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1. Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej w 2012 roku

Rada Nadzorcza dziata na podstawie Ustawy Kodeks Spdtek Handlowych (Ustawa z dnia
15.09.2000 r. Dz.U. nr 94 poz. 1037 z pdin. zm.), Statutu Spdtki oraz Regulaminu Rady
Nadzorczej. Spdtka zostata zatozona na podstawie Ustawy o narodowych funduszach
inwestycyjnych iich prywatyzacji z dnia 30.04.1993 r. (Dz.U. 93.44.202 z pdzn. zm.),

1.1.  Sktad Rady Nadzorczej i zmiany

Rada Nadzorcza zostata powotana uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu
19 wrzesnia 2011 roku na wspding 3 - letnia kadencje. Kadencja Rady uptywa z chwilg
odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia BBl Zeneris SA w roku 2014,

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 6 sierpnia 2012 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie
nastepujgco:

Pawet Turno — Przewodniczqcy

tukasz Kurpisz — Z-ca Przewodniczqgcego
Marcin Matuszczak — Sekretarz

Fabian Siemiatowski — Cztonek

Mariusz Olejniczak - Cztonek

Dnia é sierpnia 2012 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki,
ktére odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej Pana Mariusza Olejniczaka oraz powotato w sktad
Rady Pana Pawta tozinskiego.

Na dzieh 31 grudnia 2012 roku sktad Rady Nadzorczej Spdiki przedstawiat sie nastepujgco:

Pawet Turno — Przewodniczgcy

tukasz Kurpisz — Z-ca Przewodniczgcego
Marcin Matuszczak — Sekretarz

Fabian Siemiatowski — Cztonek

Pawet tozinski - Cztonek

Na Nadzwyczajnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 9 kwietnia 2013 roku doszto do
zmiany sktadu Rady Nadzorczej. Rezygnacje z udziatu w Radzie ztozyli Pawet Turno i Fabian
Siemiatowski. W dniu 9 kwietnia 2013 r. do sktadu Rady Nadzorczej powotano Pana Piotra
Kardacha i Pana Wojciecha Dziewolskiego oraz Paniqg Krystyne Byczkowskq.

W dniu 17 maja 2013 roku rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej ztozyt Pan Piotr
Kardach, ktéry zostat powotany w sktad Zarzgdu Spodtki.
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Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania sktad Rady przedstawia sie nastepujgco:

tukasz Kurpisz — Z-ca Przewodniczqgcego
Marcin Matuszczak — Sekretarz
Wojciech Dziewolski — Cztonek

Krystyna Byczkowska— Cztonek

Pawet tozinski - Cztonek

W roku 2012 cztonkowie Rady Nadzorczej za prace w ramach Rady ofrzymywali
wynagrodzenie.

1.2. Dziatalnosé Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wykonywata swoje kompetencje zgodnie z art. 382 i nastepnymi Kodeksu
Spoétek Handlowych, Statutem oraz Regulaminem Rady Nadzorczej. W ramach uprawnien
Rada Nadzorcza sprawowata staty nadzér nad dziatalnodciq Spdiki, dokonywata wszelkich
czynnosci zgtaszanych przez Zarzgd, niezbednych do sprawnego prowadzenia spraw Spofki
w kazdej dziedzinie jej dziatalnosci.

Rada Nadzorcza na biezgco dokonywata oceny aktualnej sytuacji finansowej Spdtki.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza odbyta 7 posiedzeh (w dniach: 28.02.2012r.,
24.04.2012r., 19.06.2012 r., 03.07.2012 r., 11.09.2012 r., 27.11.2012 r., 18.12.2012 r.). Posiedzenia
Rady Nadzorczej byty zwotywane w sposdb formalny zgodnie z zapisami Regulaminu Rady
Nadzorczej. Wszystkie posiedzenia odbywaty sie w siedzibie Spdtki w Poznaniu. Posiedzenia
byty protokotowane. Rada Nadzorcza podejmowata decyzje takze bez formalnego
zwotania, w ten sposéb Zze wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej znajgc tre$¢ projekiu
uchwaty, wyrazali na pismie zgode na postanowienia, ktére miaty by¢ powziete.

Przedmiotem obrad Rady Nadzorczej w 2012 r. byta w szczegdlnosci sytuacja finansowa
Spoétki w kontekscie skrajnie frudnej sytuaciji rynkowej, biezgce monitorowanie dziatan i
opiniowanie inicjatyw Zarzgdu zmierzajgcych do pozyskania Srodkédw na dalszy rozwdj
projektéw.

Przedmiotem prac Rady Nadzorczej byty w szczegdlnosci nastepujace kwestie:

e Zaawansowanie prac w poszczegdlnych projektach realizowanych przez spotki

celowe,

¢ Monitorowanie przebiegu wykupu obligaciji serii D i emisja obligacji serii G,

e Zaopiniowanie propozyciji Zarzgdu przeprowadzenia emisji warrantéw
subskrypcyjnych i akcji w celu pozyskania $srodkédw na finansowanie dziatalnosci
Spoiki,
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Rada Nadzorcza kontynuowata prace przy ustaleniu, ze zadania Komitetu Audytu
byty wykonywane w ramach dziatalno$ci Rady Nadzorczej przez wszystkich jej
cztonkdw,

Na posiedzeniu w dniu 11.09.2012r. Rada Nadzorcza przyjeta pisemne sprawozdanie z
dziatalnosci w 2011 roku, zawierajgce ocene sprawozdania zarzqgdu z dziatalnosci
Funduszu w 2011 r. oraz sprawozdania finansowego Funduszu za 2011 r., ocene
whniosku zarzgdu co do pokrycia straty za 2011 r., ocene sprawozdania zarzgdu z
dziatalnosci Grupy Kapitatowej w 2011 r. oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za 2011 rok,

Rada Nadzorcza w 2012 roku rozpatrywata i opiniowata sprawy (uchwaty) majgce
by¢ przedmiotem obrad walnego zgromadzenia.

Biorgc pod uwage dziatalno$¢ Funduszu oraz jego spdtek zaleznych, Rada Nadzorcza na
biezgco analizowata sytuacje w poszczegdlnych projektach Spdtki m.in.:

OZEN PLUS Sp.zo.0.:

Dziatania zmierzajgce do osiggniecia maksymalnej wydajnosci produkcii,
Stan rynku wegla drzewnego,

Umowy na sprzedaz produktdw spotki,

Podwyzszenia kapitatu zaktadowego spdfki.

Elektrownie Wodne Zeneris Sp. z 0.0.

Stan zaawansowania projektéw.

Biogaz Zeneris Sp. z 0.0.

Perspektywy rynku biogazowego oraz perspektywy spoiki,
Udziat w przetargach na pozyskanie kontraktéw na budowe biogazowi rolniczych
Budowa referencyjnej biogazowi w Skrzatuszu.

Biogaz Zeneris Tech Sp. z 0.0.

Perspektywy rynku ustug doradczych dla sektora biogazowego oraz perspektywy
spoiki,
Udziat w przetargach na pozyskanie kontraktow.

Energo-Eko | S.A.

Stan prac zmierzajgcych do zawarcia umowy dotacyjnej,
Stan zawansowania projektu,
Mozliwos¢ pozyskania finansowania dla projektu.

Viatron S.A.

Zdolnos¢ spdtki do pozyskiwania kontraktdw na ustugi dzwigowe na farmach
wiaftrowych,
Udziat w przetargach



[

WS Sprawozdanie Rady Nadzorczej BBI Zeneris NFI S.A. z dziatalnosci w 2012 roku

e Podjecie krokéw w celu upublicznienia spotki (rynek NewConnect).
2. Ocena systemu kontroli wewnetrznej w 2012 roku

System kontroli wewnetrznej funkcjonuje w nastepujgcy sposdb:

Odpowiedzialnym za  sporzqgdzanie  sprawozdan  finansowych  jednostkowych i
skonsolidowanych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
jest Zarzad Spoétki. Jednoczesnie Zarzgd zapewnia, ze raporty okresowe publikowane przez
Spotke, uwzgledniajg postanowienia prawa obowigzujgce spoétki gietdowe, zgodnie z
Rozporzgdzeniem Ministra Finansdw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentdéw papieréw wartosciowych |...).

System kontroli wewnetrznej Funduszu w odniesieniu do sprawozdawczosdci finansowej
ukierunkowany jest na zapewnienie rzetelnodci, kompletnosci, adekwatnosci i poprawnosci
informaciji zawartych w sprawozdaniach finansowych.

W 2012 r. system kontroli wewnetrznej stosowany przez Spdtke byt bezposrednio nadzorowany
przez Zarzqgd. Za prowadzenie ksigg rachunkowych Spétki, przygotowywanie sprawozdah
finansowych oraz raportéw okresowych odpowiedzialny byt zespdt finansowo — ksiegowy, w
tym gtéwna ksiegowa posiadajgca stosowng wiedze, doswiadczenie i kwadlifikacje do
wykonywania fego rodzaju ustug. Sprawozdania przed ich podaniem do publicznej
wiadomosci podlegaty sprawdzeniu przez Zarzgd, a ewentualne zidentyfikowane btedy
korygowane byty na biezgco w ksiegach Spdétki zgodnie z przyjetq politykg rachunkowosci.
W wypadku wagtpliwosci Zarzgd zwracat sie o interpretacje do audytora Spotki.

Sprawozdania poétroczne oraz roczne podlegaty ponadto odpowiednio przeglgdowi oraz
badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta, wybranego wczesniej przez Rade
Nadzorczq, a takze byty przedmiotem obrad Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza ocenia, ze wdrozony w Spdtce system kontroli wewnetrznej zapewnia
sporzadzenie sprawozdan finansowych w sposdb wiarygodny i rzetelny.

3. Komitet Audytu przy Radzie Nadzorczej

W czasie obecnej kadencji Rady Nadzorczej, w dniu 20 grudnia 2011 r. odbyto sie
posiedzenie Rady Nadzorczej, podczas ktérego cztonkowie Rady Nadzorczej podjeli decyzje,
ze ze wzgledu na minimalng liczbe cztonkdw Rady Nadzorczej, wybrang na Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 19 wrze$nia 2011 r., zadania Komitetu Audytu bedq
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wykonywane w ramach dziatalno$ci Rady Nadzorczej przez wszystkich jej cztonkdw. Zasade
te Rada kontynuowata w roku obrotowym 2012.

4. Opis zasad tadu korporacyjnego stosowanych w Spolce.

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r. BBl Zeneris NFI S.A. i jej organy
przestrzegaty zasad tadu korporacyjnego zawartych w Dokumencie ,,Dobre Praktyki Spdtek
Notowanych na GPW", przyjetych Uchwalg Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 4 lipca 2007 r. oraz zmienionych Uchwatg nr
17/1249/2010 w dniu 19 maja 2010 r. oraz uchwatg nr 15/1282/2011 z 31 sierpnia 2011r.,
uchwatg nr 20/1287/2011 z 19 pazdziernika 2011r. oraz uchwatg nr 19/1307/2012 z 21
listopada 2012r. Tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny w Internecie na stronie
www.corp-gov.gpw.pl, ktéra jest oficjalng strong Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie, poswiecong zagadnieniom tadu korporacyjnego. Tekst zbioru jest rowniez
dostepny na stronie internetowej spotki www.bbizeneris.pl, w zaktadce tad korporacyjny.

BBl Zeneris S.A. oraz jej organy doktadajg wszelkich staran aby wszystkie zasady tadu
korporacyjnego byty w Spdtce stosowane. W roku 2012 Spdtka stosowata wszystkie zasady ze
zbioru.

5. System zarzqdzania ryzykiem istotnym dla Spétki.

Spoétka w ramach przyjetej strategii oraz dziatalnosci w sektorze energii odnawialnegj,
identyfikuje nastepujgce istotne rodzaje ryzyka:

a. Ryzyko mniejszego zainteresowania finansowaniem projektow
energetycznych przez banki

Spotka, w zakresie finansowania dgzy aktualnie do sfinansowania poszczegdlnych projektow
w 60%-75% za posrednictwem dtugu. Dotychczasowe doswiadczenia Spdétki wskazujg, ze
uzyskanie dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektéw finansowania dtugiem -
project finance - jest w Polsce bardzo frudne i czesto zwigzane z dtugotrwatymi
negocjacjami. Istnieje ryzyko, iz w przypadku niekorzystnych zmian w frendach rozwoju rynku
OZE, jak i gorszej niz dotychczas kondycji finansowej podmiotéw operujgcych na rynku
energii, banki mogq z jeszcze wiekszg niz do tej pory ostrozno$cig podchodzi¢ do
finansowania projektéw energetycznych, co moze powodowac trudnosSci w uzyskiwaniu
przez Spdtke dtuznego finansowania przedsiewzie¢ w zaktadanym zakresie. Pomocne przy
ostatecznym ‘"spieciu finansowym" inwestycji staje sie réwniez dostarczanie grantéw
inwestycyjnych (dotaciji), ktére w znaczqgcy sposdb ograniczajg ryzyko finansowe, zarédwno
Spoiki, jak rdwniez podmiotdw finansujgcych.

b. Ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadluienia przez spoétki zaleine lub
upadtosci

Spotki zalezne, ktdre nie prowadzq jeszcze statutowej dziatalnosci operacyjnej lub prowadzg

ja w ograniczonym zakresie wskutek np. problemdéw z pozyskaniem finansowania,
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dotrzymaniem harmonogramu redalizacji przedsiewzie¢ lub wskutek zdarzen od nich
niezaleznych mogq nie by¢ w stanie zakohczy¢ realizowanych inwestycii lub koszty inwestycji
mMogqQg znaczgco wzrosngc.

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

W efekcie spdtka zalezna moze nie by¢ w stanie w petni wywigzac sie ze swoich zobowigzan
wobec wierzycieli lub w skrajnym przypadku moze ogtosi¢ upadtose, wskutek czego emitent
moze nie odzyskaé czesci lub catosci zainwestowanych w nig Srodkdw. Ryzyko powyzisze
obejmuje rdéwniez udzielenie poreczenia finansowego spdétkom zaleznym. W celu
zminimalizowania tego ryzyka Spdtka dokonuje analizy wykonalnosci kazdego z
podejmowanych przedsiewzie¢ i na biezgco monitoruje postep prac i koszty kazdego
przedsiewziecia.

c. Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu

W celu sfinansowania przynajmniej czesci inwestycji planowanych do realizacji w ramach
spotek zaleznych, Spdtka zamierza uzyskiwaé finansowanie na rynku kapitatowym. Istnieje
ryzyko, ze Spdétka nie uzyska planowanej kwoty $srodkdédw z tytutu przeprowadzenia takich
operacji, bqgdz uzyska je w pdiniejszym 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 ograniczy¢é w sposéb nieznaczny poprzez
préobe zwiekszenia akcji kredytowej spdtek zaleznych, ktdére z uwagi na moment realizaciji
inwestycji majg dosy¢ ograniczone mozliwosci w tym zakresie. Niepozyskanie odpowiednigj
skali kapitatu skutkowac bedzie koniecznoscig przeformutowania planu inwestycyjnego
Spoétki, a tym samym wprowadzenia zmian w kolejnosci realizacji inwestycji, co moze
przetozy¢ sie na wyniki finansowe Emitenta.

d. Ryzyko zwigzane z warunkami inwestycji
Przed rozpoczeciem projektu inwestycyjnego, nabyciem udziatdéw Ilub akcji innych

podmiotéw albo nabyciem papierdw dtuznych lub udzieleniem pozyczki, Spdtka dokonuje
starannej analizy efektywnosci inwestyciji. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze perspektywy
rozwoju danej spotki zostang ocenione btednie. Nie mozna takze wykluczyé, ze udziaty lub
akcje zostang nabyte po cenie, ktdra w okresie gorszej koniunktury uniemozliwi realizacje
zysku z inwestyciji. Czynniki tego rodzaju mogqg negatywnie wptywac na sytuacje majgtkowq,
finansowg i dochodowqg Emitenta. Ryzyko powyzsze jest ograniczane poprzez ciqgty
monitoring inwestycji jak réwniez ciggtg analize perspektyw rozwoju finansowanych
inwestycji. Powoduje to, iz potencjalnie negatywne tendencjg mogg zosta¢ wychwycone
odpowiednio wczesniej, tym samym ograniczajgc potencjalng strate.
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e. Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym
Funkcjonowanie spoétek zaleznych, przez ktére Spdtka realizuje bgdz tez zamierza realizowac

inwestycje z zakresu energetyki odnawialnej oraz utylizacji odpaddéw wigze sie z
koniecznoscig posiadania zezwolen prawnych na korzystanie ze $rodowiska naturalnego.
Ewentualny brak uzyskania przedmiotowych pozwolen skutkowatby brakiem mozliwosci
rozpoczecia dziatalnosci eksploatacyjnej spdtek zaleznych, co w konsekwencji wptynetoby
negatywnie na wyniki finansowe Emitenta. Z uwagi na fakt rosngcych wymagan w zakresie
dopuszczalnych poziomdw emisji gazéw 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. Powyzsze wptyngé moze na znaczgce ograniczenie zainteresowania
przedmiotowymi inwestycjami inwestordw finansowych, w tym bankdw.

Tym samym spetnienie wymagan przewidzianych przepisami  dotyczgcymi ochrony
srodowiska moze wigza¢ sie z dodatkowymi naktadami finansowymi, m.in. poprzez
koniecznos¢ sporzgdzania dodatkowej dokumentacji, a w konsekwencji réwniez
koniecznoscig uwzglednienia w stosowanej technologii dodatkowych urzgdzen.

f. Ryzyko nie osiggniecia parametréw projektowych

Ze wzgledu na stopien skomplikowania instalacji wykonywanych przez spdtki zalezne

Emitenta, jest on narazony na ryzyko nie osiggniecia parametréw projektowych, ktére moze

wymkoc z nastepujgcych czynnikdw:
dostarczenie/zamontowanie wadliwych urzgdzen i materiatdw, pociggajgce za sobg
konieczno$¢ napraw i wymian, wzrost kosztdw i opdznienia,

- awarie budowlane spowodowane frudnymi  warunkami readlizacji 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 bgdz utraconymi zyskami,

g. Ryzyko zwiqzane z plynnosciq poriffela inwestycyjnego

Udziaty i akcje spdtek portfelowych posiadane przez Spbdtke w chwili obecnej nie znajdujq sie
w obrocie gietdowym. Wyijscie 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. Ograniczenie przedmiotowego ryzyka odbywa sie poprzez rozpoznanie rynku i
utrzymywanie statych relacji z potencjalnymi nabywcami spdtek i projektdw z zakresu
energetyki odnawialnej w gronie zaréwno inwestoréw branzowych jak i finansowych.

h. Ryzyko nakazu zwrotu otrzymanych dotaciji
Spoéitki zalezne aktywnie uczestniczg w procesie pozyskiwania Srodkéw 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 podpisywanej z wtasciwqg Instytucjg Finansujgcg.

9
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Niespetnienie warunkdw opisanych w powyzszej umowie naraza spdtki zalezne na ryzyko
wystgpienia organdw panstwowych z nakazem zwrotu otrzymanej dotacii.

i. Ryzyko zwigzane z dostepem oraz zmianami cen surowca na rynku
Z uwagi na konieczno$¢ osiggniecia okreSlonego udziatu energii elektrycznej pochodzgcej ze

zrédet odnawialnych oraz z uwagi na potencjat surowcowy Polski w zakresie OZE, nalezy
spodziewac sie, iz gtdwnymi wytwdrcami energii elekirycznej pochodzqcej z OZE bedq
instalacje w technologii biomasowej. Moze to wptyng¢ na ograniczenie dostepnosci surowca
do produkciji, a w konsekwencji rbwniez na wzrost jego ceny.

Jako ryzyka o mniejszym niz powyzej opisane prawdopodobienstwie realizacji i mniej istotnym
znaczeniu dla dziatalnosci Grupy Zarzqd zidentyfikowat nastepujgce:

- Ryzyko utraty kontroli nad spdtkqg zalezng

- Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

- Ryzyko uzaleznienia od oséb zajmujgcych kluczowe stanowiska
- Ryzyko zwigzane z nasyceniem rynku energii odnawialnej

- Ryzyko zwigzane ze zmianami cen energii

W zakresie ryzyk na poziomie sprawozdan finansowych, Spdétka identyfikuje nastepujgce:

a. ryzyko zmiany stop procentowych,
Grupa w znacznym stopniu korzysta zewnetrznych zrédet finansowania, dla ktérego odsetki
obliczane sg na bazie zmiennej stopy procentowej. Efektem ewentualnego wzrostu bazowej
stopy procentowej bedzie wzrost kosztéw odsetek. Zarzad Spdtki na biezgco monitoruje
zmiany stép procentowych i ocenia ich wptyw na wysokos¢ kosztdw obstugi zadtuzenia.

b. ryzyko kredytowe,

Spodtka finansuje projekty zwigzane z odnawialnymi zrédtami energii m.in. poprzez udzielanie
pozyczek spdtkom zaleznym. Sptata takich pozyczek uzalezniona jest od kondycji finansowej
pozyczkobiorcdw (a zatem poszczegdlnych spdtek zaleznych), ktéra determinowana jest w
szczegdlnosci rzeczywistq realizacjg zaktadanego harmonogramu i biznes planu konkretnych
przedsiewzie¢. Konsekwencjg ewentualnych opdznien w harmonogramie realizacji
poszczegdlnych przedsiewzie¢ moze by brak mozliwosci wywigzania sie pozyczkobiorcy z
czesci lub z catosci zobowigzan wobec Funduszu. W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z
realizowanymi projektami, Spdtka wspiera i monitoruje dziatania pozyczkobiorcow
prowadzgce do realizowania zatozonego harmonogramu projektéw oraz zabezpiecza
udzielone pozyczki.
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Ryzyko kredytowe Grupy zwiqgzane jest przede wszystkim z naleznosciami z dostaw i ustug.
Naleznosci te poddawane sg ciggtemu monitoringowi. Analizowana jest struktura wiekowa
naleznosci oraz kondycja finansowa dtuznikdw.

c. ryzyko kursowe,
Ryzyko kursowe dla Spotki zwigzane jest ze sporadycznymi transakcjami jednak o znaczgcej
wartoéci. W przypadku spadku kursu euro istnieje ryzyko nieuzyskania ze sprzedazy waluty
zaktadanej w planach finansowych réwnowartos$ci w ztotych. W 2012 r. ryzyko kursowe miato
marginalne znaczenie.

Ryzyko kursowe dla Grupy wigze sie przede wszystkim z istnieniem zobowigzah z tytutu
kredytdw i pozyczek oraz naleznosci i zobowigzan z dostaw i ustug w walucie obcej. Zarzgd
na biezgco monitoruje ksztattowanie sie kursdw  walut  obcych. Poza naturalnym
zabezpieczeniem w postaci istnienia zobowigzan i naleznosci w tej samej walucie, nie sqg
stosowane zadne instrumenty zabezpieczajgce.

d. ryzyko utraty ptynnosci,

Ryzyko utraty ptynnosci dla spdtki wigze sie cze$ciowo z kondycjq finansowq spdtek zaleznych
w przypadku niedotrzymywania zaktadanych terminéw sptat udzielonych pozyczek. Kondycja
finansowa spdtek bedgca pochodng stosunkowo krétkiego okresu prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej stanowi dla nich ograniczenie dostepu do kapitatu z rynkéw finansowych.
Dodatkowo, w przypadku probleméw z ptynnodciqg spdtek finansujgcych sie cze$ciowo
dtugiem bankowym, ktérego sptate spdtka porecza, istnieje ryzyko koniecznosci
uregulowania przez spdtke dodatkowych zobowigzan w razie wystgpienia kredytobiorcy z
zadaniem sptaty zobowigzania za spoétke zalezng. Drugim czynnikiem ryzyka jest niewielki
stopien ptynnosci aktywdw w postaci udziatdéw/akcji posiadanych w spdtkach zaleznych. Brak
mozliwosci zbycia posiadanych aktywdw i uzyskania Srodkdw zapewniagjgcych sptate
zadtuzenia moze powodowad problemy z utrzymaniem ptynnosci. W ocenie Zarzgdu Spotki
ten aspekt jest na biezgco monitorowany i uwazany za wyjgtkowo istotny.

Zarzgd zaktada refinansowanie czesci zobowigzan z tytutu obligacji poprzez emisje kolejnych
serii obligacji. Taki sposéb pozyskiwania srodkdw na sptate zobowigzan z tytutu obligacji rodzi
ryzyko utraty ptynnosci i w przypadku braku mozliwosci zrefinansowania moze spowodowad
zagrozenie kontynuacii dziatalnosci.

e. Ryzyko kapitatowe,
Na Spétce nie cigzg zadne zewnetrzne ograniczenia, zwigzane z zarzqgdzaniem kapitatem
poza standardowymi wymogami odnosnie minimalnego poziomu kapitatu zaktadowego
okre$lonego przez kodeks spdtek handlowych. Poziom minimalny kapitatu akcyjnego jest
przez Fundusz zachowany.

Celem Spoétki w zarzgdzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci Spdtki 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
Spoétki 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.

BBI Zeneris monitoruje kapitat, przy pomocy wskaznika zadtuzenia, ktéry oblicza sie, jako
stosunek zadtuzenia netto (kredyty, pozyczki, zobowigzania z tytutu leasingu finansowego,
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zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania pomniejszone o srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty) do tqcznej wartoéci kapitatu (rozumianego jako suma kapitatu wtasnego i
zadtuzenia netto).

W ocenie Rady Nadzorczej Zarzgd Spotki wtasciwie identyfikuje rodzaje ryzyka, na jakie
narazona jest Spdtkaijej Grupa Kapitatowa.

6. Wyniki oceny sprawozdan finansowych

Na podstawie art. 382 §3 Kodeksu Spdtek Handlowych oraz w zwigzku z postanowieniami art.
242 lit. a, b, ¢, d Statutu Spdétki Rada Nadzorcza dokonata analizy sprawozdan zarzgdu z
dziatalnosci Spotki i jej Grupy Kapitatowej, sprawozdan finansowych Spotki i Grupy
Kapitatowej oraz wniosku Zarzgdu co do pokrycia straty za 2012 rok.

6.1. Ocena sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spotki w 2012 roku

Rada Nadzorcza zapoznata sie ze sprawozdaniem zarzqgdu z dziatalnosci Spotki w 2012 roku.

W sprawozdaniu z dziatalnodci Zarzgd skomentowat sytuacje finansowq i majgtkowq Spdtki
wyjasniajgc zmiany w poréwnaniu z rokiem 2011, w szczegdlnosci:

- w roku 2012 Spdtka zanotowata strate netto w wysokosci 6.666 tys. zt, na ktérej poziom
wptyw miato przede wszystkim zdarzenie jednorazowe — dokonanie odpisu aktualizacyjnego
wartosci aktywdw posiadanych w spdtce zaleznej Elekirownie Wodne Zeneris Sp. z 0.0., ktdry
wyniost 5.927 tys. zt.

- zwiekszeniu ulegty koszty dziatalnosci operacyjnej o kwote gtdwnie kosztéw odsetek od
obligacji (wzrost o 1.670 tys. zt) — zwiekszeniu towarzyszyt jednoczesnie wzrost przychodéw z
tytutu odsetek o 1.377 tys. zt,

Rok 2012 byt pierwszym petnym rokiem obrotowym dziatalnosci operacyjnej w spdtkach:
OLZEN Plus, Biogaz Zeneris oraz VIATRON, jednak majgc na uwadze poczatkowq faze rozwoju
tych podmiotéw, sytuacja nie umoZliwita dotychczas osiggniecia optymalnej skali
dziatalnosci, w tym przede wszystkim odpowiedniej skali przychoddw.

Rada Nadzorcza po analizie przedstawionego przez Zarzgd Sprawozdania Zarzqdu z
dziatalnosci za rok 2012 stwierdza, ze zostato ono sporzgdzone prawidtowo, jest zgodne ze
stanem faktycznym i rzetelnie oddaje sytuacije Spotki.

6.2. Ocena sprawozdania finansowego Spoétki za rok 2012
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Rada Nadzorcza stosownie do swoich kompetencji dokonata oceny sprawozdania
finansowego Spotki za rok 2012 w zakresie zgodnosci z ksiegami i dokumentami oraz stanem
faktycznym (zgodnie z treScig art. 382 § 3 Ksh). Podstawowymi dokumentami i materiatami
wykorzystywanymi przy dokonywaniu oceny byty:

¢ Wybrane dane finansowe,

e Rachunek zyskdw i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku wykazujgcy
strate netto w wysokosci 6.666 tys. zt,

e Sprawozdanie z pozycii finansowej sporzgdzone na dzieh 31 grudnia 2012 roku, ktdre
po stronie aktywéw oraz kapitatu wtasnego i zobowigzan wykazuje sume 119.942 tys.
7,

e Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012
roku wykazujgce zmniejszenie stanu srodkdw pienieznych o kwote 5.171 tys. zt,

e Zestawienie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012
roku wykazujgce zmnigjszenie kapitatu wtasnego o kwote 1.099 tys. zt,

¢ Informacja dodatkowa do sprawozdania finansowego.

A takze

e Opiniairaport biegtego rewidenta PKF Audyt Sp. z 0.0. z dnia 25 kwietnia 2013 roku.

Rada Nadzorcza stwierdza, ze sprawozdanie finansowe sporzgdzone zostato zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych.
Sprawozdanie przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowq i finansowq Spdtki. Opinia
biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego za rok 2012 jest opinig bez
zastrzezen i w petni potwierdza prawidtowos¢ sprawozdania. Biegty rewident nie zgtaszajgc
uwag do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego, zwrdcit uwage
na opdznienie procesu dochodzenia przez spdtke zalezng Ozen Plus Sp. z 0.0. do petnych
zdolnosci produkcyjnych, ktére w razie braku wygenerowania dostatecznie wysokich
przeptywdw z wtasnej dziatalnosci operacyjnej moze prowadzi¢ do zagrozenia kontynuaciji
dziatalnosci tej spodtki zaleznej i w konsekwencji pogorszenia kondycji finansowej Spotki.

6.3. Ocena wniosku Zarzgdu co do pokrycia straty netto za 2012 rok

Zarzgd Spotki zwrdcit sie do walnego zgromadzenia z wnioskiem o pokrycie straty netto za rok
2012 w wysokosci 6.666 tys. PLN z kapitatu zapasowego Spotki.

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

6.4. Ocena sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w 2012
roku

Rada Nadzorcza zapoznata sie ze sprawozdaniem Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
BBI Zeneris S.A. w 2012 roku.
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W sprawozdaniu z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej Zarzqd podkreilit, iz dziatalno$¢ operacyjna
BBl Zeneris S.A. w roku 2012 polegata na bezposrednim wspomaganiu Zarzgddw spdtek
zaleznych oraz ich nadzoru w zakresie prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej i operacyjne;.
Ponadto BBI Zeneris jako jednostka dominujgca na biezgco wspierata spdtki celowe w
zakresie pozyskiwania finansowania dtuznego.

Biorgc pod uwage sfinansowanie inwestycji w spdtkach zaleznych w znacznej czesci
kapitatem obcym (kredyty bankowe oraz wyemitowane obligacje) oraz uzyskanymi
dotacjami, Zarzgd zawart w sprawozdaniu z dziatalnosci analize podstawowych wielkosci w
strukturze zrodet finansowania.

W zakresie informacji dotyczgcych projektéw, w ktére zaangazowany jest Spdtka, Zarzgd
opisat czynniki, ktére bedqg miaty wptyw na dziatalnos¢ spdtek zaleznych i w efekcie na wynik
Grupy wskazujgc jednocze$nie na ograniczenia i bariery w readlizacji poszczegdinych
projektéw, m.in.:

- dostepnos¢ finansowania,

- otoczenie prawne.

Rada Nadzorcza po petnej analizie przedstawionego przez Zarzqgd Sprawozdania zarzqdu z
dziatalnosci Grupy kapitatowej w 2012 r. stwierdza, ze zostato ono sporzgdzone prawidtowo,
jest zgodne ze stanem faktycznym i rzetelnie oddaje sytuacije spdfki.

6.5. Ocena skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
za rok 2012

Rada Nadzorcza stosownie do swoich kompetencji dokonata oceny skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej BBI Zeneris S.A. za rok 2012. Podstawowymi
dokumentami wykorzystywanymi przy dokonywaniu oceny byty:

¢ Wybrane dane finansowe,

e Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku
wykazujgcey strate netto w wysokosci 33.559 tys. zt,

e Skonsolidowane sprawozdanie z pozycji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia
2012 r., ktére po stronie aktywdw oraz kapitatu wtasnego i zobowigzan wykazuje sume
214.010 tys. zt,

e Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2012 roku wykazujgce zmniegjszenie stanu srodkdw pienieznych o kwote 5.430
tys. zt,

e Sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2012 roku wykazujgce zmnigjszenie kapitatu wtasnego o kwote 32.984
tys. zt,

¢ Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowe;.
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A takze:

e Opinia i raport biegtego rewidenta PKF Audyt Sp. z 0.0. z dnia 25 kwietnia 2013
roku.

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 finansowq
Grupy Kapitatowe.

Opinia biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego za rok 2012 jest opiniq bez
zastrzezen i w petni potwierdza prawidtowos$¢ sprawozdania. Wg opinii biegtego rewidenta
sprawozdanie zostato sporzgdzone zgodnie z MSSF. Biegty rewident nie zgtaszajgc uwag
zwrécit uwage, ze Zarzgd w punkcie VI Sprawozdania z dziatalnosci grupy kapitatowej BBI
Zeneris S.A. szczegdtowo przedstawit biezgcy stan realizacji projektéw inwestycyjnych
prowadzonych przez spdtki zalezne wraz ze sposobem ich finansowania oraz zawart ocene
ryzyka realizacji projektéw. Ponadto w opinii biegtego rewidenta dotyczqgcej sprawozdania
finansowego spdtki OZEN Plus Sp. z 0.0. zwrécono uwage, iz proces dochodzenia do petnych
zdolnosci produkcyjnych jest opdzniony, a w razie braku skutecznosci planowanych dziatan
osiggniecia rentownosci i braku wygenerowania dostatecznie wysokich przeptywdw z
podstawowej dziatalno$ci moze niekorzystnie wptyngé na sytuacje finansowq jednostki
dominujgce;.

Podsumowanie
W wyniku przeprowadzonej oceny:

sprawozdania Zarzgdu z dziatalnodci Spdtkiw 2012,

sprawozdania finansowego Spobtki za 2012 .

whniosku Zarzgdu Spdtki w sprawie pokrycia straty netto za 2012,

sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowejw 2012,
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowejza 2012r.,

opinii i raportu biegtego rewidenta z badania sprawozdania finansowego
Funduszu za 2012r.

e Opinii i raportu biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania
Grupy Kapitatowej za 2012r.

Rada Nadzorcza BBI Zeneris S.A. stwierdza, ze sprawozdania finansowe Spdtki oraz jej Grupy
Kapitatowej, zostaty sporzgdzone na podstawie prowadzonych ksigg rachunkowych i
dokumentacji konsolidacyjnej, zgodnie z zasadami rachunkowosci wynikajgcymi z
Miedzynarodowych Standarddw Sprawozdawczosci Finansowej, oraz ze sq zgodne ze
stanem faktycznym i obowiqzujgcymi przepisami prawa. Ponadto sprawozdania sg
sporzgdzone rzetelnie i prawidtowo. Zarzgd w sposéb zgodny z przepisami prawa przedstawit
wniosek w sprawie pokrycia straty nefto za rok 2012, natomiast sprawozdanie zarzgdu z
dziatalnosci Spdtki jak i jej Grupy Kapitatowe] w petni oddajg zakres i stan prowadzone;j
dziatalnosciw 2012r.

Rada Nadzorcza zapoznata sie ponadto z raportem i opinig audytora — PKF Audyt Sp. z 0.0.,

ktory potwierdzit, iz sprawozdanie finansowe Funduszu oraz skonsolidowane sprawozdanie
Grupy Kapitatowej we wszystkich istotnych aspektach sg zgodne w formie i tresci z
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obowigzujgcymi przepisami prawa i Statutem Spodtki, przedstawiajg rzetelnie i jasno sytuacije
majgtkowq i finansowq Spoétki oraz jej Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2012 r. a takze
wynik finansowy za rok obrotowy zakohczony 31 grudnia 2012 r., wydajgc tym samym opinie
bez zastrzezen.

W zwigzku z tym Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia powyzsze sprawozdania oraz wniosek
Zarzgdu co do pokrycia straty netto za 2012 r. i rekomenduje je Walnemu Zgromadzeniu do
zatwierdzenia w wersji zaprezentowane] przez Zarzgd Spoétki. Rada Nadzorcza stwierdza
réwniez, iz cztonkowie Zarzgdu Funduszu petnili swoje funkcje w 2012 r. w sposdb zgodny z
prawem i wnosi o udzielenie im absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw.

OCENA SYTUACJI SPOLKI - PODSUMOWANIE

Sytuacja finansowa Spoétki w najblizszej przysztosci zalezeé bedzie w gtdwnej mierze od
nastepujgcych uwarunkowan:

- zbycie wybranych aktywow finansowych Spotki — Zarzgd prowadzi rozmowy z potencjalnymi
nabywcami niektérych aktywdw; dotyczy to w szczegdlnosci nastepujgcych spdtek: OZEN
Plus, Energo-Eko | oraz Viatron; zgodnie z deklaracjami Zarzadu, w powyzszym zakresie
najistotniejsza bedzie mozliwos¢ uzyskania satysfakcjonujgcych poziomdéw wyceny tych
aktywow,

- restrukturyzacja dotychczasowego i pozyskanie nowego finansowania - zamiana
catkowitego, krétkoterminowego zadtuzenia na dtug srednioterminowy. Spdtka na biezgco
monitoruje sytuacje, zarbwno pod kgtem mozliwosci pozyskania kapitatu z emisji akcji, jak i
emisji instrumentéw dtuznych i finansowania bankowego; za istotne nalezy uznac zwiekszenie
udziatu kapitatu wtasnego w strukturze finansowania.

- poprawa efektywnosci dziatalnos$ci operacyjnej spdtek stanowigcych aktywa finansowe
Spoétki — w powyzszym zakresie niezbedne jest kontynuowanie prowadzonych obecnie
dziatan; nalezy zwrdci¢é uwage, iz w najwiekszym stopniu pozytywne efekty tych dziatan
widoczne sq w przypadku spdtki Viatron; z kolei najbardziej istotna dla poprawy sytuacii
finansowej jest intensyfikacja dziatan w odniesieniu do spotki OZEN Plus,

- z czynnikdbw zewnetrznych, niezaleznych od Spétki, nalezy zwrdcié uwage na bardzo
niestabilng i niejasng sytuacje w zakresie ofoczenia prawnego w kwestiach zwigzanych z
gtéwnym obszarem dziatalnosci Spotki, czyli regulacji prawnych w zakresie odnawialnych
zrédet energii,

- ze zdarzen zaistniatych po zakohczeniu roku obrotowego, ktérego dotyczy niniejszego
sprawozdania, Rada Nadzorcza zwraca uwage na istotne zmiany dokonane w sktadzie oséb
zarzgdzajgecych w Spoétce i podmiotach wchodzgcych w sktad jej Grupy Kapitatowe;.

7. PODPISY:
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tukasz Kurpisz — Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej

Marcin Matuszczak — Sekretarz Rady Nadzorczej

Krystyna Byczkowska — Cztonek Rady Nadzorczej

Wojciech Dziewolski — Cztonek Rady Nadzorczej

Pawet tozinski — Cztonek Rady Nadzorczej



