajgcy przychody operacyjne z tych instalacji) oraz
dostepnoé¢ finansowania ze §rodkéw europeijskich i NFOSIGW.

W  zakresie dziatalnodci operacyjnej: w 2012 r. Spdtka przejeta prace zwigzane
z optymalizacjq proceséw fermentacji w biogazowni w m. Liszkowo. W lipcu 2012 r.
Spoétka rozpoczeta prace przygotowawcze zwigzane z projektowaniem biogazowni
rolniczej o mocy 0,8 MW w m. Trzebiele, gm. Biaty Bor, ktdrej budowa zostata przesunieta
przez inwestora na rok 2013. tgczna wartos¢ przedmiotu umowy zawieranej z konsorcjum
po Aneksie nr 2 wzrosta do ponad 18 min PLN brutto.

Na przestrzeni ostatnich miesiecy Spdtka formalnie przystgpita do kilku przetargdw na
wykonanie projektu i budowe biogazowni. Na dzieh publikacji niniejszego raportu
korzystnie dla Spodtki jako lidera konsorcjum rozstrzygnagt sie przetarg na budowe
biogazowni o mocy TMW w m. Gize (warto$¢ umowy brutto wynosi powyzej 19 min PLN,
obecnie trwajg prace przygotowawcze do podpisania umowy). Do konca 2012 r. Spobtka
planuje wzig¢ udziat w kolejnych 2-3 postepowaniach przetargowych.

Zawarto réowniez kolejne 4 umowy na wykonanie projektow budowlanych dla nowych
biogazowni.

Spoétka podpisata réwniez list intencyjny w zakresie przygotowania inwestycji i budowy
biogazowni na wtasny rachunek i pracuje nad kolejnymi lokalizacjami (pipeline zawiera
obecnie kilkanascie pozyciji).
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BIOGAZ ZENERIS TECH kontynuuje takze prace badawcze w laboratorium
biotechnologicznym oraz $wiadczy ustugi w tym zakresie na rzecz innych biogazowni
oraz projektéw inwestycyjnych w tym zakresie.

W miesigcu lipcu 2012 roku rozpoczat sie spdér z Inwestorem w zakresie kohcowego
rozliczenia finansowego otwartej uroczyscie w maju 2012 biogazowni w Boleszynie. Na
dzien publikaciji niniejszego raportu Zarzgd Spdtki nie jest w stanie ocenié, czy bedzie miat
on w przysztosci finansowe konsekwencije dla Spoftki.

Najwiekszy wptyw na wyniki Spdtki w  kolejnych kwartatach bedzie miata ilo$¢
realizowanych kontraktéw na budowe biogazowni.

Biogazownia Bielany Sp. z o.o.

Siedziba spofki: Bielany, 05-620 Btedow

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
PKD 42.99 Roboty zwigzane z budowqg pozostatych obiektéw inzynierii lgdowej i
wodnej
PKD 35.11.Z  Wytwarzanie energii elektrycznej
PKD 71.12.Z  Dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne

Biogazownia Bielany Sp. z o0.0. powstata 17 lutego 2011 r. , jej celem bedzie budowa
biogazowni o mocy do 1,5 MW. Fundusz posiada w Spdtce 70% udziatdw w kapitale
zaktadowym i 70% udziatdbw w gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikdw. Projekt jest
obecnie na etapie uzyskiwania decyzji srodowiskowe;j.

Viatron S.A.

Siedziba spodiki: Pl. Kaszubski 8 p.201, 81-350 Gdynia

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
33.11.Z - Naprawa i konserwacja metalowych wyrobdw gotowych;
33.12.Z - Naprawa i konserwacja maszyn;
33.13.Z - Naprawa i konserwacja urzgdzen elektronicznych;
33.14.Z — Naprawa i konserwacja urzqgdzen elektrycznych;
33.20.Z - Instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu i wyposazenia;

Na dzien 30 czerwca 2012 r. w posiadaniu Funduszu byto 70% procent akcji w Viatron S.A.
dajagce prawo do 70% gtosdw na Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Spoétka zostata powotana celem rozwijania dziatalno$ci w zakresie montazu i serwisu
turbin wiatrowych przy uzyciu wyspecjalizowanego sprzetu dedykowanego do prac przy
budowie sitowni wiatrowych. Strategia Spoétki zaktada koncentracje na niszowym rynku
ustug dzwigowych, gdzie poprzez zastosowanie innowacyjnych technik wysokich
podniesien Spotka zdobedzie przewage konkurencyjng wzgledem innych podmiotéw
nie wyspecjalizowanych w tego typu ustugach. Innowacyjnos¢ technik wysokich
podniesien, stosowanych przez Viatron wiqgze sie z miedzy innymi z zastosowaniem
zmodernizowanego, w efekcie przeprowadzonych prac badawczo-rozwojowych,
najwyzszego na Swiecie teleskopowego zurawia GITK 1100 do stawiania turbin
wiaftrowych.

Projekt spdtki pn ,Wdrozenie innowacyjnej technologii instalacji turbin wiatrowych
i innych specjalistycznych ustug dzwigowych” w ramach Dziatania 4.4 Nowe Inwestycje
o wysokim potencjale innowacyjnym Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka uzyskat wsparcie w kwocie 17.779 tys. zt, co stanowito 59,74% wartosci
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szacowanych kosztow kwalifikowanych koniecznych do poniesienia w ramach
naktaddw inwestycyjnych Spdtki. Uzyskane Srodki zostaty przeznaczone gtdédwnie na
zakup specijalistycznych zurawi wraz z osprzetem, ciggnika siodtowego oraz tadowarki
teleskopowej, wyposazenia zaplecza budowlanego, readlizacji prac badawczo-
wdrozeniowych, wdrozenia ich efektdw oraz szkolen.

Spoétka prowadzi swojg podstawowq dziatalno$¢ operacyjng od sierpnia 2011 r.
wykonujgc rutynowe czynnosci zwigzane z montazem turbin wiatrowych. Do tej pory
Spoétka podpisata i zrealizowata kontrakty na montaz turbin produkciji General Electric,
turbin firmy Vestas oraz furbin Vensys.

W pierwszej potowie 2012 r. Viatron postawit 10 furbin wiatrowych na matych farmach
wiatrowych, gtdéwnie firmy Vestas oraz Vensys. W kwietniu 2012 r. Viatron uzyskat status
Autoryzowanego Podwykonawcy/Poddostawcy VESTAS. Autoryzacja ta pozwala na
realizacje prac zwigzanych z stawianiem turbin wiatrowych bezposrednio na rzecz
Vestas. W Slad za powyzszym, Viatron uzyskat ze strony Vestas kolejne zlecenia na montaz
turbin. W efekcie tych prac w | potroczu 2012 r. Spbdtka wygenerowata przychody ze
Swiadczonych ustug w wysokosci 1.602 tys. zt, co stanowito 10,5% przychodéw Grupy.
Dziatalno$¢ Spdtki w minionym pdtroczu finansowana byta gtdwnie pozyczkami od
jednostek spoza Grupy, a w mniejszym zakresie przez Fundusz.

W drugiej potowie 2012 r. na podstawie zawartych kontraktdéw zaplanowane jest
postawienie jeszcze 18-u turbin na matych farmach wiatrowych (Vestas i Vensys).
Stopniowe zwiekszanie skali dziatalnoSci i tym samym wzrost przychoddw ze
Swiadczonych ustug powinny do kohca 2012 r. pozwoli€ na osiggniecie progu
rentownosci i wygenerowanie dodatnich przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjne;j.

Natomiast w roku 2013 Viatron bedzie miat mozliwos¢ realizacji prac samodzielnie na
duzych farmach wiatrowych. Planowane jest by rok 2013 rozpoczgt sie kontraktem dia
Vestas opiewajgcym na montaz 20-u turbin na jednej farmie wiatrowe;.

Celem strategicznym Funduszu w zakresie readlizowanego przedsiewziecia, jest
wypracowanie pozycji liczgcego sie podmiotu w zakresie $wiadczenia ustug wysokich
podniesien z wykorzystaniem silnych stron zastosowanego zurawia GTK1100 i realizacjg
na rynku polskim i szwedzkim minimum 50-u furbin rocznie przez jedng grupe operacyjng.

Fundusz, w sytuacji stabilnego portfela zamoéwien, zaktada pozyskanie dodatkowego
kapitatu, poprzez emisje nowych akcji Spotki i wprowadzenie ich na New Connect.
Srodki pozyskane z emisji akcji przeznaczone zostang w czeéci na sptacenie czesci
zaciggnietej w De Lage Landen Leasing Polska SA pozyczki, ktéra na koniec okresu
sprawozdawczego wynosi ok. 3,07 min EUR, a w pozostate] cze$ci na inwestycje
zZwigzane ze zwiekszeniem zdolnosci przerobowych Viatron.

Elektrownie Wodne ZENERIS Sp. z o. o., Elekirownie Wodne ZENERIS Plus Sp. z 0. 0., Zespot
Elekirowni Wodnych ZENERIS Sp. z 0. o.

Siedziba Spoétek: ul. Paderewskiego 7, 61-770 Poznan,

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

PKD 40.10.A Wytwarzanie energii elektrycznej

PKD 40.10.B Przesytanie energii elektrycznej

PKD 40.10.C Dystrybucja energii elekirycznej

PKD 73.10.G Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk technicznych
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PKD 40 Budownictwo

PKD 74.74 Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosSci gospodarczej
i zarzgdzania

PKD 74.8 Pozostata dziatalno$¢ komercyjna

Dziatalno$¢ operacyjng prowadzi spdtka Elekirownie Wodne ZENERIS Sp. z o.0. (dalej
+EWZ"), natomiast pozostate dwie Spotki przewidziane sg w przysztosci do realizacii
projektéw celowych z mozliwoscig pozyskania wsparcia dotacyjnego.

EWZ w pierwszym pdtroczu 2012 r. realizowata wtasne projekty elektrowni wodnych, ktére
obecnie znajdujg sie na etapie uzyskiwania pozwoleh $Srodowiskowych. Spobtka
kontynuuije réwniez prace projektowe dla klientdw, z ktérymi umowy zostaty podpisane

w 2011 r. W ftrzech lokalizacjach przewiduje sie uzyskanie pozwolenh na budowe
i realizacje catosci przychoddw wynikajgcych z zawartych uméw do kohca tego roku.
Dodatkowo w pierwszym potroczu 2012 r. Spdtka wygrata przetarg na wykonanie
kompleksowej dokumentacji projektowej dla elektrowni o mocy 700 KW.

Spoétka uczestniczy w kolejnych postepowaniach przetargowych ogtoszonych przez
inwestordw na terenie kraju. W lipcu podpisana zostata umowa na wykonanie wstepnej
dokumentacji projektowej oraz Srodowiskowej dla elekirowni o mocy ok. 300 KW.
Ponadto prowadzone sq rozmowy dot. projektowania i dostarczenia wyposazenia dla
dwodch elektrowni dla inwestora z poza Polski. W drugim pdtroczu Spdtka przewiduje
podpisanie kilku kolejnych uméw (w tym 3 umodw, ktdérych negocjacje zostaty
zakohczone) oraz bedzie uczestniczy¢ w nastepnych postepowaniach przetargowych.

Na wysokos¢ osigganych przez Spodtke przychoddw ze sprzedazy (w | pdtroczu udziat
przychoddéw Spdtki w przychodach skonsolidowanych wynidst 0,6%) wptyw majqg przede
wszystkim ograniczenia wynikajgce z otoczenia prawnego, w szczegdlnosci z przepisdw
srodowiskowych, w zakresie hydroenergetyki ograniczajgce wykorzystanie istniejgcego
potencjatu technicznego na terenie Polski. Realizacja podjetych projektdw wtasnych, jak
réwniez realizowanych dla klientdéw zewnetrznych napotyka na bariery w prowadzonych
procedurach administracyjnych, powodujgc wydtuzanie realizacji projektéw, a tym
samym planowanych przychoddéw. Spdtka zamierza podjgé prace projektowe wspdlnie
z partnerami posiadajgcymi dostep do istniejgcych niskich pietrzen i po uzyskaniu
pozwoleh na budowe celem sprzedazy inwestorom, zainteresowanym budowq nowych
elektrowni wodnych. W przypadku wprowadzenia przepisdw Ustawy o OZE przewidujemy
zwiekszenie zainteresowania ustugami projektowymi w segmencie elekfrowni wodnych
o0 mocach ponizej 70 KW. Spdétka w tym zakresie posiada juz duze doswiadczenie, jak
réwniez wspotpracuje z dostawcami technologii, dzieki ktérej mozna w sposéb efektywny
ekonomicznie wykorzystac niskie pietrzenia z niewielkimi Sredniorocznymi przeptywami
wody. Wprowadzenie nowych regulacji prawnych wsparcia OZE, moze przyczynic sie do
zwiekszenia inwestycji modernizacyjnych w  istniejgcych elekfrowniach wodnych,
co stwarza w perspektywie roku szanse na pozyskanie nowych zleceh projektowych
i w efekcie zwiekszenie przychoddw ze sprzedazy.

4.3 Prezentacja wyceny dyrektorskiej Spotek

4.3.1 Opis metodologii prezentacji wyceny dyrektorskiej

Warto§¢ wyceny dyrektorskie] majatku BBl Zeneris NFI S.A. uzyskano poprzez
zsumowanie wycen spoétek wchodzgcych w sktad grupy kapitatowej. Tak uzyskana
wartos¢ jest powiekszana o nastepujgce aktywa spotki: dtuzne papiery warto$ciowe,
srodki pieniezne, naleznosci oraz inne aktywa, a nastepnie pomniejszana
o0  zobowigzania odsetkowe  wobec instytuciji finansowych. Pozyczki
podporzgdkowane jednostce dominujgcej, wraz z naleznymi odsetkami, sqg
odejmowane od wartosci wycenianej spotki i jednoczesnie wykazywane w pozycji
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naleznosci dla BBl Zeneris NFI S.A. W pozycji Zobowigzania, ujete sqg tylko
zobowigzania odsetkowe BBI Zeneris NFI S.A.

Przy sporzgdzaniu wycen dyrektorskich spdtek zaleznych kierowano sie zasadg
ostroznej wyceny, w szczegdlnosci przy szacowaniu prognoz finansowych oraz kosztu
kapitatu, ktéra uwzglednia biezgcq sytuacje rynkowaq.

W tej metodologii wyceny dyrektorskie wykonano réznymi metodami w zaleznosci od
charakteru Spoétki, wedtug ponizszych wytycznych:

Spotki notowane

Co do zasady, spdtki wyceniane bedqg wedtug warto$ci rynkowej, tj. wedtug
aktualnego kursu na dzieh przeprowadzania wyceny.

Jezeli wycena rynkowa bedzie znacznie odbiegaé¢ od wartosci wewnetrznej, Zarzgd
moze podjgé decyzie o prezentowaniu warto$ci wewnetrznej (intrinsic value)
obliczong wybrang metodg wyceny wedtug wytycznych EVCA (European Private
Equity and Venture Capital Association).

Spotki nienotowane

Spotki prowadzgce dziatalno$¢ operacyjng bedg wyceniane wedtug wartosci
wewnetrznej, wybrang metodg wyceny wedtug wytycznych EVCA.

Spotki, dla ktérych istniejg dane dotyczgce przeprowadzanych transakcji (tzn.
w ktérych cze$¢ udziatdw w niedawnym czasie, tji. w trakcie ostatniego roku
rozliczeniowego, zostata sprzedana lub w ktérych udziaty zostaty nabyte), wyceniane
bedg metodqg cen transakcyjnych.

Spoiki, ktére znajdujg sie w fazie start-up, inwestycyjnej, lub z innych wzgleddw nie
nadajg sie do wyceny metodami dochodowymi, majgtkowymi i poréwnawczymi,
a ktérych dane dotyczgce cen transakcyjnych, zdezaktualizowaty sie, bedg
wyceniane wedtug wartosci aktywdw netto w Spdtce. Warto$¢ ksiegowa
prezentowana jest w oparciu o MSSF.

4.3.2 Prezentacja wyceny dyrektorskiej

Udziaty Udziaty
wiekszosciowe  mniejszo sciowe Warto$¢é Razem
Warto ¢ pakietu ~ Warto $é pakietu (W tys. PLN)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Kategoria Aktywow

wyceniane wg wartosci rynkowej

wyceniane wg warto$ci wewnetrznej

wyceniane wg wartosci wewnetrznej 75 402 - 75 402
wyceniane wg cen transakcyjnych

wyceniane wg wartosci ksiegowej 4 836 - 4 836

Diuzne papiery wartosciowe -
Gotowka 935

Naleznosci 75734
Inne aktywa -

Zobowigzania oprocentowane wobec podmiotéw zewnetrzych _ 28 306




BBI Zeneris NFI S.A.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej BBI ZENERIS NFI S.A. za I pdtrocze 2012 r.
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

II. SYTUACJA FINANSOWA | MAJATKOWA GRUPY BBI ZENERIS NFI S.A.

1. Czynniki wptywajgce na sytuacje finansowq i majgtkowqg Grupy w pierwszym potroczu
2012r.

Podstawowe dane finansowe:

za okres od  za okres od
01.01.2012 01.01.2011

Rachunek zyskéw i strat do do zZzmiana zmiana %
30.06.2012 30.06.2011
Przychody ze sprzedazy 15219 2792 12 427 4451%
Koszt wtasny sprzedazy -20 556 -3071 -17 485 569.4%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy -5337 -279 -5 058 >100%
Przychody z inwestycji Funduszu 83 127 -44 -35%
Zyski/ (straty) ze zbycia inwestycji Funduszu -4 0 -4 -
Koszty sprzedazy -73 0 -73 -
Koszty ogdlnego zarzadu -7 031 -5 637 -1 394 25%
Pozostate przychody operacyjne, w tym: 2 390 7 249 -4 859 -67%
Dotacja rzgdowe 1414 574 840 >100%
Pozostate koszty operacyjne -339 -568 229 -40%
Przychody finansowe 596 21 575 >100%
Koszty finansowe -3 577 -825 -2752 >100%
Zysk (strata) brutto -13292 88 -13 380 >-100%
Podatek dochodowy 344 -32 376 >-100%
Zysk (strata) netto, z tego: -12 948 56 -13 004 >-100%
‘przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu
dominujgcego -12910 599
‘przypadajgcy akcjonariuszom
mnigjszosciowym -38 -543
Sprawozdanie z pozyciji finansowej - aktywa e ) G zZzmiana zmiana %

30.06.2012 31.12.2011

Srodki pieniezne i inne aktywa 1255 5878 -4 623 -78,6%
Naleznosci, w tym: 4329 2 268 2061 90.9%
z tytutu dostaw i ustug 3679 1 482 2197 148,2%
ZLapasy 4920 6 949 -2029 -29.2%
Inne aktywa 216784 221727 -4 943 -2,2%
Rzeczowe aktywa trwate 205 966 211 412 -5 446 -2,6%
Wartosci niematerialne 2103 2131 -28 -1,3%
Wartos¢ firmy 6303 6303 0 0.0%
Rozliczenia miedzyokresowe 2412 1881 531 28.2%
Aktywa razem 227 288 236 822 -9 534 -4,0%
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Sprawozdanie z pozyciji finansowej - kapitat na dzien na dzien zmiana  zmiana %
wiasny i zobowigzania 30.06.2012 31.12.2011 °
Zobowigzania, w tym: 117 835 113 207 4628 4,1%
Zobowiqgzania z tytutu zaciqggnietych
kredytéw (pozyczek) 81108 83 320 -2212 -2,7%
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych
dtuznych papierédw wartosciowych 26118 20 927 5191 24,8%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 6 390 4734 1656 35,0%
Rozliczenia miedzyokresowe z tytutu
otrzymanych dotacii 50 247 51702 -1 455 -2,8%
Rezerwy 1496 1255 241 19.2%
Zobowiqzania 169 578 166 164 3414 21%
Kapitat zaktadowy 13 949 13 949 0 0.0%
Kapitat zapasowy 75478 75478 0 0.0%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -20 831 -15513 -5318 34,3%
Zysk (strata) netto -12910 -5318 -7 592 142,8%
Kapitat wiasny 55 686 68 596 -12 910 -18.8%
Kapitat mniejszosci 2024 2062 -38 -1.8%
Kapitat wiasny i zobowigzania 227 288 236 822 -9534 -4,0%

W | pdtroczu 2012 r. w stosunku do | potowy roku 2011 nastgpito zwiekszenie skali dziatalnosci
operacyjnej spdtek Grupy, wynikiem czego byt znaczgcy wzrost przychoddw ze sprzedazy.
Najwiekszy udziat w przychodach ze sprzedazy wygenerowata spdtka OZEN Plus (11.367 tys.
zt, 1j. 75%), nastepnie Biogaz Zeneris (1.731 tys. zt, 1j. 11%), Viatron (1.602 tys. zt, tj. 11%) i Biogaz
Zeneris Tech (423 tys. zt, 1. 3%).

Dla najwieksze] spdtki Grupy - OZEN Plus | pdtrocze 2012 r. byto okresem optymalizaciji
procesdw produkcyjnych w obu obszarach fj. produkcji wegla i brykietu oraz produkcii
energii elektrycznej (spdtka rozpoczeta produkcje i sprzedaz w ostatnim kwartale 2011 r.).
W okresie tym Spdtka nie wykorzystywata w petni mocy produkcyjnych. Czynniki te oraz
stosunkowo wysokie koszty zakupu drewna, podstawowego surowca do produkciji, a takze
proces pozyskiwania odbiorcéw i polityka cenowa nastawiona na zdobywanie udziatu
w rynku przyczynity sie do poniesienia ujemnej marzy brutto na sprzedazy (w wysokosci minus
5.181 tys. zt). Strata poniesiona przez OZEN Plus w | pdtroczu 2012 r. w najwiekszym stopniu
przetozyta sie na wynik skonsolidowany catej Grupy, stgd szczegdtowe wyjasnienie jej
przyczyn oraz kroki podejmowane celem jej poprawy zostaty obszernie przedstawione w pkt.
4.2 niniejszego sprawozdania.

Zaréwno spotka OZEN Plus jak i pozostate spdtki Grupy uzyskujgce przychody ze sprzedazy
(Biogaz ZENERIS, Biogaz ZENERIS TECH, Viatron oraz Elektrownie Wodne ZENERIS) znajdujq sie

w poczgtkowej fazie prowadzenia dziatalnosci, ktérej skala na tym etapie nie pozwala
jeszcze na petne pokrycie kosztéw jej prowadzenia. Spotki te stopniowo zwiekszajg swoj
udziat w rynku i prowadzg dziatania zmierzajgce do zwiekszenia mocy produkcyjnych
i osiggniecia progu rentownosci. W punkcie 4.2 powyzej dla kazdej ze spdtek Grupy
zamieszczono informacje o etapie readlizacji poszczegdlnych projektdw, podjetych
dziataniach Zarzgdéow Spdétek majgcych na celu poprawe ich sytuacji finansowej oraz
czynniki, ktére bedg miaty wptyw na wynik danej spotki w Il pdtroczu 2012 r. Stosunkowo
jeszcze niewielka skala dziatalnosdci tych Spodtek przy obecnych kosztach jej prowadzenia,
w tym takze kosztach obstugi zadtuzenia jest bezposredniqg przyczyng straty poniesionej przez
Grupe w | pdtroczu 2012,
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Koszty ogdlnego zarzgdu wzrosty o 25% w pordéwnaniu z analogicznym okresem r.
poprzedniego, gtdwnie na skutek wiekszej niz w poréwnywalnym okresie roku poprzedniego
skali dziatalnosci i tym samym zatrudnienia w grupie.

Pozostate przychody operacyjne w | pdtroczu 2011 r. wynikaty gtdwnie z realizacji przez OZEN
Plus Gwarancji Nalezytego Wykonania Kontraktu, stanowigcej zabezpieczenie Umowy
zawartej 20 maja 2008 r. pomiedzy OZEN Plus, a dotychczasowym Generalnym Wykonawcq
inwestycji w Watczu, tj. AWBUD S.A. Efekt podobnych jednorazowych zdarzeh nie miat
miejsca w okresie sprawozdawczym.

Dziatalno$¢ operacyjna spdtek Grupy zostata czesciowo sfinansowana emisjg obligaciji, co
wptyneto na wzrost kosztow finansowych z tytutu odsetek.

2. Czynniki, ktére bedq miaty wptyw na sytuacje finansowq Grupy w Il i IV kwartale 2012
r.

W opinii Zarzgdu Emitenta kluczowymi czynnikami wptywajgcymi na osiggane przez grupe
wyniki w kolejnym potroczu 2012 r. bedaq:

« Dalsze dziatania optymalizacyjne procesu i kosztdéw produkcji w OZEN Plus, a
takze zakontraktowane ceny sprzedazy produktdw Spdfki

«  Pozyskanie inwestora dla spotki OZEN Plus (podejmowane kroki w tym zakresie
zostaty opisane w pkt. | 4.2 powyzej)

* Rozszerzenie skali dziatalnosci spodtki Biogaz Zeneris Tech w wyniku realizaciji
kolejnych kontraktéw na projektowanie i budowe biogazowni

e Mozliwosci pozyskania finansowania i wytonienie generalnego wykonawcy
projektu spotki Energo-Eko | S.A;

e Pozyskanie przez Viatron Sp. z 0.0. nowych kontraktéw na ustugi w zakresie
wznoszenia i montazu turbin wiatrowych;

¢ Pozyskanie dodatkowych $rodkéw na biezgcg dziatalno$¢ Funduszu i rozwdj
Grupy poprzez podwyzszenie kapitatu (dalsze informacje zostaty opisane
w pkt. 34 skonsolidowanego sprawozdania finansowego)

« Sprzedaz czesci lub catodci pakietu akcji/udziatdw w Spdtkach, dla ktdrych
toczy sie proces poszukiwania Inwestora.

3. Anadliza kluczowych danych na poziomie jednostkowego sprawozdania finansowego

Wyszczegdlnienie pozycii na dzief na dzief zmiana Zulong
30.06.2012 31.12.2011 %
Portfel inwestycyjny 30 463 30 230 233 0.8%
Aktywa razem 117016 112 448 4 568 4,1%
Zobowigzania i rezerwy 28 856 23913 4943 20,7%
Aktywa netto 88 160 88 535 -375 -0,4%
Liczba akcji Funduszu (w sztukach) 139 489 990 139 489 990 - -
Warto$¢ aktywodw netto na jedng akcje Funduszu 0,63 0,63 - -
(w zt)

za okres od za okres od zmiana
Wyszczegdlnienie pozyciji 01.01.2012do 01.01.2011 do zZmiana %
30.06.2012 30.06.2011 °
Przychody z inwestyciji 3046 2 333 713 30,6%
Odseftki z tytutu zaciggnietych -1 384 -712 -672 94,4%

23



BBI Zeneris NFI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej BBI ZENERIS NFI S.A. za I pdtrocze 2012 r.
(wszystkie kwoty wyrazone sq w tysigcach ztotych polskich, o ile nie wskazano inaczej)

kredytéw/pozyczek/obligaciji

Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z -4 0 -4 -
inwestyciji

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -375 -516 141 -27,3%
Zysk (strata) brutto -375 -516 141 -27.3%
Zysk (strata) netto -375 -516 141 -27,3%
Zysk (strata) netto na jedng akcje Funduszu (w zi) 0.00 0.00 - -
Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci -6 945 -9 987

operacyjnej

Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci 6 457 11910

finansowej

Przeptywy pieniezne netto, razem -488 1923

Portfel inwestycyjny obejmowat wytgcznie inwestycje w jednostki zalezne. Zmiany w sktadzie
portfela zostaty opisane w pkt. | 4.1 powyze;.

Na pozycje zobowigzan i rezerw sktadaty sie gtdwnie wyemitowane obligacje w wysokosci
26.118 tys. zt oraz zaciggniete pozyczki w wysokosci 2.188 tys. zt. Szczegdtowe informacije
dotyczqgce poszczegdinych emisji i wykupu obligacji zostaty zawarte w pkt 5 informacji
dodatkowej do srodrocznego sprawozdania finansowego BBl Zeneris NFI S.A.

Ponadto w analizowanym okresie Fundusz osiggngt 3.046 tys. zt z tytutu przychodow
z inwestycji. Na przychody te sktadaty sie gtdwnie odsetki od pozyczek udzielonych spdtkom
zaleznym. W stosunku do analogicznego okresu r. ubiegtego jest to wzrost o kwote 713 tys. zt.
Jednoczesdnie zwiekszeniu o 672 tys. zt ulegty koszty obstugi zadtuzenia, gtdwnie w wyniku
zwiekszenia jego poziomu.

W | pétroczu 2012 r. Fundusz zanotowat strate na poziomie 375 tys. zt. Zanotowana strata
byta nizsza od straty wygenerowanej przez Fundusz w analogicznym okresie roku ubiegtego
o kwotel141 tys. zt.

Gtéwny wptyw na dziatalnos¢ Funduszu w Il i IV kwartale 2012 r. bedzie miat wptyw srodkdw
uzyskanych w wyniku planowanego podwyzszenia kapitatu (szczegdtowa informacja
znajduje sie w pkt. 34 skonsolidowanego sprawozdania finansowego) oraz wyniki poszukiwan
inwestorow dla spdtek zaleznych.

4. Stanowisko zarzqgdu odnosnie prognoz wynikéw na dany rok

BBI ZENERIS NFI S.A. nie opublikowat dotychczas prognoz wynikdw na rok 2012.

5. Zagrozenia iryzyka identyfikowane przez Zarzgd

Naijistotniejsze z punktu widzenia Funduszu w 2012 r. sq dziatania zmierzajgce do zwiekszenia
skali dziatalnosSci operacyjnej Spodtek, kidre rozpoczety juz dziatalnos¢ operacyjng, a wiec
OLZEN Plus, Biogaz Zeneris Tech i Viatron oraz do osiggniecia przez nie progu rentownosci
zgodnie z zatozeniami oraz harmonogramem przyjetymi przez Fundusz. Ponadfo kluczowe
bedzie rowniez pozyskanie finansowania dla projektu, ktéry ma realizowac Energo Eko 1 SA.

Igodnie z modelem biznesowym Funduszu, dla Spétek prowadzgcych dziatalno$é

operacyjng prowadzone sq jednoczes$nie dziatania zmierzajgce do sprzedazy czesci lub
catosci akcji/udziatéw tych spotek.
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W kontekscie powyzszych dziatan, biorgc pod uwage strukture portfela Spdtek posiadanych
przez Fundusz (spotki rozpoczynajgce dziatalnoS¢ operacyjng bedqgce na etapie przed
osiggnieciem progu rentownosci oraz spotki  nieprowadzgce jeszcze  dziatalnosci
operacyjnej), Zarzgd Funduszu identyfikuje, co najmniej nastepujgce ryzyka i zagrozenia
prowadzonej dziatalnosci:

Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia przez spoéiki zalezne lub upadtosci

Spotki zalezne, ktdre nie prowadzq jeszcze statutowej dziatalnosci operacyjnej lub prowadzg
ja w ograniczonym zakresie wskutek np. problemdw z pozyskaniem finansowania,
dotrzymaniem harmonogramu realizacji przedsiewzie¢ lub wskutek zdarzeh od nich
niezaleznych mogq nie by¢ w stanie zakohczy¢ realizowanych inwestycji lub koszty inwestycji
mogqQg znaczgco wzrosngc.

W przypadku Spoétek, ktére rozpoczety prowadzenie dziatalnosci operacyjnej istnieje ryzyko,
ze w wyniku dekoniunktury i innych zdarzen zachodzgcych w otoczeniu zewnetrznym,
trudnosci z pozyskaniem rynkdw zbytu lub uzyskaniem oczekiwanej ceny za produkty i ustugi
pokrywajgcej koszty ich wytworzenia oraz problemdw organizacyjnych osiggniecie progu
rentownosci i zdolno$¢ do generowania dodatnich przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej
moze nie nastgpi¢ w zaktadanym czasie. To z kolei przy niezmniejszonych kosztach obstugi
zadtuzenia moze by¢ przyczyng problemdw z utrzymaniem biezgcej ptynnosci przez spotke
zalezngq.

W efekcie spdtka zalezna moze nie by< w stanie w petni wywigzac sie ze swoich zobowigzan
wobec wierzycieli lub w skrajnym przypadku moze ogtosi¢ upadtosc, wskutek czego Fundusz
moze nie odzyskac czesci lub catosci zainwestowanych w nig srodkdw. Ryzyko powyzsze
obejmuje réwniez udzielnie przez Fundusz poreczenia finansowego spétkom zaleznym. W celu
zminimalizowania tego ryzyka, Fundusz dokonuje analizy wykonalnosci kazdego
z podejmowanych przedsiewzie¢ i na biezgco monitoruje postep prac i koszty kazdego
przedsiewziecia.

Ryzyko zwiqzane z ptynnosciq porifela inwestycyjnego Funduszu

Udziaty i akcje spdtek portfelowych posiadane przez Fundusz w chwili obecnej nie znajdujg
sie w obrocie gietdowym. Wyjicie z inwestycji wymaga znalezienia inwestora branzowego lub
finansowego, albo tez wprowadzenia danej spdtki do obrotu gietdowego. Brak mozliwosci
szybkiej sprzedazy sktadnika portfela moze mie¢ negatywny wptyw na uzyskang cene przy
sprzedazy. Z kolei brak mozliwosci wyjscia z inwestycji w zaktadanym czasie moze wptynagcé na
kondycje finansowqg i spowodowac ftrudnosci w regulowaniu zobowigzan Funduszu.
Ograniczenie przedmiotowego ryzyka odbywa sie poprzez rozpoznanie rynku i utrzymywanie
statych relacji z potencjainymi nabywcami Spdtek i projektdw z zakresu energetyki
odnawialnej w gronie zaréwno inwestoréw branzowych jak i finansowych oraz odpowiednio
wczesne przygotowanie do procesu sprzedazy poprzez spotkania z potencjalnymi
inwestorami zgodnie z ustalonym harmonogramem.

Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu

W celu sfinansowania przynajmniej czesci inwestycji planowanych do realizacji
w ramach spoétek zaleznych, Fundusz zamierza uzyskiwac finansowanie na rynku
kapitatowym. Istnieje ryzyko, ze Fundusz nie uzyska planowanej kwoty Srodkdw z tytutu
przeprowadzenia takich operacji, bgdz uzyska je w pdzniejszym okresie. W takim przypadku
istnieje ryzyko, ze planowane inwestycje w spdtkach zaleznych, wobec braku mozliwosci ich
dofinansowania, nie przyniosq zaktadanych zyskéw lub  nawet zakohczg —sie
niepowodzeniem. Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu mozna ograniczyé w sposéb
nieznaczny poprzez proébe zwiekszenia akcji kredytowej Spdtek zaleznych, ktdére z uwagi na
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moment realizacji inwestycji majg dosy¢ ograniczone mozliwosci w  tym  zakresie.
Niepozyskanie  odpowiedniej skali  kapitatu  skutkowaé  bedzie  koniecznoscig
przeformutowania planu inwestycyjnego Spdtki, a tym samym wprowadzenia zmian
w kolejnosci realizacji inwestycji, co moze przetozy< sie na wyniki finansowe Funduszu.

Ryzyko mniejszego zainteresowania finansowaniem projektow energetycznych przez banki

Fundusz, w zakresie finansowania dgzy aktualnie do sfinansowania poszczegdinych projektow
w 60%-75% za posrednictwem dtugu. Dotychczasowe do$wiadczenia Funduszu wskazujq, ze
uzyskanie dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektdw finansowania dtugiem —
project finance - jest w Polsce bardzo trudne i czesto zwigzane z dtugotrwatymi
negocjacjami.

Istnieje ryzyko, iz w przypadku niekorzystnych zmian w trendach rozwoju rynku OZE, gorszej niz
dotychczas kondyciji finansowej podmiotdw operujgcych na rynku energii, a takze czynnikéw
makroekonomicznych wptywajgcych na ograniczanie akcji kredytowej, banki mogqg
z jeszcze wiekszg niz do tej pory ostroznoscig podchodzi¢ do finansowania projektéow
energetycznych, co moze powodowac trudnosci w uzyskiwaniu przez Fundusz dtuznego
finansowania przedsiewzie¢ w zaktadanym zakresie.

Pomocne przy ostatecznym "spieciu finansowym" inwestycji staje sie réwniez dostarczanie
grantéw inwestycyjnych (dotacji), ktére w znaczqcy sposdb ograniczajg ryzyko finansowe,
zardbwno Funduszu, jak rowniez podmiotdw finansujgcych.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczqg w Polsce

W okresie spodziewanej w kolejnych miesigcach dekoniunktury w catej gospodarce, ktéra
moze miec swoje przetozenie takze na branze, w ktérych dziatajg spdtki portfelowe, moze
nastgpic pogorszenie wynikéw i sytuacii finansowej spodtek. To z kolei moze skutkowad nizszg
wyceng ftych podmiotéw, a tym samym mie wptyw na cene uzyskang w przypadku
ewentualnej sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z warunkami inwestycji

Przed rozpoczeciem projektu inwestycyjnego, nabyciem udziatow lub akcji innych
podmiotéw albo nabyciem papierdw dtuznych lub udzieleniem pozyczki, Fundusz dokonuje
starannej analizy efektywnosci inwestycji. Nie mozna jednak wykluczye, ze perspektywy
rozwoju danej spotki zostang ocenione btednie. Nie mozna takze wykluczy¢, ze udziaty lub
akcje zostang nabyte po cenie, ktdéra w okresie gorszej koniunktury uniemozliwi realizacje
zysku z inwestycji. Czynniki tego rodzaju mogg negatywnie wptywaé na sytuacje majgtkowq,
finansowqg i dochodowq Funduszu. Ryzyko powyzsze jest ograniczane poprzez ciqgty
monitoring inwestycji jak réwniez ciggtg analize perspektyw rozwoju finansowanych
inwestycji. Powoduje to, iz potencjalnie negatywne tendencje mogg zosta¢ wychwycone
odpowiednio wczesdniej, tym samym ograniczajgc potencjalng strate.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Funkcjonowanie spotek zaleznych Funduszu, przez ktére realizowane sqg inwestycje z zakresu
energetyki odnawialne] oraz utylizacji odpaddw wigze sie z koniecznoscig posiadania
zezwoleh prawnych na korzystanie ze Srodowiska naturalnego. Ewentualny brak uzyskania
wymaganych pozwoleh moze skutkowadé brakiem mozliwosci rozpoczecia dziatalnosci
eksploatacyjnej spdtek zaleznych, co w konsekwencji moze wptywaé negatywnie na wyniki
finansowe Funduszu.
Z uwagi na fakt rosngcych wymagan w zakresie dopuszczalnych poziomdw emisji gazdéw do
powietrza oraz poboru wdd powierzchniowych, czy tez wprowadzania $ciekdw, a wiec
zaostrzenia norm korzystania ze Srodowiska nalezy liczy¢ sie ze wzrostem cen technologii, co
w konsekwencji moze doprowadzi¢ do obnizenia rentownosci inwestyciji.
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Powyzsze wptyngé moze na znaczqce ograniczenie zainteresowania przedmiotowymi
inwestycjami inwestoréw finansowych oraz instytucji finansowych, w tym bankéw.

Tym samym spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi  ochrony
srodowiska moze wigzac¢ sie z naktadami finansowymi, m.in. poprzez konieczno$c
sporzgdzania dodatkowe] dokumentaciji, a w konsekwenciji rowniez koniecznoscig
uwzglednienia w stosowanej technologii dodatkowych urzgdzen.

Ewentualne zmiany w prawie wodnym lub ochrony srodowiska mogqg mieé wptyw na rozwdj
projektdw z branzy hydroenergetyki. Rozszerzanie obszaréw Natura 2000 oraz Parkdw
Krajobrazowych moze ograniczy¢é potencjat kreowania nowych projektéw wodnych. W
pazdzierniku 2009 r. Komitet Rady Ministréw zatwierdzit nowqg poszerzong liste Obszardw
Natura 2000, ktéra zostata przekazana przez Ministerstwo Srodowiska do akceptaciji Komisji
Europejskiej. Mozliwosci lokowania inwestycji hydroenergetycznych w lokalizacjach objetych
Obszarami Natura 2000 bedqg utfrudnione, uzaleznione réwniez od opracowanych w
przysztosci zakresdw plandw ochrony Obszaréw Natura 2000.

Ryzyko wad prawnych spoélki zaleznej

W przypadku przystgpienia przez Fundusz do spdtki moze zachodzi¢ ryzyko wad prawnych tej
spotki, np. nie ujawnienie przez zarzgd nabywane] spotki umdw rodzgcych przyszte
zobowigzania lub zdarzenia, ktére miaty miejsce przy tworzeniu spotki. Ujawnienie takich wad
prawnych po zawarciu transakcji zakupu spotki moze skutkowad istotnym spadkiem wartosci
spotki. W celu wyeliminowania tego ryzyka Fundusz przeprowadza szczegdtowe badanie
potencjalnych przedmiotow inwestycii.

Ryzyko uzaleznienia od oséb zajmujgcych kluczowe stanowiska

Istotne znaczenie dla Funduszu ma know-how posiadane przez osoby zarzgdzajgce
i zajmujgce kluczowe stanowiska w zakresie pozyskiwania projektéw inwestycyjnych oraz ich
oceny. Odejicie jednego lub kilku cztonkédw kadry kierowniczej albo innych osdéb ze
stanowisk o kluczowym znaczeniu dla Funduszu mogtoby sie negatywnie odbi¢ na
prowadzone] dziatalnosci i mie¢ ujemny wptyw na sytuacje majgtkowq, finansowg
i dochodowq Funduszu. Ryzyko uzaleznienia od osdb zajmujgcych kluczowe stanowiska
w Funduszu moze by¢ ograniczane poprzez plany blizszego ich zwigzania z Funduszem
poprzez odpowiedni system motywacii.

Ryzyko zwigzane z nasyceniem rynku energii odnawialnej

W zwigzku z coraz powazniej traktowanym problemem zmian klimatycznych na Ziemi,
przewiduje sie wzrost wymagan dotyczqgcych obnizania emisji ,gazdéw cieplarnianych”,
a w Slad za tym wazrost wolumenu energii ze zrédet odnawialnych, jaki bedq zobowigzane
kupowac przedsiebiorstwa. Obowigzujgce prawo przewiduje obligatoryjny udziat elektrycznej
energii odnawialnej w sprzedazy energii elektrycznej ogdétem do wartoéci 10,4% w r. 2010,
a do r. 2017 do wartosci 12,9% oraz wysokie kary za niewypetnienie tego obowigzku dla
przedsiebiorstw obrotu energig, oraz producentdéw energii sprzedajgcych energie do
odbiorcéw koncowych. Zgodnie z zapisami dokumentu ,,Polityka energetyczna Polski do 2030
r.” wzrost udziatu odnawialnych zrédet energii w finalnym zuzyciu energii ma wynosi¢ co
najmniej 15% w r. 2020 oraz wykazywac dalszy wzrost tego wskaznika w latach nastepnych.

Specijalisci przewidujg znaczny wzrost zainteresowania produkcjg energii odnawialnej, przy
czym oczekuje sie, ze w najwiekszy przyrost instalacji do wytwarzania tego rodzaju energii
dotyczy¢ bedzie farm wiatrowych a znaczny - spalania biomasy, nastepnie nastgpi silny
wzrost produkcji energii z biogazu. W sposéb umiarkowany a wynikajgcy z specyfiki sektora
bedzie nastepowat przyrost mocy w matych elekirowniach wodnych. Wprowadzenie
mozliwosci handlu limitami emisji zanieczyszczenh do S$rodowiska pozwoli zwiekszyE zyski
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producentom zmniejszajgcym emisje zanieczyszczeh i produkujgcym energie w oparciu
o spalanie biomasy i biogazu.

Atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcije energii ze zrédet odnawialnych moze spowodowac,

ze w tym segmencie rynku energetycznego zostang dokonane inwestycje na tyle znaczqgce,
ze przetozq sie na radykalny wzrost potencjatu wytwarzania energii ,zielonej” w Polsce,
a w konsekwencji doprowadzg do spadku jej cen, co przyczyni¢ sie moze do osiggniecia
nizszej rentownosci projektdw z zakresu energetyki odnawialnej niz zaktadana przez Fundusz.

Ryzyko zwigzane ze zwolnieniami podatkowymi.

Spoétka zalezna Funduszu Energo-Eko | S.A. na mocy uchwaty Rady Miasta Jastrzebie — Zdréj
do konca 2008 r. byta zwolniona z podatku od nieruchomosci (z tytutu pomocy de minimis).
Warunkiem utrzymania zwolnienia byto i jest utrzymanie przez spdtke Energo-Eko | S.A. przez
okres 5-u lat (liczgc od konca okresu, za ktéry zwolnienie obowigzywato) zatrudnienia,
w wyniku ktérego tgczna roczna kwota wynagrodzen brutto przekracza wysoko$E
naliczonego rocznego podatku od nieruchomosci. W przypadku nie utrzymania przez spobtke
wymaganego poziomu zatrudnienia podatek moze stac sie wymagalny.

Ryzyko nakazu zwrotu otrzymanych dotaciji

Spoétki zalezne aktywnie uczestniczg w procesie pozyskiwania Srodkdw z dotacji Unii
Europejskiej. Pozyskanie oraz wydatkowanie powyzszego obwarowane jest szeregiem
zastrzezen tak w zakresie procedur zwigzanych z pozyskiwaniem decyzji administracyjnych jak
i w ramach Umowy Wsparcia Projektu podpisywane] z wtasciwg Instytucjg Finansujgcag.
Niespetnienie warunkdw opisanych w powyzszej umowie naraza spotki zalezne na ryzyko
wystgpienia organdw panstwowych z nakazem zwrotu ofrzymanej dotaciji.

Ryzyko zwigzane ze zmianami cen energii

Ryzyko zmian cen energii elekirycznej decydujgce o wielkosci przychoddw i rentownosci
poszczegdlnych projektow. Wptywa réwniez na koszty realizacji dodatkowych zobowigzan
kontraktowych w obrocie energiq elektrycznqg.

Ryzyko nie osiggniecia parametréw projektowych

Ze wzgledu na stopien skomplikowania i innowacyjnos¢ instalacji wykonywanych przez spdtki
zalezne istnieje ryzyko nie osiggniecia zaktadanych parametréw projektowych, ktére moze
wynika¢ z nastepujgcych czynnikdw:

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

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

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

Ryzyko zwigzane z dostepem do surowca oraz zmianami jego cen

Z uwagi na konieczno$¢ osiggniecia okre$lonego udziatu energii elektrycznej pochodzgcej ze
zrédet odnawialnych oraz z uwagi na potencjat surowcowy Polski w zakresie OZE, nalezy
spodziewac sie, iz gtobwnymi wytwdrcami energii elekirycznej pochodzgcej z OZE bedg
instalacje w technologii biomasowej. Moze to wptyngc na ograniczenie dostepnosci surowca
do produkciji, a w konsekwencji rowniez na wzrost jego ceny. Projekty realizowane przez spotki
celowe Funduszu wymagajg dostarczenia surowcdw niezbednych do prawidtowego
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funkcjonowania eksploatacyjnego. Majagc na uwadze rozwdj sektora OZE, a co za tym idzie,
wzrost konkurencji przy pozyskiwaniu surowcodw, spotki Funduszu zabezpieczajg dostawy
surowcow orazich ceny poprzez wieloletnie umowy z dostawcami.

Ryzyko zwiqzane z opdznieniami harmonogramu realizacji inwestyciji

Z uwagi na stopien skomplikowania realizowanych inwestyciji start'upowych, nierzadko
majgcych innowacyjny charakter, istnieje ryzyko opdinien w realizacji ich harmonogramu.
Przedmiotowe ryzyko rzutowaé¢ moze na relacje Funduszu z rynkiem kapitatowym oraz
instytucjami finansowymi.

lll. POZOSTALE INFORMACJE

1. Postepowania przed sqdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej

W miesigcu styczniu 2012 r. spdtka zalezna Funduszu OZEN Plus z siedzibg w Watczu
ofrzymata od AWBUD - u, tj. bytego Generalnego wykonawcy inwestycji w Watczu
pozew, w ktérym AWBUD wystepuje w stosunku do OZEN Plus z zgdaniami zaptaty przez
OZEN Plus tgcznie kwoty 15.360.839,85 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za
opdznienie w zaptacie:

« kwoty 1.427.262,36 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w
zaptacie od dnia 1 listopada 2011 r. do dnia zaptaty, tytutem wynagrodzenia za
wykonane roboty z zakresu podstawowego Umowy,

» kwoty 2.452.250,10 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w
zaptacie od dnia 1 listopada 2011 r. do dnia zaptaty, tytutem wynagrodzenia za
wykonane roboty dodatkowe,

« kwoty 731.676,39 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w zaptacie
od dnia 19 maja 2011 r. do dnia zaptaty, tytutem wynagrodzenia za wykonane
roboty dodatkowe,

e kwoty 3.537.000,00 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w
zaptacie od dnia 20 maja 2011 r. do dnia zaptaty tytutem kary umowne] w
zwiqgzku z nieprzekazaniem dokumentacji projektowej, ktére to opdzinienie
spowodowato przedtuzenie terminu odbioru koncowego inwestycji,

« kwoty 6.099.651,00 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w
zaptacie od dnia 7 listopada 2011 r. do dnia zaptaty, tytutem odszkodowania za
bezpodstawne S$ciggniecie kwoty z gwarancji ubezpieczeniowej dobrego
wykonania umowy,

e kwoty 1.113.000,00 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie w
zaptacie od dnia wniesienia pozwu do dnia zaptaty, tytutem odszkodowania w
zwigzku z przedtuzonym okresem realizacji Umowy.

OLZEN Plus Sp. z 0.0. w ustawowym terminie 14 dni odpowiedziata na pozew AWBUD
whnioskujgc o oddalenie powddztwa, wskazujgc je w catosci jako nieuzasadnione.
Ponadto w dniu 24 lutego 2012 r. spbétka OZEN Plus ztozyta do sgdu odpowiedz na
stanowisko AWBUD, jakie zajgt on w stosunku do odpowiedzi Spdtki na pozew.
W odpowiedzi z dnia 24 lutego br. Spdtka OZEN Plus podtrzymata swoje stanowisko
wskazane pierwotnie w odpowiedzi na pozew.

Spotki w okresie | kwartatu 2012 r. wymienity kilkukrotnie pisma procesowe. W dniu 18

kwietnia br. odbyto sie posiedzenie Sqdu, ktdére rozpoczyna wtasciwy etap
postepowania Sgdowego i rozstrzygania sporu pomiedzy spdtkami.
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2. Istotne transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi byty zawierane na zasadach rynkowych i zostaty
wyszczegdlnione w nocie 28 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6
miesiecy zakohczonych dnia 30 czerwca 2012r.

3. Udzielone poreczenia kredytu, pozyczki oraz gwarancje

W | pbtroczu 2012 r. Fundusz udzielit firmie De lage Landen Leasing Polska SA poreczenia
pozyczki w wysokosci 179.000 EUR udzielonej przez te firme spdtce Viatron SA. Pozyczka
zostata przeznaczona na zakup dodatkowych podpdr dla zurawia GTK 1100. Zwrot
znacznej czesci pozyczki (60%) nastgpi po wptywie srodkdw z dotacii PARP.
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IV. PODPISY

Robert Bender — Prezes Zarzgdu

Marek Perczynhski — Wiceprezes Zarzgdu

Marek J6zwiak — Cztonek Zarzgdu

Poznan, dn. 31 sierpnia 2012 r.
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