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Drodzy Akcjonariusze i Klienci Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA:

Dziatalnos¢ Zarzadu i catoksztatt dziatalnosci statutowej Spotki w 2007 roku, miata przetomowe
znaczenie dla przysztego rozwoju Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A..

W tym roku przyjeto nowg strategie rozwoju dziatalnosci Spoiki; zostata ona ukierunkowana w
kierunku inwestycyjno-nieruchomosciowym o profilu hotelarskim. Temu kierunkowi zostaty
podporzgdkowane dziatania inwestycyjne, zwtaszcza w Il pétroczu.

W rezultacie wielomiesiecznych prac, we wspotpracy z biurem maklerskim, kancelarig prawng i
doradcami — Spotka opracowata prospekt emisyjny, ktory w dniu 7 listopada 2007 r. zostat
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego. Akcje Spdétki zostaty dopuszczone do obrotu
publicznego na rynku podstawowym w dniu 19 grudnia 2007 r. W dniu 21 grudnia odbyt sie debiut
Spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

W dniu 31 grudnia 2007 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy zarejestrowat podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji serii E Spotki. Obecnie kapitat zakladowy Spoétki wynosi
50.455.148 zi. Kapitat wtasny Spétki na koniec 2007 r. wynosit 86,1 min zt.

W poréwnaniu z 2006 r. majatek trwaty Spétki zostat zwiekszony o 130%, a aktywa obrotowe niemal
potrojone (62,6 min zt w 2007 r. w stosunku do 21,5 min zt w 2006 r.) Suma bilansowa Spotki wyniosta
w konicu 2007 r. 191 min zt i byta wyzsza niz przed rokiem o 146%.

Dziatalnos¢ inwestycyjng Spoétka prowadzi, tak jak i w poprzednich latach, gtéwnie poprzez
wyspecjalizowane spotki celowe, jako sprawny i bezpieczny instrument zarzadzania projektami.

Dziatania Zarzadu Spdtki w 2007 r. stworzyly silne podstawy do umocnienia pozycji na rynku
nieruchomosciowo-hotelowym i dalszego jej rozwoju.

Pragne podziekowa¢ — w imieniu Zarzgadu i wtasnym — naszym akcjonariuszom i klientom za
okazywane w ciggu roku zaufanie.

Zarzad bedzie konsekwentnie zmierzat do realizacji nowej strategii, polegajacej na prowadzeniu
dziatalnosci inwestycyjnej w branzy hotelowej i turystycznej, ktéra przyczyni sie w efekcie do wzrostu
wartosci rynkowej Spotki i tym samym notowan akcji Spoétki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A..
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w tys. zth. w tys. EUR
l.p. \Wybrane dane finansowe
2007 2006 2007 2006
1 2 3 4 5 6

l. IAktywa razem 191 029 77 524 53 330 20 235
Il IAktywa trwate 128 474 55 991 35 867 15631
I11. IAktywa obrotowe 62 555 21533 17 464 6011
WA Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 104 910 29 647, 29 288 7 738

. Zobowigzania dtugoterminowe 65 109 21201 18 177 5534
\VI. Zobowigzania krétkoterminowe 31436 6 395 8 776 1669
VII. Kapitat wtasny 86 119 47 877 24 042 12 497
VIII. Kapitat zaktadowy 50 455 43122 14 086 11 255
IX. Przychody ze sprzedazy 17 643 3 605 4 925 926
X. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 2512 -2 956 701 -759
X1 Zysk (strata) brutto 15 396 2 386 4 298 613
X1 Zysk (strata) netto 12 004 625 3 351 160
XIII Liczba akcji (w szt.) 25227 574 21561 000 25227 574 21561 000
XIV.  |Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt./EUR) 3,41 2,88 2,22 2,18
XV. Zysk (strata) na jedng akcje (w zt. /EUR) 0,48 0,03 0,13 0,01
XVI.  |Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 34 801 8 590 9716 2205
IXVII.  |Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -31 325 -6 481 -8 745 -1 664
X.VIII_ |Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej 14 242 -1 838 3976 - 472
IXIX Przeptywy pieniezne netto, razem 17718 271 4 946 70
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C. Roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone zgodnie z

1.

obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego Europejskiego Funduszu

Hipotecznego SA

1.

@ N

Europejski Fundusz Hipoteczny SA z siedzibg w Warszawie 02-952, ul. Wiertnicza 107.

Spoétka zostata zarejestrowana 22.07.1994 roku w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy pod numerem
RHB 41086 pod nazwag Leasing System Sp. z o0.0.

Spotka dokonata wpisu do Krajowego Rejestru Sagdowego w Rejestrze Przedsiebiorcow w dniu 07.05.2001
roku pod numerem KRS 0000010986 pod nazwa Europejski Fundusz Hipoteczny Sp. z 0.0. Rejestracja
przeksztatcenia Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w Spotke Akcyjng zostata dokonana 31.10.2002.
w Krajowym Rejestrze Sgdowym pod numerem KRS 0000134613.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest:

- uprawy rolne; warzywnictwo; ogrodnictwo (PKD 01.1)

- wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstugg operatorskg (PKD 45.50.2)

- sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 51.1)

- wynajem samochodéw ciezarowych z kierowca (PKD 60.24.C)

- przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towaréw (PKD 63.1)

- pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca transport ladowy (PKD 63.21.2)

- posrednictwo finansowe pozostate (PKD 65.2)

- leasing finansowy (PKD 65.21)

- pozostate formy udzielania kredytéw (PKD 65.22.7)

- pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD 65.23.Z)

- dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 67.13.Z)

- obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.1)

- wynajem nieruchomosci na witasny rachunek (PKD 70.20.2)

- obstuga nieruchomosci na zlecenie (PKD 70.3)

- wynajem samochodéw osobowych (PKD 71.10.2)

- wynajem pozostatych srodkéw transportu (PKD 71.2)

- wynajem maszyn i urzadzen (PKD 71.3)

- wypozyczanie artykutdow uzytku osobistego i domowego (PKD 71.40.2)

- doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego (PKD 72.10.2)

- przetwarzanie danych (PKD 72.30.2)

- dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych (PKD 72.40.2)

- pozostata dziatalno$¢ zwigzana z informatykg (PKD 72.60.2)

- prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych (PKD 73.10)

- dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa (PKD 74.12.7)

- doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej i zarzgdzania (PKD 74.14.A)

- dziatalno$¢ zwigzana z zarzgdzaniem holdingami (PKD 74.15.2)

- dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego (PKD 74.20.A)

- reklama (PKD 74.40.2)

- pozostata dziatalnos¢ komercyjna gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 74.84.B)

Czas trwania Spotki zgodnie z umowa jest nieograniczony.

W sprawozdaniu finansowym zaprezentowano stany aktywow i pasywow na dzien 31 grudnia 2007 r., a
pozycje rachunku zyskow i strat za okres od 01 stycznia do 31 grudnia 2007 r. Jako dane poréwnywalne
zaprezentowano stany aktywow i pasywow na dzieh 31 grudnia 2006 r., a pozycje rachunku zyskow i strat za
okres od 01 stycznia do 31 grudnia 2006 r. Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz.694)

Sktad osobowy Zarzadu na dzien 31.12.2007 r.

Prezes Zarzadu Mirostaw Wierzbowski
Wiceprezes Zarzadu Robert Bohojto
Wiceprezes Zarzadu Marcin Podobas

Skiad Rady Nadzorczej na dzien 31.12.2007 r.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej Stanistaw Dobrzanski
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Ireneusz Kasner
Sekretarz Rady Nadzorczej Jan Maria Koprowski
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Cztonek Rady Nadzorczej Andrzej Podgorski
Cztonek Rady Nadzorczej Jarostaw Lis

5. W skfad przedsiebiorstwa nie wchodzg wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajgce samodzielnie

11.

sprawozdania finansowe, w zwigzku z tym sprawozdanie finansowe i poréwnywalne dane finansowe sg
sprawozdaniami jednostkowymi.

Spoéika jako jednostka dominujaca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

W okresie, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe nastgpito potgczenie Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. z EFH Leasing SA. Potaczenie nastapito w sposéb okreslony w art. 492 § 1 pkt 1
kodeksu spétek handlowych przez przeniesienie catego majatku EFH Leasing SA z siedzibg w Warszawie -
jako spotki przejmowanej, na rzecz Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA z siedzibg w Warszawie —
jako spotki przejmujacej. Poniewaz Europejski Fundusz Hipoteczny SA jako spétka przejmujaca byt jedynym
akcjonariuszem spotki przejmowanej EFH Leasing SA., w wyniku potaczenia nie nastapita wymiana akgciji.
Sprawozdanie zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez jednostke
w nastepnym roku obrotowym jak i kolejnych latach w nie zmniejszonym zakresie.

Zaprezentowane sprawozdania finansowe sg poréwnywalne.

. W przedstawionym sprawozdaniu finansowym jak i poréwnywalnych danych finansowych nie dokonano

korekt wynikajgcych z zastrzezen podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, gdyz
opinie podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych Spotki za poprzednie okresy nie
zawieraty zastrzezen.

Opis przyjetych zasad rachunkowosci

Metody wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego

Wartosci niematerialne i prawne wycenia sie wedtug cen nabycia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne.
Srodki trwate wycenia sie wediug cen nabycia. Srodki trwate umarzane sg wedtug metody liniowej
i degresywnej.

Naleznosci dlugoterminowe dotyczace opfat leasingowych wycenione w kwocie réwnej lokacie leasingowej
netto tj. zdyskontowanej wartosci optat leasingowych z zachowaniem statej stopy zwrotu.

Otrzymane kaucje stanowiace zabezpieczenie innych transakcji wykazywane sg w wartosci dokonanych
wplat. Inwestycje diugoterminowe

Nieruchomosci nie uzytkowane przez jednostke, lecz nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych
wycenia sie wedtug ceny ich nabycia pomniejszonej o ewentualne odpisy, ktére dokonuje sie na ostatni dzien
roku obrotowego.

Ditugoterminowe aktywa finansowe:

Udziaty lub akcje spétek publicznych wycenia sie wedtug warto$ci godziwej stosujac kurs ostatnich notowan
gietdowych na dzieh sporzadzania bilansu

Udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych wycenia sie wedlug ceny nabycia pomniejszonej
o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Inne inwestycje dlugoterminowe

W pozycji tej ujete zostaly naktady finansowe wycenione wedtug cen nabycia dotyczace srodkow trwatych
w budowie Spotki zaleznej.

Rzeczowe sktadniki aktywdw obrotowych

Zapasy

Zaliczki na dostawy ujmuje sie w kwotach wymagajacych zaptaty, z zachowaniem zasady ostroznosci.
Naleznosci wycenia sie w kwotach wymaganej zaptaty, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.
Naleznosci wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien bilansowy wedtug kursu sredniego ustalonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Réznice kursowe od naleznosci wyrazonych w walutach obcych powstate na dzieh wyceny i przy zaptacie
zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztéw finansowych i dodatnie do przychodéw finansowych.

Inwestycje krétkoterminowe

Akcje spotek publicznych wycenia sie wedtug wartosci godziwej stosujac kurs ostatnich notowan gietdowych
na dzieh sporzadzania bilansu

Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe wycenia sie wedtug cen nabycia skorygowana o trwatg utrate
wartosci.

Udzielone pozyczki krétkoterminowe wycenia sie¢ w kwotach wymaganej zaptaty, z zachowaniem zasady
ostroznej wyceny.

Srodki pieniezne wykazuje sie w wartosci nominalnej.

Wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien bilansowy wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Rozliczenia miedzyokresowe kosztow czynne dokonywane sa, jezeli koszty dotycza przyszitych okresow
sprawozdawczych.

Kapitaty (fundusze) wiasne ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ich rodzajéw i zasad okreslonych
przepisami prawa lub statutu spofki.

Rezerwy wycenia sie na dzien bilansowy w wiarygodnie uzasadnionej oszacowanej wartosci.
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12.

13.

14.

Zobowigzania wycenia sie na dzieh bilansowy w kwocie wymagajacej zaptaty z wyjatkiem zobowigzan,
ktérych uregulowanie zgodnie z umowa nastepuje przez wydanie innych niz $rodki pieniezne aktywow
finansowych lub wymiany na instrumenty finansowe — ktére wycenia sie wedtug wartosci godziwe;.
Zobowigzania wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien bilansowy po $rednim kursie ustalonym dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Réznice kursowe dotyczace zobowigzan wyrazonych w walutach obcych powstate na dzieh wyceny i przy
uregulowaniu zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztéw finansowych i dodatnie do przychodoéw
finansowych. W uzasadnionych przypadkach odnosi sie je do kosztu wytworzenia produktéw, ustug lub ceny
nabycia towaréw, a takze wytworzenia srodkéw trwatych lub wartosci niematerialnych i prawnych.

Inne rozliczenia miedzyokresowe

Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw bierne dokonywane sg w wysokosci prawdopodobnych zobowigzan
przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy.
Wartos¢ ksiegowa a podatkowa aktywow i pasywow - w zwigzku z przejsciowymi réznicami miedzy
wykazywang w ksiegach rachunkowych warto$cig aktywow i pasywow, a ich wartoscig podatkowg oraz stratg
podatkowg mozliwg do odliczenia w przysziosci, jednostka tworzy rezerwe i ustala aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, ktérego jest podatnikiem.
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ustala sie w wysoko$ci kwoty przewidzianej
w przysztosci do odliczenia od podatku dochodowego, w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi, ktére
spowodujg w przyszitosci zmniejszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego oraz straty podatkowej
mozliwej do odliczenia, ustalonej przy uwzglednieniu zasady ostroznosci.

Rezerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzy sie w wysokosci kwoty podatku
dochodowego, wymagajacej w przysziosci zaptaty, w zwigzku z wystepowaniem dodatnich réznic
przejsciowych, to jest rdznic, ktére spowodujg zwiekszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego w
przysztosci.
Wykazywana w rachunku zyskéw i strat czes¢ odroczona stanowi réznice pomiedzy stanem rezerw i
aktywow z tytutu podatku odroczonego na koniec i poczatek okresu sprawozdawczego.

Rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, dotyczace operacji rozliczanych z kapitatem
(funduszem) wtasnym, odnosi sie rowniez na kapitat (fundusz) wtasny.

Wynik finansowy

Na wynik finansowy netto skiadajg sie:

1) wynik dziatalno$ci operacyjnej, w tym z tytutu pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych,

2) wynik operacji finansowych,

obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego, ktérego podatnikiem jest
jednostka, i ptatnosci z nim zréwnanych, na podstawie odrebnych przepisow.

Wynik dziatalnosci operacyjnej stanowi réznice miedzy przychodami netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatow, z uwzglednieniem dotacji, opustéw, rabatéw i innych zwiekszen lub zmniejszen, bez
podatku od towaréw i ustug, oraz pozostatymi przychodami operacyjnymi a kosztami dziatalnosci
operacyjnej, wartoscig sprzedanych towaréw i materiatéw oraz pozostatymi kosztami operacyjnymi.

Wynik operacji finansowych stanowi réznice miedzy przychodami finansowymi, w szczegdlnosci z tytutu
dywidend (udziatéw w zyskach), odsetek, zyskéw ze zbycia inwestycji, aktualizacji wartosci inwestycji,
nadwyzki dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi, a kosztami finansowymi, w szczegoélnosci z tytutu
odsetek, strat ze zbycia inwestycji, aktualizacji wartosci inwestycji, nadwyzki ujiemnych réznic kursowych nad
dodatnimi, z wyjatkiem odsetek, prowizji, dodatnich i ujemnych réznic kursowych — majacych wptyw na
ustalenie kosztu wytworzenia produktdw lub ustug oraz srodkow trwatych.

Wynik zdarzen nadzwyczajnych stanowi roznice miedzy zyskami nadzwyczajnymi a stratami
nadzwyczajnymi.

Obowigzkowe obcigzenia wyniku

Podatek dochodowy wykazywany w tej pozycji stanowi podatek kalkulowany w oparciu o ustawe o podatku
dochodowym od os6b prawnych z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw i aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego.

Spotka sporzadza rachunek zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym.

Srednie kursy wymiany ztotego w stosunku do EURO w okresie objetym sprawozdaniem finansowym

Kurs na koniec

Okres/kurs Kurs $redni Kurs minimalny Kurs maksymalny okresu
01.01.2007-31.12.2007 3,7845 3,5699 3,9385 3,5820
01.01.2006-31.12.2006 3,8951 3,7726 4,0434 3,8312

Podstawowe pozycje bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz przeptywu $rodkéw pienieznych ze sprawozdania
finansowego i porownywalnych danych finansowych, przeliczone na EURO podane sg w pozycji ,wybrane
dane finansowe”.

Wskazanie i objasnienie istotnych réznic dotyczacych przyjetych zasad rachunkowosci

Zasady rachunkowosci w roku sprawozdawczym nie ulegty zmianie.

10
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2. Bilans Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
BILANS Noty 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni

AKTYWA

|. Aktywa trwate 128 474 55 991

1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 1 7 0
- wartos¢ firmy

2. Rzeczowe aktywa trwate 12 077 3737

3. Naleznosci diugoterminowe 3 4016 9 336
3.1. Od jednostek powigzanych 2553 2 553
3.2. Od pozostatych jednostek 1463 6783

4. Inwestycje dtugoterminowe 4 112 343 42 913
4.1. Nieruchomosci 1228
4.2. Warto$ci niematerialne i prawne
4 3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 108 839 40 072
a) w jednostkach powigzanych 108 836 40 069
b) w pozostatych jednostkach 3 3
4.4. Inne inwestycje dtugoterminowe 3 504 1613

5. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 5 31 5
5.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5 5
5.2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 26 0

1. Aktywa obrotowe 62 555 21533

1. Zapasy 42 118

2. Naleznosci krétkoterminowe 7 13 243 4120
2.1. Od jednostek powigzanych 5677 918
2.2. Od pozostatych jednostek 7 566 3202

3. Inwestycje krotkoterminowe 8 48 748 16 656
3.1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 48 748 16 656
a) w jednostkach powigzanych 30 648 13 274
b) w pozostatych jednostkach 0 3000
c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 18 100 382
3.2. Inne inwestycje krotkoterminowe

4. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9 522 639

Aktywarazem 191 029 77 524

PASYWA Noty 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni

|. Kapitat wlasny 86 119 47 877

1. Kapitat zaktadowy 10 50 455 43 122

2. Nalezne wptaty na kapitat zakladowy (wielko$¢ ujemna) 0

3. Akcje (udziaty) wtasne (wielko$¢ ujemna) 0

4. Kapitat zapasowy 11 22 584 3999

5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0

6. Pozostate kapitaty rezerwowe 131 131

7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 945

8. Zysk (strata) netto 12 004 625

9. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna)

Il. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 104 910 29 647

1. Rezerwy na zobowiagzania 12 5917 1935
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1.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3957 1909
1.2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0
a) dtugoterminowa 0
b) krétkoterminowa 0
1.3. Pozostate rezerwy 1960 26
a) dtugoterminowe 0
b) krétkoterminowe 1960 26

2. Zobowigzania dtugoterminowe 13 65 109 21201
2.1. Wobec jednostek powigzanych 50
2.2. Wobec pozostatych jednostek 65 059 21 201
3. Zobowigzania krétkoterminowe 14 31436 6 395
3.1. Wobec jednostek powigzanych 355 455
3.2. Wobec pozostatych jednostek 31081 5940
3.3. Fundusze specjalne 0
4. Rozliczenia miedzyokresowe 15 2448 116
4.1. Ujemna wartos¢ firmy 0 116
4.2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 2448
a) dtugoterminowe 2408
b) krétkoterminowe 40
pasywarazem 191 029 77 524
Wartosc¢ ksiegowa 86 119 47 877
Liczba akgji (w szt.) 25227 574 21 561 000
Warto$c¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 3,41 2,22
Rozwodniona liczba akcji (w szt.) 29 861 984 21561 000
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 2,88 2,22
POZYCJE POZABILANSOWE Nota 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
1. Naleznosci warunkowe
1.1. Od jednostek powigzanych (z tytutu)
- otrzymanych gwarancji i poreczen
1.2. Od pozostatych jednostek (z tytutu)
- otrzymanych gwarancji i poreczen
2. Zobowigzania warunkowe 16 5339 5958
2.1. Na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu) 1015 5958
- udzielonych gwarancji i poreczen 1015 5958
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 4324
- udzielonych gwarancji i poreczen 4324
3. Inne (z tytutu)
pozycje pozabilansowe, razem 5339 5958

3. Rachunek Zyskoéw i Strat Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Noty 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatéw, w tym: 17 643 3605
- od jednostek powigzanych 1570 2518
1. Przychody netto ze sprzedazy produktow 17 6 793 3605
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2. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 18 10 850
Il. Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatéw, w tym: 19 6762 1281
- jednostkom powigzanym
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 685 1281
2. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 6 077
Ill. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 10 881 2324
IV. Koszty sprzedazy 19
V. Koszty ogdlnego zarzadu 19 8 369 2415
VI. Zysk (strata) ze sprzedazy 2512 -91
VII. Pozostate przychody operacyjne 2834 876
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 4 367
2. Dotacje
3. Inne przychody operacyjne 20 2830 509
VIIl. Pozostate koszty operacyjne 3 881 3741
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych
2. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych
3. Inne koszty operacyjne 21 3881 3741
IX. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 1465 -2 956
X. Przychody finansowe 22 18 921 7188
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 80
- od jednostek powigzanych
2. Odsetki, w tym: 1818 1099
- od jednostek powigzanych 1402
3. Zysk ze zbycia inwestycji 13 289
4. Aktualizacja wartosci inwestycji 2494 6 009
5. Inne 1320
XI. Koszty finansowe 23 4990 1851
1. Odsetki w tym: 2636 1616
- dla jednostek powigzanych
2. Strata ze zbycia inwestycji 199
3. Aktualizacja wartosci inwestycji
4. Inne 2354 36
XII. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 15 396 2381
XIll. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 5
1. Zyski nadzwyczajne 24 11
2. Straty nadzwyczajne 25 6
XIV. Zysk (strata) brutto 15 396 2 386
XV. Podatek dochodowy 26 3392
a) czes¢ biezaca 1934
b) czes$¢ odroczona 1458 1761
XVI. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)
XVIII. Zysk (strata) netto 12 004 625
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 12 004 625
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w szt.) 25227 574 21561 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w zt) 0,48 0,03
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych (w szt.) 29 861 984 21561 000
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w zt) 0,40 0,03
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4. Zestawienie Zmian w Kapitale Wilasnym
Hipotecznego S.A.

SAR-2007

Europejskiego Funduszu

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

|. Kapitat wlasny na poczatek okresu (BO)

47 877

47 252

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

b) korekty btedéw podstawowych

l.a. Kapitat wlasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych

47 877

47 252

1. Kapitat zaktadowy na poczatek okresu

43122

43122

1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego

a) zwiekszenia (z tytutu)

- wydania udziatéw (emisji akcji)

7333

b) zmniejszenia (z tytutu)

- umorzenia akcji (udziatéw)

1.2. Kapitat zaktadowy na koniec okresu

50 455

43122

2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu

2.1. Zmiany naleznych wptat na kapitat zaktadowy

a) zwiekszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

2.2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu

3. Akcje (udziaty) wtasne na poczatek okresu

3.1. Zmiany akcji (udziatéw) wtasnych

a) zwiekszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

3.2. Akcje (udziaty) wiasne na koniec okresu

4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu

3999

3524

4.1. Zmiany kapitatu zapasowego

a) zwiekszenia (z tytutu)

18 585

475

- emisji akcji powyzej wartosci nominalnej

17 610

- z podziatu zysku (ustawowo)

625

- z podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng warto$c¢)

350

475

b) zmniejszenia (z tytutu)

- pokrycia straty

4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu

22 584

3999

5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu

5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny

a) zwiekszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

- zbycia $rodkéw trwatych

5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu

6. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu

131

131

6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych

a) zwiekszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)

6.2. Pozostate kapitaty rezerwowe na koniec okresu

131

131

7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu

7.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu

625

475

a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

b) korekty btedéw podstawowych
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7.2. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 625
a) zwiekszenia (z tytutu) 945
- z tytutu potaczenia spotki zaleznej 945
b) zmniejszenia (z tytutu) 625 475
- przeznaczenia na kapitat zapasowy 625 475
7.3. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 945
7.4. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
b) korekty btedéw podstawowych
7.5. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych
a) zwiekszenia (z tytutu)
- przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia
b) zmniejszenia (z tytutu)
7.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu
7.7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu
8. Wynik netto 12 004 625
a) zysk netto 12 004 625
b) strata netto
c) odpisy z zysku
1. Kapitat wtasny na koniec okresu (BZ ) 86 119 47 877
Ill. Kapitat wtasny, po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia straty) 86 119 47 877

5. Rachunek Przeptywoéw Pienieznych Europejskiego Funduszu Hipotecznego

S.A.
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 31.12.2007 | 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni

A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

(metoda posrednia)

I. Zysk (strata) netto 12 004 625

1. Korekty razem 22797 7 965
1. Amortyzacja 798 141
2. (Zysk) straty z tytutu réznic kursowych 46 9
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -158 436
4. (Zysk) strata z dziatalno$ci inwestycyjnej -1 557 -367
5. Zmiana stanu rezerw 3983 1570
6. Zmiana stanu zapaséw -76 -118
7. Zmiana stanu naleznosci -3 803 4407
8. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 21141 2129

kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 2423 -166
10. Inne korekty -76

Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej - metoda posrednia 34 801 8 590

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

I. Wptywy 24 302 1215
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow 323

trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 2 387
3. Z aktywow finansowych, w tym: 21592
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a) w jednostkach powigzanych 17 012 1215
- zbycie aktywoéw finansowych 17 012 40
- dywidendy i udziaty w zyskach 75
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych
- odsetki 1100
- inne wplywy z aktywdw finansowych
b) w pozostatych jednostkach 4 580
- zbycie aktywoéw finansowych 3300
- dywidendy i udziaty w zyskach
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych
- odsetki 1280
- inne wplywy z aktywéw finansowych
4. Inne wplywy inwestycyjne
II. Wydatki 55 627 7 696
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow 4213 3780
trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 7 680 1200
3. Na aktywa finansowe, w tym: 42 450 2642
a) w jednostkach powigzanych 42 450 2642
- nabycie aktywow finansowych 42 450 2642
- udzielone pozyczki dtugoterminowe
b) w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywow finansowych
- udzielone pozyczki dtugoterminowe
4. Inne wydatki inwestycyjne 1284 74
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) -31 325 -6 481
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
I. Wptywy 39 485 3200
1 Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 9485 3200
3. Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych 30 000
4. Inne wptywy finansowe
II. Wydatki 25243 5038
1. Nabycie akcji (udziatéw) wiasnych
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Splaty kredytéw i pozyczek 17 128 2691
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 640 640
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych
7. Patnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego 91
8. Odsetki 1943 1616
9. Inne wydatki finansowe 5532
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (I-11) 14 242 -1 838
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lI+/-B.IlII+/-C. Ill) 17718 271
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 17718 271
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 382 111
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 18 100 382
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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ZMIANA STANU NALEZNOSCI 31.12.2007 31.12.2006
DLUGOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) okres biezacy poz':;f;m
a) stan na poczatek okresu 9 336 12 289
- czes$¢ kapitatowa rat leasingowych 23 561
- kaucja do umowy dzierzawy 6 760 9175
- naleznosc¢ z tytutu sprzedazy nieruchomosci 2553 2 553
b) zwigkszenia (z tytutu) 1440 79
- kaucja do umowy najmu 79
- czes$¢ kapitatowa rat leasingowych 1440
c) zmniejszenia (z tytutu) 6 760 3032
- reklasyfikacji naleznosci leasingowych do krétkoterminowych 128
- zwrot kaucji 6 760 2904
d) stan na koniec okresu 4016 9 336
- czes$¢ kapitatowa rat leasingowych 1463 23
- kaucja do umowy dzierzawy 6 760
- naleznos¢ z tytutu sprzedazy nieruchomosci 2553 2 553
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH 31.12.2007 31.12.2006
WARTOSC NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWYCH okres biezacy po%i:;?;mi
Stan na poczatek okresu
a) zwiekszenia (z tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)
Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci diugoterminowych
na koniec okresu
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA 31.12.2007 | 31.12.2006
WALUTOW A) okres biezacy okres .
poprzedni
a) w walucie polskiej 4016 9 336
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta 1000/EUR
tys. zt.
Naleznosci dtugoterminowe, razem 4016 9 336
Nota 4
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE DLUGOTERMINOWE 31.12.2007 31.12.2006
AKTYWA FINANSOWE (WG ZBYWALNOSCI) okres biezacy po%ﬁizm
A. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na gietdach (warto$¢ bilansowa) 3 3
a. akcje (wartos¢ bilansowa): 3 3
- korekty aktualizujgce wartos¢ (za okres)
- wartos$¢ na poczatek okresu 3 3
- warto$¢ wedtug cen nabycia 57 57

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujgce wartos¢ (za okres)

- wartos$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia
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c. inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa):

- korekty aktualizujgce wartos¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

B. Z nieograniczong zbywalnos$cig, notowane na rynkach pozagietdowych (warto$¢ bilansowa)

a. akcje (wartos¢ bilansowa):

- korekty aktualizujgce warto$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujgce warto$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

c. inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

C. Z nieograniczong zbywalnoscia, nienotowane na rynku regulowanym (warto$¢ bilansowa)

a. akcje (wartos¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres)

- wartos$¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

c. inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa):

- korekty aktualizujgce wartos¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

D. Z ograniczong zbywalnoscig (wartos¢ bilansowa) 101 136 39 957

a. udzialy i akcje (wartos¢ bilansowa): 88 336 26 517

- korekty aktualizujgce wartos¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu 88 336 26 517

- warto$¢ wedtug cen nabycia

b. obligacje (wartos¢ bilansowa): 12 800 13 440

- korekty aktualizujgce warto$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

c. inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa):

- korekty aktualizujgce warto$¢ (za okres)

- wartos¢ na poczatek okresu

- warto$¢ wedtug cen nabycia

Warto$¢ wedtug cen nabycia, razem

Warto$¢ na poczatek okresu, razem

Korekty aktualizujgce warto$c¢ (za okres), razem

Wartos¢ bilansowa, razem 101 139 39 960
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PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE DLUGOTERMINOWE

31.12.2007

31.12.2006

AKTYWA FINANSOWE (STRUKTURA WALUTOWA) okres biezacy po‘;':;zm
a) w walucie polskiej 101 139 39 960
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta
w tys. zh
pozostate waluty w tys. zt
Papiery wartosciowe, udziaty i inne dtugoterminowe aktywa finansowe, razem 101 139 39 960
UDZIELONE POZYCZKI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) | 31.122007 [ 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) w walucie polskiej 7700 112
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka / waluta
tys. zt.
pozostate waluty w tys. zt
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 7700 112
INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) 31.12.2007 [ 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) w walucie polskiej 3 504 1613
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka / waluta
tys. zt.
pozostate waluty w tys. zt
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 3504 1613
INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (WG RODZAJU) 31.12.2007 [ 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
- finansowanie nakfadéw inwestycyjnych w spoétkach zaleznych 3 504 1613
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 3504 1613
ZMIANA STANU INNYCH INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH (WG 31.12.2007 31.12.2006
GRUP RODZAJOWYCH) okres biezacy | okres
poprzedni
a) stan na poczatek okresu 1613 1539
b) zwigkszenia (z tytutu) 1891 74
- finansowanie nakfadéw inwestycyjnych w spoétkach zaleznych 1891 74
c) zmniejszenia (z tytutu)
d) stan na koniec okresu 3 504 1613
- finansowanie naktadéw inwestycyjnych w spoétkach zaleznych 1891 1613
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HipoTeczNy Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.

Nota 5

SAR-2007

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU
DOCHODOWEGO

31.12.2007
okres
biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

1. Stan aktywow z tytut u odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w tym:

222

a) odniesionych na wynik finansowy

222

b) odniesionych na kapitat wtasny

c) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy

2. Zwigkszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z

tytutu)

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratg podatkowg (z tytutu)

c) odniesione na kapitat wkasny w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

d) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku ze stratg podatkowg (z tytut u)

3. Zmniejszenia

212

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z

tytutu)

120

- koszty rachunkowe 2005 r., koszty podatkowe 2006 r.

10

- warto$¢ rat kapitatowych z inwest.leasing., a ich warto$¢ w ujeciu podatkowym

110

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratg podatkowg (z tytutu)

92

- lat ubiegtych niewykorzystane w roku sprawozdawczym

92

c) odniesione na kapitat wiasny w zwigazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

d) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku ze stratg podatkowg (z tytutu)

€) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w zwigzku z ujemnymi réznicami
przejsciowymi (z tytutu)

4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem, w
tym:

a) odniesionych na wynik finansowy

- z tytutu utworzonej rezerwy na badanie sprawozdania finansowego

b) odniesionych na kapitat wtasny

c) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy

INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

31.12.2007
okres
biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) pozostate rozliczenia miedzyokresowe, w tym:

26

- dyskonto sprzedanych wierzytelnosci

26

Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem

26

Nota 6

ZAPASY 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy | okres poprzedni

a) materiaty

b) potprodukty i produkty w toku

c) produkty gotowe

d) towary
e) zaliczki na dostawy 42 118
Zapasy, razem 42 118
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Nota 7
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 31.12.2007 | 31.12.2006
okres biezacy okres

poprzedni

a) od jednostek powigzanych 5677 917

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie spiaty: 867 913

- do 12 miesiecy 663 913

- powyzej 12 miesiecy 204

-inne 4810 4

- dochodzone na drodze sadowe;j

b) naleznosci od pozostatych jednostek 7 566 3203

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie spiaty: 2142 2318

- do 12 miesiecy 2142 2318

- powyzej 12 miesigcy

- z tytutu podatkow, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 2158 31

Swiadczen

-inne 3 266 854

- dochodzone na drodze sadowe;j

Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 13243 4120

c) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 6 557 4534

Naleznosci krétkoterminowe brutto, razem 19 800 8 654

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK 31.12.2007 [ 31.12.2006

POWI AZ ANYCH okres biezacy okres _
poprzedni

a) z tytutu dostaw i ustug, w tym: 867 913

- od jednostek zaleznych 677 912

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych 190 1

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

b) inne, w tym: 4810

- od jednostek zaleznych 4790 4

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych 20

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujace;j

c) dochodzone na drodze sadowej, w tym:

- od jednostek zaleznych

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujace;j

Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powigzanych netto, razem 917

d) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci od jednostek powigzanych

Naleznosci krotkoterminowe od jednostek powiazanych brutto, razem 5677 917
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ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC 31.12.2007 | 31.12.2006
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH okres biezacy pog‘:;zni
Stan na poczatek okresu 4534 1019
a) zwiekszenia (z tytutu) 2 255 4515
- utworzenie odpiséw aktualizujgcych na naleznosci watpliwe 2116 4515
- odpisy aktualizujgce naleznosci z w wyniku potaczenia 168
b) zmniejszenia (z tytutu) 261 1000
- rozwigzanie rezerw z odzyskanych naleznosci 261 1000
Stan odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci krotkoterminowych na koniec okresu 6 557 4534
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA 31.12.2007 [ 31.12.2006
WALUTOW A) okres biezacy okres _
poprzedni
a) w walucie polskiej 13 243 4120
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta 1000/EUR
tys. zt
pozostate waluty w tys. zt
Naleznosci krétkoterminowe, razem 13 243 4120
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG (BRUTTO) - O 31.12.2007 | 31.12.2006
POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY: okres biezacy pog‘;zzm
a) do 1 miesigca 567 665
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 698 33
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 632 149
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 803 864
e) powyzej 1 roku
f) naleznosci przeterminowane 6 866 6 054
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto) 9 566 7765
g) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug 6 557 4 534
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (netto) 3009 3231
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG, PRZETERMINOWANE | 31.12.2007 [ 31.12.2006
(BRUTTO) - Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIESPLACONE W okres biezacy okres
OKRESIE: poprzedni
a) do 1 miesigca 349 1131
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 249 789
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 381 610
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 1728 324
e) powyzej 1 roku 4159 3200
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 6 866 6 054
f) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane 6 557 4534
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 309 1520
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Nota 8
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) w jednostkach zaleznych 640 1094

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe 640 640

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki 454

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspéizaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach

- dluzne papiery warto$ciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych 450

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki 450

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczacym inwestorze 29 558 12180
- udziaty lub akcje 29 558 12180
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

e) w jednostce dominujace;j

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

f) w pozostatych jednostkach 3000
- udziaty lub akcje 3000
- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatow w zyskach

- dluzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

g) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 18 100 382

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 18 100 382
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- inne $rodki pienigzne
- inne aktywa pieniezne
Krétkoterminowe aktywa finansowe, razem 48 748 16 656
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE 31.12.2007 31.12.2006
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE okres biezacy okres
(STRUKTURA WALUTOWA) poprzedni
a) w walucie polskiej 30 198 15180
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta

tys. zt
pozostate waluty w tys. zt
Papiery wartosciowe, udziaty i inne krotkoterminowe aktywa finansowe, 30 198 15180
razem
UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE 31.12.2007 | 31.12.2006
(STRUKTURA WALUTOWA) olres DIoZASY | e
a) w walucie polskiej 450 454
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta

tys. zt
pozostate waluty w tys. zt
Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem 450 454
SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNE 31.12.2007 | 31.12.2006
(STRUKTURA WALUTOWA) okres biezacy po%':;eezm
a) w walucie polskiej 18 100 382
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta

tys.zt.
pozostate waluty w tys. zt
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 18 100 382
INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA 31.12.2007 T 31.12.2006
WALUTOW A) okres biezacy okres _

poprzedni

a) w walucie polskiej
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. w walucie
po przeliczeniu na tys. zt
pozostate waluty w tys. zt
Inne inwestycje krotkoterminowe, razem
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE 31.12.2007 31.12.2006
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (WG okres biezacy okres
ZBYWALNOSCI) poprzedni
A. Z nieograniczong zbywalnoscig, notowane na gietdach (warto$¢ bilansowa) 29 558 12 180
a. akcje (wartos¢ bilansowa): 29 558 12 180
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SAR-2007

- warto$¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

29 558

12180

- warto$¢ wedtug cen nabycia

9 093

2222

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- warto$¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

c. inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- warto$¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

B. Z nieograniczong zbywalnoscig, notowane na rynkach pozagietdowych
(wartos¢ bilansowa)

a. akcje (wartos¢ bilansowa):

- wartos¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

- wartos¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

c. inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

C. Z nieograniczong zbywalnoscia, nienotowane na rynku regulowanym
(wartos¢ bilansowa)

a. akcje (warto$¢ bilansowa):

- warto$¢ godziwa

- wartos$¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

- wartos¢ godziwa

- wartos$¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

c. inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa):

- wartos¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

D. Z ograniczong zbywalnoscia (warto$¢ bilansowa)

3000

a. udzialy i akcje (warto$¢ bilansowa):

3000

- wartos¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

- warto$¢ wedtug cen nabycia

3000

b. obligacje (warto$¢ bilansowa):

640

640

- wartos¢ godziwa

- wartos¢ rynkowa

640

640

- warto$¢ wedtug cen nabycia

640

640

c. inne - wg grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa):
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- warto$¢ godziwa
- wartos¢ rynkowa
- warto$¢ wedtug cen nabycia
Warto$¢ wedtug cen nabycia, razem 9733 5862
Warto$¢ na poczatek okresu, razem
Korekty aktualizujgce wartos$c¢ (za okres), razem 20 465 9958
Wartos¢ bilansowa, razem 30 198 15820
INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE (WG 31.122007 [ 31.12.2006
RODZA JU) okres biezacy okres
poprzedni
Inne inwestycje krotkoterminowe, razem
Nota 9
KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2007 | 31.12.2006
okres okres
biezacy poprzedni
a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym: 522 639
- ubezpieczenia 146 30
- optata wstepna do um.leasingu/dzierzawy 165 71
- leasing finansowy - czes$¢ odsetkowa 185 486
- pozostate 26 52
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym:
- rezerwa - optata z tytutu wieczystego uzytkowania
- rezerwa na ustugi obce/ badanie sprawozdania finansowego
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, razem 522 639

Nota 10
KAPITAL ZAKLADOWY (STRUKTURA)
. . z " % kapitatu llos¢ gloséw na % gtoséw na
Lp. Nazwa akcjonariusza llos¢ akcji zakladowego WZA WZA
1 | Mirostaw Wierzbowski 8 372 595 38,83% 16 695 190 55,86%
2 | Dom Maklerski IDM S.A. 1740 000 8,07% 1740 000 5,82%
3 | Radostaw Jarmuta 1 500 000 6,96% 1 500 000 5,02%
4 | Pozostali 13614 979 46,14% 13614 979 33,30%
RAZEM 25 227 574 100,00% 33 550 169 100,00%
Nota 11
KAPITAL. ZAPASOWY 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres poprzedni
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 17 574
b) utworzony ustawowo 3450 3450

- w tym zysk z lat ubiegtych (do 8% kapitatu zaktadowego)
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c) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad wymagang
ustawowo (nominalng) warto$¢

d) z doptat akcjonariuszy

e) inny (wg rodzaju)

1560

- zysk z lat ubiegtych przeznaczony na kapitat zapasowy

1174

549

- potaczenia z EFH Leasing SA

386

Kapitat zapasowy, razem

22 584

3999

Nota 12

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU
ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na
poczatek okresu, w tym:

1909

365

a) odniesionej na wynik finansowy

1909

365

b) odniesionej na kapitat wtasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemng wartosé firmy

2. Zwigkszenia

2048

a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytut u dodatnich réznic
przejsciowych (z tytutu)

2048

1909

- odszkodowan i kar umownych niezaptaconych do 31.12.2005 r.

17

- wyceny bilansowej aktywéw finansowych

2048

1892

b) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi (z tytutu)

c) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy w zwigzku z
dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

3. Zmniejszenia

365

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z dodatnimi
réznicami przejsciowymi (z tytutu)

365

- niezaptaconych odszkodowan

365

b) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi (z tytutu)

c) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy w zwigzku z
dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

4. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec
okresu, razem

3 957

1909

a) odniesionej na wynik finansowy

3 957

1909

b) odniesionej na kapitat wtasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemng wartosé firmy
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ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW 31.12.2007 31.12.2006
KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) okres biezacy po‘;':;zm
a) stan na poczatek okresu 26
b) zwigkszenia (z tytutu) 26
- zobowigzan z tytutu badania sprawozdania finansowego za 2006 r. 26

1960
c) wykorzystanie (z tytutu)
d) rozwigzanie (z tytutu) 26
e) stan na koniec okresu 1960 26
Nota 13
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE, O POZOSTALYM OD DNIA | 31.12.2007 31.12.2006
BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY okres biezacy okres
poprzedni
a) powyzej 1 roku do 3 lat 37 134 3463
b) powyzej 3 do 5 lat 4 364 3186
c) powyzej 5 lat 23 611 14 552
Zobowiazania dtugoterminowe, razem 65109 21 201
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA 31.12.2007 31.12.2006
WALUTOW A) okres biezacy okres
poprzedni
a) w walucie polskiej 65 109 21201
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta 1000/EUR
w tys. zh
pozostate waluty w tys. zt
Zobowiazania dtugoterminowe, razem 65109 21 201
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Nota 14

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres poprzedni

a) wobec jednostek zaleznych

355

417

- kredyty i pozyczki, w tym:

217

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

54

200

- do 12 miesiecy

54

200

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

-inne

301

b) wobec jednostek wspétzaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych

- Z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

c) wobec jednostek stowarzyszonych

38

- kredyty i pozyczki, w tym:

38

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dtugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

SAR-2007

37



-
I111

EUROPEJSKI_FUNDUSZ

HipoTeczNy Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesigcy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

e) wobec jednostki dominujacej

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnos$ci:

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

f) wobec pozostatych jednostek 31081 5940
- kredyty i pozyczki, w tym: 7 899 4 347
- dlugoterminowe w okresie sptaty 800
- z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych 640 640
- Z tytutu dywidend
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 258
- wykup wierzytelnosci z uméw leasingu 258
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1057 238
- do 12 miesiecy 1057 238
- powyzej 12 miesiecy
- zaliczki otrzymane na dostawy 770
- zobowigzania wekslowe 5
- z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 60 201
- z tytutu wynagrodzen 13 30
- inne (wg tytutéw) 20 379 484
- zobowigzania z tytutu zakupu udziatéw 12 081
- zobowigzania z tytutu zakupu akcji 4900
- pozostate 3398
- z tytutu leasingu finansowego 291
- pozostate 193
g) fundusze specjalne (wg tytutow)
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 31436 6 395
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 31.12.2007 31.12.2006
(STRUKTURA WALUTOWA) okres biezacy okres poprzedni
a) w walucie polskiej 31436 6 395
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta 1000/EUR
tys zt
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 31436 6 395
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NOTY OBJASNIAJACE DO POZYCJI POZABILANSOWYCH

Nota 16

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ
JEDNOSTEK POWIAZANYCH (Z TYTULU)

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) udzielonych gwaranc;ji i poreczen, w tym:

1015

5958

- na rzecz jednostek zaleznych

1015

5958

- na rzecz jednostek wspoéizaleznych

- na rzecz jednostek stowarzyszonych

- Na rzecz znaczacego inwestora

- na rzecz jednostki dominujace;j

b) pozostate (z tytutu)

- w tym: na rzecz jednostek zaleznych

- w tym: na rzecz jednostek wspoétzaleznych

- w tym: na rzecz jednostek stowarzyszonych

- w tym: na rzecz znaczacego inwestora

- w tym: na rzecz jednostki dominujacej

Zobowiagzania warunkowe na rzecz jednostek powigzanych,
razem

1015

5958

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ
POZOSTALYCH JEDNOSTEK (Z TYTULU)

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) udzielonych gwarancji i porgczen

4324

b) pozostate (z tytutu)

Zobowiagzania warunkowe na rzecz pozostatych jednostek,
razem

4324

NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I

STRAT
Nota 17

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKT()\[V
(STRUKTURA RZECZOWA-RODZAJE DZIALALNOSCI)

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

- leasing/dzierzawa

5185

78

- w tym: od jednostek powigzanych

481

- pozostate

1608

3527

- w tym: od jednostek powigzanych

1089

2518

Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem

6793

3605

- w tym: od jednostek powigzanych

1570

2518

(STRUKTURA TERYTORIALNA)

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) kraj

6793

3605

- w tym: od jednostek powigzanych

1570

2518

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych
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b) eksport

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 6793 3605

- w tym: od jednostek powigzanych 1570 2518

Nota 18

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 31.12.2007 okres 31.12.2006

TOWAROW | MATERIALOW (STRUKTURA biezacy okres

RZECZOWA -RODZAJE DZIALALNOSCI) poprzedni

- grunt 10 850

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow, 10 850

razem

- w tym: od jednostek powigzanych

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 31.12.2007 okres 31.12.2006

TOWAROW | MATERIALOW (STRUKTURA biezacy okres

TERYTORIALNA) poprzedni

a) kraj 10 850

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

b) eksport

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

- w tym: od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow, 10 850

razem

- w tym: od jednostek powigzanych

Nota 19

KOSZTY WEDLUG RODZAJU 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres

poprzedni

a) amortyzacja 798 141

b) zuzycie materiatéw i energii 449 196

c) ustugi obce 4 226 2139

d) podatki i optaty 497 138

€) wynagrodzenia 1693 853

f) ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 291 108

g) pozostate koszty rodzajowe (z tytutu) 1100 121

- podréze stuzbowe 322 36

- ustugi ubezpieczenia 94 73

h) warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 6 077

Koszty wedtug rodzaju, razem 15131 3 696

Zmiana stanu zapasow, produktow i rozliczer miedzyokresowych
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Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzeby jednostki

(wielko$¢ ujemna)

Warto$c¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 6 077

Koszty ogolnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) 8 369 2415

Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 685 1281

Nota 20

INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni

a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 1631 117

- odzyskania naleznosci 110

- przedawnione zobowigzania 7

b) pozostate, w tym: 1203 759

- sprzedaz wierzytelnosci 368

- odszkodowanie 329 391

Inne przychody operacyjne, razem 2834 876

Nota 21

INNE KOSZTY OPERACYJNE 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni

a) utworzone rezerwy (z tytutu) 3325 3531

- na naleznosci watpliwe 2313

b) pozostate 556 210

Inne koszty operacyjne, razem 3881 3741

Nota 22

PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU DYWIDEND | | 31.122007 [ 31.12.2006

UDZIALOW W ZYSKACH okres biezacy okres
poprzedni

a) od jednostek powigzanych, w tym:

- od jednostek zaleznych

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

b) od pozostatych jednostek 80

Przychody finansowe z tytutu dywidend i udzialow w zyskach, 80

razem

PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 31.12.2007 [ 31.12.2006

okres biezacy okres

poprzedni

a) z tytut u udzielonych pozyczek 367 8

- od jednostek powigzanych, w tym:

- od jednostek zaleznych 347

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych 20
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- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

- od pozostatych jednostek

b) pozostate odsetki

1451

- od jednostek powigzanych, w tym:

1 091

- od jednostek zaleznych

1052

- od jednostek wspotzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

- od pozostatych jednostek

1451

39

Przychody finansowe z tytutu odsetek razem

1818

1099

INNE PRZYCHODY FINANSOWE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) dodatnie réznice kursowe

- zrealizowane

- niezrealizowane

b) rozwigzane odpisy aktualizujace (z tytutu)

1320

- sprzedanych udziatow

1320

c) pozostate, w tym:

- wycena aktywow finansowych

Inne przychody finansowe, razem

1320

Nota 23

KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006

okres
poprzedni

a) od kredytéw i pozyczek

1047

545

- dla jednostek powigzanych, w tym:

545

- dla jednostek zaleznych

- dla jednostek wspotzaleznych

- dla jednostek stowarzyszonych

- dla znaczacego inwestora

- dla jednostk dominujacej

- dla innych jednostek

1045

545

b) pozostate odsetki

1589

1071

- dla jednostek powigzanych, w tym:

1071

- dla jednostek zaleznych

- dla jednostek wspoifzaleznych

- dla jednostek stowarzyszonych

- dla znaczacego inwestora

- dla jednostki dominujgcej

- dla innych jednostek

1589

1071

Koszty finansowe z tytutu odsetek razem

2636

1616

SAR-2007
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INNE KOSZTY FINANSOWE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) ujemne roznice kursowe, w tym:

53

- zrealizowane

53

- niezrealizowane

b) pozostate, w tym:

2 301

27

- prowizje

506

- cze$¢ odsetkowa z rat leasingowych

1149

- odsetki budzetowe

29

27

- pozostate

617

Inne koszty finansowe, razem

2354

36

Nota 24

ZYSKI NADZWYCZAJNE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) losowe

b) pozostate (wg tytutow)

11

- odszkodowania z tyt.szkdd transportowych

11

Zyski nadzwyczajne, razem

1

Nota 25

STRATY NADZWYCZAJNE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) losowe

b) pozostate (wg tytutow)

- koszty szkdd transportowych

Straty nadzwyczajne, razem

Nota 26

SAR-2007

PODATEK DOCHODOWY BIEZACY

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

1. Zysk (strata) brutto

15 396

625

dochodowym (wg tytutow)

2. Rdéznice pomiedzy zyskiem (stratg) brutto a podstawa opodatkowania podatkiem

-4 739

- korekta przychoddw ze sprzedazy ustug leasingowych - w ujeciu podatkowym
funkcjonujace umowy majg charakter leasingu operacyjnego

1953

142

2006 r w ujeciu podatkowym

- korekta przychodéw z tytutu przejsciowych réznic w okresach obrachunkowych 2005 i

176

umow po ich zakonczeniu

- korekta przychodoéw ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - wykup przedmiotow

610

1224

- otrzymane dywidendy

- odsetki naliczone nie zaptacone do dnia bilansowego

-348

- rozwigzanie rezerw nie stanowigcych uprzednio kosztow uzyskania przychodow

-2 951

- wycena bilansowa aktywow finansowych

-11 482

- nalezne odszkodowania, rozwigzanie umowy

-576
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- korekta kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej o amortyzacje przedmiotédw leasingu - umowy w -949 -254
ujeciu podatkowym maja charakter leasingu operacyjnego
- wartos$¢ ksiegowa netto sprzedanych przedmiotéw umoéw po ich zakonczeniu -6 788 986
- odpisy aktualizujgce RMK 66
- utworzone rezerwy na koszty zaliczone do okresu sprawozdawczego, poniesione w 7184 26
nastepnym okresie sprawozdawczym
- optaty wstepne do um. Leasingu - korzystajacy EFH SA 535 -241
- korekta kosztow, konto 422 -338
- darowizny 10
- opfaty rat leasingowych -91
- réznice przejéciowe kosztow operacyjnych i finansowych 2
- wartos¢ sprzedanych towarow i materiatéw n.k.u.p 6 077
- koszt wiasny sprzedazy 1901
- koszty trwale niestanowigce kosztéw uzyskania przychodéw 375 193
- odsetki od nieterminowej regulacji zobowigzan wobec budzetu 29 7
- odpisy aktualizujgce naleznosci i spisane naleznosci 29 3551
- roznice kursowe od rat leasingowych wyr. w walucie 9
2. Strata z lat ubiegtych 324
3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 10 333 224
4. Podatek dochodowy wedtug stawki 19 % 1963 42
5. Zwiekszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku 29 42
6. Podatek dochodowy biezacy ujety (wykazany) w deklaracji podatkowej okresu, w tym: 1934
- wykazany w rachunku zyskow i strat 1934
- dotyczacy pozycji, ktdére zmniejszyty lub zwigkszyty kapitat wtasny
- dotyczacy pozycji, ktére zmniejszyty lub zwiekszyty warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy
PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY WYKAZANY W RACHUNKU 31.12.2007 31.12.2006
ZYSK()W | STRAT: okres biezacy okres

’ poprzedni
- zmniejszenie (zwigekszenie) z tytutu powstania i odwrdcenia sie réznic przejsciowych 1458 1544
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu zmiany stawek podatkowych
-zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu z poprzednio nieujetej straty podatkowej, ulgi
podatkowej lub réznicy przej$ciowej poprzedniego okresu
- zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu odpisania aktywow z tytutu odroczonego podatku 217
dochodowego lub braku mozliwosci wykorzystania rezerwy na odroczony podatek
dochodowy
Podatek dochodowy odroczony, razem 1458 1761
LACZNA KWOTA PODATKU ODROCZONEGO 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni

- ujetego w kapitale wkasnym

- ujetego w wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW

PIENIEZNYCH

Nota 27

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI | 31.122007 | 31.12.2006
OPERACYJNEJ (METODA POSREDNIA) okres biezacy po%ll(';?asdni

I. Zysk (strata) netto 12 004 625
II. Korekty razem 22 797 7 965
1. Amortyzacja 798 141
2. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 46 9
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -158 436
4. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej -1 557 -367
5. Zmiana stanu rezerw 3983 1570
6. Zmiana stanu zapasow -76 -118
7. Zmiana stanu naleznosci -3 803 4 407
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych z wyjatkiem pozyczek i 21141 2129
kredytow

9. Zmiana stanu rozliczeh migdzyokresowych 2423 -166
10. Inne korekty -76
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j 34 801 8 590

1. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

1.Informacje o instrumentach finansowych

a) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 31.12.2007 31.12.2006
1) $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych oraz krétkoterminowe
lokaty Srodkéw pienieznych (warto$¢ bilansowa) w tys. zt.

stan na poczatek okresu 382 111
- zwiekszenia 17 718 271
- zmniejszenia

istan na koniec okresu 18 100 382

2) akcje (warto$¢ bilansowa)

stan na poczatek okresu 15 180 5 164
- zwiekszenia 31292 10 016
- zmniejszenia 16 911

stan na koniec okresu 29 561 15 180

b) zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu

1) wyemitowane obligacje (warto$¢ bilansowa) w tys. zt.

istan na poczatek okresu 14 080 14 720
- zwiekszenia 30 000

- zmniejszenia 640 640
stan na koniec okresu 43 440 14 080

c) pozyczki udzielone w tys. z}.
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stan na poczatek okresu 566 266
Dtugoterminowe 112 99
Krotkoterminowe 454 167
- zwiekszenia 8 043 985
Dtugoterminowe 7 593] 16
Krotkoterminowe 450 969
- zmniejszenia 459 685
Dtugoterminowe 5 4
Krétkoterminowe 454 681
stan na koniec okresu 8 150 566
Dtugoterminowe 7 700 112
Krotkoterminowe 450 454
d) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci 13 440 14 080
e) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

1) udzialy i akcje (warto$¢ bilansowa)

stan na poczatek okresu 26 517 29 166
- zwiekszenia 68 914

- zmniejszenia 10 596 2 649
stan na koniec okresu 84 835 26 517

1.2 Charakterystyka aktywoéw finansowych wystepujacych w Europejskim Funduszu Hipotecznym SA, srodkow
pienieznych i lokat terminowych, pozyczek udzielonych, akgji i udziatdéw w spoétkach.

1.2.1 A) a1) Srodki pieniezne oraz krétkoterminowe lokaty $rodkéw pienieznych O/N:

- charakter instrumentu — aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

- cel nabywania instrumentoéw finansowych — krotkoterminowa lokata

- warto$¢ nominalna srodkéw pienieznych lokat wynosi 18 100 tys. zt.

- przyszte wptywy kasowe wyniosg 18 100 tys. zt.

- klasa ta obejmuje $rodki pieniezne w kasie, na rachunkach bankowych oraz lokaty typu O/N
- $rodki pieniezne i lokaty O/N nie posiadajag opcji rozliczenia przed terminem wykupu

- umowne oprocentowanie srodkéw pienieznych lokat O/N ksztattuje sie w granicach 2%-3%

- brak dodatkowych zabezpieczen zwigzanych ze srodkami pienieznymi oraz lokatami O/N

- brak dodatkowych warunkéw.

- wystepuje ryzyko stopy procentowe;j

1.2.1 A) a2) akcje (wartos¢ bilansowa)

- charakter instrumentu — aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

- cel nabywania instrumentéw finansowych — krotkoterminowa inwestycja

- klasa ta obejmuje akcje spotki notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
- 1.528.318 akgji EFH - Zurawie WieZzowe S.A.

- wartos$¢ akcji w wartosci godziwej wyliczonej na podstawie notowania z dnia bilansowego, na koniec okresu
sprawozdawczego wynosita 29.558 tys. zi.

- wystepuje ryzyko kursu akcji

1.2.1 A) b) zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu

- wyemitowane obligacje (warto$¢ bilansowa) 43 440 tys. zt.

- w tym 30 000 tys. to obligacje 2-letnie zamienne na akcje, oprocentowane 3% w skali roku (ptatnosci
odsetek kwartalne) albo jezeli Obligatariusze skorzystajg z prawa zamiany otrzymajg Swiadczenie pieniezne
6% wartosci nominalnej zamienionych akcji. Termin wykupu obligacji, jezeli Obligatariusze nie skorzystajg z
prawa zamiany, to 30.06.2009 r. Obligacje nie sg zabezpieczone.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig wykupu obligacji zamiennych.

W przypadku, gdy Obligatariusze nie wyrazg woli zamiany Obligacji Zamiennych na Akcje Serii D, Emitent
bedzie zobowigzany do ich wykupu, za kwote odpowiadajaca warto$ci nominalnej Obligacji powiekszonej
odsetki nalezne z tytutu posiadania obligacji. Istnieje, wiec ryzyko, ze w chwili wykupu Obligacji Emitent nie
bedzie dysponowat srodkami pienieznymi wystarczajacymi na pokrycie zobowigzan wzgledem Obligatariuszy.
W takim przypadku, Emitent bedzie zmuszony do siegniecia po zewnetrzne zrédta finansowania, co poprzez
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wzrost kosztow finansowych bedzie miato ujemny wptyw na przyszie jego wyniki oraz moze wydtuzy¢ proces
wykupu obligaciji.

1.2.1 A) c) Pozyczki udzielone

Odsetki zrealizowane od pozyczek wynosity 1.470 tys. zt., niezrealizowane 348 tys. zl.

Pozyczki zostaty udzielone podmiotom zaleznym i stowarzyszonym, w zwigzku z czym nie zostaty ustalone
dodatkowe zabezpieczenia gwarantujace sptate naleznosci.

Oprocentowanie pozyczek ksztalttuje sie na poziomie stawek WIBOR.

Naleznosci z tytutu pozyczek otrzymywane sg w ratach miesiecznych lub jednorazowych spfat.

1.2.1 A) d) Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Obligacje niepubliczne wyemitowane przez Spétke zalezng. Wycena w wartosci nominalnej na dzieh bilansowy
kwota 13 440 tys. zt.

Odsetki od obligacji stanowig przychody okresu sprawozdawczego w terminach realizacji ich wyptfaty.
Przychody z tytutu odsetek sa réwnowazne z kosztami finansowymi dotyczacymi odsetek od wyemitowanych
obligacji notowanych na CETO.

1.2.1 A) e) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy obejmuja:

Aktywa finansowe dotyczg akcji i udziatdw podmiotéw zaleznych od Europejskiego Funduszu Hipotecznego
S.A. Sa to Spdtki powotane do realizacji okreslonych projektow, warto$¢ ich wyrazona jest w cenie nabycia.
1.2.1 B) Opis metod i istotnych zatozen przyjetych do ustalania wartosci godziwej aktywow i
zobowigzan finansowych wycenianych w takiej wartosci

Warto$¢ godziwa posiadanych akcji bedacych przedmiotem notowan gietdowych zgodnie z przedstawionymi
wczesniej zasadami rachunkowosci ustalana jest wedtug kurséw zamkniecia ostatniej sesji gietdowej w danym
roku sprawozdawczym.

Ustalane w wartosci godziwej zobowigzania finansowe nie wystepuja.

1.2.1 C) Wartos¢ wykazanych w bilansie instrumentéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej
jak rowniez odpowiednio skutki przeszacowania odniesione na kapitat z aktualizacji wyceny w okresie
sprawozdawczym lub zaliczone do przychodéw lub kosztow finansowych okresu sprawozdawczego
Wszystkie informacje przedstawiono w pkt. 1.2.1 e).

1.21 D) Tabela zmian w kapitale z aktualizacji wyceny w zakresie instrumentéw finansowych
obejmujaca stan kapitalu na poczatek i na koniec okresu sprawozdawczego oraz jego zwiekszenia
i zmniejszenia.

Nie dotyczy — nie wystgpity w roku sprawozdawczym zmiany w kapitale z aktualizacji wyceny.

Skutki wyceny w wartosci godziwej aktywdw finansowych przeznaczonych do sprzedazy spowodowaty z tego
tytutu utworzenie rezerwy na odroczony podatek dochodowy w kwocie 3.888 tys. zt. odniesionej na wynik
finansowy.

1.21 E) Objasnienie przyjetych zasad wprowadzenia do ksiag rachunkowych instrumentéw
finansowych nabytych na rynku regulowanym

Jak w przedstawionych zasadach rachunkowosci.

1.2.1 F) Informacje dotyczace obcigzenia ryzykiem stopy procentowej

Nie dotyczy.

1.2.1 G) Informacje na temat obcigzenia ryzykiem kredytowym

Nie dotyczy.

1.2.2. nie dotyczy

1.2.3. Aktywa finansowe wyrazone w cenie nabycia dotycza akcji i udziatdw podmiotéw zaleznych od
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Sg to Spotki powotane do realizacji okreslonych projektow, a
ustalenie wartosci godziwej w sposéb wiarygodny nie jest mozliwe.

1.2.4. Nie dotyczy

1.2.5. Nie dotyczy

1.2.6. Nie dotyczy

1.2.7 Informacje odnosnie odsetek od udzielonych pozyczek przedstawiono w pkt.1.2.1 A) c)

1.2.8. Nie dotyczy

1.2.9. Informacje odnos$nie wysokosci odsetek przedstawiono w pkt. 1.2.1.A) b) oraz nocie 13.

1.2.10. Nie dotyczy

1.2.11. Nie dotyczy

1.2.12.Nie dotyczy

2. Dane o pozycjach zobowigzan pozabilansowych przedstawione w nocie 16 dotycza:

- 10 letniego kredytu udzielonego Spoétce celowej KA-NA GIS Sp. z o.0. Jako jedna z form zabezpieczenia
kredytu jest poreczenie wekslowe przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.

- 11 letniego kredytu udzielonego Spofce celowej EFH-3 Sp. z 0.0. poreczonego przez Europejski Fundusz
Hipoteczny S.A.

EFH-3 Sp. z 0.0. jest spdtka Spotki celowa w 100% zalezng od Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
KA-NA GIS Sp. z 0.0. zostata sprzedana i na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie jest spotkg
zalezng od Europejskiego Funduszu Hipotecznego. SA
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3. Nie dotyczy
4. Nie dotyczy
5. Nie dotyczy

SAR-2007

6. Poniesione nakfady inwestycyjne w okresie sprawozdawczym, w ujeciu bilansowym, wyniosty tacznie 86
829 tys. zi., w tym nakfady na niefinansowe aktywa trwate 11 893 tys. zt. Nie wystapity naktady na ochrone
Srodowiska naturalnego. Nakfady inwestycyjne na rok 2008 nie zostaly jeszcze skonkretyzowane. Spoétka
podjeta w marcu na NWZA decyzje o emisji obligacji zamiennych na akcje. Zarzad rozwaza takze emisje akcji
z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. W zaleznos$ci od sfinalizowania tych zamiaréw oraz
ostatecznych wielkosci zrealizowanych emisji, Zarzad skonkretyzuje wielkos¢ naktadéw inwestycyjnych na
2008 r. Odnosnie planowanych naktadoéw na ochrone srodowiska naturalnego, to w zakresie posiadanych
rzeczowych aktywow trwatych nie sa wymagane inwestycje ochrony srodowiska. Ewentualne naktady na
ochrone $rodowiska bedg wynikiem przedmiotowego charakteru inwestycji rzeczowych.

7.
Wzajemne naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek krétkoterminowych w tys. zt.
Naleznosci
© EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY SA EFH-WSEI Sp. z 0.0. Razem
IS
_g EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY SA 50 50
g EFH-3 Sp. z 0.0. 50 50
g Forten Sp. z 0.0. 400 400
N Razem 450 50 500
Wzajemne naleznosci i zobowigzania z tytutu pozyczek dtugoterminowych w tys. zt.
Naleznosci
Europejski Fundusz Hipoteczny SA
teba Hotel Sp. z o.0. 7 407
.g Masuria Hotel Sp. z 0.0. 37
S EFH-1 Sp. Z 0.0. 144
S EFH-3 Sp. z 0.0. 107
8 Zakopane Leasing Sp. z 0.0. 5
N Razem 7 700
Wzajemne nalezno$ci i zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw, robot i ustug w tys. zt.
Naleznosci
EFH EFH-9 EFH-6 Centrum Falenty Razem
EFH-1 Sp. z 0.0. 128 128
EFH-6 Sp. z 0.0. 6 6
EFH-5 Sp. z o0.0. 5 )
-g EFH-8 Sp. z 0.0 83 83
:"é- EFH-9 Sp. z 0.0. 1 1
E EFH-10 Sp. z o0.0. 4 4
| EFH-11 Sp. z 0.0. 4 4
N Mazury Non-Stop Sp. z o.0. 25 25
East Mex Sp. z 0.0. 1686 1 686
Zakopane Leasing Sp. z 0.0. 81 81
EFH-WSEI Sp. z 0.0. 10 10
EFH-4 Sp. z 0.0. 2 2
Talty SA 2 2
EFH SA 30 23 53
teba Hotel Sp. z o.0. 3 3
Krol Kazimierz Sp. z 0.0. 323 323
EFH Zurawie Wiezowe SA 190 190
Razem 867 30 23 1686 2 606

Wzajemne naleznosci i zobowigzania, pozostate w tys. zt.

Naleznosci.
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EFH EFH-WSEI Razem
®© EFH-1 Sp. zo.0. 19 19
E teba Hotel Sp. z 0.0. 323 323
& Krol Kazimierz Sp. z 0.0. 1458 1458
§ Zakopane Leasing Sp. z 0.0. 15 15
S Mazury Non-Stop Sp. z 0.0. 2975 2975
EFH SA 2 2
Forten Sp. z o0.0. 20 20
Razem 4810 2 4812

Przychody i koszty wzajemnych transakcji 2007 r. w tys. zt.

Przychody EFH S.A. z tytutu Koszty bezposrednie sprzedanych
sprzedazy ustug ustug

KA-NA GIS Sp. z o.o0. 199 6
EFH-1 Sp. z o.0. 147 12
EFH-3 Sp. z o.0. 48 12
EFH-4 Sp. z o.0. 18 6

EFH-5 Sp. z o.0. 664 613
EFH-6 Sp. z o.0. 6 6
EFH-8 Sp. z o.0. 163 24
EFH-9 Sp. z o.0. 32 3
EFH-WSEI Sp. z o.o. 6 6
teba Hotel Sp. z o.0. 14 2
Krol Kazimierz Sp. z o.0. 278 -

Razem: 1570 690

8. Nie dotyczy

9. Informacja o przecietnym zatrudnieniu (etaty)

llos¢ etatow % wszystkich
etatéw

Zarzad 4 17%
Bezposrednio produkcyjni 8 35%
Obstuga biura 6 26%
Administracja 5 22%
Razem: 23 100%
10. Wynagrodzenia czionkéw Zarzadu za 2007 r. wynosity 349 tys. zt.
Mirostaw Wierzbowski — Prezes Zarzadu 283 tys. zh.
Robert Bohojto — Wiceprezes Zarzadu 42 tys. zt.
Franciszek Kubiczek — Wiceprezes Zarzadu 18 tys. zt.
Marcin Podobas — Wiceprezes Zarzadu 6 tys. zt.
Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej w tym okresie wynosito 45 tys.
Jarostaw Lis — Czlonek Rady 8 tys. zt.
Ireneusz Kasner — Czionek Rady 8 tys. zt.
Jan Maria Koprowski — Sekretarz Rady 6 tys. zt.
Stanistaw Dobrzanski — Przewodniczacy Rady 13 tys. zt.
Andrzej Podgorski — Czlonek Rady 10 tys. zt.

11. Nie dotyczy

12. Zdarzenia dotyczace lat ubiegtych — nie wystapity.
13. Po dniu bilansowym nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace 2007 r.
14. Relacje miedzy prawnym poprzednikiem a emitentem — nie dotyczy.

15. W zwigzku z tym, ze skumulowana srednioroczna stopa inflacji okresu 3 lat nie przekroczyta 100%, nie
dokonuije sie przeliczen danych bilansowych i rachunku zyskéw i strat.

16. Nie dotyczy

SAR-2007

17. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego,
dokonanych w stosunku do poprzednich lat obrotowych nie ulegty zmianie.
18. Dokonane korekty btedow podstawowych — nie dotyczy.

19. Nie istniejg przestanki wystepowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci.

51



-
I111

ROPEJSKI_FUNDUSZ

HipoTeczNy Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

20. W okresie, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe nastgpito potagczenie Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. z EFH Leasing SA. Polaczenie nastgpito 29.03.2007 r., w sposéb okreslony w art. 492 § 1
pkt 1 kodeksu spoétek handlowych przez przeniesienie catego majatku EFH Leasing SA z siedzibg w
Warszawie - jako spotki przejmowanej, na rzecz Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA z siedzibg w
Warszawie — jako spétki przejmujacej. Poniewaz Europejski Fundusz Hipoteczny SA jako spdtka przejmujaca
byt jedynym akcjonariuszem spotki przejmowanej EFH Leasing SA., w wyniku potaczenia nie nastapita
wymiana akcji.

21. Spotka w sprawozdaniu finansowym udziaty i akcje w jednostkach podporzadkowanych wycenita w cenie
nabycia skorygowanej o odpisy z tytutu utraty wartosci. Wyceniajac ww. akcje i udziaty wedlug metody praw
wilasnosci, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (wymog wynikajacy z
pkt. 23), skumulowany wynik finansowy ulegtby zmniejszeniu o kwote 5 638 tys. zi.

22. Nie dotyczy.

23. Spdtka sporzadza skonsolidowane sprawozdanie.

24. Nie wystepuja podmioty powigzane wytaczane z konsolidaciji.
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D. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki

1. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym Emitenta

W 2007 roku Spétka osiggneta wysokie przyrosty wiekszosci wskaznikbw ekonomiczno-
finansowych.

Przychody netto ze sprzedazy w 2007 roku wyniosty 17,6 min zt i byly wyzsze niz w poprzednim
roku o 489%. Przychody te pomniejszone o koszty sprzedazy oraz koszty ogdlne zarzadu daty w
2007 roku wynik dodatni na poziomie 2,5 min zt. Bioragc pod uwage pozostate operacyjne przychody
i koszty — zysk z catoksztattu dziatalnosci operacyjnej wyniost 1,9 min zt.

Przychody z dziatalnosci finansowej w 2007 r. wynosity 18,8 min zt, zas koszty finansowe 4,9 min
zt.

taczne przychody tj. operacyjne i finansowe wynosity w roku sprawozdawczym 36,4 min zt. Zysk
brutto wynosit 15,9 min zt., za$ zysk netto 12 min zi. Zysk netto w 2006 r. wynosit 0,6 min zt.

W przeliczeniu na jedng akcje zwykta; zysk wynosi 0,48 zt (w 2006 r. tak obliczony zysk wynosit
0,03 zh).

Suma bilansowa Spoétki na koniec 2007 r. wynosita 191 min zt i byta wyzsza od ubiegtorocznej az o
113,5 min zt, co stanowi istotng zmiane jakoSciowg

W omawianym okresie w aktywach dominujg inwestycje dtugoterminowe (58,8%) i krétkoterminowe
(25,5%). Odpowiednio: inwestycje dlugoterminowe stanowig 87,4% majatku trwatego, a
krotkoterminowe — 78% aktywow obrotowych. W 2006 roku inwestycje dtugoterminowe stanowity
55,3%, a inwestycje krotkoterminowe 21,5% aktywéw. Inwestycje dtugoterminowe w 2006 roku
stanowity 76,6% majatku trwatego, a inwestycje krétkoterminowe 77% aktywow obrotowych.

W pasywach odnotowaé nalezy niemal podwojenie kapitatéw wiasnych, ktére wynosity na koniec
2007 r. 86,1 min z.

taczne zobowigzania wynosity 97,5 min zt, z czego 67% to zobowigzania dtugoterminowe.

Dziatalnos¢ w 2007 r., a zwlaszcza osiggniete wyniki finansowe, stanowig mocng podstawe
przysztego rozwoju. Oczekiwane w 2008 r. wskazniki rozwojowe nie bedg prostg ekstrapolacjg
wskaznikéw osiggnietych w 2007 r. Zaktadamy jednak ich znaczace przyrosty. Rok 2008 bedzie
takze waznym okresem konsolidacji dziatalnosci Grupy i jej dziatalnosci zgodnie z przyjetq strategia
Srednioterminowa.

Spotka swojq dziatalno$¢ operacyjng prowadzi poprzez spotki celowe, w wiekszosci z nich posiada
100% kapitatu zaktadowego. Operatorskie zarzadzanie hotelami Spétka powierzyta FORTEN
Spotka z 0.0., w ktorej EFH posiada znaczace udziaty pozwalajgce skutecznie oddziatywaé na jej
dziatalnosé.

Dziatalnos¢ hotelarska cechuje typowa sezonowos¢, ktora rzutuje przede wszystkim na wyniki
Grupy Kapitatowej, ale i wyniki samej Spofki.

2. Ocena czynnikébw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z
dziatalnosci za rok obrotowy
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Prowadzenie dziatalnosci statutowej, zgodnie z nowg strategig przyjeta w prospekcie emisyjnym,
zwigzang gtéwnie z zarzadzaniem spétkami celowymi prowadzacymi obiekty hotelowe lub
inwestycje (wszelkie funkcje zarzadcze, finansowo-ksiegowe, prawne, IT i administracyjne);

Prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w nieruchomosciach; sprzedaz i nabywanie nieruchomosci
bezposrednio i poprzez spoftki celowe.

Zapewnienie finansowania spoétek zaleznych Grupy zwigzanych z prowadzonymi inwestycjami, w
szczegoblnosci realizowane poprzez podwyzszenia kapitalu oraz udzielanie pozyczek
podporzgadkowanych na te cele;

Realizacja kompleksowych prac nad prospektem emisyjnym, wejsciem spétki na gietde, ponoszenie
kosztow emisji, w tym obstugi prawnej;

3. Informacje o podstawowych produktach i ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegdélnych produktéw i ustug
w sprzedazy emitenta ogotem, a takze zmianach w tym zakresie w roku
obrotowym

Przedmiotem dziatalnosci Emitenta sg gtownie:

PKD 70.1 Obstuga nieruchomosci na wiasny rachunek
PKD 70.11.Z Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek
PKD 65.2 Posrednictwo finansowe pozostate

PKD 65.21.Z Leasing finansowy
PKD 65.23.Z Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane

Podstawowa dziatalno$¢ spdétki koncentruje sie na finansowaniu nieruchomosci oraz prowadzeniu
dziatalnosci inwestycyjnej na wtasny rachunek w sektorze nieruchomosci.

Ponadto Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. jest wyspecjalizowanym przedsiebiorstwem
oferujgcym finansowanie nieruchomosci i ruchomosci w formie leasingu lub dzierzawy na okres od
12 do 300 miesiecy. Oferta ustugowa Europejskiego Funduszu Hipotecznego obejmuje
finansowanie zakupow inwestycyjnych w formie dtugookresowych uméw dzierzawy.

W praktyce polskich przedsiebiorstw dzierzawa zwrotna staje sie istotng formg pozabilansowego
finansowania dziatalnosci. Umowa taka daje dzierzawcy mozliwos¢é pozyskania finansowania i
jednoczesnego uzytkowania $rodka trwatego.

Emitent zajmuje sie takze organizowaniem finansowania poprzez emisje komercyjnych obligacji
hipotecznych. Finansowanie realizowane przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. dotyczy
transakcji o jednostkowej wartosci przekraczajacej 1 min zt.

Oferta Spétki obejmuje finansowanie nastepujacych kategorii nieruchomosci komercyjnych:

- Budynki i Centra Biurowe,

- Hale Magazynowe i Centra Logistyczne,
- Centra/ Lokale Ustugowo-Handlowe,

- Hotele,

- Energetyka.

4. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o zréodiach zaopatrzenia z okresleniem stopnia
uzaleznienia od poszczegdlnych odbiorcéow i dostawcow
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Emitent dziata na rynku ustug finansowych oraz prowadzi na rachunek wiasny, dziatalno$c
inwestycyjng w sektorze nieruchomosci.

Z najnowszego raportu przygotowanego przez PricewaterhouseCoopers we wspétpracy z
kancelarig prawng Clifford Chance i firmg REAS Konsulting (,The Polish Real Estate Market 2007”)
wynika, ze perspektywy rozwoju polskiego rynku nieruchomosci sg nadal bardzo dobre, chociaz tak
dynamicznych wzrostéw jak w latach 2005-2006 nalezy oczekiwac¢ tylko w wybranych segmentach
rynku, w tym gtéwnie w branzy hotelarskiej.

Dynamiczny naptyw inwestorow zagranicznych przy jednoczesnym wzroscie popytu i inwestycji
wewnetrznych ze strony krajowych graczy (funduszy inwestycyjnych oraz osob prywatnych)
spowodowat szybki spadek stop kapitalizacji we wszystkich segmentach rynku nieruchomosci.
Osiggane obecnie w Warszawie stopy zwrotu z inwestycji na rynku biurowym czy handlowym sg
niewiele wyzsze od stdép notowanych na najbardziej rozwinietych rynkach nieruchomo$ci Europy
Zachodniej. W slad za stolicg podazajg inne polskie miasta, a inwestorzy coraz czesciej dostrzegaja
potencjat mniejszych miejscowosci, gdzie jako pionierzy moga odniesé¢ sukces. Ogromne
zainteresowanie inwestycjami w naszym kraju potwierdza potencjat polskiej gospodarki i
wiarygodnos$¢ rynku nieruchomosci. Mimo obnizajacych sie stop kapitalizacji inwestorzy nadal
osiggajg zyski dzieki rosngcej wartosci nieruchomosci w miare uptywu czasu.

Wedtug autoréw w/w raportu nalezy oczekiwaé wiekszego zainteresowania rynkami dotychczas
mniej dostrzeganymi przez inwestoréw. Duzy potencjat jest skumulowany w rynku nieruchomosci
magazynowych, a takze rynku hotelowym, na ktérym juz pojawili sie pierwsi inwestorzy oraz w
diuzszej perspektywie w sektorze publicznym. Na uwage zastugujg w szczegdlnosci obiekty
zwigzane z ochrong zdrowia (szpitale, sanatoria), sportem i rekreacjg (stadiony, baseny, kina,
teatry) i obiekty infrastruktury transportowej (dworce kolejowe i porty lotnicze). W odniesieniu do
takich inwestycji z sektora publicznego mozliwa jest wspodipraca partneréow prywatnych z
samorzgdami lokalnymi (np. w formule PPP — partnerstwa publiczno-prywatnego) oraz, w
wybranych przypadkach, wykorzystanie srodkéw unijnych.

Standardy regulacji prawnych dla rynku nieruchomosci zblizajg sie do zachodnich, ale nadal
pozostaje wiele do zrobienia w kwestii przejrzystosci, bezpieczenstwa i elastycznosci transakcji
dokonywanych na rynku. Najwiekszymi problemami nadal pozostaja:

e Brak planéw zagospodarowania przestrzennego na duzej przestrzeni kraju oraz powolnie
postepujacy proces ich uchwalania;

e Powolne wdrazanie systemu elektronicznych ksiag wieczystych;

e Diugi proces oczekiwania na wydanie pozwolen na budowe i skomplikowane procedury
przygotowawcze;

e Wocigz malo przejrzyste i nadmiernie skomplikowane procedury przetargowe.

Otwartymi kwestiami nadal pozostajg m.in. wdrozenie podatku katastralnego, ochrona nabywcéw
mieszkan oraz nieuregulowany stan prawny nieruchomosci. Dopracowania natomiast wymagajq
niektére juz istniejace regulacje prawne - nowelizacja ustawy o Gospodarce Nieruchomosciami,
ustawy Prawo Budowlane i ustawy o zagospodarowaniu przestrzennym, poprawki do ustawy o
partnerstwie publiczno-prywatnym. Obecnie Ministerstwo Infrastruktury pracuje nad zasadniczym
uproszczeniem tego kompleksu przepisow.

Rynek nieruchomosci biurowych

Bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki i optymistyczne prognozy na najblizsze lata powodujg, ze
zarowno firmy krajowe, jak i zagraniczne myslg o zwiekszeniu skali swojej dziatalnosci w Polsce, a
najwieksze miedzynarodowe koncerny postrzegajg Polske jako optymalng lokalizacje dla swoich
centrow obstugi biznesu oraz osrodkéw badawczych. To z kolei przektada sie na wzrost popytu na
powierzchnie biurowe. Wobec spadajacego poziomu pustostanéw, wiasciciele nie oferujg juz tak
wielu zachet klientom na najem tych powierzchni (upusty, okresy wolne od czynszu, dodatkowe
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ustugi w cenie najmu, itp.) jak jeszcze kilkanascie miesiecy temu. Obecnie ograniczona liczba
duzych projektow moze spowodowaé takze, w krotkim okresie, wyrazny wzrost stawek
czynszowych, zwlaszcza w centrum Warszawy.

Rynek nieruchomosci magazynowych

Na mapie Polski mozna wskaza¢ pie¢ skupisk nowoczesnych magazynow i centréw logistycznych:
Warszawe, Gorny Slask, Wroctaw, Poznan oraz tzw. ,ztoty tréjkat” (obszar pomiedzy todzia,
Piotrkowem Trybunalskim i Strykowem). Przyczyny takiego rozmieszczenia powierzchni
magazynowych nietrudno odgadna¢: strategiczna lokalizacja (,ztoty tréjkat’), duze rynki zbytu
(Warszawa i Gorny Slgsk), stosunkowo dobra infrastruktura drogowa (Gérny Slask, Wroctaw i
Poznan), badz tez nieodlegta perspektywa jej znacznej poprawy (,ztoty tréjkat”). Popyt na obiekty
magazynowe rosnie bardzo dynamicznie, dzieki wzmozonej aktywnosci deweloperéw oraz
zainteresowania nowych graczy polskim rynkiem nieruchomosci. Przewiduje sie, ze w wyzej
wymienionych lokalizacjach nadal bedzie powstawa¢ wiekszos¢ nowych magazynéw, a do nich
sukcesywnie dotaczg Trojmiasto oraz relatywnie dobrze skomunikowane miasta wschodniej Polski.

Rynek nieruchomosci w sektorze wypoczynkowym

Rozwdj sektora turystycznego jest uzalezniony od ogdlnej sytuaciji gospodarki. Zgodnie z Projektem
Strategii Rozwoju Kraju 2007-2015 przyjetym przez Rade Ministrow 27 czerwca 2006 roku zaktada
sie, ze Sredni wzrost PKB w latach 2006-2010 wyniesie 4,7%, a w latach 2011-2015 5,0%.
Zatozenia przyjetego w dniu 8 lutego 2008 r. przez Sejm budzetu panstwa na 2008 r., przewidujg
wyzsze wskazniki wzrostu PKB:

Lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wzrost PKB 1,1 1,4 3,8 53 3,6 6,2 6,5 55

Zrédfo: Projekt Strategii Rozwoju Kraju 2007-2015 przyjety przez Rade Ministréw 27 czerwca 2006 roku. Dane do 2007 r. z
GUS. Dane na 2008 r. z zatozen budzetu panstwa na tenze rok

Przyjmuje sie w strategii rozwoju Spofki, ze utrzymanie zaktadanego w strategii rzadowej tempa
wzrostu PKB w nadchodzacych latach 2008-2015 bedzie podstawowym warunkiem realizaciji
zatozen strategii rozwoju turystyki w Polsce.

W aktualizacji programu konwergencji 2007 (http://www.kprm.gov.pl/s.php?id=454) przekazanego
przez Rzad do Komisji Europejskiej w dniu 25 marca 2008 r. na lata 2009 i 2010 zaktada sie tempo
wzrostu PKB w cenach statych w wysokosci 5% rocznie. W programie tym przyjeto, ze w
horyzoncie srednioterminowym tempo wzrostu gospodarki pozostanie stabilne, cho¢ bedzie nizsze
niz w roku 2007. Gtéwne obszary ryzyka zwigzane sg z rozwojem sytuacji w gospodarce swiatowej,
w tym zwlaszcza w strefie euro. Wsrdd czynnikéw wewnetrznych pewne ryzyko — jak prognozuje to
wspomniany program konwergencji — zwigzane jest z przyspieszeniem na poczatku 2008 r.
dynamiki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. W kolejnych okresach przewidywany jest powrét do
granicy celu inflacyjnego NBP. Jak zaktada to program — celem ogdlnym polityki gospodarczej
rzadu w Srednim okresie jest stworzenie warunkéw do szybkiego wzrostu gospodarczego oraz
zwiekszenia odpornos$ci gospodarki na zagrozenia zewnetrzne i wewnetrzne. Kontynuowany bedzie
proces liberalizacji gospodarki.

Wedlug prognoz analitykéw CEE Property Group w raporcie "Rynek nieruchomosci w polskich
miejscowosciach turystycznych. Wiosna-lato 2007" intensywny rozwdj budownictwa w polskich
miejscowosciach turystycznych powinien trwa¢ przynajmniej przez najblizszych 5 lat.

Od 2005 roku rosnie warto$¢ nieruchomosci w miejscowosciach turystycznych, przede wszystkim w
najbardziej popularnych, takich jak Zakopane, Sopot czy Jurata, gdzie popyt na apartamenty od lat
jest wysoki. W miejscowosciach tych wzrost cen byt rownie dynamiczny, jak w najwiekszych
polskich aglomeracjach. Obecnie ceny apartamentéw o podwyzszonym standardzie w Sopocie czy
Juracie przekroczyty bariere 20 tys./mkw. W mniej popularnych miejscowosciach turystycznych
wzrost cen nieruchomosci byt znacznie wolniejszy i zwigzany byt gtéwnie ze wzrostem cen gruntow,
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materiatdw budowlanych i robocizny. Liczba nowych inwestycji w miejscowosciach takich jak
Krynica Morska czy Dartowo byta relatywnie niska. W wielu lokalizacjach sytuacja ta zmieni sie w
najblizszych kilku latach, co bedzie zwigzane z poprawg infrastruktury, rozwojem turystyki i
powiekszajaca sie grupg zamoznych oséb w Polsce. Coraz wiecej z nowo oddawanych inwestycji
bedzie budynkami o podwyzszonym standardzie z dodatkowymi udogodnieniami takimi jak basen
czy Wellness & SPA.

Na wzrost popytu na apartamenty w miejscowosciach turystycznych wptyw bedg miaty trzy gtéwne
czynniki:

e wiecej osob bedzie sta¢ na zakup dodatkowego mieszkania wytacznie ,na wakacje”,

e wiecej osob bedzie decydowaé sie na zakup apartamentu w wybranej miejscowosci
turystycznej, w celu czerpania zyskéw z tytutu najmu zwigzanego ze spodziewanym w
najblizszym okresie silnym rozwojem turystyki,

e wiecej inwestorow zagranicznych bedzie decydowato sie na zakup apartamentéw w
miejscowosciach turystycznych w Polsce w wyniku efektywniejszej promocji Polski
zagranicg i coraz lepszej sytuacji gospodarczej naszego kraju.

W Polsce w ostatnich lat liczba zamoznych oséb stale ro$nie. Szacunkowe dane bankéw mowig juz
o ponad 300 tys. os6b z wolnymi srodkami rzedu 100 tys. zt oraz o ponad 100 tys. osdb
zarabiajacych powyzej 8 tys. zt netto miesiecznie. Obserwujac przyktady krajow kroczacych Sciezka
szybkiego rozwoju gospodarczego, mozna przewidywac, Zze rosngca zamoznosc¢ polskiego
spoteczenstwa bedzie miata bezposrednie przetozenie na wzrost popytu (na co wskazuje dodatnia
elastycznos¢ dochodowa popytu) na apartamenty i mieszkania w miejscowosciach turystycznych.

Kolejnym czynnikiem determinujgcym wzrost atrakcyjnosci miejscowosci turystycznych jest
planowany rozwdj infrastruktury. Budowa autostrad, nowych lotnisk czy modernizacja kolei bedq
miaty bardzo pozytywny wptyw na zainteresowanie nieruchomosciami w regionach turystycznych.
PKP zapowiada, ze w ciggu najblizszych 3 lat podréz pociggiem z Warszawy do Gdanska skrdci sie
z 5 do 2 godzin.

Organizacja przez Polske Mistrzostw Europy w Pitce Noznej w 2012 takze wptynie na wzrost
atrakcyjnosci miejscowosci turystycznych (zaréwno dzieki promocji Polski, jak i pozyskaniu
dodatkowych funduszy na rozwdj infrastruktury).

Jak pokazuje przyktad Portugalii — gospodarza Mistrzostw Europy w Pitce Noznej w 2004 —
zorganizowanie tak ogromnego wydarzenia sportowego powoduje dtugoterminowy wzrost liczby
turystow odwiedzajacych dany kraj co roku. Szacuje sie, ze po zorganizowaniu ME przychody
branzy turystycznej w Portugalii rosty w nastepnych latach o 5% rocznie. Bioragc pod uwage obecny
stan infrastruktury i liczbe obiektow turystycznych, eksperci CEE Property Group przewidujg
jeszcze dynamiczniejsze wzrosty w polskiej turystyce.

W pierwszym etapie wzrost zainteresowania zakupem nieruchomosci bedzie miat miejsce w
najbardziej popularnych wsréd turystéw regionach, do ktérych dojazd nie sprawia kiopotow
(zarowno z Polski, jak i z zagranicy). Poniewaz w najpopularniejszych kurortach (takich jak Sopot)
juz dzi$ brakuje gruntow pod nowe inwestycje, a ceny sa na wysokim poziomie, w diuzszym
terminie nalezy spodziewa¢ sie dynamicznego wzrostu zainteresowania rynkiem nieruchomosci w
mniej dotychczas popularnych miejscowosciach wypoczynkowych.

Ceny mieszkah i apartamentow wakacyjnych nadal beda, cho¢ w tempie wolniejszym niz
dotychczas, rosty, nie tylko w zwigzku z rosngcym na nie popytem, lecz takze z powodu
drozejacych gruntéw, cen materiatdw oraz sity roboczej, a takze z powodu stopniowego
wyczerpywania sie wolnych terenéw pod zabudowe.

Podsumowujgc, wg wspomnianego raportu intensywny rozwdj budownictwa w polskich
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miejscowosciach turystycznych powinien trwaé przynajmniej przez najblizszych 5 lat i o ile w
duzych aglomeracjach (np. w Krakowie i Wroctawiu) mozna oczekiwac¢ stabilizacji cen (szczegolnie
w drugiej potowie 2007 roku), o tyle w przypadku miejscowosci turystycznych nalezy spodziewaé
sie dalszego wzrostu cen mieszkan.

Popyt na ustugi hotelarskie w Polsce wzrastat w latach 90. w tempie kilkunastu procent rocznie i —
pomimo regresu, jaki nastapit w latach 2000-2001 — nadal stwarza dobre mozliwosci inwestycyjne.
Dotychczas gtobwnym motorem wzrostu byt popyt ze strony gosci zagranicznych. Obecnie
najszybciej wzrastajagcym segmentem odbiorcow sg turysci polscy oraz grupy szkoleniowo-
konferencyjne. Dzieki przystgpieniu Polski do Unii Europejskiej mozna spodziewac¢ sie
dynamicznego wzrostu przyjazdow turystéw zagranicznych, gtéwnie z Europy.

Rynek nieruchomosci hotelowych

Wedtug danych zawartych w Raporcie Rynku Hotelarskiego 2007 w sektorze ustug hotelarskich w
Polsce na 10 tys. mieszkancow przypada jedynie 35 t6zek hotelowych, odpowiednio w Czechach
wskaznik ten wynosi 220, w Austrii 703, a np. na Cyprze 1287. Jednoczesnie w krajach zachodniej
Europy zlokalizowane jest 41,4 ogdlnoswiatowej bazy hotelowej, podczas gdy dla naszego regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej wskaznik ten wynosi jedynie 2,9%. Z kolei wskaznik RevPar, czyli
przychéd na dostepny pokoj w Polsce, wynosi 27,5 euro w poréwnaniu z 59,1 euro w Austrii i 72,8
euro w Czechach. Powyzsze wskazniki ilustrujg miejsce, w ktérym znajduje sie dzisiejszy rynek
ustug hotelarskich w Polsce i wskazujg na istotny potencjat tego rynku w poréwnaniu takze do
innych panstw, ktére tak jak Polska przeszty transformacje ustrojowa.

Podstawowym Zrédlem wzrostu udziatu gospodarki turystycznej w PKB w latach 2007-2013
powinien byé wzrost wydatkéw turystdw zagranicznych i krajowych w czasie wyjazdow
turystycznych osiagniety dzieki poszerzeniu oferty i poprawie jakosci oferowanych ustug.

Na podstawie obserwacji sytuacji w rozwinietych krajach europejskich (w tym réwniez krajach
naszej strefy klimatycznej) oraz prognoz ekspertéw ekonomicznych w nadchodzacych latach sektor
ustug bedzie rozwijat sie w tempie szybszym niz cata gospodarka, a turystyka bedzie jednym z
najszybciej rozwijajacych sie segmentéw tego sektora.

Poniewaz udziat sektora ustug w gospodarce polskiej jest nizszy niz w rozwinietych krajach nalezy
przyjac, ze bedzie sie on rozwijat znacznie szybciej niz przemyst, czy rolnictwo. Oznacza to, ze w
nadchodzacych latach gospodarka turystyczna w Polsce ma szanse rozwijaé sie w tempie
wiekszym niz tempo rozwoju catej polskiej gospodarki (mierzonej tempem wzrostu PKB).

Przyjmujac na lata 2007-2013 ostrozny scenariusz rozwoju turystyki zaktada sie, ze tempo rozwoju
gospodarki turystycznej bedzie zblizone do zaktadanego $redniego tempa wzrostu PKB (co
umozliwi utrzymanie udziatu gospodarki turystycznej w PKB na poziomie 2005 roku). Scenariusz
optymistyczny uwzgledniajacy wysoki stopieh uzaleznienia turystyki od catej gospodarki zaktada, ze
tempo wzrostu gospodarki turystycznej w latach 2007-2013 moze byé o okoto 2-3 pkt. proc.
wyzsze niz tempo wzrostu PKB.

Prognozuje sie, iz w 2015 roku Polske powinno odwiedzi¢ 21,8 min turystéw zagranicznych, a
wzrost w latach 2007-2013 powinien wynies¢ 4,6 min turystow (o okoto 28,7% w calym okresie,
Srednioroczne tempo wzrostu wynoszace 4,1%). Wzrost liczby przyjazdow turystéw zagranicznych
powinien by¢ kontynuowany w latach 2015-2020 w s$redniorocznym tempie nie mniej niz okoto
3,0%. Ze wzgledu na wolniejszy wzrost liczby turystow zagranicznych niz oczekiwany wzrost ich
wydatkéw szczegdlnego znaczenia nabiera wzrost jakosci ustug i rozszerzenie oferty ustug
dostepnych w czasie pobytu w Polsce. Ponadto, tendencje rozwojowe turystyki europejskiej i
wysoko rozwinietych krajow zamorskich wskazujg na nastepujace zjawiska istotne dla rozwoju
turystyki w Polsce:

e niewielki, szacowany na ok. 4% wzrost miedzynarodowego ruchu turystycznego w
Europie i wzrost konkurencji gtéwnych osrodkéw recepcyjnych,

e wzrost znaczenia dostepnosci komunikacyjnej przy wyborze kierunkéw wyjazdow
(wzrost znaczenia bezposrednich potaczen lotniczych oraz generalnego skrdcenia
czasu dojazdu),
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e wzrost liczby oséb w najwyzszych grupach wiekowych o coraz wyzszych
dochodach (w 2003 roku udziat os6b w wieku 60 lat i wiecej w populaciji 25 krajow
UE wynosit 22% i w ciagu najblizszych 10 lat powinien wzrosng¢ do przynajmniej
25%) i co za tym idzie, wzrost zainteresowania ofertg turystyki prozdrowotnej oraz
turystyka do wielkich miast,

e wzrost podazy ustug przeznaczonych dla coraz lepiej sytuowanego mitodego
pokolenia zainteresowanego kontaktami z réwiesnikami w miejscach odwiedzanych
(coraz wyzszy udziat wydatkow na zakupy i rozrywke w czasie wyjazdow), wzrost
zainteresowania ofertg centréw handlowych, uczestnictwem w imprezach
kulturalnych,

e wzrost zainteresowania wysokiej jakosci ofertg turystyki aktywnej i specjalistycznej
przeznaczonej dla wszystkich grup wiekowych,

e wzrost zainteresowania jakoscig ustug, a w szczegdlnosci jakoscig ustug
specjalistycznych przy zdecydowanej poprawie i ujednoliceniu jakosci ustug
standardowych.

W strukturze wydatkow w czasie pobytu w Polsce, spadaé powinien udziat wydatkéw na baze
noclegowa i transport (przy jednoczesnym wzroscie wartosci bezwzglednych), a zdecydowanie
rosnaé¢ udziat ustug kulturalno-rekreacyjnych, zakupdéw na potrzeby wiasne oraz innych ustug
(udziat ten powinien wzrosng¢ z 26,8% w 2005 roku do przynajmniej 33,3% w 2013 roku). Nalezy
przyjac¢, ze o planowanym wzroscie liczby przyjazdéw turystéw zagranicznych do Polski zadecyduje
konkurencyjnos¢ polskich produktéw turystycznych na rynku miedzynarodowym i jakosé¢ kadr
turystycznych.

Biorac pod uwage prognozy dotyczace turystyki krajowej mieszkahcow Polski, szacuje sie, ze w
2015 roku mieszkancy Polski powinni zrealizowa¢ 52,1 min podrézy turystycznych, w tym okoto
24,4 min dtugich i 27,7 min krétkich. W latach 2007-2013 wzrost liczby podrézy krajowych powinien
wynie$¢ 11,9 min (o okoto 32,2% w catym okresie, $rednioroczne tempo wzrostu wynoszace 4,6%).
Wzrost liczby ditugich podrézy krajowych powinien by¢ kontynuowany w latach 2015-2020 w
Sredniorocznym tempie 2,0%, a krotkich w tempie okoto 5,0%. Ze wzgledu na nieco wolniejszy
wzrost liczby podrézy krajowych niz oczekiwany wzrost wydatkow na te podréze szczegdlnego
znaczenia nabiera rozszerzenie oferty wyjazdoéw krajowych i wzrost jakosci ustug.

Rozwdj turystyki krajowej mieszkancéw Polski w latach 2007-2013 ksztattowa¢ bedg nastepujace
zjawiska:

e wzrost dochoddw ludnosci umozliwiajgcy wzrost liczby wyjazdow turystycznych,

e znacznie wolniejszy wzrost liczby krotkich wyjazdow krajowych bedacy wynikiem
zwiekszenia sie liczby wyjazdow dtuzszych oraz krétkich wyjazdow
zagranicznych,

e wzrost liczby turystycznych wyjazdéw weekendowych bedzie w duzym stopniu
zalezat od zdecydowanej poprawy dostepnosci komunikacyjnej centrow
turystycznych,

e szybsze srednie tempo wzrostu liczby wyjazdéw dtugich, szacowane na okoto
5% przy jednoczesnym wzroscie wydatkdbw na produkty i ustugi turystyczne
wyzszej jakosci,

e coraz wazniejszg role w zmianach stylu wypoczywania spoteczenstwa bedzie

odgrywat wzrost liczby oséb w wieku emerytalnym, w tym emerytéw z rodzin
lepiej sytuowanych,

e wzrost dochoddw spoteczenstwa przy jednoczesnym utrwalaniu sie nawykow
turystycznych ksztattowa¢ bedzie wzrost zainteresowania ofertgq drozszg i
wyzszej jakosci.
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Od konca lal 90., z wyjatkiem inwestycyjnego dotka w latach 2001-02, inwestycje w branze
hotelowa przekraczajg miliard ztotych rocznie i systematycznie rosng. W 2006 roku wszystkie
inwestycje, czyli nie tytko w nowe obiekty, ale réwniez remonty, modernizacje i podnoszenie
standardu juz istniejacych, znacznie przekroczyty 1,3 mid zt. Prognozy na najblizsze kilka lat méwig
o inwestycjach szacowanych na ponad 2 mld zt rocznie.

Analizujgc wielkos¢ i przeznaczenie poniesionych naktadow inwestycyjnych mozna zaobserwowac ,
ze w ciggu ostatnich dziesieciu lat najsilniej wzrdst, zaréwno ilosciowo, jak i jakosciowo, segment
hoteli pigcio- i czterogwiazdkowych. Liczba takich obiektéw tylko w latach 2000-2005 zwiekszyta sie
0 78,3 proc. z 46 do 82 obiektdéw, przy czym wiekszg dynamikg wykazaty sie obiekty najwyzszej
kategorii, ktérych liczba zwiekszyta sie z 6 do 16. Najwolniej rést segment hoteli trzygwiazdkowych,
ktérych liczba w ciggu wzmiankowanych pieciu lat wzrosta o 37 proc. (z 333 do 458). Najgorzej, bo
ujemng dynamikg charakteryzowat sie w tym okresie segment hoteli o najnizszym standardzie.
Liczba takich obiektow spadta z 260 do 150, czyli o 42 proc. Starsze obiekty jednogwiazdkowe
badz w ogdle wycofano z eksploatacji, bgdz zamieniono w obiekty noclegowe innego rodzaju, takie
jak hostele. W wielu przypadkach przeprowadzono proces odwrotny, polegajacy na modernizacjach
podnoszacych standard obiektéw, co wigzato sie z dodatkowymi naktadami inwestycyjnymi.

Tabela: Liczba obiektéw noclegowych wedtug rodzajéw obiektow

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Hotele | 773 [|844 |909 906 (924 966 |1071 |1155 |1202 |1231 |1295
[reee 3 1 . 1 6 6 6 8 13 16 16
e 21 25 31 35 40 39 44 51 63 66 72
[** 236 |283 |305 |331 |333 |343 355 380 425 458 503
** 256 240 |247 263 |285 |[315 310 367 388 421 434
* 257 |295 |326 |276 |260 |263 197 177 165 151 152

Zrédfo: GUS Turystyka w 2006 r. (i poprzednie edycje), stan w dniu 31 VIl danego roku.

W sumie we wspomnianym okresie kosztem ponad 6,1 mld zt powstato 1317 hoteli oferujacych
ponad 32 tys. {6zek hotelowych, w tym 20 proc. w standardzie czterech i pieciu gwiazdek.

Niemal 52 proc. wszystkich obiektéw hotelowych, czy tez pretendujacych dopiero do miana hotelu,
stanowig nieskategoryzowane, jedno- i dwu-gwiazdkowe. Hotele klasy sredniej trzygwiazdkowe -
stanowig ponad 40 proc rynku. Hoteli klasy wyzszej i najwyzszej jest zatem niespetna 8 proc. Taka
struktura odbiega jednak od struktury rynku $Swiatowego, w ktérym hotele o standardzie cztery i pie¢
gwiazdek majg udziat na poziomie 20 proc. Biorgc pod uwage, ze wiasnie ta jedna piata hoteli daje
potowe obrotéw catego sekiora wydawatoby sie, ze tego typu obiektow w Polsce brakuje
najbardziej.

Wiele wskazuje na to, ze najblizsza przyszto$¢ na polskim rynku bedzie nalezata takze do hoteli
ekonomicznych o standardzie jednej i dwoch gwiazdek. Trend ten widaé chociazby w strategii
Orbisu, najwiekszego operatora w regionie i na naszym rynku, ktéry do roku 2010 kosztem niemal
490 min zt zamierza wybudowa¢ 33 nowe hotele ekonomiczne o facznej liczbie 3,6 tys. pokoi.
Prognozy rozwoju dla tego segmentu hotelowego rynku motywowane sag tym, Zze $rednia
przychodow przecietnego Polaka bedzie rosta powoli i najpierw umozliwi mu korzystanie z obiektéw
najtanszych. W Polsce ciggle istnieje takze zbyt mato hoteli luksusowych. Pod koniec pierwszego
kwartatu dziatato 25 obiektéw pieciogwiazdkowych lub bedgcych blisko uzyskania pigtej gwiazdki.
Jak wynika z prognoz analitykdéw i zapowiedzi inwestoréow wyglada na to, ze segment duzych
piecio- i czterogwiazdkowych hoteli, majgcych ponad 100 i wiecej pokoi, bedzie rést w
dotychczasowym tempie, czyli 5-6 takich obiektdow na rok. Nieco szybciej niz obecnie powinien
rosna¢ segment niewielkich (do 40 pokoi), ale luksusowo i stylowo urzgdzonych hoteli butikowych.
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Tabela: Wykorzystanie miejsc hotelowych w % w wybranych krajach europejskich w 2006 r.:

Kraj Wykorzystanie miejsc [%]
Wegry 75,4
WIk. Brytania 74,6
Czechy 72,8
Austria 70,2
Francja 67,5
Niemcy 65,0
Polska 54,8

Zrédto : MKG Consulting

Wg aktualnych danych GUS (Biuletyn Statystyczny nr 2/2008) wykorzystanie pokoi hotelowych
ulegto w 2007 r. pewnej poprawie (o 2,3 pkt. proc.) w poréwnaniu z 2006 r. Liczba oséb
korzystajacych z hoteli w 2007 r. zwiekszyta sie w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 8,2%, a
liczba udzielonych noclegéw o 8,6%.

W roku 2006 Polske odwiedzito nieco ponad 16 min turystéw z zagranicy. Z wyliczen Instytutu
Turystyki wynika, ze wydali oni niemal 7,19 mld USD. W poréwnaniu do 6,23 mld USD wydanych w
roku 2005 jest to kwota wyzsza o 15,4 proc. Udziat wydatkéw turystéw korzystajacych z noclegow
w tgcznej kwocie wydatkéw poniesionych przez obcokrajowcéw w roku 2005 wynosit 53,5 proc.,
czyli 3,33 mld USD tacznych wydatkéw cudzoziemcédw, w roku 2006 byt on réwny 48 proc., co
odpowiada kwocie 3,45 mld USD. Wg prognoz, liczba turystéw obcojezycznych w latach 2006-2010
bedzie rosta o ok. 4,5-5 proc. rocznie. W roku 2007 powinno przyjecha¢ do Polski ok. 16,8 min
turystéw zagranicznych, zas w roku 2010 ponad 19 min. Prognozy zapowiadaja, ze w roku 2007
wydatki turystéw korzystajgacych z noclegéw powinny wzrosna¢ i wynies¢ okoto 4 mid USD, zas w
roku 2010 przekroczy¢ 5,1 mid USD. Branze czeka zatem konsekwentny, stabilny wzrost.

Tabela: Ranking krajéw europeijskich wg liczby t6zek na 10 tys. mieszkancow w 2006 r.:

Miejsce w Kraj Liczba t6zek na 10 tys.
rankingu mieszkancéw
1 Cypr 1287,0
2 Austria 703,2
3 Grecja 555,4
4 Irlandia 371,9
5 Wiochy 340,3
6 Luksemburg 328,1
7 Norwegia 316,9
8 Portugalia 237,0
9 Finlandia 230,8
10 Czechy 220,8

25 Polska 35,0

Zrédto : Eurostat 2005

Jezeli chodzi o turystyke krajowg jeszcze w roku 2007 bedg przewazaty krotkoterminowe,
najczesciej jednodniowe podréze Polakoéw po kraju, jednak w roku 2010 po raz pierwszy wyjazdy
dlugoterminowe zdobeda wyrazng przewage nad krétkoterminowymi. Wedtug Instytutu Turystyki w
tym roku proporcje miedzy nimi ksztattujg sie na poziomie 20,4 do 17 min, za$ za trzy lata majg
wynies¢ 19,2 do 19,7 min.

Specjalisci zaréwno od inwestycji, jak i od branzy turystycznej wymieniajg, w pierwszej kolejnosci
wojewoddztwa: matopolskie (Krakéw i okolice), mazowieckie, dolno$laskie (Wroctaw) i pomorskie
(Tréjmiasto). Wedtug wszelkich prognoz wyraznie wiecej przyjazdéw, a co za tym idzie i wzrost
inwestycji powinny odnotowac takze: t6dzkie (L6dz) oraz zachodniopomorskie (rejon nadmorski i
wzdiuz zachodniej granicy kraju).
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W dtuzszej 5-10-letniej perspektywie warto bedzie inwestowa¢ w wojewddztwach, ktore sg dzis
zdecydowanymi outsiderami. Podstawowg przyczyng jest to, ze wcigz nie bedg one dostatecznie
nasycone miejscami noclegowymi. W przypadku wojewddztw: lubelskiego, podkarpackiego i
swietokrzyskiego koniunkture powinien nakreci¢ ruch tranzytowy na Ukraine, po jej przytaczeniu do
Unii Europejskiej. Przez ostatnich kilkadziesigt lat, do roku 2003, pod wzgledem sum
przeznaczanych na inwestycje hotelowe, zdecydowanie przodowato wojewddztwo mazowieckie.
Pierwszenstwo to bylo wynikiem przede wszystkim inwestowania w duze obiekty sieciowe, ktdrych
warto$¢ wynoszaca z reguty kilkadziesigt miliondw euro deformowaty statystyki. Jeden taki obiekt
byt rownowazny kilku, a czasem i kilkunastu mniejszym hotelom wybudowanych w innych
wojewoddztwach. Dopiero w roku 2004 na pierwsze miejsce wysuneto sie wojewddztwo matopolskie
z Krakowem na czele.

Otoczenie konkurencyjne Emitenta.

Obecnie nie funkcjonuje na rynku polskim zaden znaczacy inwestor dziatajacy w sektorze
komplekséw mieszkaniowo-hotelowych potozonych w regionach turystycznych, ktéry stanowitby
bezposrednig konkurencje dla planowanego przez Emitenta kompleksu hotelowo-apartamentowego
w miejscowosci Tatty k/Mikotajek.

W sektorze hotelowym mozna wyodrebni¢ konkurentéw takich jak najwieksza z polskich sieci
hotelowych Grupa Hotelowa Orbis, ktéra oferuje prawie 12.000 pokoi w 65 hotelach. Hotele tej
grupy dziatajg pod réznymi markami francuskiej sieci Accor, ktéra kontroluje Orbis, sg to: Sofitel,
Nowotel, Mercure, Ibis i Etap, a takze pod marka Orbis i Holiday Inn. Obiekty oferujg standard od 1
do 5 gwiazdek. Obecnie potowa hoteli to hotele 3 gwiazdkowe.

Drugg pod wzgledem wielkosci siecig jest Ogdlnopolska Spétdzielnia Turystyczna Gromada
dysponujgca 17 obiektami. Obiekty te oferujg standard od 2 do 4 gwiazdek. Wiekszos¢ tak jak w
przypadku Orbis to hotele 3 gwiazdkowe.

Ponadto kilka mniejszych sieci takich jak Grupa Hotel System, Hotel 500, RT Hotels, Hotele
Gotebiewski, Likus Hotele&Restauracje dysponuje od 3 do 5 obiektow w standardzie od 2 do 5
gwiazdek.

Jezeli za$§ chodzi o systemy marketingowe to najpopularniejszymi sg Polish Prestige Hotels,
grupujacy kilkadziesiat hoteli o standardzie co najmniej 3 gwiazdek oraz Polska Grupa Hotelowa
skupiajgca ponad 120 obiektow o roznej kategoryzacji.

Z zagranicznych sieci hotelowych najbardziej aktywng wdaje sie by¢ sie¢ Qubus Hotel posiadajaca
12 obiektow w standardzie od 3 do 4 gwiazdek. Kolejng siecig jest grupa Louvre Hotels
dysponujaca 9 obiektami w kategorii od 1 (Premiere Classe) po przez 2 (Kampanile) i 3 gwiazdki
(Kyriad). Swoje hotele posiadajg tez inne bardzo znane sieci hotelowe takie jak Starwood
Hotels&Resorts (Sheraton, Westin) 5 obiektéw w Polsce, Intercontinental Hotels - 6 obiektow,
Marriott — 2 obiekty, Radisson SAS- 4 obiekty. Plany rozwojowe w Polsce deklarowaty tez sieci
Hilton i Hyatt posiadajace do tej pory po jednym obiekcie.

Ogromna czes$¢ rynku hotelowego (w sumie dzisiaj w Polsce funkcjonuje ponad 1200 hoteli)
pozostaje w rekach witascicieli prywatnych i firm, dla ktérych dziatalnos¢ hotelarska nie jest
dziatalnoscig podstawowg. To stwarza dogodne warunki do rozwoju dla inwestoréw chcacych
konsolidowaé rynek i poszukiwa¢ juz gotowych obiektdow spetniajacych odpowiednie kryteria
funkcjonalnosci i optacalnosci.

Dwa potozone nad morzem wojewddztwa zdecydowanie wyréznia najbardziej imponujgca ze
wszystkich polskich regionéw baza noclegowa. Wojewddztwo pomorskie dysponowato w roku 2005
niemal 790 obiektami zakwaterowania zbiorowego, ktére facznie posiadaty 85,3 tys. miejsc
noclegowych. Natomiast na terenie wojewddztwa zachodniopomorskiego zlokalizowanych byto w
tym samym okresie 840 obiektdéw noclegowych o tacznej liczbie miejsc rownej 105,2 tys. Jednak w
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obu wojewddztwach zaréwno liczba obiektéw, jak i miejsc noclegowych od kilku lat ulega
systematycznemu zmniejszeniu. Dla porownania w roku 2004 na terenie pomorskiego znajdowato
sie 800 obiektow noclegowych z 87,3 tys. miejsc noclegowych, zas w Zachodniopomorskim 914
obiektéw posiadajgcych tacznie 108,3 tys. miejsc noclegowych. Spadek ten jest spowodowany
przede wszystkim likwidacjg starszych obiektow, przede wszystkim bytych zaktadowych domoéw
wczasowych. Warto jednak zwrdcié uwage, ze nominalnemu zmniejszaniu liczebnosci bazy
noclegowej w obu regionach towarzyszy jej modernizacja i wzrost jakosciowy. Systematycznie
wzrasta w nich takze liczba nowych obiektoéw hotelowych.

Wojewddztwa nadmorskie wyrdznia sposrod pozostatych zdecydowanie wyzszy niz w pozostatych
regionach kraju odsetek sezonowych obiektéw noclegowych. W przypadku pomorskiego wynosi on
40,3 proc., za$ zachodniopomorskiego 40,8 proc. Proporcje te sg wynikiem bardziej odczuwalnego
niz w innych turystycznych regionach kraju sezonowego zapotrzebowania turystow na baze
noclegowa. Bytoby ono jeszcze wieksze, gdyby nie tylko wypoczynkowy ale i kuracyjny charakter
wielu nadmorskich miejscowosci, takich jak Swinoujécie, Miedzyzdroje czy Kotobrzeg na Pomorzu
Zachodnim i Sopot na Pomorzu Wschodnim. Zapotrzebowanie na obiekty kuracyjne,
wypoczynkowe i wczasowe w tych wojewddztwach determinuje odmienng niz w pozostatych
regionach kraju strukture obiektow noclegowych. Podczas gdy w wojewddztwach potozonych w
gtebi kraju stosunek liczby hotelowych obiektéw zbiorowego zakwaterowania, takich jak hotele,
motele, pensjonaty, czy hostele do pozostatych obiektéw zbiorowego zakwaterowania (m.in.
osrodki wczasowe, wypoczynkowe i kuracyjne) wynosi co najwyzej 1 do 2,5, to w wojewddztwie
zachodniopomorskim wynosi on 1 do 4,7, za§ w pomorskim 1 do 3,9. Oba wojewddztwa sg
jedynymi w kraju, w ktérych mniej turystow korzysta z hoteli niz z noclegéw w ,pozostatych
obiektach zbiorowego zakwaterowania".

Ponadto w Zzadnym innym wojewoddztwie nie ma tak statej koncentracji terytorialnej bazy noclegowej
- w obu wojewddztwach jest ona potozona przede wszystkim w pasie nadmorskim. Pomorze
Zachodnie i Srodkowe jest zdecydowanie bardziej ,uzdrowiskowe" niz tereny wojewddztwa
pomorskiego. Na terenie Zachodniopomorskiego dziata 51 zaktaddéw uzdrowiskowych, zas w
Pomorskiem jedynie 3. Pomorskie géruje za to nad swym nadmorskim sagsiadem zaréwno liczba,
jak i jakoscig hoteli mierzong liczbg gwiazdek. Rozpatrujac réznice miedzy wojewddztwami, stolica
Pomorza - Gdansk géruje nad stolicg Pomorza Zachodniego pod wzgledem wykorzystania pokoi
hotelowych. Wedtug Instytutu Turystyki w pierwszym potroczu 2006 roku w Zachodniopomorskim
odnotowano 490 tys. wizyt obcokrajowcow, zas w Pomorskiem 470 tys. Wedtug prognoz w ciggu
catego roku wojewoédztwa te zanotujg odpowiednio: niespetna 1,3 min oraz okoto 1,15 min wizyt.
Wedtug analitykébw w przypadku wojewodztwa zachodniopomorskiego coraz silniej bedzie
zarysowywata sie jego specjalizacja, czyli przyjazdy cudzoziemcédw w celach kuracyjno-leczniczych.
Sprzyja¢ temu bedzie utrzymujgca sie roznica cen miedzy Polskg i krajami Europy Zachodniej,
gtéwnie Niemcami, na tego typu ustugi oraz podnoszenie ich jakosci.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze zachodniopomorskie jest jedynym wojewddztwem w Polsce,
obok przezywajgcego turystyczny boom, giéwnie za sprawg Krakowa, matopolskiego, w ktérym
wsérdd hotelowych gosci dominowali obcokrajowcy, ktérzy stanowili ponad 55 proc. wszystkich
nocujgcych w hotelach.

Wojewddztwo pomorskie bedzie przycigga¢ cudzoziemcow szerszg ofertg turystyczna, wieksza
iloscig rozrywek i oferowanym szczegolnie przez rejon Tréjmiasta luksusem.

Wojewddztwo pomorskie do niedawna nie nalezato do potentatéw hotelowych inwestycji. Chociaz
ich poziom inwestycji utrzymuje sie na stabilnym putapie rownym 50 min zt w skali kazdego roku, to
lokowato to wojewddztwo na dalszych miejscach w kraju. Jednak poczawszy od roku 2005, widac
wyrazny skok poziomu inwestycji. Wedtug szacunkéw moze to byé¢ tgcznie co najmniej 150 min zt
rocznie w ciggu trzech najblizszych lat. Takze wojewddztwo zachodniopomorskie jest terenem w
miare stabilnych inwestycji w sektor hotelowy. W latach 2000 - 2005 zainwestowano tu w sumie 215
min zt, co w skali roku daje srednio sume ok. 45 min zt.
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O tym, Zze oba wojewddztwa sg obecnie - i pozostang w najblizszych latach - dobrym miejscem dla
nowych inwestycji hotelowych najlepiej moze swiadczy¢ fakt, ze popyt na ustugi hotelowe w roku
2005 rosi w nich szybciej niz podaz.

W wojewodztwie zachodniopomorskim warto zwrécié szczegdlng uwage na pas od Swinoujscia
poprzez wyspe Wolin do Kotobrzegu oraz Szczecin i okolice. W wojewddztwie pomorskim jest to
Tréjmiasto, ze szczegdlnym uwzglednieniem Gdanska. Obecnie w Scistym centrum Gdanska
realizowanych lub planowanych, z terminem ukonczenia najpdzniej zimg 2008 roku, jest 10
inwestycji hotelowych. Zwazywszy na fakt, ze na tym terenie dziata obecnie szes¢ takich obiektow,
to nadzwyczaj duzo. Nie ma w tym jednak nic dziwnego, biorac pod uwage fakt, ze Gdansk jest
jedynym duzym miastem w Polsce, ktére moze sie poszczyci¢ wykorzystaniem pokoi w grupie
hoteli 0 2, 3 i 4 gwiazdkach przekraczajagcym 50 proc. W innych kategoriach na razie nie. Sposréd
obecnie funkcjonujacych w tym miescie 15 skategoryzowanych obiekiéw hotelowych, tylko dwa
majg pie¢ gwiazdek. Takie obiekty sg bardzo prestizowe, jednak jak jednoznacznie wynika z analiz,
miastu potrzebnych jest wiecej hoteli tanszych, turystycznych, klasy 2, 3 gwiazdek oraz wiecej
pensjonatow.

W samym miescie, jak i w regionie, stale przybywa turystéw. Wedtug prognoz Instytutu Turystyki
ruch turystyczny w Gdansku bedzie systematycznie wzrastat. Podczas gdy w 2004 roku miasto
odwiedzito 1,4 min turystéw, to w 2007 ma ich by¢ 1,7 min, z czego 700 tys. turystéw
zagranicznych. Biorgc pod uwage prognozy ruchu turystycznego i obecne wykorzystanie miejsc
noclegowych, wydaje sie logiczne, ze inwestorzy wolg zamienia¢ pienigdze na miejsca noclegowe
w Gdansku. Wszak hotel moze osigga¢ niewielki zysk operacyjny nawet przy zaledwie 30-
procentowym obtozeniu, zas przy 40 - 50-procentowym dochody zapewniajg, w dtuzszym okresie
czasu, zwrot kapitatu.

Wojewddztwo pomorskie i sam Gdansk do niedawna nie najezaty do potentatdow hotelowych
inwestycji. Chociaz poziom inwestycji utrzymywat sie na stabilnym poziomie réwnym 50 min zt w
skali kazdego roku, to lokowato to wojewddztwo na dalszych miejscach w kraju. W roku 2004, gdy
szacunkowa liczba wszystkich inwestycji hotelowych w Polsce zamkneta sie sumg niespetna 1,3
mid zt, inwestycje w Pomorskiem stanowity ledwie 26 czes¢ tej kwoty, co lokowato wojewddztwo na
6-7 miejscu w kraju. Jednak obecnie wida¢ wyrazny skok poziomu inwestycji. Nie wszyscy
inwestorzy chcg ujawnia¢ kwoty jakie angazujg w swe hotelowe inwestycje w centrum Gdanska,
jednak wedtug szacunkéw moze to by¢ tgcznie co najmniej 150 min zt rocznie w ciggu trzech
najblizszych lat. Sytuacja w Gdansku wydaje sie podobna do tej sprzed dwdch lat w wojewoddztwie
matopolskim. Po stabilnych wydatkach na nowe hotele, w roku 2004 nastgpit gwattowny, niemal
trzykrotny skok inwestycji do sumy 300 min zt. Mozna to wyttumaczyé planowanym wdéwczas, a
obecnie konsumowanym przez m.in. hotelarzy, boomem turystycznym w Krakowie.

Wojewddztwo warminsko-mazurskie charakteryzuje stosunkowo wysoki, przekraczajgcy potowe
wszystkich miejsc noclegowych, odsetek bazy sezonowej. Sposrdéd niemal 36 tys. miejsc
noclegowych tylko niespetna 16 tys. to t6zka w obiektach funkcjonujacych przez caty rok. Pod
wzgledem liczby hoteli, ktérych jest nieco ponad 80, znajduje sie ono na széstym miejscu w kraju,
przy czym w regionie przewazajg obiekty mniejsze, majace srednio okoto 40 pokoi. Naturalne "atuty
wojewodztwa, takie jak czyste powietrze, lasy, duzo zbiornikdw i ciekéw wodnych sprzyjajg budowie
obiektow o przeznaczeniu przede wszystkim turystycznym. Nic wiec dziwnego, ze w ostatnich
dwéch latach region staje sie zagtebiem SPA&Wellness. Najwieksze inwestycje tego typu, to Hotel
SPA Dr Irena Eris Wzgdrza Dylewskie, ktdry rozpoczat dziatalnos¢ w kwietniu 2006 roku oraz Term
Medical Warmia Park w oddalonych o 18 km od Olsztyna Pluskach. Obiektem wytamujgcym sie z
tego kanonu jest hotel Zamek Ryn, ktdérego witasciciele postawili raczej na organizacje i obstuge
duzych imprez, w tym konferencji. Planowana przez Emitenta najwieksza jak do tej pory inwestycja
na Mazurach - Mazury Conference&SPA Hotel powinna zosta¢ ukonczona w roku 2010. Kompleks,
ma sie sktada¢ nie tylko z ponad 270 pokoi i 23 sal konferencyjno-szkoleniowych, ale réwniez
centrum rekreacyjnego z basenami, przystaniami jachtowymi, lodowiskiem. Wymienione inwestycje
koncentrujace sie wokoét rejonu Wielkich Jezior nie zmieniajg faktu, ze w regionie brakuje
mniejszych, bardziej kameralnych obiektéw o standardzie jednej lub dwoch gwiazdek.
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Podsumowujac, polski rynek ustug hotelarskich jest nienasyconym i niedoinwestowanym rynkiem
stwarzajgcym mozliwo$ci inwestorom posiadajacym odpowiednie kapitaty i know-how.

5. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Emitenta, w tym
znanych Emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach
ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperaciji

1. W dniu 8 czerwca 2007 r. zawarta zostala pomiedzy Apple International Inc.
(,Sprzedawca”) a EFH S.A. (,Kupujacy”) umowa sprzedazy. Przedmiotem umowy jest
Helikopter Bell Textron. Cena sprzedazy 1.075.000 USD.

Umowa zrealizowana

2. W dniu 19 marca 2007 r. pomiedzy Emitentem. a OPERA TFI S.A. zawarta zostata umowa
o sprzedazy akcji. Zgodnie z postanowieniami umowy Emitent (,sprzedajacy”) zbyt OPERA
TFI S.A. (,kupujacy”), dziatajgcemu w imieniu i na rzecz OPERA NGO Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty, OPERA FNP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty oraz OPERA Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, 3.000.000 akcji imiennych serii B
spofki Polskie Towarzystwo Reasekuracji S.A. za tagczng kwote 3.300.000,00 zt.

Umowa zrealizowana

3. W dniu 11 maja 2007 r. Emitent zawart z wspdlnikiem spétki Forten sp. z 0.0. umowe o
ustanowienie zastawu rejestrowego na podstawie ktorej uzyskat status zastawnika 99
udziatow spotki Forten sp. z 0.0. o tacznej wartosci nominalnej 49.500,00 zt. Umowa
zabezpiecza wszelkie roszczenia Emitenta wobec spotki Forten Sp. z o0.0. zwigzane ze
zwrotem pozyczki udzielonej przez Emitenta spoétce Forten sp. z 0.0. w dniu 8 maja 2007 r.
do kwoty 400.000,00 zt.

Umowa zrealizowana

4. W dniu 28 maja 2007 r. Emitent zawart ze spotkg Casinos Poland sp. z 0.0. umowe zbycia
udziatdbw na podstawie ktorej sprzedat 653 udzialy w spétlce KA-NA Gis sp. z o.o.
stanowigce 100% kapitatu zaktadowego spotki za cene 3.500.000,00 zt.

Umowa zrealizowana

5. W dniu 31 maja 2007 r. Emitent zawart umowe sprzedazy udziatdw na podstawie ktorej
sprzedat 4.800 udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 zt w spétce NSM sp. z 0.0. za taczng
cene 100.000,00 zt, co stanowito 40,78% udziatéw w spétce.

Umowa zrealizowana

6. W dniu 31 maja 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw, na podstawie ktorej
nabyt 200 udziatéw o warto$ci nominalnej 250,00 zt kazdy udziat w tgcznej kwocie
50.000,00 zt w kapitale zakladowym spétki pod firmg teba Hotel Sp. z o0.0.za cene
573.312,00 zl, co stanowito 100% udziatéw w spoice.

Umowa zrealizowana

7. W dniu 6 czerwca 2007 r. Emitent zawart umowe sprzedazy na podstawie ktorej nabyt
2.080 akcji serii A oraz 208 akcji serii B spotki TALTY S.A. za faczng cene w wysokosci
300.000,00 zt, co stanowito 2,29% kapitatu zaktadowego.

Umowa zrealizowana

8. W dniu 15 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatdw, na podstawie
ktérej nabyt 129 udziatéw o wartodci nominalnej 1.000,00 zt kazdy w spétce Mazury Non-
Stop Sp. z 0.0. za taczng cene w wysokosci 200.000,00 zt, co stanowito 0,78% udziatdow w
spotce.

Umowa zrealizowana

9. W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw na podstawie,
ktérej nabyt 500 udziatow w spotce Masuria Hotel Sp. z 0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z
0.0.) za faczng kwote 3.050.424,00 zt, co stanowito 33,33% udziatéw w spoice.

Umowa zrealizowana

10. W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw na podstawie,
ktérej nabyt 500 udziatow w spotce Masuria Hotel Sp. z 0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z
0.0.) za faczng kwote 2.850.424,00 zt, co stanowito 33,33% udziatéw w spoice.
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Umowa zrealizowana
11. W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw na podstawie,
ktorej nabyt 500 udziatéw w spotce Masuria Hotel Sp. z 0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z
0.0.) za taczng kwote 2.850.424,00 zt, co stanowito 33,33% udziatdw w spoice. Zgodnie z
postanowieniami umowy Emitent zobowigzat sie, iz Masuria Hotel Sp. z o0.0. do dnia 30
listopada 2007 roku zaptaci na rzecz zbywcy udziatow kwote rowng 5.229.918,00 zt tytutem
sptaty udzielonych przez zbywce udziatéw pozyczek spotce Masuria Hotel Sp. z 0.0., badz
wedtug wyboru zbywcy zaptata nastapi poprzez objecie przez zbywce okreslonej liczby
akcji wyemitowanych przez Emitenta w pierwotnej emisji Emitenta o wartosci réownej
5.229.918,00 z. W przypadku braku zaptaty przez spétke Masuria Hotel Sp. z 0.0. w
terminie do dnia 30 listopada 2007 roku, Emitent zobowigzat sie, Masuria Hotel Sp. z o0.0.
spetni przyrzeczone $wiadczenie zaptaty kwoty 5.229.918,00 zt w terminie do 12 grudnia
2007 roku.
Umowa zrealizowana
12. W dniu 9 lipca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy akcji na podstawie ktérej kupit
15.550 akc;ji serii A oraz 1.555 akgciji serii B spotki TALTY S.A. za taczng cene w wysokosci
3.800.000,00 zt, co stanowito 17,11% kapitatu zaktadowego.
Umowa zrealizowana
13. W dniu 23 lipca 2007 r. pomiedzy Emitentem a (Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta
zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym) zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy udziatéw na mocy strony,
ktérej zobowigzaty sie iz do dnia 30 listopada 2007 r. zawrg przyrzeczong umowe
sprzedazy 500 udziatéw po sto ztotych kazdy o tgcznej wartosci nominalnej 50 000 ztotych
stanowiacych 100% kapitatu zaktadowego, ktére (Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta
zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym) posiada w spofce (Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta
zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym) za cene zakupu wyliczong w oparciu o kwote 19 500 000 EUR stanowigcg
wartos¢ spotki (Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta
wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym)
pomniejszong o warto$¢ zobowigzan netto spotki (Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta
zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym) a takze zobowigzan w spéice (Informacja dotyczaca nazwy podmiotu
nalezgcego do spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z
obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym), w ktorej spétka Informacja dotyczaca
nazwy spofki nalezgcej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) posiada 300 udziatdbw z dnia zawarcia umowy
przyrzeczonej. Tak otrzymany wynik podzielony zostanie na ilos¢ udziatéw w spétce, co
stanowi¢ bedzie cene sprzedazy jednego udziatu.
Spoétka (Informacja dotyczaca nazwy spdtki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem
0 zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) wykaze stan zobowigzan
netto na dzien nabycia, co zostanie potwierdzone badaniem niezaleznego biegtego
powofanego przez kupujgcego w porozumieniu ze sprzedajgcym. Emitent zobowigzat sie do
zaptaty zadatku w kwocie 500.000,00 EUR. Giéwnym sktadnikiem majgtkowym spofki
(Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o
zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) jest 300 udziatdéw w spodtce
(Informacja dotyczaca nazwy podmiotu nalezgcego do spotki nalezacej do kontrahenta zostata
objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym).
Gtéwnym sktadnikiem spétki (Informacja dotyczaca nazwy podmiotu nalezacego do spotki
nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w
prospekcie emisyjnym) jest hotel (Informacja dotyczaca nazwy hotelu zostata objeta wnioskiem
0 zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) potozony w miejscowosci
(Informacja dotyczgca nazwy miejscowosci zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym).

Umowa zrealizowana
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14. Umowa przedwstepna zawarta w dniu 27 lipca 2007 r. pomiedzy Emitentem a (Informacja
dotyczaca nazwy kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy
udziatdw na mocy ktorej strony zobowigzaty sie, iz do dnia 30 listopada 2007 r. zawrg
przyrzeczong umowe sprzedazy 200 udziatdbw po pie¢ tysiecy ziotych kazdy o facznej
wartosci nominalnej 1 000 000 zilotych stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego, ktére
(Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z
obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) posiada w spoice (Informacja
dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z
obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) za cene zakupu wyliczong w oparciu o
kwote 13 500 000 PLN stanowigcg warto$¢ spotki (Informacja dotyczaca nazwy spofki
nalezacej do kontrahenta =zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) pomniejszong o warto$¢ zobowiazan netto spotki
(Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o
zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) z dnia zawarcia umowy
przyrzeczonej.

Tak otrzymany wynik podzielony zostanie na ilos¢ udziatéw w spéice (Informacja dotyczaca

nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku

zamieszczenia w prospekcie emisyjnym), co stanowi¢ bedzie cene sprzedazy jednego udziatu.

Emitent zobowigzat sie do zaptaty zadatku w kwocie 400.000,00 EUR.

Celem nabycia spétki (Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezgcej do kontrahenta zostata

objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) jest

wejécie w posiadanie majatku spofki sktadajace sie gtownie z prawa wieczystego uzytkowania

dla nieruchomosci gruntowej potozonej w (Informacja dotyczaca nazwy miejscowosci zostata

objeta wnioskiem o zwolnienie z obowiazku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) o tacznej

powierzchni 21 ardéw, wraz z odrebng nieruchomoscig budynkowa, w ktérym to budynku

prowadzony jest hotel, pod nazwa (Informacja dotyczaca nazwy hotelu zostata objeta

wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) o powierzchni

uzytkowej 1 199 metréw kwadratowych.

Umowa zrealizowana

15. W dniu 23 lipca 2007 r. pomiedzy Emitentem a (Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta
zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym) oraz sprzedajacym bedacym osoba fizyczng (Informacja dotyczaca danych
osobowych tej osoby fizycznej zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) zostata zawarta umowa zobowigzujgca do
sprzedazy udziatéw, na mocy ktoérej strony zobowigzaty sie iz do dnia 30 listopada 2007 r.
zawrg przyrzeczong umowe sprzedazy 300 udziatdbw po sto ziotych kazdy o tgcznej
wartosci nominalnej 150 000 zitotych stanowigcych 50% kapitatu zaktadowego, ktére
(Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z
obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) oraz osoba (Informacja dotyczaca
danych osobowych tej osoby fizycznej zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) posiadajg w spétce (Informacja dotyczaca nazwy
spétki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) za cene zakupu wyliczong w oparciu o kwote
19 500 000 EUR stanowigcg wartos¢ spotki (Informacja dotyczaca nazwy spoétki nalezacej
do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w
prospekcie emisyjnym) pomniejszong o wartos¢ zobowigzan netto spétki (Informacja
dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z
obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) z dnia zawarcia umowy przyrzeczone;.
Tak otrzymany wynik podzielony zostanie na ilo$¢ udziatéw w spétce, co stanowi¢ bedzie
cene sprzedazy jednego udziatu. Spétka wykaze stan zobowigzan netto na dzien nabycia,
co zostanie potwierdzone badaniem niezaleznego biegtego powotanego przez kupujacego
w porozumieniu ze sprzedajgcym. Emitent zobowigzat sie do zaptaty zadatku w tgcznej
kwocie 500.000,00 EUR.

Gtéwnym skitadnikiem spotki (Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta

zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym)
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jest hotel (Informacja dotyczaca nazwy hotelu zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z

obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) potozony w miejscowosci (Informacja

dotyczaca nazwy miejscowosci zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku

zamieszczenia w prospekcie emisyjnym).

Umowa zrealizowana

16. W dniu 7 lutego 2007 Emitent zawart umowe przenoszgca wlasnosé nieruchomosci (akt
notarialny Rep. A nr 2338/2007). Przedmiotem umowy bylo przeniesienie na Emitenta
prawa wiasnosci nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ulicy Karczunkowskiej o
powierzchni 14.662 m2 oznaczonej jako dziatka ewidencyjna numer 3/4 w obrebie 1-09-70
dla ktérej Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa w Warszawie VII Wydziat Ksiag
Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg KW nr WA2M/00191667/9.

Umowa zrealizowana

17. W dniu 26 lipca 2007 roku pomiedzy Emitentem a SELVAAG Polska Sp. z 0.0. zostata
zawarta przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomosci, zgodnie z postanowieniami,
ktorej Emitent na zgdanie SELVAAG Polska Sp. z 0.0. zobowigzat sie zawrze¢ umowe
sprzedazy, z SELVAAG Polska Sp. z o0.0. lub podmiotem wskazanym przez SELVAAG
Polska Sp. z o.0., nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ulicy Karczunkowskiej za
cene 13.237.000,00 zt. Emitent jednoczes$nie zadatek w kwocie 1.220.000,00 zt. Umowa
przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta nie pézniej niz do dnia 31 sierpnia 2007 roku.

Umowa zrealizowana

18. W dniu 29 sierpnia 2007 roku pomiedzy Emitentem, SELVAAG Polska Sp. z 0.0. oraz
Kuropatwy Park Sp. z 0.0. zostata zawarta umowa przelewu wierzytelnosci i umowa o
przejeciu dtugu oraz umowa sprzedazy. Spdtka SELVAAG Polska Sp. z 0.0. skorzystata z
przystugujacego jej uprawnienia wynikajacego z umowy przedwstepnej z dnia 26 lipca 2007
roku i wskazat spotke Kuropatwy Park Sp. z 0.0. jako nabywce nieruchomosci. Spétka
SELVAAG Polska Sp. z 0.0. przeniosta jednoczesnie przystugujace jej prawa z umowy
przedwstepnej z dnia 26 lipca 2007 roku na rzecz Kuropatwy Park Sp. z o.0. Ponadto
Emitent sprzedat spétce Kuropatwy Park Sp. z 0.0. nieruchomos$¢ potozong w Warszawie
przy ulicy Karczunkowskiej o obszarze14.662 m2 za cene 13.237.000,00 zt brutto.

Umowa zrealizowana

19. W dniu 1 pazdziernika 2007 roku pomiedzy Emitentem a Property Development Sp. z o.0.
zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy udziatéw, zgodnie z postanowieniami
ktérej Emitent zobowigzat sie do glosowania na nadzwyczajnym zgromadzeniu wspoélnikéw
Spotki SPA Development Sp. z o.0. (dawniej EFH-11 Sp. z o0.0.) za uchwatg o
podwyzszeniu jej kapitatu zakladowego o kwote 4.700.000,00 zt i objecie powyzszego
kapitatu zaktadowego aportem w postaci zabudowanej nieruchomosci potozonej w Ustroniu
przy ul. Turystycznej 8, a nastepnie sprzedaé¢ Property Development Sp. z 0.0. 100%
udziatow w spétce SPA Development Sp. z 0.0. (dawniej EFH-11 Sp. z 0.0.), stanowigcych
tacznie 95.000 udziatéw po 50,00 zt kazdy za cene 4.750.000,00 zt. Umowa przyrzeczona
powinna zosta¢ zawarta w terminie 7 dni od daty zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego SPA Development Sp. z 0.0. (dawniej EFH-11 Sp. z 0.0.), jednak nie pdzniej
niz do dnia 20 marca 2008 roku.

Umowa przyrzeczona nie zostata dotychczas zawarta, termin jej zawarcia zostanie

prawdopodobnie przedtuzony do konca czerwca 2008 r.

20. W dniu 4 lipca 2007 roku Emitent zawart umowe sprzedazy akcji na podstawie ktérej nabyt
9.276 akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 10,00 zt kazda oraz 928 akcji na
okaziciela serii B o wartosci 380,00 zt spétki TALTY S.A. za faczng cene 1.755.000,00 zi,
co stanowito 10,20% kapitatu zaktadowego. Ptatno$é ceny nastapi w nastepujgcy sposéb:
kwota 55.000,00 zt zaptacona w momencie zawarcia umowy, kwota 1.700.000,00 zi
zaptacona zostanie poprzez umozliwienie sprzedajgcemu objecia akcji emitowanych przez
Emitenta w ilosci bedacej ilorazem kwoty naleznosci i ceny emisyjnej akcji w ofercie
publicznej akcji. Emitent zobowigzany zostat do zaproszenia sprzedajacego do zlozenia
zapisu w transzy kierowanej.

Umowa zrealizowana
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21. Na mocy Porozumienia z dnia 4.09.2007 r. Emitent prowadzi negocjacje zmierzajgce do
nabycia nieruchomosci zabudowanej, potozonej w Sulejéwku, objetej ksiegg wieczystg KW
nr VIl — 116095). Wartos¢ nieruchomosci wynosi 7.000.000,00 zt. Tytutem zabezpieczenia
negocjacji Emitent wptaci kaucje w wysokosci 700.000,00 zt., ktéra zostanie zaliczona na
poczet ceny nabycia nieruchomosci. Kaucja zostanie zwrécona Emitentowi, w przypadku
nie dojscia umowy sprzedazy w terminie do dnia 04.11.2007 r., powiekszona o 7% odsetek
w skali roku liczonych od dnia przekazania kaucji do dnia zwrotu kaucji. Tytutem
zabezpieczenia zwrotu kaucji Emitent uzyska weksel witasny in blanco.

Umowa nie zrealizowana , kaucja zostata zwrocona .

22. W dniu 14 listopada 2007 r. pomiedzy Emitentem jako kupujacym a spétka F.F.E. Trading
N.V. z siedzibg w Holandii oraz osobg fizyczng jako sprzedajgcymi zostata zawarta umowa
sprzedazy 300 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy w spétce ALLIANCE HOLDING
Sp. z 0.0. (obecnie Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie. Powyzsza
umowa zostata zawarta w wykonaniu umowy przedwstepnej z dnia 23 lipca 2007 r.
(opisanej w pkt 22 ppkt 19 Dokumentu Rejestracyjnego, z tym, ze w prawa Atlas Funatic
Corporation Ltd. z siedzibg w Belize weszta spétka F.F.E. Trading N.V. z siedzibg w
Holandii — strony oraz przedmiot umowy przedwstepnej bylty przedmiotem wniosku o
niepublikowanie). Udziaty zostaly nabyte przez Emitenta za cene w kwocie 4.734.402, EUR
- (cztery miliony siedemset trzydziesci cztery tysigce czterysta dwa) za 299 udziatdw
nalezacych do spétki F.F.E. Trading N.V. i 118.481,- PLN (stownie: sto osiemnascie tysiecy
czterysta osiemdziesiat jeden) za 1 udziat nalezacy do osoby fizycznej. Cena sprzedazy
udziatdéw zostata pomniejszona o kwote zaliczki w tacznej kwocie 500.000,00 EUR, ktora
zostata uiszczona przez Emitenta po zawarciu umowy przedwstepnej. Udziaty nabyte przez
Emitenta stanowig 50 % kapitatu zaktadowego ALLIANCE HOLDING Sp. z 0.0. (obecnie
Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie. W skfad majatku wchodzi majatek
trwaty Spotki w postaci nieruchomosci zabudowanej budynkiem hotelowym pod nazwag
.Krél Kazimierz”, usytuowanym w Kazimierzu Dolnym przy ul. Putawskiej 86 nr, na ktérg to
nieruchomos¢ sktadaja sie: dziatki o nr 297, 290/4, dla ktérych prowadzona jest przez Sad
Rejonowy w Putawach, Wydziat Ksigg Wieczystych ksiega wieczysta nr KW 38997 oraz
dziatka o nr 291, dla ktérej prowadzona jest przez Sad Rejonowy w Putawach, Wydziat
Ksiag Wieczystych ksiega wieczysta nr KW 61482 oraz dziatka nr 290/1, dla ktérej
prowadzona jest przez Sad Rejonowy w Putawach, Wydziat Ksigg Wieczystych ksiega
wieczysta nr KW 63009. Na nieruchomosciach opisanych pod numerami dziatek 297, 290/4
i 291 zostata ustanowiona na rzecz Raiffeisen Bank Polska SA z siedzibg w Warszawie
hipoteka umowna kaucyjna tgczna do kwoty 8.250.000,- EUR. Umowa niniejsza podlega
prawu polskiemu.

Umowa zrealizowana

23. W dniu 14 listopada 2007 r. pomiedzy Emitentem jako kupujacym a spdtka F.F.E. Trading
N.V. z siedzibg w Holandii jako sprzedajacym zostata zawarta umowa sprzedazy 500
udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy w spotce ,Centrum Falenty” Sp. z o.0. z
siedzibg w Falentach. Powyzsza umowa zostata zawarta w wykonaniu umowy
przedwstepnej z dnia 23 lipca 2007 r. (opisanej w pkt 22 ppkt 17 Dokumentu
Rejestracyjnego — strony oraz przedmiot umowy przedwstepnej byly przedmiotem wniosku
o niepublikowanie). Udziaty zostaty nabyte przez Emitenta za cene w kwocie 4 646 145
EUR (cztery miliony sze$c¢set czterdziesci szes¢ tysiecy sto czterdziesci piec¢). Cena
sprzedazy udziatéw zostata pomniejszona o kwote zaliczki w facznej kwocie 500.000,00
EUR. Udzialy nabyte przez Emitenta stanowig 100 % kapitatu zakladowego ,Centrum
Falenty” Sp. z o.0. z siedzibg w Falentach. W sktad majatku ,Centrum Falenty” Sp. z o.0.
wchodzi 300 udziatéw w ALLIANCE HOLDING Sp. z o0.0. (obecnie Hotel Krol Kazimierz Sp.
z 0.0.) z siedzibg w Warszawie, stanowigcych 50 % kapitatu zaktadowego. Umowa
niniejsza podlega prawu polskiemu.

Umowa zrealizowana

24. W dniu 15 listopada 2007 r. zostat podpisany List intencyjny pomiedzy Emitentem a EFH
Zurawie Wiezowe S.A w sprawie zamiaru utworzenia spétki EFH Budownictwo S.A.
Zgodnie z trescig Listu intencyjnego Emitent, EFH Zurawie Wiezowe S.A oraz osoba
fizyczna zamierzajg utworzy¢é spétke EFH Budownictwo S.A. z nastepujgcym udziatem
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kapitatowym: Emitent (26%), EFH Zurawie Wiezowe SA (51%), osoba fizyczna (23%).
Kapitat zakladowy Spotki zostanie pokryty w catosci wkiadem pienieznym. Celem
powotania ww. spofki bedzie realizacja inwestycji na rzecz grupy kapitatowej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego SA polegajaca na m.in. budowie kompleksu hotelowo —
konferencyjnego na Mazurach, kompleksu apartamentéw w Taitach i rozbudowie Hotelu
Masuria, jak rowniez realizacja wtasnych prospektow deweloperskich. Gtownym
przedmiotem dziatalnosci ww. spotki bedzie zarzadzanie procesem inwestycyjnym oraz
realizacja projektow budowlanych. Warunkiem realizacji ww. projektu jest uzyskanie zgody
Walnego Zgromadzenia zaplanowanego na dzien 4 grudnia 2007 r.

Umowa zrealizowana

25. W dniu 28 listopada 2007 r. pomiedzy Emitentem jako kupujgcym a spétkg F.F.E. Trading
N.V. z siedzibg w Holandii jako sprzedajacy zostata zawarta umowa sprzedazy 200
(dwustu) udziatéw po 5000 (pie¢ tysiecy) ztotych kazdy w spoitce ,East Mex Investment” Sp.
Z 0.0., z siedzibg w Falentach, o tacznej wartosci nominalnej 1 000 000 (milion) ztotych.
Powyzsza umowa zostata zawarta w wykonaniu umowy przedwstepnej z dnia 27 lipca 2007
r. (opisanej w pkt 22 ppkt 18 Dokumentu Rejestracyjnego — strony oraz przedmiot umowy
przedwstepnej byly przedmiotem wniosku o niepublikowanie). Udzialy zostaty nabyte za
kwote 3672 841 EUR (trzy miliony szesCset siedemdziesigt dwa tysigce osiemset
czterdziesci jeden EUR), co stanowi réwnowarto$¢ kwoty w walucie PLN 13 557 192
(trzynascie miliondw piecset piecdziesiat siedem tysiecy sto dziewieédziesigt dwa ziote),
ptatng w sposdb nastepujacy:

- kwota 400 000 EURO zostata zaptacona przez Emitenta tytutem zadatku, na wskazany przez

Zbywce w umowie przedwstepnej rachunek bankowy, w dniu podpisania umowy

przedwstepnej,

- pozostata cze$¢ naleznosci w kwocie 3 272 841 EUR (trzy miliony dwiescie siedemdziesiat

dwa tysigce osiemset czterdziesci jeden ziotych) zostanie zaptacona przez Nabywce w

terminie do dnia 31.01.2008.

Tytutem zabezpieczenia kwoty Emitent wystawit spétce F.F.E. Trading N.V. weksel wtasny na

kwote 3 272 841 EUR co stanowi réwnowarto$¢ kwoty w walucie PLN 12 080 712 (dwana$cie

milionéw osiemdziesiat tysiecy siedemset dwanascie ztotych).

Zgodnie z umowg w terminie 2 lat od dnia zawarcia niniejszej umowy, osobie fizycznej

wskazanej przez strony niniejszej umowy przystuguje prawo odkupu udziatéw w spoice ,East

Mex Investment” Sp. z 0.0., z siedzibg w Falentach, po cenie wedtug kursu z dnia odkupu, nie

nizszej jednak niz cena po ktérej Emitent nabyt udziat udziaty w spétce ,East Mex Investment”

Sp. zo.0.

Udziaty nabyte przez Emitenta stanowig 100 % kapitatu zaktadowego spédtki ,East Mex

Investment” Sp. z 0.0., z siedzibg w Falentach. W sktad majatku wchodzi:

- prawo wieczystego uzytkowania dla nieruchomosci gruntowej potozonej we wsi Falenty w

Gminie Raszyn przy ul. Alei Hrabskiej, powiat pruszkowski, wojewddztwo mazowieckie,

stanowigcej dziatki oznaczone numerami: 13/6, 14/7 o tgcznej powierzchni 21 aréw i jeden

metr kwadratowy, wraz z odrebng nieruchomoscig budynkowa. w ktérym to budynku

prowadzony jest hotel, pod nazwg ,Instytut Nissan” o powierzchni uzytkowej 1 199 metrow

kwadratowych dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta przez Sad Rejonowy w Pruszkowie

V Wydziat Ksiag Wieczystych KW numer WA1P/00058410/5,

- budynek o nazwie MTDC wraz z wyposazeniem oraz budynek o nazwie ,Budynek Hotelowy

3”, ktore to obiekty zlokalizowane sg przy ul. Alei Hrabskiej 4, Falenty.

Umowa niniejsza podlega prawu polskiemu.

Umowa zrealizowana

26. Dziatajgc zgodnie z zamiarem wyrazonym w liscie intencyjnym z dnia 15 listopada 2007
roku, ktéry zostat opisany w ppkt 33 powyzej, w dniu 6 grudnia 2007 roku Emitent, spétka
EFH Zurawie Wiezowe S.A. oraz osoba fizyczna zawigzaty spétke EFH Budownictwo S.A.
o kapitale zaktadowym wynoszacym 500.000,00 zt i dzielgcym sie na 500.000 akc;ji serii A,
o wartosci nominalnej po 1,00 zt kazda akcja. Akcje serii A sg akcjami imiennymi,
uprzywilejowanymi co do prawa gtosu. Na kazdg akcje serii A przypadajg dwa gtosy na
Walnym Zgromadzeniu. Akcje w nowo utworzonej spétce objete zostaty w nastepujacy
sposob:
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a) spotka EFH Zurawie Wiezowe Spoétka Akcyjna objeta 255.000 akcji imiennych serii A,
oznaczonych o wartosci nominalnej po 1,00 ztoty kazda akcja, o tgcznej wartosci nominalne;j
255.000,00 ztotych,

b) Emitent objat 130.000 akcji imiennych serii A, o wartosci nominalnej po 1,00 ztoty kazda
akcja, o facznej wartosci nominalnej 130.000,00 ziotych,

c) osoba fizyczna objeta 115.000 akcji imiennych serii A. o wartosci nominalnej po 1,00 ztoty
kazda akcja, o tacznej wartosci nominalnej 115.000,00 ztotych.

Akcje obejmowane przez zatozycieli bedg przed zarejestrowaniem spodtki pokryte w catosci
wktadem pienieznym i wydawane w ich nominalnej wartosci.

Cztonkowie zarzadu EFH Budownictwo S.A. powotywani i odwotywani sg na trzyletnig

kadencje w sposéb nastepujacy, z zastrzezeniem, iz pierwszy zarzad powotujg zatozyciele:

a) tak dtugo, jak Emitent jest akcjonariuszem EFH Budownictwo S.A. posiadajgcym co

najmniej 20% akcji, ma on prawo powotywania i odwotywania Wiceprezesa Zarzadu

odpowiedzialnego za sprawy finansowe EFH Budownictwo S.A.

b) pozostatych cztonkéw zarzgdu, w tym prezesa zarzadu, powotuje i odwotuje rada
nadzorcza.

Umowa zrealizowana

6. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub taczna
wartos¢ transakcji zawartych przez dany podmiot powiazany w okresie od
poczatku roku obrotowego przekracza wyrazong w ziotych réwnowartosé
kwoty 500.000 euro

W dniu 26 kwietnia 2007 r. Emitent zawart ze spoétkg teba Hotel Sp. z 0.0. umowe o
przeprowadzenie audytu finansowo-prawnego spoétki teba Hotel Sp. z o0.0. Zgodnie z
postanowieniami umowy, Emitent moze powierzy¢ przeprowadzenie audytu osobom trzecim.
Strony uzgodnity, iz po przeprowadzeniu, zawierajgcego pozytywnag opinie w sprawie nabycia
udziatéw teba Hotel Sp. z o0.0., strony ustalg tres¢ i termin podpisania umowy dotyczgcej nabycia
udziatow w Spétce lub ewentualnie nabycia wybranych sktadnikow majatku teba Hotel Sp. z o.0.

W dniu 15 listopada 2007 r. zostata zawarta Umowa ramowa o doradztwo strategiczne zawarta
pomiedzy Emitentem a HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0. Zgodnie z umowg Emitent bedzie
petnit role Doradcy Strategicznego. W zwigzku z tym Emitent bedzie swiadczyt ustugi na rzecz
HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0. obejmujace: wszelkie ustugi ksiegowe, sprawozdawczosé
finansowa, ustugi administracyjne i inne ustugi, w szczegdlnosci: doradztwo w zakresie technik
zarzadzania inwestycjami, w tym opracowywania analiz podstawowych i analiz technicznych
stuzgcych wycenie poszczegdlnych inwestycji; przygotowywanie w tym zakresie biznes planéw i
modeli finansowych dla potrzeb Banku finansujacego, doradztwo w zakresie technik finansowania,
w tym miedzy innymi w zakresie ustanawiania i monitorowania systeméw kontroli budzetu i
kosztow, wdrazania zasad budzetu kapitalowego, ubezpieczenia oraz analizy kosztéw, doradztwo
w zakresie analizy potrzeb rynku sektora Hotelowego, doradztwo w zakresie technik zarzgdzania
srodkami pienieznymi, w tym miedzy innymi w zakresie tworzenia oraz monitorowania efektywnej
sieci bankowej, maksymalizacji dochodu z odsetek, kontroli taryf oraz poprawy systemu realizac;ji
ptatnosci w celu osiagniecia wiekszej wydajnosci przy mniejszym naktadzie kosztéw. W zamian za
Swiadczone ustugi, Emitentowi bedzie przystugiwato wynagrodzenie w wysokosci 12% od wartosci
przychodéw kwartalnych HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z o0.0. Wynagrodzenie, o ktérym mowa
wyzej platne bedzie na koniec kazdego kwartatu na dwa dni przed jego zakonczeniem na
podstawie faktury VAT wystawionej przez Emitenta. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony
oraz moze by¢ wypowiedziana przez kazdg ze stron za 30-dniowym pisemnym zawiadomieniem
przekazanym drugiej stronie.

7. Informacje o zaciagnietych kredytach, o umowach pozyczek, z uwzglednieniem
terminéw ich wymagalnosci, oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach
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L.p. | Kredytodawca

Data zawarcia
umowy

Wysokos$¢
kredytu

Termin

sptaty

Typ kredytu oraz istotne postanowienia
umowy

1. BRE Bank S.A.

21.12.2006

Limity kredytowe:
3.400.000,00 zt do
dnia 30.05.2007

8.900.000,00 zt od
dnia 31.05.2007 do
dnia 30.08.2007 r.

3.400.000,00 zt od
dnia 31.08.2007 do

dnia 21.12.2008 r.

Emitent moze zadtuza¢
sie do dnia 21.12.2007

Splata kredytu nastapi
nie pézniej niz w 360
[dniu przypadajacym po
dacie ostatniego
zadtuzenia przy czym
kwota ciggnienia w
wysokosci 7.500.000,00
2zt zostanie sptacona do
dnia 31.12.2007 r.

Kredyt sptacony w
styczniu 2008r.

Kredyt ztotowy odnawialny

Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezacej
dziatalnosci oraz zakup nieruchomosci przeznaczonych
do dalszej odsprzedazy.

Zabezpieczenie splaty kredytu stanowi:

- hipoteka kaucyjna do kwoty 9.790.000,00 zt na
nieruchomosci potozonej w Ustroniu — Jaszowice przy
ul. Turystycznej 8, dla ktérej w Sadzie Rejonowym w
Cieszynie Wydziat V Ksiag Wieczystych prowadzona
liest ksiega wieczysta nr 60043;

-weksel in blanco wraz z deklaracja wekslowa;

-oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji
na podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego do
kwoty 9.790.000,00 zi;

-blokada rachunku papieréw wartosciowych i rachunku
pienigznego prowadzonego w Domu Inwestycyjnym
BRE Banku S.A.

W przypadku spadku wartosci przyjetego
zabezpieczenia na rachunku papieréw wartosciowych i
rachunku pienigznego w stosunku do salda
wykorzystanego kredytu, ponizej wysokosci 180 %
Emitent wptaci na rachunek kwote uzupetniajaca
poziom zabezpieczenia lub dokona sptaty odpowiedniej
kwoty kredytu. Jezeli Emitent nie uzupetni wartosci
zabezpieczenia lub nie dokona sptaty odpowiedniej
kwoty kredytu, Bank ma prawo sprzeda¢ czes¢ lub
catos¢ portfela bez zgody Emitenta.

Emitent zobowiazany zostat do nieudzielania poreczen i
lgwaranc;ji za inne podmioty i osoby fizyczne,
przekraczajacych tacznie wartosci 15 % aktywoéw netto
'wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym oraz
infor! ia banku o lkich zdarzeniach
powodujacych zmiany wiasnosciowe i kapitatowe u
przedsigbiorcy.

Bank zastrzegt sobie prawo do oceny czy wprowadzone
zmiany wlasnosciowe i kapitatowe nie powoduja
zwigkszenia ryzyka braku sptaty kredytu a w przypadku

jego wzrostu do wypowiedzenia umowy

2. Fortis Bank Polska

23.10.2007

2.000.000,00 zt.

31.03.2008

Kredyt sptacony.

Kredyt ztotowy obrotowy.

Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

- hipoteka na nieruchomosci w Ustroniu,

- cesja praw z polisy ubezpieczeniowej,

- cesja wierzytelnosci z "umowy przedwstepnej

sprzedazy udziatow",
- oswiadczenie o poddaniu si¢ egzekuciji

3. |Bank Millenium S.A.

10.12.2007

5.700.000,00 zt.

12.12.2008

Kredyt ztotowy obrotowy.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

2,2 min. Akcji EFH Zurawie Wiezowe S.A.
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W dniu 14 grudnia 2006 r. NWZA Emitenta podjeto uchwate o potgczeniu ze spétkg zalezng EFH
Leasing S.A. Pofaczenie nastgpito z dniem 1 kwietnia 2007 r. Ponizej prezentujemy zestawienie
umoéw kredytowych zawartych przez EFH Leasing S.A., ktérych strong w chwili obecnej jest
Emitent.

L.p.

Kredytodawca

Data zawarcia
umowy

Wysokos¢
kredytu

Termin sptaty

sptaty

Typ kredytu oraz istotne postanowienia umowy

Powszechna Kasa
(Oszczednosci Bank
Polski Spétka Akcyjna

17.01.2007

45.000,00 zt

16.01.2008

[Kredyt sptacony w styczniu
2008r.

Kredyt w rachunku kredytowym w walucie polskiej
Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezacej dziatalnosci
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-klauzula potracenia wierzytelnosci z rachunku BIZNES
PARTNER
-weksel wiasny in blanco;

-zastaw rejestrowy na dwaéch pojazdach marki Opel Astra

-przelew wierzytelnosci pienieznej z dwdch uméw
ubezpieczenia pojazdow;

-przeniesienie wtasnosci (pod warunkiem zawieszajacym) do
czasu ustanowienia zastawu rejestrowego na dwéch
pojazdach;

-odwiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji na podstawie
bankowego tytutu egzekucyjnego.

Powszechna Kasa
(Oszczednosci Bank
Polski Spétka Akcyjna

28.08.2006

200.000,00 zt

27.08.2009

Kredyt w rachunku kredytowym w walucie polskiej.
Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezacej dziatalnosci
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-klauzula potracenia wierzytelnosci z rachunku BIZNES
PARTNER

-weksel wiasny in blanco;

-przelew wierzytelnosci pienieznej z uméw ubezpieczenia
trzech samochodéw: Toyota Corolla, Mercedes Benz S 320,
Man 10.223;

-przewtaszczenie pod warunkiem zawieszajacym trzech w/iw
samochodow;

-zastaw rejestrowy na trzech w/w samochodach;

-oswiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji na podstawie
bankowego tytutu egzekucyjnego.

Powszechna Kasa
(Oszczednosci Bank
Polski Spotka Akcyjna

31.10.2005

300.000,00 zt

30.10.2008

Kredyt w rachunku kredytowym w walucie polskiej.
Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezacej dziatalnosci
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-klauzula potracenia wierzytelnosci z rachunku BIZNES
PARTNER;
-weksel wtasny in blanco;

-przelew wierzytelno$ci pienieznej z uméw ubezpieczenia
czterech samochodéw: Skoda Superb, MAN 12.232FL/BL,
Mercedes Benz 1320, Mercedes Benz 917;

-przewtaszczenie (pod warunkiem zawieszajacym) do czasu
ustanowienia zastawu rejestrowego na czterech w/iw
samochodoéw;

-zastaw rejestrowy na czterech w/w samochodach;

-oswiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji na podstawie
bankowego tytutu egzekucyjnego.

BRE Bank S.A.

Umowy kredytowe
podpisywane na
finansowanie
konkretnych uméw
leasingowych. Data
zawarcia pierwszej
umowy 29.08.2005

4.181.484,29 zt.

31.03.2011

Kredyt przeznaczony na finansowanie dziatalnosci leasingowe;j.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

- zastaw rejestrowy na przedmiotach leasingu,

- cesja wierzytelno$ci z umowy leasingu,

- weksel in blanco leasingobiorcy indosowany na Bank,

- weksel in blanco Emitenta,

- cesja praw z umowy ubezpieczenia przedmiotu leasingu
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5. Bank Wspotpracy 7.03.2006 3.214.276,69 zt. 31.01.2011 Porozumienie majace na celu regulacje sptaty kredytu
Europejskiej S.A. zaciagnigtego w 1997r.

Zabezpieczenie kredytu - w trybie art. 102 prawa bankowego.

W dniu 14 listopada 2007 roku pomiedzy Emitentem a Bankiem Zachodnim WBK S.A. jako
Kredytodawca zostata zawarta umowa kredytu inwestycyjnego. Zgodnie z postanowieniami umowy
Kredytodawca zobowigzany zostat udostepni¢ Emitentowi kredyt w odpowiadajgcej Emitentowi
wysokosci do maksymalnej kwoty 23.500.000,00 zt z zastrzezeniem, ze tgczna kwota kredytu oraz
kredytu udzielonego przez Kredytodawce spotce HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0. na mocy
umowy kredytu refinansowego z dnia 14 listopada 2007 roku nie moze przekroczy¢ 80% kosztow
zwigzanych z nabyciem przez Emitenta udziatow spétki Centrum Falenty sp. z 0.0. oraz udziatow
spotki Alliance Holding sp. z 0.0.,

Zgodnie z postanowieniami umowy, Emitent przeznaczyt Srodki uzyskane z kredytu na
sfinansowanie ceny nabycia udziatéw w spétce HOTEL KROL KAZIMIERZ sp. z 0.0. oraz udziatéw
w spotce Centrum Falenty sp. z o.o.

Zgodnie z postanowieniami umowy Emitent ustanowit oraz spowodowat utrzymanie w mocy przez
HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z o.0. lub Centrum Falenty Sp. z 0.0. nastepujgcych zabezpieczen
swoich zobowigzan wynikajacych z umowy, w formie i o tre$ci zadowalajgcej Kredytodawce:

(@) w dniu zawarcia uméw sprzedazy udziatéw, hipoteki facznej kaucyjnej na kwote nie
przekraczajacg 47.000.000 PLN o najwyzszym pierwszenstwie na nastgpujacych nieruchomosciach
stanowigcych wtasnos¢ HOTEL KROL KAZIMIERZ sp. z 0.0.:

- nieruchomos$¢ potozona w Kazimierzu Dolnym, skfadajgcq sie z dziatek gruntu o numerach
297 oraz 290/4, dla ktérej Sad Rejonowy w Putawach, V Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi
ksiege wieczystg KW Nr 38997,

- nieruchomos¢ potozona w Kazimierzu Dolnym, sktadajaca sie z dziatki gruntu o numerze
290/1, dla ktérej Sad Rejonowy w Putawach, V Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege
wieczystg KW Nr 61482,

- nieruchomos¢ potozona w Kazimierzu Dolnym, sktadajacy sie z dziatki gruntu o numerze 291,
dla ktérej Sad Rejonowy w Putawach, V Wydziat Ksigag Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg
KW Nr 63009,

(b) przelewéw na zabezpieczenie:

() praw z umow dotyczacych HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z o0.0. oraz gwarancji
wystawionych na rzecz HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0.,

(i) praw z wszystkich uméw ubezpieczenia zawartych przez Alliance Holding sp. z 0.0.,

(iii) praw z umowy o zarzadzanie hotelem zawartej pomiedzy Forten sp. z 0.0. lub innym
podmiotem na warunkach zaakceptowanych przez Kredytodawce a Alliance Holding sp. z o0.0.,

(c) zastawow rejestrowych i finansowych o najwyzszym pierwszenstwie na udziatach Alliance
Holding sp. z 0.0.,

(d) zastawow finansowych na rachunkach bankowych Alliance Holding sp. z 0.0.,
(e) zastawodw rejestrowych na przedsiebiorstwie Alliance Holding sp. z 0.0.,
(f) petnomocnictwa do dysponowania rachunkami bankowymi Alliance Holding sp. z 0.0.,

(g) oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji do kwoty stanowigcej dwukrotng wysokos¢ kredytu,
upowazniajgce Kredytodawce do wystawienia bankowego tytutu egzekucyjnego, o ktérym mowa w
art. 97 Prawa Bankowego,
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(h) poreczenia przez HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z o.0. wszystkich zobowigzan Emitenta
wynikajgcych z niniejszej Umowy,

() umowy wsparcia pomiedzy Emitentem, HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z o0.0. oraz
Kredytodawca.

Wszystkie zabezpieczenia beda mialy najwyzsze i réwne pierwszenstwo zaspokojenia z
zabezpieczeniami ustanowionymi zgodnie z postanowieniami Umowy Kredytu Refinansowego
zawartej pomiedzy Kredytodawca a Alliance Holding sp. z o0.0.,.

W przypadku naruszenia postanowierh umowy Kredytodawca moze za powiadomieniem Emitenta:

(a) z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow Prawa Bankowego zazgdac
natychmiastowej sptaty catosci lub czesci kredytu wraz z odsetkami i innymi kwotami naleznymi,
przy czym kwoty te stang sie natychmiast wymagalne po uptywie wyzej wskazanego terminu
wypowiedzenia,

(b) przeznaczy¢ wszelkie srodki pieniezne znajdujace sie na kazdym rachunku na spiate lub na
poczet sptaty naleznych kwot,

(c) zada¢ ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia zobowigzan Emitenta,

(d) skorzysta¢ z dowolnego zabezpieczenia,

(e) renegocjowac warunki niniejszej Umowy.

8. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich

wymagalnosci, a takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze
szczegolnym uwzglednieniem pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych

jednostkom powigzanym Emitenta

L.P.

Pozyczkobiorca

Data zawarcia

Data sptaty

Wartos$¢ pozyczki

Pozostate postanowienia

teba Hotel Sp. z
0.0.

31.05.2006

do dn. 31.05.2010

7 407 125,00 zt

oprocentowanie pozyczki wynosi 5% w skali
roku

Masuria Hotel Sp.
Z 0.0.

29.06.2007

do dnia 30.06.2010

37 069,00 zt

oprocentowanie pozyczki wynosi 5% w skali
roku

EFH-3 Sp. z o.0.

10.02.2004

do dnia 28.02.2014

90 062,50 zt

od kwoty pozyczki naliczane sg odsetki w
wysokosci wskaznika WIBOR
jednomiesiecznego z dnia zawarcia umowy
powiekszonego o 4% w skali roku

EFH-3 Sp. z 0.0.

11.07.2007

do dnia 31.12.2008

50 000,00 zt

od kwoty pozyczki naliczane sg odsetki w
wysokosci wskaznika WIBOR
jednomiesiecznego z dnia zawarcia umowy
powiekszonego o0 0,5% w skali roku

EFH-3 Sp. z o.0.

03.02.2006

do dnia 28.02.2014

16 470,00 zt

od kwoty pozyczki naliczane sg odsetki w
wysokosci wskaznika WIBOR
jednomiesiecznego z dnia zawarcia umowy
powigkszonego o 0,5% w skali roku

EFH-1 Sp. z o.0.

19.02.2004

do dnia 31.03.2004

144 612,56 zt

od kwoty pozyczki naliczane sg odsetki w
wysokosci wskaznika WIBOR
jednomiesiecznego z dnia zawarcia umowy
powiekszonego o 2% w skali roku
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od kwoty pozyczki naliczane sg odsetki w
wysokosci wskaznika WIBOR
trzymiesiecznego z dnia zawarcia umowy
powigkszonego o 2,5% w skali roku.
Zabezpieczenie splaty pozyczki stanowi
FORTEN Sp. z zastaw rejestrowy ustanowiony na 99

7 | o0.0. 08.05.2007 do dnia 31.12.2007 400 000,00 zt udziatach Forten Sp. z 0.0.

9. Ocena dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdélnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan
Zarzadzanie zasobami finansowymi prowadzone jest w oparciu o biezgcy system informacyjny o
stanie zobowigzan i posiadanych srodkach. System ten pozwala na pefne zsynchronizowanie
wielkosci srodkoéw z terminami ptatnosci i unikanie op6znien. Struktura terminowa zobowigzan nie

wskazuje na zagrozenia w aspekcie ich pokrycia. Zgodnie z przepisami tworzone sg rezerwy.

10. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitatowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Zamiary inwestycyjne przewidziane do realizacji dostosowane sg do posiadanych Srodkéw

wihasnych oraz mozliwosci ich pozyskania ze zrédet zewnetrznych, w tym kredytéw bankowych. W

zaleznosci od wynikéw uchwalonej przez NWZA emisji obligacji zamiennych na akcje Spoétka

odpowiednio zweryfikuje zamiary inwestycyjne. Struktura finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej
nie ulega zmianom w stosunku do zatozen.

11. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem -
opis wykorzystania przez Emitenta wptywow z emisji

W zwigzku z zamknieciem subskrypcji emisji akcji serii E, na poziomie 3.666.574 akciji
przydzielonych w wyniku ztozonych zapiséw, Emitent przeznaczyt srodki pozyskane z emisji w
kwocie 27.499.305,00 zt na nastepujace cele:

o kwote w wysokosci 16.159.891 zt Emitent przeznaczyt w catosci na sfinansowanie kosztéw
nabycia 4 gwiazdkowego Hotelu Krél Kazimierz z 115 pokojami, potozonego w Kazimierzu
Dolnym,

o kwote w wysokosci 8.945.622 zt Emitent przeznaczyt w catosci na sfinansowanie kosztow
nabycia centrum konferencyjnego o nazwie ,Centrum Falenty” w miejscowosci Falenty w
okolicach Warszawy,

o kwote w wysokosci 2.393.792 zt Emitent przeznaczyt w cato$ci na koszty zwigzane z
przeprowadzeniem emisji akcji serii E.

12. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. nie publikowat prognoz jednostkowych wynikow finansowych.
Prognozy opublikowane w Aneksie nr 9 do prospektu emisyjnego w formie zestawu dokumentow
zatwierdzonego w dniu 7 listopada 2007 r. dotyczyly wynikéw Grupy Kapitatowej Emitenta.
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13. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego giéownych inwestycji krajowych i
zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitalowych
dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod ich
finansowania

Sktad grupy kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.:

Europejski Fundusz

Hipoteczny S.A.
( EFH-1 Sp. z 0.0. ) ( Mazury - Non Stop Sp. z o0.0. h
(100,00%) (100%)
N e
EFH-3 Sp. z 0.0. TALTY S.A.
(100,00%) (90,84%)**
EFH-4 Sp. z 0.0. ) ( EFH Zurawie Wiezowa S.A.
(100,00%) (15,47%)
(. J
( EFH-5 Sp. z 0.0. ) ( Forten Sp. z 0.0. h
(100,00%) (39,75%)
EFH-6 Sp. z 0.0. ) ( HOTEL KROL KAZIMERZ Sp. z 0.0*.
(100,00%) (50,00%)
(. J
s A ( P
EFH-8 Sp. z 0.0. EFH Budownictwo S.A.
(100,00%) w organizacji (26,00%)
\\ J
( EFH-9 Sp. z 0.0. ) r teba Hotel Sp. z 0.0.
(100,00%) (100,00%)
EFH-10 Sp. z o.0. ) C Masuria Hotel Sp. z o.0.
(100,00%) (100,00%)
1 SPA DEVELOPMENT Sp. z 0.0. ) C “Centrum Falenty” Sp. z 0.0.*
(100,00%) (100,00%)
L ) 50% HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp.z.0.0 )
1 EFH-WSEI Sp. z 0.0. ) C “East Mex Investment” Sp. z 0.0.
(100,00%) (100,00%)
\ J
1 Zakopane Leasing Sp. z o.o0.
(100,00%)
_ J
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* Poprzez Spétke Centrum Falenty Sp. z o.o, ktéra posiada 50% udziatéw w HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z .0.0
Emitent jest 100 % udziatowcem Spotki HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0 (dotychczasowa nazwa Spoétki Alliance
Holding Sp. z .0.0 zmiana nazwy nastapita w z dniem 21.12.07 )

**Emitent stat sie 100% udziatowcem TALTY S.A. w styczniu 2008.r

Wykaz Spétek podlegajacych konsolidacji na dzien 31 grudnia 2007 r.:
SPOLKI ZALEZNE DLA EMITENTA PODLEGAJACE KONSOLIDACJI METODA PELNA:

e EFH LEASING Sp. z 0.0./za okres od 01.01.07 -30.03.2007/ Spétka potagczona z Emitentem/
e EFH-1Sp.zo.0

e EFH-3Sp.zo.0

e EFH-4Sp.zo.0

e EFH-5Sp.zo.0

e EFH-6Sp.zo.0

e EFH-8Sp.zo.0

e EFH-9Sp.zo.0

o KA-NA GIS Sp. z 0.0/za okres 1.01.2007-31.05.2007/sprzedaz projektu leasingowego/
e Mazury -Non Stop Sp. z 0.0

e SPA DEVELOPMENT Sp. z 0.0

e Zakopane Leasing Sp. z 0.0

EFH-MP59 (10) Sp. z 0.0

EFH-WSEI Sp. z 0.0

TALTY S.A

teba Hotel Sp. z 0.0

Masuria Hotel Sp. z 0.0

Centrum Falenty Sp. z 0.0

East Mex Investemnt Sp. z 0.0

HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0

SPOLKI STOWARZYSZONE DLA EMITENTA PODLEGAJACE KONSOLIDACJI METODA PRAW
WLASNOSCI:
e FORTEN Sp.zo.0

SPOLKI STOWARZYSZONE DLA EMITENTA NIE PODLEGAJACE KONSOLIDACJI
e EFH ZURAWIE WIEZOWE S.A

Spétka EFH Zurawie Wiezowe S.A nie jest objeta konsolidacja z uwagi na:

- przeznaczenie akcji do sprzedazy w najblizszych 12 miesigcach od daty zamknigecia roku
obrotowego 2007,

- kontrola Emitenta ponizej 20%.

14. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta

Spétka, ze wzgledu na faktycznie holdingowy charakter, zarzadzana jest poprzez cele. Kazdy
projekt inwestycyjny badz leasingowy realizowany jest w wyspecjalizowanej spofce celowe;.
Pozwala to na unikniecie kumulacji ryzyka w skali Grupy, a takze na nieobcigzanie poszczegdinych

spotek celowych ewentualnymi niepowodzeniami innych spoétek.

EFH SA prowadzi takze dziatalno$¢ ustugowa wzgledem spotek celowych, a zwitaszcza
prowadzenie na ich rzecz ksiegowosci, kontrolingu.
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Prezes Zarzadu EFH oraz inni czlonkowie zarzadu sprawujg funkcje kierownicze w spoétkach
celowych. Operacyjne zarzadzanie spotkami hotelowymi zostato powierzone operatorowi tj. Spoétce
Forten, zas samymi hotelami zarzadzajg ich dyrektorzy. W ten sposéb, zarzadzanie Spotkg oraz
spotkami celowymi ma charakter sztabowo-liniowy.

15. Zmiany w skladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujagcych emitenta w ciagu
ostatniego roku obrotowego, zasady dotyczace powotlywania i odwolywania
osO6b zarzadzajacych oraz uprawnienia os6b zarzadzajacych, w szczegolnosci
prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zmiany w skladzie Zarzadu w 2007 roku:

Imie i Nazwisko Funkcja Powolanie Odwotanie/Rezygnacja
Robert Bohojto Wiceprezes Zarzadu 18.04.2007
Marcin Podobas Wiceprezes Zarzadu 01.10.2007
Grzegorz Zotcik Wiceprezes Zarzadu 07.02.2007 Rezygnacja 26.04.2007
Franciszek Kubiczek Wiceprezes Zarzadu 14.07.2006 Rezygnacja 11.06.2007

W 2007 roku nie byto zmian w skladzie Rady Nadzorcze;j.

Zasady powolywania i odwolywania Zarzadu i Rady Nadzorczej:

Zarzad Emitenta
Zgodnie z § 19 Statutu Emitenta, Zarzad moze by¢ jedno lub wieloosobowy. Prezesa Zarzadu

powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. Pozostatych Czionkéw Zarzadu Emitenta powotuje i
odwotuje Rada Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata.

Rada Nadzorcza Emitenta

Zgodnie z § 15 statutu Emitenta Rada Nadzorcza sktada sie z od pieciu do dziewieciu czionkdéw
wybieranych przez Walne Zgromadzenie. Liczbe czionkéw Rady Nadzorczej okresla Walne
Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata.

Zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych oraz Statutem Spétki decyzje o emisji lub wykupie akciji
podejmuje Walne Zgromadzenie.

16. Wartos¢ wynagrodzen, nagréd i korzysci, w tym wynikajacych z programéw
opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych, wyptaconych, naleznych Ilub potencjalnie naleznych,
odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta oraz
wartosci wynagrodzen i nagréd otrzymywanych z tytutu petnienia funkcji we
wladzach jednostek podporzadkowanych

Informacja dotyczaca wynagrodzeh oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych znajduje sie w Rocznym

Sprawozdaniu Finansowym pkt 10. Dodatkowych not objasniajacych .

Inne formy wynagrodzen i korzysci majatkowych w roku 2007 nie wystapity.

17. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie
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Umowy tego rodzaju w roku 2007 w spétce nie funcjonowaty.

18. kaczna liczba i warto§¢ nominalna wszystkich akcji (udziatéw) emitenta oraz
akcji i udzialébw w jednostkach grupy kapitalowej emitenta, bedacych w
posiadaniu oso6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami, zmiany w stanie posiadania akcji Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A. lub uprawnien do nich (opciji) przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce
w okresie od dnia 01.01.2007 r. prezentujg ponizsze tabele wedtug stanu na dzieh 12.05.2008 roku.

Stan na dzien 01.01.2007

Osoby Zarzadzajace r

Stan na dzien
31.12.2007 r.

Stan na dzien
12.05.208 r.

Mirostaw Wierzbowski — Prezes Zarzadu 8.822.595 akcji o wartosci

nominalnej 2 zt kazda

nie posiadat opcji

8.372.595 akdji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

nie posiadat opciji

8.372.595 akcji o
wartosci nominalnej
2 zt kazda

nie posiadat opcji

Marcin Podobas — Wiceprezes Zarzadu nie posiadat akcji

nie posiadat opciji

200 akcji o wartosci
nominalnej 2 zt kazda

201.000 opc;ji

200 akcjio
wartosci nominalnej
2 zt kazda

201.000 opgji

Robert Bohojto — Wiceprezes Zarzadu nie posiadat akcji

nie posiadat opcji

nie posiadat akcji

400.000 opc;ji

nie posiadat akcji

400.000 opgiji

W dniu 17.01.2008 r. Spétka otrzymata od Pana Marcina Podobasa informacje o nabyciu 200 sztuk
praw do akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. podczas sesji w dniu 21.12.2007 r.

Osoby Nadzorujace

Stan na dzien
01.01.2007 r.

Stan na dzien
31.12.2007 r.

Stan na dzien
12.05.2008 r.

Stanistaw Dobrzanski

100.000 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

100.000 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

100.000 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

Ireneusz Kasner

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

Jan Maria Koprowski

500.000 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

1.133.333 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

1.133.333 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

Andrzej Podgorski

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

Jarostaw Lis

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

W dniu 8 listopada 2007 roku Spétka otrzymata informacje o nabyciu 500.000 akcji serii A przez
Pana Jana Marie Koprowskiego.

W dniu 17.12.2007 r. Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. przydzielit 3.666.574 akcji
zwyktych na okaziciela serii E w ramach oferty publicznej emisji akcji serii E, w tym 133.333 akgji
serii E zostato przydzielone Panu Janowi Marii Koprowskiemu. Powyzsze podwyzszenie kapitatu
zaktadowego zostato zarejestrowane na mocy postanowienia z dnia 31.12.2007 r. Sadu
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Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

19. Akcjonariusze posiadajacy, na dzien 31 grudnia 2007 roku, bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% w ogodlnej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu

Akcjonariuszami posiadajacymi, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co

najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A., na dzien 31 grudnia 2007 roku byli:

. . x - % kapitatu llos¢ gtoséw na % gltosow
Lp. Akcjonariusz llos¢ akcji zakladowego WZA na WZA
Mirostaw Wierzbowski wraz z matzonkg, 8 664 928 34,35% 16 988 523 50,64%
1.
Mirostaw Wierzbowski samodzielnie 8 372 595 33,19% 16 695 190 49,76%
2. Dom Maklerski IDM SA 3 006 666 11,92% 3 006 666 8,96%

Akcjonariuszami posiadajacymi, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co
najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A., na dzien 12 maja 2008 roku byli:

. . ‘z " % kapitatu llos¢ gtoséw na % gtosow
Lp. Akcjonariusz llos¢ akcji zakladowego WZA na WZA
Mirostaw Wierzbowski wraz z matzonkg, 8 664 928 34,35% 16 988 523 50,64%
1.
Mirostaw Wierzbowski samodzielnie 8 372 595 33,19% 16 695 190 49,76%
2. Dom Maklerski IDM SA 3 006 666 11,92% 3 006 666 8,96%

20. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy

Emitent nie ma wiedzy o fakcie zawarcia takich umoéw w trakcie roku 2007 .

21. Posiadacze wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Prezes Zarzadu, Mirostaw Wierzbowski posiada 8.322.595 akcji imiennych serii A, ktére sg
uprzywilejowane co do glosu w ten sposdb, ze kazda akcja daje dwa gtosy na WZ. Pan Mirostaw
Wierzbowski jest jedynym akcjonariuszem posiadajacym akcje uprzywilejowane.
22. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Zgodnie z postanowieniami Regulaminu Programu Opcji Pracowniczych przyjetego uchwatg nr 2
Rady Nadzorczej z dnia 11 lipca 2007 r., zmienionego uchwatg nr 1 Rady Nadzorczej z dnia 14
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listopada 2007 r. oraz uchwatg nr 1 Rady Nadzorczej z dnia 18.01.2008 r. kazda Obligacja
uprawnia do objecia jednej akcji serii F w trakcie trwania Programu, zgodnie z harmonogramem
ustalonym w Regulaminie. Prawo pierwszenstwa do objecia akcji serii F bedzie realizowane po
cenie emisyjnej réwnej 2 zt.

W zwigzku z podjeciem w dniu 14 listopada 2007 r. przez Rade Nadzorcza Europejskiego
Funduszu Hipotecznego SA uchwaly dotyczacej zmiany Regulaminu Programu Opgiji
Pracowniczych, Pan Marcin Podobas zostat wtaczony do Programu i otrzymat prawo do objecia
201.000 akcji serii F w trakcie catego okresu trwania Programu, zgodnie z harmonogramem
ustalonym w Regulaminie.

System kontroli realizacji programu opciji pracowniczych oparty jest o personel wtasny. Wyznaczeni
pracownicy utrzymujg bezposredni kontakt z powiernikiem. Obliczanie skonsolidowanego wyniku
finansowego na poziomie operacyjnym powierzone zostato statutowym stuzbom ksiegowym.
Pierwszy kwartat 2008 r. bedzie jednoczes$nie pierwszym okresem realizacji programu.

23. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci papierow
wartosciowych emitenta oraz ograniczenia w zakresie wykonywania prawa
glosu przypadajace na akcje emitenta

Mirostaw Wierzbowski w o$wiadczeniu z dnia 30.10.2007 r. zobowigzat sie nie zbywa¢ posiadanych
akcji imiennych, uprzywilejowanych co do gtosu serii A Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA,
do czasu spetnienia sie jednego z ponizszych dwdch warunkow:

- uptynie 360 dni od dnia pierwszego notowania Akcji Serii E lub,

- Srednia wazona obrotami gietdowa cena Akcji EFH S.A. liczona z okresu 10 kolejno
nastepujacych po sobie sesji gietldowych bedzie wyzsza o 100% od ceny emisyjnej AKkcji serii
E.

24. Informacje o nabyciu akcji wlkasnych emitenta
Spotka w roku 2007 nie nabywata akcji wtasnych.

25. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
emitent jest na nie narazony

1. Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng w Polsce i w Europie

Emitent planuje rozwija¢ dziatalno$¢ inwestycyjng w branzy nieruchomosci na terenie Polski. Z tego
powodu kondycja finansowa Emitenta jest determinowana czynnikami zwigzanymi z sytuacjg
makroekonomiczng Polski i Europy. Najbardziej istotnymi i wplywajacymi na sytuacje ekonomiczng
Emitenta sg: stopa wzrostu PKB, poziom inwestycji krajowych, naptyw bezposrednich inwestyc;ji
zagranicznych, stopa inflacji, poziom deficytu budzetowego, polityka pieniezna i fiskalna, inwestycje
przedsiebiorstw i poziom bezrobocia. Zmiany tych czynnikbw mogg mie¢ w réznym stopniu
zarowno pozytywny jak i negatywny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta. Zmiany w sytuaciji
makroekonomicznej wptywajace negatywnie na Emitenta mogag generowac ryzyko dla prowadzonej
dziatalnosci gospodarcze;.

Obecnie mozna zanotowaé wysoki wzrost nakladéw inwestycyjnych na terenie Polski trwajacy od
2005 roku. Jest on zwigzany zaréwno z rozwojem firm krajowych oraz naptywem kapitatu
zagranicznego, jak i z naptywem unijnych funduszy strukturalnych. Fakt ten moze ograniczy¢
ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng Polski.
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2, Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku dziatalnosci Emitenta

Aktualnie mozna zaobserwowaé zasadniczg poprawe koniunktury w segmencie nieruchomosci o
charakterze wypoczynkowym, w tym zwtaszcza w hotelarstwie. Wigze sie ze wzrostem zamoznosci
polskiego spoteczenstwa, a tym samym istotnym wzrostem popytu wewnetrznego na tego rodzaju
ustugi oraz rosngcqg atrakcyjnoscig Polski jako destynacji turystycznej i biznesowej zwtaszcza po
przystgpieniu Polski do UE. Dodatkowo decyzja UEFA o organizacji w Polsce i na Ukrainie
Mistrzostw Europy w Pitce Noznej w 2012 roku, powinna spowodowac¢ dodatkowy impuls dla
wzrostu popytu na rynku turystycznym, w szczegdlnosci ze strony turystéw zagranicznych, co
wplynie pozytywnie na rozwdj bazy hotelowej w catym kraju. Trend ten wpisuje sie w aktualng i
planowang strategie Emitenta. Jednakze na tym rynku moze nastgpi¢ niespodziewany spadek
koniunktury, na ktéry Emitent nie ma wptywu. Takie potencjalne ryzyko mogtoby wptynac
niekorzystnie na sytuacje finansowg Emitenta w przysziosci.

3. Ryzyko zwiazane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepisow, wiele z nich nie zostato
sformutowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykfadni.
Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka organdéw
skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, sg wcigz niejednolite. Jednym z
aspektéw niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepisow przewidujacych
formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za
dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokos$¢ faktycznych wyptat z tego tytutu moga byc¢
kontrolowane przez organy skarbowe przez pie¢ lat od korica roku, w ktérym minat termin ptatnosci
podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Emitenta
interpretacji przepiséw podatkowych, sytuacja taka moze miec istotny negatywny wpltyw na
dziatalnos¢ Spdiki, jej sytuacje finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju.

Dzieki wejsciu Polski do Unii Europejskiej polskie przepisy, w tym takze podatkowe, zostaty
poddane procedurom dostosowania ich do norm unijnych oraz ujednolicenia z przepisami
obowigzujacymi w pozostatych krajach UE. Proces ten trwa do dzisiaj i daje realne szanse na
dalszg stabilizacje polskich przepiséw podatkowych, co znaczaco moze zmniejszyé ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego.

4. Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu prawnego

Pewne zagrozenie moga stanowi¢ zmiany przepisow prawa lub rézne jego interpretacje.
Niespojnos¢, brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa oraz czeste nowelizacje pociggajg za
sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Ewentualne zmiany, w
szczegolnosci przepiséw dotyczacych dziatalnosci przemystowej, ochrony srodowiska, prawa pracy
i ubezpieczen spotecznych, prawa handlowego (w tym prawa spétek i prawa regulujgcego zasady
funkcjonowania rynku kapitatowego), moga zmierza¢ w kierunku powodujacym wystgpienie
negatywnych skutkéw dla dziatalno$ci jednostki. Prawo polskie nadal znajduje sie, aczkolwiek w
koncowej fazie, w okresie dostosowawczym, zwigzanym z cztonkostwem Polski w Unii
Europejskiej. Zmiany przepiséw prawa z tym zwigzane moga mie¢ wpltyw na otoczenie prawne
dziatalnosci gospodarczej, w tym takze Spétki. Jednym ze skutkéw rozszerzenia Unii Europejskiej
byta koniecznos¢ harmonizacji polskiego prawa z ustawodawstwem europejskim. Zmianie ulegto
wiele ustaw i nadal wdrazane sg dyrektywy prawa europejskiego, ktdre zmieniajg procedury
administracyjne, sadowe, a takze przepisy regulujgce prawo prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, np. w zakresie stawek podatku od wartosci dodanej. Wejscie w zycie nowych
regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem sgdow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez
organy administracji publicznej, itp.

5. Ryzyko zwiazane ze zmianami kurséw walutowych

Dziatalnos¢ inwestycyjna Emitenta opiera sie w duzej mierze o finansowanie diuzne. W zwigzku z
faktem, iz istniejg na rynku produkty kredytowe w walutach obcych, niejednokrotnie korzystniejsze
od kredytow w polskiej walucie, Emitent nie wyklucza zaciggania zobowigzan w walutach obcych.
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W zwigzku z takim zatozeniem sytuacja ekonomiczna Emitenta jest uzalezniona od wahan kurséw
tych walut, w ktérych zaciggnie on zobowigzania.

Emitent z reguly nie zabezpiecza sie przed ryzykiem zmian kurséw walutowych poprzez nabywanie
lub zbywanie finansowych instrumentéw zabezpieczajagcych. W przypadku podjecia decyzji o
zacigganiu zobowigzan o istotnej wartosci denominowanych w walucie obcej lub w przypadku
zawarcia umowy skutkujacej otrzymywaniem przychodéw o istotnej wartosci denominowanych w
walucie obcej Emitent rozwazy alternatywne mozliwosci zawarcia transakcji zabezpieczajgcych
przed ryzykiem kurséw walutowych jak rowniez przed ryzykiem zmian stop procentowych
odnoszacych sie do walut obcych.

Ryzyku walutowemu podlegaé takze mogg przychody ze sprzedazy ustug przez Emitenta, ze
wzgledu na to ze cenniki wielu hoteli sg prowadzone w rownowartosci walut obcych, zwtaszcza w
Euro. Jest to uzasadnione z punktu widzenia marketingowego i operacyjnego, i dotyczy mozliwosci
prezentowania zunifikowanej oferty jak najwiekszej grupie potencjalnych odbiorcéw w tym
zagranicznych i dokonujgcych przedptat w walucie obcej. Z tego jednak tytutu istnieje ryzyko wahan
przychodéw z poszczegolnych obiektow w réznych okresach w zaleznosci od biezacego kursu
walutowego.

6. Ryzyko zmiany stop procentowych

Emitent bierze pod uwage mozliwos¢ finansowania swojej dziatalnosci kapitatami obcymi w postaci
pozyczek lub kredytow bankowych. Wigze sie to z ryzykiem zwigzanym z wysokoscig stép
procentowych Narodowego Banku Polskiego, ktorych wielkos¢ wptywa na koszt kredytu
udzielanego przez banki komercyjne.

7. Ryzyko zwigzane z reprywatyzacjq

W konsekwencji nacjonalizacji wprowadzonej w Polsce w latach powojennych, wiele
nieruchomosci, ktorych wiascicielami byly osoby fizyczne badz prawne, zostato przejetych przez
Skarb Panstwa, wielokrotnie z naruszeniem prawa. Na gruncie przemian gospodarczych po
1989 roku wielu wywtaszczonych wiascicieli nieruchomosci lub ich nastepcy prawni podijeli kroki
prawne zmierzajgce do odzyskania utraconych nieruchomosci lub uzyskania odszkodowan. Nie
wszystkie kwestie roszczen reprywatyzacyjnych sg jednak uregulowane pod wzgledem prawnym.
Zgodnie z obowigzujagcym prawem byli witasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy prawni moga
wystepowa¢ do organéw administracji publicznej o stwierdzenie niewaznosci decyzji
nacjonalizacyjnych. Nie mozna zatem wykluczy¢, iz w przysztosci nie zostang wniesione roszczenia
do nieruchomosci pozyskanych przez Emitenta. Fakt ten moze negatywnie wptyna¢ na sytuacje
finansowa i wyniki Emitenta, a takze na jego perspektywy rozwoju.

8. Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem niektérych elementéw strategii

Emitent nie moze zapewni¢, ze zrealizuje w catosci zaktadang strategie. Rynek, na ktérym Emitent
dziata, podlega ciagtym zmianom. Ich kierunek i sita uzaleznione sg od wielu czynnikéw. Dlatego
przyszta pozycja, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, zalezne sg od zdolnosci do wypracowania
i wdrozenia dtugofalowej strategii oraz elastycznego reagowania na zmiany. Podjecie jakichkolwiek
nietrafnych decyzji wynikajacych z niewlasciwej oceny sytuacji lub niezdolno$¢ adaptacji do
dynamicznie zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych moze mieé negatywne skutki dla wynikéw
finansowych Spdiki.

9. Ryzyko zwigzane z realizacjg projektéw Emitenta

Jedng z charakterystycznych dziatalnosci Emitenta jest realizacja inwestycji na pozyskanym do
tego celu gruncie, a nastepnie w niektérych przypadkach poszukiwanie nabywcy na wybudowany
obiekt. Istnieje zatem ryzyko nie znalezienia nabywcéw za proponowang cene, majgc na uwadze
fakt, iz nieruchomosci sg aktywami o niskiej ptynnosci. Dodatkowo dziatalno$¢ Emitenta wymaga
znacznych nakladéw w fazie przygotowania projektu i w fazie budowy. Z uwagi na
kapitatochtonno$¢, projekty takie obarczone sg wieloma ryzykami, a w szczegolnosci: nie
uzyskaniem pozwolen administracyjnych na budowe, opdznieniami w terminowym zakonczeniu
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budowy, dodatkowymi nieujetymi w budzecie kosztami spowodowanymi niekorzystnymi warunkami
atmosferycznymi, niewyptacalnoscia wykonawcoéw, niedoborem materiatdw Ilub sprzetu
budowlanego, nieadekwatng wyceng gruntdw badz ich zawyzong ceng, wadami prawnymi
nieruchomosci, niedoszacowaniem cen kontraktéw, nieszczesliwymi wypadkami, nieprzewidzianymi
trudnosciami technicznymi lub innymi nieprzewidzianymi czynnikami.

Wystgpienie ktéregokolwiek z powyzszych zdarzen moze spowodowaé opdznienia w realizacji
projektu, wzrost kosztow lub spadek przychoddéw z projektu, zamrozenie srodkéw zaangazowanych
w kupno gruntu, a w niektérych przypadkach nawet brak mozliwosci zakonczenia projektu. Kazda z
tych okoliczno$ci moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki
Emitenta.

10. Ryzyko zwiazane z odpowiedzialnoscia z tytulu zanieczyszczenia sSrodowiska

Zgodnie z polskim prawem, podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajdujg sie substancje
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, moga zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub
zaptaty kar z tytulu ich zanieczyszczenia lub w inny sposéb zosta¢ pociggniete do
odpowiedzialnoéci. W zwigzku z planowanym rozszerzeniem dziatalno$ci inwestycyjnej i
developerskiej oraz koniecznoscig pozyskania w tym celu nowych terenéw, nie mozna wykluczy¢,
ze w przysziosci powstang nieprzewidziane koszty naprawy szkod lub natozone zostang na
Emitenta kary pieniezne w zwigzku z zanieczyszczeniami $rodowiska naturalnego na uzytkowanych
przez niego nieruchomos$ciach, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é, wyniki, sytuacje
finansowag lub perspektywy rozwoju.

1. Ryzyko zwigzane z kadra menedzerska i kluczowym personelem

Dziatalnos¢ i pozycja rynkowa Emitenta uzaleznione sg od przygotowania, wyksztatcenia i
zaangazowania kadry zarzadzajacej, kluczowych pracownikéw oraz poszczegdlnych specjalistéw z
réznych dziatbw. Mozliwo$¢ odejscia szczegdlnie wartosciowych i kluczowych pracownikéw lub
rozpoczecie przez nich dziatalnosci konkurencyjnej jest istotnym ryzykiem, ktére nalezy wzig¢ pod
uwage. Emitent ogranicza to ryzyko poprzez aktywng polityke personalng. Sktada sie na nig
zarébwno wdrazanie motywacyjnych systeméw wynagrodzen, jak i umozliwianie pracownikom
awansu zawodowego w strukturze Spoétki. Szeroko dostepne sg takze réznorodne kursy i szkolenia
wewnetrzne oraz zewnetrzne, nie tylko zawodowe, ale rowniez jezykowe. Zaréwno wsrod
pracownikow wysokiego szczebla jak i wsrdd pozostatych pracownikéw biurowych rotacja jest
bardzo niska.

Realizowana do tej pory strategia rozwoju Emitenta i jego pozycja na rynku, jest w duzym stopniu
efektem osobistego zaangazowania i dziatah podejmowanych przez Prezesa Zarzadu Emitenta.
Dlatego tez jego dalsze zaangazowanie w zarzgadzanie Spoétkg stanowi gwarancje jej sprawnego
funkcjonowania obecnie i w przysztosci.

Dodatkowo w celu zwiekszenia motywacji kadry zarzadzajacej i kluczowych pracownikéw oraz
trwalszego zwigzania ich ze Spétka, Emitent opracowat program opcji pracowniczych polegajgcy na
umozliwieniu objecia obligacji uprawniajagcych wybrane osoby do objecia akcji emitenta w
przeznaczonej do tego emisiji.

12. Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia spétki stowarzyszonej Emitenta

Emitent posiada podmiot powigzany — EFH Zurawie Wiezowe S.A. — w ktérym posiada 15,47%
kapitatu zaktadowego oraz 15,42% gtoséw na WZA. Przedmiotem dziatalnosci tej spotki jest
wynajem maszyn budowlanych. Akcje spétki EFH Zurawie Wiezowe S.A. sg notowane na GPW.
Ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscig spotki zaleznej jest fakt, iz posiadany udziat w kapitale
zaktadowym nie gwarantuje petnego wptywu Emitenta na sposéb zarzadzania spotkg zalezna, co w
rezultacie powoduje ryzyko niekontrolowanych i niespodziewanych zmian wartosci rynkowej spofki,
przez co wartos¢ pakietu akcji posiadanych przez Emitenta w kapitale zaktadowym podmiotu
powigzanego moze ulega¢ wahaniom. Czynnikiem zmniejszajagcym to ryzyko moze by¢ fakt, ze Pan
Mirostaw Wierzbowski — Prezes Zarzadu Emitenta jest jednoczesnie Przewodniczacym Rady
Nadzorczej EFH Zurawie Wiezowe S.A., a dodatkowo Pan Stanistaw Dobrzanski — Przewodniczacy
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Rady Nadzorczej Emitenta jest jednoczes$nie Cztonkiem Rady Nadzorczej EFH Zurawie WieZzowe
S.A

13. Ryzyko zwiazane z dywidenda

Potencjalni inwestorzy powinni mie¢ na uwadze fakt, iz wyptata dywidendy uzalezniona jest od
pozytywnej decyzji Walnego Zgromadzenia w tej kwestii. Podjecie odpowiedniej uchwaty nastapi po
analizie wielu czynnikéw, w tym planéw rozwoju, zapotrzebowania na $rodki obrotowe, biezgcych
wynikow ekonomicznych. Dlatego tez Emitent nie moze zapewnic, iz potencjalny inwestor uzyska
zaktadany zwrot z inwestycji w papiery warto$ciowe Emitenta rowniez w postaci dywidendy.

14. Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Po przeprowadzeniu nowych emisji akcji, wiekszosciowy pakiet akcji Emitenta moze pozostaé¢ w
posiadaniu dotychczasowych posiadaczy akcji zatozycielskich serii A, w tym Prezesa Zarzadu
Spotki Pana Mirostawa Wierzbowskiego, najwiekszego z dotychczasowych akcjonariuszy.

Emitent dokonat warunkowego podwyzszenia kapitatu o 20.000.000 zt poprzez emisje 10.000.000
akcji o wartosci nominalnej 2,00 zt w celu umozliwienia konwersji obligacji zamiennych na akcje.
Obligatariusze majg prawo dokona¢ konwersji na warunkach opisanych w pkt. 21.1.1.2 Prospektu.
Ponadto, Emitent dokonat warunkowego podwyzszenia kapitatu o 3.000.000 zt poprzez emisje
1.500.000 akcji o wartosci nominalnej 2,00 zt w celu umozliwienia realizacji programu opciji
pracowniczych opisanego w pkt. 21.1.1.2 Prospektu. Realizacja konwersji obligacji zamiennych,
lub/i realizacja programu opcji pracowniczych w czeéci lub w catosci spowoduje dodatkowe
rozwodnienie akcjonariatu Emitenta.

Inwestorzy nabywajacy akcje nowych emisji powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze po przeprowadzeniu
publicznej oferty dotychczasowi akcjonariusze zachowaja decydujacy wptyw na dziatalno$¢ Spotki.
Nie mozna zagwarantowaé, ze interesy starych akcjonariuszy bedg tozsame 2z interesami
pozostatych akcjonariuszy, a tym samym moga pozostawaC w sprzecznosci z interesami
mniejszosciowych akcjonariuszy. Wymienieni giéwni akcjonariusze mogg przegtosowac¢ na Walnym
Zgromadzeniu uchwaty, ktére moga nie by¢ zgodne z wolg wszystkich pozostatych akcjonariuszy.
Zarzad Emitenta deklaruje, ze ztozy oswiadczenie odnosnie przestrzegania zasad zawartych w
,Dobrych Praktykach spotek publicznych 2005” w szczegdlnosci odnosnie praw akcjonariuszy
mniejszosciowych.

15. Ryzyko zwiazane z pozyskaniem projektow inwestycyjnych

Rozwéj Emitenta jest Scisle zwigzany z mozliwosciami dokonywania nowych inwestycji w projekty
na rynku nieruchomosci. Istnieje mozliwosé wzrostu konkurencji ze strony innych uczestnikéw
rynku, zwtaszcza silnych zagranicznych inwestoréw branzowych zainteresowanych inwestycjami w
tym sektorze rynku. Taki rozwéj rynku moze powodowaé wzrost kosztéw pozyskania nowych
projektéw, co wptynie w dlugim okresie na osiggane przez Emitenta wyniki finansowe.
Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym konkurencje dotyczacg pozyskania nowych projektow
moze by¢ wzrost aktywnosci krajowych i zagranicznych instytucji finansowych w tym sektorze
dziatalnosci. Ryzyko moze byé redukowane poprzez organizowanie przez Emitenta innych form
finansowania jak na przyktad emisji obligacji hipotecznych zwigzanych z zakupem zwifaszcza
gotowych obiektow, co zwiekszy mozliwosci finansowe Spoiki.

16. Ryzyko ponoszenia znaczacych naktadéw inwestycyjnych

W celu realizowania projektéw inwestycyjnych Emitent potrzebuje znaczacych naktadéw
inwestycyjnych. Ich wysoko$¢ powoduje, ze nawet niewielka zmiana od planowanego poziomu
spowodowaé moze zapotrzebowanie na dodatkowe naktady finansowe lub je zmniejszyé. W
przypadku braku mozliwosci pozyskania dodatkowych zrédet finansowania, moze w konsekwencji
doprowadzi¢ do opéznienia realizacji inwestycji lub jej zaniechania.

17. Ryzyko sezonowych wahan wynikéw finansowych osiaganych na obiektach
turystycznych
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Rynek turystyczny wykazuje charakterystyczng sezonowos¢ przychodéw, co powoduje w
konsekwencji wahania wynikéw finansowych i moze okresowo powodowac niski poziom ptynnosci.

Z tego wzgledu Emitent planuje witaczanie obiektéw do miedzynarodowych sieci hotelowo-
wypoczynkowych, a takze wigczanie przynajmniej niektérych obiektow do systemu turystyki
biznesowo-szkoleniowej, ktéra charakteryzuje sie mniejszg sezonowoscia.

18. Ryzyko zmian formalnych wymagan wobec obiektow turystycznych, ktore
regulowane sg w ustawie o turystyce i innych krajowych badz unijnych przepisach
prawnych

Wymagania i standardy wzgledem obiektow turystycznych, ktérymi kieruje sie Emitent sag
powigzane z standardami miedzynarodowymi. Nie mozna jednak wykluczy¢ krajowych inicjatyw
zaostrzajacych wymagania, zwlaszcza wobec otoczenia srodowiskowego tych obiektow. Moze to
powodowac wzrost kosztow zwigzanych z wypetnianiem tych wymagan.

19. Ryzyko opéznien w realizacji rzadowego programu inwestycji infrastrukturalnych
zwigzanych z organizacja EURO 2012.

Ewentualne opdznienia w realizacji tych inwestycji moga powodowacé fancuchowe skutki
negatywne na catym rynku budowlanym oraz w sektorze turystycznym.

20. Ryzyko nadmiernego rozproszenia terytorialnego inwestycji i zbytniej dywersyfikacji
funkcji obiektow turystycznych.

Emitent prowadzi akwizycje zakupowg obiektow hotelowych na terenie catego kraju, a jej skutki

mogg powodowac ryzyko nadmiernego rozproszenia inwestycji i czeSciowej utraty kontroli w

zarzadzaniu obiektami. Moze to doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw operacyjnych. Ryzyko to moze

zosta¢ pomniejszone, poprzez zawieranie przez Emitenta uméw na zarzadzania obiektami

hotelowymi z wyspecjalizowanymi operatorami.

21. Ryzyko niepozyskania odpowiedniej sily roboczej w realizacji przedsiewzieé
zwigzanych z budowa, remontem, lub adaptacja obiektow.

Strategia Emitenta obejmuje budowe nowych obiektow, a takze remonty oraz adaptacje obiektow
nabytych. Na rynku ustug budowlanych istnieje obecnie wyrazny niedobdr wykwalifikowanej sity
roboczej na skutek masowej migracji do Europy Zachodniej. W zwiazku z tym Emitent przy
realizacji projektéw polegajacych na budowie nowych obiektow, badz dokonywania remontéw, lub
adaptacji w istniejacych obiektach, moze napotkaé problemy z pozyskaniem firmy budowlanej
bedacej w stanie zapewni¢ odpowiednig liczbe pracownikéw posiadajgcych kwalifikacje
umozliwiajace prawidtowe wykonanie robot. Problemy takie moggq w efekcie skutkowac
opoOznieniami w realizacji harmonogramu inwestycji, co moze mie¢ negatywny wpltyw na
efektywnos¢ dziatalnosci, wyniki finansowe, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

22, Ryzyko zwigzane z umowami o zarzadzanie spétkami zaleznymi,

Emitent jest strong szesciu uméw o zarzgdzanie spétkami zaleznymi. Umowy te sg opisane w pkt.
19. Zgodnie z postanowieniami uméw zawartych z EFH-1 Sp. z 0.0., EFH-3 Sp. z 0.0, EFH-5 Sp. z
0.0, EFH- 8 Sp. z 0.0, Ka-Na Gis Sp. z 0.0, Emitent ponosi petng odpowiedzialnos¢ materialng za
skutki swych dziatah oraz za skutki zaniechania dziatania zwigzanych z zarzadzaniem spdtkami
zaleznymi. Natomiast zgodnie z postanowieniami umowy zawartej z EFH-4 Sp. z 0.0, Emitent nie
jest odpowiedzialny wobec EFH-4 Sp. z 0.0 oraz oséb trzecich za szkody powstate z umowy, chyba
ze powstaty one w wyniku oczywistego zaniedbania lub umysinego dziatania.

Zgodnie z art. 7 KSH w przypadku zawarcia miedzy spotkg dominujaca a spotka zalezng umowy
przewidujacej zarzadzanie spotkg zalezng lub przekazywanie zysku przez takg spotke, ztozeniu do
akt rejestrowych spétki zaleznej podlega wycigg z umowy zawierajgcy postanowienia, ktére
okreslajg zakres odpowiedzialnosci spétki dominujacej za szkode wyrzadzong spoétce zaleznej z
tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy oraz zakres odpowiedzialnosci spofki
dominujacej za zobowigzania spotki zaleznej wobec jej wierzycieli. Ujawnieniu podlega takze
okolicznos¢, ze umowa nie reguluje lub wytagcza odpowiedzialnosé spétki dominujacej, o ktorej
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mowa powyzej. Zgtoszenia do sgdu rejestrowego okolicznosci wymagajgcych ujawnienia zgodnie z
art. 7§ 1 i § 2 KSH dokonuje zarzad spotki dominujacej lub spdtki zaleznej albo wspdlnik
prowadzacy sprawy spotki dominujacej Ilub spdtki  zaleznej. Niezgtoszenie okolicznosci
wymagajacych ujawnienia w terminie trzech tygodni od dnia zawarcia umowy powoduje niewaznos¢é
postanowien ograniczajacych lub wylgczajacych odpowiedzialnos¢ spotki dominujgcej wobec spotki
zaleznej lub jej wierzycieli.

W przypadku wskazanych powyzej uméw w aktach rejestrowych spoétek zaleznych nie zostaty
ztozone odpowiednie wyciggi uméw zawierajacych postanowienia dotyczace odpowiedzialnosci
Emitenta. Powyzszy fakt rodzi ryzyko, iz nieujawnieni tych informacji powoduje niewazno$c
postanowien ograniczajgcych lub wytgczajacych odpowiedzialnos¢ spétki dominujgcej wobec spotki
zaleznej lub jej wierzycieli. Zgodnie z art. 7 § 3 KSH stan taki powoduje, z uwagi na domniemanie
zawarte w tym przepisie, iz spétka dominujgca ponosi nieograniczong odpowiedzialno$¢ wzgledem
spétek zaleznych oraz wzgledem wierzycieli.

Naruszenie obowigzkéw rejestrowych wywotuje nadto ryzyko zaistnienia sankcji z mocy art. 24 ust
1 ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym tj. grzywny przewidzianej w przepisach Kodeksu
postepowania cywilnego o egzekucji Swiadczen niepienieznych, ktérag wymierza sad rejestrowy.
Zgodnie z art. 24 ust 2 wskazanej ustawy grzywna moze by¢ ponawiana.

23. Ryzyko zwiazane z brakiem wykreslenia zastawow rejestrowych.

Zgodnie z Tabelg zawartg w pkt 8.1. majatek Emitenta jest obcigzony zastawem rejestrowym
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Wydziat XI Gospodarczy -
Rejestru Zastawow. Zgodnie z o$wiadczeniem Emitenta wszystkie pozycje w czesci zastawoéw EFH
S.A., z wyjatkiem pozycji nr 75-78 i 80-82, a takze nr 1 w czesci zastawéw EFH Leasing S.A.
(spotka przejeta przez EFH S.A.) sg nieaktualne, co oznacza, ze przedmiot zastawu zostat zbyty
przez Emitenta po uprzedniej pisemnej zgodzie zastawnika. W zwigzku jednak z niewykresleniem
odpowiednich wpisow w Rejestrze Zastawow, istnieje ryzyko wystapienia przeciwko Emitentowi z
roszczeniem odszkodowawczym przez osoby trzecie, nabywcéw przedmiotu zastawu. Emitent
dotozy wszelkich staran, aby nieaktualne pozycje zostaly wykreslone z Rejestru Zastawow w
mozliwie najkrotszym czasie.

24, Ryzyko zwigzane z umowa z dnia 29 czerwca 2007 r.

W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw na podstawie, ktorej nabyt
500 udziatéw w spétce Masuria Hotel Sp. z 0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z 0.0.) za taczng kwote
2.850.424,00 zt, stanowiacych 33,33 % w kapitale zakladowym Masuria Hotel Sp. z 0.0.. Zgodnie z
postanowieniami umowy, niezaleznie od zapfaty za udziaty, Emitent zobowiagzat sie, iz Warmia Live
sp. z 0. 0. do dnia 30 listopada 2007 roku zaptaci na rzecz zbywcy udziatdw kwote réwng
5.229.918,00 zt tytutem spfaty udzielonych przez zbywce udziatéw pozyczek spdtce Masuria Hotel
Sp. z 0.0., badz wedtug wyboru zbywcy zaptata nastgpi poprzez objecie przez zbywce okreslonej
liczby akcji wyemitowanych przez Emitenta w pierwotnej emisji Emitenta o wartosci réwnej
5.229.918,00 zt. W przypadku braku zaptaty przez spotke Warmia Live w terminie do dnia 30
listopada 2007 roku, Emitent zobowigzat sie, ze Masuria Hotel Sp. z 0.0. spehi przyrzeczone
Swiadczenie zaptaty kwoty 5.229.918,00 zt w terminie do 12 grudnia 2007 roku. W dniu 19 lipca
2007 r. zbywca udziatbw ziozyt pisemne oswiadczenie odnosnie wyboru formy spetnienia
Swiadczenia z tytutu pozyczki, wskazujgc na Swiadczenie pienieznej i zrzekajac sie tym samym
zaptaty w formie akcji Emitenta. Konsekwencjg tego jest koniecznos$¢ sptacenia ditugu przez
Masuria Hotel Sp. z 0.0. w formie pienieznej, co moze spowodowac, z racji zobowigzania sie
Emitenta do sptaty, koniecznos¢ sfinansowania $wiadczenia Masuria Hotel Sp. z o0.0. przez
Emitenta.

25. Ryzyko mozliwosci wywlaszczenia Emitenta lub jego spoétek zaleznych =z
nieruchomosci na cele publiczne

Istnieje ryzyko wywilaszczenia Emitenta lub jego spotek zaleznych z nieruchomosci, ktore

posiadaja, na cele publiczne. Emitent nie ma mozliwosci przeciwdziataé takim zdarzeniom inaczej

niz poprzez domaganie sie odpowiednich odszkodowanh oraz wystgpienie na droge prawna.
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Emitent dochowat jednakze nalezytej starannoéci, aby uzyska¢ informacje dotyczace mozliwosci
wystgpienia takiego zdarzenia dotyczacego posiadanych przez niego i jego spétki celowe
nieruchomosci i potwierdza ze wedtug tych informacji nie sg one objete planami budowy obiektow
publicznych, mogacymi powodowa¢ zagrozenie wywtaszczenia tych nieruchomosci na cele
publiczne.

26. Ryzyko zwigzane z brakiem miejscowych planow zagospodarowania przestrzennego

Strategia Emitenta zaktada inwestycje w nieruchomosci zabudowane oraz grunty pod przyszie
budowy. Z uwagi na brak planéw zagospodarowania przestrzennego w wielu gminach w Polsce,
istnieje ryzyko wydtuzenia proceséw inwestycyjnych w wyniku konieczno$ci uzyskania warunkéw
zabudowy i zagospodarowania terenu pod inwestycje. W przypadku braku planu zagospodarowania
przestrzennego dla danej lokalizacji, proces uzyskania warunkéw zabudowy i zagospodarowania
przestrzennego jest zwykle dlugotrwaty. Nie mozna takze wykluczy¢ sytuaciji, gdy lokalne wiadze
wydadzg warunki zabudowy niezgodne z zamierzeniami inwestycyjnymi Emitenta dla danej
lokalizacji.

Aby zapobiec wystapienia tego czynnika ryzyka w dziatalno$ci Emitenta, zamierza on dokonywac
wnikliwych analiz rzeczowo-prawnych terendéw inwestycyjnych przed ich nabyciem, wiacznie z
wczesniejszymi  konsultacjami  z lokalnymi wtadzami samorzgdowymi w kwestii planéw
zagospodarowania, lub planowanymi funkcjami dla danych terenow.

Wszystkie obecnie posiadane przez Emitenta i jego spotki celowe nieruchomos$ci majg plany
zagospodarowania lub warunki zabudowy i zagospodarowania przestrzennego zgodne z planami
inwestycyjnymi Emitenta.

27. Ryzyko zmiany wycen nieruchomosci posiadanych przez Emitenta i jego spotki
zalezne

Istnieje czynnik ryzyka zmiany wycen nieruchomosci posiadanych przez Emitenta i jego spofki
zalezne. Przyczyn takich niekorzystnych zmian moze by¢ wiele. Jedng z nich moze by¢ ogdlna
tendencja na rynku nieruchomosci, co jednak w ocenie Emitenta jest mato prawdopodobne z uwagi
na poczatkowy stan rozwoju polskiego rynku nieruchomosci i wcigz niskie ceny w stosunku do
innych krajow Unii Europejskiej. Kolejnym czynnikiem, ktéry moze niekorzystnie wptyna¢ na wyceny
nieruchomosci posiadanych przez spoétki wchodzace w skiad grupy Emitenta jest zmiana
przeznaczenia terenéw wchodzacych w sktad tych nieruchomosci, lub zajecie ich na cele publiczne.
W takim przypadku wartos¢ danej nieruchomosci moze istotnie sie zmniejszy¢. Innym aspektem,
mogacym mie¢ wplyw na ten czynnik ryzyka sg inwestycje planowane na nieruchomo$ciach
sgsiadujgcych z nieruchomosciami Emitenta lub jego spofek zaleznych.

Wedlug wiedzy Emitenta o planowanych inwestycjach w sasiedztwie posiadanych przez niego lub
jego spotki zalezne nieruchomosci, nie sg planowane inwestycje, ktére mogtyby mie¢ negatywny
wpltyw na ich wycene rynkowa.

28. Ryzyko niepozyskania najemcéw i nabywcéw budowanych lokali lub spadku cen
najmu

Istnieje ryzyko, ze Emitent nie pozyska najemcow, dzierzawcow, lub nabywcow budowanych
obiektéw, a takze ryzyko uzyskania nizszych cen najmu, dzierzawy lub sprzedazy zrealizowanych
inwestycji niz zakladane przez Emitenta.

W celu przeciwdziatania tym czynnikom ryzyka, Emitent podejmuje szereg krokéw, w tym: (1)
wspotpracuje lub planuje wspoétpracowa¢ z renomowanymi firmami architektonicznymi,
developerskimi, budowlanymi i marketingowymi w celu stworzenia jak najlepszej oferty w zakresie
realizowanych inwestycji, (2) zapewnia wspotprace potencjalnego dzierzawcy Ilub najemcy
nieruchomosci juz we wstepnej fazie przygotowawczej inwestyciji, (3) dokonuje analiz rynku
lokalnego i krajowego przy wsparciu renomowanych firm z branzy w celu okre$lenia jego potencjatu
dla planowanych inwestycji w celu wybrania jak najlepszych lokalizacji dla tych inwestycji pod
katem pozyskania najemcéw, dzierzawcow lub nabywcow.

29. Ryzyko wad prawnych nieruchomosci posiadanych i nabywanych przez Emitenta i
jego spotki zalezne
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Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta posiadane przez niego i jego spoétki zalezne nieruchomosci w
obecnej chwili nie majg wad prawnych. Istnieje jednak ryzyko, Zze nieruchomo$ci te mogg posiadac
ukryte wady prawne, np.: w postaci roszczen bytych wiascicieli.

W przypadku nabywania nowych nieruchomosci Emitent w kazdym przypadku przeprowadza audyt
prawny przy wspotpracy wyspecjalizowanych doradcéw prawnych. Istnieje ryzyko, ze analiza taka
nie wykryje wszystkich ewentualnych wad prawnych danej nieruchomosci. Emitent nie moze temu
zapobiec, ale Emitent w kazdym przypadku dochowuje nalezytej starannosci aby wyeliminowaé
prawdopodobienstwo wystgpienia takiego ryzyka.

30. Ryzyko zwigzane z udzielanymi pozyczkami spétkom celowym, finansowaniem
dziatalnosci tych spétek

W finansowaniu dziatalnosci Emitenta prowadzonej przez spdétki celowe, Emitent stosuje m.in.
pozyczki udzielane na rzecz spotki celowej. Zwigzane jest z tym ryzyko braku sptaty udzielonych
pozyczek przez dang spotke celowa. Ryzyko takie zwigzane jest z ryzykami zwigzanymi z
poszczegolnymi transakcjami prowadzonymi przez Emitenta za posrednictwem spotek celowych.
Aby zminimalizowa¢ to ryzyko, Emitent stosuje model, w ktérym z reguty posiada kontrole w
spétkach celowych, za posrednictwem ktérych prowadzi inwestycje.

26. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla
rozwoju przedsiebiorstwa emitenta

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikow wptywajacych na rozwdéj Spotki mozna zaliczyc:

Czynniki pozytywne:

Utrzymujaca _sie dobra koniunktura na rynku turystycznym, tak w_zakresie przyjazdow turystow
zagranicznych, jak i zwiekszenia ruchu turystycznego Polakéw;,

Wysoki wzrost PKB i wzrost zamoznosci gospodarstw domowych; stopniowe zmniejszanie sie sfery
ubdstwa, co w sumie zwiekszac¢ bedzie popyt na korzystanie z hoteli oraz gastronomii;

Czynniki negatywne:

Umacniajacy sie ztoty w relacji do euro i dolara moze spowodowaé wzrost popytu na wyjazdy
zagraniczne, gdyz koszty pobytu turystycznego za granica w wielu wypadkach okazujg nizsze niz w
kraju;

Wzrost stép procentowych spowoduje wzrost kosztow pozyskania pienigdza kredytowego, co
zwiekszy koszty inwestycji i moze wydtuzyé czas ich realizaciji

Do najwazniejszych wewnetrznych czynnikéw wptywajacych na rozwdj Spotki mozna zaliczyc:
Czynniki pozytywne:

W EFH SA oraz w catej Grupie kapitatowej nastepuje konsolidacja strukturalno-organizacyjna, co
pozwoli na zwiekszenie efektywnosci zarzadzania

EFH SA odznacza sie duzg identyfikacjg marki na rynku a wizerunek Spétki w oczach inwestorow i
klientow zyskuje obraz Spétki solidnej i godnej zaufania;

Wykrystalizowata sie aktywna rola spotek celowych, jako sprawnego i bezpiecznego instrumentu
zarzadzania realizacjg projektéw inwestycyjnych
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Czynniki negatywne:

Spotka nie dostrzega wyraznych czynnikdw negatywnych w strukturze wewnetrznego dziatania.

27. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Spotka kontynuuje, zainicjowane wczesniej, prace badawcze w zakresie komercyjnych obligaciji
hipotecznych. Prowadzi takze wstepne prace badawcze w zakresie zamknietych funduszy
inwestycyjnych.

Jednak w zwigzku z nowa strategig rozwojowg podjeta prace analityczne w zakresie rynku
hotelowego, efektywnosci funkcjonowania hoteli i ich operacyjnego zarzgdzania. W tym celu
wspotpracuje z wyspecjalizowanymi w tych dziedzinach firmami konsultingowymi, a takze
Instytutem Turystyki i departamentem Turystyki w Ministerstwie Sportu.

28. Informacje dotyczace zagadnien srodowiska naturalnego

EFH SA realizuje wszystkie zadania dot. ochrony s$rodowiska przewidziane przez stosowne
przepisy prawne i ustalenia samorzadu terytorialnego. Zuzyte komputery, drukarki oraz tonery
Spoétka przekazuje odpowiednim podmiotom uprawnionych do ich utylizacji. Woda pobierana jest
jedynie dla celdéw bytowo-gospodarczych a scieki odprowadzane sg do kanalizacji miejskiej w ilosci
zgodnie z przepisami. Emisja gazéw do powietrza z tytutu uzytkowania samochoddéw stuzbowych
nie przekracza zaktadanych norm.

29. Informacje dotyczace zatrudnienia

llo$¢ etatow % wszystkich
etatéow
Zarzad 4 17%
Bezposrednio produkcyjni 8 35%
Obstuga biura 6 26%
Administracja 5 22%
Razem: 23 100%

Przecietne wynagrodzenie w 2007 roku

30. Informacje o warunkach umowy o dokonanie badania sprawozdania
finansowego

E. Oswiadczenie zarzadu dotyczace rocznego sprawozdania
finansowego i sprawozdania zarzadu z dziatalnosci

Zarzad oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe i dane
poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowos$ci oraz ze
odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowag emitenta
oraz jego wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
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Zarzad oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy
badania rocznego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz
ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa
krajowego.
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Opinia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym
oraz raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych z badania rocznego sprawozdania finansowego

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego Europejskiego
Funduszu Hipotecznego z siedzibg w Warszawie, ul. Wiertnicza 107., na ktére sktada sie:

1.  Wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

2. Bilans sporzadzony na dzien 31.12.2007 roku, ktéry po stronie aktywow

i pasywow zamyka sie sumg 191 029 tys.
3. Rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.
wykazujgcy zysk netto w wysokosci 12 004 tys.
4. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do
31.12.2007 r. wykazujace wzrost kapitatu wlasnego o kwote 38 242 tys.
5. Rachunek przeptywéw Srodkow pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2007 r.
do 31.12.2007 roku wykazujacy wzrost stanu srodkéw pienieznych o kwote
17 718 tys.

6. Dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada kierownik jednostki.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowos$ci i jasnosci

tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych

podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

1. rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. Z 2002 r. Nr
76, poz. 694),

2.  norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby

uzyskac racjonalng pewnos¢, pozwalajgca na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.

W szczegolnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez

Spotke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie -w

przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych

wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catoSciowag ocene
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane liczbowe i

objasnienia stowne:

a) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. na dzien 31.12.2007 roku, jak
tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 01.01.2007 — 31.12.2007 roku,

b) sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi w
powotanej wyzej ustawie zasadami (politykg) rachunkowosci oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) sporzadzone zostato zgodnie z wymogami Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 18
pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w
prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej,
dla ktérych wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2005 r. nr 209, poz.
1743),
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d) jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu Spofki

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spdtki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2

ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19

pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. nr 209 poz.1744), a zawarte w nim informacje,

pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Warszawa, 12.05.2008 r.

Elzbieta Rzaca Podmiot uprawniony do badania
Biegty rewident sprawozdan finansowych
Nr ewidencyjny 9124/3306 Nr ewidencyjny 1863

RAPORT

UZUPELNIAJACY OPINIE BIEGLEGO REWIDENTAZ BADANIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO SPOLKI
EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY
SPOLKA AKCYJNA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE UL. WIERTNICZA 107
ZA ROK OBROTOWY OD 01.01.2007 ROKU DO 31.12.2007 ROKU

Czesé ogdlna
1. Spotka dziata na podstawie:
- statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 30 wrzesnia 2002 r. Repertorium
A Nr 13923/02.
W 2005 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Uchwatg Nr 15 z dnia
27.06.2005 r. zmienito § 17 ust. 2 i 3 statutu Spotki.
W 2007 r. zmiany statutu byly nastepujace:
- 10.05.2007 r. Uchwatg Nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia zmieniono § 6
statutu Spotki w zakresie przedmiotu dziatalnosci (REP A nr 7924/2007).
- 15.06.2007 r. Uchwatami Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zmieniono
§8,9,12,14,16,19 statutu (REP A nr 10035/2007).
- Kodeksu spotek handlowych.
Czas dziatalno$ci Spofki jest nieograniczony.
2. Ponadto Spétka posiada nastepujace dokumenty legalizujgce jej dziatalnosé:

a) aktualny wpis do rejestru przedsiebiorcow w KRS pod numerem 0000134613 w
Krajowym Rejestrze Sgdowym Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy,

b) numer identyfikacji podatkowej NIP 522-10-01-153 nadany w dniu 20.02.2003 r. przez
Urzad Skarbowy Warszawa — Ursynéw w Warszawie. Wtasciwym Urzedem Skarbowym
w okresie badanym byt Drugi Mazowiecki Urzad Skarbowy w Warszawie,

c) numer identyfikacyjny Regon 010721536 nadany w dniu 04.11.2002 r. przez Urzad
Statystyczny w Warszawie,

3. Przedmiotem dziatalnosci Spétki, wynikajagcym ze statutu i wpisu do rejestru sadowego jest:

- uprawy rolne, warzywnictwo, ogrodnictwo,

- wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstuga operatorska,

- sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie,

- wynajem samochodéw ciezarowych z kierowca,

- przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towarow,

- pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca transport ladowy,

- pozostate formy udzielania kredytéw,
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- pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane,
- dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana,
- obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
- obstuga nieruchomosci na zlecenie,
- wynajem samochoddéw osobowych,
- wynajem pozostatych $rodkéw transportu,
- wynajem maszyn i urzadzen,
- wyposazenie artykutéw uzytku osobistego i domowego,
- doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego,
- przetwarzanie danych,
- dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych,
- pozostata dziatalnos¢ zwigzana z informatyka,
- prace badawczo — rozwojowe w dziedzinie nauki nauk przyrodniczych i technicznych,
- dziatalnos¢ rachunkowo — ksiegowa,
- doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,
- dziatalnos¢ zwigzana z zarzadzaniem holdingami,
- dziatalnos¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego,
- reklama,
- pozostata dziatalnos¢ komercyjna, gdzie indziej niesklasyfikowana,
- posrednictwo finansowe pozostate,
- leasing finansowy.
Rzeczywista dziatalnoScig gospodarczg Spotki byta dziatalnos¢ leasingowa, gtéwnie w
zakresie leasingu zwrotnego nieruchomosci, ustugi finansowe, ustugi marketingowe oraz
ustugi zarzadzania i rachunkowe dla Spotek zaleznych.
4. Wedtug stanu na dzien bilansowy wystepowaty nastepujace powigzania z innymi

jednostkami:
a) jednostki zalezne:
SPOLKA PROCENT WARTOSC UDZIALU w
POSIADANEGO tys. zt
KAPITALU
ZAKLADOWEGO
MAZURY — NON STOP Sp. z 0.0. 100% 16 585
CENTRUM FALENTY Sp. z o.0. 100% 17 817
ALLIANCE HOLDING Sp. z o.0. 100% 18 395
EFH -1 Sp. zo.0. 100% 53
East Mex Investment Sp. z o.0. 100% 13 849
Zakopane Leasing Sp. z o0.0. 100% 51
EFH -3 Sp. z0.0. 100% 50
EFH -4 Sp. zo.0. 100% 50
EFH -5 Sp. z0.0. 100% 50
EFH -6 Sp. z o0.0. 100% 410
EFH -8 Sp. z o0.0. 100% 60
EFH -9 Sp. zo0.0. 100% 50
EFH - 10 Sp. z 0.0. 100% 50
EFH - 11 Sp. z 0.0. 100% 50
tEBA HOTEL Sp. z 0.0. 100% 635
Masuria Hotel Sp. z o.0. 100% 9215
TALTYSA. . 90,84.....% 10 666
EFH - WSEI Sp. z o.0. 100% 50
b) jednostki stowarzyszone
SPOLKA UDZIAL % W KAPITALE  WARTOSC UDZIALU w
tys. zt
FORTEN Sp. z 0.0. 40% 250

Spotka sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, w ktorym jednostki zalezne
konsoliduje metoda petna, natomiast jednostke stowarzyszong metodag praw wtasnosci.
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5.

6.

Organy Spofki przedstawiajg sie nastepujaco:
a) na 31.12.2007 r. sktad Zarzadu prowadzacego sprawy Spotki byt nastepujacy:

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzgdu

Mirostaw Wierzbowski

Robert Bohojto
Marcin Podobas

b) sktad Rady Nadzorczej na 31.12.2007 r.:

Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Sekretarz Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

Stanistaw Dobrzanski
Ireneusz Kasner
Jan Maria Koprowski
Jarostaw Lis

Andrzej Podgorski

SAR-2007

W okresie sprawozdawczym nastgpito potaczenie Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. z
EFH Leasing S.A. Potaczenie majatku nastgpito w sposoéb okreslony w art. 492§1 pkt. 1 KSH
przez przeniesienie catego majatku EFH LEASING S.A. jako spotki przejmowanej na rzecz
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Jako spétka przejmujgca EFH S.A. byta jedynym
akcjonariuszem spétki przejmowanej EFH Leasing S.A. W wyniku potaczenia nie wystapita

wymiana akgji.

W badanym okresie w Spétce nie przeprowadzano kontroli zewnetrznych.

Kapitaty wtasne ksztattujg sie nastepujaco:

L Stan na Stan na

Wyszczegolnienie 31.12.2007r. 31.12.2006r.
Kapitat (fundusz) witasny 86 119 47 877
Kapitat (fundusz) podstawowy 50 455 43122
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
(wielko$¢ ujemna)
Udziaty (akcje) witasne (wielko$¢ ujemna)
Kapitat (fundusz) zapasowy 22 584 3999
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 131 131
Zysk (strata) z lat ubiegtych 945
Zysk (strata) netto 12 004 625

Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego
(wartos$¢ ujemna)

Kapitat podstawowy wynosi 50 455 tys. zt i dzieli sie na 25 227 574 akcji wartosci nominalnej

2,00 zt kazda.

W okresie badanym zwiekszenia kapitatu zaktadowego wyniosto 7 333 tys. zt i dotyczyto emisji
akcji serii E wprowadzonych do obrotu publicznego.
Kapitat zaktadowy wedtug stanu na 31.12.2007 r. sktada sie z:

- 16381000

3 680 000
1 500 000
3 666 574

sztuk akcji serii A
sztuk akcji serii B
sztuk akcji serii C
sztuk akcji serii E

Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spétki na 31.12.2007 r.

. . Udziat w

Liczba Udziat w llos¢ gloséw | ogéinej liczbie
L.P. Akcjonariusz posiadanych kapitale 8VZA 9 ! J
akciji akcyjnym na glosow na
WZA

1 | Mirostaw Wierzbowski 8 372 595 38,83% 16 695 190 55,86%
2 | DOM MAKLERSKI IDM S.A. 1740 000 8,07% 1740 000 5,82%
3 | Radostaw Jarmuta 1 500 000 6,96% 1 500 000 5,02%
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Dla realizacji celow wymienionych w punkcie 3 Spotka zatrudniata Srednio w badanym roku
obrotowym 23 osoby w przeliczeniu na petne etaty, natomiast w roku poprzednim 15 oséb.

8. Uchwatg Nr 3 Rady Nadzorczej z dnia 14.11.2007 r. do obowigzkowego w swietle art. 64
ustawy o rachunkowosci badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy — zgodnie z art.
66 ustep 4 Ustawy o rachunkowosci - wybrane zostato Biuro Audytorsko — Rachunkowe
.Eurokonsulting” Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Basniowa 3, wpisane na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 1863 przez
Krajowg Rade Biegtych Rewidentow.

9. Niniejsze badanie, zgodnie z umowag nr 34/2007 zawarta w dniu 22.11.2007 r.
przeprowadzono w siedzibie Spétki w okresie od 14.04.2008 r. do 12.05.2008 r.

a) Zaréwno podmiot audytorski, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu biegly rewident
Elzbieta Rzaca (nr ewid. 9124/3306) oswiadczaja, ze pozostajg niezalezni od badanej
Spotki, w rozumieniu art. 66.2 Ustawy o rachunkowosci.

b) Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy byto zbadane przez Biuro Audytorsko —
Rachunkowe ,Eurokonsulting” Sp. z o0.0. i otrzymalo opinie bez zastrzezen.
Sprawozdanie to zostalo zatwierdzone Uchwatg Nr 3 przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 15 czerwca 2007 r. (REP. A Nr 10335/2007).

Zysk wypracowany za rok 2007 Uchwatg Nr 7 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy w kwocie 625 tys. zt przeznaczono na kapitat zapasowy Spotki.

c) Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy badany zostato:

— stosownie do art. 69 ustawy o rachunkowosci ztozone wraz z innymi dokumentami w
Sadzie Rejonowym — XlIl Wydziat KRS w Warszawie w dniu 19 czerwca 2007 r.

— zgodnie z art. 70 ustawy o rachunkowosci zgtoszono do publikacji w Monitorze Polskim
B  wdniu 14 grudnia 2007 r.

— wykonujac obowigzek z art. 27 ustawy z 15.02.1992r. ztozono w Urzedzie Skarbowym
w dniu 25 czerwca 2007 r.

d) Przedtozone do badania sprawozdanie finansowe sporzgdzone za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2007 r. skfada sie z:

— wprowadzenia do sprawozdania finansowego,

— bilansu na 31.12.2007r., z sumag aktywéw i pasywoéw 191 029 tys. zt
— rachunku zyskow i strat wykazujgcego wynik finansowy — zysk netto 12 004 tys. zt
— rachunku przeptywdw pienieznych wykazujacego zwiekszenie stanu

Srodkow pienieznych o kwote 17 718 tys. zt
— zestawienie zmian w kapitale wtasnym wykazujacy wzrost kapitatu o kwote 38 242 tys. zt

— dodatkowych informaciji i objasnien
oraz dofgczonego sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spofki.
e) Zgodnie z art. 67 ustawy o rachunkowosci Spdtka udostepnita biegtemu prowadzone
ksiegi rachunkowe i dokumenty stanowigce podstawe ich sporzadzenia oraz udzielita
informacji niezbednych do wydania opinii biegtego rewidenta o badanym sprawozdaniu
finansowym.
f) Ponadto Zarzad Spoiki ztozyt w dacie zakonczenia badania - dodatkowe o$wiadczenie o:
— kompletnosci, prawidtowosci i rzetelnosci sprawozdania finansowego przedtozonego
do badania,

— ujawnieniu w informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan korespondujacych z dniem
bilansowym,

— nie zaistnieniu innych zdarzehn gospodarczych, wptywajgcych istotnie na wielkosé
danych liczbowych wynikajacych ze sprawozdania finansowego.

g) Podmiot uprawniony Biuro Audytorsko — Rachunkowe ,Eurokonsulting” Sp. z 0.0. oraz
Biegty Rewident badajgcy sprawozdanie finansowe spetniajg warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym sprawozdaniu — zgodnie z art. 66 ust. 1i 2
ustawy o rachunkowosci.

h) Niniejszy raport zostat opracowany przez biegtego rewidenta na podstawie rewizyjnej
dokumentacji roboczej, wymaganej przez normy wykonywania zawodu biegtego
rewidenta, z uwzglednieniem:

— stosownych préb badawczych, w tym pozycji dominujgcych kwotowo,
— poziomu istotnosci ustalonego dla sprawozdania finansowego,
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— zawodowego osgdu zgodnosci zdarzen gospodarczych z operacjami ksiegowymi.
Nie wystgpito ograniczenie w doborze wtasciwych metod badania.

Celem badania sprawozdania finansowego za 2007 r. bylo wyrazenie pisemnej opinii
uzupetnionej o raport o tym, czy sprawozdanie finansowe jest prawidtowe i czy rzetelnie i
jasno przedstawia sytuacjg majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy badanej Spétki.
Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez wszystkich Czionkow Zarzadu Spofki.
Oznacza to, ze Zarzad przyjat odpowiedzialnos¢ za prawidtowe sporzadzenie przedtozonego
do badania sprawozdania finansowego.

B. Kluczowe wielkosci bezwzgledne i wskazniki wzgledne charakteryzujace wynik bilansowy
Spolki oraz jej sytuacje majatkowq i finansowa za rok obrotowy i dwa lata poprzedzajace.

Wynik dziatalnosci gospodarczej, zmiany rachunku zyskéw i strat, bilansu oraz wskaznikéw
finansowych charakteryzujg tabele podane nizej:

1. Bilans poréwnawczy
Aktywa, dane w tys. zi:

2007 2006 2005 Zmiana stanu
Lp| Wyszczegélnienie % % % % %
kwota . kwota . kwota .
udziatu udziatu udziatu| 2007/2006 2007/2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
AlAktywa trwate 128474 67 |55991| 76 |[57931] 80 69 483(218| 70 543 222
Wartosci
llniematerialne i 7 0 2 0 7 5 350
rawne
||.5ffa‘;ze°we aktywa | 150771 6 | 37371 5 531 1 8340[323| 11546/ 2 274
i [Naleznosci 4016 2 9336 12 [12289 17 -5320| 43 8273 33
diugoterminowe
1[0d jednostek 25530 1 | 2553 3 2554 4 100 -1 100
owigzanych
v [nwestycje 112343 59 |42913| 59 |44887 62 66 430/245| 67 456 250
dtugoterminowe
a)|" Jednostkach 108836| 57 40069 52 |40205 56 68767|272| 68631 271
owigzanych
Diugoterminowe
V.fozliczenia 31 o0 5 0 2220 0 26(620 191 14
imiedzyokresowe
BJAktywa obrotowe 62555 33 |[21533 24 [14311] 20 44022[338| 48 244] 437
1[zapasy 42 o 118 0 .76| 36 42
yNaleznoscl 13243 7 41200 5 |13127] 18 9123321 116| 101
krotkoterminowe
Naleznosci od
1 jednostek 5677 3 917 1 601 1 4760|619 5076 945
owigzanych
i fnwestycje 48748 26 |16656 18 918 1 35002357 | 47830/ 5310
krotkoterminowe
a)" Jednostkach 30648 16 |13274) 17 807 1 17 374|231| 29 841| 3 798
owigzanych
v [rotkoterminowe 5220 0 639 1 266| 0 A117] 82 256/ 196
rozliczenia m/o
Aktywa razem 191029] 100 |77524] 100 [72242] 100 113 505|246 | 118 787| 264

Pasywa, dane w tys. zt:
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2007 2006 2005 Zmiana stanu
Lp Wyszczegolnienie % % % % %
kwota . kwota . kwota .
udziatu udziatu udziatu 2007/2006 2007/2005
1 2 3 4 3 4 5 6 9 10 11 12
A.Kapitat (fundusz) wtasny| 86 119 451 (47877 61,8 |47 252 65,4 38 242 179,9 | 38 867| 182,3
[apital (fundusz) 50455 26,4 |43122) 556 |43122| 597 | 7333 117,0 | 7333 117,0
odstawowy
Nalezne wptaty na
ll.kapitat podstawowy
wielko$¢ ujemna)
m Udziaty (akcje) wlasne
‘(wielko$¢ ujemna)
v J<@pitat (fundusz) 22584 11,8 | 3999 52 [3524| 49 | 18585 564,7 | 19 060/ 640,9
zapasowy
v Kapitat (fundusz) z
‘laktualizacji wyceny
v ozostate kapitaly 131] 0,1 131 02 | 131 | 02 100,0 100,0
fundusze) rezerwowe
v [fYsk (strata) z lat 945 0,5 945 945
ubiegtych
VIIl.Zysk (strata) netto 12004, 6,3 625 0,8 475 0,7 11 379|1 920,6| 11 529|2 527,2
Odpisy z zysku netto w
IX.ciagu roku obrotowego
wielko$¢ ujemna)
pffoPowiazaniairezerwy 104 910 549 |29647 382 [24990| 34,6 | 75263 353,9 | 79920 419,8
ha zobowigzania
[ezerwy na 5917 31 | 19350 25 | 365 | 05 3982( 3058 | 555216211
zobowigzania
I ffobowiazania 65109 34,1 [21201 27,3 |21689| 30,0 | 43908/ 307,1 | 43420 300,2
diugoterminowe
1.Wotzfec jednostek 50 0,0 50 50
owigzanych
i ffobowiazania 31436 16,5 | 6395 82 |2810| 3,9 | 25041 491,6 | 2862611187
krétkoterminowe
1 [Vobec jednostek 355 0,2 455 06 | 151 | 02 (100)| 78,0 204| 235,1
owigzanych
v JRozliczenia 2448 1,3 116) 01 | 126 | 02 | 23322110,3| 23221942,9
miedzyokresowe
Pasywa razem 191 029, 100,0 | 77 524) 100,0 |72 242 100,0 | 113 505/ 246,4 (118 787 264,4
2. Rachunek zyskow i strat
Rachunek zyskow i strat — dane w tys. zt
2007 rok 2006 rok 2005 rok Zmiana stanu
Lp| Wyszczegodlnienie % % % ‘ % | %
kwota . kwota . kwota .
udziatu udziatu udziatu| 2007/2006 2007/2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 [ 11 | 12
A.Dziatalnos¢ podstawowa
Przychody netto ze
1jsprzedazy i zréwnane z| 17 643 45 3605 31 5151 30 14 038 489 12 492| 343
nimi, w tym:
2 [Koszty dziatalnosci 15131 63 3696 40 4847, 30 11 435 409 10 284| 312
3.Wynik na sprzedazy 2 512 -91 304 2 603 -2 760 2208 826
B.[Pozostata dziatalnos¢ operacyjna
1.[Pozostate przychody 2834 7 876 8 10 695 62 1958 324 -7 861 26
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operacyjne
Pozostate koszty
2, . 3881 16 3741 40 8619 53 140, 104 -4738| 45
operacyjne
[Nynik na dziatalnosci | 4 547 -2 865 2076 1818 37 | -3123] -50
peracyjnej
Wynik operacyjny
C. A3+B3) 1465 -2 956 2380 4421 -50 -915| 62
D.Dziatalnos¢ finansowa
1.Przychody finansowe 18921 48 7188 62 1530 9 11733 263 17 391| 1 237
2 Koszty finansowe 49900 21 1851 20 2896 18 3139 270 2094 172
Wynik na dziatalnosci
3'finansowej 13 931 5 337 -1 366 8594 261 15 297| -1 020
E.Zdarzenia nadzwyczajne
1.Zyski nadzwyczajne 1 0 13 O -11 -13
2 [Straty nadzwyczajne 6 0 22 0 -6 -22
3_iWynlk zdar_zen 5 9 5 9
nadzwyczajnych
Zysk (strata) brutto
F. C+D3+E3) 15 396 2 386 1 005] 13 010, 645 14 391| 1 532
1.Podatek dochodowy 3392 1761 529 1631 193 2863 64
Pozostate
2 obowigzkowe
‘zmniejszenia zysku
zwiekszenia straty)
Obowigzkowe
G'obciaienia-razem 3392 1761 529 1631 193 2 863| 641
Zysk (strata) netto (F-G)| 12 004 625 476 11379 1921 | 11 528| 2 522

| Przychody ogotem | 39398 100 | 11680 100 | 17389 100 | 27718 337 | 22009 227 |

|  Kosztyogotem | 24002 100 | 9294 100 | 16384/ 100 | 14708 258 | 7618 146 |

Przedstawione w tabelach wielkosci przychoddw ze sprzedazy, kosztow dziatalnosci operacyjnej
oraz wynikéw finansowych wykazuja, ze Spotka uzyskata pozytywne wyniki ekonomiczne.
Jednostka w okresie sprawozdawczym wypracowata zysk netto w wysokosci 12 004 tys. zt i w
poréwnaniu z rokiem ubiegtym jest wyzszy o 11 370 tys. zt. Przeprowadzona analiza aktywow i
pasywow bilansu wykazuje, ze suma bilansowa wzrosta o 113 505 tys. zt. W wartosci aktywow
ogotem udziat aktywow obrotowych wynidst 32,7% natomiast udziat zobowigzan
krotkoterminowych 16,5%. Udziat kapitatow wtasnych w pasywach ogotem wynidst 45,1%.
Wypracowany zysk jest gtbwnym czynnikiem wptywajgcym na rentownos¢ Spotki.
3. Omowienie analizy wskaznikowej
3.1 Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci 2007 2006 2005
Rentownos¢ majatku (ROA)
wynik finansowy netto x 100 5-8 | procent 6,28% 0,81% 0,66%
aktywa ogotem

Rentownos¢ netto sprzedazy
wynik finansowy netto x 100 3-8 |procent| 30,47% 5,35% 2,73%

przychody ogoétem

Rentownos¢ kapitatu witasnego (ROE)
wynik finansowy netto x 100 15-25| procent | 13,94% 1,31% 1,01%

kapitaty wkasne
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1. Rentownosé majatku (ROA)
Wskaznik rentownosci majatku (ROA) wzrost w badanym okresie o 5,47 punktu
procentowego i wynidst 6,28%. Oznacza to wzrost efektywnosci zarzadzania aktywami
firmy.

2. Rentownos¢ sprzedazy netto
Rentownos¢ sprzedazy netto wykazuje tendencje wzrastajgcg w analizowanym okresie.
W 2007 roku, wskaznik ten wzrést do poziomu 30,47% i byt przede wszystkim wynikiem
wypracowanego zysku netto.
Wskaznik rentownosci sprzedazy uksztattowat sie na znacznie wyzszym poziomie od
wielkosci pozadane;.

3. Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)
Rentownos$¢ kapitatu wtasnego w badanym roku wyniosta 13,94%. Wptyw na wzrost
wskaznika o 12,63 punktu procentowego w stosunku do roku ubiegtego, wynika gtéwnie z
wypracowania dodatniego wyniku finansowego netto w 2007 roku.

3.2 Wskazniki ptynnosci finansowej przedstawiaja sie nastepujaco:

Zobowigzania krétkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc

Wskazniki ptynnosci finansowej 2007 2006 2005
Wskaznik plynnosci biezacej (1) 1,2
aktywa obrotowe - naleznosci z tyt.dostaw i ustug powyzej 12 mc - |krotnosé 1,87 2,89 5,09
zobowigzania krétkoterm. - zobow.krétkoterm.powyzej 12 mc 2,0
Wskaznik plynnosci szybkiej (11)
aktywa obrot. - zapasy - kr.term.RMK czynne - nalez.z tyt.dost.i ust.pow.12 mg| 1,0 [krotno§¢ 1,85 2,77 5,00
Zobowigzania krétkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej ( 1ll)
inwestycje krétkoterminowe %’,12'krotnoéé 1,46 2,13 0,33

1. Wskaznik plynnosci |

Wskaznik ptynnosci uksztattowat sie na poziomie 1,87 i jest nizszy niz w roku ubiegtym o 1,2
punktu. Dominujacy wptyw na wielkoS¢ wskaznika miato zmniejszenie aktywow
obrotowych oraz zwiekszenie zobowigzan krétkoterminowych.2. Wskaznik
ptynnosci szybkiej Il stopnia
Wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 1,85 i jest nizszy o 0,92 punktu w stosunku do
roku ubiegtego. O wysokos$ci wskaznika decydowata szybkos$é¢ regulowania zobowigzan i
naleznosci.

3. Wskaznik ptynnosci lll
Wskaznik ptynnosci biezacej wzrést o 1,8 pkt i wyniodst 2,13. Wysoki poziom tego
wskaznika $wiadczy o wysokim stopniu pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci.

Powyzsze wskazniki przyjety wielkosci powyzej normy pozadanej. Taka struktura

zabezpiecza diugotrwatg ptynnosc¢ finansowg i stabilno$¢ w zakresie rentownosci oraz daje

gwarancje, ze zobowigzania wobec wierzycieli zostang zaptacone w wymaganym terminie.
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3.3 Wskazniki rotacji przedstawiaja sie nastepujaco:
\Wskazniki rotacji (obrotowosc¢) 2007 2006 2005
Szybkos¢ obrotu zapasami
Sredni stan zapaséw x 365 dni wska?nik w dniach 2 6 X
malejacy
przychody netto ze sprzedazy produktow,towarow i materiatéwj
Szybkos¢ obrotu naleznosciami ilog¢ dni
$redni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni poréwnywalnaw dniach 180 873 X
przychody netto ze sprzedazy produktow,towardéw i materiatow zlp 18
Stopien sptaty zobowigzan il0%¢ dni
$redni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug x 365 dni  [poréwnywalnajw dniach 5 31 X
przychody netto ze sprzedazy produktow,towaréw i materiatow zlp 17

1. Szybkos$é obrotu naleznosciami

Okres sptywu naleznosci wynosit w 2007 roku 180 dni i zmalat w stosunku do ubiegtego
roku o 693 dni. Tendencja malejgca wskaznika w latach 2006 — 2007 swiadczy o

skréceniu sptywu naleznosci do Spétki.

2. Szybkos¢ obrotu zobowigzan

W poréwnaniu z rokiem ubiegtym, dtugo$¢ cyklu sptaty zobowigzan zmalat o 26 dni. W

2007 roku Spotka regulowata swoje zobowigzania po 5 dniach.

3.4 Wskazniki rynku kapitatowego

Wskazniki rynku kapitatowego

2007

2006

2005

Zysk na 1 akcje (EPS)
Wynik finansowy
liczba wyemitowanych akcji

0,48

0,03

0,02

Wartos¢ ksiegowa spotki na 1 akcje

kapitaty wtasne
liczba wyemitowanych akciji

- |24

3,41

2,22

219

Zyska na 1 akcje za lata 2005-2006 uwzglednia split akcji 1 do 5 dokonany w 2007 r.

Zdolnos¢ Spotki do kontynuowania dziatalnosci w roku nastepnym po badanym i w
niezmienionym istotnie zakresie.

Uwzgledniajac wskazniki dokonanej analizy ekonomiczno — finansowej oraz wyniki badania
sprawozdania finansowego i zdarzen, jakie nastgpity po dniu bilansowym stwierdza sie, ze
nie wystepuje zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci Spotki w okresie 12 miesiecy po dniu

bilansowym.

C. Czes¢ szczegotowa

1. Ocena prawidlowosci stosowanego systemu ksiegowosci

1.1 Ksiegowos¢ Spolkki

Spoétka posiada dokumentacje opisujacg polityke rachunkowosci pt. ,Zaktadowa Polityka
Rachunkowosci”, wprowadzona Zarzadzeniem Prezesa Zarzadu z mocag obowigzujacg od

1.01.2002r.

W opracowaniu tym ujeto wybrane przez Spétke alternatywne rozwigzania metod i procedur
wyceny aktywow i pasywdéw oraz wyniku finansowego.
1. Warto$ci niematerialne i prawne wycenia sie wedtug cen nabycia pomniejszonych o

odpisy amortyzacyjne.

2. Srodki trwate wycenia sie wedtug cen nabycia. Srodki trwate umorzone sg wedtug

metody liniowej i degresywne;j.
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3. Naleznosci dtugoterminowe dotyczace optat leasingowych wycenione w kwocie rownej
lokacie leasingowej netto tj. zdyskontowanej wartosci optat leasingowych 2z
zachowaniem statej stopy zwrotu.
Otrzymane kaucje stanowigce zabezpieczenie innych transakcji wykazywane sg w
wartosci dokonanych wptat.

4, Inwestycje dtugoterminowe

4.1. Nieruchomosci nie uzytkowane przez Spétke, lecz nabyte w celu osiggniecia korzysci
ekonomicznych — wycenia sie wedtug ceny ich nabycia pomniejszonej o ewentualne
odpisy, ktére dokonuje sie na ostatni dzieh roku obrotowego.

4.2. Dtugoterminowe aktywa finansowe:

4.2.1. Udziaty lub akcje spétek publicznych wycenia sie wedtug wartosci godziwej stosujac
kurs ostatnich notowan gietdowych na dzieh sporzadzenia bilansu.

4.2.2. Udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych wycenia sie wedtug ceny nabycia
pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

4.2.3.Inne inwestycje dtugoterminowe dotyczace s$rodkow trwalych w budowie Spoiki
zaleznej wyceniane sg wedtug cen nabycia.

5. Rzeczowe sktadniki aktywdw obrotowych:
- zapasy
Zaliczki na dostawy ujmuje sie w kwotach wymagajacych zaptaty z zachowaniem
zasady ostroznej wyceny.

6. Naleznosci wycenia sie w kwotach wymaganej zaptaty, z zachowaniem zasady
ostroznej wyceny. Naleznosci wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien
bilansowy wedtug kursu Sredniego ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski na ten dzien.

Réznice kursowe od nalezno$ci wyrazanych w walutach obcych powstate na dzieh
wyceny i przy zaptacie zalicza sie odpowiednio: ujemnie do kosztéw finansowych i
dodatnie do przychodoéw finansowych.

7. Inwestycje krétkoterminowe wycenia sie na dzien bilansowy
Akcje Spotek publicznych wycenia sie wedtug wartosci godziwej. Stosujac kurs
ostatnich notowac¢ gietdowych na dzien sporzadzenia bilansu.

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe wycenia sie wedtug cen nabycia
skorygowane o trwatg utrate wartosci.

7.1. Udzielone pozyczki krétkoterminowe wycenia sie¢ w kwotach wymaganej zaptaty, z
zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

7.2. Srodki pieniezne wykazuje sie w warto$ci nominalne;.

Wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien bilansowy po $rednim kursie ustalonym

dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

8. Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw czynne dokonywane sa, jezeli koszty dotyczag
przysztych okreséw sprawozdawczych.

9. Kapitaly (fundusze) wiasne ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wartosci
nominalnej wedtug ich rodzajow i zasad okreslonych przepisami prawa lub statutu
spotki.

10. Rezerwy wycenia sie na dzieh bilansowy w wiarygodnie uzasadnionej oszacowanej
wartos$ci.

11. Zobowigzania wycenia sie na dzien bilansowy w kwocie wymagajgcej zaptaty z
wyjatkiem zobowigzan, ktérych uregulowanie zgodnie z umowg nastepuje przez
wydanie innych niz srodki pieniezne aktywow finansowych lub wymiany na instrumenty
finansowe — ktére wycenia sie wedtug wartosci godziwe;.

Zobowigzania wyrazone w walutach obcych wycenia sie na dzien bilansowy po S$rednim

kursie ustalonych dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzien.

Réznice kursowe dotyczace zobowigzan wyrazonych w walutach obcych powstate na dzien

wyceny i przy uregulowaniu zalicza sie odpowiednio: ujemne do kosztéw finansowych i

dodatnie do przychodéw finansowych. W uzasadnionych przypadkach odnosi sie je do kosztu

wytworzenia produktu, ustug lub ceny nabycia towaréw, a takze wytworzenia Srodkdéw
trwatych lub warto$ci niematerialnych i prawnych.

12.  Inne rozliczenia miedzyokresowe
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12.1. Rozliczenia miedzyokresowe kosztow bierne dokonywane sg w wysokoSci
prawdopodobnych zobowigzan przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy.

13. Wartos¢ ksiegowa a podatkowa aktywdw i pasywow — w zwigzku z przejsciowymi
réznicami miedzy wykazywang w ksiegach rachunkowych wartoscig aktywoéw i
pasywow a ich wartoscig podatkowg oraz strata podatkowg mozliwg do odliczenia w
przysziosci, jednostka tworzy rezerwe i ustala aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, ktérego jest podatnikiem.

14. Aktywa z tytutdw odroczonego podatku dochodowego ustala sie w wysokosci kwoty
przewidzianej w przysztosci do odliczania od podatku dochodowego, w zwigzku z
ujemnymi réznicami przejSciowymi, ktére spowodujg w przysziosci zmniejszenie
podstawy obliczenia podatku dochodowego oraz straty podatkowej mozliwej do
odliczenia, ustalonej przy uwzglednieniu zasady ostroznosci.

15. Rezerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzy sie w wysokosci kwoty
podatku dochodowego, wymagajacej w przysztosci zaptaty, w zwigzku z
wystepowaniem dodatnich réznic przejSciowych, to jest réznic, ktére spowodujg
zwiekszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego w przysztosci.

Wykazana w rachunku zyskow i strat czes¢ odroczona stanowi réznice pomiedzy stanem

rezerw i aktywow z tytulu podatku odroczonego na koniec i poczatek okresu

sprawozdawczego. Rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczace
operacji rozliczanych z kapitatem (funduszem) witasnym, odnosi sie réwniez na kapitat

(fundusz) wiasny.

Wynik finansowy

Na wynik finansowy netto sktadajg sie:
wynik dziatalnosci operacyjnej, w tym z tytutu pozostatych przychoddéw i kosztéw
operacyjnych,

— wynik operacji finansowych,

— wynik operacji nadzwyczajnych,

— obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego, ktérego
podatnikiem jest jednostka, i ptatnosci z nim zréwnanych, na podstawie odrebnych
przepisow.

Wynik dzialalnosci operacyjnej stanowi réznice miedzy przychodami netto ze sprzedazy

produktéw, towaréw i materiatéw, z uwzglednieniem dotacji, opustéw, rabatéw i innych

zwiekszeh lub zmniejszen, bez podatku towaréw i ustug, oraz pozostatymi przychodami

operacyjnymi a kosztami dziatalnosci operacyjnej, wartoscia sprzedanych towardow i

materiatow oraz pozostatymi kosztami operacyjnymi.

Wynik operacji finansowych stanowi rdéznice miedzy przychodami finansowymi, w

szczegolnosci z tytutu dywidend (udziatow w zyskach), odsetek, zyskéw ze zbycia inwestyciji,

aktualizacji wartosci inwestycji, nadwyzki dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi, a

kosztami finansowymi, w szczegoélnosci z tytulu odsetek, strat ze zbycia inwestycji,

aktualizacji wartosci inwestycji, nadwyzki ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi, z

wyjatkiem odsetek, prowizji, dodatnich i ujemnych réznic kursowych — majacych wptyw na

ustalenie kosztu wytworzenia produktéw lub ustug oraz srodkow trwatych.

Wynik zdarzen nadzwyczajnych stanowi réznice miedzy zyskami nadzwyczajnymi a

stratami nadzwyczajnymi.

Obowiazkowe obcigzenia wyniku

Podatek dochodowy wykazywany w tej pozycji stanowi podatek kalkulowany w oparciu o

ustawe o podatku dochodowego od oséb prawnych z uwzglednieniem zmian stanu rezerw i

aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

1.2 W zakresie prawidlowosci stosowanego systemu ksiegowosci biegly potwierdza, ze
- Spotka przestrzegata zasady ciggtosci stosowanych zasad rachunkowosci, w tym w
przedmiocie prawidtowosci otwarcia ksigg rachunkowych na 1.01. roku badanego,

- prowadzita w sposdb poprawny ksiegi rachunkowe, przy uzyciu wtasciwego programu
komputerowego,
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- operacje gospodarcze zaewidencjonowane zostaly zgodnie z podstawowymi zasadami
rachunkowosci, w tym zgodnie z zasadg memoriatu i ostroznej wyceny,

- dowody Zrédtowe stanowigce podstawe do ujecia w ksiegach rachunkowych byty
sprawdzone i zakwalifikowane zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt. 6 ustawy o rachunkowosci, w
tym m.in. kwalifilkowane ekonomicznie przez osoby uprawnione i na tej podstawie
dekretowane technicznie do prawidtowego ich ujecia w ksiegach rachunkowych.

1.3 W zakresie zabezpieczenia dostepu do danych z ksiag rachunkowych i dowodoéw
ksiggowych oraz za pomoca komputeréw stwierdza sie, ze:

- Spoétka przechowuje zbiory na wydrukach papierowych oraz na magnetycznych dyskach.
Archiwizuje i przechowuje zbiory danych w sposdb zgodny z ZPR. Dokumentacja
informatycznego systemu przetwarzania danych spetnia wymogi ustawy o
rachunkowosci.

- archiwowanie dowodow ksiegowych, ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych
dokonywane jest w siedzibie zarzadu Spofki, w oryginalnej postaci, w podziale na lata i
miesigce,

- okresy przechowywania danych byly zgodne z art. 74 ustawy o rachunkowosci, fj.:
sprawozdania finansowe — przechowywanie trwate, a pozostate zbiory 5 lat liczone od
poczatku roku nastepnego.

W wyniku wyrywkowego sprawdzenia prawidtowos$ci dziatania systemu kontroli wewnetrznej

oraz rezultatami badania wiarygodnosci poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego

stwierdzono, ze system ksiegowosci i dziatajacy w powigzaniu z nimi system kontroli

wewnetrznej mozna uznaé za prawidtowy, spetniajacy wymogi art. 24 Ustawy o

rachunkowosci. Celem badania nie byto wyrazenie kompleksowej opinii na temat

funkcjonowania tych systemow.

Zastosowane procedury nie wykazaty nieprawidtowosci oraz istotnych stabosci

funkcjonowania systemu kontroli wewnetrzne;.

Spotka sporzadza rachunek zyskéw i strat w wariancie kalkulacyjnym.

Rokiem obrotowym jednostki jest rok kalendarzowy, a okresem sprawozdawczym miesigc.

2, Inwentaryzacja aktywow i pasywow

Inwentaryzacja aktywéw i pasywow zostata przeprowadzona do bilansu rocznego

w zasadniczej czesci zgodnie z art. 26 ustawy o rachunkowosci:

a) w drodze spisu z natury:

— gotdéwka w kasie na dzien 31.12.2007 r.

b) w drodze potwierdzenia sald:

- rozrachunki z odbiorcami i dostawcami na dzien 31.12.2007 r.
- $rodki na rachunkach bankowych na dzien 31.12.2007 r.
- rozrachunki z tytutu leasingowych srodkéw trwatych.

Droga poroéwnania i weryfikacji danych ksiegowych z odpowiednimi dokumentami ustalono

stan:

— warto$ci niematerialne i prawne na 31.12.2007 r.

— $rodki trwate na 31.12.2007 r.

— dlugoterminowych aktywow finansowych na 31.12.2007 r.

— rozliczen miedzyokresowych na 31.12.2007 r.

— rezerw na zobowigzania na 31.12.2007 r.

Terminy i czestotliwosci przeprowadzenia inwentaryzacji poszczegdlnych sktadnikéw

majatkowych zostaty zachowane zgodnie z ustawg o rachunkowosci

Stwierdza sie, ze ksiegi rachunkowe wraz z dokumentacjg stanowigca podstawe do ewidenc;ji

operacji gospodarczych — uznaje sie za prawidtowe w rozumieniu art. 24 ustawy o

rachunkowosci i stanowig podstawe do sporzadzenia zbadanego sprawozdania finansowego.

3. Informacje o wybranych pozycjach sprawozdania finansowego
3.1 Rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 12 077 tys. zt

Stanowig one 6,3% bilansowej sumy aktywow.

Podziat rzeczowego majatku trwatego wedtug grup rodzajowych zostat przedstawiony w

nocie Nr 2 dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania finansowego.

- warto$¢ brutto rzeczowych aktywéw trwatych 6 082 tys. zt
- umorzenie rzeczowych aktywow trwatych 2 330 tys. zt
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- warto$¢ netto rzeczowych aktywéw trwatych 12 077 tys. zt
w tym:
- srodki trwate wiasne 2 803 tys. zt
- uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy,
w tym umowy leasingu1 339 tys. z
Wartos$¢ srodkéw wykazanych pozabilansowo a dotyczacych uméw leasingu 150 tys. zt

3.2

3.3

- udzialy i akcje w podmiotach zaleznych i stowarzyszonych 88 336 tys.
- nabyte obligacje niepubliczne wyemitowane przez Spotke zalezng EFH 1 Sp. z o.0.

12 800 tys.
- udzielone pozyczki 7 700 tys.
- akcje w pozostatych podmiotach 3 tys.
- inne inwestycje diugoterminowe — naktady inwestycyjne w Spétkach zaleznych 3 504 tys.

3.4 Naleznosci krotkoterminowe 13 243 tys.
Stanowig 6,9% bilansowej sumy aktywdw.

- od jednostek powigzanych 5677 tys.
- od pozostatych jednostek 7 566 tys.
Spotka utworzyta odpisy aktualizujgce naleznosci krotkoterminowych w tgcznej kwocie 6 557 tys.
Na dzien 31.12.2007 r. Spétka dokonata potwierdzeh sald naleznosci z tytutu dostaw i ustug.
Struktura rzeczowa i wiekowa naleznosci krotkoterminowych przedstawiona zostata w nocie 7
dodatkowych informacji i objasnien.

3.5 Inwestycje krétkoterminowe 48 748 tys.
stanowig 25,5% aktywow i obejmuja:

— dluzne papiery wartosciowe 640 tys.
— udzielone pozyczki 450 tys.
— akcje notowane na gietdzie — EFH Zurawie Wiezowe S.A. 29 558 tys.
— $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 18 100 tys.
Srodki pieniezne w kasie zostaly zinwentaryzowane, a stany $rodkéw pienieznych na
rachunkach bankowych potwierdzone przez banki obstugujgce Spotke.

Akcje Spotki EFH Zurawie Wiezowe S.A. notowanej na gietdzie wycenione sg wg kursu
ostatnich notowan gietdowych na dzien sporzgdzenia bilansu.

(Nota Nr 8 dodatkowych i informacji i objasnien)

3.6 Kapitaly wiasne ogétem stanowia 86 119 tys.
Kapitat wiasny na koniec badanego okresu stanowi 45,1% sumy bilansowej a jego struktura
przedstawia sie nastepujgco:

3.7 Kapital podstawowy 50 455 tys.

3.8 Kapital zapasowy 22 584 tys.

3.9 Pozostale kapitaly rezerwowe 131 tys.

3.10 Zysk z lat ubiegtych 945 tys.

Naleznosci dtugoterminowe 4 016 tys.

Stanowig one 2,1% bilansowej sumy aktywdw obejmuja:

- naleznosci od jednostek powigzanych w kwocie 2 553 tys.
dotycza sprzedazy nieruchomos$¢ gruntowej,
- naleznosci od pozostatych jednostek w kwocie 1463 tys.
w tym:
- raty kapitatowe z umow leasingowych 1463 tys.

Zmiana stanu naleznosci dtugoterminowych wykazana zostata w Nocie Nr 3 dodatkowych
informacji i objasnien.

Inwestycje dtugoterminowe 112 343 tys.

Stanowig one 58,8% bilansowej sumy aktywdw.

Inwestycje dtugoterminowe obejmuja;:
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3.11 Wynik finansowy netto roku obrotowego — zysk 12 004 tys.
Kapitat zaktadowy na 31.12.2007 r. wynosi 50 455 tys. zt i dzieli sie na 25 227 574 akcji o
wartosci nominalnej 2 zt kazda.
Kapitat zapasowy w okresie badanym zwiekszyt sie o kwote 18 585 tys. zt z tytutu:
- sprzedazy akcji powyzej ceny nominalnej 17 574 tys.
- przeznaczenia zysku z lat ubiegtych 625 tys.
- potaczenia z EFH Leasing S.A. 386 tys.
Strukture kapitatow przedstawia Nota Nr 10,11 dodatkowych informaciji i objasnien.

3.11 Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania wynosza 104 910 tys.
Stanowig one 54,9% bilansowej sumy pasywow i z tego przypada na:

3.12 Rezerwy na zobowiagzania 5917 tys.
W tym:
— odroczony podatek dochodowy 3 957 tys.
— pozostate — krotkoterminowe 1 960 tys.
Rezerwa na odroczony podatek dochodowy zostata ustalona zgodnie z wymogami ustawy
o rachunkowosci na roznice przejsciowe.

3.13 Zobowiazania dlugoterminowe wynosza 65 109 tys.
W tym :
- Kredyty i pozyczki 21 670 tys.
- papiery wartosciowe — obligacje 10-letnie 12 800 tys.
- papiery wartosciowe — obligacje 2-letnie 30 000 tys.
- umowy leasingu finansowego 447 tys.
- wierzytelnosci z uméw leasingu 192 tys.
Kredyty sptacane sg w terminach umownych i potwierdzone przez banki, z ktérych ustug
Spotka korzysta.
Papiery wartosciowe wykazano w wartosci nominalnej wyemitowanych obligaciji.

3.14 Zobowiazania kréotkoterminowe wynosza 31 436 tys.
w tym:
- wobec jednostek powigzanych 355 tys.
- wobec pozostatych jednostek 31 081 tys.
Struktura rodzajowo — wiekowa zobowigzan krotkoterminowych zostata zaprezentowana w
nocie Nr 14 dodatkowych informac;ji i objasnien.
Zobowiagzania krotkoterminowe sktadajg sie gtownie z:
—  kredytéw i pozyczek 7 899 tys.
— dtuznych papierow wartosciowych 640 tys.
—  wykup wierzytelnosci z umow leasingu 258 tys.
—  ztytulu dostaw i ustug 1111 tys.
— podatkéw i ubezpieczen spotecznych 60 tys.
— wynagrodzen 13 tys.
—  tytutu zakupu udziatow 12 081 tys.
— tytutu zakupu akcji 4900 tys.
— zobowigzan wekslowych 5 tys.
— zaliczek na dostawy 770 tys.
— innych 3 699 tys.
Saldo kredytow zostato potwierdzone przez banki obstugujace Spotke.
Dtuzne papiery wartosciowe Spétka wycenita w wartosci nominalne;j.

4, RACHUNEK ZYSKOW | STRAT za okres 01.01.2007- 31.12.2007r.
Sporzadzony zostat w wersji kalkulacyjnej.

4.1 Przychody ze sprzedazy i zrbwnane z nimi wynosza 17 643 tys.

z tego przypada na:

Przychody ze sprzedazy produktéw wynosza 6 793 tys.
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- przychody ze sprzedazy towardow i materiatéw 10 850 tys.

4.4

4.5

4.6

i

Przychody netto ze sprzedazy produktdw sa rezultatem zrealizowanej i wyfakturowane;
sprzedazy na rzecz pozostatych odbiorcow oraz jednostek powigzanych kapitatowo.

4.2 Koszty dzialalnosci wynosza 15131 tys.
i obejmuja;:
— koszty sprzedanych produktéw 6 762 tys.
— koszty ogdlnego zarzadu 8 369 tys.

Koszty sprzedanych produktow wzrosty o 527% tys. zt, natomiast koszty ogéinego zarzadu
wzrosty 0 346,5% tys. zt w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.
Koszty operacyjne wg rodzaju przedstawia nota Nr 19 dodatkowych informaciji i objasnien.

4.3 Pozostale przychody operacyjne wynosza 2 834 tys.

Obejmujg wystepujgce powtarzalnie przychody, zwigzanie tylko posrednio z podstawowg
dziatalnoscig Spétki, w tym:

- zysk ze zbycia inwestycji 4 tys.
- rozwigzanie odpisow aktualizacyjnych 1631 tys.
- otrzymane odszkodowania 329 tys.
- inne 870 tys.
Pozostate koszty operacyjne wynosza 3 881 tys.
i dotycza gtdéwnie utworzonego odpisu aktualizacyjnego na naleznosci watpliwe.
Przychody finansowe zamykaja sie kwota 18 921 tys.
i obejmujg gtéwnie:
- odsetki od naleznosci i pozyczek 1818 tys.
- przychody z wyceny aktywow finansowych 2 494 tys.
- zysk ze zbycia inwestycji 13 289 tys.
- odpis aktualizacyjny sprzedanych udziatéw 1 320 tys.
Koszty finansowe wynosza 4990 tys.
obejmujag nastepujace operacje finansowe.
— odsetki bankowe, od zobowigzan i budzetowe 2 636 tys.
— czes¢ odsetkowa z rat leasingu 1149 tys.
-  prowizje 506 tys.
— roznice kursowe 53 tys.
rozwigzanie odpisu aktualizujacego sprzedanych udziatéw 646 tys.

PRZEKSZTALCENIE WYNIKU BRUTTO W PODSTAWE OPODATKOWANIA PODATKIEM

DOCHODOWYM ZA ROK OBROTOWY

5.1 Ustalenie przychodéw podatkowych za badany rok obrotowy:
Ustalenie przychoddéw i kosztéw w rozumieniu ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych przedstawia nota 26 dodatkowych informacji i objasnieh.
Rachunek przeplywéw pienieznych
Rachunek przeptywow pienieznych sporzadzony zgodnie z art. 48,b” ustawy o
rachunkowosci w sposob wiarygodny, powigzany z bilansem i rachunkiem zyskéw i strat oraz
zapisami w ksiegach rachunkowych.
Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto wykazuje zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych o
kwote 17 718 tys. zt
Zestawienie zmian w kapitale wlasnym
Spotka kompletnie i wiarygodnie ujeta pozycje ksztattujgce wzrost kapitatu wlasnego o
38 242 tys. zt, zgodnie z bilansem oraz ksiegami rachunkowymi.

Informacja dodatkowa
Informacja dodatkowa obejmuje wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacje i objasnienia. Informacja dodatkowa zawiera niezbedny zakres danych
liczbowych i stownych, zgodnych z danymi bilansu i rachunku zyskoéw i strat oraz dodatkowe
informacje i objasnienia.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki
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Sprawozdanie z dziatalno$ci za rok obrotowy spetnia wymogi okreslone w art. 49 ust. 2
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci, a informacje i liczbowe dane w nim
zawarte sg zgodne z danymi zbadanego sprawozdania finansowego.

10. Naruszenie przepiséw
W wyniku badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy nie stwierdzono, azeby
Spotka istotnie naruszyta obowigzujgce przepisy prawa wplywajgce na sprawozdanie
finansowe.

11. Zastawy, poreczenia i zobowigzania warunkowe
Na 31.12.2007 r. wystapity:

- zobowigzania warunkowe na rzecz jednostek powigzanych z tytutu udzielanych gwaranciji
i poreczen kredytowych na kwote 1 015 tys. zt oraz zobowigzania warunkowe na rzecz
pozostatych jednostek z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen na kwote 4 324 tys. zti.

Wysokosci gwarancji i zabezpieczen przedstawia Nota 16 do pozycji pozabilansowych oraz

pkt 2 dodatkowych informac;ji i objasnien.

12. Zdarzenia po dacie bilansu
Biegly stwierdza, ze miedzy datg 31.12.2007 r., a datg zakonczenia badania nie wystapity
istotne zdarzenia gospodarcze, majace wptyw na roczne sprawozdanie finansowe i zysk
bilansowy.

Wycena
Stosowane przez Spotke zasady wyceny zostaty opisane we wprowadzeniu do sprawozdania
finansowego sg zgodne z wymogami ustawy o rachunkowosci. Przyjete przez Spétke zasady
rachunkowo$ci sg przez nig stosowane w sposéb prawidtowy i ciagly.
Spotka dokonata prawidtowej prezentacji poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasywow
oraz przychodow i kosztéw w sprawozdaniu finansowym. Bilans oraz rachunek zyskéw i strat
wraz z dodatkowymi informacjami i objasnieniami, zawierajg wszystkie pozycje, ktdérych
ujawnienie w sprawozdaniu finansowym jest wymagane przepisami ustawy o rachunkowosci
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. z pdzniejszymi zmianami z uwzglednieniem Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 18 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. Nr 209).

13. Podsumowanie
Podsumowanie wynikow badania zawarte jest w opinii stanowigcej odrebny dokument.
Niniejszy raport zawiera 24 stron kolejno numerowanych i opatrzonych podpisem biegtego
rewidenta.

Integralng czes¢ raportu stanowig zatgczniki:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego za rok 2007 r.

2. Bilans sporzgdzony na 31.12.2007 r.

3. Rachunek zyskoéw i strat za rok 2007 r.

4. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok 2007 r.

5. Rachunek przeptywoéw pienieznych za rok 2007 r.

6. Informacja dodatkowa za okres 01.01.2007 r. — 31.12.2007 r. - dodatkowe informacije
i objasnienia.

7. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki za rok 2007 r.

Warszawa, 12.05.2008 r.

Elzbieta Rzaca Podmiot uprawniony do badania
Biegty Rewident sprawozdan finansowych
Nr 9124/3306 Nr ewidencyjny 1863
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