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Drodzy Akcjonariusze i Klienci Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA i wszystkich spétek Grupy
Kapitatowe;j:

Rok 2007 miat przetomowe znaczenie dla przysztego rozwoju EFH SA, a takze spotek zaleznych,
zwlaszcza nowych.

W tym roku przyjeto nowa strategie rozwoju dziatalno$ci EFH SA; zostata ona zorientowana w
kierunku inwestycyjno-nieruchomosciowym o profilu hotelarskim. Temu nowemu kierunkowi zostaty
podporzadkowane dziatania inwestycyjne, zwtaszcza w |l potroczu analizowanego okresu.

W rezultacie wielomiesigcznych prac, we wspétpracy z biurem maklerskim, kancelaria prawna,
doradcami — EFH SA opracowata prospekt emisyjny, ktéry w dniu 7 listopada 2007 r. zostat
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego, a jej akcje dopuszczone do obrotu publicznego
na rynku podstawowym. W dniu 21 grudnia odbyt si¢ debiut EFH SA na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A..

W dniu 31 grudnia tegoz roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy zarejestrowat podwyzszenie
kapitatu zakladowego EFH SA o 7,3 min zl, co bylo wynikiem oferty publicznej. Kapitat zaktadowy
wynosi juz 50,5 min zt. Kapitat wtasny EFH SA na koniec 2007 r. wynosit 86,1 min zt. Skonsolidowane
kapitaty wlasne Grupy wynosity w koncu 2007 r. 95,9 min zt (w 2006 r. wynosity one 53,4 min zt.

Majatek trwaty EFH SA zostat zwiekszony o 130%, a aktywa obrotowe niemal potrojone w poréwnaniu
z 2006 r. Majatek trwaty Grupy kapitatowej wyniost w koricu 2007 r. 343,5 min zt i byt wyzszy niz
przed rokiem o 150 min zt. Zwiekszyly sie takze aktywa obrotowe: w koncu 2007 r. wyniosty 68,3 min
zt i byly wyzsze niz rok wcze$niej 0 23,3 min zt.

Suma bilansowa EFH SA wyniosta w koncu 2007 r. 191 min zt i byta wyzsza niz przed rokiem o
146%. Suma bilansowa Grupy kapitatowej wynosita w korncu 2007 r. 411,8 min zt

Dziatalno$¢  inwestycyjng EFH SA prowadzi, tak jak i w poprzednich latach, poprzez
wyspecjalizowane spotki celowe, jako sprawny i bezpieczny instrument zarzadzania projektami.

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

Pragne podziekowaé¢ — w imieniu Zarzadu EFH SA, zarzaddéw wszystkich spotek Grupy Kapitatowej
oraz wiasnym — naszym akcjonariuszom i klientom za okazywane w ciaggu roku zaufanie. Jak zawsze
licze na wspétprace i pomoc ze strony Szanownych Akcjonariuszy EFH SA i pozostatych spoétek
wchodzacych w sktad Grupy.

Zarzad EFH SA dziekuje w szczegodlnosci Radzie Nadzorczej za owocna wspoétprace i cenne
inicjatywy w 2007 r.

Zarzad bedzie konsekwentnie zmierzat do realizacji nowej strategii, ktéra przyczyni sie w efekcie do
wzrostu wartosci rynkowej Spotki i tym samym wzrostu notowan akcji EFH SA na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A..
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Wybrane dane finansowe (w tys. z}) w tys. PLN w tys. EUR
Rok 2007 | Rok 2006 | Rok 2007 Rok 2006

I. Aktywa razem 411 969 238 216 115011 62178
II. Aktywa trwate 343 059 193 221 95 773 50 434
11l. Aktywa obrotowe 68 910 44 995 19 238 11744
IV. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 315 865 184 720 88 181 48 215
V. Zobowigzania dtugoterminowe 261 283 155 021 72 943 40 463
VI. Zobowiagzania krétkoterminowe 44 818 17 299 12512 4 497
VII. Kapitat wtasny 95 722 53 367 26723 13930
VIII. Kapitat zaktadowy 50 455 43122 14 086 11 255
z(étZ:f;gwdy ze sprzedazy produktow, towardw i 30 282 5800 8018 1488
X. Przychody ogétem 53 012 19 081 14 036 4894
XI. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 2643 -1799 700 -461
XII. Zysk (strata) brutto 16 299 2770 4316 710
XII. Zysk (strata) netto 12 852 315 3403 81
XIIV. Liczba akgji (w szt.) 25227 574 | 21 561 000 25227 574 21561 000
XV. Wartos$¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt./EUR) 3,79 2,48 1,06 0,65
;(l\jllzjés)‘k (strata) na jedng akcje zwyklg (w 0,51 0,01 0.14 0,00
z([\)/ellr.alz;jgﬁ‘glywy pieniezne netto z dziatalnosci 24 720 7761 6 545 1990
i)r(]\\:llélétl;;}enp;}/wy pieniezne netto z dziatalnosci 61810 10517 16 366 2697
?I(r:)a(h:cr)ﬁp;lywy pienigzne netto z dziatalnosci 56 430 2823 14 941 794
XX. Przeptywy pieniezne netto razem 19 340 67 5121 17
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C. Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe, sporzadzone
zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi

1. Skonsolidowany Bilans Grupy Kapitalowej Europejskiego Funduszu

Hipotecznego S.A.

BILANS w tys. zt.
31.12.2007 r. | 31.12.2006 r.

AKTYWA
A. Majatek trwaly 343 059 193 221
I. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 34 564 2620
1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych
2. Wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 31408
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 3156 2620
4. Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i prawnych
Il. Rzeczowe aktywa trwate 152118 22 436
1. Srodki trwate 140 008 22157
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 27 920 18 797
b) budynki lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 104 907 1890
c) urzadzenia techniczne i maszyny 877 34
d) $rodki transportu 1541 1411
e) inne s$rodki trwate 4763 25
2. Srodki trwate w budowie 11127 279
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 983
lll. Naleznosci dtugoterminowe 29 382 40 620
1. Od jednostek powigzanych 0
2. Od pozostatych jednostek 29 382 40620
IV. Inwestycje diugoterminowe 126 806 127 118
1. Nieruchomosci 1228
2. Wartosci niematerialne i prawne
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 125 052 124 277
a) w jednostkach powigzanych 267 10 835
- udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych wyceniane metodg praw wiasnosci 267 10 835
- udzialy lub akcje w jednostkach zaleznych lub wspétzaleznych nieobjetych konsolidacjg
b) w pozostatych jednostkach 124 785 113 442
- udziaty lub akcje 124 782 113 442
- inne papiery wartosciowe 3
- udzielone pozyczki
- inne diugoterminowe aktywa finansowe
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 1754 1613
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 189 427
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 163 393
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 26 34
B. Aktywa obrotowe 68 910 44 995
|. Zapasy 436 119
1. Materiaty 310
2. Potprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary 84
5. Zaliczki na poczet dostaw 42 119
Il. Naleznosci krétkoterminowe 18 040 22275
1. Nalezno$ci od jednostek powigzanych 838 822
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 805 767
- do 12 miesigcy 603 767
- powyzej 12 miesiecy 202
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b) inne 33 55
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 17 202 21453
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 7 362 9 961
- do 12 miesiecy 7 362 7 554
- powyzej 12 miesiecy 2407
b) z tytutu podatkéw, dotacji i ubezpieczen spot. i zdrowotne oraz innych $wiadczen 5276 1040
c)inne 4 564 10 452
d) dochodzone na drodze sadowe;j
Ill. Inwestycje krotkoterminowe 49 841 21928
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 49 841 21928
a) w jednostkach powigzanych 29 958 18 385
- udziaty lub akcje 29 558 18 378
- inne papiery warto$ciowe
- udzielone pozyczki 400 7
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach 3000
- udziaty lub akcje 3000
- inne papiery warto$ciowe
- udzielone pozyczki
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe
c) srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 19 883 543
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 19 883 543
- inne $rodki pieniezne
- inne aktywa pienigzne
2. Inne inwestycje krotkoterminowe
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 593 673
AKTYWA RAZEM 411 969 238 216
PASYWA 31.12.2007 r. | 31.12.2006 r.
A. Kapitat (fundusz) wlasny 95722 53 367
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 50 455 43 122
1l. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna).
lll. Udziaty (akcje) wlasne (wielkos¢ ujemna)
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 25 420 5469
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 7 685 2920
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -690 1541
VIII. Zysk (strata) netto 12 852 315
B. Kapitat mniejszosci 382 129
C. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 315 865 184 720
I. Rezerwy na zobowigzania 6 697 2965
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4263 2659
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
- dlugoterminowa
- krétkoterminowa
3. Pozostate rezerwy 2434 306
- diugoterminowe 456
- krétkoterminowe 1978 306
1l. Zobowiazania diugoterminowe 261 283 155 021
1. Wobec jednostek powigzanych
2. Wobec pozostatych jednostek 261 283 155 021
a) kredyty i pozyczki 92 898 24 688
b) z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych 167 582 128 579
c) inne zobowigzania finansowe 192 125
d) inne 611 1629
1ll. Zobowigzania krotkoterminowe 44 818 17 229
1. Wobec jednostek powigzanych 721 25
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci 466 25
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- do 12 miesigcy 466 25
- powyzej 12 miesiecy
b) inne 255
2. Wobec pozostatych jednostek 44 097 17 204
a) kredyty i pozyczki 16 210 6 435
b) z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 640 640
c) inne zobowigzania finansowe 258 100
d) z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnos$ci 4338 7184
- do 12 miesigcy 4338 4 851
- powyzej 12 miesiecy 2333
e) zaliczki otrzymane na dostawy 1261 16
f) zobowigzania wekslowe 5 1338
g) z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 827 412
h) z tytutu wynagrodzen 14 40
i) inne 20 544 1039
3. Fundusze specjalne
IV Rozliczenia migdzyokresowe 3067 9 505
1. Ujemna wartos$¢ firmy
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 3 067 9 505
- dlugoterminowe 2408 9335
-krétkoterminowe 659 170
PASYWA RAZEM 411 969 238 216
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SAR-2007

Skonsolidowany Rachunek Wynikéw Grupy Kapitalowej Europejskiego

Funduszu Hipotecznego S.A.

RACHUNEK WYNIKOW

Wyszczegolnienie w tys. zt.
01.01.2007 - | 01.01.2006 -
31.12.2007 r. | 31.12.2006 r.
A | Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym 30 282 5800
- | od jednostek powigzanych 26
|| Przychody ze sprzedazy produktow 19376 5800
Il | Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow 10 906
B | Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 14 839 1735
| | Koszty wytworzenia sprzedanych produktow 9767 1735
Il | Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 5072
C | Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 15 443 4 065
D | Koszty ogdlnego zarzadu 9 847 3331
E | Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D) 5596 734
F | Pozostale przychody operacyjne 1574 1544
|| Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 5 716
Il | Dotacje
Il | Inne przychody operacyjne 1569 828
G | Pozostate koszty operacyjne 4 527 4077
| | Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 8
Il | Aktualizacja warto$ci aktywoéw niefinansowych 74 25
Il | Inne koszty operacyjne 4 445 4052
H | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+F-G)) 2643 -1799
| Przychody finansowe 21156 11737
| | Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym 2039
- | od jednostek powigzanych
Il | Odsetki, w tym 524 350
- | od jednostek powigzanych 20
Il | Zysk ze zbycia inwestycji 8 196
IV | Aktualizacja wartosci inwestyciji 10 332 9117
V | Inne 2104 231
J | Koszty finansowe 7 500 5722
|| Odsetki, w tym 4614 2298
- | dla jednostek powigzanych 835
Il | Strata ze zbycia inwestycji 199
Il | Aktualizacja wartosci inwestyciji 1320
IV | Inne 2886 1905
K | Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (H+I-J) 16 299 4216
L | Wynik zdarzeh nadzwyczajnych (LI.- LII.) 4
|| Zyski nadzwyczajne 10
Il | Straty nadzwyczajne 6
M. | Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 1450
N | Zysk (strata) brutto (K+L-M) 16 299 2770
O | Podatek dochodowy 3464 2428
czesé biezaca 2072 8
czes$é odroczona 1392 2420
P | Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw 17 -27
wiasnosci
(zyski) straty mniejszosci
R | Zysk (strata) netto 12 852 315
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3. Skonsolidowane Zestawienie Zmian w Kapitale Witasnym Grupy
Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

SAR-2007

[Wyszczegélnienie w tys. zh.
01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
I Kapitat wlasny na poczatek okresu (BO) 53 367 49 980
o korekty btedéw podstawowych
la |[Kapitat wiasny na poczatek okresu po korektach 53 367 49 980
1. Kapitat podstawowy na poczatek okresu 43 122 43 122
1.1.  [Zmiany kapitatu podstawowego
a) zwiekszenia (z tytutu) 7 333
- wydania udziatéw (emisji akcji) 7 333
b) zmniejszenie (z tytutu)
o umorzenia udziatéw (akcji))
1.2. [Kapitat podstawowy na koniec okresu 50 455| 43 122
2. Nalezne wptywy na kapitat podstawowy na koniec okresu
2.1.  [Zmiana naleznych wptat na kapitat podstawowy
a) zwigkszenie (z tytutu)
b) zmniejszenie (z tytutu)
2.2. |Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na koniec okresu
3. Udziaty (akcje) wtasne na poczatek okresu
) zwigkszenie
b) zmniejszenie
3.1.  |[Udziaty (akcje) wtasne na koniec okresu
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 5 469 4 326
4.1, [Zmiany kapitatu zapasowego
a) zwiekszenie (z tytutu) 19 951 1143
o lemisji akcji powyzej warto$ci nominalnej 17 610 200
- z podziatu zysku (ustawowo) 2012 943
3 [z potaczenia spotki zaleznej 329
b) zmniejszenie ( z tytutu) przeznaczenia na kapitat akcyjny
d pokrycia straty
4.2. [Stan kapitatu zapasowego na koniec okresu 25 420 5469
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu
5.1.  [Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny
a) zwiekszenie (z tytutu)
b) zmniejszenie (z tytutu)
- zbycia srodkow trwatych
5.2  |Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu
6. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 2 920 131
6.1. [Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 2789
a) zwigkszenie (z tytutu) 6 170 8 959
- doprowadzenia aktywéw do warto$ci godziwej 6 170 8 959
b) zmniejszenie (z tytutu)
3 doprowadzenia aktywow do wartosci godziwe;j 1 405 6170
6.2. |Pozostate kapitaty rezerwowe na koniec okresu 7 685 2920
7. IZysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu 1541 1777
7.1. |[Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 2012
o korekty btedéw podstawowych
7.2. [Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po korektach 2012 1777
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a) zwigkszenie (z tytutu) 707
- podziatu zysku z lat ubiegtych

b) zmniejszenie (z tytutu) przeznaczenia na kapitat zapasowy 2012 943
3 przeznaczenia na kapitat zapasowy 2012

7.3. [Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 1541
7.4. |[Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 471

- korekty btedéw podstawowych

7.5. [Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu po korektach 471

a) zwiekszenie (z tytutu)

d przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia 219

b) zmniejszenie (z tytutu)

7.6 [Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 690

7.7. |Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu -690 1541
8. Wynik netto 12 852 315
a) zysk netto 12 852 315
b) strata netto

c) lodpisy z zysku

1. Kapitat wtasny za koniec okresu (BZ) 95 722 53 367
|III. Kapitat wlasny po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia netto) 95 722, 53 367
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4. Skonsolidowany Rachunek Przeptywéw Pienieznych Grupy Kapitatowej

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
RACHUNEK PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.
A. | Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 01.01.2007 - | 01.01.2006 -
31.12.2007 r. | 31.12.2006 r.
I. | Zysk (strata) netto 12 852 315
II. | Korekty razem 11 868 7 446
Udziat w zyskach stratach netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw -17 -28
wiasnosci
1. | Amortyzacja w tym: 1702 1600
odpisy wartosci firmy jednostek podporzadkowanych lub ujemnej warto$ci firmy jednostek 26
podporzadkowanych
2. | Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 408 =77
3. | Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 4090 92
4. | Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej -8 196
5. | Zmiana stanu rezerw 3732 2250
6. | Zmiana stanu zapaséw -317 -118
7. | Zmiana stanu naleznosci 15473 -3 693
8. | Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych z wyjatkiem pozyczek i kredytow 1113 7 537
9. | Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -6 120 -117
10. | Inne korekty
Ill. | Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 24720 7761
B. | Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci inwestycyjnej
. | Wplywy 20915 5302
1. | Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 8 1813
2. | Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. | Z aktywéw finansowych, w tym: 20 907 3489
a) | wjednostkach powigzanych 17 100
b) | w pozostatych jednostkach 3807 3489
- zbycie aktywdw finansowych 3300 40
- dywidendy i udziaty w zyskach 2039
- spfata udzielonych pozyczek dtugoterminowych
- odsetki 507 1410
- inne wptywy z aktywow finansowych
4. | Inne wptywy inwestycyjne
Il. | Wydatki 82725 15819
1. | Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 11 960 5251
2. | Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 1228
.| Na aktywa finansowe, w tym: 66 040 6 966
a) | wjednostkach powigzanych 58 240 4425
- nabycie aktywow finansowych 58 240 4425
b) | w pozostatych jednostkach 7 800 2541
- nabycie aktywow finansowych 2541
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 7 800
4. | Inne wydatki inwestycyjne 4725 2374
lll. | Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I-11) -61 810 -10 517
C. | Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
. | Wptywy 106 966 12 856
1. | Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat 24 942
do kapitatu
2. | Kredyty i pozyczki 52 024 12 856
Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych 30 000
4. | Inne wptywy finansowe
Il. | Wydatki 50 536 10 033
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1. | Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych

2. | Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 1591
3. | Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku

4. | Sptaty kredytow i pozyczek 43 024 3473
5. | Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 640 640
6. | Z tytutu innych zobowiazan finansowych 661
7. | Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego 505 91
8. | Odsetki 4634 2277
9. | Inne wydatki finansowe 1733 1300
lll. | Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) 56 430 2823
D. | Przeptywy pienigzne netto razem (A.ll1+/-B.IlI1+/-C.III 19 340 67
E. | Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym: 19 340 67
F. | Srodki pieniezne na poczatek okresu. 543 476
G. | Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-)D, w tym: 19 883 543
- o ograniczonej mozliwosci dysponowania
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ZMIANA STANU NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWYCH 31.12.2007

okres biezacy 31.12.2006

okres
poprzedni

Stan na poczatek okresu 40 620 28 532
a) zwiekszenia (z tytutu) 495 16 187
- umow leasingowych

b) zmniejszenia (z tytutu) 11733 4099
- kaucje 6 354

- sprzedazy umow leasingowych 5379

Naleznosci diugoterminowe, razem 29 382 40 620

NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) 31.12.2007  okres biezacy 31.12.2006
pocp))ll(’;(:?jni
a) w walucie polskiej 29 382 36 141
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 4479
b1. jednostka/waluta 1000/EUR
tys. zt.
Naleznosci diugoterminowe, razem 29 382 40 620

Nota 4
DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 31.12.2007 | 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni

a) w jednostkach zaleznych i wspoétzaleznych niepodlegajacych konsolidacji

- udzialy lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)
b) w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych wycenianych metodg praw 267 10 835
wtasnosci

- udziaty lub akcje 267 10 835

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych

- udzialy lub akcje

- dtuzne papiery wartosciowe

- inne papiery wartos$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczacym inwestorze

- udziaty lub akcje

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

le) w jednostce dominujace;j

- udzialy lub akcje

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartos$ciowe (wg rodzaju)
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- udzielone pozyczki
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

If) w pozostatych jednostkach 124 785 113 442
- udziaty lub akcje 124 785 113 442
- dtuzne papiery warto$ciowe
- inne papiery wartos$ciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

Diugoterminowe aktywa finansowe, razem 125 052 124 277

PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE DLUGOTERMINOWE AKTYWA | 31.12.2007 | 31.12.2006

FINANSOWE (STRUKTURA WALUTOWA) okres biezacy po?)‘;;‘j;m
a) w walucie polskiej 125 052 124 277
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
b1. jednostka/waluta
w tys. zt.
pozostate waluty w tys. zt
Diugoterminowe aktywa finansowe, razem 125 052 124 277|
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Nota 5
ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
1. Stan aktywow z tytut u odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w tym: 393 590
a) odniesionych na wynik finansowy 393 590
b) odniesionych na kapitat wtasny
c) odniesionych na wartos$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy
2. Zwigkszenia 156 20
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z 20
tytutu)
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratq podatkowa (z tytutu)
c) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu) 156
d) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku ze stratg podatkowa (z tytut u)
3. Zmniejszenia 386 217
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z 386 217
tytutu)
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze stratg podatkowa (z tytutu)
c) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)
d) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku ze stratg podatkowa (z tytutu)
e) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy w zwigzku z ujemnymi réznicami
przejsciowymi (z tytutu)
4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem, w tym: 163 393
a) odniesionych na wynik finansowy 163 393
b) odniesionych na kapitat wtasny
c) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy

Nota 6

ZAPASY 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres

poprzedni

a) materiaty 310

b) potprodukty i produkty w toku

c) produkty gotowe

d) towary 84

e) zaliczki na dostawy 42 119

Zapasy, razem 436 119
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Nota 7
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) od jednostek powigzanych 838 822
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 805 767
- do 12 miesiecy 603 767
- powyzej 12 miesiecy 202
-inne 33 55
- dochodzone na drodze sadowej
b) naleznosci od pozostatych jednostek 17 202 21453
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 7 362 9961
do 12 miesiecy 7 362 7 554
powyzej 12 miesiecy 2 407
- z tytutu podatkéw, dotaciji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 5276 1040
Swiadczen
-inne 4 564 10 452
- dochodzone na drodze sadowej
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 18 040 22 275
c) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 6 557 4703
Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem 24 597 26 978
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK POWIAZANYCH 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) z tytutu dostaw i ustug, w tym: 805 767
- od jednostek zaleznych 0
- od jednostek wspdtzaleznych
- od jednostek stowarzyszonych 805 767
- od znaczacego inwestora
- od jednostki dominujacej
b) inne, w tym: 33 55
- od jednostek zaleznych
- od jednostek wspdizaleznych
- od jednostek stowarzyszonych 33 55
- od znaczacego inwestora
- od jednostki dominujacej
c) dochodzone na drodze sadowej, w tym:
- od jednostek zaleznych
- od jednostek wspétzaleznych
- od jednostek stowarzyszonych
- od znaczacego inwestora
- od jednostki dominujacej
Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powigzanych netto, razem 838 822
d) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci od jednostek powigzanych
Naleznosci krotkoterminowe od jednostek powigzanych brutto, razem 838 822
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC NALEZNOSCI 31.12.2007 31.12.2006
KROTKOTERMINOWYCH okres biezacy okres
poprzedni
Stan na poczatek okresu 4703 1170
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a) zwigkszenia (z tytutu) 2115 4 533
- z tytutu dostaw i ustug 2115 4533
b) zmniejszenia (z tytutu) 261 1000
- z tytutu dostaw i ustug 261 1000
Stan odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych na koniec okresu 6 557 4703
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA WALUTOWA) 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) w walucie polskiej 24 597 26 659
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 319
-EUR 83
- EUR po przeliczeniu na zt. 319
pozostate waluty w tys. zt
Naleznosci krotkoterminowe, razem 24 597 26 978
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG (BRUTTO) - O POZOSTALYM OD DNIA 31.12.2007 31.12.2006
BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY: okres biezacy okres
poprzedni
a) do 1 miesigca 2398 1131
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 1568 789
c) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigcy 1901 610
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 1852 609
e) powyzej 1 roku 202 3200
f) naleznosci przeterminowane 6 803 6 339
g) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug 6 557 4703
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (netto) 8 167 1636
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG, PRZETERMINOWANE (BRUTTO) - Z 31.12.2007 31.12.2006
PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIESPLACONE W OKRESIE: okres biezacy okres
poprzedni
a) do 1 miesigca
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 189 251
c) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigcy 491 716
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 643 892
e) powyzej 1 roku 5480 4480
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 6 803 6 339
f) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane 6 557 4703
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 246 1636
NALEZNOSCI SPORNE | PRZETERMINOWANE, W TYM, OD KTORYCH NIE 31.12.2007 31.12.2006
DOKONANO ODPISOW AKTUALIZUJACYCH | NIE WYKAZANYCH JAKO okres biezacy okres
"NALEZNOSCI DOCHODZONE NA DRODZE SADOWEJ" poprzedni
a) naleznosci sporne ( z tytutu)
- z tytutu robét i ustug
b) naleznosci sporne od ktérych nie dokonano odpiséw aktualizujgcych
c) naleznosci przeterminowane
d) naleznosci przeterminowane od ktorych nie dokonano odpiséw aktualizujgcych 246 1636
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Nota 8

KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres

poprzedni

a) w jednostkach zaleznych 0 0

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

b) w jednostkach wspotzaleznych

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

c) w jednostkach stowarzyszonych 29 958 18 385

- udziaty lub akcje 29 558 18 378

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki 400 7

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

d) w znaczacym inwestorze 0 0

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

e) w jednostce dominujacej

- udziaty lub akcje

- naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach

- dtuzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (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 udziatéw w zyskach

- dluzne papiery warto$ciowe

- inne papiery wartosciowe (wg rodzaju)

- udzielone pozyczki

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

g) $rodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 19 883 543

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 19 883 543

- inne $rodki pieniezne

- inne aktywa pieniezne

Krétkoterminowe aktywa finansowe, razem 49 841 21928

SAR-2007
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SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNE (STRUKTURA 31.12.2007 31.12.2006
WALUTOWA) okres biezacy okres
poprzedni
a) w walucie polskiej 19 883 543
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 pienigzne, razem 19 883 543
Nota 9
KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow, w tym: 593 673
- ubezpieczenia 217 30
- optata wstepna do umoéw leasingu/dzierzawy 165 71
- leasing finansowy - czg$¢ odsetkowa 185 486
- pozostate 26 86
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym:
- rezerwa - optata z tytutu wieczystego uzytkowania
- rezerwa na ustugi obce/ badanie sprawozdania finansowego
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, razem 593 673

Nota 10
KAPITAL ZAKLADOWY
(STRUKTURA)
. . iz . % kapitatu | llos¢ gloséw na | % gtosow
Lp. Nazwa akcjonariusza llos¢ akcji zakladowego WZA na WZA
1 Mirostaw Wierzbowski 8 372 595 38,83% 16 695 190 55,86%
2 Dom Maklerski IDM 1740 000 8,07% 1740 000 5,82%
S.A.
3 Radostaw Jarmuta 1500 000 6,96% 1500 000 5,02%
4 Pozostali 13614 979 46,14% 13614 979 33,30%
RAZEM 25 227 574 100,00% 33 550 169 100,00%
warto$¢ nominalna 1
akcji 2 zh
kapitat zaktadowy w
tys. 50 455
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Nota 11
KAPITAL ZAPASOWY 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 17774 200
b) utworzony ustawowo 7 260 5269
c) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad wymagana ustawowo
(nominalng) wartos$¢
d) z doptat akcjonariuszy
e) inny (wg rodzaju) 386
- potaczenia ze spdtkg zalezng 386
Kapitat zapasowy, razem 25420 5469
Nota 12
KAPITAL Z AKTUALIZACJI WYCENY 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) z tytutu aktualizacji Srodkéw trwatych
b) z tytutu zyskéw/strat z wyceny instrumentéw finansowych, w tym:
- wyceny instrumentéw zabezpieczajacych
c) z tytutu odroczonego podatku
d) réznice kursowe z przeliczenia oddziatéw zagranicznych
e) inny (wg rodzaju)
Kapitat z aktualizacji wyceny, razem 0 0
Nota 13
KAPITALY REZERWOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
Pozostate kapitaty rezerwowe 7 685 2920
Nota 14
Odpisy z zysku netto w ciggu roku nie wystepuja.
Nota 15
ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU 31.12.2007 | 31.12.2006
ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO okres biezacy po‘;';;zjmi
1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na 2659 446
poczatek okresu, w tym:
a) odniesionej na wynik finansowy 2659 446
b) odniesionej na kapitat wtasny
c) odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemna wartos$¢ firmy
2. Zwigkszenia 1604 2578
a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytut u dodatnich réznic 2578
przejsciowych (z tytutu)
- aktualizacja wartosci akcji notowanych na GPW do wartosci godziwe;j 1310 2578
- nalezne odsetki 69

SAR-2007
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- réznica z tytutu leasingu finansowego 225

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

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

3. Zmniejszenia 365

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z dodatnimi 365
réznicami przej$ciowymi (z tytutu)

- rozwigzanie rezerw wskutek braku mozliwosci jej wykorzystania 365

b) odniesione na kapitat wtasny w zwigzku z dodatnimi réznicami
przej$ciowymi (z tytutu)

c) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemnag warto$¢ firmy w zwigzku z
dodatnimi ré6znicami przej$ciowymi (z tytutu)

4. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec 4 263 2659
okresu, razem

a) odniesionej na wynik finansowy 4263 2659

b) odniesionej na kapitat wtasny

c) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemna wartos$¢ firmy

ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW 31.12.2007 [ 31.12.2006
DLUGOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) okres biezacy po?)l:;?d o

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

- ryzyko utraty odzyskania podatku od dywidend 456

c) wykorzystanie (z tytutu)

d) rozwigzanie (z tytutu) 101
- brak mozliwos$ci wykorzystania uprzednio utworzonych rezerw 101
e) stan na koniec okresu 456 0
ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW 31.12.2007 | 31.12.2006
KROTKOTERMINOWYCH (WG TYTULOW) okres biezacy pog':;zzm
a) stan na poczatek okresu 306 167
b) zwigkszenia (z tytutu) 1672

- rezerwa na $wiadczenia pracownicze 400

- zobowigzania roku 2007 r. nie zafakturowane do konca okresu 1272

- na ewentualng utrate warto$ci aktywow oraz na koszty badania 139

sprawozdania finansowego

c) wykorzystanie (z tytutu)

d) rozwiazanie (z tytutu)

e) stan na koniec okresu 1978 306
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Nota 16

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe

-inne

b) wobec jednostek wspoétzaleznych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe

-inne

c) wobec jednostek stowarzyszonych

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe

-inne

d) wobec znaczacego inwestora

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe

-inne

e) wobec jednostki dominujacej

- kredyty i pozyczki

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- inne zobowigzania finansowe

-inne
f) wobec pozostatych jednostek 261 283 155 021
- kredyty i pozyczki 92 898 24 688
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 167 582 128 579

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe 192 125

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- z tytutu podatkoéw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen

- z tytutu wynagrodzen
- inne (wg tytutéw) 611 1629
- umowy leasingu finansowego 611 1629

- pozostate

g) fundusze specjalne (wg tytutdw)

Zobowiazania krotkoterminowe, razem 261 283 155 021

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 46 350 8 020
b) powyzej 3 do 5 lat 10 463 9960
c) powyzej 5 lat 204 470 137 041
Zobowiazania dtugoterminowe, razem 261 283 155 021
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ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA)

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) w walucie polskiej

261 283

149 326

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)

5695

b1. jednostka/waluta 1000/EUR

w tys. zt.

pozostate waluty w tys. zt

Zobowigzania diugoterminowe, razem

261 283

155 021

Nota 17

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) wobec jednostek zaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

-inne

b) wobec jednostek wspoétzaleznych

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

c) wobec jednostek stowarzyszonych

721

25

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- z tytutu dywidend

- inne zobowigzania finansowe, w tym:

- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

466

25

do 12 miesigcy

466

25

powyzej 12 miesiecy

- zaliczki otrzymane na dostawy

- zobowigzania wekslowe

- inne (wg rodzaju)

255

d) wobec znaczacego inwestora
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- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- 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)

e) wobec jednostki dominujacej

- kredyty i pozyczki, w tym:

- dlugoterminowe w okresie sptaty

- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

- 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)

f) wobec pozostatych jednostek 44 097 17 204
- kredyty i pozyczki, w tym: 16 210 6 435
- dlugoterminowe w okresie sptaty 11 067
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 640 640
- z tytutu dywidend
- inne zobowigzania finansowe 258 100
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 4338 7184

do 12 miesigcy 4338 4 851
powyzej 12 miesiecy 2333

- zaliczki otrzymane na dostawy 1261 16
- zobowigzania wekslowe 5 1338
- z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 827 412
- z tytutu wynagrodzen 14 40
- inne (wg tytutéw) 18 834

- zobowigzania z tytutu zakupu udziatéw 12 081
- zobowigzania z tytutu zakupu akcji 4900
- kaucja 1200
- umowy leasingu finansowego 653

- pozostate 1710 1039

g) fundusze specjalne (wg tytutdw)

Zobowiazania krotkoterminowe, razem 44 818 17 229

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA 31.12.2007 31.12.2006

WALUTOWA) okres biezacy okres

poprzedni

a) w walucie polskiej 44 818 16 824

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)

-EUR 83

SAR-2007
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- EUR po przeliczeniu na zt. 319
-UsSD 30
- USD po przeliczeniu na zt. 86
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 44 818 17 229
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni
a) bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztéw 219 9 505
- dlugoterminowe (wg tytutéw) 9335
- krétkoterminowe (wg tytutow) 219 170
b) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 2 848
- dlugoterminowe (wg tytutéw) 2408
- krétkoterminowe 440
Inne rozliczenia migdzyokresowe, razem 3067 9 505

B. NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU WYNIKOW

Nota 18

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA 31.12.2007 31.12.2006

RZECZOWA-RODZAJE DZIALALNOSCI) okres biezacy okres

poprzedni

- dziatalno$¢ hotelarska 8298

- leasing/dzierzawa 6 669 4 087
- w tym: od jednostek powigzanych 26

- obrét papierami warto$ciowymi na wiasny rachunek 2401

- podnajem/dzierzawa $rodkdw trwatych nie stanowigcych wiasnosci EFH 1091

- pozostate 917 1713

Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 19 376 5800

- w tym: od jednostek powigzanych 26

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA 31.12.2007 31.12.2006

TERYTORIALNA) okres biezacy okres

poprzedni

a) kraj 19 376 5800

b) eksport

Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 19 376 5800

- w tym: od jednostek powigzanych 26

Nota 19

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW | 31.12.2007 okres biezacy 31.12.2006

MATERIALOW (STRUKTURA RZECZOWA -RODZAJE okres

DZIALALNOSCI) poprzedni

- grunt 10 850

- w tym: od jednostek powigzanych

- pozostate 56

- w tym: od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatéw, 10 906
razem
- w tym: od jednostek powigzanych
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PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW | 31.12.2007 okres biezacy 31.12.2006
MATERIALOW (STRUKTURA TERYTORIALNA) okres
poprzedni
a) kraj 10 906
b) eksport
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw, 10 906
razem
- w tym: od jednostek powigzanych
Nota 20
KOSZTY WEDLUG RODZAJU 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni

a) amortyzacja 1702 150
b) zuzycie materiatéw i energii 2 356 258
c) ustugi obce 7113 2416
d) podatki i optaty 767 248
e) wynagrodzenia 2697 1224
f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 383 144
g) pozostate koszty rodzajowe (z tytutu) 4106 626
h) warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 5562 0
Koszty wedtug rodzaju, razem 24 686 5 066
Zmiana stanu zapaso6w, produktow i rozliczen miedzyokresowych
Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki
(wielko$¢ ujemna)
Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 5072
Koszty ogdlinego zarzadu (wielko$¢ ujemna) 9847 3331
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 9767 1735
Nota 21
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres

poprzedni

a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 1569 138
- na naleznosci 1569 138
b) pozostate, w tym: 5 1406
- zysk ze zbycia srodkéw trwatych 5 349
- sprzedaz wierzytelnosci 368
- odszkodowanie 392
- pozostate 297
Inne przychody operacyjne, razem 1574 1544

SAR-2007
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Nota 22

INNE KOSZTY OPERACYJNE

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) utworzone rezerwy (z tytutu)

3879

3531

- na naleznosci watpliwe

3879

3531

b) strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych

8

c) aktualizacja warto$ci aktywéw niefinansowych

74

d) pozostate, w tym:

566

546

- koszty nabycia nieruchomosci

300

Inne koszty operacyjne, razem

4527

4077

Nota 23

PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU DYWIDEND | UDZIALOW
W ZYSKACH

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) od jednostek powiazanych, w tym:

- od jednostek zaleznych

- od jednostek wspdizaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

b) od pozostatych jednostek

2039

Przychody finansowe z tytutu dywidend i udziatéw w zyskach,
razem

2039

Nota 24

PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK

31.12.2007
okres biezacy

31.12.2006
okres
poprzedni

a) z tytutu udzielonych pozyczek

367

- od jednostek powigzanych, w tym:

- od jednostek zaleznych

347

- od jednostek wspdizaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

20

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

- od pozostatych jednostek

b) pozostate odsetki

157

350

- od jednostek powigzanych, w tym:

- od jednostek zaleznych

- od jednostek wspétzaleznych

- od jednostek stowarzyszonych

- od znaczacego inwestora

- od jednostki dominujacej

- od pozostatych jednostek

157

350

Przychody finansowe z tytutu odsetek razem

524

350
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INNE PRZYCHODY FINANSOWE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni

a) dodatnie réznice kursowe 784

- zrealizowane 784

- niezrealizowane

b) rozwigzane odpisy aktualizujace (z tytutu) 1320

- sprzedanych udziatow 1320

c) pozostate, w tym: 231
- wycena aktywéw finansowych

Inne przychody finansowe, razem 2104 231

Nota 25

KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni

a) od kredytéw i pozyczek 3025 1227

- dla jednostek powigzanych, w tym: 1227

- dla jednostek zaleznych

- dla jednostek wspotzaleznych

- dla jednostek stowarzyszonych

- dla znaczacego inwestora

- dla jednostki dominujacej

- dla innych jednostek 3025 1227

b) pozostate odsetki 1589 1071

- dla jednostek powigzanych, w tym: 1071

- dla jednostek zaleznych

- dla jednostek wspoétzaleznych

- dla jednostek stowarzyszonych

- dla znaczacego inwestora

- dla jednostki dominujacej

- dla innych jednostek 1589 1071

Koszty finansowe z tytulu odsetek razem 4614 2298

INNE KOSZTY FINANSOWE 31.12.2007 31.12.2006

okres biezacy okres
poprzedni

a) ujemne réznice kursowe, w tym: 53 9

- zrealizowane 53

- niezrealizowane 9

b) pozostate, w tym: 2833 1896
- prowizje 1038 112
- cze$¢ odsetkowa z rat leasingowych 1149

- odsetki budzetowe 29

- dywidenda przekazana posiadaczom obligacji niepublicznych 1587
- strata na sprzedazy udziatow

- odpis aktualizujacy aktywa finansowe

- pozostate 617 197

Inne koszty finansowe, razem 2 886 1905

SAR-2007
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Nota 26
ZYSKI NADZWYCZAJNE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) losowe 10
Zyski nadzwyczajne, razem 10
Nota 27
STRATY NADZWYCZAJNE 31.12.2007 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
a) losowe 6
Straty nadzwyczajne, razem
Nota 28
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY 31.12.2007 | 31.12.2006
okres biezacy okres
poprzedni
1. Zysk (strata) brutto 16 299 2770
2. Korekty konsolidacyjne 1672
3. Roéznice pomigdzy zyskiem (strata) brutto a podstawa opodatkowania podatkiem -3 536 -3519
dochodowym (wg tytutow)
- koszty trwale nie stanowigce kosztéw uzyskania przychodow 404 193
- amortyzacja i warto$¢ ksiggowa netto sprzedanych przedmiotéw leasingu -2 396 -7 959
- korekta przychoddw z dziatalno$ci leasingowej w ujeciu podatkowym 3509 8621
- réznice przejsciowe w zakresie przychodow i kosztéw -5 053 -4 374
4. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 12763 923
5. Podatek dochodowy wedtug stawki 19 % 2425 175
6. Zwigkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku -353 -157
7. Podatek dochodowy biezacy ujety (wykazany) w deklaracji podatkowej okresu, w tym: 2072 8
- wykazany w rachunku zyskoéw i strat 2072 8

- dotyczacy pozycji, ktére zmniejszyty lub zwiekszyty kapitat wtasny

- dotyczacy pozycji, ktére zmniejszyty lub zwiekszyty warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢
firmy

PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY WYKAZANY W RACHUNKU 31.12.2007 31.12.2006

ZYSKOW | STRAT: okres biezacy okres

) poprzedni
Roznice przejéciowe z tytutu wartosci podatkowe;j i bilansowej akcji EFH Zurawie Wiezowe 1445 2483
SA
Przychody z tytutu sprzedazy oraz przychody finansowe bedace przychodem podatkowym 13 16
w innym okresie podatkowym
Dodatnie réznice kursowe z tytutu wyceny zobowigzan kredytowych 69
Rozwiagzanie rezerwy -365
Réznice wartosci przedmiotéw leasingu w ujeciu podatkowym i rachunkowym 164
Odpisy aktualizujace naleznosci - w ujeciu podatkowym nie stanowigce kosztéw uzyskania
przychodow
Rozwiagzanie aktywow z tytutu odroczonego podatku 230 217
Podatek dochodowy odroczony, razem 1392 2420
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Nota 29
ZYSK (STRATA) NETTO 31.12.2006
31.12.2007 okres
okres poprzedni
biezacy
zysk (strata) netto jednostki dominujacej 12 004 625
zysk (strata) netto jednostek zaleznych 831 1167
zysk (strata) netto jednostek stowarzyszonych 17 -27
korekty konsolidacyjne -1450
zysk (strata) netto 12 852 315
Nota 30
Dodatkowe dane objasniajace sposéb Liczba akeji/ Zysk zt. Zysk na
obliczenia zysku (straty) na jedna udziatéw akeje/udziat
akcje/udziat oraz rozwodnionego zysku
(straty) na jedna akcje/udziat
na dzien 31.12.2007 r.
zwykta 25227 574 12 852 490,19 0,51
efekt rozwodnienia 4634 410
rozwodniona 29 861 984 12 852 490,19 0,43
na dzien 31.12.2006 r.
zwykta 21561 000 315 058,74 0,01
efekt rozwodnienia
rozwodniona 21 561 000 315 058,74 0,01
C. NOTY OBJASNIAJACE DO POZYCJI POZABILANSOWYCH
Nota 31
ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE NA RZECZ POZOSTALYCH 31.12.2007 31.12.2006
JEDNOSTEK (Z TYTULU) okres biezacy okres
poprzedni
a) udzielonych gwarancji i poreczen 4324
b) pozostate (z tytutu)
Zobowiazania warunkowe na rzecz pozostatych jednostek, 4324
razem
D. Noty objasniajace do rachunku przeptywoéw pienieznych
Struktura srodkéw pienieznych do sprawozdania z przeptywu srodkow pienieznych
Pozycja A Il 5 Zmiana stanu rezerw 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
Rezerwy na zobowigzania 6 697 2 965
Zmiana stanu 3732
Pozycja A Il 6 Zmiana stanu zapasow 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
1. Ogodtem zapasy 436 119
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2. Koszty zakupu
3. Rezerwa z aktualizacji zapasow
Razem 436 119
Zmiana stanu -317
Pozycja A Il 7 Zmiana stanu naleznosci i roszczen 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
1. Naleznosci dtugoterminowe (netto) 29 382 40 620
2. Naleznosci krétkoterminowe (netto) 18 040 22275
Razem naleznosci i roszczenia netto 47 422 62 895
Zmiana stanu 15473
Pozycja A Il 9 Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
1. Rozliczenia miedzyokresowe czynne ogétem 784 1100
1. Zmiana stanu 316
2. Rozliczenia migdzyokresowe bierne ogétem 3067 9503
- rezerwy na urlopy z poz. bilansu inne rezerwy - -
Razem -6 436 9 505
2. Zmiana stanu
Ogétem zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych kosztéw -6 120
Pozycja A Il 10 Inne korekty 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
1. Niedobor w $rodkach trwatych
2. Rozwigzana rezerwa na udziaty
Razem pozostate pozycje
Pozycja B | Wptywy 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw finansowych 8 1813
Z aktywéw finansowych 20 907 3489
Razem 20 915 5302
Pozycja B Il Wydatki 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 11 960 5251
Aktywa finansowe 66 040 6 966
Inwestycje w nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne 1228
Inne wydatki inwestycyjne 4725 2374
Razem 82725 15819
Pozycja C | Wptywy 01.01.2007 - 01.01.2006 -
31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
Wptywy netto z wydania udziatéw i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat 24 942
do kapitatu
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Kredyty i pozyczki 52 024 12 856
Emisja dluznych papieréw wartosciowych 30 000
Inne wptywy finansowe
Razem 106 966 12 856
Pozycja C Il Wydatki 01.01.2007 - 01.01.2006 -

31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
w tys. zt
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 1591
Sptaty kredytéw i pozyczek 43 024 3473
Odsetki 4634 2277
Inne wydatki finansowe (wykup dtuznych papieréw i ptatnosci zobowiazan z umoéw 2878 2692
leasingowych)
Razem 50 536 10 033
E. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE
PRZECIETNA LICZBA ZATRUDNIONYCH W ROKU OBROTOWYM 31.12.2007 31.12.2006
okres okres

biezacy poprzedni
Ogoétem, z tego 31 19
Pracownicy umystowi (na stanowiskach nierobotniczych) 24 19
Pracownicy fizyczni (stanowiskach robotniczych) 6
Uczniowie 0
Osoby wykonujace prace nakladczag 0
Osoby korzystajgce z urlopdw wychowawczych lub bezptatnych 1
WYNAGRODZENIA, £ ACZNIE Z WYNAGRODZENIEM Z ZYSKU, WYPLACONE 31.12.2007 31.12.2006
CZLONKOM ZARZADU | RGANOW NADZORCZYCH SPOLEK okres okres

biezacy poprzedni
Wynagrodzenie Zarzadu 545 259
- Z umowy o prace 213 110
- pozostate 332 149
Wynagrodzenie organéw nadzorczych spotki 45 47
Udzielone pozyczki Cztonkom Zarzadu

Rozliczenie przejecia jednostek w 2007 r.
1. Nabycie teba Hotel Sp. z 0.0.

W dniu 31.05.2007 r. spétka Europejski Fundusz Hipoteczny SA nabyta 100% udziatéw z prawem gtosu

w spotce teba Hotel Sp. z 0.0., majacej obecnie siedzibe w Warszawie i specjalizujgcej sie

w dziatalnosci hotelarskie;j.

Warto$¢ godziwa aktywow i zobowigzan spétki teba Hotel Sp. z 0.0. na dzien nabycia i odpowiadajace
im wartosci ksiegowe bezposrednio przed nabyciem ksztattowaty sig nastepujgco:

Wartos$¢
bilansowa na
Warto$¢ godziwa na dzien nabycia | dzien nabycia

(w tys. zh) (w tys. zt)
Rzeczowe aktywa trwate 24 969 23 803
Srodki pieniezne 396 396
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2 666 2 666
Pozostate aktywa 62 62
Razem 28 093 26 927
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Zobowigzania dtugoterminowe 15 920 15920
Zobowigzania krotk..z tyt. dostaw i ustug 11 459 11459
Zobowigzania pozostate 83 83
Razem 27 462 27 462
Aktywa
netto 631 -535
Warto$¢ firmy w momencie nabycia 4
Cena
nabycia 635

Cena nabycia wyniosta 635 tys. zt. i zostata zaptacona w catosci ze $rodkéw pienieznych spotki.

2. Nabycie Warmia Live Sp. z 0.0. (obecnie Masuria Hotel Sp. z 0.0.)

W dniu 29.06.2007 r. spotka Europejski Fundusz Hipoteczny SA nabyta 100% udziatéw z prawem gtosu
w spotce Masuria Hotel Sp. z 0.0., majacej siedzibe w Warszawie i specjalizujacej sig¢

w dziatalno$ci hotelarskie;j.

Warto$¢ godziwa aktywdw i zobowigzan spotki Masuria Hotel Sp. z 0.0. na dzien nabycia i odpowiadajace
im wartosci ksiegowe bezposrednio przed nabyciem ksztattowaly sie nastepujgco:

Warto$¢ godziwa na dzien | Warto$¢ bilansowa na dzien
nabycia nabycia
(w tys. zt) (w tys. z})
Rzeczowe aktywa trwate 16 045 8 867
Srodki pieniezne 173 173
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 958 958
Zapasy 71 71
Pozostate aktywa 52 52
Razem 17 299 10 121
Zobowigzania dtugoterminowe 2003 2003
Zobowigzania z tyt. pozyczek 5424 5424
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 305 305
Zobowigzania pozostate 668 668
Razem 8 400 8 400
Aktywa
netto 8 899 1721
Wartos¢ firmy w momencie nabycia 315
Cena
nabycia 9214

Cena nabycia wyniosta 9.214 tys. zt. i zostata zaptacona w cato$ci ze $rodkéw pienieznych spétki.

3. Nabycie Alliance Holding Sp. z 0.0. (obecnie Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0.)

W dniu 14.11.2007 r. spotka Europejski Fundusz Hipoteczny SA nabyta 50% udziatéw z prawem gtosu

w spotce Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0., majacej siedzibe w Warszawie i specjalizujacej sie

w dziatalnosci hotelarskiej. Pozostate 50% udziatow stanowi wtasno$¢ Centrum Falenty Sp. z 0.0.,

100 % udziatéw Centrum Falenty Sp. z 0.0. zostato nabyte przez Europejski Fundusz Hipoteczny SA
(rozliczenie w pkt. 4)

Warto$¢ godziwa aktywdw i zobowigzan spotki Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0. na dzien nabycia i odpowiadajace
im wartosci ksiegowe bezposrednio przed nabyciem ksztattowaty sie nastepujgco:
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Warto$¢ godziwa na dzien nabycia Warto$¢ bilansowa na dzien nabycia
(w tys. z) (w tys. zh)
Rzeczowe aktywa trwate 57 503 40 169
Srodki pieniezne 208 208
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2 261 2 261
Zapasy 333 333
Pozostate aktywa 128 128
Razem 60 433 43 099
Zobowigzania dtugoterminowe 38 213 38 213
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 3743 3743
Zobowigzania pozostate 591 591
Razem 42 547 42 547
Aktywa netto 17 886 552
Wartos¢ firmy w momencie nabycia 507
Cena nabycia 18 393

Cena nabycia wyniosta 18.393 tys. zt. i zostata zaptacona w cato$ci ze $rodkéw pienieznych spotki.

4. Nabycie Centrum Falenty Sp. z 0.0.

W dniu 14.11.2007 r. spétka Europejski Fundusz Hipoteczny SA nabyta 100% udziatéw z prawem gtosu
w spotce Centrum Falenty Sp. z 0.0., majacej siedzibe w Warszawie i specjalizujacej sie

w dziatalnosci hotelarskie;j.

Warto$¢ godziwa aktywdw i zobowigzan spotki Centrum Falenty Sp. z 0.0. na dzien nabycia i odpowiadajace
im wartosci ksiegowe bezposrednio przed nabyciem ksztattowaty sie nastepujgco:

Warto$¢
Wartos¢ godziwa bilansowa na
na dzien nabycia | dzien nabycia
(w tys. zt) (w tys. zt)
Rzeczowe aktywa trwate 12270 1416
Srodki pieniezne 215 215
Naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug 814 814
Aktywa finansowe 5765 5765
Zapasy 6 6
Pozostate aktywa 397 397
Razem 19 467 8613
Zobowigzania z tyt. pozyczek 4024 4024
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 2272 2272
Zobowigzania pozostate 344 344
Razem 6 640 6 640
Aktywa
netto 12 827 1973
Warto$¢ firmy w momencie nabycia 4990
Cena
nabycia 17 817

Cena nabycia wyniosta 17.817 tys. zt. i zostata zaptacona w cato$ci ze srodkow pienigznych spotki.
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5. Nabycie East Mex Investment Sp. z 0.0.

W dniu 28.11.2007 r. spétka Europejski Fundusz Hipoteczny SA nabyta 100% udziatéw z prawem gtosu

w spotce East Mex Sp. z 0.0., majacej siedzibe w Warszawie i specjalizujacej sie

w dziatalnosci hotelarskie;j.

Warto$¢ godziwa aktywow i zobowigzan spétki East Mex Sp. z 0.0. na dzien nabycia i odpowiadajace

im wartosci ksiegowe bezposrednio przed nabyciem ksztattowaty si¢ nastepujgco:

Wartos$¢
bilansowa na
Warto$¢ godziwa na dzien nabycia dzien nabycia
(w tys. zt) (w tys. zt)
Rzeczowe aktywa trwate 4193 2103
Srodki pieniezne 64 64
Pozostate aktywa 678 678
Razem 4935 2845
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 597 597
Zobowigzania pozostate 21 21
Razem 618 618
Aktywa
netto 4317 2 227
Wartos¢ firmy w momencie nabycia 9532
Cena
nabycia 13 849

SAR-2007

Cena nabycia wyniosta 13.849 tys. zt. i zostata zaptacona w cato$ci ze srodkow pienigznych spotki.

6. Talty SA

Nabycie akcji spotki Talty SA - rozliczenie tymczasowe.

Na 31.12.2006 r. spotka Europejski Fundusz Hipoteczny SA posiadata 45% akcji spotki.

Jako spétka stowarzyszona podlegata konsolidacji metodg praw wtasnosci.

Poprzez kolejne nabycia akcji w ciagu okresu sprawozdawczego, Europejski Fundusz Hipoteczny SA
na dzien 31.12.2007 r. posiadat 90,84 % akcji z prawem gtosu.

Wartos¢ firmy wykazana w bilansie wynika z:

1.ceny nabycia akcji przejetych do korica okresu sprawozdawczego 10 666
2.90,84 % wartosci bilansowej aktywow netto -3 564
3. przeszacowania dokonanego w 2006 r. 8 958

razem 16 060

Przeszacowanie, do warto$ci godziwej, akcji w spétce Talty SA w 2006 r. wynikato
z dokonania wyceny gruntu stanowiacego gtéwng pozycje majatku spotki.
Rozliczenie przejetej spotki nastapi w nastepnym okresie sprawozdawczym, po przejeciu 100% akcji spotki.

W wyniku rozliczenia przejgcia w 2008 r. szacuje sig, wystapienie ujemnej wartosci firmy.

Wycena przejmowanych aktywdéw zostata ograniczona do wartosci gruntéw, budynkéw i budowili.
Pozostate pozycje aktywow i pasywéw wykazano wedtug zweryfikowanych wartosci ksiegowych.

7. Potaczenie EFH SA z EFH Leasing SA

W okresie, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe nastapito potaczenie Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. z
EFH Leasing SA. Potaczenie nastagpito w sposob 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 spoétki przejmowanej EFH Leasing SA., w wyniku potaczenia nie nastapita wymiana akcji.
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Warto$¢ aktywow netto przejmowanej spotki byta wyzsza od wartosci akcji spotki ujetej w aktywach spétki przejmujacej w koszcie
historycznym
Réznica z potaczenia w wysokosci 329 tys. zt. zostata odniesiona na kapitat zapasowy Grupy.

8. W okresie od daty przejgcia, udziat spétek obnizyt wypracowany przez Grupe zysk netto o kwote 153 tys. zt.
za okres kontroli

teba Hotel Sp. z 0.0. 235
Masuria Hotel Sp. z o.0. -53
Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0. 64
Centrum Falenty Sp. z o.0. -241
East Mex Investment Sp. z 0.0. -112
Talty SA -46

razem -153

Gdyby potaczenie miato miejsce na poczatku roku, zysk Grupy bytby na poziomie 13.933 tys. zt.

a przychody ze sprzedazy wyniostyby 55.964 tys. .zt

W wyniku ostatecznego rozliczenia przejecia spotki Talty SA nastapi przeniesienie z pozycji Warto$ci firmy
do Rzeczowego majatku trwatego.

9. KA-Na GIS Sp. z 0.0. - sprzedaz.

Spétka KA-NA GIS Sp. z 0.0. powotana do obstugi projektu leasingowego, zostata sprzedana w maju 2007 r.
Przychody ze sprzedazy projektu w wysokosci 3,5 min. zt. oprécz niezrealizowanej marzy leasingowej uwzgledniaty
warto$¢ rezydualng przedmiotu leasingu.

Otrzymane $rodki pieniezne w kwocie 3,5 min. zt. wptynety korzystnie na przeptywy z dziatalno$ci operacyjne;j.

6. Informacja dodatkowa

WPROWADZENIE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ
»EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY SPOLKA AKCYJNA” ZA OKRES OD 01.01.2007 R. DO 31.12.2007 R.

1. Europejski Fundusz Hipoteczny SA z siedzibg w Warszawie 02-952, ul. Wiertnicza 107, 02-952.
Spétka wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XllI Wydziat Gospodarczy pod
numerem KRS 134613.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spéiki jest:

- uprawy rolne; warzywnictwo; ogrodnictwo (PKD 01.1)

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

- sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 51.1)

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

- przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towaréw (PKD 63.1)

- pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca transport ladowy (PKD 63.21.Z)

- 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$¢ pomochnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 67.13.2)

- obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.1)

- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.20.Z)

- obstuga nieruchomosci na zlecenie (PKD 70.3)

- wynajem samochodéw osobowych (PKD 71.10.2)

- wynajem pozostatych $rodkéw transportu (PKD 71.2)

- wynajem maszyn i urzadzen (PKD 71.3)

- wypozyczanie artykutow uzytku osobistego i domowego (PKD 71.40.Z)

- doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego (PKD 72.10.Z)

- przetwarzanie danych (PKD 72.30.2)

- dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych (PKD 72.40.Z)

- pozostata dziatalno$¢ zwigzana z informatyka (PKD 72.60.Z)

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

- dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa (PKD 74.12.2)

- doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania (PKD 74.14.A)

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

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

- reklama (PKD 74.40.2)

- pozostata dziatalno$¢ komercyjna gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 74.84.B)
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2. Czas trwania Spotki zgodnie z umowa jest nieograniczony.

3. Sprawozdanie finansowe prezentowane jest za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r., a dane poréwnywalne za
poprzedni rok obrotowy od 01.01.2006 do 01.31.2006 r.

4. Sktad osobowy Zarzadu na dzien 31.12.2007 .

Prezes Zarzadu Mirostaw Wierzbowski
Wiceprezes Zarzadu Robert Bohojto
Wiceprezes Zarzadu Marcin Podobas
Skfad Rady Nadzorczej na dzien 31.12.2007 r.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Stanistaw Dobrzanski
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Ireneusz Kasner
Sekretarz Rady Nadzorczej Jan Maria Koprowski
Cztonek Rady Nadzorczej Andrzej Podgorski
Cztonek Rady Nadzorczej Jarostaw Lis

5. W skiad przedsiebiorstwa nie wchodzg wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielnie sprawozdania
finansowe.

6. W okresie, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe nastapito potaczenie Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
z EFH Leasing SA. Potgczenie nastgpito w sposéb okreslony w art. 492 § 1 pkt 1 kodeksu spoétek handlowych przez
przeniesienie catego majatku EFH Leasing SA z siedziba w Warszawie - jako spétki 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 nastgpita
wymiana akgji.

7. Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci EFH SA i jednostek grupy kapitatowej
w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci, jak réwniez nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci.

8. Struktura organizacyjna grupy kapitatowej
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Europejski Fundusz

Hipoteczny S.A.
1 EFH-1 Sp. z 0.0. ) 1 Mazury - Non Stop Sp. z 0.0. )
(100,00%) (100%)

. J . J
( EFH-3 Sp. z 0.0. ) 1 TALTY S.A. )
(100,00%) (90,84%)**

(. J (. J
( EFH-4 Sp. z 0.0. h ( EFH Zurawie Wiezowa S.A. )
(100,00%) (15,47%)

. J - J
1 EFH-5 Sp. z 0.0. ) 1 Forten Sp. z o0.0. )
(100,00%) (39,75%)

. J A J
s N\ e N\

EFH-6 Sp. z 0.0. HOTEL KROL KAZIMERZ Sp. z 0.0*.
(100,00%) (50,00%)
(. J (. J
( EFH-8 Sp. z 0.0. h ( EFH Budownictwo S.A. )
(100,00%) w organizacii (26,00%)

. J A J
( EFH-9 Sp. z 0.0. h ( teba Hotel Sp. z 0.0. h
(100,00%) (100,00%)

. J A J
( EFH-10 Sp. z 0.0. h ( Masuria Hotel Sp. z o.0. )
(100,00%) (100,00%)

. J - J
(" SPA DEVELOPMENT Sp. z 0.0.(100,00%) ) f “Centrum Falenty” Sp. z 0.0.* )

(100,00%)
L ) L 50% HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp.z.0.0
g N\ s N\
EFH-WSEI Sp. z o.0. “East Mex Investment” Sp. z 0.0.
(100,00%) (100,00%)
(. J (. J
Zakopane Leasing Sp. z o.0. h
(100,00%)
. J

* poprzez Spotke Centrum Falenty Sp. z o.0., ktéra posiada 50% udziatéw w Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0. EFH SA jest 100% udziatowcem
Spotki Hotel Krél Kazimierz Sp. z o.0. (poprzednia nazwa spoétki Alliance Holding Sp. z o.0. )
** EFH SA stat sie 100% udziatowcem Talty SA w styczniu 2008 r.
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9 a. Wykaz jednostek wchodzacych w skiad grupy kapitatowej, objetych konsolidacja
- Podmioty konsolidowane metodg petna:

EFH-1 Sp. z o0.0.
Siedziba - ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci - zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

- dziatalno$¢ agenciji obstugi nieruchomosci,

zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

KRS - 0000069980

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w - 100%
catkowitej liczbie glosow

EFH-3 Sp. z 0.0.
Siedziba - ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci - zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

dziatalno$¢ agenciji obstugi nieruchomosci,

zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

KRS - 0000189772

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w - 100%
catkowitej liczbie glosow

EFH-4 Sp. z o.0.
Siedziba - ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci - posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane, w tym
dokonywanie na wtasny rachunek inwestycji papiery wartosciowe

KRS - 0000209978

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w 100%
catkowitej liczbie gloséw
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EFH-5 Sp. z 0.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

EFH-6 Sp. z 0.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie gloséw

EFH-8 Sp. z 0.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

SAR-2007

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

dziatalno$¢ agencji obstugi nieruchomosci,

zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.
0000222926

100%

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

dziatalno$¢ agencji obstugi nieruchomosci,

zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

0000223086

100%

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa
Pozostate formy udzielania kredytow
Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek ,
Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

Zarzadzanie nieruchomos$ciami na zlecenie

0000259062

100%
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EFH-9 Sp. z 0.0.

Siedziba - ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci - Pozostate formy udzielania kredytow
. Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
- Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
- Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek ,
_ Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
- Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
- Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,
) Zarzadzanie nieruchomos$ciami na zlecenie

KRS - 0000261515

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w - 100%

catkowitej liczbie glosow

EFH-WSEI Sp. z 0.0.
Siedziba - ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci - Pozostate formy udzielania kredytow

Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
- Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek ,

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

Woynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

- Posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami,

Zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie

KRS - 0000271245

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w - 100%
catkowitej liczbie glosow

EFH-10 Sp. z 0.0.
Siedziba - ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci - Pozostate formy udzielania kredytow

Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
- Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek ,

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

- Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

- Posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami,

Zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie
KRS - 0000267301

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w - 100%
catkowitej liczbie gtosow
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SPA DEVELOPMENT Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS
Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w

catkowitei liczbie atoséw

Mazury - NON STOP Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

Zakopane Leasing Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Pozostate formy udzielania kredytow

Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek ,

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

Woynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

Zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie

0000267356

100%

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

uprawy rolne potaczone z chowem zwierzat,
rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, roboty ziemne,
wykonywanie wykopow i wiercen geologiczno- inzynierskich,

wykonywanie robét ogélnobudowlanych zwigzanych z wznoszeniem
budynkéw,

wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie
obiektéw mostowych,

wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie rozdzielczych obiektow
liniowych: rurociagéw, linii elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych-
lokalnych.

0000076539
100%

ul. Krupdwki 30, 34-500 Zakopane

pozostate posrednictwo finansowe,

leasing finansowy,

pozostate formy udzielania kredytow,

pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane,
dziatalno$¢ pomochnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana,
zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

dziatalno$¢ agencji obstugi nieruchomosci,

zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie,

wynajem samochoddéw osobowych,
0000230848

100%
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TALTY S.A.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Uprawy rolne pofaczone z chowem zwierzat

Rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, robét ziemnych
Wykonywanie wykopow i wierceh geologiczno-inzynierskich

Wykonywanie robé6t ogélnobudowlanych zwigzanych z wznoszeniem
budynkéw

Wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie obiektéw mostowych

Wykonywanie robé6t ogélnobudowlanych w zakresie obiektow liniowych:
rurociggow, linii elektroenergetycznych, elektrotrakcyjnych i
telekomunikacyjnych — przesytowych

Wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie rozdzielczych obiektéw
liniowych: rurociagéw, linii elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych —
lokalnych

Wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie obiektéw inzynierskich,
gdzie indziej nie sklasyfikowanych

Wykonywanie konstrukgji i pokry¢ dachowych

Budowanie drég kotowych i szynowych

Roboty nawierzchniowe dla potrzeb budowy obiektéw sportowych
Budowa pozostatych obiektéw inzynierii wodnej

Wykonywanie robét budowlanych w zakresie wznoszenia konstrukcji
stalowych

Roboty zwigzane z fundamentowaniem
Wykonywanie robét budowlanych murarskich

Wykonywanie specjalistycznych rob6t budowlanych, gdzie indziej nie
sklasyfikowanych

Wykonywanie instalacji elektrycznych budynkéw i budowli
Wykonywanie instalacji elektrycznych sygnalizacyjnych
Wykonywanie pozostatych instalacji elektrycznych

Wykonywanie robét budowlanych izolacyjnych

Wykonywanie instalacji centralnego ogrzewania i wentylacyjnych
Wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych

Wykonywanie instalacji gazowych

Tynkowanie

Wykonywanie pozostatych instalacji budowlanych

Zakfadanie stolarki budowlanej

Posadzkarstwo ; tapetowanie i oblicowanie $cian

Sztukatorstwo

Malowanie

Szklenie

Wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykonczeniowych
0000076052

90,84%
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Masuria Hotel Sp. z o.o.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

teba Hotel Sp. z 0.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

ul. Wiertnicza 107, 02-952 warszawa

Hotele

Pozostate obiekty noclegowe turystyki i inne miejsca krétkotrwatego
zakwaterowania

Restauracje i inne placéwki gastronomiczne

Bary

Dziatalno$¢ stotéwek i catering

Transport lagdowy pozostaty

Wynajem pozostatych srodkéw transportu

Dziatalno$¢ zwigzana ze sportem

Pozostata dziatalnos$¢ rekreacyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana

Pozostata dziatalno$¢ ustugowa

0000170352

100%

ul. Wiertnicza 107, 02-952 warszawa

Budownictwo

Hotele i restauracje

Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana
Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek
Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek

Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw mechanicznych, motocykli
oraz artykutdw uzytku osobistego i domowego

Przetwérstwo przemystowe
Gospodarstwo domowe zatrudniajace pracownikéw

Rolnictwo, towiectwo i le$nictwo

0000267973

100%
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Hotel Krél Kazimierz Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie gloséw

Centrum Falenty Sp. z o.0.
Siedziba

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa
Budownictwo

Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw mechanicznych, motocykli
oraz artykutéw uzytku osobistego i domowego

Hotele i restauracje

Dziatalno$¢ zwigzana z turystykg

Obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek

Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek

Obstuga nieruchomosci na zlecenie

Informatyka

Nauka

Badanie rynku i opinii publicznej

Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania
Badania i analizy techniczne

Reklama

Sprzatanie i czyszczenie obiektow

Pozostata dziatalno$¢ komercyjna

Ksztatcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia

Gospodarka $ciekami oraz wywdz i unieszkodliwianie odpadéw, ustugi
sanitarne i pokrewne

Dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rekreacja i sportem

Pozostata dziatalno$¢ ustugowa

0000187365

50%

ul. Aleja Hrabska 4A, Falenty4, 05-090 Raszyn
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Przedmiot dziatalnosci

Wydawanie ksigzek

Wydawanie gazet

Wydawanie czasopism i wydawnictw periodycznych

Wydawanie nagran dzwigkowych

Pozostata dziatalno$¢ wydawnicza

Reprodukcja komputerowych no$nikéw informacji

Produkcja nie zapisanych nosnikéw informaciji

Produkcja komputeréw i innych urzadzen do przetwarzania informacji

Wykonywanie robét ogélnobudowlanych zwigzanych z wznoszeniem
budynkoéw

Wykonywanie robé6t ogélnobudowlanych w zakresie obiektéw inzynierskich,
gdzie indziej nie sklasyfikowanych

Wykonywanie robét budowlanych w zakresie montazu i wznoszenia
budynkéw i budowli z elementéw prefabrykowanych

Wykonywanie pozostatych rob6t budowlanych wykonczeniowych
Sprzedaz hurtowa pojazdéw mechanicznych

Sprzedaz detaliczna pojazdéw mechanicznych

Sprzedaz hurtowa czesci i akcesoriéw do pojazdéw mechanicznych
Sprzedaz detaliczna czesci i akcesoriéw do pojazdéw mechanicznych

Dziatalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedazg maszyn, urzadzen
przemystowych, statkéw i samolotéw

Dziatalno$¢ agentow specjalizujacych sie w sprzedazy okreslonego towaru
lub okreslonej grupy towaréw, gdzieindziej nie sklasyfikowana

Dziatalno$¢ agentow zajmujacych sie sprzedazg towardw réznego rodzaju
Sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktow

Sprzedaz hurtowa maszyn budowlanych

Pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana

Sprzedaz detaliczna mebli, wyposazenia biurowego, komputeréw oraz
sprzetu telekomunikacyjnego

Hotele i motele z restauracjami
Hotele i motele bez restauraciji
Schroniska turystyczne

Pola kempingowe, tgcznie z polami dla samochodowych przyczep
kempingowych

Pozostate miejsca krétkoterminowego zakwaterowania, gdzie indziej nie
sklasyfikowane

Restauracje

Pozostate placéwki gastronomiczne
Bary

Stotowki

Przygotowywanie i dostarczanie zywnosci dla odbioréw zewnetrznych
(catering)

Dziatalno$¢ biur podrozy
Dziatalno$¢ agencji podrozy
Dziatalno$¢ biur turystycznych
Pozostata dziatalno$¢ turystyczna
Transmisja danych i teleinformatyka
Leasing finansowy

Pozostate posrednictwo finansowe. adzie indziei nie sklasvfikowane

52



-
I111

EUROPEJSKI FUNDUSZ

HipoTESZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

dziatalno$¢ gospodarcza wytacznie na rzecz jednego podmiotu

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

Dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targow i wystaw
Pozostata dziatalno$¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana

Ksztatcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia, gdzie
indziej niesklasyfikowane

Dziatalno$¢ agenciji informacyjnych

Pozostata dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana
Produkcja napojow alkoholowych destylowanych

Produkcja alkoholu etylowego

Produkcja win gronowych

Produkcja jabtecznika i win owocowych

Produkcja napojow fermentowanych niedestylowanych pozostatych, gdzie
indziej niesklasyfikowanych

Produkcja piwa

Produkcja stodow

Produkcja wod mineralnych i napojow bezalkoholowych
Produkcja wyrobow tytoniowych

Dziatalno$¢ agentow zajmujacych sie sprzedazg zywnosci, napojow i
wyrobow tytoniowych

Sprzedaz hurtowa nieprzetworzonego tytoniu
Sprzedaz hurtowa napojéw alkoholowych
Sprzedaz hurtowa napojéw bezalkoholowych
Sprzedaz hurtowa wyrobdw tytoniowych

Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana zywnosci, napojéw i wyrobow
tytoniowych

Sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagg
zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych

Sprzedaz detaliczna pozostata w niewyspecjalizowanych sklepach
Sprzedaz detaliczna napojéw alkoholowych i bezalkoholowych
Sprzedaz detaliczna wyrobow tytoniowych

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych, pozostata,
w wyspecjalizowanych sklepach, gdzie indziej niesklasyfikowana

Sprzedaz detaliczna bezposrednia prowadzona poza siecig sklepowa
Transport drogowy towaréw pojazdami uniwersalnymi

Przetadunek towaréw w portach morskich

Przetadunek towaréw w portach $rédladowych

Przetadunek towaréw w pozostatych punktach przetadunkowych
Magazynowanie i przechowywanie towaréw w portach morskich
Magazynowanie i przechowywanie towaréw w portach srédlgdowych
Magazynowanie i przechowywanie towaréw w pozostatych sktadowiskach

Obstuga naziemna statkow powietrznych
0000199966

100%
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East Mex Investment Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

KRS

Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w
catkowitej liczbie glosow

ul. Aleja Hrabska 4A, Falenty4, 05-090 Raszyn

Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i tytoniu

Sprzedaz hurtowa artykutéw uzytku domowego i osobistego
Pozostata sprzedaz hurtowa

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych w
wyspecjalizowanych sklepach

Witokiennictwo

Produkcja odziezy skérzanej

Produkcja odziezy i dodatkéw do odziezy z wyjatkiem odziezy skorzanej
Hotele

Pozostate obiekty noclegowe i inne miejsca krétkotrwatego zakwaterowania
Restauracje i inne placoéwki gastronomiczne

Dziatalno$¢ zwigzana z turystykg

Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania

Zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej

Wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek
Dziatalno$¢ agencji obstugi nieruchomosciami
Zarzadzanie nieruchomos$ciami na zlecenie

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek

Budownictwo
0000104934

100%
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- Podmiot stowarzyszony konsolidowany metoda praw wiasnosci:

FORTEN Sp. z o0.0.
Siedziba - ul. Wiadystawa IV 43, 81-395 Gdynia

Przedmiot dziatalnosci - Rozbiérka i burzenie obiektow budowlanych, roboty ziemne,

Wznoszenie kompletnych obiektéw budowlanych lub ich czesci; inzynieria
ladowa i wodna,

Wykonywanie instalacji budowlanych,
- Wykonywanie robét budowlanych wykonczeniowych,
Wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstuga operatorska,

Handel hurtowy i komisowy, z wyjatkiem handlu pojazdami
mechanicznymi i motocyklami,

Handel detaliczny, z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw mechanicznych i
- motocykli, naprawa artykutéw uzytku osobistego i domowego,

Hotele,

- Pozostate obiekty noclegowe turystyki i inne miejsca krétkotrwatego
- zakwaterowania,

- Restauracje i inne placéwki gastronomiczne,
Przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towaréw,
- Dziatalno$¢ zwigzana z turystyka,
- Posrednictwo pieniezne,
Pozostate posrednictwo finansowe,
- Dziatalno$¢é pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym,
- Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa gdzie indziej niesklasyfikowana,
Obstuga nieruchomosci,
- Obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek,
- Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
Obstuga nieruchomosci na zlecenie,
- Zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi,

Wynajem maszyn i urzadzen biurowych,

- Informatyka,
Dziatalno$¢ rachunkowo ksieaowa.
KRS - 0000167757
Udziat w kapitale emitenta oraz udziat w - 39,75%

catkowitej liczbie gtosow

9 b. Dane dotyczace podmiotoéw nie objetych konsolidacja:
- EFH Zurawie Wiezowe SA z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 538

Kwota przychodoéw netto ze sprzedazy produktéw i towardéw i materiatdw za rok obrotowy 2007 - 24 321 tys. zt.
Wynik finansowy za rok obrotowy 2007 — zysk 7 209 tys. z 1.
Suma bilansowa za rok obrotowy 2007 — 95 460 tys. zt.
- EFH Budownictwo SA w organizacji. Spétka powstata w grudniu 2007 r., akcje zostaty objete w styczniu 2008 r.
10. Podmioty objete konsolidacjg w roku 2006 zostaty uwzglgdnione w sprawozdaniu skonsolidowanym za rok 2007. Oprécz
spotki KA-NA GIS Sp. z o.0., ktéra zostata sprzedana w marcu 2007 r., jako projekt leasingowy. Sprawozdanie skonsolidowane
za 2007 rok zawiera réwniez jednostki zalezne, nad ktérymi objeto kontrole w roku sprawozdawczym tj.:
data nabycia kontroli

- teba Hotel Sp. z 0.0. 31-05-2007
- Masuria Hotel Sp. z o0.0. 29-06-2007
- Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0. 14-11-2007
- Centrum Falenty Sp. z o.0. 14-11-2007
- East Mex Investment Sp. z o.0. 28-11-2007
- TALTY S.A. 31-05-2007

oraz jednostke stowarzyszong
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data nabycia udziatow
- FORTEN Sp. z 0.0. 11-05-2007

11. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
1. Podstawa sporzadzenia

Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny SA, sporzadzita skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej (, MSSF”), zatwierdzonymi przez Unie Europejska (zwanymi dalej tacznie
,zasadami rachunkowosci zatwierdzonymi przez UE”) za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci zatwierdzonymi
przez UE, wydanymi i obowigzujacymi na dzier sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego. Zasady rachunkowosci
przyjete przy sporzadzaniu niniejszego sprawozdania finansowego sg zgodne z zasadami przyjetymi przy sporzadzaniu
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakornczony 31 grudnia 2006 r.

Dziatalno$¢ operacyjna Emitenta i innych spotek z Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny nie ma charakteru sezonowego, ani
nie podlega cyklicznym trendom.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadg kosztu historycznego, za wyjatkiem
aktywoéw finansowych wycenianych wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy lub przez kapitaty wtasne.

Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z zasadami rachunkowosci zatwierdzonymi przez UE, wymaga uzycia
pewnych szacunkoéw ksiegowych i przyjmowania zatozen, co do przysztych zdarzen. Obszary, w ktérych zatozenia te miaty
istotne znaczenia dla niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaty opisane w Informacjach dodatkowych.

Zastosowanie nowych zasad rachunkowosci

Przyjete zasady (polityka) rachunkowosci sg spojne z zasadami stosowanymi w latach ubieglych z wyjatkiem zastosowania
ponizszych nowy regulacii.

Ponizej zostaty przedstawione nowe lub zmienione regulacje MSSF oraz nowe interpretacje KIMSF, ktére Grupa zastosowata w
biezacym roku. Ich zastosowanie nie miato wptywu na wyniki i sytuacje finansowa Grupy. Skutkowato jedynie dodatkowymi
ujawnieniami.

MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji

Zmiana do MSR 1 Prezentacja sprawozdarn finansowych

KIMSF 8 Zakres MSSF 2

KIMSF 9 Ponowna ocena wbudowanych instrumentéw pochodnych

KIMSF 10 Srédroczna sprawozdawczosé finansowa a utrata wartosci

Zastosowanie nowych zasad nie spowodowato ich istotnych zmian

Zmiana do MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych zostata przedstawiona w punkcie 4.

KIMSF 8 Zakres MSSF 2 — Grupa nie emitowata instrumentéw kapitalowych w zamian za aktywa lub ustugi o wartosci godziwe;j
nizszej od wartosci godziwej instrumentéw kapitatowych.

KIMSF 9 — Grupa nie miata wbudowanych instrumentéw pochodnych wymagajacych osobnego ujecia, dlatego interpretacja ta
nie miata wptywu na sytuacje majatkowa i finansowa Grupy.

KIMSF 10 - Grupa nie odwracata w przeszto$ci odpiséw z tytutu utraty wartosci, nowa interpretacja nie miata wptywu na
sytuacje majatkowaq i finansowg Grupy.

2. Standardy, interpretacje i zmiany opublikowanych standardéw, ktére jeszcze nie obowiazuja
Zasady konsolidacji

(a) Jednostki zalezne

Konsolidacji podlegaja wszystkie jednostki zalezne, tzn. takie, w odniesieniu do ktérych Europejski Fundusz Hipoteczny SA ma
zdolnos$¢ kierowania ich polityka finansowa i operacyjng, co zwykle towarzyszy posiadaniu wiekszosci ogéinej liczby gtosow w
organach stanowigcych. Przy dokonywaniu oceny, czy Europejski Fundusz Hipoteczny SA kontroluje dang jednostke,
uwzglednia sie istnienie i wplyw potencjalnych praw gtosu, ktére w danej chwili mozna zrealizowa¢ lub zamieni¢. Jednostki
zalezne podlegaja petnej konsolidacji od dnia przejecia nad nimi kontroli przez Europejski Fundusz Hipoteczny SA. Z dniem
ustania kontroli jednostki zalezne nie sg konsolidowane a dana inwestycja jest wykazywana zgodnie z MSR 39, pod warunkiem,
ze inwestycja ta nie stata sig inwestycjg w jednostke stowarzyszong.

Przejecie jednostek zaleznych przez Europejski Fundusz Hipoteczny SA rozlicza sie metodg nabycia. Koszt przejecia ustala sie
jako wartos¢ godziwg przekazanych aktywow, wyemitowanych instrumentéw kapitatowych oraz zobowigzan zaciagnigtych lub
przejetych na dzien wymiany, powiekszong o koszty bezposrednio zwigzane z przejeciem. Nadwyzke kosztu przejecia nad
wartoscig godziwg udziatu Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA w mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywach,
zobowigzaniach i zobowigzaniach warunkowych ujmuje sie jako warto$¢ firmy. Jezeli koszt przejecia jest nizszy od wartosci
godziwej aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych przejetej jednostki zaleznej, réznice ujmuje sie bezposrednio w
rachunku zyskoéw i strat. (zob. ,Ujemna warto$¢ firmy” ponizej). Transakcje, rozrachunki i niezrealizowane zyski na transakcjach
pomiedzy spotkami Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny sg eliminowane. Niezrealizowane straty réwniez podlegaja eliminaciji,
chyba ze transakcja dostarcza dowodéw na utrate wartosci przez przekazany sktadnik aktywéw. Zasady rachunkowosci
stosowane przez jednostki zalezne zostaty zmienione, tam gdzie bylo to konieczne, dla zapewnienia zgodnosci z zasadami
rachunkowosci stosowanymi przez Grupe Europejski Fundusz Hipoteczny.
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(b) Transakcje i udziaty mniejszo$ci

Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny traktuje transakcje z udziatowcami mniejszo$ciowymi jako transakcje z podmiotami
zewnetrznymi. Zyski lub straty powstate ze sprzedazy udziatéw udziatowcom mniejszo$ciowym sg prezentowane w rachunku
zyskow i strat Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny. Nabycie udziatéw od udzialowcéw mniejszosciowych powoduje powstanie
wartosci firmy, stanowiacej réznice pomigdzy zaptacong kwotg a wartoscig nabytych udziatow w aktywach netto jednostki
zaleznej.

(c) Jednostki stowarzyszone

Za jednostki stowarzyszone uznawane sa takie jednostki, w ktérych Europejski Fundusz Hipoteczny posiada pomiedzy 20% a
50% ogolnej liczby gtoséw w organach stanowigcych lub tez w inny sposéb moze wywiera¢ znaczacy wptyw na ich polityke
finansowa i operacyjna.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych rozlicza sie metoda praw wiasnosci i poczatkowo ujmuje sie wedtug ceny nabycia.
Warto$¢ firmy dotyczaca jednostki stowarzyszonej rozpoznana w dniu nabycia, pomniejszona o ewentualne odpisy
aktualizujace, wykazywana jest w bilansie. Udziat Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA w zysku lub stracie jednostki
stowarzyszonej wykazuje sie w rachunku zyskow i strat. W przypadku gdy udziat w stracie jednostki stowarzyszonej jest rowny
badz przewyzszy udziat Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny w jednostce stowarzyszonej, Grupa Europejski Fundusz
Hipoteczny nie rozpoznaje dalszych strat, chyba ze si¢ do tego zobowigzata lub dokonata ptatnosci na rzecz jednostki
stowarzyszone;j.

Segmenty dziatalno$ci

Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny na dzien 31 grudnia 2007 r. posiada pie¢ segmentow dziatalnosci: hotelarska,
leasingowa, obrot papierami wartosciowymi na witasny rachunek, podnajem/dzierzawa, sprzedaz nieruchomosci. Grupa
Europejski Fundusz Hipoteczny prowadzi dziatalno$¢ w jednym obszarze geograficznym, jakim jest terytorium Polski.

Przeliczanie walut obcych

(a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

Poszczegdlne pozycje sprawozdan finansowych wszystkich jednostek nalezacych do Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny SA
wycenione sg w walucie podstawowego $rodowiska gospodarczego, w ktérym dziata jednostka (,waluta funkcjonalna”).
Skonsolidowane sprawozdania finansowe prezentowane sg w polskich ztotych (,zt” lub ,PLN”), ktére sag dla Spotki walutg
funkcjonalng i walutg prezentaciji.

(b) Transakcje i salda

Transakcje wyrazone w walutach obcych ujmowane sg wedtug kursu waluty obowigzujacego w dniu transakcji. Zyski i straty
kursowe z tytutu rozliczenia tych transakcji oraz wyceny bilansowej aktywdw i zobowigzan wyrazonych w walutach obcych,
ujmuje sig¢ w rachunku zyskow i strat.

Srodki trwafe i $rodki trwate w budowie

Srodki trwate ujmowane sa wedtug kosztu historycznego, pomniejszonego o odpisy amortyzacyjne (umorzenie) i odpisy
aktualizujgce wartos¢ brutto. Wszystkie koszty zwigzane ze $rodkami trwatymi w budowie sa odpowiednio przenoszone na
$rodki trwate i amortyzacja rozpoczyna sie z chwila, gdy sg dostepne do uzytkowania. Naktady na érodki trwate ponoszone w
terminie pozniejszym ujmowane sg w ich warto$ci bilansowej wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tego tytutu nastapi wptyw
korzysci ekonomicznych do Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny, a koszt ten mozna wiarygodnie zmierzy¢é. Wszystkie
pozostate koszty napraw i konserwacji $rodkéw trwatych sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat w okresach
sprawozdawczych, w ktérych zostaty poniesione.

Amortyzacje nalicza si¢ metoda liniowa przez szacowany okres uzytkowania $rodka trwatego. Przyjeto nastepujace okresy
uzytkowania:

Okres

Budynki 10 — 40 lat
Urzadzenia techniczne i maszyny 3-7 lat
Wyposazenie 5 lat
Samochody 5 lat

Grunty i $rodki trwate w budowie nie podlegaja amortyzacji.

Wartosci koncowe i okresy uzytkowania sktadnikow aktywow sg weryfikowane na kazdy dzien bilansowy i w razie potrzeby
zmieniane.

Jezeli warto$¢ bilansowa skiadnika aktywdéw przekracza jego szacowang warto$¢ odzyskiwang to dokonywany jest odpis
doprowadzajacy wartos¢ bilansowa do tej wartosci odzyskiwanej.

Zyski i straty ze zbycia Srodkéw trwatych ustalane sg przez poréwnanie przychodéw ze sprzedazy z wartoscig bilansowa
danego $rodka trwatego i ujmowane w rachunku zyskow i strat.
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3. Leasing

Leasing operacyjny
Przychody z tytutu leasingu operacyjnego ujmuje sie jako strumien zdyskontowanych wptywéw przewidzianych przez uméw
leasingowych (metoda systematyczna).

Leasing finansowy
Leasing finansowy stanowia umowy gdzie Grupa przekazuje zasadniczo cate ryzyko i pozytki z tytulu wiasnosci
leasingobiorcom . Tytut wlasnosci, moze by¢ lub nie uzyskany przez leasingobiorce.

Ujmowanie przychodéw finansowych przebiega w sposéb odzwierciedlajacy stata okresowa stope zwrotu na inwestycji
leasingowej netto dokonanej przez leasingodawce w ramach leasingu finansowego.

Niezrealizowane przychody finansowe stanowig réznice pomiedzy inwestycja leasingowa brutto a inwestycjq leasingowa netto,
mianowicie:

A.  Sumag minimalnych, naleznych leasingodawcy optat leasingowych wynikajacych z umowy leasingu finansowego oraz
ewentualnej niegwarantowanej wartosci koncowej leasingodawcy. (Inwestycja leasingowa brutto).

B. Inwestycja leasingowa brutto zdyskontowana o stope procentowa leasingu, ktéra na dzien rozpoczegcia leasingu powoduije,
ze warto$¢ biezaca inwestycji leasingowej brutto réwna sie sumie wartosci przedmiotu leasingu. (Inwestycja leasingowa
netto).

Minimalne optaty leasingowe sg to optaty wnoszone w trakcie okresu leasingu, do uiszczenia ktérych leasingobiorca jest

obowigzany obejmujgc ewentualng warto$¢ koncowa zagwarantowang przez leasingobiorce oraz prawo zakupu sktadnika

aktywow za cene nizszg od wartosci godziwej ustalonej na dzien gdy prawo to mogto zostaé¢ zrealizowane.

Nie gwarantowana wartos¢ koncowa jest to ta cze$¢ wartosci koncowej przedmiotu leasingu, ktérej uzyskanie przez
leasingodawce nie jest zapewniona.

Naleznosci dtugoterminowe dotyczace optat leasingowych wycenione w kwocie réownej lokacie leasingowej netto tj.
zdyskontowanej wartosci optat leasingowych z zachowaniem statej stopy zwrotu.
Otrzymane kaucje stanowigce zabezpieczenie innych transakcji wykazywane sq w wartosci dokonanych wptat.

Wartosci niematerialne

(a) Wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy stanowi nadwyzka kosztu przejecia nad wartoscia godziwg udziatu Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny w
mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywach jednostki zaleznej badz stowarzyszonej. Warto$¢ firmy jednostek zaleznych
wykazywana jest w warto$ciach niematerialnych, natomiast wartos¢ firmy powstata przy nabyciu udziatéw w jednostkach
stowarzyszonych wykazywana jest w pozycji bilansu ,Inwestycje w jednostki stowarzyszone”. Rozpoznana wartos$¢ firmy jest
corocznie testowana na utrate wartosci i wykazywana w wysokos$ci pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci. Odpisy te
nie podlegajg odwracaniu.

(b) Oprogramowanie komputerowe
Nabyte licencje na oprogramowanie komputerowe sa ujmowane w wartosci kosztéw poniesionych na nabycie i dostosowanie
do uzytkowania danego oprogramowania. Licencje te amortyzowane sg przez szacowany okres uzytkowania (do 5 lat).

Utrata wartosci aktywow niefinansowych

Aktywa podlegajace amortyzacji analizuje sie pod katem utraty wartosci, ilekro¢ jakie$ zdarzenia lub zmiany okolicznosci
wskazujg na mozliwo$¢ nieodzyskania ich wartosci bilansowej. Odpis z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w wysokosci kwoty, o
jaka warto$¢ bilansowa danego sktadnika aktywoéw przewyzsza jego warto$¢ odzyskiwana, tzn. wyzsza z dwéch kwot: wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy i wartosci uzytkowej. Dla potrzeb analizy pod katem utraty wartosci, aktywa grupuje
sie na najnizszych poziomach, w odniesieniu do ktérych wystepuja dajace sie zidentyfikowa¢ odrebne przeptywy pieniezne
(osrodki wypracowujace $rodki pieniezne). Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny na kazdy dzien bilansowy dokonuje oceny,
czy istniejg przestanki wskazujace na to, ze odpis z tytutu utraty wartosci, ktéry byt ujety w okresach ubiegtych w odniesieniu do
danego skftadnika aktywoéw, z wyjatkiem wartosci firmy, jest zbedny, albo powinien by¢ zmniejszony. Jesli takie przestanki
wystepuja, Spdtka oszacowuje warto$¢ odzyskiwana tego sktadnika aktywéw. Uprzednio ujety odpis z tytutu utraty wartosci
zostaje odwrocony wtedy i tylko wtedy, gdy od czasu ujecia ostatniego odpisu aktualizujgcego nastgpita zmiana wartosci
szacunkowych stosowanych do ustalenia warto$ci odzyskiwanej danego sktadnika aktywéw. W takim przypadku warto$¢
bilansowa skfadnika aktywow zostaje podwyzszona do wysokosci jego wartosci odzyskiwanej. Warto$¢ bilansowa sktadnika
aktywow, ktéra zostata podwyzszona w wyniku odwrécenia odpisu z tytutu utraty wartosci, nie moze przekracza¢ wartosci
bilansowej, jaka zostataby ustalona (po odjeciu umorzenia), gdyby w ubiegtych latach w ogdle nie ujeto odpisu z tytutu utraty
wartosci w odniesieniu do tego sktadnika aktywéw. Po ujeciu odwrécenia odpisu z tytutu utraty wartosci w kolejnych okresach
odpis amortyzacyjny dotyczacy danego skfadnika aktywdw jest tak korygowany, aby w ciggu pozostatego okresu uzytkowania
tego sktadnika aktywéw mozliwe bylo dokonanie systematycznego odpisania jego zweryfikowanej wartosci bilansowej
pomniejszonej o ewentualna warto$¢ koncowa.

Aktywa finansowe

Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny zalicza swoje aktywa finansowe do nastgpujacych kategorii: aktywa finansowe w
warto$ci godziwej przez wynik finansowy, aktywa dostepne do sprzedazy oraz pozyczki i naleznosci.
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(a) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy to nie zaliczone do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe wyznaczone do tej
kategorii albo nie zaliczone do zadnej z pozostatych kategorii. Zalicza sig je do aktywdw trwatych, o ile Zarzad nie zamierza
zby¢ inwestycji w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.

(b) Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy

Kategoria ta obejmuje dwie podkategorie: aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe przeznaczone w
momencie ich poczatkowego ujecia do wyceny w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Skfadnik aktywow finansowych
zalicza sig do tej kategorii, jezeli nabyty zostat przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie lub jezeli zostat zaliczony
do tej kategorii przez Zarzad. Aktywa z tej kategorii zalicza sie do aktywoéw obrotowych, jezeli sg przeznaczone do obrotu lub
oczekuje sig ich realizacji w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.

(c) Pozyczki i nalezno$ci

Pozyczki oraz naleznosci to nie zaliczone do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do
ustalenia ptatnosciach, nie notowane na aktywnym rynku. Powstaja wéwczas, gdy Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny
wydaje $rodki pienigzne bezposrednio dtuznikowi, nie majac zamiaru wprowadzaé swojej naleznosci do obrotu. Zalicza sie je do
aktywdw obrotowych, o ile termin ich wymagalnosci nie przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego. Pozyczki i naleznosci o
terminie wymagalnosci przekraczajacym 12 miesigcy od dnia bilansowego zalicza sie do aktywdéw trwatych. Pozyczki i
naleznosci zalicza sie do wykazywanych w bilansie ,Naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci’. Transakcje zakupu i
sprzedazy inwestycji ujmuje sie na dzien przeprowadzenia transakcji na dzien, w ktérym Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny
zobowigzuje sie zakupi¢ lub sprzeda¢ dany sktadnik aktywow. Aktywa finansowe ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej
powiekszonej o koszty transakcyjne. Dotyczy to wszystkich aktywéw finansowych nie wycenianych w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy. Aktywa wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej, a
koszty transakcyjne ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat. Aktywa finansowe wytacza sie z ksiag rachunkowych, gdy prawa do
uzyskiwania przeptywow pienigznych z ich tytutu wygasty lub zostaty przeniesione a Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny
dokonata przeniesienia zasadniczo catego ryzyka i wszystkich pozytkéw z tytutu ich wtasnosci. Aktywa finansowe dostepne do
sprzedazy oraz aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy wykazuje sie po poczatkowym ujeciu
wedtug wartosci godziwej. Pozyczki i naleznosci wykazuje sie wedtug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) z
zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej. Zrealizowane i niezrealizowane zyski i straty z tytutu zmian wartosci
godziwej aktywow finansowych wycenianych wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy, wykazuje si¢ w rachunku
zyskow i strat w okresie, w ktérym powstaty. Niezrealizowane zyski i straty z tytutu zmian wartos$ci godziwej niepienieznych
papieréw wartosciowych zaliczonych do aktywéw finansowych dostgpnych do sprzedazy ujmuje sie w kapitale wtasnym. W
razie sprzedazy papierow wartosciowych zaliczonych do aktywoéw finansowych dostgpnych do sprzedazy lub utraty przez nie
wartosci, taczne dotychczasowe korekty do poziomu aktualnej warto$ci godziwej ujmuje sig¢ w rachunku zyskéw i strat jako zyski
i straty na inwestycyjnych papierach warto$ciowych.

Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny dokonuje na kazdy dzien bilansowy oceny, czy wystepujg obiektywne dowody na to, ze
sktadnik aktywow finansowych lub grupa aktywéw finansowych utracity warto$¢. W odniesieniu do kapitatowych papierow
wartosciowych zaliczonych do aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy, przy ustalaniu, czy papiery wartosciowe utracity
wartos$é, bierze sie pod uwage znaczacy lub przedtuzajacy sie spadek wartosci godziwej danego papieru warto$ciowego ponizej
jego kosztu. Jezeli takie dowody wystepuja w przypadku aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy, faczne
dotychczasowe straty — ustalone jako réznica pomigedzy cena nabycia a aktualna warto$cia godziwa, pomniejszona o
ewentualne straty z tytutu utraty wartosci ujete wczesniej w rachunku zyskéw i strat — wylacza sie z kapitatu wtasnego i ujmuje
w rachunku zyskoéw i strat. Straty z tytutu utraty warto$ci ujete wczesniej w rachunku zyskéw i strat z tytutu instrumentow
kapitatowych nie podlegajg odwréceniu w korespondencji z rachunkiem zyskoéw i strat.

Zapasy

Zaliczki na dostawy ujmuje si¢ w kwotach wymagajacych zaptaty, z zachowaniem zasady ostroznosci.
Naleznos$ci handlowe

Naleznosci handlowe ujmuje sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej, a nastepnie wycenia sie je wedtug zamortyzowanego
kosztu z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu utraty wartosci.
Odpis z tytutu utraty wartosci naleznosci handlowych tworzy sie, gdy istniejg obiektywne dowody na to, ze Grupa Europejski
Fundusz Hipoteczny nie bedzie w stanie otrzymaé wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych warunkéw
naleznosci i ujmuje sie go w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Pozostate koszty”. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy
wartoscig bilansowa naleznosci a wartoscig biezacg szacowanych przysztych przeptywdw pienieznych, zdyskontowanych
wedtug efektywnej stopy procentowej. Odwrdcenie uprzednio utworzonego odpisu w rachunku zyskoéw i strat pomniejsza koszt
odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych, lokaty bankowe o
pierwotnym terminie wymagalnosci do trzech miesigcy oraz aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, spetiajace wymogi definicji ekwiwalentu srodkow pienieznych. Srodki pieniezne wykazywane sa na dzien bilansowy
wedtug ich warto$ci nominalnej. Ekwiwalenty $srodkéw pienieznych sklasyfikowane jako aktywa finansowe wyceniane sg wedtug
wartosci godziwej przez wynik finansowy. Warto$¢ godziwa ustalana jest na podstawie wyceny dokonanej przez fundusze
inwestycyjne na podstawie notowan rynkowych na kazdy dzien bilansowy. Zyski i straty odnoszone sg na rachunek zyskow i
strat.
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Kapitat zakfadowy

Wszystkie wyemitowane przez Spétke akcje zalicza sie do kapitatu zaktadowego. Koszty ustug obcych bezposrednio zwigzane
z emisja nowych akcji wykazuje sie w kapitale wikasnym jako pomniejszenie, po opodatkowaniu, wptywow z emisji.

Rezerwy

Rezerwy na zobowigzania tworzone sg woéwczas, gdy na Grupie Europejski Fundusz Hipoteczny cigzy istniejacy obowigzek
(prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikajacy ze zdarzen przeszitych, i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego
obowigzku, spowoduje koniecznosé wyptywu srodkéw pienieznych, oraz mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty
tego zobowigzania. Rezerwy na przyszte zobowigzania tworzone sg z nastepujacych tytutdw: restrukturyzacja zatrudnienia i
odprawy wynikajace z redukcji zatrudnienia, straty bedace nastepstwem dtugoterminowych umoéw na wynajem pomieszczen
biurowych, potencjalne koszty zwigzane z postgpowaniami sadowymi oraz potencjalne zobowigzania podatkowe. Koszty
zwigzane z biezacq dziatalnoscig nie sg objete rezerwami na zobowigzania. Nie tworzy sie rezerw na przyszie straty
operacyjne.

Rezerwy na koszty zwigzane z postgepowaniami sadowymi oraz potencjalne zobowigzania podatkowe ujmowane sg wéwczas,
gdy na podstawie istniejacych przestanek prawnych, prawdopodobne jest na dzien bilansowy wystapienie zobowigzania oraz
wyptyw $rodkéw pienieznych wynikajacych z roszczenia a takze mozliwe jest wiarygodne ich oszacowanie.

Rezerwy sa wyceniane w biezacej wartosci oczekiwanych wydatkéw niezbednych do uregulowania zobowigzania. Do
obliczenia wartos$ci biezacej uzywana jest stopa procentowa nie uwzgledniajaca efektu podatkowego, ktéra odzwierciedla
biezacg ocene rynku odnos$nie wartosci pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane konkretnie z danym skfadnikiem
zobowigzania. Zwigkszenie wartosci rezerwy zwigzane z uptywem czasu ujmowane jest jako koszt z tytutu odsetek.

Przychody ze sprzedazy

Przychody z tytutu leasingu operacyjnego ujmuje sig jako zrédto zdyskontowanych wptywow przewidzianych przez umowy
leasingowe (metoda systematyczna).

Ujmowanie przychodéw finansowych przebiega w sposéb odzwierciedlajacy stata okresowa stope zwrotu na inwestycji
leasingowej netto dokonanej przez leasingodawce w ramach leasingu finansowego.

Przychody ze sprzedazy z pozostatych segmentéw dziatalno$ci wykazywane sa w wartosciach zafakturowanych ze wzgledu
krotki termin realizacji wptywow srodkéw pienieznych.

Przychody z tytufu odsetek

Przychody z tytutu odsetek ujmuje sie¢ wedtug zasady memoriatowej metoda efektywnej stopy procentowej. Przychody z tytutu
odsetek od udzielonych pozyczek, co do ktérych dokonano odpisu z tytutu utraty wartosci, ujmuje sie wedtug zasady kasowej
lub zasady odzyskanego kosztu, w zaleznosci od okolicznosci.

Odroczony podatek dochodowy

Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmowane jest metoda zobowigzan, z tytutu réznic przejsciowych
pomiedzy warto$cig podatkowa aktywdw i zobowigzan a ich wartoscig bilansowa wykazana w sprawozdaniu finansowym.
Odroczony podatek dochodowy ustala sie przy zastosowaniu stawek podatkowych faktycznie obowigzujacych na dzien
bilansowy. Podstawowe réznice przejsciowe dotycza odmiennej wyceny aktywéw i zobowigzan dla celéw podatkowych
i bilansowych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmuije sie jezeli jest prawdopodobne, ze w przyszito$ci osiggniety zostanie
dochéd do opodatkowania, ktéry umozliwi wykorzystanie réznic przejsciowych. Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego rozpoznaje sie réwniez od strat podatkowych mozliwych do odliczenia w nastepnych latach, jednak tylko
woéwczas, gdy istnieje prawdopodobienstwo, ze w przysztosci osiagniety zostanie dochéd do opodatkowania, ktéry umozliwitby
wykorzystanie tych strat podatkowych.

Aktywa i rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego sg kompensowane tylko wéwczas, gdy istnieje tytut prawny
umozliwiajacy ich kompensate przy obliczaniu kwoty zobowigzania podatkowego oraz gdy aktywa i zobowigzanie z tytutu
odroczonego podatku dochodowego dotyczy podatku rozliczonego przez tego samego podatnika w stosunku do tego samego
urzedu skarbowego.
Wypfata dywidend

Ptatnosci dywidend na rzecz akcjonariuszy Spotki ujmuje sie jako zobowigzanie w sprawozdaniu finansowym Grupy Europejski
Fundusz Hipoteczny w okresie, w ktérym nastapito ich zatwierdzenie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki.

Obecna sytuacja finansowa
Na dzien 31 grudnia 2007 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny wykazuje kapitat

wiasny w kwocie 95.722 tys. zt. W 2007 roku Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny odnotowata wptywy pienigzne netto z
dziatalnosci operacyjne;j.
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4. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ prowadzona przez Spétke naraza jg na wiele réznych zagrozen finansowych. Ogoélny program zarzadzania
ryzykiem ma na celu minimalizowaé potencjalne niekorzystne wptywy na wyniki finansowe Spétki. Zarzad ustala na pismie
ogolne zasady zarzadzania ryzykiem oraz polityke dotyczaca konkretnych dziedzin, takich jak ryzyko kredytowe i cenowe.

Ryzyko rynkowe

- Ryzyko zmiany stopy procentowej

Udziat w ogdinym zadtuzeniu Grupy z tytutu kredytéw, ktérych zmiana stopy oprocentowania nie powoduje ryzyka z uwagi na
zmiang przychodoéw, stanowi ok. 20%.

Zadtuzenie krétkoterminowe z tytutu kredytow przypadajace do sptaty w 2008 r. szacuje sie na kwote ok. 15 min. zt. Z uwagi na
diugoletni horyzont czasowy sptaty zaciagnietych kredytow (gtéwnie zaciagnietych w ostatnim kwartale 2007 r.,
dtugoterminowych 15-20 lat) trudno jest obecnie oszacowa¢ zmiane stép procentowych i ich wptyw na wynik finansowy Grupy.
Aby ograniczy¢ ryzyko stép procentowych Grupa planuje zawarcie kontraktéw majgcych na celu zabezpieczenie zaciagnietych
zobowigzan kredytowych.

- Ryzyko cenowe

Spétka nie uczestniczy w obrocie papierami wartosciowymi na zadnym aktywnym rynku. Posiadane przez Grupe Europejski
Fundusz Hipoteczny papiery wartosciowe, wykazywane jako inwestycje krétkoterminowe sg obcigzone ryzykiem wahan kurséw
akcji na rynku gietdowym.

Ryzyko walutowe
Grupa nie jest narazona na ryzyko walutowe. Transakcje zwierane sg w walucie polskiej.

Ryzyko kredytowe

W ramach Grupy nie istniejg istotne koncentracje ryzyka. Grupa zawiera transakcje wytacznie z firmami o dobrej zdolnosci
kredytowej. Dzigki biezacemu monitorowaniu stanu naleznosci, narazenie Grupy na ryzyko niesciagalnych naleznosci jest
nieznaczne. Maksymalng kwotg narazong na ryzyko kredytowe jest warto$¢ bilansowa naleznosci.

Ryzyko utraty ptynnosci

Polityka Spotki zaktada utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkéw pienigznych oraz papierdw wartosciowych,
niezbednych do biezacej obstugi zobowiazan. Nadwyzki $rodkéw pienigznych sg lokowane w depozytach bankowych lub
bonach skarbowych.

Zarzadzanie kapitatem

Fundamentalng zasada Grupy jest utrzymanie zdolnosci kredytowej i bezpiecznych wskaznikéw kapitatowych. Grupa
monitoruje stan kapitatéw stosujac m.in. wskaznik dzwigni, ktéry jest liczony jako stosunek zadtuzenia netto do sumy kapitatow
powigkszonych o zadtuzenie netto. Wzrost wskaznika dzwigni w 2007 roku w stosunku do 2006 r. wynika ze zrealizowanych,
zgodnie ze strategia Grupy, zamierzen inwestycyjnych ktére w znacznej mierze oparte byly o kredyty bankowe. Zaktada sie
aby wskaznik ten miescit si¢ w przedziale do 65 -70%.

2007 r. 2006 r.

tys. zt. tys. zt.
Kredyty i pozyczki 109 108 31123
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 4 804 7 209
Pozostate zobowigzania 67 407 20476
Srodki pieniezne (19 883) (543)
Zadtuzenie netto 161436 * 58 265
Kapitat wtasny 95722 53 367
Kapitaty rezerwowe z tyt. niezrealizowanych zyskéw (7 685) (2 920)
Kapitat razem 88 037 50 447
Kapitat i zadtuzenie netto 249 473 108 712
Wskaznik dzwigni 65% 54%

Szacowanie wartosci godziwej

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych, ktére sg w obrocie na aktywnym rynku (takie jak aktywa finansowe wyceniane w
warto$ci godziwej przez wynik finansowy) jest oparta na notowaniach rynkowych uzyskanych na dzien bilansowy.

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych, ktére nie sg w obrocie na aktywnym rynku (na przyktad aktywa finansowe
dostgpne do sprzedazy) jest okreslana przez wykorzystanie technik wyceny.
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Zaktada sig, ze warto$¢ nominalna pomniejszona o odpisy z tytutu utraty warto$ci naleznosci i zobowigzan o okresie
wymagalnosci krétszym niz jeden rok, jest zblizona do ich wartosci godziwej.

5. Wazne oszacowania i osady ksiggowe

Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny dokonuje oszacowan i przyjmuje zatozenia dotyczace przysziosci. Uzyskane w ten
sposo6b oszacowania ksiegowe z definicji rzadko pokrywac sie beda z faktycznymi rezultatami.

(b) Podatek odroczony

Kalkulacja aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego opiera sig¢ na prawdopodobienstwie, ze w przyszto$ci osiggniety
zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry umozliwi wykorzystanie réznic przejsciowych i strat podatkowych. Z uwagi na fakt, ze
kalkulacja podatku odroczonego opiera si¢ na szacunkach i ocenach Zarzadu, oceny te zawierajg element niepewnosci, a
rzeczywiste warto$ci moga roznic sie od prognozowanych. Faktyczny przyszty wynik moze réwniez ulec zmianie na skutek
zmian ekonomicznych zwigzanych z konkurencja w otoczeniu, w ktérym prowadzi dziatalno$¢ Grupa Europejski Fundusz
Hipoteczny.

(c) Utrata warto$ci inwestycji w jednostkach stowarzyszonych

Na dzien 31 grudnia 2007 r. Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny dokonata oceny czy istniejg przestanki wskazujace na utrate
wartosci inwestycji w jednostkach stowarzyszonych. Po przeprowadzeniu analizy zewnetrznych i wewnetrznych zrédet
informacji Zarzad nie zidentyfikowat przestanek, ktére wskazywatyby na konieczno$¢ odpisu z tytutu utraty wartosci.

(d) Utrata wartosci sktadnikéw wartosci niematerialnych Grupy Europejski Fundusz Hipoteczny

Rozpoznana wartosc¢ firmy Grupa Europejski Fundusz Hipoteczny jest corocznie testowana na utrate wartosci.

Z uwagi na dokonane inwestycje, gtéwnie w IV kw. okresu sprawozdawczego, nie wystapity przestanki do tworzenia odpiséw z
tytutu utraty wartosci firmy.

Wynik finansowy

Na wynik finansowy netto sktadaja sie:

1) wynik dziatalnosci operacyjnej, w tym z tytutu pozostatych przychodoéw i kosztéw operacyjnych,

2) wynik operacji finansowych,

4) obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego, ktérego podatnikiem jest jednostka, i

ptatnosci z nim zréwnanych, na podstawie odrgbnych przepiséw

Wynik dziatalnosci operacyjnej stanowi réznice miedzy przychodami netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw, z
uwzglednieniem dotacji, opustéw, rabatéw i innych zwiekszen lub zmniejszen, bez podatku od towaréw i ustug, oraz
pozostatymi przychodami operacyjnymi a kosztami dziatalno$ci operacyjnej, warto$cig sprzedanych towaréw i materiatéw oraz
pozostatymi kosztami operacyjnymi.

Wynik operacji finansowych stanowi réznice miedzy przychodami finansowymi, w szczegdlnosci z tytutu dywidend (udziatow
w zyskach), odsetek, zyskdw ze zbycia inwestycji, aktualizacji wartosci inwestycji, nadwyzki dodatnich réznic kursowych nad
ujemnymi, a kosztami finansowymi, w szczegdlnosci z tytutu odsetek, strat ze zbycia inwestycji, aktualizacji warto$ci 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 $srodkéw trwatych.

Obowiazkowe obciazenia wyniku

Podatek dochodowy wykazywany w tej pozycji stanowi podatek kalkulowany w oparciu o ustawe o podatku dochodowym od
0sob prawnych z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw i aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Spotka sporzadza rachunek zyskoéw i strat w wariancie kalkulacyjnym.
Wszystkie podmioty objete konsolidacja stosujg jednakowe zasady rachunkowosci.

Podmioty zalezne konsolidowane metodg petng. Podmiot stowarzyszony konsolidowany metodg praw wtasnosci
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12. Srednie kursy wymiany ztotego w stosunku do EURO w okresach objetych sprawozdaniem finansowym i poréwnywalnymi
danymi finansowymi

Wybrane pozycje aktywoéw i pasywow zaprezentowane w sprawozdaniu przeliczono na euro wedtug $redniego kursu

ustalonego przez NBP obowigzujacego na dzien 31.12.2007 r. Wybrane pozycje rachunku wynikéw oraz rachunku przeptywow

finansowych zaprezentowane w sprawozdaniu przeliczono na euro wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich

kurséw ustalonych przez NBP na ostatni dzien kazdego z miesigcy 2007 r.

Wybrane pozycje aktywow i pasywéw zaprezentowane w sprawozdaniu przeliczono na euro wedtug $redniego kursu
ustalonego przez NBP obowigzujgcego na dzien 31.12.2006 r. Wybrane pozycje rachunku wynikéw oraz rachunku przeptywow
finansowych zaprezentowane w sprawozdaniu przeliczono na euro wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich
kurséw ustalonych przez NBP na ostatni dzien kazdego z miesigcy 2006 r.

Okres/kurs Kurs $redni NBP Przecigtna kursow Najnizszy kurs Najwyzszy kurs
na koniec okresu Srednich NBP Sredni NBP $redni NBP

01.01.2007- 3,5820 3,7768 3,5820 3,9320

31.12.2007

01.01.2006- 3,8312 3,8991 3,7726 4,0434

31.12.2006
13. Podstawowe pozycje bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdéw $rodkéw pienigznych.
l.p. \Wybrane dane finansowe wtys. zt. w tys. EUR

2007 2006 2007 2006
1 2 3 4 5 6

l. IAktywa razem 411 969 238 216 115011 62 178
1. [Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 315 865 184 720 88 181 48 215
Ill. [Zobowigzania dtugoterminowe 261 283 155 021 72 943 40 463
V. [Zobowigzania krétkoterminowe 44 818 17 229 12 512 4 497

Kapitat wtasny 95 722 53 367 26 723] 13 930
VI Kapitat zaktadowy 50 455| 43 122 14 086 11 255

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i

1l materiatow 30 282 5 800 8018 1488
1] Przychody ogétem 53 012 19 081 14 036 4 894

IX. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 2 643 -1799 700 -461
X. Zysk (strata) brutto 16 299 2770 4 316 710
X1 [Zysk (strata) netto 12 852 315 3403 81
XI1. Liczba akcji (w szt.) 25227574 215610000 25227574 21561000
XIIl.  |Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) 3,79 2,48 1,06) 0,65
XIV.  [Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zt./EUR) 0,51 0,01 0,14 0,00
XV. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 24 720 7761 6 545 1990
XVI.  |Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -61 810 -10 517 -16 366 -2 697
XVII.  |Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 56 430 2 823 14 941 724
XVIII. _ |Przeplywy pieniezne netto, razem 19 340 67| 5121 17|
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D. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej

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

Grupa Kapitalowa Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. osiggneta w 2007 r. przychody
netto ze sprzedazy na poziomie 30,3 min zt, w tym w |V kwartale 7,5 min zt. Oznacza to w poréwnaniu
z 2006 r. pieciokrotny wzrost. Przychody osiggniete tylko w IV kwartale byly wyzsze niz w catym
2006 r.

Koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 24,7 min zt, w tym w IV kwartale 6,9 min zt.
Stad zysk ze sprzedazy wynidst w 2007 r. 5,6 min zt.. W 2006 r. zysk ze sprzedazy wyniést 0,7 min zt.
Zysk z catoksztaltu (podstawowej i pozostatej) dziatalnosci operacyjnej wyniést w 2007 r. 2,6 min zi,
podczas gdy w 2006 r. wynik ten byt ujemny.

Przychody finansowe w 2007 r. wynosity 21,2 min zt i byly blisko dwukrotnie wyzsze niz w 2006 r.,
koszty tej dziatalnosci wynosity 7,5 min zt (w 2006 r. — 5,7 min zl), zatem wynik na dziatalnosci
finansowej wynidst 13,7 min zt.

taczne przychody z catoksztattu dziatalno$ci gospodarczej (operacyjnej i finansowej) wynosity w 2007
r. 53,0 min zt (w 2006 r. wynosity one 19 min zt) . Wynik netto wyniost 12,9 min zt. Zatem wskaznik
rentownosci sprzedaz wynidst w analizowanym roku na poziomie 24,3%.

W 2007 r. zasadniczo zwiekszyta sie suma bilansowa Grupy kapitatowej Emitenta. | tak na koniec
2007 r. wynosita ona 412 min zt, czyli o 73% wiecej niz na koniec 2006 r. W IV kwartale ub. roku
suma bilansowa zwiekszyta sie o 68,9 min zt. Majatek trwaty Grupy wyniodst na koniec 2007 r. 343,1
min zt i stanowit 83,4% aktywow. Majatek ten byt wyzszy niz na koniec 2006 r. o 150 min zi.
Zwiegkszyty sie takze aktywa obrotowe. W konicu 2007 r. wynosity one 68,9 min zt i byly wyzsze niz rok
wczesniej o 23,9 min zt. Inwestycje krétkoterminowe (w szczegolnosci krotkoterminowe aktywa
finansowe) wynosity w koncu 2007 r. 49,8 min zt i byty wyzsze niz rok wczesniej o 28 min zt.

Analizujgc zmiany w pasywach nalezy wskaza¢ zwtaszcza na wzrost kapitatdw wilasnych, ktore na
koniec 2007 r. wyniosty 95,7 min zt (na koniec 2006 r. wynosity one 53,4 min zt). Zasadniczo
zwiekszyt sie (prawie pieciokrotnie) kapitat zapasowy, ktéry wynosi 25,4 min zi. Zobowigzania i
rezerwy na zobowigzania wyniosty na koniec roku bilansowego 315,9 min zt (rok wczesniej 184,7 min
zt). 83% tej pozyciji to zobowigzania dtugoterminowe.

Europejski Fundusz Hipoteczny SA

W 2007 roku Spotka osiagneta wysokie przyrosty wiekszosci wskaznikéw ekonomiczno-finansowych.
Przychody netto ze sprzedazy w 2007 roku wyniosty 17,6 min zt i byty wyzsze niz w poprzednim roku
0 489%. Przychody te pomniejszone o koszty wytworzenia produktéw i warto$¢ sprzedanych towaréw
oraz koszty ogoélne zarzadu daty w 2007 roku wynik dodatni na poziomie 2,5 min zt. Biorac pod uwage
pozostate operacyjne przychody i koszty — zysk z catoksztattu dziatalno$ci operacyjnej wynidst 1,5 min
zt.

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

taczne przychody tj. operacyjne i finansowe wynosity w roku sprawozdawczym 39,4 min zt. Zysk
brutto wynosit 15,4 min zt., zas zysk netto 12 min zt. 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 Spdtki na koniec 2007 r. wynosita 191 min zt i byta wyzsza od ubiegtorocznej az o
113,5 min zi, co stanowi istotng zmiane jakosciowa.
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W omawianym okresie w aktywach dominujg inwestycje diugoterminowe (58,8%) i krétkoterminowe
(25,5%). Odpowiednio: inwestycje diugoterminowe stanowig 87,4% majatku trwalego, a
krotkoterminowe — 78% aktywéw obrotowych. W 2006 roku inwestycje dtugoterminowe stanowity
55,3%, a inwestycje krotkoterminowe 21,5% aktywdw. Inwestycje diugoterminowe w 2006 roku
stanowity 76,6% majatku trwatego, a inwestycje krétkoterminowe 77% aktywdw obrotowych.

W pasywach odnotowac¢ nalezy niemal podwojenie kapitatéw wiasnych, ktére wynosity na koniec 2007
r. 86,1 min zt.

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

Dziatalnos¢ w 2007 r., a zwlaszcza osiagniete wyniki finansowe, stanowiag mocng podstawe
przysztego rozwoju. Oczekiwane w 2008 r. wskazniki rozwojowe nie beda prosta ekstrapolacjg
wskaznikow osiggnietych w 2007 r. Zaktadamy jednak ich znaczace przyrosty. Rok 2008 bedzie takze
waznym okresem konsolidacji dziatalnosci Grupy i jej dziatalnosci zgodnie z przyjeta strategia
Srednioterminowa.

Spoétka swojg dziatalno$¢ operacyjng prowadzi poprzez spotki celowe, w wiekszosci z nich posiada
100% kapitatu zakladowego. Operatorskie zarzadzanie hotelami Spétka powierzyta FORTEN Spétka z
0.0., w ktérej EFH posiada znaczace udziaty pozwalajgce skutecznie oddziatywac na jej dziatalnosc.

1. EFH-1 Spoétka z o.0.
EFH-1 Sp. z 0.0. powstata w grudniu 2001 roku jako spotka celowa z kapitatem 50.000 zt objetym
w catosci przez EFH SA, jako gtéwny operator obstugi transakcji dzierzawy nieruchomosci.

Spotka rozpoczeta swojg dziatalnos¢ operacyjng w2003 roku, nabywajgc za cene 38.388.146,-
ztotych nieruchomos$c¢ stanowigca osrodek szkolenia i wypoczynku w Konstancinie-Jeziornie i oddajac
jaw dzierzawe zwrotng Centrum Promocji Kadr Sp. z 0.0. na okres 10 lat. Celem uzyskania srodkow
na sfinansowanie zakupu Spotka wyemitowata w grudniu 2003 roku obligacje serii AA wartosci
16.000.000,- ztotych, objete w catosci przez EFH S.A., na warunkach skorelowanych z warunkami
publicznej emisji obligacji hipotecznych EFH S.A. o tej samej wartosci, opublikowanych w prospekcie
emisyjnym Obligacji Hipotecznych serii A zatwierdzonym przez Komisje Papieréw Warto$ciowych
i Gietd.

Ptatnosci czynszéw dzierzawnych dokonywane sg kwartalnie, a srodki uzyskiwane z tego tytutu sg
wykorzystywane do zapfaty kuponéw naleznych od obligacji oraz czesciowego umorzenia obligaciji,
w wysokosci 160.000,- ztotych kwartalnie. Centrum Promocji Kadr jako dzierzawca wywigzywat sie
w 2007 r. ze swoich obowigzkéw wobec EFH-1 nalezycie i bez opdznien..

Okres sprawozdawczy objat 4 ptatnosci czynszéw dzierzawnych, w wyniku ktérych Spotka wykupita
obligacje wartosci 640.000,- ztotych i zaptacita nalezne kupony od obligacji. Z tytutu oprocentowania
obligacji CPK wptacita na ww. rachunek escrow kwote 1.046.627,76 zi, co stanowi koszt finansowy w
rachunku wyniku EFH-1. Koszty dziatalnosci operacyjnej w 2007 r. wyniosty 148.619 zt, czyli mniej
niz w 2006 r. 0 18%.

W 2007 roku Spotka wygenerowata na dziatalnosci gospodarczej zysk brutto w wysokosci 26.842 zt,
tj. wiecej niz w 2006 r. o 114%. Wynik finansowy netto wyniést — 19.510 zt tj. wiecej niz w roku
poprzednim o 183,3% Po uwzglednieniu wyniku finansowego netto kapitat wiasny Spotki wynidst na
koniec 2007 r. 76.166 zt, a zatem zwiekszyt sie 0 34,4% w poréwnaniu z kohcem 2006 . .

W zwigzku z sukcesywnymi wptatami dzierzawnymi i obstugg (poprzez EFH SA jako emitenta)
obligatariuszy, zobowigzania dlugoterminowe ulegty obnizeniu w stosunku do stanu na koniec 2006 r.
0 640.000 zt do wysokosci 12.800.000 zt. Nalezy jednoczesnie nadmieni¢, ze naleznosci
dtugoterminowe na koniec 2007 r. wyniosty 12.739.416 zt, za$ krotkoterminowe 1.136.465 zt. Zatem
zobowigzania Spotki miaty petne pokrycie w jej naleznosciach.

Suma bilansowa Spétki w koncu 2007 r. wynosita 13.929.360 zt i byta mniejsza niz w koricu 2006 r. o
11,4%.

Spoétka nie podejmuje i nie planuje zadnej innej dziatalnosci az do catkowitego zakonczenia transakc;ji
tj. 2014 roku.
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2. EFH-3 Spétka z o.o.

EFH-3 Sp. z 0.0. zostata powotana przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w styczniu .2004 r. z
kapitatem podstawowym w wysokosci 50.000 zt. EFH posiada 100% udziatow w spotce tej Spotce.

EFH-3 Sp. z 0.0. obstuguje jeden projekt inwestycyjny, dotyczacy wydzierzawienia na okres 25 lat
firmie CONOCOPHILLIPS Poland Sp. z 0.0. nieruchomos$¢ /stacja benzynowa/ w Piasecznie. W dniu
16 sierpnia 2007 Spotka ta zmienita nazwe na Lukoil Warsaw Sp. z o.0. Dzierzawca w roku
sprawozdawczym 2007 swoje zobowigzania wobec EFH-3 Sp. z 0.0. regulowat terminowo.

Przychody netto ze sprzedazy Spoétki w 2007 r. wyniosty 209.411 zt i byly nizsze niz w roku
poprzednim o 8%. Koszty dziatalno$ci operacyjnej wyniosty w roku sprawozdawczym 81.922 zt i byly
w poréwnaniu z ich poziomem w 2006 r. wyzsze o 81,5%. Zysk z dziatalnosci operacyjnej (tacznie z
pozostalg dziatalnoscig operacyjna) wyniost 129.677 zt. Przychody finansowe Spoétki wyniosty w 2007
r. 206.305 zt i byly wyzsze niz rok wczesniej o 32,7%. Koszty finansowe wyniosty 113.617 i byty
nizsze od poziomu w 2006 r. 0 11%.

Zysk z catoksztattu dziatalnosci gospodarczej brutto wynidst 223.365 zt. Zysk netto wynosit 181.213
i byt wyzszy niz w 2006 r. o 46,5%. Byt to drugi rok z rzedu, gdy Spotka osigga dodatnie wyniki
finansowe.

Kapitaty wtasne Spétki wyniosty na koniec 2007 r. 745.025,53 zt. i byly wyzsze 0 32,1%.

Rezerwy i zobowigzania wyniosty na koniec 2007 r. 3.960.870 zt i byty nizsze (ze wzgledu na spadek
zobowigzan) w poréwnaniu ze stanem na koniec 2006 r. o 4,1%. Zobowigzania znajdujg swoje
pokrycie w $rodkach trwatych (gruntach) w wysokosci 4.690.062 zt

Suma bilansowa Spétki wynosi na koniec 2007 r. 4.705.895 zt i jest nieco wyzsza (0 0,2%) niz na
koniec 2006 r.

3. EFH-4 Spétka z o.o.

Spétka powstata w 2004 r. jako celowa do przeprowadzenia operacji emisji obligacji niepublicznych.
Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 50.000 zt.

W listopadzie 2004 r. Spétka wyemitowata obligacje niepubliczne w kwocie 60 min zh. Srodki
pozyskane z tej emisji zostaly przeznaczone na zakup papierow wartosciowych notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie , ktore stanowity jednoczesnie zabezpieczenie tych
obligacji. Kwota wykupu obligacji jest wprost zalezna od rynkowej ceny sprzedazy tych akciji.

W roku 2007 firma EFH-4 Sp. z 0.0. nie wyemitowata kolejnych transzy obligacji. W roku tym nastapit
wczesniejszy wykup 500 obligacji wyemitowanych w 2004 r. Liczba wyemitowanych obligacji na
koniec 2007 r. wyniosta 15.305.

Przychody Spoétki EFH-4 pochodzace z otrzymywanej prowizji wyniosty (podobnie jak w 2006 r.)
26.000 zt. Koszty dziatalnosci operacyjnej bylty minimalnie wyzsze. Przychody finansowe wyniosty
2.478.055 zt i byly wyzsze niz w 2006 r. 0 22,4%. Koszty finansowe wynosity 2.021.922 zt.

Zysk brutto z dziatalnosci gospodarczej wynosit w 2007 r. 455.970 zt i byt wyzszy niz w 2006 r. o
24.2%. Zysk netto byt w tej samej wysokosci.

Kapitat wtasny Spotki na koniec 2007 r. wynosit 888.873 zt i byt wyzszy (w rezultacie powiekszonego
kapitatu zapasowego i zysku) o 51,3% w poréwnaniu z korncem 2006 r. Zobowigzania dtugoterminowe
wyniosty w koncu 2007 r. 124.781.665 zt i doktadnie pokrywaja sie w inwestycjach dtugoterminowych.
Suma bilansowa Spotki wyniosta na koniec 126.143.260 zt i byta wyzsza niz przed rokiem o 8,7%.
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4. EFH-5 Spétka z o.o.

Rok 2007 byt trzecim rokiem funkcjonowania Spoétki EFH - 5 Sp. z 0.0. zatozonej w listopadzie 2004r.
przedmiotem dziatalno$ci Spotki byto rozporzadzanie nieruchomoscia zabudowang potozong
w Zakopanem stanowigcg dziatki gruntu zabudowane trzypietrowym budynkiem hotelowo-
gastronomicznym ,Morskie Oko” o tacznej powierzchni uzytkowej 6294 m?2.

EFH-5 Sp. z o0.0. wydzierzawita powierzchnie budynku podmiotom prowadzacym dziatalnos¢
gospodarczg jak roéwniez wykonywata czynnos¢ zarzadzania przedsiebiorstwem jednego z
dzierzawcow. Dzierzawcy wywigzywali sie terminowo ze swoich zobowigzan za swiadczone ustugi
przez Spétke. Umowa z dzierzawcg zostata za porozumieniem stron rozwigzana w maju 2007 r.

Przychody Spoétki, ze wzgledu na rozwigzanie umowy w maju byty znaczaco nizsze niz w catym 2007
r. i wynosity 651.250 zt (w 2006 r. wynosity 1.563.000 zt). Koszty dziatalnosci wynosity 666.174 zt. W
roku sprawozdawczym wystgpita zatem strata netto w wysokosci 14.924 zt. Strata zostanie pokryta z
dochoddéw z przysziej dziatalnosci. O jej kierunkach zadecyduje zarzad, a zwiaszcza EFH SA,
wzgledem ktorej EFH — 5 petnita role spotki celowej.

Kapitat wtasny Spotki, wskutek straty, jakie Spotka ponosita w latach 2005 - 2007 r. wynosit 24.883 zt.
Na spofce cigzg zobowigzania krotkoterminowe w wysokosci 4.880 zt Znajdujg one swoje pokrycie w
naleznosciach i inwestycjach krétkoterminowych w wysokosci 29.762 zi. Suma bilansowa Spétki na
koniec 2007 r. wynosita 29.763 zt i byta nizsza niz w koricu 2006 r. 0 35%.

5. EFH-6 Spétka z o.o.

EFH — 6 Sp. z 0.0. powstata w grudniu 2004 r. z kapitatem zaktadowym w wysokosci 50.000 zt w
catosci objetym przez EFH SA, jako spotka celowa do emisji i obstugi komercyjnych obligacji
hipotecznych.

Pierwotnym zamiarem EFH SA, dla realizacji ktérego zostata powotana omawiana spoétka, byta emisja
komercyjnych obligacji hipotecznych w kwocie 650 min zi. W zwigzku z tym przygotowano prospekt
emisyjny i uzyskano zatwierdzenie KPWiG na dopuszczenie do obrotu tych obligacji na rynku
regulowanym. Emisja obligacji zwigzana byta z projektem modernizacyjno-inwestycyjnym w sferze
energetyki. Klient jednakze odstapit od zamiaru sfinansowania projektu poprzez emisje obligac;ji
hipotecznych na rzecz emisji obligacji korporacyjnych zrealizowanych przez konsorcjum bankowe.

W 2007 r. Spotka nie uzyskata przychodoéw z dziatalnosci; ponosita jednak koszty podtrzymujace
funkcjonowanie, ktére wyniosty 21.500 zt. Strata z tego wynikajgca zostanie pokryta z efektéw
przysztej dziatalnosci.

W roku sprawozdawczym kapitat podstawowy zostat podniesiony do 410.000 zt. Poniewaz spétka w
tym roku nie prowadzita dziatalnosci gospodarczej, a w poprzednich latach przynosita straty, to kapitat
wiasny wynosit na koniec 2007 r. 373.130 zt. W aktywach Spétki w rzeczowych $rodkach trwatych w
pozycji ,zaliczka na srodki trwate w budowie” znajduje sie kwota 329.921 zt, ktéra zostata wptacona na
poczet zakupu nieruchomosci hotelowej w Katowicach wystawionej na sprzedaz w przetargu
otwartym. Zaliczka ta zostata nastepnie zwrécona ze wzgledu na nie wygranie przetargu. Spétka
posiada takze aktywa obrotowe w wysokosci 54.307 zt jako naleznosci i inwestycje krotkoterminowe.

We wrzeséniu 2007 r. pomiedzy EFH-6 a ,Polaris” Chtodnie Slaskie sp. z 0.0. zostata zawarta umowa
przedwstepna sprzedazy przez spoétke Polaris na rzecz EFH-6 prawa uzytkowanie wieczystego
nieruchomosci potozonej w Chrzanowie wraz z wilasnoscia posadowionych na niej budynkéw i
urzadzen stanowigcych odrebne nieruchomosci. Strony zobowiagzaty sie do zawarcia przyrzeczone;j
umowy do 31 pazdziernika 2007 r. EFH-6 przystugiwato umowne prawo odstgpienia od tej umowy do
tejze daty. EFH — 6 zaptacita zadatek, ktéry w razie zawarcia przyrzeczonej umowy zostatby
zaliczony na poczet ceny nabycia nieruchomosci. W dniu 30 pazdziernika podpisany zostat aneks do
umowy przedwstepnej przediuzajacy termin zawarcia umowy ostatecznej do 31 stycznia 2008r.
Umowa nie zostata podpisana w tym terminie, a zadatek zostat zwrécony.

67



-
I111

HipoTESZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

6. EFH-WSEI Spétka z o.0.

EFH-WSEI sp. z 0.0. powstata w grudniu 2006 r. z kapitatem zaktadowym w wysokosci 50.000 zt w
catosci objetym przez EFH SA, jako spdtka celowa do emisji i obstugi komercyjnych obligaciji
hipotecznych.

Zamiarem powotania spotki przez EFH byta emisja obligacji hipotecznych (zabezpieczonych
hipotecznie) na kwote 55-60 min zt. Srodki uzyskane z emisji miaty pozwolié Klientowi na petng
restrukturyzacje zadtuzenia oraz zrealizowanie dochodowej inwestycji polegajacej na budowie obiektu
na dziatce bedacej w jego posiadaniu.

W celu realizacji tego zamiaru EFH SA podpisat umowe z domem maklerskim oraz korzystat z ustug
kancelarii prawnej oraz ustug konsultingowych. EFH podpisat takze stosowng umowe z Klientem i
otrzymat zaliczke na realizacje projektu w wysokosci 50.000 zt. .Druga czes¢ zaliczki w wysokosci
60.000 zt zostanie wptacona po wznowieniu prac.

Analiza wynikéw finansowych potencjalnego klienta za 2006 r. oraz prognoz na okres 15-letni
wykazata, ze prace nad prospektem i samg emisjgq nalezy czasowo zawiesic.

W 2007 r. Spoétka nie uzyskiwata przychodéw z dziatalnosci operacyjnej; zrealizowata jedynie
przychody finansowe. Koszty dziatalnosci wyniosty 8.105 zt. Wynik finansowy netto Spotki byt na
poziomie ujemnym i wyniost 6.394 zt.

Kapitat wtasny Spétki na koniec 2007 r. wyniost 43.606 zt. Zobowigzanie krotkoterminowe wyniosty na
tenze moment 8.148 zt i miaty pelne pokrycie w aktywach obrotowych (w tym zwlaszcza w
inwestycjach krétkoterminowych) w wysokosci 51.754 zt.

7. EFH - 8 Spétka z o.o.

EFH-8 Sp. z 0.0. powstata w czerwcu 2006 r. z kapitatem 60.000 zt objetym w catosci przez EFH SA,
jako spétka celowa i gtdéwny operator transakcji leasingu nieruchomosci

Przedmiotem transakcji byt zakup nieruchomosci zabudowanej potozonej w Bochni od firmy ,Invest
Service Company” SA w Bochni. Srodki na zakup w wysokosci 16 min zt EFH uzyskata z kredytu
bankowego zaciagnietego w BRE Bank Hipoteczny SA. W pazdzierniku 2006 r. pomiedzy BRE
Bankiem Hipotecznym SA a EFH-8 zostata zawarta umowa kredytu majgcego na celu sfinansowanie
tego zakupu. Dniem ostatecznym sptaty kredytu jest 28 pazdziernika 2021 roku.

Zakupione nieruchomosci zostaty nastepnie wyleasingowane firmie De lure Nieruchomosci Sp. z o.o.
na okres 15 lat, tj. do 2021 roku. Warto$¢ rynkowa tych nieruchomosci po dokonaniu ich modernizaciji i
rozbudowie w 2007 r. wynosi ok. 24 min zt.

Raty kapitatowe z transakcji leasingowej oraz zobowigzania z tytutu zaciggnietego kredytu wystepuja
w bilansie w catosci jako kategorie dtugoterminowe.

Przychody Spétki za 2007 r. wyniosty 1.122,2 tys. zt. Zysk z dziatalno$ci operacyjnej wynosi 936,8 tys.
zt. Ze wzgledu na wyzsze od zakfadanych koszty finansowe, zwigzane z obstugg kredytu, oraz nie
preliminowane koszty audytu spoétki, wynik netto jest ujemny i wynosi 36.859 zt. Jednak, trzeba
zwroci¢ uwage na fakt iz EFH-8, jako spotka celowa, nie ma na celu generowanie wyniku dodatniego
na dziatalnosci biezacej; realizuje bowiem cel biznesowy w perspektywie catosci kontraktu tj. w skali
15 lat (zakonczenie umowy leasingu nieruchomosci).

Kapitat wtasny, ze wzgledu na ujemne wyniki finansowe w latach 2006 i 2007, wynosi 20.957 zt i jest
nadal dodatni. Zobowigzania dtugoterminowe na koniec 2007 r. wyniosty 15.303,6 tys. zi.,
Zobowigzania te majg swe pokrycie w naleznosciach dtugoterminowych.

Suma bilansowa Spoétki wyniosta na koniec 2007 r. 16.335,2 tys. zt i byta nieco wyzsza niz w koncu
2006 r.
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8. EFH -9 Spétka z o.o0.

EFH — 9 Sp. z 0.0. powstata w sierpniu 2006 r. z kapitatem zaktadowym 50.000 zt w catosci objetym
przez EFH SA, jako spotka celowa do emisji i obstugi komercyjnych obligacji hipotecznych.

Pierwotnym zamiarem powotania tej spotki byto wyemitowanie obligacji zabezpieczonych hipotecznie
na nieruchomosciach Klienta na kwote 40 min z. Podjete zostaty w zwigzku z tym wszechstronne
dziatania na rzecz przygotowania prospektu emisyjnego, zatozenia rachunku zastrzezonego escrow
w wybranym banku. EFH SA poniosta koszty zwigzane z tymi dziataniami, zwtaszcza obstugi prawnej
i konsultingowe;j.

Klient jednak odstgpit od zamiaru emisji obligacji, podjat bowiem decyzje o sprzedazy czesci swych
nieruchomosci EFH SA wystawita, zgodnie z wczesniej zawarta umowa przewidujgca odpowiednie
wynagrodzenie w wypadku odstgpienia od umowy, fakture na kwote 95.000 zt, kitéra zostata
zrealizowana..

W 2007 r. Spoétka uzyskata przychody ze sprzedazy jednostce powigzanej w wysokosci 30.000 zt.
Koszty operacyjne wyniosty 34.874 zt. W 2007 r. Spotka wykazata strate w wysokosci 4.874 zh.
Zostanie ona pokryta z zysku wypracowanego w nastepnych latach.

Kapitat wtasny Spotki wynosi na koniec 2007 r. 41.922 zt. Zobowigzania krétkoterminowe Spotki
wynoszg 1.250 zt. Natomiast naleznosci i inwestycje krotkoterminowe wynoszg 43.172 zt.

9. EFH-10 Spétka z o.o.

Spoétka o pierwotnej nazwie EFH-MP59 powstata w listopadzie 2006 r. o kapitale 50.000 zt objetym
w catosci przez EFH SA, jako spétka celowa. Powotanie spotki wigzato sie z zamiarem nawigzania
wspotpracy z partnerem z sektora hotelarskiego.

Partner, o ktérym mowa przedstawit jednak warunki nie do zaakceptowania i EFH wycofat sie zamiaru
podjecia wspotpracy. Spdtka faktycznie wiec nie podjeta dziatalnosci i postanowiono, ze zostanie
wykorzystana przez EFH do innych projektow aktualnie przygotowywanych. Z tego powodu niezbedna
okazata sie zmiana nazwy spotki (jej drugiego cztonu), czego dokonano w 2007 r. Obecna nazwa to
EFH -10.

W 2007 r. Spotka nie prowadzita dziatalnosci. Poniosta jednak koszty egzystencji w wysokosci 3.245
zt. Strata netto wyniosta 3.247 zt.

Zobowigzania krotkoterminowe wyniosty na koniec 2007 r. 3.904 zi. Naleznosci krotkoterminowe
wyniosty natomiast 50.704 z.

Ze wzgledu na wystgpienie w 2007 r. opisanej straty, kapitat wtasny wyniost w koncu 2007 r.
46.752,29 zt. Suma bilansowa Spotki wyniosta 50.656,29 zt.

W  marcu 2008 r. NZW Spétki podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatdw wiasnych o 10 min zt,
z czego kapitatu zaktadowego o 5 min zt oraz zapasowego o 5 min z. Caty podwyzszony kapitat
objeta EFH SA.

W styczniu 2008 r. EFH SA podpisata umowe przedwstepng zakupu nieruchomosci gruntowej
stanowigcej niezabudowang dziatke o powierzchni 4.978 m2 potozong przy ul. Laczyny w Warszawie.

10. SPA Development Sp. z 0.0.
Spotka o pierwotnej nazwie EFH-B1 powstata w listopadzie 2006 r. o kapitale 50.000 zt objetym
w catosci przez Europejski Fundusz Hipoteczny SA (EFH), jak spotka celowa. Powotanie spo&tki

wigzato sie z zamiarem nawigzania wspétpracy z partnerem z sektora hotelarskiego. Partner ten
jednak przedstawit warunki nie do zaakceptowania i EFH wycofat sie zamiaru podjecia wspotpracy.
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Spotka faktycznie wiec nie podjeta w 2007 r. dziatalnosci i zostanie wykorzystana przez EFH do
innych projektéw aktualnie przygotowywanych. Niezbedna okazata sie zmiana nazwy spétki na EFH —
11. Ze wzgledu na nowe ukierunkowanie dziatalnosci Spétki Zgromadzenie Wspdlnikow dokonato
w grudniu 2007 r. korekty przedmiotu dziatalno$ci oraz zmiany nazwy Spétki na SPA Development
Sp. zo.0.

W 2007 r. Spotka nie uzyskata jeszcze zadnych przychoddéw. Poniosta jednak koszty dziatalnosci
w kwocie 3.305 zt. Z tego powodu zarejestrowata strate netto w kwocie 3.307 zi, ktdra zostanie
pokryta z dochoddéw z przysztej dziatalnosci. Ze wzgledu na poniesiong strate, kapitat wiasny
w koncu 2007 r. wyniost 46.692 zt. Spétka posiadata na koniec roku sprawozdawczego zobowigzania
krotkoterminowe w wysokosci 3.964 zi. Na tenze moment posiadata takze naleznosci
krotkoterminowe w wysokosci 50.704 zt.

W marcu 2008 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Spéitki podjeto Uchwate o podwyzszeniu
kapitatu zakladowego o 4.700.000 zi, a wiec do 4.750.000 zt poprzez ustanowienie 94.000 nowych
udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt. Wszystkie udziaty zostaty objete przez EFH SA i zostaty pokryte
wktadem niepienieznym (aportem) w postaci nieruchomosci potozonej w Ustroniu stanowiacej dziatke
gruntu oznaczong zabudowang domem wczasowym Sasanka, ktéra stanowita wiasnos¢ EFH SA.

11. Hotel Krél Kazimierz Spétka z o.0.

Spotka, pod pierwotng nazwg Alliance-Holding Spétka z 0.0., powstata w grudniu 2003 r. z kapitatem
zaktadowym w wysokosci 50.000 zt.

Na podstawie uméw sprzedazy w styczniu 2004 r. nastgpita zmiana w sktadzie udziatowcow a, takze
uchwatg NWZ podwyzszono kapitat zaktadowy do 300.000 zt poprzez ustanowienie nowych udziatow.
Nowe udziaty objeli dotychczasowi wspélnicy.

Spotka byta wiascicielem nastepujacych nieruchomosci: 1. nieruchomosci potozonej w Kazimierzu
Dolnym przy ul. Putawskiej 88 o powierzchni 0,2216 ha, 2. nieruchomosci potozonej w Kazimierzu
Dolnym o tacznej powierzchni 0,7578 ha oraz 3. nieruchomosci potoznej w Kazimierzu Dolnym o
powierzchni 0,5347 ha.

Na terenie dziatek jak wyzej, zostat zaprojektowany budynek hotelowy, ktéry na podstawie decyzji
Starosty zostat zatwierdzony i wydane zostalo pozwolenie na budowe przez Spoétke. Objety
pozwoleniem na budowe teren zgodnie z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego
(zatwierdzony uchwatg Rady Miejskiej w Kazimierzu Dolnym w dniu 28 marca 2003 r.) przeznaczony
byt pod ustugi turystyki, ustugi hotelarsko-gastronomiczne. Obiekt hotelowy pod nazwa Krél Kazimierz
zostat dopuszczony do uzytku w dniu 12 grudnia 2006 r. Decyzjg Marszatka Wojewodztwa
Lubelskiego z dnia 9 marca 2007 r. zgodnie z ustawg o ustugach turystycznych Hotel zostat
zaszeregowany do rodzaju hotele i otrzymat kategorie **** (cztery gwiazdki).

W dniu 14 listopada 2007 r. EFH SA na mocy odrebnych uméw nabyta udziaty wszystkich wspdlnikéw
stajac sie 100% udziatowcem. EFH SA nabyta bowiem takze w tym samym dniu wszystkie udziaty
Centrum Falenty Spétka z o0.0., ktére to Centrum nadal jest bezposrednim udziatowcem Spotki.

W dniu 23 listopada 2007 r. NZW podjeto uchwate o zmianie nazwy Spotki na ,Hotel Krol Kazimierz”
Spoétka z o.0.

Podstawowym obiektem, w ktérym Spotka prowadzi dziatalnos¢ operacyjng jest Hotel Krél Kazimierz
Sp. z 0.0, ktoéry zostat zbudowany w 2006 r.. Wg operatu szacunkowego warto$¢ rynkowa
nieruchomosci wynosita 89 min zt. Hotel oferuje 230 miejsc noclegowych w 115 pokojach, sale
konferencyjne na tgcznie 800 oséb oraz ustugi zwigzane z rekreacjg i SPA. Hotel dysponuje takze
restauracjg oraz klubem nocnym

Od 15 listopada 2007 r. Hotelem zarzadza Spétka Forten. Hotel zatrudniat w koricu roku 2007 118
osob.
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Przychody z dziatalnosci operacyjnej Hotelu w 2007 r. wynosity 19,8 min zt, zas koszty operacyjne
16,7 min zi. Wynik z tej dziatalnosci wynosit zatem 3 min zi. W strukturze rzeczowej dziatalnosci
dominuja: gastronomia — 41,3% przychodoéw i pion hotelowy — 37,5%. Wskaznik obtozenia wynosit w
2007 r. 44,8% i nie przedstawiat klasycznej w hotelarstwie sezonowosci. Przychody finansowe Spéiki
wyniosty 0,9 min zt, zas koszty finansowe 2,6 min zt. Wynik netto za 2007 r. byt dodatni i wynosit

878 tys. zt.

Kapitat wtasny Spotki na koniec 2007 r. wynosit 820,6 tys. zt.

W strukturze zobowigzan wystepowaly przede wszystkim dtugoterminowe — 36,7 min zt (kredyty
bankowe) oraz krétkoterminowe — 5,7 min zt (wobec pozostatych jednostek). W aktywach dominujg
rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 40,1 min zt, w tym 35,5 min zt to budynki i budowle.

Suma bilansowa Spotki wynosita na koniec 2007 r. 42,8 min . zk.
12. ,teba Hotel” Spoétka z o.0.

Spoétka pod firmg teba Hotel Sp. z 0.0. zostata zawigzana w dniu 9 listopada 2006 r. z siedzibag
w miejscowosci Orle z kapitatem zaktadowym w wysokosci 50.000 zt.

W maju 2007 r. odbylo sie NZW ,keba Hotel” Spoétka z 0.0., na ktérym wyrazono zgode na zbycie
udziatéw . Wszystkie udziaty zostaty nastepnie zbyte EFH SA.

EFH SA udzielita Spoétce pozyczki w wysokosci 12.187.125 zt .\W umowie pozyczki ustalone zostaty
cele, na ktdre powinna ona zostac przeznaczona, jej oprocentowanie oraz termin sptaty.

W listopadzie 2007 r. NZW wyrazito zgode na podpisanie aneksu do umowy kredytowej z Raiffeisen
Bank Polska SA powodujacego zaciagniecie przez Spoétke zobowigzania do kwoty 17,5 min zt oraz
zmiang termindw, kwot i warunkow spfaty kredytu.

Przychody netto ze sprzedazy osiagniete w 2007 r. wyniosty 2.239,7 tys. zt. Ze wzgledu na brak
okresu poréwnawczego nie odnosimy tych przychodéw do roku 2006. Koszty dziatalnosci operacyjnej
wyniosty 1.261,7 tys. zi, w tym 672,2 tys. zt to amortyzacja. Wynik dziatalnosci operacyjnej wyniést
974,6 tys. zt. Ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty finansowe (obstuga kredytu bankowego i
pozyczki EFH SA), wynik netto Spotki jest ujemny i wynidst 349,3 tys. zt.

Strata na koniec maja 2007 r. a wiec na moment objecia kapitalu zaktadowego przez EFH SA
wynosita 584,4 tys. zt. Przychody na ten sam moment wyniosty 380,9 tys. zt.

Podstawowym obiektem dziatalnosci jest Bellis Resort Hotel teba potozony w kurorcie teba, w
odlegtosci 200 m od plazy morskiej i ok. 1 km na wschdd od centrum miasta.

Nieruchomos$¢ gruntowa sktada sie z trzech dziatek o tacznej powierzchni 0,2848 ha, ktéra jest
wilasnoscia Gminy Miejskiej teba. Spoétka jest uzytkownikiem wieczystym. Wiekszg czesé zajmuje
zabudowa hotelowa. Budynek hotelowy zostat wybudowany w 2004 r. a jego powierzchnia uzytkowa
wynosi 5.810 m2. Wg operatu szacunkowego wartos¢ nieruchomosci wynosi 27,1 min zt.

Hotel jest jedynym w okolicy obiektem o standardzie czterogwiazdkowym; oferuje 146 miejsc
noclegowych w 73 pokojach. W ramach dziatalnosci gastronomicznej w hotelu funkcjonuja restauracja
na 90 miejsc (wraz z petnym zapleczem kuchennym) oraz bar na 35 miejsc. W hotelu znajduje sie
Centrum Konferencyjne (ztozone z 3 sal profesjonalnie wyposazonych). Hotel zatrudnia 51 oséb.

Od 30 maja 2006 r. hotelem zarzadza Spétka Forten, ktérej Hotel teba Spoétka z 0.0. dzierzawi obiekty
hotelowe. Stad przychody Spotki to czynsz dzierzawny z tego tytutu.

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej Hotelu wyniosty w 2007 r. 7.274,7 tys. zi, tj. 0 14,9% wiecej niz
w 2006 r.
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Wahania sezonowe w przychodach byly typowe dla hoteli w regionach nadmorskich, zwtaszcza
Battyku. Wskaznik obtozenia w skali rocznej wynosit 41,9%, czyli na poziomie 2006 r. .

Z dziatalnosci hotelowej uzyskano 49% catosci przychodéw, 38% to przychody z dziatalnosSci
gastronomicznej. SPA przynosi 13% przychodow.

Wynik finansowy z dziatalnosci operacyjnej wyniost w ub. roku 943 tys. zi, tj. 13% przychodoéw.
Dodatni wynik finansowy generuje dziatalnos¢ w Il i Il kwartatach.

Hotel wspotpracuje takze z dwiema pobliskimi stadninami koni oraz posredniczy w organizacji rejséow
morskich.

Kapitaty witasne Spotki w koncu 2007 r. okazaly sie ujemne w wysokosci 279,3 tys. Wsrod
zobowigzan dominujg diugoterminowe, o czym byta juz mowa i wynoszg one 24.187,1 tys. zt, w tym
16.780 tys. to kredyty. Zobowigzania krétkoterminowe wynosza 1.083,4 tys. zi, w tym 720 tys. to
kredyty przypadajace do sptaty w 2008 r.

W aktywach dominujg rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 23.594,9 tys. zt, Aktywa obrotowe
wyniosty w koncu 2007 r. 1.338,5 tys. zt.

Suma bilansowa Spotki na dzier 31 grudnia 2007 r. wyniosta 24.994,7 tys. zt.
13. ,Masuria Hotel” Spétka z o.o.

Spoétka pod pierwotng nazwg WARMIA LIVE Spétka z 0.0. zostata zawigzana w czerwcu 2003 r.
z kapitatem zaktadowym 50.000zt. Przedmiotem dziatalnosci Spétki, ktory zaktadano w Umowie Spotki
miata by¢ dziatalnos$¢ hotelarska.

Kapitat zaktadowy Spétki i wspdlnicy ulegali zmianom. W czerwcu 2007 r. wszystkie udziaty Spotki
zostaty nabyte przez EFH SA. W tymze miesigcu na NZW uchwalono, ze Spétka bedzie prowadzona
pod firmg Masuria Hotel Sp. z o.0.

W pazdzierniku 2007 r. NZW Spoitki wyrazito zgode na zaciggniecie przez Spoétke zobowigzania do
wysokosci 12 min zt w celu sfinansowania dtugoterminowych zobowigzan Spétki oraz naktadéw
inwestycyjnych na rozbudowe Hotelu.

W tymze miesigcu Spoétka zawarta umowe o zarzadzanie Hotelem ze Spotkg Forten Sp. z 0.0. jako
operatorem.

Przychody netto Spotki ze sprzedazy wyniosty w 2007 r. 3.065,3 tys. zt, czyli mniej niz w 2006 r.
0 34,3%; koszty operacyjne wyniosty 2.164,5 tys. zt. Biorac pod uwage pozostate przychody i koszty
operacyjne, zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 900,8 tys. zt. Koszty finansowe Spéiki zwigzane
z obstuga zaciggnietego kredyty (zgodnie z rachunkiem zyskoéw i strat) wyniosty w 2007 r. 834 tys. zt.

Z catoksztattu dziatalnosci w 2007 r. wynik netto okazat si¢ ujemny na poziomie 79 tys. z. W 2006 r.
odnotowano zysk w wysokosci 1.041,4 tys. zt.

Podstawowym obiektem, w ktérym Spoétka prowadzi dziatalno$¢ jest Masuria Hotel&SPA potozony
w miejscowosci o charakterze rekreacyjnym Woliny w woj. warminsko-mazurskim. W sktad
nieruchomosci gruntowej wchodzg dwie dziatki o tacznej powierzchni 1,8377 ha. Wg operatu
szacunkowego wartos¢ nieruchomosci wynosita 17,2 min zit.

Budynek hotelowy o standardzie czterogwiazdkowym dysponuje powierzchnig 4,5 tys. m2. Budynek
zostat oddany do uzytku w 2005 r.; do budynku przynalezy 200 m linii brzegowej jeziora. Hotel oferuje
50 pokoi; tacznie 108 miejsc noclegowych. W hotelu dziataja: restauracja na 100 miejsc, kawiarnia na
20 miejsc, klub nocny na 40 miejsc, kregielnia, sitownia i solarium. Centrum SPA wyposazone jest
w basen, saune sucha, jacuzzi oraz 3 gabinety odnowy biologicznej. Centrum konferencyjne skiada z
3 sal na tgczna liczbe 190 miejsc.
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Obtozenie pokoi hotelowych wyniosto w 2007 r. 44,8% i bylo znacznie lepsze niz w 2006 r. (35,6%).
Sezonowos¢ obtozenia i tym samym przychodow jest typowa dla dziatalnosci hotelowej.

Kapitat wlasny Spotki wyniost w koncu 2007 r. 1.889 tys. zt (w tym 750 tys. zt to kapitat podstawowy).
Byt wyzszy niz w korncu o 8,9%.

Wsrdéd zobowigzan dominowaty krétkoterminowe (5.769,4 tys. zt — 72.6%) i byty ponad dwukrotnie
wyzsze niz w koncu 2006 r. Zobowigzania diugoterminowe wynosity 1.733,7 tys. zt (27,4%) i byty z
kolei 3,4 razy nizsze niz w koncu 2006 r. Suma zobowigzah w 2007 r. byta 0 1,7% nizsza niz w kohcu
2006 r. W aktywach dominujg rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 9.076,6 tys. zt (gtdwnie budynki i
budowle) i stanowity 92,2% wartosci aktywéw.

Suma bilansowa Spoétki na koniec 2007 r. wynosita 9.832 tys. zt i byta nieznacznie wyzsza niz w koncu
2006 r.

14. ,,Mazury Non Stop” Spétka z o.0.

»Mazury Non Stop” Spoétka z 0.0. powstata w grudniu 2001 r. z kapitatem zaktadowym w wysokosci
16.330.000 zt. Na kapitat ztozyt sie aport rzeczowy Leasing System Sp. z 0.0. (przeksztatcony pdzniej
w Europejski Fundusz Hipoteczny SA) w postaci dziatki nr 5/4 o powierzchni 10,3 ha nabyty w 1999 r.

Spotke Mazury Non Stop zatozono z myslg budowy Centrum Konferencyjno-Hotelowego i z tego
wzgledu po odpowiednich pracach przygotowawczych, a zwtaszcza opracowaniu przez KPMG raportu
na ten temat, wystgpiono do Burmistrza Miasta Mikotajek o decyzje o warunkach zabudowy
i zagospodarowaniu terenu. Decyzja taka zostata wydana w dniu 8 kwietnia 2002 r.

W 2004 r. uzyskano decyzje Burmistrza Miasta Mikotajek o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu
publicznego dot. rurociagu kanalizacji (7 maja), dot. linii SN (12 sierpnia) oraz dot. przebudowy drogi
powiatowej (17 grudnia). W tymze roku uzyskano decyzje (23 czerwca) Starostwa Powiatowego
w Mragowie w sprawie zatwierdzenia Projektu Budowy Kanalizacji i udzieleniu pozwolenia na jej
budowe oraz w sprawie zatwierdzenia Projektu Prac Geologicznych (8 grudnia). W 2004 r. podpisano
takze z Mazowiecka Spoétka Gazownictwa Sp. z 0.0. w Warszawie w sprawie warunkéw przytaczenia
do sieci gazowej (6 grudnia). W dniu 12 maja 2005 r. uzyskano zaktualizowane pozwolenie na
budowe.

W latach 2004 — 2005 dziatalno$¢ Spétki skoncentrowana byta na zapewnieniu przysztego Centrum
Konferencyjno-Hotelowego infrastruktury: gazociag, kanalizacji, drogi i energii.

W pazdzierniku tegoz roku, z udziatem przedstawicieli wtadz centralnych wojewddztwa warminsko-
mazurskiego, powiatu mragowskiego oraz miasta Mikotajek i przysztego miedzynarodowego
operatora dokonano uroczystego aktu wmurowania kamienia wegielnego pod budowe Centrum.

W pazdzierniku tegoz roku Rada Miejska Mikotajek podjeta zasadniczg dla budowy Centrum uchwate
w sprawie Miejscowego Planu zagospodarowania przestrzennego terendw rekreacyjnych w obrebie
Tatty gminy Mikotajki.

W listopadzie 2007 r. Spotka zawarta umowe z Elektrum sp. z 0.0. 0 wykonanie elektrycznych prac
przytaczeniowych wraz z uruchomieniem stacji transformatorowej oraz petna obstuge w Zaktadzie
Energetycznym Biatystok — Dystrybucja. W listopadzie tegoz roku Spoétka zawarta umowe z firmg
Krzysztofa Maciocha o wykonanie robét elektrycznych zwigzanych z o$wietleniem terenu budowy.

W grudniu 2007 r. Spotka zawarta umowe z Decorum Architekci Sp. z o. o. na wykonanie
Wielobranzowego Projektu Zamiennego do zamiennego pozwolenia.

W ramach umowy z marca 2007 r. Spotka zlecita Przedsiebiorstwu Drogowo-Mostowemu w Piszu

budowe drogi dojazdowej do kompleksu konferencyjno-hotelowego, stanowigcej odcinek (o dtugosci
2,4 km) drogi powiatowej Mikofajki-Tatty. Budowe zakonczono w czerwcu 2007 r. Roboty zostaty
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wykonane w terminie i odebrane protokolarnie przez Inspektora Nadzoru. Teren budowy zostat
ogrodzony.

Kapitat zaktadowy Spotki w koncu 2007 r. nie ulegt zmianie i wynosit 16.459.000 zt. Biorgc pod uwage
kapitaty rezerwowe oraz straty z lat ubiegtych, kapitat wtasny Spoétki wynidst 17.702.099 zt.

Po stronie pasywéw nalezy odnotowac znaczne podwyzszenie zobowigzan krotkoterminowych z 172
tys. zt do 3.050 tys. zi, gtdwnie wobec jednostek powigzanych. Wzrost zobowigzan dotyczy
dokonanych wptat przez EFH SA tytutlem objecia udziatbw w podwyzszonym kapitale zaktadowych,
ktére nastgpi w 2008 r.

Po stronie aktywow, ze wzgledu na przystapienie do wstepnych prac budowlanych, odnotowac nalezy
zasadnicze podwyzszenie srodkow trwatych ~ w budowie: do kwoty 3.067 tys. zt (ze 157,8 tys. w 2006
r.) oraz naleznosci krotkoterminowych: do kwoty 795,3 tys. zt (z 42,7 tys. zt w 2006 r.).

Suma bilansowa Spétki wyniosta na koniec 2007 r. 20.754,2 tys. zt i byta wyzsza niz w kohAcu 2006 r. o
25,6%.

W rachunku zyskow i strat odnotowac nalezy poniesione koszty dziatalnosci operacyjnej, zwtaszcza
koszty zuzycia materiatow, ustug obcych oraz wynagrodzen w wysokosci 165,5 tys. zt. Rachunek ten
w 2007 r. zamyka sie stratq w wysokosci 166,5 tys. zt, ktoéra zostanie pokryta — podobnie jak strata
w wysokosci 100,4 tys. z lat ubiegtych z dochodéw przysztych okreséw, gdy obiekt zostanie
uruchomiony i rozpocznie generowanie przychodow.

15. ,Talty” Spoétka akcyjna

Na koniec 2007 r. kapitat zaktadowy Spétki wynosit 1.000.000 zt; kapitat wtasny wynosit 4.166.867 zt.
W sktadzie akcjonariatu wystapity w 2007 r. istotne zmiany, gdyz EFH SA posiadata na koniec roku
sprawozdawczego ponad 90% jej kapitatu zaktadowego. W styczniu 2008 r. EFH SA dokonata zakupu
pozostatej czesci kapitatu zaktadowego i stata sie jedynym akcjonariuszem Spéitki Talty SA.

Suma bilansowa Spétki wynosita na koniec 2007 r. 4.172.146 zt i byta mniejsza o 48.096 zt w
poréwnaniu ze stanem na koniec 2006 r.

Spotka posiada grunty o powierzchni ok. 32 ha stanowigce teren inwestycyjny, potozony w odlegtosci
1 km na potnoc od wsi Taity i 4 km od miasta Mikotajki. Wraz z terenami sasiednimi stanowi jeden
unikalny pod wzgledem przyrodniczym i krajobrazowym kompleks. W dniu 26 pazdziernika 2006 r.
uchwalony zostat Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego terendéw rekreacyjnych w
obrebie Tatty gmina Mikofajki. Zgodnie z ustaleniami tego planu teren oznaczony jest symbolami
MLa.01 i ZP.01. Na terenie MLa.01 o powierzchni 17,56 ha planowana jest zabudowa rekreac;ji
indywidualnej o charakterze apartamentowym. Teren ZP.01 jako zielen urzgdzona stanowi
uzupetnienie do opisanego wyzej terenu zabudowy rekreacyjnej. Teren inwestycyjny bedacy w
posiadaniu Spétki przeznaczony jest do zabudowy w skojarzeniu ekonomiczno-logistycznym z
rozpoczetg juz budowg Centrum Konferencyjno-Hotelowego na sasiedniej dzialce przez Spédtke
Mazury Non-Stop Sp. z 0.0., ktdrej gtdwnym akcjonariuszem jest EFH SA.

Koszty dziatalnosci operacyjnej, to gtéwnie ustugi obce wynosity w 2007 r. 42.502 zt. Pozostate
koszty operacyjne, ktére wyniosty 5.200 zt byty na poziomie sprzed roku. Poniewaz Spdtka nie
generowata przychoddéw, wynik dziatalnosci byt ujemny i wynosit 46.480 zt (w 2006 r. wynik ten byt
takze ujemny i wynosit 45.617 zt).

Zarzad kontynuuje prace nad szczegdtowg koncepcjg zagospodarowania posiadanej dziatki, zlecit
szereg prac koncepcyjno-projektowych.
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2. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z
dziatalnosci za 2007 rok

Czynniki i zdarzenia, ktére miaty znaczacy wptyw na wyniki finansowe Grupy EFH w 2007,
odpowiednio do tych spotek, w ktorych takie czynniki i zdarzenia wystapity:

EFH SA:

Prowadzenie dziatalnosci statutowej, zgodnie z nowg strategig przyjeta w prospekcie emisyjnym,
zwigzanej gtéwnie z zarzadzaniem spotkami 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 spotki celowe.

Zapewnienie finansowania spoétek zaleznych Grupy zwigzanych z prowadzonymi inwestycjami, w
szczegolnosci  realizowane poprzez podwyzszenia kapitatu oraz udzielanie pozyczek
podporzadkowanych na te cele;

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

Masuria Hotel Sp. z o.o.

Rozbudowa budynku hotelowego przewiduje wykonanie nowego projektu zagospodarowania dziatki;
zgodnie z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego dziatka przeznaczona jest pod
zabudowe hotelowg. W | kwartale wykonano takze projekt budowlany i uzyskano stosowne
pozwolenie na budowe. Rozbudowa budynku hotelowego zwiekszy liczbe pokoi (klimatyzowanych) o
15 a liczbe miejsc noclegowych o 28, co istotnie zwiekszy potencjat noclegowy hotelu; powstanie
takze nowa sala konferencyjna o powierzchni 338 m2 na 120 osdéb, co zasadniczo poprawi mozliwosci
organizowania szkolen i konferenciji. Ich obstuga techniczna bedzie na najwyzszym poziomie.

tEBA HOTEL Sp. z o.0.

W IV kwartale 2007 r. zaréwno w hotelu teba, jak i Masuria, rozpoczeto wdrazanie programu
efektywnosciowego obejmujacego przede wszystkim eksploatacje budynku oraz koszty zatrudnienia.
W hotelach tych uruchomiono instalacje gazowe zasilajace trzony kuchenne, a usunieto drogie w
eksploatacji trzony elektryczne.

W hotelu teba wdrozono nowy schemat organizacyjny i strukture zatrudnienia. Dzieki temu koszty
zatrudnienia pod koniec 2007 r. spadty o 15%.

HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0. o.

Wdrozono nowy system finansowo-ksiegowy, przy wsparciu ktérego zintensyfikowano dziatania
windykacyjne naleznosci przeterminowanych natomiast  rotacja naleznosci ogétem ograniczona
zostata do 35 dni.

Wprowadzona zostata forma sprzedazy sugestywnej i up hellingu dzieki czemu zwiekszeniu ulegt
RevPar.

Uregulowano prawo wtasnosci do gruntéw w dniu 29.11.2007r. o pow. tacznej 0,0047 ha. Spétka w
drodze aktu notarialnego z dnia 29.11.2007 nabyta dziatki o nr 288/1 i 289/1.(288/1 — KW 37585 —
pow. 0,0031 ha oraz 289/1 — KW 37585 — pow. 0,0016 ha)
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3. Wazniejsze zdarzenia i czynniki majace znaczacy wplyw na dzialalnos$é¢ oraz
wyniki finansowe grupy kapitatlowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych
wplyw jest mozliwy w nastepnych latach

EFH SA realizowat projekt budowy hotelu w miejscowosci Talty we wspodtpracy z renomowanym
developerem — Nederpol Development & Investment S.A. (NDI S.A.), z ktérym w dniu 26.01.2006 r.
zawart ramowg umowe o wspétpracy i generalne wykonawstwo projektu. W dniu 20 listopada 2007 r.
Emitent podjat decyzje o zaprzestaniu dalszej wspétpracy z NDI S.A na podstawie ww. umowy.
Wynikiem prac NDI S.A. byto dostosowanie projektu budowlanego obiektu do wymagan wiodacej
miedzynarodowej sieci hotelowej. Dalsze prace Emitent planuje realizowa¢ przez spotke EFH
Budownictwo SA zawigzanej w dniu 6 grudnia 2007 r.

EFH nawigzat w 2007 r. wspotprace z wyspecjalizowanymi firmami leasingowymi, co pozwala na
kontynuowanie dziatalnosci w zakresie leasingu na zasadzie brokerskiej. W 2007 r., na tej zasadzie,
podwojono efekty dziatalnosci leasingowej w poréwnaniu z 2006 r.

W | pétroczu 2008 r. przewiduje sie sfinalizowanie zawartej w pazdzierniku 2007 r. umowy
przedwstepnej w sprawie sprzedazy udziatdw w spoéice posiadajacej nieruchomos$¢ (osrodek
wypoczynkowy) na kwote nie przekraczajaca 5 min zt.

4. Informacje o podstawowych produktach i ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udziatem poszczegdlnych produktéow i ustug w
sprzedazy Grupy Kapitatowej emitenta ogoétem, a takze zmianach w tym zakresie
w roku obrotowym

Przedmiotem dziatalnosci Emitenta sg gtéwnie:

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

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

Podstawowa dziatalnos¢ spoétki koncentruje sie na finansowaniu nieruchomosci oraz prowadzeniu
dziatalno$ci inwestycyjnej na wiasny 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 umoéw dzierzawy.

W praktyce polskich przedsiebiorstw dzierzawa zwrotna staje sie istotng forma pozabilansowego
finansowania dziatalno$ci. Umowa taka daje dzierzawcy mozliwo$¢ pozyskania finansowania i
jednoczesnego uzytkowania srodka trwatego.

Oferta Spotki obejmuje finansowanie nastepujacych kategorii nieruchomosci komercyjnych:

- Budynki i Centra Biurowe,

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

- Hotele,

- Energetyka.
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Grupa Kapitatowa Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. generuje przychody z tytutu
prowadzonej dziatalnosci hotelarskiej przez spotki zalezne, bedace witascicielami obiektow
hotelowych, tj. teba Hotel Sp. z 0.0., Masuria Hotel Sp. z o0.0., Hotel Krdl Kazimierz Sp. z o.0.,
Centrum Falenty Sp. z o0.0. oraz East Mex Investment Sp. z 0.0. oraz z tytutu $wiadczenia ustug
leasingu przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. oraz Zakopane Leasing Sp. z o0.0. Struktura
osigganych przychodow przedstawia sie nastepujgaco:

Przychody za 4 Przychody za 4
Wyszczegoélnienie kwartaty 2007 r. (w kwartaty 2006 r.
tys. zt) (w tys. zt)
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW 19 376 5800
dziatalno$¢ hotelarska 8298 -
dziatalno$¢ leasingowa 6 669 4087
Obroét papierami wartosciowymi na wiasny rachunek 2401 -
Podnajem, dzierzawa $rodkéw trwatych nie stanowigcych witasnosci 1091 -
EFH S.A
Pozostate przychody 917 1713
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY TOWAROW | MATERIALOW 10 906 -
Sprzedaz nieruchomosci 10 850 -
Pozostata sprzedaz 56 -
RAZEM 30 282 5800

5. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o zrédiach zaopatrzenia z okresleniem stopnia
uzaleznienia od poszczegdlnych odbiorcow i dostawcow

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Emitenta koncentruje sie na rynkach krajowych. W dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Emitenta tak po stronie zrodet zaopatrzenia oraz dostawcéw jak i po stronie odbiorcéw nie
wystepuje istotne uzaleznienie od pojedynczych podmiotéw czy tez okreslonej grupy dostawcow lub
odbiorcow.

6. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Emitenta, w tym 2znanych Emitentowi umowach zawartych pomiedzy
akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

1. W dniu 8 czerwca 2007 r. zawarta zostata 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”), dziatajacemu 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 spoétki Polskie
Towarzystwo Reasekuracji S.A. za taczng kwote 3.300.000,00 zt.

Umowa zrealizowana
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3.

10.

11.

12.

13.

W dniu 11 maja 2007 r. Emitent zawart z wspdlnikiem spdtki Forten sp. z 0.0. umowe o
ustanowienie zastawu rejestrowego na podstawie ktérej uzyskat status zastawnika 99
udziatow spoétki 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

W dniu 28 maja 2007 r. Emitent zawart ze spdtkg Casinos Poland sp. z 0.0. umowe zbycia
udziatéw na podstawie ktorej sprzedat 653 udziaty w spotce KA-NA Gis sp. z 0.0. stanowigce
100% kapitatu zaktadowego spotki za cene 3.500.000,00 zt.

Umowa zrealizowana

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 spotce NSM sp. z 0.0. za faczng
cene 100.000,00 zt, co stanowito 40,78% udziatéw w spétce.

Umowa zrealizowana

W dniu 31 maja 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw, na podstawie kiorej
nabyt 200 udziatéw o wartosci nominalnej 250,00 zt kazdy udziat w tacznej kwocie 50.000,00
zt w kapitale zaktadowym spéitki pod firmg teba Hotel Sp. z 0.0.za cene 573.312,00 zi, co
stanowito 100% udziatéw w spotce.

Umowa zrealizowana

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

Umowa zrealizowana

W dniu 15 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatéw, na podstawie ktérej
nabyt 129 udziatéw o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt kazdy w spoétce Mazury Non-Stop Sp. z
0.0. za taczng cene w wysokosci 200.000,00 zt, co stanowito 0,78% udziatéw w spotce.
Umowa zrealizowana

W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatdbw na podstawie, ktorej
nabyt 500 udziatéw w spoétce Masuria Hotel Sp. z 0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z 0.0.) za
taczng kwote 3.050.424,00 zt, co stanowito 33,33% udziatéw w spétce.

Umowa zrealizowana

W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatdéw na podstawie, ktorej
nabyt 500 udziatéw w spétce Masuria Hotel Sp. z o0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z 0.0.) za
taczng kwote 2.850.424,00 zt, co stanowito 33,33% udziatéw w spétce.

Umowa zrealizowana

W dniu 29 czerwca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy udziatdéw na podstawie, ktorej
nabyt 500 udziatéw w spétce Masuria Hotel Sp. z o0.0. (dawniej Warmia Live Sp. z 0.0.) za
taczng kwote 2.850.424,00 zl, co stanowito 33,33% udzialtdw w spéice. Zgodnie z
postanowieniami umowy Emitent zobowiazat sie, iz Masuria Hotel Sp. z 0.0. do dnia 30
listopada 2007 roku zaptaci na rzecz zbywcy udziatow kwote réwng 5.229.918,00 zt tytutem
sptaty udzielonych przez zbywce udziatéw pozyczek spétce Masuria Hotel Sp. z o.0., badz
weditug wyboru zbywcy zaptata nastapi poprzez objecie przez zbywce okreslonej liczby akcji
wyemitowanych przez Emitenta w pierwotnej emisji Emitenta o wartosci rownej 5.229.918,00
zt. 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 0.0. spetni przyrzeczone
Swiadczenie zaptaty kwoty 5.229.918,00 zt w terminie do 12 grudnia 2007 roku.

Umowa zrealizowana

W dniu 9 lipca 2007 r., Emitent zawart umowe sprzedazy akcji na podstawie ktdrej kupit
15.550 akcji serii A oraz 1.555 akcji serii B spotki TALTY S.A. za faczng cene w wysokosci
3.800.000,00 z, co stanowito 17,11% kapitatu zaktadowego.

Umowa zrealizowana

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 udziatdéw na mocy strony, ktorej zobowigzaty
sie iz do dnia 30 listopada 2007 r. zawrg przyrzeczong umowe sprzedazy 500 udziatdéw po sto
ztotych kazdy o tgcznej wartosci nominalnej 50 000 ztotych stanowigcych 100% kapitatu
zakladowego, ktére (Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta zostata objeta wnioskiem o
zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) posiada w spotce
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14.

(Informacja dotyczaca nazwy spdtki 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 stanowiacg wartos¢ spotki (Informacja dotyczaca nazwy
spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) pomniejszong o warto$¢ zobowigzan netto spoiki
(Informacja dotyczaca nazwy kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) a takze zobowigzan w spétce (Informacja dotyczaca
nazwy podmiotu nalezgcego do spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o
zwolnienie z obowiazku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym), w ktorej spotka Informacja
dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z
obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) posiada 300 udziatéw z dnia zawarcia
umowy przyrzeczonej. Tak otrzymany wynik podzielony zostanie na ilo$¢ udziatow w spétce,
co stanowi¢ bedzie cene sprzedazy jednego udziatu.

Spdtka (Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta
wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) wykaze stan
zobowigzan netto na dzien nabycia, co zostanie potwierdzone badaniem niezaleznego
biegtego powotanego przez kupujacego w porozumieniu ze sprzedajacym. Emitent
zobowigzat sie do zaptaty zadatku w kwocie 500.000,00 EUR. Giéwnym sktadnikiem
majatkowym spdiki (Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata
objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) jest 300
udziatéw w spofce (Informacja dotyczgaca nazwy podmiotu nalezacego do spotki nalezacej do
kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym). Gtéwnym sktadnikiem sp&tki (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 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

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
udziatbw na mocy ktérej strony zobowigzaty sie, iz do dnia 30 listopada 2007 r. zawrg
przyrzeczong umowe sprzedazy 200 udziatéw po pie¢ tysiecy ztotych kazdy o tacznej wartosci
nominalnej 1 000 000 ziotych stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego, ktére (Informacja
dotyczaca nazwy kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) posiada w spétce (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 spoiki nalezacej do
kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym) pomniejszong o wartosé zobowigzan netto spoétki (Informacja dotyczaca nazwy
spotki nalezgcej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) z dnia zawarcia umowy przyrzeczone;.

Tak otrzymany wynik podzielony zostanie na ilos¢ udziatdéw w spoice (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 spéftki (Informacja dotyczaca nazwy spétki nalezacej do kontrahenta zostata
objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) jest
wejscie w posiadanie majatku spotki sktadajace sie gtéwnie z prawa wieczystego uzytkowania
dla nieruchomosci gruntowej potozonej w (Informacja dotyczaca nazwy miejscowos$ci zostata
objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) o tacznej
powierzchni 21 aréw, wraz z odrebng nieruchomoscig budynkowa, w ktérym to budynku
prowadzony jest hotel, pod nazwg (Informacja dotyczaca nazwy hotelu zostata objeta
wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) o powierzchni
uzytkowej 1 199 metréw kwadratowych.

Umowa zrealizowana

79



-
I111

HipoTESZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

15.

16.

17.

18.

19.

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 sprzedajagcym bedacym osobg fizyczng (Informacja dotyczaca danych osobowych tej
osoby fizycznej zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w
prospekcie emisyjnym) zostata zawarta umowa zobowigzujaca do sprzedazy udziatéw, na
mocy ktérej strony zobowigzaty sie iz do dnia 30 listopada 2007 r. zawrg przyrzeczong umowe
sprzedazy 300 udziatéw po sto ztotych kazdy o tacznej wartosci nominalnej 150 000 ztotych
stanowigcych 50% kapitatu zakladowego, 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
spoice (Informacja dotyczaca nazwy spoétki 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¢ spétki (Informacja dotyczaca nazwy
spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) pomniejszong o warto$¢ zobowigzan netto spoiki
(Informacja dotyczaca nazwy spotki nalezacej do kontrahenta zostata objeta wnioskiem o
zwolnienie z obowiazku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym) z dnia zawarcia umowy
przyrzeczonej. Tak otrzymany wynik podzielony zostanie na ilo$¢ udziatbw w spotce, co
stanowi¢ bedzie cene sprzedazy jednego udziatu. Spotka wykaze stan zobowigzan netto na
dzien nabycia, co zostanie potwierdzone badaniem niezaleznego biegtego powotanego przez
kupujacego w porozumieniu ze sprzedajacym. Emitent zobowigzat sie do zaptaty zadatku w
tacznej kwocie 500.000,00 EUR.

Gtéwnym skfadnikiem spotki (Informacja dotyczaca nazwy spoétki nalezacej do kontrahenta
zostata objeta wnioskiem o zwolnienie z obowigzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym)
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

W dniu 7 lutego 2007 Emitent zawart umowe przenoszaca witasnos¢ nieruchomosci (akt
notarialny Rep. A nr 2338/2007). Przedmiotem umowy byto 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

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 zadanie 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 jednoczesnie zadatek w kwocie 1.220.000,00 zt. Umowa przyrzeczona powinna
zosta¢ zawarta nie pozniej niz do dnia 31 sierpnia 2007 roku.

Umowa zrealizowana

W dniu 29 sierpnia 2007 roku pomiedzy Emitentem, SELVAAG Polska Sp. z 0.0. oraz
Kuropatwy Park Sp. z o0.0. zostata zawarta umowa przelewu wierzytelnosci i umowa o
przejeciu dtugu oraz umowa sprzedazy. Spétka 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 o0.0. jako nabywce nieruchomosci. Spétka
SELVAAG Polska Sp. z 0.0. przeniosta jednoczes$nie przystugujace jej prawa z umowy
przedwstepnej z dnia 26 lipca 2007 roku na rzecz Kuropatwy Park Sp. z 0.0. Ponadto Emitent
sprzedat spoice Kuropatwy Park Sp. z o0.0. nieruchomos¢ potozong w Warszawie przy ulicy
Karczunkowskiej o obszarze14.662 m2 za cene 13.237.000,00 zt brutto.

Umowa zrealizowana

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 gtosowania na nadzwyczajnym zgromadzeniu wspoélnikow Spotki
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20.

21.

22.

23.

SPA Development Sp. z o0.0. (dawniej EFH-11 Sp. z 0.0.) za uchwatg o podwyzszeniu jej
kapitatu zaktadowego o kwote 4.700.000,00 zt i objecie powyzszego kapitatu zakladowego
aportem w postaci zabudowanej nieruchomosci potozonej w Ustroniu przy ul. Turystycznej 8,
a nastepnie sprzeda¢ Property Development Sp. z 0.0. 100% udziatdbw w spotce SPA
Development Sp. z 0.0. (dawniej EFH-11 Sp. z 0.0.), stanowigcych facznie 95.000 udziatow
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 zakladowego 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 zostala dotychczas zawarta, termin jej zawarcia zostanie

prawdopodobnie przedtuzony do konca czerwca 2008 r.

W dniu 4 lipca 2007 roku Emitent zawart umowe sprzedazy akcji na podstawie ktorej 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 spotki TALTY S.A. za taczng cene 1.755.000,00 zt, co
stanowito 10,20% kapitatu zakladowego. Ptatnos¢ ceny nastapi w nastepujacy sposoéb: kwota
55.000,00 zt zaptacona w momencie zawarcia umowy, kwota 1.700.000,00 zt zaptacona
zostanie poprzez umozliwienie sprzedajacemu objecia akcji emitowanych przez Emitenta w
ilosci bedacej ilorazem kwoty naleznosci i ceny emisyjnej akcji w ofercie publicznej akcji.
Emitent zobowigzany zostat do zaproszenia sprzedajgcego do ziozenia zapisu w transzy
kierowane;.

Umowa zrealizowana

Na mocy Porozumienia z dnia 4.09.2007 r. Emitent prowadzi negocjacje zmierzajgce do
nabycia nieruchomosci zabudowanej, potozonej w Sulejéwku, objetej ksiega wieczystg KW nr
VII - 116095). Warto$¢ nieruchomosci wynosi 7.000.000,00 z. 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 wiasny in blanco.

Umowa nie zrealizowana , kaucja zostata zwrécona .

W dniu 14 listopada 2007 r. pomiedzy Emitentem jako kupujacym a spotka F.F.E. Trading
N.V. z siedzibg w Holandii oraz osobg fizyczng jako sprzedajgcymi zostata zawarta umowa
sprzedazy 300 udziatdw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy w spotce ALLIANCE HOLDING
Sp. z o0.0. (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 spdtka F.F.E. Trading N.V. z siedzibg w Holandii — strony
oraz przedmiot umowy przedwstepnej byty przedmiotem wniosku o niepublikowanie). Udziaty
zostaty nabyte przez Emitenta za cene w kwocie 4.734.402, EUR - (cztery miliony siedemset
trzydziesci cztery tysigce czterysta dwa) za 299 udziatéw nalezacych do spotki F.F.E. Trading
N.V. i 118.481,- PLN (stownie: sto osiemnascie tysiecy czterysta osiemdziesigt jeden) za 1
udziat nalezacy do osoby fizycznej. Cena sprzedazy udziatéw zostata pomniejszona o kwote
zaliczki w tacznej kwocie 500.000,00 EUR, ktéra zostata uiszczona przez Emitenta po
zawarciu umowy przedwstepnej. Udziaty nabyte przez Emitenta stanowig 50 % kapitatu
zakltadowego ALLIANCE HOLDING Sp. z o0.0. (obecnie Hotel Krdl Kazimierz Sp. z 0.0.) z
siedzibg w Warszawie. W sktad majatku wchodzi majatek trwaty Spotki w postaci
nieruchomosci zabudowanej budynkiem hotelowym pod nazwag ,Krol Kazimierz’,
usytuowanym w Kazimierzu Dolnym przy ul. Putawskiej 86 nr, na ktérg to nieruchomos¢
sktadajg 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 Ksigg Wieczystych
ksiega wieczysta nr KW 61482 oraz dziatka nr 290/1, dla ktérej prowadzona jest przez Sad
Rejonowy w Putawach, Wydziat Ksiagg 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 taczna
do kwoty 8.250.000,- EUR. Umowa niniejsza podlega prawu polskiemu.

Umowa zrealizowana

W dniu 14 listopada 2007 r. pomiedzy Emitentem jako kupujacym a spotka F.F.E. Trading
N.V. z siedzibg w Holandii jako sprzedajacym zostata zawarta umowa sprzedazy 500
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24.

25.

udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy w spétce ,,Centrum Falenty” Sp. z 0.0. 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$c¢set czterdziesci sze$¢
tysiecy sto czterdziesci pie¢). Cena sprzedazy udziatéw zostata pomniejszona o kwote zaliczki
w tacznej kwocie 500.000,00 EUR. Udziaty nabyte przez Emitenta stanowig 100 % kapitatu
zaktadowego ,Centrum Falenty” Sp. z 0.0. z siedzibg w Falentach. W skfad majatku ,Centrum
Falenty” Sp. z 0.0. wchodzi 300 udziatéw w ALLIANCE HOLDING Sp. z 0.0. (obecnie Hotel
Krol Kazimierz Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie, stanowigcych 50 % kapitatu zaktadowego.
Umowa niniejsza podlega prawu polskiemu.

Umowa zrealizowana

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¢ spotke EFH Budownictwo S.A. z nastepujacym udziatem kapitatowym: Emitent
(26%), EFH Zurawie Wiezowe SA (51%), osoba fizyczna (23%). Kapitat zaktadowy Spétki
zostanie pokryty w catosci wkiadem pienieznym. Celem powofania ww. spétki bedzie
realizacja inwestycji na rzecz grupy kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego SA
polegajaca na m.in. budowie kompleksu hotelowo - konferencyjnego na Mazurach,
kompleksu apartamentéw w Tattach i rozbudowie Hotelu Masuria, jak rowniez realizacja
wlasnych prospektéw deweloperskich. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci ww. spétki bedzie
zarzadzanie procesem inwestycyjnym oraz realizacja projektéw budowlanych. Warunkiem
realizacji ww. projektu jest uzyskanie zgody Walnego Zgromadzenia zaplanowanego na dzien
4 grudnia 2007 r.

Umowa zrealizowana

W dniu 28 listopada 2007 r. pomiedzy Emitentem jako kupujacym a spotka 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 spétce ,East Mex Investment” Sp. z o.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 przedwstepne;j
byly przedmiotem wniosku o niepublikowanie). Udziaty zostaty nabyte za kwote 3 672 841
EUR (trzy miliony szes¢set siedemdziesiat dwa tysigce osiemset czterdziesci jeden EUR), co
stanowi réwnowartos¢ kwoty w walucie PLN 13 557 192 (trzynascie milionéw piecset
piecdziesiat siedem tysiecy sto dziewiecdziesiat 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 (dwanascie
milionéw osiemdziesiat tysiecy siedemset dwanascie zlotych).

Zgodnie z umowg w terminie 2 lat od dnia zawarcia niniejszej umowy, osobie fizycznej
wskazanej przez strony niniejszej umowy przystuguje prawo odkupu udziatéw w spotce ,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.

Udzialy nabyte przez Emitenta stanowig 100 % kapitatu zaktadowego spotki ,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 tacznej powierzchni 21 aréw i jeden
metr kwadratowy, wraz z odrebng nieruchomoscig budynkowa. w ktorym to budynku
prowadzony jest hotel, pod nazwg ,Instytut Nissan” o powierzchni uzytkowej 1 199 metréw
kwadratowych dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta przez Sad Rejonowy w
Pruszkowie V Wydziat Ksiag Wieczystych KW numer WA1P/00058410/5,
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- budynek o nazwie MTDC wraz z wyposazeniem oraz budynek o nazwie ,Budynek Hotelowy
37, ktére to obiekty zlokalizowane sa 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,

ktory zostat opisany w ppkt 33 powyzej, w dniu 6 grudnia 2007 roku Emitent, spotka EFH
Zurawie Wiezowe S.A. oraz osoba fizyczna zawigzaty spoétke EFH Budownictwo S.A. o
kapitale zaktadowym wynoszacym 500.000,00 zt i dzielgcym sie na 500.000 akcji 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 spotce objete zostaty w nastepujacy
sposob:

a) spotka EFH Zurawie Wiezowe Spétka Akcyjna objeta 255.000 akcji imiennych serii A,
oznaczonych o wartosci nominalnej po 1,00 ztoty kazda akcja, o tgcznej wartosci nominalnej
255.000,00 ztotych,

b) Emitent objat 130.000 akcji imiennych serii A, o warto$ci nominalnej po 1,00 zloty kazda
akcja, o tacznej wartosci nominalnej 130.000,00 ztotych,

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 beda przed zarejestrowaniem spétki pokryte w catosci
wktadem pienieznym i wydawane w ich nominalnej wartosci.

Cztonkowie zarzadu EFH Budownictwo S.A. powotywani i odwotywani sa na trzyletnig
kadencje w sposob nastepujacy, z zastrzezeniem, iz pierwszy zarzad powotujg zatozyciele:

a) tak dlugo, jak Emitent jest akcjonariuszem EFH Budownictwo S.A. posiadajacym co
najmniej 20% akcji, ma on prawo powotywania i odwotywania Wiceprezesa Zarzadu
odpowiedzialnego za sprawy finansowe EFH Budownictwo S.A.

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

Umowa zrealizowana

Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub taczna
wartos¢ transakcji zawartych przez dany podmiot powigzany w okresie od
poczatku roku obrotowego przekracza wyrazong w ztotych rownowartos¢ kwoty
500.000 euro

W omawianym okresie Emitent nie zrealizowat z podmiotami powigzanymi transakc;ji ktérych tgczna
wartos¢ przekroczytaby wyrazong w ztotych rownowartos¢ kwoty 500.000 Euro.

Informacje o zaciagnietych kredytach, o umowach pozyczek, z uwzglednieniem
terminéw ich wymagalnosci, oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach
jednostkom grupy kapitatowej Emitenta

L.p.

Kredytodawca Data zawarcia umowy | Wysoko$¢ kredytu Termin Typ kredytu oraz istotne postanowienia umowy

sptaty

BRE Bank S.A. 21.12.2006 Limity kredytowe: Emitent moze zadtuza¢  |Kredyt ztotowy odnawialny

3.400.000,00 zt do si¢ do dnia 21.12.2007
dnia 30.05.2007

Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezacej
dziatalno$ci oraz zakup nieruchomosci przeznaczonych do
dalszej odsprzedazy.

83



-
I111

HipoTECGZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007
8.900.000,00 zt od Sptata kredytu nastapi nie |Zabezpieczenie sptaty kredytu stanowi:
dnia 31.05.2007 do pdzniej niz w 360 dniu
dnia 30.08.2007 r. przypadajacym po dacie
ostatniego zadtuzenia
przy czym kwota
ciagnienia w wysokosci
7.500.000,00 zt zostanie
sptacona do dnia
31.12.2007 r.

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

3.400.000,00 zt od -weksel in blanco wraz z deklaracjg wekslowa;

dnia 31.08.2007 do
dnia 21.12.2008 r.

-o$wiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji na
podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego do kwoty
9.790.000,00 zt;

-blokada rachunku papieréw warto$ciowych 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
lodpowiedniej 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 zobowigzany zostat do nieudzielania poreczen i
lgwaranciji za inne podmioty i osoby fizyczne,
przekraczajacych tacznie wartosci 15 % aktywow netto
wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym oraz
informowania banku o wszelkich zdarzeniach powodujacych
zmiany wiasnosciowe i kapitatowe u przedsiebiorcy.

Kredyt sptacony w Bank zastrzegt sobie prawo do oceny czy wprowadzone
styczniu 2008r. zmiany wiasnosciowe i kapitatowe nie powoduja
zwigkszenia ryzyka braku spfaty kredytu a w przypadku
jego wzrostu do wypowiedzenia umowy

2. Fortis Bank Polska S.A. 23.10.2007 2.000.000,00 zt. 31.03.2008 Kredyt ztotowy obrotowy.

Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

- hipoteka na nieruchomosci w Ustroniu,

Kredyt sptacony. - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej,

- cesja wierzytelno$ci z "umowy przedwstepnej sprzedazy

udziatow",
- o$wiadczenie o poddaniu sig egzekuciji

3. |BRE Bank SA 05.02.2004 2.047.000,00 zt. 28.02.2014 Kredyt inwestycyjny, w walucie polskie,_na zakup
nieruchomosci, ktéra jest przedmiotem umowy leasingu.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

- weksel In blanco

- porgcznie EFH SA

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci

- zastaw rejestrowy na wierzytelnosci

- zastaw rejestrowy na udziatach

- cesja wierzytelnosci
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4. [Bank Zachodni WBK SA|14.11.2007 20.349.705,87 zt. 31.12.2022 Kredyt inwestycyjny w walucie polskiej.

Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-hipoteka kaucyjna na nieruchomosci do kwoty 47 min. zt.
-cesja praw z uméw i gwarancji

-cesja praw z uméw ubezpieczenia

-cesja z umowy o zarzadzanie

-zastaw rejestrowy i finansowy na udziatach

-zastaw na rachunkach bankowych

[-petnomocnictwo do dysponowania rachunkami bakowymi
-o$wiadczenie o poddaniu sie egzekugji

-cesja praw z umowy wsparcia

5. |BRE Bank Hipoteczny |26.10.2006 16.000.000,00 zt. 28.10.2021 Kredyt inwestycyjny, w walucie polskiej, na zakup

[SA nieruchomosci, ktéra jest przedmiotem umowy leasingowe;j.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-hipoteka kaucyjna do kwoty 32 min. zt.

-zastaw rejestrowy na udziatach

-3 miesigczny depozyt

-cesja umoéw ubezpieczenia

-cesja wierzytelnosci z umowy leasingu

[-petnomocnictwo do dysponowania rachunkami bankowymi
-o$wiadczenie o poddaniu sig egzekucji

6. |Bank Zachodni WBK SA|14.11.2007 38.400.000,00 zt. 31.12.2022 Kredyt inwestycyjny w walucie polskiej.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-hipoteka kaucyjna do kwoty 76,8ymin. zt. | o N K
-cesja praw z uméw i gwaranciji Usunieto:

-cesja praw z uméw ubezpieczenia

-zastaw rejestrowy i finansowy na udziatach

-zastaw finansowy na rachunkach bankowych

-zastaw rejestrowy na przedsiebiorstwie

[-petnomocnictwo do dysponowania rachunkami bakowymi
-o$wiadczenie o poddaniu sie egzekugji

-umowa wsparcia

-umowa rezerwy obstugi zadtuzenia

7. |Raiffeisen Bank Polska |12.01.2007 17.500.000,00 zt. 10.2017 Kredyt inwestycyjny w walucie polskiej.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:
-hipoteka

-cesja praw z umoéw ubezpieczenia
-zastaw rejestrowy na udziatach

-zastaw finansowy na

-oswiadczenie o poddaniu sie egzekugji
8. |PKO BP SA 12.05.2005 2.600.000,00 zt. 01.05.2015 Kredyt inwestycyjny w walucie polskiej.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:
-weksel In blanco

-hipoteka zwykta

-hipoteka kaucyjna

-cesja praw z uméw ubezpieczenia
-klauzula potracenia do rachunku
-o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji

9. |Bank Millenium S.A. 10.12.2007 5.700.000,00 zt. 12.12.2008 Kredyt ziotowy 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 spotkg zalezng EFH
Leasing S.A. Potagczenie nastapito z dniem 1 kwietnia 2007 r. Ponizej prezentujemy zestawienie umow
ch przez EFH Leasing S.A., ktérych strong w chwili obecnej jest Emitent.

kred

towych zawart

L.p.

Kredytodawca

Data zawarcia
umowy

Wysokos$¢
kredytu

[Termin splaty

sptaty

Typ kredytu oraz istotne postanowienia umowy

Powszechna Kasa
(Oszczednosci Bank
Polski Spotka 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 dziatalno$ci
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

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

-zastaw rejestrowy na dwoch pojazdach marki Opel Astra

-przelew wierzytelnosci pienigznej z dwdch uméw
ubezpieczenia pojazdow;

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

-o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie
bankowego tytutu egzekucyjnego.

Powszechna Kasa
(Oszczednos$ci 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 wierzytelno$ci z rachunku BIZNES
PARTNER
-weksel wiasny in blanco;

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

-przewtaszczenie pod warunkiem zawieszajacym trzech w/w
lsamochodow;

-zastaw rejestrowy na trzech w/w samochodach;

-o$wiadczenie o poddaniu sig 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 dziatalno$ci
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

-klauzula potracenia wierzytelno$ci z rachunku BIZNES
PARTNER;
-weksel wtasny in blanco;

-przelew wierzytelnosci pienieznej z umoéw 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/w
lsamochodow;

-zastaw rejestrowy na czterech w/w samochodach;

-o$wiadczenie o poddaniu sig egzekucji na podstawie
bankowego tytutu egzekucyjnego.

BRE Bank S.A.

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

4.181.484,29 zt.

31.03.2011

Kredyt przeznaczony na finansowanie dziatalnosci leasingowej.
Prawne zabezpieczenie kredytu stanowi:

- zastaw rejestrowy na przedmiotach leasingu,

- cesja wierzytelnosci z umowy leasingu,

- weksel in blanco leasingobiorcy indosowany na Bank,

- weksel in blanco Emitenta,

- cesja praw z umowy ubezpieczenia przedmiotu leasingu

Bank Wspdtpracy
Europejskiej S.A.

7.03.2006

3.214.276,69 zt.

31.01.2011

Porozumienie majace na celu regulacje sptaty kredytu
zaciagnigtego w 1997r.

IZabezpieczenie kredytu - w trybie art. 102 prawa bankowego.
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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 taczna kwota kredytu oraz
kredytu udzielonego przez Kredytodawce spdtce HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0. ha mocy
umowy kredytu refinansowego z dnia 14 listopada 2007 roku nie moze przekroczy¢é 80% kosztéw
zwigzanych z nabyciem przez Emitenta udziatow spoétki Centrum Falenty sp. z 0.0. oraz udziatéw
spotki Alliance Holding sp. z o0.0.,

(a) w dniu zawarcia uméw sprzedazy udziatéw, hipoteki tacznej kaucyjnej na kwote nie przekraczajaca
47.000.000 PLN o najwyzszym pierwszenstwie na nastepujacych nieruchomosciach stanowigcych
wiasnos$é HOTEL KROL KAZIMIERZ sp. z 0.0.:

- nieruchomos¢ potozona w Kazimierzu Dolnym, sktadajaca 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 Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg
KW Nr 61482,

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

(b) przelewdw na zabezpieczenie:

(i) praw z umow dotyczacych HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0. 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 0.0.,

(c) zastawow rejestrowych i finansowych o najwyzszym pierwszenstwie na udziatach Alliance Holding
sp.zo.0.,

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

(g9) oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji do kwoty stanowigcej dwukrotng wysokos¢ kredytu,
upowazniajace Kredytodawce do wystawienia bankowego tytutu egzekucyjnego, o ktérym mowa w
art. 97 Prawa Bankowego,

(h) poreczenia przez HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z o0.0. wszystkich zobowigzan Emitenta
wynikajacych z niniejszej Umowy,

(i) umowy wsparcia pomiedzy Emitentem, HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0. oraz Kredytodawca.
Wszystkie zabezpieczenia beda miaty najwyzsze i rowne pierwszenstwo zaspokojenia z
zabezpieczeniami ustanowionymi zgodnie z postanowieniami Umowy Kredytu Refinansowego
zawartej pomiedzy Kredytodawcg a Alliance Holding sp. z o0.0.,.

W przypadku naruszenia postanowien umowy, Kredytodawca moze za powiadomieniem Emitenta:

(@) z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow Prawa Bankowego zazadaé
natychmiastowej sptaty catosci lub czesci kredytu wraz z odsetkami i innymi kwotami naleznymi, przy
czym kwoty te stang sie natychmiast wymagalne po uplywie wyzej wskazanego terminu
wypowiedzenia,
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(b) przeznaczy¢ wszelkie srodki pieniezne znajdujgce sie na kazdym rachunku na sptate lub na poczet
sptaty naleznych kwot,

c) zgdac¢ ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia zobowigzan Emitenta,

(c)
(d) skorzysta¢ z dowolnego zabezpieczenia,
(e)

e) renegocjowaé warunki niniejszej Umowy.

9. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich
wymagalnosci, a takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powiazanym Emitenta

L.P. | Pozyczkobiorca Data zawarcia | Data sptaty Warto$¢ pozyczki | Pozostate postanowienia
1| FORTEN Sp. z 08.05.2007 do dnia 400 000,00 zt od kwoty pozyczki naliczane sg odsetki
0.0. 31.12.2007 w wysokosci wskaznika WIBOR

trzymiesiecznego z dnia zawarcia
umowy powiekszonego o 2,5% w skali
roku. Zabezpieczenie sptaty pozyczki
stanowi zastaw rejestrowy ustanowiony
na 99 udziatach Forten Sp. z 0.0.

10. Opis struktury giéownych lokat kapitatowych Ilub gldwnych inwestycji
dokonanych w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta w danym roku obrotowym

Wolne $rodki pieniezne przeznaczane sg na lokaty krétkoterminowe i lokaty typu O/N.

Spotka dominujgca w 2007 r. inwestowata w dtugoterminowe aktywa finansowe poprzez zakup udziatéw nowych

spotek. W wyniku tych inwestycji wzrést majatek trwaty Grupy, a w szczegoélnosci wartosé gruntéw, budynkow i
budowli oraz naktadéw inwestycyjnych na budowe, rozbudowe i modernizacje budynkow.

11. Ocena dotyczaca =zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiazan
Zarzadzanie zasobami finansowymi prowadzone jest w oparciu o biezacy system informacyjny o
stanie zobowigzan i posiadanych s$rodkach. System ten pozwala na petne zsynchronizowanie
wielkosci $rodkéw z terminami ptatnosci i unikanie opdznien. Struktura terminowa zobowigzan nie
wskazuje na zagrozenia w aspekcie ich pokrycia. Zgodnie z przepisami tworzone sg rezerwy.

12. 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 $rodkéw wtasnych

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

wynikéw uchwalonej przez NWZA emisji obligacji zamiennych na akcje Spodtka odpowiednio
zweryfikuje zamiary inwestycyjne. Struktura finansowania dziatalnosci inwestycyjnej nie ulega
zmianom w stosunku do zatozen.

13. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego bilansu, w tym
z punktu widzenia ptynnosci Grupy Kapitalowej Emitenta, omdwienie
podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych wraz z podstawowymi
wskaznikami

Aktywa trwate wzrosty w poréwnaniu z 2006 r. o 78%. Gtdéwna pozycja aktywdw obrotowych to

inwestycje krotkoterminowe, ktére stanowig 12% aktywow.

Kapitat wtasny wynosi 33%, a zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 67% pasywow.

Na podstawie przedstawionej struktury bilansu zostaty wyliczone ponizsze wskazniki. Ksztattujg sie

one na poprawnym poziomie, co wskazuje na utrzymanie ptynnosci w Grupie kapitatowe;.
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Wskazniki ptynnosci finansowej

2007

Wskaznik ptynnosci biezacej (1)
aktywa obrotowe - naleznoéci z tyt. dostaw i ustug powyzej 12 mc 1,45

zobowigzania krotkoterm. - zobow. krotkoterm. powyzej 12 mc

Wskaznik ptynnosci szybkiej (11)
aktywa obrot. - zapasy - kr.term.RMK czynne - nalez. z tyt. dost. i ust.pow.12 mc 1,43

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

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej ( Il )
inwestycje krétkoterminowe

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

1,05

Wskazniki rentownosci 2007
Rentownos¢ majatku (ROA)
wynik finansowy netto x 100 3,12%
aktywa ogoétem
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)
wynik finansowy netto x 100 13,43%
kapitaty wkasne

14. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i wartosciowym

Porecznie w kwocie 4.324 tys. zi. udzielone w 2002 r. spotce zaleznej, ktéra realizowata projekt
leasingowy. W maju 2007 r. projekt leasingowy zostat sprzedany. Nabywca zostat zobowigzany do
zwolnienia EFH z udzielonego poreczenia.

15. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw

Aneksem nr 9 do prospektu emisyjnego w formie zestawu dokumentéw zatwierdzonego w dniu 7
listopada 2007 r., zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego decyzjg nr DEM/411/491/4/07
z dnia 30 listopada 2007 r., Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. opublikowat prognoze wynikow
finansowych dla Grupy Kapitatowej. Stopien realizacji prognozy przedstawia ponizsza tabela:

Prognoza na rok
Szacowana wielko$é 2007 opublikowana Wykonanie
w Aneksie nr 9 do Wykonanie
(wiys. zi) prospektu w %
emisyjnego
Przychody netto ze sprzedazy 9242 30 282 328%
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 11 842 24 686 208%
Zysk ze sprzedazy -2 600 5 596 316%
Pozostate przychody operacyjne 12 200 1574 13%
Pozostate koszty operacyjne 4 800 4 527 94%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4 800 2643 55%
Przychody finansowe 32 400 21 156 65%
Koszty finansowe 16 190 7 500 46%
Zysk brutto 21010 16 299 78%
Zysk netto 12 995 12 852 99%
Suma bilansowa 572 580 411 969 72%
Majatek trwaty 340 213 343 059 101%
Kapitaty wiasne 246 510 95 722 39%
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Oceniajac realizacje zatozen prognostycznych dla Grupy Kapitatowej w odniesieniu do 2007 r. nalezy
przede wszystkim podkresli¢, ze w zakresie zysku netto, a wiec podstawowej wielkosci ekonomicznej
poziom zrealizowany w petni odpowiada prognozie. Zaktadany w prognozie zysk na poziomie 13 min
zt zostat zrealizowany. Zaktadano w prognozie warto$¢ majatku trwatego dla Grupy Kapitatowej na
poziomie 340,2 min zi, zrealizowano na poziomie 343 min zi.

W odniesieniu do prognozowanych przychodéw Grupy Kapitatowej ze sprzedazy netto oraz
pozostatych przychodéw operacyjnych traktowanych sumarycznie w wysokosci 21,4 min zt nalezy
podac¢, ze przychody te tacznie wyniosty 32 min zt; byty wiec wyzsze 0 49,5%.

W odniesieniu do prognozowanych kosztow sprzedazy oraz pozostatych kosztow operacyjnych
traktowanych sumarycznie w wysokosci 16,6 min zt podaje sie, ze wyniosty one faktycznie 29,2 min zt
co wynika ze wzrostu przychodéw. Koszty te byty wyzsze o 76% od prognozowanych.

tacznie zatem wynik finansowy przychodow i kosztow dziatalnosci podstawowej i pozostatej wynosit
2,6 min zi, podczas gdy prognozowano go na poziomie 4,8 min zt.

Przychody finansowe prognozowane byly na poziomie 32,4 min, zostaly zrealizowane w wysokosci
21,2 min zt, ze wzgledu na obnizenie wartosci posiadanego pakietu akcji Spotki EFH Zurawie
Wiezowe. Prognozowano koszty tej dziatalnosci w wysokosci 16,2 min zt; faktycznie wyniosty 7,5min
zt. Prognozowano wynik tej dziatalnosci na poziomie 16,2 min z, a faktycznie wyniost 13,7 min zt.

W sumie prognozowany dla Grupy Kapitatowej zysk brutto na poziomie 21 min zt, zrealizowany
wyniést 16,3 min zt. Jednakze wynik netto, ktéry prognozowano na poziomie 13 min zt, w tej kwocie
zostat zrealizowany. Réznica wynika z zatozonego w prognozie podatku odroczonego od wzrostu
wartosci pakietu akcji aktywow finansowych.

Suma bilansowa oraz kapitaty wlasne prognozowane na koniec 2007 r. ze wzgledu na nizszg
realizacje emisji (w kwocie 27,5 min zt) sg odpowiednio nizsze.

16. Opis organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji oraz opis zmian w organizacji grupy kapitatowej
emitenta wraz z podaniem ich przyczyn

Sktad grupy kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.:
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Europejski Fundusz

Hipoteczny S.A.
1 EFH-1 Sp. z 0.0. ) 1 Mazury - Non Stop Sp. z 0. o. )
(100,00%) (100,00%)

. J . J
( EFH-3 Sp. z 0.0. h ( TALTY S.A*+ )
(100,00%) (100,00%)

A J A\ J
( EFH-4 Sp. z 0.0. * h ( EFH Zurawie Wiezowa S.A. **** )
(100,00%) (15,47%)

. J A J
( EFH-5 Sp. z 0.0. ) ( Forten Sp. z 0.0, ***** N
(100,00%) (39,75 %)

. J A J

( EFH-6 Sp. z 0.0. h ( HOTEL KROL KAZIMERZ Sp. z 0.0
(100,00%) (50,00%)

A J A\ J

( EFH-8 Sp. z 0.0. ) ( EFH Budownictwo S.A. )
(100,00%) w organizacji(26,00%)

. J (. J
1 EFH-9 Sp. z o0.0. ) 1 teba Hotel Sp. z 0.0. )
(100,00%) (100,00%)

. J A J
( EFH-10 Sp. z 0.0. ** h ( Masuria Hotel Sp. z o.0. )
(100,00%) (100,00%)

. J - J
1 SPA DEVELOPMENT Sp. z 0. o. ) 1 “Centrum Falenty” Sp. z 0.0. )
(100,00%) (100,00%)

L ) L 50% HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z .0.0
g N\ s N\
EFH-WSEI Sp. z 0.0. “East Mex Investment” Sp. z o.0.
(100,00%) (100,00%)
A J A\ J
g N N\
Zakopane Leasing Sp. z 0.0.
(100,00%)
. J

Stan na dzien 31.12.2007 r.

Zmiany w okresie do dnia publikacja raportu:
* 100% udziatéw sprzedano w dniu 29 maja 2008 r.

**  kontrola 30% - 70% udziatow sprzedano w dniu 31.03.2008 r.

***  kontrola 100% - w dniu 10.01.2008 r. zakup 9,16% akcji

**** na dzien 12.06.2008 r. Emitent posiada 12,50% akcji spotki

***%% kontrola 30% - w dniu 31.03.2008 r. sprzedaz cze$ci udziatow
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Wykaz Spoétek podlegajacych konsolidacji na dzien 31 grudnia 2007 r.:

SPOLKI ZALEZNE DLA EMITENTA PODLEGAJACE KONSOLIDACJI METODA PELNA;:

EFH-1 Sp.zo0.0
EFH-3 Sp. z 0.0
EFH-4 Sp.zo0.0
EFH-5 Sp. z 0.0
EFH-6 Sp.z 0.0
EFH-8 Sp. z 0.0
EFH-9 Sp.z 0.0
EFH-10 Sp. z 0.0.
Mazury -Non Stop Sp. z 0.0
SPA DEVELOPMENT Sp. z 0.0
Zakopane Leasing Sp. z 0.0.
EFH-WSEI Sp. z 0.0.
TALTY S.A
teba Hotel Sp. z o.0.
Masuria Hotel Sp. z o.0.
Centrum Falenty Sp. z 0.0.
East Mex Investment Sp. Z o.0.
HOTEL KROL KAZIMIERZ Sp. z 0.0.

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

SPOLKA POWIAZANA DLA EMITENTA NIE PODLEGAJACA KONSOLIDACJI
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 zamkniecia roku obrotowego 2007,
-liczba posiadanych akcji ponizej 20%.

EFH Budownictwo S.A.
Spoétka EFH Budownictwo S.A nie jest objeta konsolidacja z uwagi na status spétki na dzien
31.12.2007r. (spotka w organizacji)
17. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupg Kapitalowa Emitenta

Spotka, ze wzgledu na faktycznie holdingowy charakter, zarzadzana jest poprzez cele. Kazdy projekt
inwestycyjny badz leasingowy realizowany jest w wyspecjalizowanej spétce celowej. Pozwala to na
unikniecie kumulacji ryzyka w skali Grupy, a takze na nieobcigzanie poszczegdinych spotek celowych
ewentualnymi niepowodzeniami innych spotek.

EFH SA prowadzi takze dziatalno$¢ ustugowa wzgledem spotek celowych, a zwlaszcza prowadzenie
na ich rzecz ksiegowosci, kontrolingu.

Prezes Zarzadu EFH oraz inni cztonkowie zarzadu sprawujg funkcje kierownicze w spétkach
celowych. Operacyjne zarzadzanie spotkami hotelowymi zostato powierzone operatorowi tj. Spoétce
Forten, zas samymi hotelami zarzadzajg ich dyrektorzy.

W ten sposob, zarzgdzanie Spoétka oraz spotkami celowymi ma charakter sztabowo-liniowy.
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18. Zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych Grupa Kapitatowag
Emitenta w ciggu ostatniego roku obrotowego, zasady dotyczace powotywania i
odwotywania osob zarzadzajacych oraz uprawnienia oséb zarzadzajacych, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Sktad oraz zmiany w sktadzie Zarzadu Emitenta w 2007 roku:

Imie i Nazwisko Funkcja Powotanie Odwotanie/Rezygnacja
Mirostaw Wierzbowski Prezes Zarzadu

Robert Bohojto Wiceprezes Zarzadu 18.04.2007

Marcin Podobas Wiceprezes Zarzadu 1.10.2007

Grzegorz Zékcik Wiceprezes Zarzadu 07.02.2007 Rezygnacja 26.04.2007
Franciszek Kubiczek Wiceprezes Zarzadu 14.07.2006 Rezygnacja 11.06.2007

- z dniem 1 marca 2008r. powotano w sktad zarzadu pan Tadeusza Kuflinskiego powierzajgc mu funkcje
Wiceprezesa Zarzgdu.
-z dniem 1 marca 2008 r. z funkcji Cztonka Zarzgdu rezygnacje ztozyt pan Robert Bohojto.

Skifad oraz zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej Emitenta w 2007 roku:

Imie i Nazwisko Funkcja Powotanie Odwotanie/Rezygnacja
Stanistaw Dobrzanski Przewodniczgcy Rady

Ireneusz Kasner Cztonek Rady

Jan Maria Koprowski Cztonek Rady

Andrzej Podgorski Cztonek Rady

Jarostaw Lis Czionek Rady

- z dniem 25 marca 2008 r. z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej rezygnacje ztozyt pan Ireneusz Kasner,

- z dniem 26 marca 2008 r. z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej rezygnacje ztozyt pan Andrzej Podgorski,
- z dniem 26 marca 2008 r. w sktad Rady Nadzorczej powotano pana Macieja Grelowskiego,

- z dniem 26 marca 2008 r w sktad Rady Nadzorczej powotano pana Gerharda Bauera,

-z dniem 26 marca 2008 r. z funkcji Przewodniczgcego Rady Nadzorczej rezygnacje ztozyt pan Stanistaw
Dobrzaniski,

- z dniem 26 marca 2008 r. funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorczej objat pan Jarostaw Lis,

Zasady powolywania i odwotywania Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta:

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 cztonkow
wybieranych przez Walne Zgromadzenie. Liczbe czionkdw Rady Nadzorczej okresla Walne
Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata.

Zgodnie z Kodeksem Spoétek Handlowych oraz Statutem Spétki decyzje o emisji lub wykupie akcji
podejmuje Walne Zgromadzenie.
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19. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne
oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego
grupa jednostek powiazanych oraz opis metod ich finansowania

Emitent nie posiada powigzan organizacyjnych lub kapitatowych z innymi podmiotami niz nalezacymi
do Grupy Kapitatowej Emitenta.
Emitent nie prowadzi inwestycji kapitatowych poza jego grupa jednostek z nim powigzanych .

20. Wartos¢ wynagrodzen, nagréd i korzysci, w tym wynikajacych z programow
opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych, wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie
dla kazdej z osob zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta oraz wartosci
wynagrodzen i nagrod otrzymywanych z tytutu petnienia funkcji we wiadzach
jednostek podporzadkowanych

Informacja dotyczaca wynagrodzehn osob zarzgdzajacych i nadzorujacych znajduje sie w
Skonsolidowanym Rocznym Sprawozdaniu Finansowym czesci E Dodatkowych not objasniajacych.

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

21. kaczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji (udzialdbw) emitenta oraz
akcji i udziatbw w jednostkach grupy kapitatowej emitenta, bedacych w
posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami, zmiany w stanie posiadania akcji Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A. lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajgce i nadzorujace w
okresie od dnia 01.01.2007 r. prezentujg ponizsze tabele wedtug stanu na dzien 12.06.2008 roku.

Osoby Zarzadzajace

Stan na dzien 01.01.2007
r.

Stan na dzien
31.12.2007 r.

Stan na dzien
12.06.208 r.

Mirostaw Wierzbowski — Prezes Zarzadu

8.822.595 akcji o wartosci
nominalnej 2 zt kazda

nie posiadat opcji

8.372.595 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

nie posiadat opcji

8.372.595 akcji o
wartosci nominalnej
2 zt kazda

nie posiadat opcji

Marcin Podobas — Wiceprezes Zarzadu

nie posiadat akcji

nie posiadat opcji

200 akcji o wartosci
nominalnej 2 zt kazda

201.000 opgiji

200 akcji o
wartosci nominalnej
2 zt kazda

201.000 opcji

Robert Bohojto — Wiceprezes Zarzadu

nie posiadat akcji

nie posiadat opcji

nie posiadat akcji
400.000 opcji

nie posiadat akcji
400.000 opcji
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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
12.06.2008 r.

Stanistaw Dobrzanski

100.000 akgcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

100.000 akcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

100.000 akgcji o
wartosci nominalnej 2
zt kazda

Ireneusz Kasner

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

nie posiadat akc;ji

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 akgc;ji

Jarostaw Lis

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

W dniu 17.12.2007 r. Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. przydzielit 3.666.574 akc;ji
zwyktych na okaziciela serii E w ramach oferty publicznej emisji akgcji 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 Rejonowego
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

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

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

. . iz . % kapitatu llos¢ gtosow na % gltoséw
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% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., na
dzieh 12 czerwca 2008 roku byli:

. . iz . % kapitatu llo$¢ gtoséw na % gltosow
Lp. Akcjonariusz llos¢ akcji zaktadowego 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 3006 666 11,92% 3006 666 8,96%
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23. Posiadacze wszelkich papierow wartosciowych, ktore 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 gtosu w ten sposéb, ze kazda akcja daje dwa gtosy na WZ. Pan Mirostaw
Wierzbowski jest jedynym akcjonariuszem posiadajacym akcje uprzywilejowane.

24. 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
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 Nadzorczg Europejskiego Funduszu
Hipotecznego SA uchwaly dotyczacej zmiany Regulaminu Programu Opcji Pracowniczych, Pan
Marcin Podobas zostat wtgczony 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 opcji 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 jednoczesnie pierwszym okresem realizacji programu.

25. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych
emitenta oraz ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu 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 dwoch warunkéw:

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

- $rednia wazona obrotami gieldowa cena Akcji EFH S.A. liczona z okresu 10 kolejno
nastepujacych po sobie sesji gietdowych bedzie wyzsza o 100% od ceny emisyjnej Akcji serii E.

26. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
Grupa Kapitalowa Emitenta jest na nie narazona

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 wptywajacymi na sytuacje ekonomiczng
Emitenta sq: stopa wzrostu PKB, poziom inwestycji krajowych, naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych, stopa inflacji, poziom deficytu budzetowego, polityka pieniezna i fiskalna, inwestycje
przedsigbiorstw i poziom bezrobocia. Zmiany tych czynnikéw moga mie¢ w réznym stopniu zaréwno
pozytywny jak i negatywny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta. Zmiany w sytuacji makroekonomiczne;j
wplywajgce negatywnie na Emitenta moga generowac¢ ryzyko dla prowadzonej dziatalnosci
gospodarcze;j.
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Obecnie mozna zanotowa¢ wysoki wzrost naktadéw 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.

2. Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku dziatalnosci Emitenta

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

3. Ryzyko zwigzane z niestabilnoscia systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw, wiele z nich nie zostato
sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykiadni.
Interpretacje przepisow podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka organow
skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania, sa wciaz niejednolite. Jednym z
aspektéw niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepiséw przewidujacych
formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za
dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysoko$¢ faktycznych wyptat z tego tytutu mogg byé
kontrolowane przez organy skarbowe przez pie¢ lat od konca roku, w ktérym minat termin ptatnosci
podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Emitenta
interpretacji przepiséw podatkowych, sytuacja taka moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalno$¢ Spoiki, 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 zmniejszy¢ ryzyko niestabilnosci systemu podatkowego.

4. Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu prawnego

Pewne zagrozenie mogq stanowi¢ zmiany przepiséw prawa lub rézne jego interpretacje. Niespdjnosé,
brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa oraz czeste nowelizacje pociggaja za sobg powazne
ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Ewentualne zmiany, w szczegodlnosci przepisow
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 wystapienie negatywnych skutkow dla
dziatalno$ci jednostki. Prawo polskie nadal znajduje sie, aczkolwiek w koncowej fazie, w okresie
dostosowawczym, zwigzanym z cztonkostwem Polski w Unii Europejskiej. Zmiany przepiséw prawa z
tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym takze Spotki.
Jednym ze skutkéw rozszerzenia Unii Europejskiej byta koniecznos¢ harmonizacji polskiego prawa z
ustawodawstwem europejskim. Zmianie ulegto wiele ustaw i nadal wdrazane sa dyrektywy prawa
europejskiego, ktére zmieniajg procedury administracyjne, sadowe, a takze przepisy regulujace prawo
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, np. w zakresie stawek podatku od wartosci dodanej. Wejscie
w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigzac sie z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem sadow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez
organy administracji publicznej, itp.
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5. Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walutowych

Dziatalno$¢ 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. W
zwigzku z takim zatozeniem sytuacja ekonomiczna Emitenta jest uzalezniona od wahan kurséw tych
walut, w ktérych zaciggnie on zobowigzania.

Emitent z reguty nie zabezpiecza sie przed ryzykiem zmian kurséw walutowych poprzez nabywanie
lub zbywanie finansowych instrumentéw zabezpieczajgcych. 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 zabezpieczajacych przed
ryzykiem kurséw walutowych jak réwniez przed ryzykiem zmian stop procentowych odnoszacych sie
do walut obcych.

Ryzyku walutowemu podlega¢ 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 odbiorcow w tym zagranicznych i
dokonujacych przedptat w walucie obcej. Z tego jednak tytutu istnieje ryzyko wahan przychodéw z
poszczegodinych obiektow w réznych okresach w zaleznosci od biezacego kursu walutowego.

6. Ryzyko zmiany stop procentowych

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

7. Ryzyko zwigzane z reprywatyzacja

W konsekwencji nacjonalizacji wprowadzonej w Polsce w latach powojennych, wiele nieruchomosci,
ktorych wiascicielami byty osoby fizyczne badz prawne, zostato przejetych przez Skarb Panstwa,
wielokrotnie z naruszeniem prawa. Na gruncie przemian gospodarczych po 1989 roku wielu
wywiaszczonych 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
obowigzujacym prawem byli wtasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy prawni mogg wystepowac¢ do
organéw administracji publicznej o stwierdzenie niewaznos$ci decyzji nacjonalizacyjnych. Nie mozna
zatem wykluczy¢, iz w przysztosci nie zostang wniesione roszczenia do nieruchomosci pozyskanych
przez Emitenta. Fakt ten moze negatywnie wpltyna¢ na sytuacje finansowa i wyniki Emitenta, a takze
na jego perspektywy rozwoju.

8. Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem niektérych elementow 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 niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolno$é adaptacji do
dynamicznie zmieniajgcych sie warunkoéw rynkowych moze mie¢ negatywne skutki dla wynikéw
finansowych Spoiki.

9. Ryzyko zwiagzane z realizacjq projektow Emitenta

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

Wystapienie ktéregokolwiek z powyzszych zdarzeh moze spowodowal opOznienia w realizacji
projektu, wzrost kosztéw lub spadek przychoddéw z projektu, zamrozenie srodkéw zaangazowanych w
kupno gruntu, a w niektorych przypadkach nawet brak mozliwosci zakonczenia projektu. Kazda z tych
okolicznosci moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki
Emitenta.

10. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia z tytulu zanieczyszczenia sSrodowiska

Zgodnie z polskim prawem, podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie substancje
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, moga zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub
zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia lub w inny sposéb zosta¢ pociagniete do odpowiedzialnosci.
W zwigzku z planowanym rozszerzeniem dziatalnosci inwestycyjnej i developerskiej oraz
koniecznoscig pozyskania w tym celu nowych terendw, nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci
powstang nieprzewidziane koszty naprawy szkdd lub natozone zostang na Emitenta kary pieniezne w
zwigzku z zanieczyszczeniami $rodowiska naturalnego na uzytkowanych przez niego
nieruchomosciach, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub
perspektywy rozwoju.

1. Ryzyko zwigzane z kadra menedzerska i kluczowym personelem

Dziatalno$¢ i pozycja rynkowa Emitenta uzaleznione sg od przygotowania, wyksztatcenia i
zaangazowania kadry zarzadzajacej, kluczowych pracownikdéw oraz poszczegdlnych specjalistow z
réznych dziatdw. Mozliwos¢é odejscia szczegodlnie wartosciowych i kluczowych pracownikéw lub
rozpoczecie przez nich dziatalnosci konkurencyjnej jest istotnym ryzykiem, ktére nalezy wzig¢ pod
uwage. Emitent ogranicza to ryzyko poprzez aktywna polityke personalng. Sktada sie na nig zaréwno
wdrazanie motywacyjnych systemow wynagrodzen, jak i umozliwianie pracownikom awansu
zawodowego w strukturze Spotki. Szeroko dostepne sa takze réznorodne kursy i szkolenia
wewnetrzne oraz zewnetrzne, nie tylko zawodowe, ale roéwniez jezykowe. Zaréwno wsrod
pracownikoéw wysokiego szczebla jak i wsréd pozostatych pracownikoéw 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 dziatan podejmowanych przez Prezesa Zarzadu Emitenta.
Dlatego tez jego dalsze zaangazowanie w zarzadzanie Spoétkg stanowi gwarancje jej sprawnego
funkcjonowania obecnie i w przysziosci.

Dodatkowo w celu zwiekszenia motywacji kadry zarzadzajacej i kluczowych pracownikow oraz
trwalszego zwigzania ich ze Spétkg, Emitent opracowat program opcji pracowniczych polegajacy na
umozliwieniu objecia obligacji uprawniajacych wybrane osoby do objecia akcji emitenta w
przeznaczonej do tego emisji.

12. Ryzyko zwigzane 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 sposob zarzadzania spdétkg zalezng, co w rezultacie
powoduje ryzyko niekontrolowanych i niespodziewanych zmian wartosci rynkowej spotki, 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 jednoczes$nie Przewodniczacym Rady Nadzorczej EFH
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Zurawie Wiezowe S.A., a dodatkowo Pan Stanistaw Dobrzanski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Emitenta jest jednoczesnie Cztonkiem Rady Nadzorczej EFH Zurawie Wiezowe S.A.

13. Ryzyko zwigzane 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 czynnikdéw, w tym planéw rozwoju, zapotrzebowania na srodki obrotowe, biezgcych
wynikdow ekonomicznych. Dlatego tez Emitent nie moze zapewni¢, iz potencjalny inwestor uzyska
zaktadany zwrot z inwestycji w papiery wartosciowe Emitenta rowniez w postaci dywidendy.

14. Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu Emitenta

Po przeprowadzeniu nowych emisji akcji, wiekszosciowy pakiet akcji Emitenta moze pozosta¢ 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 dokonaé 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 opgciji
pracowniczych opisanego w pkt. 21.1.1.2 Prospektu. Realizacja konwersji obligacji zamiennych, lub/i
realizacja programu opcji pracowniczych w czesci lub w catosci spowoduje dodatkowe rozwodnienie
akcjonariatu Emitenta.

Inwestorzy nabywajgcy akcje nowych emisji powinni wzigé pod uwage fakt, ze po przeprowadzeniu
publicznej oferty dotychczasowi akcjonariusze zachowajg decydujacy wptyw na dziatalno$¢ Spotki.
Nie mozna zagwarantowad, ze interesy starych akcjonariuszy bedg tozsame z interesami pozostatych
akcjonariuszy, a tym samym moga pozostawaé w sprzecznosci z interesami mniejszosciowych
akcjonariuszy. Wymienieni gtéwni akcjonariusze mogg przegtosowa¢ 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 szczegodlnosci odnosnie praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

15. Ryzyko zwigzane z pozyskaniem projektow inwestycyjnych

Rozwdj Emitenta jest Scisle zwigzany z mozliwosciami dokonywania nowych inwestycji w projekty na
rynku nieruchomosci. Istnieje mozliwos¢ wzrostu konkurencji ze strony innych uczestnikéw rynku,
zwtaszcza silnych zagranicznych inwestorow branzowych zainteresowanych inwestycjami w tym
sektorze rynku. Taki rozwdj rynku moze powodowac wzrost kosztow pozyskania nowych projektow,
co wptynie w diugim okresie na osiagane przez Emitenta wyniki finansowe. Dodatkowym czynnikiem
zwiekszajacym konkurencje dotyczacg pozyskania nowych projektdéw moze by¢ wzrost aktywnosci
krajowych i zagranicznych instytucji finansowych w tym sektorze dziatalnosci. Ryzyko moze by¢
redukowane poprzez organizowanie przez Emitenta innych form finansowania jak na przyktad emisji
obligacji hipotecznych zwigzanych z zakupem zwtaszcza gotowych obiektow, co zwigkszy mozliwosci
finansowe Spotki.

16. Ryzyko ponoszenia znaczacych nakiadow inwestycyjnych

W celu realizowania projektéw inwestycyjnych Emitent potrzebuje znaczacych naktadow
inwestycyjnych. Ich wysokos¢ powoduje, ze nawet niewielka zmiana od planowanego poziomu
spowodowaé moze zapotrzebowanie na dodatkowe nakfady finansowe lub je zmniejszy¢. W
przypadku braku mozliwosci pozyskania dodatkowych zrédet finansowania, moze w konsekwencji
doprowadzi¢ do opdznienia realizacji inwestycji lub jej zaniechania.

17. Ryzyko sezonowych wahan wynikéw finansowych osigganych na obiektach
turystycznych

Rynek turystyczny wykazuje charakterystyczng sezonowo$¢ przychoddéw, co powoduje w
konsekwencji wahania wynikéw finansowych i moze okresowo powodowac niski poziom ptynnosci. Z
tego wzgledu Emitent planuje wigczanie obiektéw do miedzynarodowych sieci hotelowo-
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wypoczynkowych, a takze wiaczanie przynajmniej niektérych obiektéw do systemu turystyki
biznesowo-szkoleniowej, ktéra charakteryzuje sie mniejsza sezonowoscia.

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

Wymagania i standardy wzgledem obiektéw turystycznych, ktérymi kieruje sie Emitent sg powigzane
z standardami miedzynarodowymi. Nie mozna jednak wykluczy¢ krajowych inicjatyw zaostrzajacych
wymagania, zwtaszcza wobec otoczenia srodowiskowego tych obiektéw. Moze to powodowaé wzrost
kosztéw zwigzanych z wypetnianiem tych wymagan.

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

Ewentualne opd6znienia w realizacji tych inwestycji moga powodowac fancuchowe skutki negatywne
na catym rynku budowlanym oraz w sektorze turystycznym.

20. Ryzyko nadmiernego rozproszenia terytorialnego inwestycji i zbytniej dywersyfikacji
funkciji obiektéw turystycznych.

Emitent prowadzi akwizycje zakupowa 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 zostaé
pomniejszone, poprzez zawieranie przez Emitenta umoéw na zarzadzania obiektami hotelowymi z
wyspecjalizowanymi operatorami.

21. Ryzyko niepozyskania odpowiedniej sity roboczej w realizacji przedsiewzie¢
zwiazanych z budowa, remontem, lub adaptacja obiektow.

Strategia Emitenta obejmuje budowe nowych obiektéw, a takze remonty oraz adaptacje obiektéw
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 polegajgcych na budowie nowych obiektow, badz dokonywania remontéw, lub adaptacji w
istniejgcych obiektach, moze napotka¢ problemy z pozyskaniem firmy budowlanej bedacej w stanie
zapewni¢ odpowiednig liczbe pracownikéw posiadajacych kwalifikacje umozliwiajgce prawidtowe
wykonanie roboét. Problemy takie mogg w efekcie skutkowaé opdznieniami w realizacji harmonogramu
inwestycji, co moze mie¢ negatywny wptyw na efektywnos¢ dziatalnosci, wyniki finansowe, sytuacje
finansowa lub perspektywy rozwoju.

22. Ryzyko zwigzane z umowami o zarzadzanie spo6tkami zaleznymi,

Emitent jest strong szesciu umoéw o zarzadzanie spotkami zaleznymi. Umowy te sg opisane w pkt. 19.
Zgodnie z postanowieniami umow zawartych z EFH-1 Sp. z o0.0., 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 odpowiedzialno$¢ materialng za skutki
swych dziatan oraz za skutki zaniechania dziatania zwigzanych z zarzadzaniem spétkami zaleznymi.
Natomiast zgodnie z postanowieniami umowy zawartej z EFH-4 Sp. z o.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 spotka dominujaca a spotkg zalezng umowy
przewidujacej zarzgdzanie spotkg zalezng lub przekazywanie zysku przez takg spotke, ztozeniu do akt
rejestrowych spotki zaleznej podlega wyciag z umowy zawierajacy postanowienia, ktore okreslajg
zakres odpowiedzialnosci spoétki dominujgcej za szkode wyrzgdzong spoétce zaleznej z tytutu
niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy oraz zakres odpowiedzialnosci spotki dominujacej
za zobowigzania spdtki zaleznej wobec jej wierzycieli. Ujawnieniu podlega takze okolicznosé, ze
umowa nie reguluje lub wytacza odpowiedzialnos¢ spotki dominujacej, o ktdrej mowa powyzej.
Zgtoszenia do sgdu rejestrowego okolicznosci wymagajacych ujawnienia zgodnie z art. 7§ 11 § 2 KSH
dokonuje zarzad spotki dominujacej lub spétki zaleznej albo wspdinik prowadzacy sprawy spotki
dominujacej lub spotki zaleznej. Niezgtoszenie okolicznosci wymagajgcych ujawnienia w terminie
trzech tygodni od dnia zawarcia umowy powoduje niewaznos¢ postanowien ograniczajacych lub
wylgczajacych odpowiedzialnos¢ spétki dominujacej wobec spoétki zaleznej lub jej wierzycieli.
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W przypadku wskazanych powyzej umoéw w aktach rejestrowych spétek zaleznych nie zostaty ztozone
odpowiednie wyciagi umow zawierajacych postanowienia dotyczgace odpowiedzialnosci Emitenta.
Powyzszy fakt rodzi ryzyko, iz nieujawnieni tych informacji powoduje niewaznos¢ postanowien
ograniczajacych lub wytaczajacych odpowiedzialnos¢ spotki dominujacej wobec spétki zaleznej lub jej
wierzycieli. Zgodnie z art. 7 § 3 KSH stan taki powoduje, z uwagi na domniemanie zawarte w tym
przepisie, iz spétka dominujaca ponosi nieograniczong odpowiedzialnos¢ wzgledem spétek zaleznych
oraz wzgledem wierzycieli.

Naruszenie obowigzkow 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 $wiadczeh niepienieznych, ktdérg wymierza sad rejestrowy.
Zgodnie z art. 24 ust 2 wskazanej ustawy grzywna moze by¢ ponawiana.

23. Ryzyko zwigzane z brakiem wykreslenia zastawow rejestrowych.

Zgodnie z Tabelg zawarta 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 zastawéw EFH
S.A., z wyjatkiem pozycji nr 75-78 i 80-82, a takze nr 1 w czesci zastawow EFH Leasing S.A. (spétka
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 wystgpienia przeciwko Emitentowi z
roszczeniem odszkodowawczym przez osoby trzecie, nabywcow przedmiotu zastawu. Emitent dotozy
wszelkich staran, aby nieaktualne pozycje zostaty 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
udziatbw w spétce Masuria Hotel Sp. z o.0. (dawniej Warmia Live Sp. z 0.0.) za tgczng kwote
2.850.424,00 zt, stanowigcych 33,33 % w kapitale zakladowym Masuria Hotel Sp. z 0.0.. Zgodnie z
postanowieniami umowy, niezaleznie od zaptaty za udziaty, Emitent zobowigzat sie, iz Warmia Live
sp. z o. o. do dnia 30 listopada 2007 roku zaptaci na rzecz zbywcy udziatdbw kwote rowng
5.229.918,00 zt tytutem sptaty udzielonych przez zbywce udziatéw pozyczek spétce 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 zt.
W przypadku braku zaptaty przez spétke Warmia Live w terminie do dnia 30 listopada 2007 roku,
Emitent zobowigzat sie, ze Masuria Hotel Sp. z 0.0. speni przyrzeczone $wiadczenie zaptaty kwoty
5.229.918,00 zt w terminie do 12 grudnia 2007 roku. W dniu 19 lipca 2007 r. zbywca udziatéw ztozyt
pisemne oswiadczenie odno$nie wyboru formy spetnienia Swiadczenia z tytutu pozyczki, wskazujac na
Swiadczenie pienieznej i zrzekajac sie tym samym zaptaty w formie akcji Emitenta. Konsekwencjg
tego jest konieczno$¢ sptacenia diugu przez Masuria Hotel Sp. z 0.0. w formie pienieznej, co moze
spowodowac, z racji zobowigzania sie Emitenta do spfaty, koniecznos¢ sfinansowania $wiadczenia
Masuria Hotel Sp. z 0.0. przez Emitenta.

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

Istnieje ryzyko wywtaszczenia Emitenta lub jego spotek zaleznych z nieruchomosci, ktére posiadaja,
na cele publiczne. Emitent nie ma mozliwosci przeciwdziata¢ takim zdarzeniom inaczej niz poprzez
domaganie sie odpowiednich odszkodowan oraz wystgpienie na droge prawna.

Emitent dochowat jednakze nalezytej starannosci, aby uzyskac¢ informacje dotyczace mozliwosci
wystapienia takiego zdarzenia dotyczacego posiadanych przez niego i jego spoétki celowe
nieruchomosci i potwierdza ze wedtug tych informacji nie sa one objete planami budowy obiektow
publicznych, mogacymi powodowac¢ zagrozenie wywtaszczenia tych nieruchomosci na cele publiczne.

26. Ryzyko zwigzane z brakiem miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego

Strategia Emitenta zaktada inwestycje w nieruchomosci zabudowane oraz grunty pod przyszte
budowy. Z uwagi na brak planéw zagospodarowania przestrzennego w wielu gminach w Polsce,
istnieje ryzyko wydtuzenia procesow inwestycyjnych w wyniku koniecznosci uzyskania warunkow
zabudowy i zagospodarowania terenu pod inwestycje. W przypadku braku planu zagospodarowania
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przestrzennego dla danej lokalizacji, proces uzyskania warunkéw zabudowy i zagospodarowania
przestrzennego jest zwykle dtugotrwaty. Nie mozna takze wykluczy¢ sytuacji, gdy lokalne wtadze
wydadzg warunki zabudowy niezgodne z zamierzeniami inwestycyjnymi Emitenta dla danej lokalizacji.
Aby zapobiec wystgpienia tego czynnika ryzyka w dziatalno$ci Emitenta, zamierza on dokonywac
wnikliwych analiz rzeczowo-prawnych terendéw inwestycyjnych przed ich nabyciem, wigcznie z
wczesniejszymi  konsultacjami  z lokalnymi wiladzami samorzadowymi w kwestii planéw
zagospodarowania, lub planowanymi funkcjami dla danych terenéw.

Wszystkie obecnie posiadane przez Emitenta i jego spotki celowe nieruchomosci 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 spoftki
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, ktdéry moze niekorzystnie wptyngé na wyceny
nieruchomosci posiadanych przez spotki wchodzace w skfad grupy Emitenta jest zmiana
przeznaczenia terenéw wchodzacych w sktad tych nieruchomosci, lub zajecie ich na cele publiczne.
W takim przypadku warto$¢ danej nieruchomosci moze istotnie sie zmniejszy¢. Innym aspektem,
mogacym mie¢ wplyw na ten czynnik ryzyka sg inwestycje planowane na nieruchomosciach
sasiadujgcych z nieruchomosciami Emitenta lub jego spotek zaleznych.

Wedtug 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 najemcow i nabywcoéw budowanych lokali lub spadku cen najmu

Istnieje ryzyko, ze Emitent nie pozyska najemcéw, dzierzawcéw, lub nabywcédw budowanych
obiektoéw, a takze ryzyko uzyskania nizszych cen najmu, dzierzawy lub sprzedazy zrealizowanych
inwestycji niz zaktadane przez Emitenta.

W celu przeciwdziatania tym czynnikom ryzyka, Emitent podejmuje szereg krokéw, w tym: (1)
wspotpracuje  lub  planuje wspditpracowa¢ z renomowanymi firmami architektonicznymi,
developerskimi, budowlanymi i marketingowymi w celu stworzenia jak najlepszej oferty w zakresie
realizowanych inwestycji, (2) zapewnia wspdlprace potencjalnego dzierzawcy Ilub najemcy
nieruchomosci juz we wstepnej fazie przygotowawczej inwestycji, (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 najemcow, dzierzawcéw lub nabywcow.

29. Ryzyko wad prawnych nieruchomosci posiadanych i nabywanych przez Emitenta i jego
spotki zalezne

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta posiadane przez niego i jego spotki zalezne nieruchomosci w
obecnej chwili nie majg wad prawnych. Istnieje jednak ryzyko, ze nieruchomosci te mogq posiadaé
ukryte wady prawne, np.: w postaci roszczen bytych wtascicieli.

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 wyeliminowac
prawdopodobienstwo wystgpienia takiego ryzyka.

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

W finansowaniu dziatalnosci Emitenta prowadzonej przez spoétki celowe, Emitent stosuje m.in.
pozyczki udzielane na rzecz spotki celowej. Zwigzane jest z tym ryzyko braku sptaty udzielonych
pozyczek przez dang spoétke celowa. Ryzyko takie zwigzane jest z ryzykami zwigzanymi z
poszczegodlnymi transakcjami prowadzonymi przez Emitenta za posrednictwem spotek celowych.

Aby zminimalizowac to ryzyko, Emitent stosuje model, w ktérym z reguty posiada kontrole w spotkach
celowych, za posrednictwem ktdrych prowadzi inwestycje.
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27. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Grupy Kapitalowej Emitenta

Do najwazniejszych zewnetrznych czynnikow wptywajgcych na rozwdéj Spétki mozna zaliczyc:

Czynniki pozytywne:

Utrzymujgca sie dobra koniunktura na rynku turystycznym, tak w_zakresie przyjazdow turystéow
zagranicznych, jak i zwiekszenia ruchu turystycznego Polakow;,

Wysoki wzrost PKB i wzrost zamoznos$ci gospodarstw domowych; stopniowe zmniejszanie sie sfery
ubéstwa, co w sumie zwigksza¢ bedzie popyt na korzystanie z hoteli oraz gastronomii;

Czynniki negatywne:

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

Wzrost stop procentowych spowoduje wzrost kosztow pozyskania pienigdza kredytowego, co podrozy
koszty inwestycji i moze wydtuzy¢ czas ich realizacji

Do najwazniejszych wewnetrznych czynnikéw wptywajacych na rozwdéj Spotki mozna zaliczyé:
Czynniki pozytywne:

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

EFH SA jest coraz bardziej rozpoznawalna, a jej wizerunek umacnia sie w oczach inwestorow i
klientéw jako solidnej i godnej zaufania Spotki;

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

Spotka nie dostrzega wyraznych czynnikéw negatywnych w strukturze wewnetrznego dziatania.

28. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Spoétka 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 strategia rozwojowg podjeta prace analityczne w zakresie rynku
hotelowego, efektywnosci funkcjonowania hoteli i ich operacyjnego zarzadzania. W tym celu
wspotpracuje z wyspecjalizowanymi w tych dziedzinach firmami konsultingowymi, a takze Instytutem
Turystyki i departamentem Turystyki w Ministerstwie Sportu.
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29. Informacje dotyczace zagadnien srodowiska naturalnego

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

30. Informacje dotyczace zatrudnienia

Data Przecigtna liczba zatrudnionych
Ogolem Pracownicy umystowi Pracownicy fizyczni
31 grudnia 2007 r. 31 25 6
Data Umowa o prace Ogotem
na czas okreslony Na czas nieokreslony
31 grudnia 2007 r. 1 30 31
Data Kadra Dziat Handlowy Administracja Ogoétem
Zarzadzajaca /Operacyjny
31 grudnia 2007 r. B 16 10 31
Data Warszawa Ustron Ogoétem
31 grudnia 2007 r. 28 3 31

31. Informacje o warunkach umowy o dokonanie badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Umowa nr 35/2007 z dnia 22.11.2007 r. z Biurem Audytorsko-Rachunkowym Eurokonsulting Sp. z
0.0.. Badanie zostato przeprowadzone w dniach od 26.05.2008 r. do 09.06.2008 r. przez Biegtego
Rewidenta Elzbiete Rzaca. Wynagrodzenie za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy za 2007 r. wyniosto 14.000,00 zt. + VAT,

Zarzad o$wiadcza, ze nie wystepuja zadne przestanki zagrazajace dalszej dziatalnosci Spoiki, a takze
spotek celowych. Zarzad dokfada, z nalezytg starannoscia, wszelkich wysitkbw na rzecz wzrostu
wartosci rynkowej Spotki.
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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, spetiali warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa
krajowego.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej Grupy Kapitalowej Europejskiego Funduszu

Hipotecznego S.A.

Przeprowadzili§my badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. sporzadzonego wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), w ktorej jednostka dominujaca jest
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. z siedziba przy ul. Wiertniczej 107 w Warszawie, na ktére
skfada sie:

- wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego;
- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31.12.2007 roku, ktéry po stronie
aktywéw i pasywoéw wykazuje sume 411 969 tys. zk;
- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 01.01.2007 roku do dnia
31.12.2007 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 12 852 tys. zk;
- zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym wykazujace wzrost kapitatu
wiasnego o kwote 42 355 tys. zt;
- skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych wykazujacy zwigkszenie stanu
Srodkéw pienigznych netto w okresie od dnia 01.01.2007 roku do dnia 31.12.2007 roku o
kwote
19 340 tys. z;
- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzgdzenie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad
jednostki dominujgcej. Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci,
prawidtowosci i jasnosci tego skonsolidowanego sprawozdania.

Badanie to przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
1) Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej

2) Norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w
taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewnosc¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu. W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych
przez jednostki powigzane zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie
— W przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowa ocene
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Podstawg dla sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej za okres od 1 grudnia 2007 roku
do 31 grudnia 2007 roku byty jednostkowe sprawozdania finansowe spoétek wchodzacych w sktad
Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. sporzadzone na dzieh 31 grudnia
2007 roku wedtug Ustawy o Rachunkowosci. Jednostkowe sprawozdanie finansowe spétek
zaleznych za 2007 rok sporzgdzone wedtug Ustawy o Rachunkowosci nie wykazujg istotnych
réznic w porownaniu do jednostkowych sprawozdan finansowych, ktére zostatyby sporzadzone
wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej.

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

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i
objasnienia stowne:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej i finansowej badanej Grupy Kapitatowej Europejski Fundusz
Hipoteczny S.A. na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1 stycznia 2007 do grudnia 2007 roku,

- zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest
zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci jednostki dominujacej, wynikajacymi
z Miedzynarodowymi Standardéw Rachunkowosci i Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretaciji
ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o
Rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na
podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa obowigzujacymi Grupe Kapitatowg Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.
jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow wartosciowych. Informacje zawarte w
sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.
pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Warszawa, 09 czerwca 2008 r.

Elzbieta Rzaca Biuro Audytorsko — Rachunkowe
Biegty rewident »Eurokonsulting” Sp. z o.o.
Nr ewidencyjny 9124/3306 Podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych
Nr ewidencyjny 1863
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Raport
uzupetniajacy opinie biegtego rewidenta
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej
Europejski Fundusz Hipoteczny Spétka Akcyjna
z siedzibg w Warszawie ul. Wiertnicza 107
za rok obrotowy od 01.01.2007 do 31.12.2007

CZESC OGOLNA

Dane identyfikujace Spétke dominujaca
Nazwa i forma prawna

Europejski Fundusz Hipoteczny Spotka Akcyjna
Siedziba
ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

Przedmiot dziatalnosci

Wedtug statutu Spétki oraz z wpisem do rejestru przedmiotem dziatalno$ci jest:
uprawy rolne; warzywnictwo; ogrodnictwo (PKD 01.1)
wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstugg operatorskg (PKD 45.50.2)
sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 51.1)
wynajem samochodéw ciezarowych z kierowcg (PKD 60.24.C)
przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towaréw (PKD 63.1)
pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca transport lgdowy (PKD 63.21.2)
posrednictwo finansowe pozostate (PKD 65.2)
leasing finansowy (PKD 65.21)
pozostate formy udzielania kredytow (PKD 65.22.7)

pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD 65.23.2)

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 67.13.2)

obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.1)
wynajem nieruchomosci na wtasny 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 artykutéw uzytku osobistego i domowego (PKD 71.40.2)
doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego (PKD 72.10.2)
przetwarzanie danych (PKD 72.30.2)

dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych (PKD 72.40.Z)
pozostata dziatalno$¢ zwigzana z informatykg (PKD 72.60.2)

SAR-2007
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1.4

1.5

1.6

1.7.
1.8.

prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych (PKD 73.10)
dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa (PKD 74.12.Z)

doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 74.14.A)
dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem holdingami (PKD 74.15.2)

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

reklama (PKD 74.40.2)

pozostata dziatalno$¢ komercyjna gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 74.84.B)

W okresie sprawozdawczym objetym badaniem Spoétka prowadzita dziatalno$¢ zgodnie
z przedmiotem okreslonym w statucie Spotki.

Podstawa dziatalnosci

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. dziata na podstawie:
- Statutu Spotki sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 30 wrzesnia 2002 r.
(Repertorium A Nr 13923/02) z pdzniejszymi zmianami,

- Kodeksu Spotek Handlowych.

Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego w Sadzie Rejonowym dla m. st.
Warszawy, XX Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 134613.

Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewédzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 522-10-01-153

REGON 010721536

Rokiem obrotowym jest rok kalendarzowy
Wysokos¢ kapitatu zakltadowego wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r.

Kapitat akcyjny Spoétki dominujacej na 31.12.2007 r. wyniost 50 455 tys. zt i dzieli sie na 25 227

574 akcji o wartosci nominalnej 2 zt kazda.

w tys. zt
Wyszczegblnienie 31.13.2007r. 31.13.3006r
|. Kapitat (fundusz) wtasny 95722 53 367
Kapitat (fundusz) podstawowy 50 455 43122
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna)
Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna)
Kapitat (fundusz) zapasowy 25420 5469
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
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Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 7 685 2920
Zysk (strata) z lat ubiegtych -690 1541
Zysk (strata) netto 12 852 315
Il. Kapitat mniejszosci 382 129

Kapitat zaktadowy wedtug stanu na 31.12.2007 r. skfada sie z:
- 16 381 000 sztuk akc;ji serii A
- 3 680 000 sztuk akgiji serii B
- 3 666 574 sztuk akcji serii E
- 1 500 000 sztuk akc;ji serii C

Struktura kapitatu zakladowego na dzien 31.12.2007 r. przedstawiata sie nastepujaco:

KAPITAL ZAKELADOWY (STRUKTURA)
. . Wartos¢ iz . % kapitatu |llos¢ gtosow na|% gtoséw na
Lp.| Nazwa akcjonariusza kapitatu w tys llo$¢ akcji zakladowego WZA WZA
1 [Mirostaw Wierzbowski 16 745 8 372 595 38,83% 16 695 190 55,86%
2 Dom Maklerski IDM S.A. 3480 1740 000 8,07% 1740 000 5,82%
3 |[Radostaw Jarmuta 3000 1 500 000 6,96% 1 500 000 5,02%
4 |Pozostali 27 230 13614 979 46,14% 13614 979 33,30%
RAZEM 50 455 25227574 | 100,00% 33 550 169 100,00%
1.9 Zarzad podmiotu dominujacego
W skfad Zarzadu na dzien 31.12.2007 r. wchodzili:
- Prezes Zarzadu — Mirostaw Wierzbowski
- Wiceprezes Zarzadu — Robert Bohojto
- Wiceprezes Zarzadu — Marcin Podobas
1.10 Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej na dzier 31.12.2007 r. wchodzili:

- Przewodniczacy — Stanistaw Dobrzanski

- Wiceprzewodniczacy — Ireneusz Kasner

- Sekretarz — Jan Maria Koprowski

- Czitonek — Andrzej Podgorski

- Czonek — Jarostaw Lis

Informacja o jednostkach wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej

Na dzien 31.12.2007 roku w sktad Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego

S.A. wchodzity nastepujace podmioty:
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Jednostka dominujaca:

- Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.

Podmioty zalezne:
Mazury — NON STOP Sp. z 0.0.

EFH—-1Sp.zo.0.

EFH -3 Sp.zo0.0.

EFH -4 Sp.zo.0.
EFH-5Sp.z0.0.

EFH -6 Sp.zo0.0.

EFH -8 Sp.zo.0.

EFH -9 Sp.z0.0.

EFH — WSEI Sp. o.0.

EFH - 10 Sp. z o.0.
EFH-11Sp. zo.0.

Zakopane Leasing Sp. Z o.0.
SPA DEVELOPMENT Sp. z 0. 0.
TALTY S.A.

Masuria Hotel Sp. z 0. o.
teba Hotel Sp. z 0.0.

Hotel Krél Kazimierz Sp. z o.0.
Centrum Falenty Sp. z 0.0.

Fast Mex Investment Sp. z 0.0.

Podmioty stowarzyszone:

FORTEN Sp. z o.0. 39,75%

Udziat % w kapitale
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
90,84%

100%
100%
50%

100%
100%

SAR-2007

21 Gltéwnym przedmiotem dziatalnosci jednostek zaleznych zgodnie z wpisem do KRS jest:

Mazury - NON STOP Sp. z o. o.

Siedziba

Przedmiot dziatalnosci - uprawy rolne potaczone z chowem zwierzat,

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, roboty ziemne,

- wykonywanie wykopéw i wiercen geologiczno- inzynierskich,

- wykonywanie robét ogélnobudowlanych zwigzanych z
wznoszeniem budynkéw,

- wykonywanie robo6t ogélnobudowlanych w zakresie
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EFH-1 Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

EFH-3 Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

EFH-4 Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

EFH-5 Sp. z o.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

HipoTESZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

- obiektéw mostowych,

- wykonywanie robét ogoélnobudowlanych w zakresie obiektow
liniowych, rurociagéw, linii elektroenergetycznych,
elektrotradycyjnych i telekomunikacyjnych — przesytowych,

- wykonywanie robot ogélnobudowlanych w zakresie
rozdzielczych obiektow liniowych: rurociagow, linii
elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych-lokalnych.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

- dziatalno$¢ agenc;ji obstugi nieruchomosci,

- zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

- zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

- dziatalnos$¢ agencji obstugi nieruchomosci,

- zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

- zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej
niesklasyfikowane, w tym dokonywanie na wiasny rachunek
inwestycji w papiery wartosciowe,

Ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
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EFH-6 Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

EFH-8 Sp. z o.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

EFH-9 Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

HipoTESZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
- dziatalno$¢ agenciji obstugi nieruchomosci,
- zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

- zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,

- dziatalno$¢ agenc;ji obstugi nieruchomosci,

- zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi,

- zarzgdzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa
- pozostate formy udzielania kredytow,

- posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej
niesklasyfikowane,

- dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej
niesklasyfikowana,

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
- posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

- zarzadzanie nieruchomos$ciami na zlecenie.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa
- pozostate formy udzielania kredytow,

- posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej
niesklasyfikowane,

- dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej
niesklasyfikowana,

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
- posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

- zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie.
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EFH-WSEI Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

EFH-10 Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

EFH-11 Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

pozostate formy udzielania kredytow,

posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej

niesklasyfikowane,

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej

niesklasyfikowana,

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny

rachunek,

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,
posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

pozostate formy udzielania kredytow,

posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej

niesklasyfikowane,

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej

niesklasyfikowana,

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny

rachunek,

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek,
posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

pozostate formy udzielania kredytow,

posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej

niesklasyfikowane,

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej

niesklasyfikowana,

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny

rachunek,

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie.

SAR-2007
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Zakopane Leasing Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnosci

SPA DEVELOPMENT Sp. zo. 0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

TALTY S.A.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

ul. Krupowki 30, 34-500 Zakopane

- pozostate posrednictwo finansowe,

- leasing finansowy,

- pozostate formy udzielania kredytow,

- pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie
sklasyfikowane,

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie
sklasyfikowana,

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny
rachunek,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

- dziatalno$¢ agenc;ji obstugi nieruchomosci,

- zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie,

- wynajem samochodéw osobowych,

- wynajem pozostatych srodkow transportu lagdowego,
- wynajem pozostatych srodkéw transportu wodnego,

- wynajem $rodkow transportu lotniczego,

- dziatalno$¢ rachunkowo — ksiegowa z wytaczeniem doradztwa
podatkowego,

- dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem holdingami.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- pozostate formy udzielania kredytow,

- posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
- dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

- wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

- posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

- zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie.

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

- uprawy rolne potaczone z chowem zwierzat

- rozbiorka i burzenie obiektéw budowlanych, robét ziemnych
- wykonywanie wykopéw i wiercen geologiczno-inzynierskich

- wykonywanie robét ogolnobudowlanych zwigzanych z
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wznoszeniem budynkéw

wykonywanie robot ogélnobudowlanych w zakresie obiektow
mostowych

wykonywanie robét ogoélnobudowlanych w zakresie obiektow
liniowych: rurociagdw, linii elektroenergetycznych,
elektrotrakcyjnych i telekomunikacyjnych — przesytowych

wykonywanie robot ogélnobudowlanych w zakresie
rozdzielczych obiektéw liniowych: rurociggéw, linii
elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych — lokalnych

wykonywanie robot ogélnobudowlanych w zakresie obiektow
inzynierskich, gdzie indziej nie sklasyfikowanych

wykonywanie konstrukgji i pokry¢ dachowych

budowanie drog kotowych i szynowych

roboty nawierzchniowe dla potrzeb budowy obiektow sportowych

budowa pozostatych obiektéw inzynierii wodne;j

wykonywanie robét budowlanych w zakresie wznoszenia
konstrukcji stalowych

roboty zwigzane z fundamentowaniem

wykonywanie robét budowlanych murarskich

wykonywanie specjalistycznych robét budowlanych, gdzie indziej

nie sklasyfikowanych
wykonywanie instalacji elektrycznych budynkéw i budowli
wykonywanie instalacji elektrycznych sygnalizacyjnych
wykonywanie pozostatych instalacji elektrycznych

wykonywanie robét budowlanych izolacyjnych

wykonywanie instalacji centralnego ogrzewania i wentylacyjnych

wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych
wykonywanie instalacji gazowych

tynkowanie

wykonywanie pozostatych instalacji budowlanych
zaktadanie stolarki budowlanej

posadzkarstwo; tapetowanie i oblicowywanie $cian
sztukatorstwo

malowanie

szklenie

wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykonczeniowych

wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstugg
operatorska

hotele i motele z restauracjami

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na witasny
rachunek
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Masuria Hotel Sp. z o. o.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

teba Hotel Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek
wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek
dziatalno$¢ agenciji obstugi nieruchomosci
zarzgdzanie nieruchomosciami mieszkalnymi

zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi

wypozyczanie artykutéw uzytku osobistego i domowego

dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego,

urbanistycznego, technologicznego

badania i analizy techniczne

reklama

dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targéw i wystaw
dziatalno$¢ stadiondw i innych obiektéw sportowych
pozostata dziatalno$¢ zwigzana ze sportem

pozostata dziatalno$¢ rekreacyjna, gdzie indziej nie

sklasyfikowana

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

hotele

pozostate obiekty noclegowe turystyki i inne miejsca

krotkotrwatego zakwaterowania

restauracje i inne placéwki gastronomiczne
bary

dziatalno$¢ stotdéwek i catering

transport lgdowy pozostaty

wynajem pozostatych srodkow transportu
dziatalno$¢ zwigzana ze sportem

pozostata dziatalnos$¢ rekreacyjna, gdzie indziej nie

sklasyfikowana

pozostata dziatalnos¢ ustugowa

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

budownictwo
hotele i restauracje

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej

niesklasyfikowana

zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny
rachunek

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek

wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek

SAR-2007
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Hotel Krél Kazimierz Sp. z o.o.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

Centrum Falenty Sp. z o.0.
Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

HipoTESZNY Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. SAR-2007

handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw mechanicznych,

motocykli oraz artykutéw uzytku osobistego i domowego

przetworstwo przemystowe
gospodarstwo domowe zatrudniajgce pracownikow

rolnictwo, fowiectwo i leSnictwo

ul. Wiertnicza 107, 02-952 Warszawa

budownictwo

handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw mechanicznych,

motocykli oraz artykutéw uzytku osobistego i domowego

hotele i restauracje

dziatalno$¢ zwigzana z turystykg

obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek
wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek
obstuga nieruchomosci na zlecenie
informatyka

nauka

badanie rynku i opinii publicznej

doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j i

zarzadzania

badania i analizy techniczne

reklama

sprzatanie i czyszczenie obiektow

pozostata dziatalno$¢ komercyjna

ksztatcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia

gospodarka $ciekami oraz wywoz i unieszkodliwianie odpadow,

ustugi sanitarne i pokrewne

dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rekreacjg i sportem

pozostata dziatalnos¢ ustugowa

ul. Aleja Hrabska 4A, Falenty4, 05-090 Raszyn

wydawanie ksigzek

wydawanie gazet

wydawanie czasopism i wydawnictw periodycznych
wydawanie nagran dzwiekowych

pozostata dziatalno$¢ wydawnicza

reprodukcja komputerowych no$nikéw informac;ji
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produkcja nie zapisanych nosnikéw informac;ji

produkcja komputerdw i innych urzadzen do przetwarzania
informaciji

wykonywanie robét ogélnobudowlanych zwigzanych z
wznoszeniem budynkéw

wykonywanie robot ogélnobudowlanych w zakresie obiektow
inzynierskich, gdzie indziej nie sklasyfikowanych

wykonywanie robot budowlanych w zakresie montazu i
wznoszenia budynkoéw i budowli z elementow prefabrykowanych

wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykohczeniowych
sprzedaz hurtowa pojazdéw mechanicznych
sprzedaz detaliczna pojazdoéw mechanicznych

sprzedaz hurtowa czesci i akcesoriow do pojazdow
mechanicznych

sprzedaz detaliczna czesci i akcesoridw do pojazdéw
mechanicznych

dziatalno$¢ agentdéw zajmujacych sie sprzedazg maszyn,
urzadzen przemystowych, statkdéw i samolotéw

dziatalno$¢ agentdw specjalizujgcych sie w sprzedazy
okreslonego towaru lub okreslonej grupy towaréw, gdzieindziej nie
sklasyfikowana

dziatalno$¢ agentdéw zajmujacych sie sprzedazg towaréw
réznego rodzaju

sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktow
sprzedaz hurtowa maszyn budowlanych
pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana

sprzedaz detaliczna mebli, wyposazenia biurowego, komputerow
oraz sprzetu telekomunikacyjnego

hotele i motele z restauracjami
hotele i motele bez restauracji
schroniska turystyczne

pola kempingowe, tacznie z polami dla samochodowych
przyczep kempingowych

pozostate miejsca krétkoterminowego zakwaterowania, gdzie
indziej nie sklasyfikowane

restauracje

pozostate placéwki gastronomiczne
bary

stotowki

przygotowywanie i dostarczanie zywnosci dla odbiorow
zewnetrznych (catering)

dziatalno$¢ biur podrozy
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- dziatalno$¢ agenc;ji podrozy

- dziatalno$¢ biur turystycznych

- pozostata dziatalnos$¢ turystyczna
- transmisja danych i teleinformatyka
- leasing finansowy

- pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie
sklasyfikowane

- zarzadzanie ryzykiem finansowym

- dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie
sklasyfikowana

- doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek
- wynajem nieruchomosci na wiasny rachunek

- dziatalno$¢ agencji obstugi nieruchomosci

- zarzgdzanie nieruchomosciami mieszkalnymi

- zarzgdzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi

- wynajem srodkow transportu lotniczego

- wynajem maszyn i urzadzen rolniczych

- wynajem maszyn i urzadzen budowlanych

- wynajem maszyn i urzadzen biurowych

- wynajem pozostatych maszyn i urzadzen

- wypozyczanie artykutéw uzytku osobistego i domowego
- dziatalno$¢ w zakresie oprogramowania

- przetwarzanie danych

- dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych

- konserwacja i naprawa maszyn biurowych, ksiegujacych i
liczacych

- pozostata dziatalno$¢ zwigzana z informatyka,

- prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie bibliotekarstwa i
informacji naukowo- technicznej

- badanie rynku i opinii publicznej

- doradztwo w zakresie projektowania budowlanego,
urbanistycznego, technologicznego

- reklama

- dziatalno$¢ zwigzana z posrednictwem pracy

- dziatalno$¢ jednoosobowych podmiotow gospodarczych
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg wytgcznie na rzecz jednego

podmiotu

dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targow i wystaw
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pozostata dziatalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie
sklasyfikowana

ksztatcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia,
gdzie indziej niesklasyfikowane

dziatalno$¢ agencji informacyjnych

pozostata dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana
produkcja napojow alkoholowych destylowanych

produkcja alkoholu etylowego

produkcja win gronowych

produkcja jabtecznika i win owocowych

produkcja napojow fermentowanych niedestylowanych
pozostatych, gdzie indziej niesklasyfikowanych

produkcja piwa

produkcja stodow

produkcja wod mineralnych i napojéw bezalkoholowych
produkcja wyroboéw tytoniowych

dziatalno$¢ agentéw zajmujgcych sie sprzedazg zywnosci,
napojow i wyrobéw tytoniowych

sprzedaz hurtowa nieprzetworzonego tytoniu
sprzedaz hurtowa napojow alkoholowych
sprzedaz hurtowa napojow bezalkoholowych
sprzedaz hurtowa wyrobéw tytoniowych

sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana zywnosci, napojow i
wyrobéw tytoniowych

sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach z
przewaga zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych

sprzedaz detaliczna pozostata w niewyspecjalizowanych
sklepach

sprzedaz detaliczna napojow alkoholowych i bezalkoholowych
sprzedaz detaliczna wyrobow tytoniowych

sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych,
pozostata, w wyspecjalizowanych sklepach, gdzie indziej
niesklasyfikowana

sprzedaz detaliczna bezposrednia prowadzona poza siecig
sklepowg

transport drogowy towaréw pojazdami uniwersalnymi
przetadunek towaréw w portach morskich

przetadunek towardéw w portach srédlgdowych

przetadunek towaréw w pozostatych punktach przetadunkowych
magazynowanie i przechowywanie towaréw w portach morskich

magazynowanie i przechowywanie towaréw w portach
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Srodlgdowych

magazynowanie i przechowywanie towaréw w pozostatych
skladowiskach

obstuga naziemna statkdw powietrznych

Siedziba ul. Aleja Hrabska 4A, Falenty4, 05-090 Raszyn

Przedmiot dziatalnosci -

sprzedaz hurtowa zywnos$ci, napojéw i tytoniu
sprzedaz hurtowa artykutéw uzytku domowego i osobistego
pozostata sprzedaz hurtowa

sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych w
wyspecjalizowanych sklepach

widkiennictwo
produkcja odziezy skorzanej

produkcja odziezy i dodatkow do odziezy z wyjatkiem odziezy
skorzanej

hotele

pozostate obiekty noclegowe i inne miejsca krétkotrwatego
zakwaterowania

restauracje i inne placéwki gastronomiczne
dziatalno$¢ zwigzana z turystyka

doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i
zarzadzania

zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej

wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek
dziatalno$¢ agencji obstugi nieruchomosciami
zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie

kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek

budownictwo

Podmiot stowarzyszony konsolidowany metoda praw wtasnosci:

FORTEN Sp. Z o.0.

Siedziba ul. Wiadystawa 1V 43, 81-395 Gdynia

Przedmiot dziatalnosci -

rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, roboty ziemne,

wznoszenie kompletnych obiektéw budowlanych lub ich czesci;
inzynieria ladowa i wodna,

wykonywanie instalacji budowlanych,
wykonywanie robét budowlanych wykonczeniowych,

wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstugg
operatorska,
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handel hurtowy i komisowy, z wyjatkiem handlu pojazdami

mechanicznymi i motocyklami,

handel detaliczny, z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw

mechanicznych i motocykli, naprawa artykutéw uzytku osobistego i
domowego,

hotele,

pozostate obiekty noclegowe turystyki i inne miejsca

krotkotrwatego zakwaterowania,

restauracje i inne placéwki gastronomiczne,

przetadunek, magazynowanie i przechowywanie towaréw,
dziatalno$¢ zwigzana z turystyka,

posrednictwo pieniezne,

pozostate posrednictwo finansowe,

dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym,

dziatalno$¢ pomocnicza finansowa gdzie indziej

niesklasyfikowana,

obstuga nieruchomosci,

obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek,
wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,
obstuga nieruchomosci na zlecenie,
zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi,
wynajem maszyn i urzadzen biurowych,
informatyka,

dziatalno$¢ rachunkowo ksiegowa,

doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i

zarzadzania,

doradztwo i kierowanie w zakresie prowadzenia dziatalnosci

gospodarczej,

dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego,

urbanistycznego, technologicznego,

reklama,

dziatalno$¢ dochodzeniowo-detektywistyczna i ochroniarska,
pozostata dziatalnos¢ komercyjna,

edukacja,

inna dziatalno$¢ artystyczna i rozrywkowa,

dziatalno$¢ zwigzana ze sportem,

pozostata dziatalnos¢ rekreacyjna,

pozostata dziatalno$¢ ustugowa.

Dane dotyczace podmiotéw nie objetych konsolidacja:

- EFH Zurawie Wiezowe S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Putawska 538.
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Posiadane akcje w/w Spotki wg informacji Zarzadu sa w catosci do sprzedazy w przysztym

okresie sprawozdawczym.

Sprawozdanie skonsolidowane za 2007 r. zawiera jednostki zalezne i jednostke stowarzyszona,

nad ktorymi kontrole objeto w roku sprawozdawczym:

tEBA HOTEL Sp. z 0.0. 31.05.2007 r.
Masuria Hotel Sp. o. o. 29.06.2007 r.
Hotel Krol Kazimierz Sp. O.o. 14.11.2007 r.
Centrum Falenty Sp. z 0.0. 14.11.2007 r.
East Me Investment Sp. z o.0. 28.11.2007 r.

Talty S.A. — nabycie akcji.

Na 31.12.2006 r. Talty S.A. jako Spodtka stowarzyszona podlegata konsolidacji metoda praw

wiasnosci. Poprzez kolejne nabycie akcji Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. na 31.12.2007 r.

posiadat 90,84% akcji z prawem gtosu w zwigzku z tym Spétka Talty S.A. na dzien bilansowy

podlega konsolidacji jako jednostka zalezna.

3. Dane identyfikujace zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. sporzadzone za okres od 01.01.2007 do
31.12.2007 roku obejmujace:

wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego;
skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31.12.2007 roku, ktdry po stronie aktywow i
pasywow wykazuje sume 411 969 tys. zi;
skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat za okres od dnia 01.01.2007 roku do dnia
31.12.2007 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 12 852 tys. zt;
zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym wykazujace zwiekszenie kapitatu
wiasnego o kwote 42 355 tys. zi;
skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych wykazujgcy zwiekszenie stanu srodkow
pienieznych netto w okresie od dnia 01.01.2007 roku do dnia 31.12.2007 roku o kwote

19 340 tys. zt;
dodatkowe informacje i objasnienia.

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta przeprowadzajacego

badanie

Biuro Audytorsko — Rachunkowe ,Eurokonsulting” Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
ul. Basniowa 3 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym
na liste pod nr 1863.

Niniejsze badanie, zgodnie z umowa nr 35/2007 r. zawarta w dniu 22.11.2007 r.
przeprowadzono w siedzibie Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. w dniach 26.05.2008
—09.06.2008 r. przez biegtego rewidenta — Elzbiete Rzaca Nr ewi. 9124/3306.

Uchwatg Nr 3 Rady Nadzorczej jednostki dominujacej z dnia 14.11.2007 r. do badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej zostato wybrane Biuro
Audytorsko — Rachunkowe ,Eurokonsulting” Sp. z 0.0.
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Biuro Audytorsko — Rachunkowe Eurokonsulting Sp. z 0.0. oraz biegly rewident badajacy

sprawozdanie finansowe spetniajg w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 Ustawy o rachunkowosci warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowej.

Sprawozdanie finansowe podmiotu dominujacego oraz podmiotéw zaleznych teba Hotel Sp. z o.0.,
EFH 4 Sp. z 0.0. i EFH 8 Sp. z 0.0. zostatlo zbadane przez Biuro Audytorsko — Rachunkowe
»Eurokonsulting” Sp. z 0.0., podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych Nr 1863 i
uzyskato opinie bez zastrzezen.

Zarzad jednostki dominujacej w czasie badania udostepnit biegtemu rewidentowi zadane dane i
udzielit informac;ji i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowat o
istotnych zdarzeniach, ktére nastapity po dacie bilansu, oraz ztozyt oswiadczenie o kompletnym
ujeciu danych w ksiegach rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych.

Biegty nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

5. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres 01.01.2006 — 31.12.2006 r.,
ktore byto badane przez Biuro Audytorsko — Rachunkowe ,Eurokonsulting” Sp. z 0.0. uzyskato
opinie z badania bez zastrzezen.
Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej EFH S.A. za 2006 r. zostato zatwierdzone
przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Uchwate nr 6 z dnia 15.06.2007 r. oraz ogtoszone
w Monitorze Polskim B Nr 661z dnia 21 kwietnia 2008 r.

6. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Europejski Fundusz Hipoteczny
S.A. za rok obrotowy 2007, zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci (MSR) oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

(MSSF).

7. Bilans zamkniecia za rok obrotowy 2006 zostat wprowadzony do ksiag jako bilans otwarcia roku
2007.

8. Celem badania sprawozdania finansowego za 2007 r. bylo wyrazenie pisemnej opinii,

uzupetnionej o raport o tym, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest prawidtowe, oraz
rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowaq i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy
Kapitatowej Europejski Fundusz Hipoteczny.

9. Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez wszystkich czionkéw Zarzadu Jednostki
dominujacej. Oznacza to, ze Zarzad wzial odpowiedzialno$¢ za prawidtowos¢ rachunkowosci,
jak réwniez za stwierdzenie, ze Grupa Kapitalowa w sposdb prawidiowy stosowata zasady
rachunkowosci, zapewniajac rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji majgtkowej i finansowe;j
oraz wyniku finansowego. Obowigzek podpisania sprawozdania finansowego przez wszystkich

cztonkdw Zarzadu wynika z przepiséw ustawy o rachunkowosci.
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B. ANALIZA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ
1. Ogdlna analiza skonsolidowanego sprawozdania finansowego
AKTYWA, dane w tys. zt
2007 2006 2005 Zmiana stanu
Lp Wyszczegdlnienie % % % | % %
kwota kwota kwota
udziatu Udziatu udziatu 2007/2006 2007/2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 11 12
A.|Aktywa trwate 343 059 83,27 193 221 81,11 137 610/ 81,38 149 838 177,50 205 449 249,30
rawag” Momateriaine 34564 8,39 2620 1,10 5719 338 319044 131924 | 28845 604,37
11.|Rzeczowe aktywa trwate 152118 36,92 22436 9,42 20 204 11,95 129 682 678,01 131914 752,91
Ill|Naleznosci diugoterminowe 29382 7,3 40 620, 17,05 28532 16,87 -11 238 72,33 850 102,98
1.|0d jednostek powiazanych
IV.[Inwestycje ditugoterminowe 126 806 30,78 127 118/ 53,36 82461 48,77 -312| 99,75 44 345 153,78
a)|w jednostkach powigzanych 267, 0,06 10 835 4,55 2715 1,61 -10568 2,46 -2 448 9,83
[Dtugoterminowe rozliczenia
Imiedzyokresowe 189 0,05 427 0,18 694 0,41 -238| 44,26 -505| 27,23
B.J[Aktywa obrotowe 68910 16,73 44995 18,89 31482 18,62 23915 153,20 37 428 218,90
1fzapasy 436 0,11 119 0,05 317 366,39 436
I1.|Naleznosci krétkoterminowe 18 040, 4,38 22275 9,35 30670 18,14 -4 235 80,99 -12 630, 58,82
[Naleznosci od jednostek
1‘p0wiazanych 838 0,20 822 0,35 478 0,28 16| 101,95 360 175,31
llL{Inwestycje krétkoterminowe 49 841 12,10 21928 9,21 489 0,29 27913 227,29 49352 10 192,43
a)|w jednostkach powiazanych 29958 7,27 18 385 7,72 3 0,00 11573 162,95 29 955/ 998 600,00
IV |Krétkoterminowe rozliczenia m/o 593 0,14 673 0,28 323 0,19 -80| 88,11 270 183,59
|Aktywa razem 411969, 100,00 238 216/ 100,00 169 092 100,00 173 753 172,90 242 877 243,60
PASYWA, dane w tys. zt
2007 2006 2005 Zmiana stanu
Lp Wyszczeg6lnienie % % % % %
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 96 104 23,3 53 496/ 22,5 50463 75,7 42608 179,6 45 641 190,4
|.|Kapitat (fundusz) podstawowy 50 455 12,2 43122) 18,1 43 122 64,7 7333 117,0 7 333 117,0
I Nalezne wptaty na kapitat
‘lpodstawowy (wielkos$¢ ujemna),
m Udzialy (akcje) wiasne
‘l(wielko$¢ ujemna)
IV |Kapitat (fundusz) zapasowy 254200 6,2 5469 2,3 4326 6,5 19951 464,8 21 094 587,6
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji
‘lwyceny
P (fund )
VI ezerwowe 7685 1,9 2920, 1,2 131 0,2 4765 263,2 7554 5866,4
VIL{Zysk (strata) z lat ubiegtych -690, (0,2) 1541 0,6 1777 2,7 -2231| (44,8) -2 467| (38,8)
VIIL|Zysk (strata) netto 12852 3,11 315 0,1 624 0,9 12 537 4 080,0 12228 2059,6
A .1|Kapitaty mniejszosci 382 01 1290 01 483 0,7 253 296,1 -101 791
[fobowiazaniairezerwy na| 345865 767 | 184720 77,5 | 16236 | 243 131145 171,0 299620 19454
zobowiazania
I|Rezerwy na zobowiazania 6 697 1,6 2 965| 1,2 714 1,1 3732 2259 5983 938,0
1)z a: 261283 634 155021 65,1 102 0,2 106 262 168,5 261 181| 254 922,7
1.|Wobec jednostek powiazanych
lll{Zobowiazania krétkoterminowe 44 818 10,9 17 229 7,2 8 256 12,4 27 589 260,1 36 562 542,9
1.[Wobec jednostek powiazanych 721 0,2 25 0,0 13 0,0 696 2884,0 708 5546,2
IV JRozliczenia migdzyokresowe 3 067 0,7 9 505 4,0 7164 10,7 -6438 32,3 -4 097| 42,8
Pasywa razem 411969, 100,0 238216/ 100,0 66 699 100,0 173753 172,9 345 270 617,6
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2007 rok 2006 rok 2005 rok Zmiana stanu
Lp Wyszczegoélnienie % % % | % | %
kwota kwota kwota
udziatu udziatu udziatu 2007/2006 2007/2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 1 | 12
A. |Dziatalnos¢ podstawowa
Przychody netto ze
1.]sprzedazy i zréwnane z 30282 57,1 5800 30,4 7680 32,1 24 482 5221 22602 394,3
nimi, w tym:
2.[Koszt wtasny sprzedazy 24686 67,2 5066 34,1 6310, 29,7 19 620, 487,3 18 376/ 391,2
3.Wynik na sprzedazy 5 596 734 1370 4862 7624 4226/ 408,5
B.|Pozostata dziatalnos¢ operacyjna
[Pozostate przychody 1574 3,0 1544 81 13282 555 30 101,9 11708 11,9
loperacyjne
[Pozostale koszty 45271 12,3 40771 27,4 9088 42,7 450 111,0 -4558 49,8
operacyjne
[Wynik na dziatalnosci
d ] -2 953 -2 533 4197 -420, 116,6 -7 1500 (70,4)
loperacyjnej
C [Wynik operacyjny (A3+B3) 2643 -1 799 5 567 4442 (146,9) 2924 475
D.|Dziatalnos¢ finansowa
1.|Przychody finansowe 21156 39,9 11737] 61,5 2955 12,3 9419 180,3 18 201 7159
2 [Koszty finansowe 7500 20,4 5722 38,5 5850, 27,5 1778 1311 1650 128,2
[Wynik na dziatalnosci
“ffinansowej 13 656 6 015| -2 895| 7641 227,0 16 551 (471,7)
E.JZdarzenia nadzwyczajne
1.]Zyski nadzwyczajne 10 0,1 13 0,1 -10| -13
2 [Straty nadzwyczajne 6 0,0 23 0,1 -6| -23|
5[V ICZAarZon 4 -10 -4 10
[nadzwyczajnych
Zysk (strata) brutto
F'(C+D3+E3) 16 299 4220 2662 12079 386,2 13637 612,3
G.|Podatek dochodowy 3 464 2428 548 1036 142,7 2916/ 632,1
Udziat w zyskach (stratach)
netto jednostek
Hlpodporzadkowanych 17| 27| -54 -44) (63,0) <71 (31,5)
wycenionych metoda praw
wiasnosci
Zysk (strata) netto (F-G+H) 12 852 1765 2060 11087 728,2 10792 624,0
| Przychody ogotem | 53012 1000 | 19091 1000 | 23930 1000 | 33021 2777 | 20082 2215
| Koszty ogétem | 36 713| 100,0 | 14 871| 100,0 | 21 268| 100,0 | 21 842| 246,9 | 15 445| 172,6
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2. Wpybrane wskazniki finansowe

2.1 Wskazniki rentownosci

[Wskazniki rentownosci 2007 2006 2005

Rentownos¢ majatku (ROA)
wynik finansowy netto x 100 5-8 | procent 3,12% 0,13% 0,37%

aktywa ogdtem

Rentownos¢ netto sprzedazy
wynik finansowy netto x 100 3-8 | procent 24,24% 1,65% 2,61%
przychody ogdtem

Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)

wynik finansowy netto x 100 1525 | procent 13,43% 0,59% 1,25%

kapitaty wtasne

2.2 Wskazniki ptynnosci finansowej przedstawiaja sie nastepujaco:

Wskazniki ptynnosci finansowej 2007 2006 2005
\Wskaznik ptynnosci biezacej (1) 12
aktywa obrotowe - naleznosci z tyt.dostaw i ustug powyzej 12 mc 2:0 $¢ 1,45 2,54 3,23
zobowigzania krétkoterm. - zobow.krétkoterm.powyzej 12 mc
\Wskaznik ptynnosci szybkiej (1)
aktywa obrot. - zapasy - kr.term.RMK czynne - nalez.z tyt.dost.i ust.pow.12 mc 1.0 ¢ 1,43 2,50 3,20
zobowigzania krétkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc
[Wskaznik ptynnosci natychmiastowej ( 1ll')
inwestycje krétkoterminowe %,12- 1,05 1,24 0,06
zobowigzania krétkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc
2.3  Wskazniki rotacji przedstawiaja sie nastepujaco:
[Wskazniki rotacji (obrotowos¢) 2007 2006 2005
Szybkos¢ obrotu zapasami
$redni stan zapaséw x_365 dni ﬁ;z;c.; w dniach 3 4 14
przychody netto ze sprzedazy produktéw,towaréw i materiatéw
Szybkos¢ obrotu naleznosciami
$redni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni ”’%ﬁy?”:a""a W dniach 114 699 1015
przychody netto ze sprzedazy produktéw,towaréw i materiatéw
Stopien sptaty zobowigzan )
$redni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug x 365 dni W{?ﬁﬁ@'“ w dniach 72 60 83
przychody netto ze sprzedazy produktéw,towardw i materiatéw
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2.4 Wskazniki rynku kapitatowego

SAR-2007

Zysk na 1 akcje (EPS)

2006

2005

wynik finansowy
liczba wyemitowanych akcji

0,01

0,03

Wartos¢ ksiggowa Spétki na 1 akcje

2006

2005

Kapitaty wtasne
liczba wyemitowanych akcji

2,48

2,32

3. Interpretacja wskaznikow

W okresie objetym badaniem skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej

wykazato zysk netto w kwocie 12 852 tys. zt i jest wyzszy o 12 537 tys. zt w poréwnaniu z

rokiem ubiegtym.

Wskazniki rentownosci wynosza;

- wskaznik rentownosci majatku: 3,12 % i wzrést sie 0 2,99%,

- wskaznik rentownosci sprzedazy: 24,24 % i ulegt zwigkszeniu 0 22,59%,

- wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego: 13,43 % i wzrost o 12,84%.

Wskazniki ptynnos$ci uksztattowaty sie odpowiednio na poziomie:

- wskaznik ptynnosci | stopnia 1,45,
- wskaznik ptynnosci Il stopnia 1,43,
- wskaznik ptynnosci Ill stopnia 1,05.

Wskazniki ptynnosci uksztattowaty sie na poprawnym poziomie. Wynika to z utrzymania przez

Spotke tacznego salda srodkéw pienieznych i krétkoterminowych papieréow wartosciowych.

Wskaznik obrotu naleznosciami obnizyt sie o 585 dni. Wyniést on w roku badanym 114 dni.

Tendencja spadku wskaznika $wiadczy o skroceniu okresu sptywu naleznosci.

W poréwnaniu z rokiem ubiegtym, dlugosé cyklu sptaty zobowigzan wzrést o 12 dni.

Wskazniki nalezy interpretowa¢ w kontekscie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Grupa

Kapitatowa, w szczegolnosci jednostka dominujgca prowadzi dziatalnos¢ jako strona finansujaca

w realizacji umow leasingowych.

Osiagniete wyniki jak i ogdlna sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej nie wskazujg na

zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w roku nastgpnym po roku badanym w rozumieniu

przepisow ustawy o rachunkowosci.
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Zasady (polityka) rachunkowosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z zasadami
rachunkowosci. Stosowanymi przez Grupe Kapitatowg zamieszczonymi we wprowadzeniu do
Sprawozdania Finansowego.

Zasady rachunkowosci przyjete przy sporzadzeniu niniejszego sprawozdania finansowego sg
zgodne z zasadami przyjetymi przy sporzadzeniu rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Zasady sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31
grudnia 2007 roku sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedtug Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej sporzadzone zostato na podstawie sprawozdan finansowych
jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej i wykazane zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej i zestawione w taki sposdb, jakby grupa stanowita
jedng jednostke.

Podmiot dominujacy i podmioty zalezne skonsolidowane zostaty metoda petna. Jednostka
stowarzyszona zostata ujeta w sprawozdaniu metodg praw wtasnosci.

W sprawozdaniu skonsolidowanym dokonano korekt pozycji przychoddéw, kosztéw i
rozrachunkow z tytutu transakcji zawartych pomiedzy spotkg dominujaca a spotkami zaleznymi.

Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych za rok 2007 zawiera sprawozdanie z
przeptywow pienieznych jednostki dominujgcej oraz spotek zaleznych z uwzglednieniem
odpowiednich korekt konsolidacyjnych z tytutu transakcji wzajemnych.

Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF zawiera
istotne dane i objasnienia niezbedne do rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji majgtkowej
i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;.

Przedstawione w informacji dodatkowej skonsolidowanego sprawozdania finansowego zasady i
metody wyceny aktywdw i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego zgodne sg z zasadami
przyjetymi przez jednostke dominujgca.

Metoda konsolidacji

Dane jednostek zaleznych zostaty skonsolidowane metoda petna. Dane jednostki
stowarzyszonej FORTEN Sp. z 0.0. zostaly ujete w Sprawozdaniu finansowym przy
zastosowaniu metody praw wiasnosci.

Podmiot powigzany EFH Zurawie Wiezowe S.A. nie zostaly objete konsolidacjg z uwagi na
przeznaczenie akcji do sprzedazy w 2008 r.

Kapitatem podstawowym Grupy Kapitatowej jest kapitat podstawowy jednostki dominujace;.

Z kapitatu wtasnego Grupy Kapitatowej wigczono tylko te czesci odpowiednich sktadnikow
kapitatu wtasnego jednostek zaleznych, ktére powstaty do dnia objecia kontroli nad nimi przez
jednostke dominujaca.

Kapitaty wtasne grupy kapitatowej skorygowano o warto$¢ udziatu jednostki dominujacej w
wyniku jednostki stowarzyszonej objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

Noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Dane zawarte w notach objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zostaly przedstawione przez jednostke dominujacg kompletnie i prawidtowo. Dodatkowe

informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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6.

10.

Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz dodatkowe
informacje i objasnienia

Dane zawarte w notach objasniajgcych do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
Grupy Kapitatowej zostaly przedstawione przez Spotke dominujgcg kompletnie i prawidiowo.
Noty objasniajgce stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wkasnym

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym wykazuje prawidtowo wzrost kapitatu
wlasnego w okresie obrotowym w kwocie 42 355 tys. zt.; zostato sporzadzone prawidtowo i jest

powigzane ze skonsolidowanym bilansem oraz skonsolidowanym rachunkiem zyskéw i strat.
Skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych

Skonsolidowany rachunek przeptywéw $rodkéw pienieznych zostat sporzadzony prawidtowo w
powigzaniu ze skonsolidowanym bilansem i rachunkiem zyskoéw i strat.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej EFH S.A. sg zgodne

ze sporzgdzonym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

Informacje o opinii biegtego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2007 r.

Grupy Kapitatowej EFH S.A. wydalismy opinie biegtego rewidenta bez zastrzezen.

Warszawa, 09 czerwca 2008 roku

Elzbieta Rzaca Biuro Audytorsko — Rachunkowe
Biegty rewident »Eurokonsulting” Sp. z o.o.
Nr ewidencyjny 9124/3306 Podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych
Nr ewidencyjny 1863
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