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1. Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej w 2009 roku

Rada Nadzorcza dziata na podstawie Ustawy Kodeks Spoétek Handlowych (Ustawa z
dnia 15.09.2000 r. Dz.U. nr 94 poz. 1037 z pdin. zm.), Ustawy o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji z dnia 30.04.1993 r. (Dz.U. 93.44.202 z
pozn. zm.), Statutu Spodtki oraz Regulaminu Rady Nadzorcze;.

1.1. Skiad Rady Nadzorczeji zmiany

Rada Nadzorcza zostata powotana uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
w dniu 30 wrzesnia 2008 roku na wspdlng 3 — letnia kadencije.
Na dzien 31 grudnia 2009 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujgco:

e Pawet Turno - Przewodniczgcy

e tukasz Kurpisz — Z-ca Przewodniczgcego
¢ Marcin Matuszczak — Sekretarz

* Mariusz Olejniczak — Cztonek

 Pawet Nowacki — Cztonek

* Andrzej Soczek — Cztonek

W okresie sprawozdawczym oraz po dniu bilansowym, do dnia przyjecia niniejszego
sprawozdania, nie nastepowaty zmiany w sktadzie Rady Nadzorcze.
Cztonkowie Rady Nadzorczej za prace w ramach Rady otrzymywali wynagrodzenie.

1.2. Dziatalnos¢ Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wykonywata swoje kompetencje zgodnie z art. 219 i nastepnymi
Kodeksu Spdétek Handlowych, Statutem oraz Regulaminem Rady Nadzorczej. W
ramach uprawnien Rada Nadzorcza sprawowata staty nadzér nad dziatalnoscig
spotki, dokonywata wszelkich czynnosci zgtaszanych przez Zarzgd, niezbednych do
sprawnego prowadzenia spraw spotki w kazdej dziedzinie jej dziatalnosci.

Rada Nadzorcza na biezgco dokonywata oceny osigganych wynikow finansowych
oraz pracy w zakresie kierowania spotkq.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza odbyta 4 posiedzenia (w dniach:
04.02.2009, 31.03.2009, 09.06.2009, 21.07.2009). Posiedzenia Rady Nadzorczej byty
zwotywane w sposdb formalny zgodnie z zapisami Regulaminu Rady Nadzorcze;.
Wszystkie posiedzenia odbywaty sie w siedzibie spdtki w Poznaniu. Przebieg
posiedzen byty protokotowany.

Rada Nadzorcza podejmowata decyzje takze w oparciu o §28 Regulaminu Rady
Nadzorczej tzn. bez formalnego zwotania, w ten sposéb ze wszyscy cztonkowie Rady
Nadzorczej znajgc treS¢  projektu uchwaty, wyrazali na pismie zgode na
postanowienia, ktére miato by¢ powziete.

Przedmiotem obrad Rady Nadzorczej w 2009 roku byty w szczegdlnosci nastepujgce
kwestie:
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Biezgca sytuacja finansowa oraz zaawansowanie prac w poszczegolnych
projektach realizowanych przez Fundusz,

Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata program opcji menedzerskich,
Rada Nadzorcza w ramach swojej dziatalnosci powotata Komitet Audytu oraz
przyjeta zasady jego funkcjonowania,

Rada Nadzorcza na wniosek zarzgdu ustalita liste uprawnionych do
uczestnictwa oraz liczbe akcji jakie mogg zosta¢ zaoferowane w ramach
Pierwszego Okresu Rozliczeniowego Programu Motywacyjnego,

Rada Nadzorcza przyjeta pisemne sprawozdanie z wynikdw oceny
sprawozdania zarzgdu z dziatalnosci Funduszu, sprawozdania finansowego
Funduszu za rok 2008, oceny wniosku zarzgdu co do pokrycia straty za 2008
rok oraz sprawozdania zarzgdu z dziatalnoSci grupy kapitatowej i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy za rok 2008,

Rada Nadzorcza przyjeta pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Rady
Nadzorczej w 2008 roku oraz oceny sytuacji spotki z uwzglednieniem systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzgdzania ryzkiem istotnym dla spotki w 2008
roku oraz oceny pracy rady,

Rada Nadzorcza dokonata wyboru firmy Deloitte Audyt Sp. z o.0. jako
biegtego rewidenta - do przeglgdu i badania sprawozdan finansowych
Funduszu i Grupy za rok 2009,

Rada Nadzorcza wyrazita zgode na zbycie nieruchomosci niezabudowanej
potozonej w Koninie,

Rada Nadzorcza zatwierdzita postanowienia umowy uczestnictwa w
programie motywacyjnym,

Rada Nadzorcza dokonata wyboru Zarzgdu na nowqg kadencje w ten sposdb
ze stanowisko Prezesa Zarzgdu objgt Pan Robert Bender, stanowisko
Wiceprezesa Zarzgdu objgt Pan Marek Perczynski, natomiast stanowisko
Cztonka Zarzgdu objgt Pan Marek Jozwiak,

Rada Nadzorcza postanowita wyrazic zgode na podwyzszenie kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego o kwote 1.268.000 zt poprzez
emisje 12.680.000 akciji serii D z wytgczeniem prawa poboru,

Rada Nadzorcza w 2009 roku rozpatrywata i opiniowata sprawy majgce byc¢
przedmiotem obrad walnych zgromadzen.

Biorgc pod uwage dziatalnoS¢ Funduszu oraz jego spoétek zaleznych, Rada
Nadzorcza na biezgco analizowata sytuacje w poszczegdlnych projektach m.in.:

OZEN PLUS Sp. z0.0.:

Opodznienia w redlizacji inwestycji pn ,Uruchomienie produkcji energii
ekologicznych z odnawialnych zrodet energii”,

Koszty i harmonogram inwestyciji,

Mozliwosci uzyskania catej kwoty dotacii,

Podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki

Elektrownie Wodne Zeneris Sp. z 0.0.

Stan zaawansowania procedury administracyjnej w zakresie uzyskania
pozwolenia na budowe dla 3 MEW oraz stan zaawansowania negocjaciji
zmierzajgcych do sprzedazy projektu,

Strategie dziatania Funduszu w tym obszarze

Biogaz Zeneris Sp. z 0.0.
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« Perspektywy rynku biogazowego oraz perspektywy spofki

* Mozliwosci uzyskania dotacii

+ Budowa referencyjnej biogazowi w Skrzatuszu
Energo-Eko | S.A.

* Mozliwosci uzyskania dotaciji

« Stan zawansowania projektu

*  Mozliwos¢ pozyskania finansowania bankowego dla projektu
Viatron Sp.z o.0.

* Mozliwosci uzyskania dotacii

« Stan zawansowania projekiu

2. Ocena systemu kontroli wewnetrznej w 2009 roku

Rada Nadzorcza majgc na uwadze system kontroli wewnetrzne] dotyczgcy
sporzgdzania sprawozdan finansowych oraz ich wiarygodnosci i rzetelnosci, ocenia
ze Spotka w roku 2009 funkcjonowata w sposdb prawidtowy.

System konftroli wewnetrznej funkcjonuje w nastepujgcy sposdb:

Odpowiedzialnym za sporzgdzanie sprawozdan finansowych jednostkowych i
skonsolidowanych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej jest zarzgd Spdtki. Jednoczes$nie zarzqgd zapewnia, ze sprawozdania
finansowe publikowane przez spdtke, uwzgledniajg postanowienia Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz
warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedqgcego panstwem cztonkowskim.

System konftroli wewnetfrznej Funduszu w odniesieniu do sprawozdawczosci
finansowej ukierunkowany jest na zapewnienie rzetelnosci, kompletnosci,
adekwatnosci i poprawnosci informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.
W 2009 roku system kontroli wewnetrznej stosowany przez spotke byt bezposrednio
nadzorowany przez Zarzqd. Za prowadzenie ksigg Funduszu oraz przygotowywanie
sprawozdan finansowych odpowiedzialny byt zespdt finansowo — ksiegowy, w tym
gtdbwna ksiegowa posiadajgca stosowng wiedze, doswiadczenie i kwalifikacje do
wykonywania tego rodzaju ustug. Sprawozdania przed ich podaniem do publiczne;j
wiadomosci podlegajg sprawdzeniu przez zarzgd a ewentualne zidentyfikowane
btedy korygowane sg na biezgco w ksiegach Funduszu zgodnie z przyjetqg politykg
rachunkowosci. W wypadku watpliwosci zwracat sie o interpretacje do audytora
Spotki. Wyceny programu motywacyjnego dokonat niezalezny podmioft.
Sprawozdania poétroczne oraz roczne podlegajg ponadto odpowiednio przeglgdowi
oraz badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta, wybieranego wczesniej przez
Rade Nadzorczqg.

3. Komitet Audytu przy radzie nadzorczej

Komitet Audytu przy Radzie Nadzorczej BBl Zeneris NFI S.A. zostat utworzony w dniu 31
marca 2009 roku. Komitet dziata w oparciu o zasady Komitetu Audytu, zgodnie z
zaleceniami zawartymi w  Zatgczniku | do ,,Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15
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lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedgcych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej).”

Sktad Komitetu Audytu:
+ Pawet Nowacki
*  Mariusz Olejniczak
* Andrzej Soczek

Do gtownych zadan Komitetu Audytu nalezg w szczegdlinosci:

¢ monitorowanie informacji finansowych przedstawianych przez spdtke w
szczegolnosci w drodze przeglgdu stosownosci i konsekwencji stosowania
metod rachunkowosci,

e przeglad, przynajmniej raz w roku systemow kontroli wewnetrznej i zarzgdzania
ryzykiem, pod katem zapewnienia, ze gtdwne ryzyka sg prawidtowo
identyfikowane, zarzgdzane i ujawniane,

* przedstawianie opinii Radzie Nadzorczej dotyczqcej wyboru, powotania,
ponownego powotania, odwotania podmiotu sporzgdzajgcego badanie
sprawozdan finansowych Spoétki (biegtego rewidenta),

e przedstawianie opinii odnosnie wysokosci wynagrodzenia przystugujgcego
biegtemu rewidentowi z tytutu badania sprawozdan finansowych spotki,

e ocena pracy biegtego rewidenta, monitorowanie jego niezaleznosci i
obiektywizmu w zakresie wykonywanych prac,

« dokonywanie przeglgdu efektywnosci procesu audytu.

W okresie sprawozdawczym Komitet Audytu odbyt jedno posiedzenie w dniu 28
kwietnia 2009 roku. W posiedzeniu udziat wzieli cztonkowie Komitetu Audytu,
przedstawiciele BBl Zeneris NFI S.A. oraz przedstawiciele audytora Spotki — firmy
Deloitte Audyt Sp. z 0.0. Posiedzenie komitetu audytu byto protokotowane.
Gtownymi tematami posiedzenia byty nastepujgce kwestie:

¢ omodwienie jednostkowego sprawozdania finansowego Spofki,

« omowienie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Po analizie w/w kwestii Komitet Audytu zaproponowat Radzie Nadzorczej wydanie
pozytywnej rekomendacji w zakresie sprawozdan zarzqgdu oraz sprawozdan
finansowych Spotki i Grupy Kapitatowe;.

4. Opis zasad tadu korporacyjnego stosowanych w spétce.

W okresie od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. BBI Zeneris NFI S.A. i je] organy
przestrzegaty zasad tadu korporacyjnego zawartych w Dokumencie ,,Dobre Praktyki
Spoétek Notowanych na GPW”, przyjetych Uchwalg Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 4 lipca 2007 r. (z uwzglednieniem
informaciji zawartych w ponizszych akapitach niniejszego punktu). Tekst zbioru zasad
jest publicznie dostepny w Internecie na stronie www.corp-gov.gpw.pl, ktéra jest
oficjaing strong Gietdy Papierbw Wartosciowych w Warszawie poswiecong
zagadnieniom tadu korporacyjnego.

Fundusz doktada wszelkich staran aby wszystkie zasady tadu korporacyjnego byty w
Spotce stosowane.

W dniu 2 stycznia 2009 roku Fundusz poinformowat o niestosowaniu w spotce zasady
lll. 7. ze zbioru, tj. \W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowac co najmnigj

)
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komitet audytu. W sktad tego komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej jeden
cztonek niezalezny od spotki i podmiotéw pozostajgcych w istotnym powigzaniu ze
spotkg, posiadajgcy kompetencje w  dziedzinie rachunkowosci i finansow. W
spotkach, w ktorych rada nadzorcza sktada sie z minimalnej wymaganej przez
prawo liczby cztonkdéw, zadania komitetu mogg by< wykonywane przez rade
nadzorczg.”

We wrzesniu 2008 r. walne zgromadzenie Funduszu powotato cztonkdw rady
nadzorczej na nowq kadencje, zwiekszajgc tym samym liczbe cztonkéw rady
nadzorczej z 5 do 6 oséb. Po ukonstytuowaniu sie rady nadzorczej, Zarzgd Funduszu
zarekomendowat cztonkom rady utworzenie Komitetu Audytu. W konsekwenciji, w
dniu 31 marca 2009 r. Rada Nadzorcza powotata Komitet Audytu, w ramach
dziatalnosci rady nadzorcze;.

5. System zarzgdzania ryzykiem istotnym dla spotki

Fundusz w ramach przyjetej strategii oraz dziatalnosci w sektorze odnawialnej energii
gtébwnie identyfikuje nastepujgce rodzaje ryzyka:

e Ryzyko finansowe
Dziatalno$¢ Funduszu narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego a w
szczegolnosci:
o ryzyko zmiany stop procentowych,
0 ryzyko kredytowe
0 ryzyko kursowe,
0 ryzyko utraty ptynnosci.

0 Ryzyko zmian stop procentowych
W przypadku posiadania zadtuzenia finansowego, dla ktérego odsetki liczone sg na
bazie zmiennej stopy procentowej wystepuje ryzyko wzrostu tych stop w stosunku do
pOzZioMmuU W momencie zawarcia umowy.

0 Ryzyko kredytowe

Fundusz finansuje i bedzie finansowat projekty zwigzane z odnawialnymi zrédtami
energii m.in. poprzez udzielanie pozyczek spodtkom zaleznym. Sptata takich pozyczek
uzalezniona jest od kondyciji finansowej pozyczkobiorcéw (a zatem poszczegdinych
spotek zaleznych), ktéra determinowana jest w szczegdlnosci rzeczywistq realizacjg
zaktadanego harmonogramu konkretnych przedsiewziec.

Konsekwencjg ewentualnych opdznien w harmonogramie realizacji poszczegdlnych
przedsiewzie¢ moze byc¢ brak mozliwosci wywigzania sie pozyczkobiorcy z czesci lub
z catosci zobowigzan wobec Funduszu — np. w przypadkach, gdy przeptywy
gotéwkowe z przedsiewziecia nie wystarczqg do sptaty wszystkich zobowigzan, w
szczegolnosci catosci naliczonej kwoty oprocentowania, a Fundusz nie zabezpieczy
w inny sposdb naleznosci wynikajgcych z umow pozyczek, albo w przypadku
zagrozenia upadtoscig lub upadtosci pozyczkobiorcy, lub koniecznos¢ wydtuzenia
terminu sptaty pozyczki, co moze oznaczac¢ odtozenie w czasie lub rezygnacje z
zaangazowania w kolejne, planowane przedsiewziecia. Nalezy réowniez mie¢ na
uwadze fakt, iz pozyczki od udziatowca, w wypadku finansowania projektow
dtugiem bankowym, bedg w znakomitej wiekszosci pozyczkami o charakterze
podporzgdkowanym, co stawia Fundusz jako wierzyciela w trudniejszej sytuaciji w
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przypadku postepowania upadtosciowego. W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego
z realizowanymi projektami, Fundusz wspiera i monitoruje dziatania pozyczkobiorcow
prowadzgce do realizowania zatozonego harmonogramu projektow. Fundusz
zabezpiecza rowniez udzielone pozyczki — w przypadku pozyczek dotychczas
udzielonych sg to weksle wtasne in blanco, wystawiane przez spotki zalezne. W
przysztosci Fundusz moze dgzy¢ do ustanawiania dodatkowych zabezpieczen, w tym
o charakterze rzeczowym. Ograniczeniem w zakresie mozliwosci stosowania
dodatkowych zabezpieczeh w Spobtkach celowych bedzie postawa instytucji
finansowych, takich jaok Banki, ktére oczekujg pierwszenstwa swoich zabezpieczen
wobec innych wierzycieli juz na etapie zawierania umow kredytowych. Z uwagi na
konieczno$¢ udzielania przez Fundusz poreczen kredytowych dla spdtek zaleznych (z
uwagi na oczekiwania instytucji finansowych) zwiekszeniu ulega ryzyko kredytowe
dla Funduszu. Naleznosci te poddawane sq statemu monitoringowi..

0 Ryzyko kursowe

Umocnienie ztotego wobec zachodnich walut kaze upatrywac ryzyka kursowego
prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej spodtek celowych, handlujgcych z krajami
europy zachodniej w walucie kontrahenta, jednoczes$nie sytuacja taka moze
wptywac z kolei, na etapie realizacji inwestycji, na obnizenie poziomu naktadow
inwestycyjnych dla tych projektéw, dla ktérych czes¢ z naktaddw inwestycyjnych ma
charakter importu technologii (m.in. specjalistyczne urzgdzenia do produkcji energii
elekirycznej).

0 Ryzyko utraty ptynnosci
Fundusz moze by¢ narazony na ryzyko utraty ptynnosci finansowej w gtéwnej mierze
w sytuacji potencjalnych problemdw Spdtek zaleznych. Ryzyko wynika z
ograniczenia dostepu do kapitatu z rynkdw finansowych, co moze skutkowac
brakiem mozliwosci pozyskania nowego finansowania lub refinansowania swojego
zadtuzenia. Ryzyko to uzaleznione jest w przewazajgcej mierze od oceny zdolnosci
kredytowej Spofki, spdtek zaleznych, warunkdw rynkowych dtugu oraz sktonnosci do
ryzyka na rynkach finansowych. W ocenie Zarzgdu Spdtki element ten jest
monitorowany i uwazany za wyjgtkowo istotny, a wielu przypadkach wrecz kluczowy,
element w ramach funkcjonowania.

* Ryzyko kapitatowe

Na Funduszu nie cigzg zadne zewnetfrzne ograniczenia, zwigzane z zarzgdzaniem
kapitatem poza standardowymi wymogami odnosnie minimalnego poziomu
kapitatu zaktadowego okreslonego przez kodeks spdtek handlowych. Poziom
minimalny kapitatu akcyjnego jest przez Fundusz zachowany.

Celem Funduszu w zarzgdzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci
Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, tak aby mozliwe byto realizowanie zwrotu
dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych zainteresowanych stron. Ponadto istotnym
elementem zarzgdzania ryzykiem kapitatowym jest optymalizacja struktury kapitatu
w celu obnizenia jego kosztu. Poziom kapitatu jest okreSlany w relacji do
ponoszonego ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. W celu zachowania i
zapewnienia niezbednych zmian w kapitale, Zarzgd Funduszu moze proponowac
Walnemu Zgromadzeniu parametry warunkujgce przyznawanie i wyptate dywidend
akcjonariuszom, zwroty zainwestowanego przez nich kapitatu, emisje nowych akcji
lub sprzedaz posiadanych zasobdw, aby zmniejszy¢ istniejgce i cigzgce na Funduszu
zobowigzania. Fundusz monitoruje kapitat przy pomocy wskaznika zadtuzenia, ktéry

8



i

B Sprawozdanie Rady Nadzorczej BBI Zeneris NFI S.A. z dziatalnosci w 2009 roku

oblicza sie jako stosunek zadtuzenia netto (kredyty, pozyczki, zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego, zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania
pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) do tgcznej wartosci kapitatu.

» Pozostate rodzaje ryzyka
Fundusz identyfikuje ponadto, co najmniej nastepujgce ryzyka i zagrozenia
prowadzonej dziatalnosci:
0 Ryzyko mniejszego zainteresowania finansowaniem projektow
energetycznych przez banki
o Ryzyko utraty kontroli nad spotkg zalezng

o Ryzyko wad prawnych spotki zaleznej

o Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadtuzenia przez spodtki zalezne
lub upadtosci

o0 Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

o Ryzyko zwigzane z warunkami inwestycji

o Ryzyko zwigzane z ptynnoscig portfela inwestycyjnego Funduszu

0 Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu

o Ryzyko uzaleznienia od oséb zajmujgcych kluczowe stanowiska

o Ryzyko zwigzane z postepowaniami administracyjnymi (ryzyko

administracyjne)

Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska

Ryzyko zwigzane z nasyceniem rynku energii odnawialnej

Ryzyko zwigzane ze zwolnieniami podatkowymi.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w prawie wodnym i ochrony
Srodowiska

Ryzyko nakazu zwrotu ofrzymanych dotacii

Ryzyko zwigzane ze zmianami cen energii

Ryzyko zwigzane z wdrazang technologiqg

Ryzyko nie osiggniecia parametrow projektowych

Ryzyko zwigzane z dostepem, oraz zmianami cen surowca na rynku

O o0 oo

O O O oo

W ocenie Rady Nadzorczej Zarzgd Funduszu wtasciwie identyfikuje rodzaje ryzyka na
jakie narazona jest spotka i jej grupa kapitatowa.

6. Samoocena pracy Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Funduszu w 2009 roku dziatata zgodnie z Regulaminem Rady
Nadzorczej, Statutem oraz Kodeksem Spdtek Handlowych a takze w oparciu o
zasady tadu korporacyjnego.

Decyzje Rady Nadzorczej byty podejmowane na formalnych posiedzeniach Rady iz
wykorzystaniem trybu obiegowego. Cztonkowie rady czynnie uczestniczyli w
nadzorowaniu Spotki poprzez liczne kontakty telefoniczne z Zarzgdem, spotkania, a
takze wykorzystanie poczty elektroniczne.

Podczas w/w okazji Rada Nadzorcza na biezgco sprawowata staty nadzér nad
wszelkimi aspektami dziatalnosci Spodtki. Na kazdym posiedzeniu Rady cztonkowie
Rady na biezgco byli informowani o biezgcej sytuacji Funduszu i jego spotek
zaleznych. Ponadto Rada Nadzorcza dokonata oceny sprawozdan finansowych
Funduszu i jego Grupy Kapitatowej wyrazajgc swojg akceptacie.
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Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia wspodtprace z Zarzgdem Funduszu. W 2009 roku
Zarzgd Funduszu dziatat zgodnie z przyjetymi zatozeniami strategii, w oparciu o
obowiqgzujgce przepisy prawa. Ponadto Zarzgd Funduszu na biezgco umozliwiat
Cztonkom Rady wglgd w sytuacje Funduszu, dzieki czemu Rada mogta sprawowac
staty nadzér. Rada Nadzorcza ocenia, ze w 2009 roku w petni wywigzywata sie ze
swoich obowigzkdw i wnosi do Walnego Zgromadzenia o udzielenie cztonkom Rady
absolutorium z wykonywania przez nich obowigzkdw w roku 2009.

7. Wyniki oceny sprawozdan finansowych

Na podstawie art. 382 §3 Kodeksu Spoétek Handlowych oraz w zwigzku z
postanowieniami art. 24.2 lit. a, b, ¢, d Statutu Spdtki Rada Nadzorcza dokonata
analizy sprawozdan zarzgdu z dziatalnosci Spoftki i jej Grupy Kapitatowej, sprawozdan
finansowych Spotki i Grupy Kapitatowej oraz wniosku Zarzgdu co do podziatu zysku
za rok 2009.

7.1. Ocena sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci Spotki w 2009 roku

Rada Nadzorcza po zapoznata sie ze sprawozdaniem zarzgdu z dziatalnosci Spotki w
2009 roku. W roku 2009:

e Fundusz przeprowadzit emisje akcji seri D, umozliwiajgcg Spodtce
pozyskanie kwoty 8.242.000 zt, z przeznaczeniem na dziatalno$¢
operacyjng Funduszu oraz na readlizacje inwestycji z zakresu energetyki
odnawialnej, prowadzonych przez Fundusz poprzez swoje Spotki celowe

« Fundusz zanotowat zysk na poziomie 923 tys. zt

*  Wynik finansowy w stosunku do roku 2008 zwiekszyt sie o kwote 2 066 tys. zt.
Osiggniecie wyniku finansowego wyzszego o kwote 2 066 tys. zt byto
pochodng osiggniecia przez Fundusz w roku 2009 przychoddw z inwestycji
0 670 tys. zt wyzszych od przychoddw z roku 2008. Przychody z inwestycji w
gtéwnej mierze sq pochodng odsetek od pozyczek, udzielanych Spdtkom
celowym przy realizacji inwestycji przez Fundusz.

e poziom kosztodw operacyjnych poniesionych przez Fundusz w roku 2009, byt
nizszy od roku 2008 o 1 333 tys. zt, pomimo fakiu zwiekszenia skali
dziatalnosci operacyjne;j

« W roku 2009 w stosunku do roku 2008 nastgpit wzrost wartosci aktywow
netto o 11,86 %, co przetozyto sie na wzrost wartosci aktywdw netto o
poziom 9 192 tys. zt. Wzrost wartosci aktywdw w gtéwnej mierze nastgpit w
pozycjach:

= portfel inwestycji oraz w grupie
* naleznosci z tytutu udzielonych Spdtkom celowym Funduszu
pozyczek.

Ponadto:

Rok 2009 byt kolejnym trudnym rokiem funkcjonowania podmiotow gospodarczych
w Polsce, w tym réwniez Funduszu. Dziatalno$¢ w roku 2009 napotykata na duze
trudnosci w zakresie pozyskania bankowego finansowania dtuznego dla spotek
realizujgcych inwestycje. Powyzsza uwaga w gtownej mierze odnosi sie do
najwiekszej aktualnie posrdd spdtek, nalezgcych do grupy kapitatowej Funduszu, a
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wiec spotki OZEN Plus z Watcza. Koniec roku 2009 przynidst akcjonariuszom Funduszu
wiele pozytywnych informacji i w zakresie zamkniecia bankowego finansowania
dtuznego dla projektu realizowanego przez Spodtke Biogaz Zeneris oraz pozytywng
decyzje dotacyjng dla inwestycji realizowanej przez Energo Eko 1 S.A. Ponadto juz z
poczatkiem roku 2010, a wiec po dacie bilansowej, pojawita sie informacja o
przyznaniu dla Spotki OZEN Plus kredytow, niezbednych do zakohczenia procesu
inwestycji i rozpoczecia dziatalnosci operacyjne;j.

Fundusz zanotowat w catym roku 2009 spadek kursu akcji o 47,5%, co w gtownej
mierze byto wynikiem problemdow z pozyskaniem finansowania dtuznego spotki OZEN
Plus jak rowniez brakiem decyzji dotacyjnych, dla kilku innych spotek z grupy BBI
ZENERIS NFI S.A.

Rada Nadzorcza po petnej analizie przedstawionego przez Zarzgd Sprawozdania
zarzqdu z dziatalnosci za rok 2009 stwierdza, ze zostato ono sporzgdzone prawidtowo,
jest zgodne ze stanem faktycznym i rzetelnie oddaje sytuacje spotki.

7.2. Ocena sprawozdania finansowego Spoétki za rok 2009

Rada Nadzorcza stosownie do swoich kompetenciji dokonata oceny sprawozdania
finansowego Spotki za rok 2009. Podstawowymi dokumentami i materiatami
wykorzystywanymi przy dokonywaniu oceny byty:
*  Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
e Bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2009 roku, ktory po stronie aktywow i
pasywow wykazuje sume 89.675 tys. zt
e Rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku
wykazujgcy zysk netto w kwocie 923 tys. zt
e Sprawozdanie z catkowitych dochoddw za rok obrotowy od 1 stycznia do 31
grudnia 2009 roku wykazuje catkowity dochdd ogdtem w kwocie 923 tys. zt
« Zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31
grudnia 2009 roku wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 9.192
tys. zt
« Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31
grudnia 2009 roku wykazujgcy zmniejszenie stanu Srodkdw pienieznych o
kwote245 tys. zt
* Informacja dodatkowa
A takze
« Opiniairaport biegtego rewidenta
¢ Opinia cztonkdw komitetu audytu oraz protokdt z posiedzenia komitetu
audytu

Rada Nadzorcza stwierdza, ze sprawozdanie finansowe sporzgdzone zostato zgodnie
z obowiqgzujgcymi przepisami, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych. Sprawozdanie przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowq i
finansowq Spotki. Opinia biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego
za rok 2009 jest opinig bez zastrzezen i w petni potwierdza prawidtowosc
sprawozdania.
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7.3. Ocena wniosku Zarzqgdu co do przeznaczenia zysku za rok
2009

Zarzgd Spotki zwrdcit sie do walnego zgromadzenia z wnioskiem o przeznaczenie
zysku za rok 2009 w wysokosci 923 377,91 zt (stownie: dziewiecset dwadziescia trzy
tysigce trzysta siedemdziesigt siedem ztotych 91/100) na zwiekszenie kapitatu
zapasowego Funduszu.

Rada Nadzorcza po zapoznaniu sie z wnioskiem akceptuje przedmiotowy wniosek
Zarzgdu i przedstawia go do zatwierdzenia walnemu zgromadzeniu.

7.4. Ocena sprawozdania zarzqdu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej w 2009 roku

Rada Nadzorcza zapoznata sie ze sprawozdaniem zarzgdu z dziatalnosci grupy
kapitatowej BBl Zeneris NFI S.A. w 2009 roku.

Grupa Kapitatowa BBI ZENERIS NFI S.A. w roku 2009 byta na etapie realizacji
inwestycji, a zatem zgtaszania przez Spdtki celowe okreSlonych  potrzeb
kapitatowych niezbednych do zakupu urzgdzen, uzyskania pozwolen, dokumentacii
projektowej, itp. Ponadto aktualny stan inwestycji w ramach Spdtek celowych nie
daje w zdecydowane] wiekszosci mozliwosci uzyskiwania przychoddw z ich
dziatalnosci operacyjnej, co przetozyto sie na osigganie przez Grupe w roku 2009
straty finansowej, ktérej poziom wynidst 6,515 min zt.

Analiza wielkosci i wskaznikow finansowych za okres 2 ostatnich lat wskazuje na
wystgpienie w roku 2009 nastepujgcych zmian:

« wizrost przychoddw ze sprzedazy

« spadku wskaznika przyrostu aktywow netto.

Nalezy zwrdcic¢ szczegdlng uwage, iz w roku 2009 zwiekszyta sie w sposdb znaczgcy
skala dziatalnosci  Grupy, co skutkowato ponoszeniem wyzszych  kosztow
operacyjnych przez spotki.

BodZzcem dla rozwoju Grupy w 2010 r. bedzie zakonczenie realizacji inwestycji w
Watczu, ktéry jest mozliwy w oparciu o pozyskane w roku 2010 srodki kredytowe z
Banku Polskiej Spotdzielczosci jak rowniez zakonczenie procesu realizacji pierwszej
biogazowi, budowanej aktualnie w Skrzatuszu przez Spotke Biogaz Zeneris.

Rok 2010 bedzie rokiem podejmowania zintensyfikowanych dziatan w zakresie
zawarcia umow dotacyjnych i wykorzystania tych Srodkow przez Spodtki Grupy
(Energo EKO 1 - 39,57 min zt, Viatron — 17,79 min zt oraz Biogaz Zeneris — 5,25 min zt)
jak rowniez dziatania o charakterze pozyskania bankowego finansowania dtuznego
dla EE1 oraz Viatron —u.

W roku 2009 Grupa osiggneta skonsolidowang strate na poziomie 6 515 tys. zt.

7.5. Ocena skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za rok 2009

Rada Nadzorcza stosownie do swoich kompetencji dokonata oceny
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBl Zeneris NFI S.A.
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za rok 2009. Podstawowymi dokumentami wykorzystywanymi przy dokonywaniu
oceny byty:

« Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej

e Skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzien 312 grudnia 2010 r., ktéry po
stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 132.025 tys. zt

« Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31
grudnia 2009 roku wykazujgcy strate netto w kwocie 6.515 tys. zt

« Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddw za rok obrotowy od
1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku wykazujgce ujemny catkowity dochdd
ogdétem w kwocie 6.515 tys. zt

« Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1
stycznia do 31 grudnia 2009 roku wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego o
kwote 1.753 tys. zt

e Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywodw pienieznych za rok obrotowy od
1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku wykazujgce zwiekszenie stanu srodkow
pienieznych o kwote 464 tys. zt

* Informacja dodatkowa

A takze
« Opiniairaport biegtego rewidenta
e Opinia cztonkdw komitetu audytu oraz protokdt z posiedzenia komitetu

audytu

Rada Nadzorcza stwierdza, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
sporzgdzone zostato zgodnie z obowigzujgcymi  przepisami, na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych. Sprawozdanie przedstawia
rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowq i finansowqg Grupy Kapitatowe;.

Opinia biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego za rok 2009 jest
opinig bez zastrzezen i w petni potwierdza prawidtowos¢ sprawozdania. Wg opinii
biegtego rewidenta sprawozdanie zostato sporzgdzone zgodnie z MSR i MSSF. Biegty
rewident nie zgtaszajgc uwag zwrdcit uwage na note nr 1 informacji dodatkowe.

7.6. Podsumowanie
W wyniku przeprowadzonej oceny:

e sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Funduszu w 2009 r.,

* sprawozdania finansowego Funduszu za 2009 r.

* wniosku Zarzgdu Funduszu w sprawie przeznaczenia zysku za 2009 r.,

e sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w 2009 r.,

« skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za 2009
r.

e opinii i raportu biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego
Funduszu za 2009 r.

e opinii i raportu biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego
sprawozdania Grupy Kapitatowej za 2009 r.

Rada Nadzorcza BBI Zeneris NFI S.A. stwierdza, ze sprawozdania finansowe Funduszu
oraz jego Grupy Kapitatowej, zostaty sporzgdzone zgodnie z ksiegami i posiadanymi
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dokumentami a takze zasadami rachunkowosci wynikajgcymi z Miedzynarodowych
Standarddéw Sprawozdawczosci  Finansowej, oraz ze sq zgodne ze stanem
faktycznym i obowigzujgcymi przepisami prawa sqg rzetelne i prawidtowe. Opinia
biegtego rewidenta jest opinig bez zastrzezen i w petni potwierdzajqg rzetelnosc i
prawidtowos¢ sprawozdan Funduszu i jego Grupy. Zarzgd w sposdb zgodny z
przepisami prawa przedstawit wniosek w sprawie przeznaczenia zysku za rok 2009,
natomiast sprawozdanie zarzgdu z dziatalnosci Funduszu jak i jego Grupy
Kapitatowej w petni oddajg zakres prowadzonej dziatalnosci w 2009 r.

Rada Nadzorcza zapoznata sie ponadto z raportem i opinig audytora — firmy
DELOITTE Audyt Sp. z 0.0., ktdry potwierdzit, iz sprawozdanie finansowe Funduszu oraz
skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej we wszystkich istotnych aspektach
sg zgodne w formie i treSci z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa i Statutem,
przedstawiajg rzetelnie i jasno sytuacje majatkowq i finansowq Funduszu oraz jego
Grupy Kapitatowej na dzieh 31 grudnia 2009 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2009 r.

W zwigzku z tym Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia powyzsze sprawozdania oraz
wniosek co do przeznaczenia zysku za 2009 r. i przedstawia je Walnemu

Zgromadzeniu do zatwierdzenia w wersji zaprezentowanej przez Zarzqgd Funduszu.
Rada Nadzorcza stwierdza rowniez, iz cztonkowie Zarzgdu Funduszu petnili swoje
funkcje w 2009 r. w sposdb zgodny z prawem i wnosi 0 udzielenie im skwitowania z
wykonania przez nich obowigzkow.

8. PODPISY:

Pawet Turno — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

tukasz Kurpisz — Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Marcin Matuszczak — Sekretarz Rady Nadzorczej

Mariusz Olejniczak — Cztonek Rady Nadzorczej

Andrzej Soczek — Cztonek Rady Nadzorczej

Pawet Nowacki — Cztonek Rady Nadzorczej



