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1. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

1.1 Wprowadzenie

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. (dalej tez: EFH S.A., Spotka, Emitent) jest jednostka dominujaca Grupy
Kapitatlowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.(Grupa). Spotka zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000134613. Siedziba Spotki miesci si¢ przy ul. Wiertniczej 107, 02-952
Warszawa.

Spotka debiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 21 grudnia 2007 roku. W zwiazku
z notowaniem akcji na rynku podstawowym Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. oraz
wyemitowanych przez EFH S.A. Obligacji Hipotecznych na rynku obligacji Catalyst, Emitent podlega
obowiazkom informacyjnym wynikajacym z ustawy o ofercie, Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych oraz Zasad Dziatania Catalyst i innym.

1.2 Przedmiot dzialalnosci Spélki i Grupy

Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest dzialalno$¢ inwestycyjna w sektorze nieruchomos$ci. Grupa
inwestuje w :

e nieruchomosci hotelowe
e nieruchomosci biurowe
o sektor projektowy/ inwestycyjny

Struktura organizacyjna EFH S.A. posiada znamiona struktury holdingowej, powstatej w wyniku koncentracji
kapitalu 1 wyodrebnienia spotek celowych (SPV) realizujacych przedsigwzigeia inwestycyjne w celu
dywersyfikacji ryzyka portfolio aktywow. Emitent wystgpuje w roli spotki matki, ktora ma kontrolg nad
spotkami corkami oraz pelni funkcj¢ inwestora strategicznego. Centralizacja uprawnien dotyczacych alokacji
kapitatu i zysku na poziomie Emitenta sprawuje faktyczna witadzg nad SPV. Spoétka dzieli obszar swojej
dziatalnosci na nastepujace sektory:

Tabela 1: Sektory dziatalnosci Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A..:

GRUPA KAPITALOWA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

SEKTOR HOTELOWY SEKTOR KOMERCYJNY SEKTOR INWESTYCYJNY
Krol Kazimierz DLKF Sheraton Mazury Lakes Resort
Masuria YONA Apartamenty Talty
Leba Hotel Malbork
Bochnia Grunt w Piasecznie

Centrum Promocji Kadr

SEKTOR HOTELOWY: W ramach sektora hotelowego, w strukturze Grupy funkcjonujg cztery czynne
operacyjnie hotele zlokalizowane w 4 miejscowos$ciach wypoczynkowych w Polsce (Kazimierz Dolny, Worliny,
Bochnia, teba). Laczna zdolnos¢ eksploatacyjna hoteli wynosi 355 pokoi. Wszystkie hotele z grupy oferuja
pelna obsluge gastronomiczna, pelna infrastrukturg¢ konferencyjna, atakze dostosowane do potrzeb
wymagajacych klientoéw zaplecze SPA.
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SEKTOR KOMERCYJNY: W ramach sektora komercyjnego, w strukturze Grupy funkcjonuja dwa obiekty
komercyjne, ktore oparte sa o formute czynszu triple net lease. Obiekt zlokalizowany przy ul. Wiertniczej o

powierzchni 654 m?

jest wykorzystywany na cele wilasne oraz podnajmowany innym podmiotom.

Nieruchomos¢ zlokalizowana przy ul. Wyczotki, o powierzchni 2841 m? jest zakwalifikowana do
nieruchomosci inwestycyjnych i cato$ciowo wynajmowana innemu podmiotowi.

SEKTOR PROJEKTOWY/ INWESTYCYJNY: W ramach sektora inwestycyjnego, w strukturze Grupy.
przewidziana byta realizacja przedsiewzig¢ takich jak: budowa Hotelu Sheraton Mazury Lakes Resort, budowa
apartamentow wakacyjnych w Tattach, a takze budowa Hotelu Malbork.

Projekty te nie begda realizowane, gdyz Zarzad uznal, iz najwazniejsze dla Grupy jest zaspokojenie roszczen

posiadaczy obligacji poprzez sprzedaz nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenia tych obligacji.

1.3 Struktura Grupy

Strukturg Grupy na dzien 30 czerwca 2013 r. prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 2: Struktura Grupy Kapitalowej EFH S.A.

% udzialu

% udzialu

Kanital jednostki jednostki
zakls?dow dominujacej dominujacej
Nazwa jednostki zaleznej W tys y Siedziba Zakres dzialalno$ci w kapitale w kapitale
PLl)\/l). zakladowym zakladowym
stan na stan na
30.06.2013 31.12.2012
EFH - 1Sp. 2 0.0. 100 Warszawa B8k dziatalnotci 100% 100%
operacyjnej
HW-1 Sp. z 0.0. 50 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
Hotel Malbork Sp. z 0.0. 9645 Warszawa grunty inwestycyjne 100% 100%
Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. 21209 Warszawa grunty inwestycyjne 100% 100%
Leba Hotel Sp. z o.0. 4590 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
Masuria Hotel Sp. z 0.0. 2503  Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
DLKF Sp. z o.0. 6050 Warszawa  dzialalnos¢ komercyjna 100% 100%
TALTY S.A. 1000 Warszawa grunty inwestycyjne 100% 100%
Hotel Krol Kazimierz Sp. z o.o0. 1300 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
YONA Sp. z 0.0. 10600 Warszawa  dziatalno$¢ komercyjna 100% 100%
Andros Sp. z 0.0. 4046  Warszawa brak leala.lno.SCI 100% 100%
operacyjnej
EFH Hospitality Management Sp. z 0.0. 5 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z o.0. 50 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
NATIONAL TRUST S.A. 1047 Warszawa ~ Po7ostafa dzialalnosé 100% 100%
hotelarska
EFH-P1 Sp. z 0.0. 5  Warszawa brak dzialalnosci 100% 100%

operacyjnej
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} brak dziatalno$ci o o
EFH-P2 Sp. z 0.0. 5 Warszawa operacyjnej 100% 100%
EFH-P3 Sp. 2 0.0. 5 Warszawa brak dzialalnosci 100% 100%

operacyjnej
Hotel Kré! Kazimierz BIS Sp. z 0.0. * 5  Warszawa brak dziatalnosei 100% 100%

operacyjnej

Wymienione powyzej Spotki podlegaty konsolidacji metoda petna. Na dzien 30 czerwca 2013 roku udziat w
ogoblnej liczbie glosow posiadany przez EFH S.A. w podmiotach zaleznych jest rowny udziatlowi EFH S.A. w
kapitatach tych jednostek.

* Ze wzgledu na nieistotne warto$ci nie znieksztatcajace informacji o wynikach finansowych Grupy Kapitatowej
EFH nie obj¢to konsolidacja Spotki Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z 0.0., Polska (Warszawa).

1.4 Zmiany w strukturze Grupy

ZAWIAZANIE NOWYCH SPOLEK

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2013 roku Grupa nie zawigzywata nowych spotek.
SPRZEDAZ SPOLEK

W dniu 12 kwietnia 2013 roku spotka zalezna wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu
Hipotecznego - National Trust S.A. sprzedata 1 udziat Spotki niekonsolidowanej (ze wzgledu na nieznaczny
poziom istotnosci kwot) o nazwie Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z o .0. o warto$ci nominalnej 50 zt. do spotki
wchodzacej w sktad Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego tj. do sp6iki o nazwie Hotel Krol
Kazimierz Sp. z 0.0.

1.5 Opis spolek wchodzacych w sklad grupy kapitalowej emitenta

1) EFH-1Sp. zo.0.

EFH-1 Sp. z 0.0. powstata w grudniu 2001 roku z kapitalem zaktadowym 50.000 zt, objetym w catosci przez
EFH S.A. Jest to spotka celowa realizujaca transakcj¢ oparta na zakupie oraz 10-letniej umowie dzierzawy
zwrotnej nieruchomosci potozonej w Konstancinie — Jeziornej przy ul. Glowackiego 3/5 spéice Centrum
Promocji Kadr Sp. z 0.0. Wartos¢ inwestycji to 16.000.000 zt. Inwestycja zostala zrealizowana poprzez emisj¢
10-letnich Obligacji Hipotecznych notowanych na Catalyst.

2) Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z 0.0.

Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z 0.0. (poprzednio EFH-4 Sp. z 0.0.) to spétka celowa nabyta przez
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w styczniu 2011 roku. Spotka zostata zakupiona w celu realizacji
zatozonych przedsiewzig¢ inwestycyjnych. W 2011 roku istniala koncepcja rozwoju ustug cateringowych w
oparciu o kuchni¢ HKK, ale ze wzgledu na zmiang sytuacji na rynku nie jest ona rozwijana. Spotka prowadzi
dziatalno$¢ w bardzo ograniczonym zakresie.

3) Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z o.o.

Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z 0.0. zostata zawiazana przez spotki zalezne EFH S.A. - Hotel Krol Kazimierz
Sp. z 0.0. oraz National Trust S.A. umowa z dnia 28 czerwca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 10 lipca 2012 r. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 5.000 zt. W dniu 12 kwietnia 2013 roku
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National Trust S.A. sprzedala 1 udzial Spotki niekonsolidowanej (ze wzgledu na nieznaczny poziom istotnosci
kwot) o nazwie Hotel Krdl Kazimierz Bis Sp. z o .0. 0 warto$ci nominalnej 50 zt. do spotki wchodzacej w sktad
Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego tj. do spotki o nazwie Hotel Krol Kazimierz Sp. z
0.0.

Spotka Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z o.0. zostala zawigzana dla celéw realizacji dlugofalowej strategii
kreowania standardu obshlugi hotelowej opartego na dos§wiadczeniach hotelu Krol Kazimierz. Zadaniem Spotki
bedzie prowadzenie obstugi innych hoteli wedhug standardu HKK.

4) Hotel Krol Kazimierz Sp. z 0.0.

Spotka powstata w grudniu 2003 roku pod pierwotna nazwa Alliance — Holding Sp. z o0.0. Podstawowym
obiektem, w ktorym Spoltka prowadzi dziatalno$¢ operacyjna jest Hotel Krol Kazimierz w Kazimierzu Dolnym
nad Wista (www.krolkazimierz.pl), ktory zbudowany zostat w 2006 roku. Hotel oferuje 230 miejsc noclegowych
w 115 pokojach, sale konferencyjne na tacznie 800 o0sob oraz ustugi zwiazane z rekreacja i SPA. Hotel
dysponuje takze restauracja oraz klubem nocnym.

5) Masuria Hotel Sp. z o.0.

Spoétka pod pierwotna nazwa WARMIA LIVE Sp. z o0.0. zostala zawiazana w czerwcu 2003 roku. Przedmiotem
dziatalnos$ci Spolki jest dziatalno$¢ hotelarska. Podstawowym obiektem, w ktorym Spoétka prowadzi dziatalnosé
jest Hotel Masuria (www.hotelmasuria.pl) potozony w miejscowo$ci o charakterze rekreacyjnym Worliny,
W wojewodztwie warminsko — mazurskim. Hotel dysponuje 150 catorocznymi miejscami noclegowymi
w eleganckich pokojach oraz apartamentach, restauracja oraz klubem nocnym. Na skutek przeprowadzonej w
2008 roku rozbudowy hotelu, obiekt dostosowany zostal do potrzeb wynikajacych z oczekiwania klientow w
zakresie pojemnosci i funkcjonalnosci sal konferencyjnych.

6) Leba Hotel Sp. z 0.0.

Leba Hotel Sp. z 0.0. zostata zawigzana w listopadzie 2006 roku. Podstawowym obiektem dziatalnos$ci jest Hotel
Leba (www.hotelleba.pl) zlokalizowany przy ul. Nadmorskiej 9B w Lebie, w bliskim sasiedztwie plazy.
W promieniu ok. 1 km znajduja si¢ hotele (Neptun, Wodnik, Zdrowotel, Eurybia, Chemar 2, Willa Sabbia),
pensjonaty oraz kempingi (Marco Polo, Morski nr 21, Le$ny nr 51, Chaber, Ambre, Intercamp 84, Filarowka)
stanowiace solidna bazg noclegowa dla gosci odwiedzajacych tebg. Hotel Leba posiada 73 przestronne
i komfortowo wyposazone pokoje, w ktorych jednocze$nie moze gosci¢ 186 o0sob.

7) HW-1Sp. z0.0. (poprzednio Hotel Millenium Sp. z 0.0.)

Pierwotna nazwa spotki EFH-5 Sp. z o0.0., ktoéra powstala w listopadzie 2004 roku. Obecnie przedmiotem
dziatalnosci spotki jest dziatalnos¢ hotelarska. Spotka HW-1 Sp. z o.0. jest dzierzawca nieruchomosci obiektu
hotelowego w Bochni k/Krakowa (www.hotelbochnia.com.pl). Hotel miesci si¢ w budynku hotelowo —
szkoleniowym, rozbudowanym i zmodernizowanym w latach 1999-2000, charakteryzujacym si¢ wysoka klasa
wykonczenia, oferujacym 102 komfortowe pokoje oraz 9 sal konferencyjnych, basen, fitness, sitownig,
nowoczesne Wellness & SPA o bardzo wysokim standardzie, powstate w wyniku rozbudowy Hotelu. Jest to
bardzo popularna lokalizacja do organizacji szkolen dla firm z Krakowa i okolic.

8) Hotel Malbork Sp. z o.0.

Spotka pod pierwotna nazwa EFH-9 Sp. z 0.0. zostala zawiazana w sierpniu 2006 roku. Spotka miata realizowac
przedsigwzigcie inwestycyjne o nazwie Budowa Hotelu Malbork. Przedsigwzigcie to nie bedzie realizowane.

9) Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0.

Spotka pod pierwotna nazwa Mazury — Non Stop Sp. z 0.0. powstala w grudniu 2007 roku z kapitalem
zaktadowym w wysokosci 16.330.000 zt. W dniu 18 stycznia 2011 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
zarejestrowatl zmiang nazwy spotki. Obecna nazwa: Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. Spétka miata realizowaé
przedsigwzigcie inwestycyjne 0 nazwie Budowa Hotelu Sheraton Mazury Lakes Resort. Przedsigwzigcie to nie
bedzie realizowane.


http://www.hotelmasuria.pl/
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10) TALTY Sp. zo.0.

Spolka celowa z kapitalem zaktadowym w wysokosci 1.000.000 zt, w catosci objetym przez Europejski Fundusz
Hipoteczny S.A. TALTY S.A. to spotka bedaca wiascicielem nieruchomosci potozonej w miejscowosci Talty
koto Mikotajek (sasiadujacej z nieruchomo$cia nalezaca do Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0.), na ktorej
planowana byta budowa kompleksu apartamentow wakacyjnych. Przedsigwzigcie to nie bedzie realizowane.

11) DLKF Sp. z0.0.

Spotka celowa nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w listopadzie 2009 roku. Spotka DLKF Sp.
Z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na obstudze i wynajmie nieruchomosci na wiasny rachunek- budynku
biurowego przy ul Wiertniczej 107, glownie dla spotek Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu
Hipotecznego.

12) YONA Sp.zo.0.

Spotka celowa nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w styczniu 2010 roku. Spotka YONA Sp.
Zo0.0. prowadzi dzialalno$¢ polegajaca na obstudze i wynajmie nieruchomos$ci na wilasny rachunek. Jest
whascicielem budynku biurowego przy ul. Wyczotki 71 o powierzchni uzytkowej 2841 m?. Budynek sktada sig z
czterech kondygnacji nadziemnych oraz jednej kondygnacji podziemnej.

13) National Trust S.A.

National Trust S.A. zostata zarejestrowana 9 lutego 2006 roku z kapitatem zakltadowym wynoszacym 1.046.500
zt. Zatozycielami spotki byli Bank of New York Capital Markets Inc.(obecna nazwa Bank of New York Mellon
Capital Markets Inc.) oraz osoby fizyczne. W styczniu 2011 roku Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. nabyt
100% akcji spotki od jednego z zatozycieli. Spotka prowadzi szeroko rozumiang dziatalno$¢ inwestycyjna w
sektorze finansowym oraz w obrocie nieruchomosciami.

14) EFH Hospitality Management Sp. z 0.0. (Poprzednio ABACO Sp. z 0.0.)

Spotka celowa nabyta przez EFH S.A. w marcu 2011 roku. W dniu 18 grudnia 2012 r. Zgromadzenie
Wspdlnikéw ABACO Sp. z 0.0. podjeto uchwale w sprawie zmiany umowy sp6otki w zakresie firmy pod jaka ma
spotka dziata¢: z ABACO Sp. z 0.0. na EFH Hospitality Management Sp. z o.0., ktora zostata zarejestrowana w
Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10 stycznia 2013 r.

15) ANDROS Sp. z 0.0.

Andros Sp. z 0.0. zostata zawiazana przez 4C TOTAL GROUP S.A. aktem zatozycielskim z dnia 27 sierpnia
2010 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 4 pazdziernika 2010 r. Kapitat zaktadowy
spotki wynosit 5.000 zt. Na mocy umowy z dnia 31 marca 2011 r. pomiedzy 4C TORAL GROUP S.A. oraz
National Trust S.A., National Trust S.A. nabyta od 4C TOTAL GROUP S.A. 100 udzialow o warto$ci
nominalnej 50 zt kazdy w Andros Sp. z 0.0. Na mocy uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow spotki pod firma
Andros Sp. z 0.0. z dnia 20 kwietnia 2011 r. podwyzszony zostal kapitat zaktadowy Andros Sp. z 0.0. do kwoty
4 045 750 zt poprzez ustanowienie nowych 80815 udzialow Andros Sp. z 0.0. o warto$ci nominalnej 50 zi
kazdy. Nowe udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym zostaly objete przez spoiki zalezne z Grupy EFH
S.A. w taki sposob, ze:

1. Yona Sp. z 0.0. objgta 43.105 udziatow
2. TALTY S.A. objeta 31.417 udziatow

3. Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. objeta 4.148 udziatow
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4. Hotel Malbork Sp. z 0.0. objeta 2.145 udziatow
16) EFH - P1 Sp.z0.0.

EFH —P1 Sp. z 0.0. zostala zawiazana przez spotke zalezna od EFH S.A. - National Trust S.A. umowa z dnia 21
marca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 11 kwietnia 2012 r. Kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 5.000 zt. Spotka zostata zawiazana celem skupu akcji wiasnych EFH S.A.

17) EFH-P2 Sp. z0.0.

EFH — P2 Sp. z 0.0. zostata zawiazana przez spotke zalezna od EFH S.A. - National Trust S.A. umowa z dnia 21
marca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 17 kwietnia 2012 r. Kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 5.000 zt. Spotka zostata zawiazana celem skupu akcji wiasnych EFH S.A.

18) EFH -P3 Sp. z0.0.

EFH —P3 Sp. z 0.0. zostala zawiazana przez spotke zalezna od EFH S.A. - National Trust S.A. umowa z dnia 21
marca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 30 marca 2012 r. Kapitatl zaktadowy
Spotki wynosi 5.000 zt. Spotka zostata zawiazana celem skupu akcji wiasnych EFH S.A.

1.6 Informacja o zakladach

Spolka nie posiada oddziatow ani zaktadow.

1.7 Informacje o podstawowych produktach i uslugach, rynkach zbytu, klientach oraz

zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji

Catos¢ przychodow EFH S.A. osiaga na rynku polskim. Zatem Spoétka nie prowadzi sprawozdawczosci w
podziale na segmenty geograficzne, a jedynie na segmenty dziatalno$ci. Struktura przychodow EFH S.A., z racji
prowadzonej dzialalnosci, jest rozproszona na wielu odbiorcow. Struktura dostawcow takze jest rozproszona na
wiele podmiotow, z ktérych zaden - tak jak w przypadku odbiorcow - nie przekracza 10% przychodow ze
sprzedazy Spoiki.

Tabela 3: Struktura sprzedazy Grupy w I polroczu 2013 i 2012 roku wg dzialalnosci

Okres 3 Okres 3 Okres 6 Okres 3 Okres 3 Okres 6
miesigcy miesigcy miesigcy miesigcy miesigcy miesigcy
zakonczony  zakonczony  zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
31.03.13 30.06.13 30.06.13 31.03.12 30.06.12 30.06.12
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)  (niebadane)
Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug, w tym:
- scentralizowana sprzedaz hotelowa 2843 5965 8808 4882 6 552 11434
- leasing / dzierzawa / najem / pozostate 807 801 1608 779 1864 2643
- ustugi zarzadzania i doradcze - - - -
- pozostale przychody 15 10 25 535 (470) 65
Razem 3 665 6776 10 441 6 196 7946 14 142
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1.8 Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci Emitenta, w tym

znanych Emitentowi umowach zawartych pomi¢dzy akcjonariuszami.

W I pétroczu 2013 roku nie zostaly zawarte umowy znaczace dla dziatalnoéci Emitenta, ktorych taczna wartosé
przekracza 10% warto$ci kapitatow wlasnych Spotki.

1.9 Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od

niego zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Transakcje zawarte w 1 poétroczu 2013 roku przez jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. miaty charakter typowy i rutynowy, zawierane byty na warunkach
rynkowych, a ich charakter oraz warunki wynikaty z prowadzenia biezacej dziatalno$ci operacyjne;j.
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2. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ EFH S.A.

2.1 Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

e Ryzyko niekorzystnych zmian czynnikéw makroekonomicznych gospodarki

Wiyniki finansowe Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego (EFH), sa uzaleznione posrednio
od czynnikow zwiazanych z ogodlna sytuacja makroekonomiczng. Na wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej EFH
wplyw moga mie¢ zatem tempo wzrostu PKB, poziom inflacji poziom wynagrodzen i wzrost zamoznosci
spoteczenstwa, jak rdwniez poziom stopy bezrobocia. Obserwowany rok roczny wzrost cen zywnosci i napoi
przektada si¢ na wzrost kosztow dziatalnosci operacyjnej hoteli zaleznych od EFH, a co za tym idzie na poziom
zysku.

Ponadto spotki zalezne Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego (EFH) narazone sg na ryzyko
zmiany stop procentowych, ktore moga skutkowaé zwigkszeniem kosztow finansowych, a co za tym idzie
obnizeniem wyniku finansowego z uwagi na korzystanie z zewnetrznego finansowania spotek nalezacych do
Grupy Kapitalowej EFH S.A. Wszystkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub kilku powyzszych
czynnikdw moga negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Spotki i jej Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko nasilenia konkurencji

W zwiazku z postgpujacym rozwojem i wzrostem wielkosci rynku hotelarskiego w Polsce, istnieje ryzyko
nasilenia si¢ konkurencji w branzy hotelarskiej. EFH nie moze wykluczy¢ czynow nieuczciwej konkurencji i
naduzywania pozycji rynkowej przez inne podmioty dziatajace w tej branzy. Fakt ten moze wptynac
niekorzystnie na wielko$¢ przychodow Grupy.

Aby przeciwdziata¢ negatywnym skutkom zwiekszenia si¢ konkurencji na rynku hotelarskim w Polsce, GK EFH
planuje rozbudowaé swoja sie¢ hoteli, poszerzajac w ten sposob oferte skierowang do potencjalnych klientow.
GK EFH kfadzie nacisk na jako$¢ oferowanych ustug, na biezaco je monitorujac oraz podejmujac dziatania
majace zwigkszy¢ zadowolenie gosci.

e Utrata konkurencyjnosci cenowej

W ramach nowej strategii wdrozona zostata polityka cenowa poprzedzona analiza konkurencji, w obszarze
proponowanej przez hotele oferty produktowej, wysokosci i struktury kosztow oraz poziomu cen konkurencji.
Dla poszczegdlnych terminéw w roku zostal wprowadzony kalendarz cen, ktory pozwala ksztalttowaé ceny w
sposob dynamiczny, w zaleznosci od parametrow oblozenia (podpisanych umow, rezerwacji, zapytan) oraz
biezacych cen konkurencji. Tak prowadzone $wiadome zarzadzanie cena petni¢ bedzie rol¢ czynnika
zwigkszajacego atrakcyjnos¢ oferty Hoteli, a takze pozwoli w jak najwigkszym stopniu optymalizowaé wskaznik
frekwencji.

e Ryzyko utraty wykwalifikowanego personelu

Dzialalnos¢ oraz perspektywy rozwoju GK EFH w duzym stopniu zaleza od doswiadczenia i kwalifikacji
zatrudnionych pracownikow. Ich utrata moze spowodowaé konieczno$¢ zatrudnienia nowych specjalistow, co
wiazatoby si¢ z dlugimi terminami procesu rekrutacji oraz dodatkowymi kosztami. Ponadto ze wzglgedu na czas
niezbgdny na pelne zaznajomienie z dzialalno$cia i organizacja Grupy, nowi pracownicy nie od razu osiagna
docelowa wydajnos¢ pracy.

e Ryzyko zwiazane z sezonowoscia

Hotele wchodzace w sktad portfolio Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego dyskontuja
swoja dzialalno$¢ operacyjna o czynnik sezonowosci, ktory jest widocznym zjawiskiem w szczegdlnosci w
rejonach turystycznych i wymuszajacym prowadzenie bardzo elastycznej polityki cenowej oraz modulowanie

oferty popartej analiza struktury gosci.
Strona 11
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Prowadzony przez Spolkg system zarzadzania pozwala w pltynny sposob dostosowaé zmienno$¢ popytu, do
innowacyjnych rozwiazan. Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. jak i spotki Grupy Kapitatowej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego staraja sie niwelowa¢ wplyw sezonowos$ci, wprowadzajac do sprzedazy promocyjne
oferty skoncentrowane na ustugach konferencyjno-hotelowych, SPA oraz innych ustugach w wigkszym stopniu
niezaleznych od czynnikow sezonowych.

e  Ryzyko spadku sprzedazy w hotelach lub spadek zyskow spowodowany wysokimi kosztami

W celu wyeliminowania powyzszego ryzyka, podjgte zostaly juz stosowne dzialania naprawcze w ramach
szerszej strategii Grupy Kapitalowej: w hotelach, jak i na poziomie catej Grupy, majace zminimalizowa¢ koszty
state oraz zwigkszy¢ kontrolg w tym zakresie.

Dodatkowo, widoczne sa juz efekty wzrostu sprzedazy w pierwszych miesiacach trzeciego kwartalu w
poréwnaniu z ubieglym rokiem, w wyniku podjecia takich dziatan jak: centralizacja biura sprzedazy
i marketingu, poszukiwania nowych kanatow dystrybucji, intensyfikacja sprzedazy.

e  Brak pozyskania nowych obiektow hotelowych do zarzadzania

Aby wyeliminowa¢ to ryzyko, spétka podjeta si¢ analizy rynku hotelarskiego. Trwaja rowniez pierwsze
rozmowy z potencjalnymi klientami, zainteresowanymi wspoipraca wiascicielami obiektow o standardzie *** i

*kkk

Ponadto nastapita wymiana kadr na poziomie zarzadu i kadry kierowniczej w Spotce EFH oraz dyrekcji Hoteli.
Obecnie kluczowe stanowiska petnia osoby majace wieloletnie doswiadczenie i liczne sukcesy w branzy
hotelarsko-restauracyjnej.

e Ryzyko utraty dostawcow

Obecnie nie stanowi ono zagrozenia dla mozliwosci realizacji uktadu. Renegocjowana jest wigkszo$¢ umow z
dostawcami i zawierane sa nowe umowy na korzystniejszych warunkach, w celu wykorzystania efektu skali przy
sktadaniu centralnych zaméwien dla wszystkich obiektow hotelowych.

e Ryzyko wypowiedzenia uméw najmu

Umowy najmu powierzchni biurowych zwykle zawarte zostaja na kilkuletnie okresy czasowe. Istnieje ryzyko, ze
umowy zawarte na czas okreslony nie zostana przez wynajmujacego przedtuzone lub tez umowy zawarte na czas
nieokreslony zostana niespodziewanie wypowiedziane oraz konieczne bgda poszukiwania nowych podmiotow,
zainteresowanych wynajmem powierzchni biurowych. Z umowami najmu zwiazane jest takze ryzyko
nieterminowego regulowania czynszu co moze powodowac spadek ptynnosci Spotki.

e Ryzyko kursu walutowego

W spotce EFH S.A. ani w spotach hotelowych nie wystepuje ekspozycja na ryzyko kursowe. Zdecydowana
wigkszo$¢ Gosci polskiej bazy hotelowej, w tym hoteli Grupy, jak i hoteli pozyskiwanych przez Zarzad to goscie
krajowi. W walucie PLN zaciagnigte byly i splacane sa wszystkie zobowiazania kredytowe, jak rowniez
dokonywane sa operacje handlowe.

e Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego

W Polsce nastgpuja czgste zmiany przepisow prawa regulujace opodatkowanie dzialalnosci gospodarczej.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych, w taki sposob, ze nowe regulacje moga okaza¢ si¢
mniej korzystne dla Grupy Kapitalowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego lub jej klientow, co w
konsekwencji moze przelozy¢ si¢ w sposdb bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikoéw finansowych
Grupy.

e  Trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania zewngtrznego

Trudnoéci rynku finansowania zewngtrznego w roku 2013, pozyskania wspotinwestorow w przypadku duzych
inwestycji moga hamowaé ich realizacje, co przedktada si¢ na wyniki finansowe, a tym samym na brak
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mozliwosci wykorzystania perspektywy rozwoju. Emitent celem zniwelowania tego ryzyka prowadzi aktywna
dziatalno$¢ pozyskania nowych form finansowania i pozyskiwania inwestorow.

2.2  QOcena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dzialalnosci

Srodowisko zewnetrzne

Sytuacja ciagtej niepewnos$ci gospodarczej, ktéra trwa od konca 2008 roku, zmusita hotelarzy do zwigkszenia
efektywnosci zarzadzania swoimi obiektami, dzigki czemu sa (a przynajmniej powinni by¢) lepiej przygotowani
do funkcjonowania na wymagajacym rynku noclegowym. Z kolei inwestorzy wchodzacy na ten rynek musieli
by¢ bardziej profesjonalnie przygotowani, choéby nawet na restrykcyjna polityke kredytowa bankow,
szczegoblnie jesli chodzi o branz¢ hotelarska. Musieli tez mie¢ swiadomos¢, iz beda dziatali na coraz bardziej
konkurencyjnym rynku. W Polsce od pigciu lat przybywa ponad 100 hoteli rocznie. W ciagu ostatnich pigciu lat
liczba ich liczba zwigkszyta si¢ z 1,4 tys. do blisko 2,2 tys. W ostatnim okresie nastapila ofensywa hoteli
sieciowych. W roku 2013 tez intensywnie nastgpuja otwarcia nowych hoteli. Sieci intensywnie rozwijaja swoja
oferte franczyzowa dla nowych inwestorow i niezaleznych hotelarzy. Inwestorzy i hotelarze maja w czym
wybieraé. A przejawem profesjonalizowania si¢ polskiej branzy hotelarskiej i przygotowania do walki
konkurencyjnej jest coraz wigksza $wiadomos$é, ze we wspoOlczesnym zglobalizowanym $wiecie latwiej jest
dziata¢ pod marka globalna, ktéra dostarcza hotelarskie know-how, a przede wszystkim zastrzyk gosci z
zagranicy, ktorych obecno$¢ gwarantuje sukces inwestycji.

Na rynku jest tez miejsce dla niezaleznych polskich obiektow, ktore maja pomyst na siebie, czego dowodem jest
kilka nowych obiektow na wysokim poziomie.

Jednakze w poréwnaniu do roku 2012, ktory byl wymarzonym okresem dla branzy hotelarskiej, przede
wszystkim ze wzgledu na odbywajace si¢ mistrzostwa w pilce noznej, rok 2013 jest rokiem ograniczenia
kosztow i walki o oblozenie. Wedlug szacunkow instytutu turystyki liczba ogélnych przyjazdow turystow
zmaleje w roku 2013 w poréwnaniu do 2012 z 14,8 min do 14,7 mln, tak wigc nieznacznie. W kolejnych latach
prognozowany jest znaczny wzrost liczby przyjazdow turystow.

Generalnie w roku 2013, w skali kraju ubywac¢ bgdzie gosci w hotelach luksusowych na rzecz hoteli
ekonomicznych, a zwiazanie jest to z dalszym kryzysem w gospodarce europejskiej oraz zwolnieniem
gospodarki polskiej.

Mozna zaobserwowaé rowniez trend w rozwoju hoteli stworzenia oferty dla konkretnego klienta, potrzebe
stworzenia unikatowego produktu hotelarskiego skierowanego do konkretnej grupy gosci, np. matek z dzie¢mi,
rowerzystow czy klientow biznesowych.

Reasumujac, zarzadzanie obiektami hotelowymi w 2013 roku powinno migdzy innymi sprowadzac¢ si¢ do
zarzadzaniu informacja finansowo-ksiggowa ze wzgledu na gotowy ,,plan dziatania” w niej ukryty.

Srodowisko wewnetrzne

Jak informowano w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2012 rok, w lipcu 2012
nastapita zmiana w Zarzadzie, na stanowisko prezesa powotany zostal Wiestaw Migut, a na stanowisko
wiceprezesa Michat Tober. W listopadzie 2012, nastapita kolejna zmiana w Zarzadzie Spotki. Na stanowisko
prezesa zostal powotany Tadeusz Bieniak, a na stanowisko wiceprezesa Michat Barczak. Wtedy sktad Zarzadu
Spotki prezentowat si¢ nastepujaco Tadeusz Bieniak — Prezes Zarzadu, Michat Barczak i Michat Tober na
stanowiskach wiceprezesow. W czerwcu 2013 roku nastapita kolejna zmiana w Zarzadzie Spoétki. Jak
informowali$my w raporcie biezacym nr 28/2013 z dnia 25 czerwca 2013 roku, w dniu 25 czerwca Rada
Nadzorcza podjeta uchwate o wyborze nowego Zarzadu Spoétki w sktadzie: Leszek Celuch — Prezes Zarzadu oraz
Michat Tober — Wiceprezes Zarzadu. Po przeprowadzeniu przez Zarzad analizy stanu Grupy opracowana i
przyjeta zostata nowa strategia, w konsekwencji ktorej nastapita wymiana na stanowiskach dyrektorskich i
wsrod kluczowego personelu na poziomie zarzadzanych obiektow hotelowych. W skali makro strategia
koncentruje si¢ na podwyzszeniu wskaznika ‘asset-light’. W skali mikro podjgte dziatania majgq na celu
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wprowadzenie jednolitych standardow we wszystkich zarzadzanych obiektach. Zarzad kladzie duzy nacisk
przede wszystkim na ograniczenie kosztow operacyjnych w zarzadzanych obiektach. Obnizenie kosztow
operacyjnych zostanie osiagnicte dzigki wprowadzeniu $cistego nadzoru nad czasem pracy, nadzér nad
kosztami surowcowymi, oraz kontrole zuzycia energii w obiektach. Wyzej wymienione dziatania beda wdrazane
w zarzadzanych hotelach przez caty 2013 rok. Pierwsze efekty wprowadzonych zmian sa juz widoczne w
raporcie za pierwsze potrocze 2013. Zarzad zaklada, ze pelne efekty wdrozonych zmian beda dopiero widoczne
w roku 2014.

2.3 Zarzadzanie zasobami finansowymi, omo6wienie zalozen zdolnosci do kontynuacji

dzialalnoS$ci.

Jako poinformowaliSmy w raporcie biezacym nr 13/2013 z dnia 15 lutego 2013 roku, Zarzad EFH S.A., w dniu
15 lutego 2013 roku zawiadomit o rozpoczeciu Postepowania Naprawczego.

W dniu 27 lutego 2013 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy wydat postanowienie w przedmiocie zakazu
wszczecia postgpowania naprawezego (raport biezacy nr 16/2013 z dnia 6 marca 2013 roku).

Zgodnie z informacja zawarta w raporcie biezacym nr 20/2013 z dnia 8 maja 2013 roku, w dniu 7 maja 2013 r.
Spolka otrzymala postanowienie Sadu Okrggowego XXIII Wydzial Gospodarczy Odwotawczy, ktéry na
podstawie art. 385 k.p.c. w zw. z art. 397 par 2 k.p.c. w zw. z art. 229 ustawy Prawo upadtoSciowe 1 naprawcze
postanowit oddali¢ zazalenie Spotki na postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy z dn. 27 lutego
2013 r. sygn. akt X GN 1/13 w przedmiocie zakazu wszczecia postgpowania naprawczego Spotce Europejski
Fundusz Hipoteczny S.A. w Warszawie.

W zwiazku z powyzszym, jak informowaliSmy w raporcie biezacym nr 23/2013 z dnia 21 maja 2013 roku,
Zarzad Spoiki podpisat list intencyjny z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. Przedmiotem listu intencyjnego bylo
przeprowadzenie szeregu transakcji, polegajacych na sprzedazy przez EFH S.A. na rzecz Cefarm Nieruchomogci
Sp. z 0.0. udziatéw i akcji spotek zaleznych EFH S.A. oraz nieruchomosci posiadanych przez te spotki w zamian
za splat¢ zobowiazan EFH S.A. zabezpieczonych na nieruchomosciach tych spoétek z tytutu obligacji serii A, E i
F, G, H, zwolnienie EFH S.A. z udzielonych na rzecz spotek zaleznych porgczen, zwolnienie z dlugu EFH S.A.
i odpowiednio jej spotek zaleznych ze zobowiazan wynikajacych z zaciagnigtych kredytow, zaptatg okreslonej
kwoty ceny kupna, uwzglgdniajacej: warto$¢ zwolnienia z dlugéw EFH S.A. kwot¢ dodatkowa wynikajaca z
rynkowej wyceny zbywanych aktywow. EFH S.A. oraz Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. postanowity, ze w
wyniku dojscia do skutku transakcji, zostang splacone zobowiazania publicznoprawne oraz EFH zostanie
uwolnione ze wszystkich dlugdéw i zobowiazan z tytutu kredytow, porgczen i obligacji.

Skuteczna realizacja transakcji opisanych powyzej pozwoli Spotce splaci¢ wierzycieli, ktorych wierzytelnosci
miaty by¢ objete postepowaniem naprawczym (raport biezacy 13/2013 z dnia 15 lutego 2013 roku). Sptata tych
wierzytelnosci pozwoli takze Spotce bezpiecznie kontynuowac realizacje przyjgtej strategii rozwoju.

Nastgpstwem podpisania listu intencyjnego byto, jak informowano w raporcie biezacym nr 31/2013 z dnia 17
lipca 2013 roku zawarcie przez Spotke, w dniu 16 lipca 2013 roku, przedwstepnej warunkowej umowy
sprzedazy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. Zawarcie tej umowy jest elementem realizacji postanowien listu
intencyjnego podpisanego przez Spotke oraz Cefarm Nieruchomos$ei Sp. z 0.0. w dniu 21 maja 2013 roku. O
fakcie podpisania tego listu intencyjnego Spotka informowata raportem biezacym 23/2013 z dnia 21 maja 2013
roku. Umowe¢ uznano za znaczaca, poniewaz jej szacunkowa warto$¢ przekracza 10% kapitatdéw wiasnych
Spotki.

Przedmiotem przedwstgpnej umowy jest zobowiazanie Cefarm Nieruchomosci Sp. z o0.0. do kupna oraz
zobowiazanie Spotki do sprzedazy nieruchomosci i wierzytelnosci okreslonych niniejsza umowa oraz 100%
kapitatu zaktadowego i praw glosu w nastgpujacych spotkach, po spelnieniu wymienionych w umowie
warunkow: Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel Malbork Sp. z 0.0., EFH-1 Sp. z 0.0., Andros Sp.
Z 0.0. — sprzedaz nastapi poprzez zakup udziatow w spotkach Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel
Malbork Sp. z 0.0. oraz poprzez sprzedaz udzialow przez Spoétki zalezne od Spotki — Yona Sp. z 0.0. i National



Py W Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci w I pétroczu 2013 roku
]' ] I I Grupa Kapitalowa Europejski Fundusz Hipoteczny

(e (wszystkie kwoty wyrazone sa w tys. zt, o ile nie podano inaczej)

Trust S.A., DLKF Sp. z 0.0., Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0., Leba Hotel Sp. z 0.0., Masuria Hotel Sp. z o.0.
Ponadto Cefarm Nieruchomoséci Sp. z 0.0. zobowiazuje si¢ do nabycia wierzytelnosci Spotki wobec
wymienionych powyzej spotek zaleznych od EFH S.A. Laczna kwota wierzytelnosci objgtych tym
zobowiazaniem wynosi 35.822 tys. zt.

Laczna kwota sprzedazy wszystkich wymienionych powyzej spotek jest szacowana w dniu zawarcia umowy
przez Spotke na 119.189 tys. ztotych. Kwota ta zgodnie z zapisami umowy, moze ulec zwigkszeniu o r6znego
rodzaju odsetki ustawowe i nalezne, ktore zostana dodatkowo zaliczone i bgda wymagalne w dniu zawarcia
ostatecznej umowy dotyczacej czesci lub cato$ci aktywow, bedacych przedmiotem niniejszej umowy. Ceny
moga réwniez ulec zmianie i zostana ostatecznie ustalone na podstawie rynkowej wyceny nieruchomosci
nalezacych do sprzedawanych Spotek wykonanej przez profesjonalny podmiot zajmujacy si¢ wycena i obrotem
nieruchomos$ciami. W ramach przewidywanych transakcji Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. zobowiazal si¢
réwniez do splaty w imieniu Spotki zobowiazan z tytutu przeterminowanych obligacji Spoiki serii G, EF, H, A
oraz kredytow i1 zobowiazan z tytutu umow leasingowych zaciagnigtych przez sprzedawane Spoétki lub przejgcia
tych zobowiazan przez Cefarm Nieruchomosei Sp. z o.0.

W umowie okreslono réowniez szereg warunkéw zawieszajacych jej wykonanie w catosci lub w czgSciach
dotyczacych sprzedazy poszczegdlnych spotek zaleznych Spotki:

1. Uregulowanie zobowiazan z tytulu obligacji serii G, EF, H, A. 2. Zobowiazanie do nieprzeznaczania
posiadanej przez spotke Hotel Malbork Sp. z 0.0. na inne cele, niz wynikajace z umowy sprzedazy z 2008 roku
nieruchomosci przez Gming Miasto Malbork, czyli na budowe obiektu hotelowo — wypoczynkowego. 3.
Uzyskanie zgody na sprzedaz udziatlow w spotkach bankow i innych instytucji finansowych, jesli taka zgoda
wymagana jest stosownymi przepisami prawa, lub umowami zawartymi z tymi instytucjami. 4. Zachowanie
przez Spoétke prawa do uzytkowania nieruchomosci przy ulicy Wiertniczej 107 (siedziba Spoiki). 5. Jednoczesne
zawarcie z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. dlugoterminowych umow dzierzawy nieruchomosci hotelowych
bedacych w posiadaniu sprzedawanych przez Spotke spolek zaleznych, co jest kluczowym elementem strategii
rozwoju Spotki ogloszonej w styczniu 2013 roku (raport biezacy 6/2013 z dnia 21 stycznia 2013 roku). 6.
Uzyskanie przez Spotke zgody UOKIK na zawarcie transakcji, jesli taka zgoda bgdzie wymagana. 7. Podjecie
przez Zgromadzenie Wspdlnikow Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. uchwaly wyrazajacej zgode na dokonanie
transakcji.

W opinii Zarzadu, umowa bgdzie realizowana stopniowo, poprzez podpisywanie umow sprzedazy udziatow /
akcji dotyczacych poszczegoélnych spolek bedacych przedmiotem niniejszej umowy w ciagu kilku miesigey.
Zdaniem Zarzadu skuteczne zrealizowanie zapisow podpisanej umowy pozwoli Spoétce skutecznie realizowac
strategi¢ rozwoju oraz ostatecznie uwolni ja od uniemozliwiajacych rozwdj zobowiazan finansowych. Celem
Zarzadu jest takie zrealizowanie zapisow umowy, zeby w pierwszej kolejnosci doprowadzi¢ do uregulowania
zobowiazan wynikajacych z zapadtych obligacji.

Jak informowali$my w raporcie biezacym nr 32/2013 z dnia 24 lipca 2013 roku Zarzad Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. powziat wiadomos$¢ o ztozeniu w dniu 4 lipca 2013 roku przez Akura Sp. z 0.0. wniosku o
ogloszenie upadiosci likwidacyjnej Spotki. Wniosek zostat ztozony w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy,
Sad Gospodarczy, X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadto§ciowych i naprawczych.

Zdaniem Zarzadu Spoéiki, szczegolnie w zwiazku z zawarciem umowy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0.
(raport biezacy 31/2013 z dnia 17 lipca 2013 roku) wniosek jest bezzasadny. Zarzad podejmie wszelkie kroki
prawne w celu doprowadzenia do oddalenia tego wniosku.

W dniu 5 sierpnia 2013 roku (raport biezacy nr 33/2013) w zwiazku z wnioskiem ztozonym przez Akura Sp. z
0.0. (komunikat biezacy 32/2013 z 24 lipca 2013 roku) Zarzad Spoéiki otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego
dla m. st. Warszawy, X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i naprawczych w sprawie ustanowienia
tymczasowego nadzorcy sadowego wydane dnia 2 sierpnia 2013 roku. Zgodnie z trescia postanowienia
glownym zadaniem tymczasowego nadzorcy sadowego, bedzie podjecie czynnosci nadzorczych w mysl art. 180
ust. 1 ustawy Prawo upadtosciowe.
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W dniu 14 sierpnia 2013 roku (raport biezacy nr 34/2013) Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
poinformowat, ze w dniu 14 sierpnia 2013 roku odbyla si¢ w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Sad
Gospodarczy X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadioSciowych i naprawczych rozprawa w zwiazku z
whnioskiem Akura Sp. z 0.0. o ogloszenie upadtosci likwidacyjnej Spotki (raport 32/2013 z dnia 24 lipca 2013
roku).

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Spoétka ztozyla wniosek o ogloszenie upadiosci Spotki z mozliwoscia zawarcia
uktadu do Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydziat Gospodarczy dla spraw
upadlosciowych i naprawczych.

W zwiazku ze zlozonym przez Spotke wnioskiem, ogloszenie postanowienia w sprawie, Sad odroczyt
wyznaczajac kolejny termin rozprawy na dzien 19 wrzesnia 2013 roku, uznajac potrzebe tacznego rozpatrzenia
obu wnioskow.

Zdaniem Zarzadu w okresie do wyznaczonego terminu istnieje wysokie prawdopodobienstwo zawarcia uktadu z
wierzycielami Spoiki, a co za tym idzie wnioski upadtosciowe stana si¢ bezprzedmiotowe.

Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego jest w koncowej fazie zawarcia porozumienia dotyczacego
przeprowadzenia restrukturyzacji zadtuzenia Spotki wobec wierzycieli z obligacji serii EF. Jak wiadomo, Spotka
w ramach emisji obligacji serii EF wyemitowala obligacje o tacznej warto$ci nominalnej 12 916 tys. zt. W dniu
18 lutego 2013 roku uplynat termin wykupu tychze obligacji, a obligacje nie zostaly wykupione, w zwiazku z
czym od dnia 19 lutego naliczane sa odsetki ustawowe. Strony- EFH i Wierzyciele (Obligatariusze) - pomimo
uptywu terminu wykupu Obligacji, zawieraja porozumienie w celu ustalenia zasad zabezpieczenia oraz
zaspokojenia przystugujacych Obligatariuszom wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. Zgodnie z
porozumieniem wierzyciele zobowiazuja si¢ w okresie obowiazywania porozumienia do nie podejmowania
jakichkolwiek czynnosci majacych na celu dochodzenie zaspokojenia przyshugujacej im wymagalnej
wierzytelno$ci oraz nie beda sktada¢ wniosku o ogtoszenie upadtosci Europejskiego Funduszu Hipotecznego, a
przypadku juz ztozonego wycofania go w ciagu trzech dni, nie pdézniej jednak niz do dnia 13 wrzesnia 2013
roku. Ponadto wierzyciele sa zobowiazani do tego, iz nie moga zby¢ lub przenie$¢ praw z nalezacych do nich
obligacji, chyba, ze nabywca tychze obligacji przystapi to porozumienia. W zwiazku z powyzszym zaspokojenie
roszczen wierzycieli z tytulu obligacji nastapi ze Srodkow pozyskanych przez Spotke z ceny sprzedazy
nieruchomosci lub z ceny sprzedazy udziatow spotek zaleznych od EFH lub z innych dostgpnych EFH Zrodet.

Zgodnie z porozumieniem, Zarzad EFH zobowiazuje sig, iz wszelkie kwoty uzyskane prze Spotke tytutem ceny
sprzedazy nieruchomosci bgda przeznaczone w pierwszej kolejnosci na sptatg wierzytelnosci z tytutu zapadtych
obligacji.

Zarzad EFH S.A. pragnie podkresli¢, ze §rddroczne skrdcone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres
6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2013 roku, zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajacej sig przewidzie¢ przysztosci, chociaz istnieja zagrozenia w obecnym stanie
finansowym Spolki. Zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Spotki jest zwigzane z ewentualnym niepowodzeniem
procesu restrukturyzacji finansowej, w tym w szczegolnosci restrukturyzacji zadluzenia wynikajacego z
wyemitowanych w poprzednich latach obligacji.

Zarzad podtrzymuje, wyrazong wczesniej opinig, ze dzialalno$¢ operacyjna w zakresie hotelowym i wynajmu
powierzchni biurowych, dlugoterminowo przynosi¢ bedzie wystarczajace dodatnie nadwyzki finansowe, takie by
pokrywaé wszystkie, wynikajace z prowadzonej dziatalnosci koszty oraz obstugiwaé kredyty, zwiazane z
obiektami, w ktorych prowadzona jest ta dziatalno$¢. Nie jest natomiast mozliwa sptata, z nadwyzki finansowe;j
powstajacej w dziatalnosci operacyjnej, wszystkich wyemitowanych w poprzednich latach obligacji. Mimo
niekorzystnej sytuacji ekonomicznej, Zarzad doklada wszelkich staran, aby w jak najkrotszym czasie
przeprowadzi¢ sprzedaz niepracujacych aktywow, na ktorych zabezpieczone sa obligacje za kwote
umozliwiajaca zaspokojenie przynajmniej wigkszej czgsci tych zobowiazan. Jednoczesnie Zarzad potwierdza
swoja determinacj¢ w realizacji strategii ,asset light” tzn., przewiduje, ze dazy¢ bedzie do sprzedazy
nieruchomosci hotelowych, przy jednoczesnym kontynuowaniu operacji hotelowych w utrzymywanych
obiektach na podstawie wieloletnich uméw operatorskich. W kolejnych latach Zarzad planuje przejmowanie
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nastgpnych obiektow hotelowych, dazac do zwigkszania liczebnosci bazy 16zek hotelowych oferowanych w
ramach Grupy. Poza tym, Zarzad planuje rozszerzenie wachlarza ustug oferowanych gosciom naszych hoteli.

Po rozwiazaniu problemu obligacji i optymalizacji dziatalnosci hotelowej, Zarzad rozwazy mozliwos¢
przeprowadzenia inwestycji w sektorze komercyjnym poprzez rozbudowe wolumenu oferowanych powierzchni
biurowych.

Wszelkie dziatania Zarzadu podejmowane w okresie od polowy lutego do chwili obecnej maja za swoj cel
zaspokojenie roszczen wierzycieli zapadtych obligacji poprzez, badz to osiagnig¢cie porozumienia co do nowych
termindéw splaty mozliwych do zaakceptowania przez obligatariuszy, badz tez poprzez pozyskanie zewngtrznego
finansowania ze sprzedazy aktywow.

Zarzad podtrzymuje stanowisko, iz kontynuacja dziatalnosci przez Grupg nie jest zagrozona w ciagu
najblizszych 12 miesigcy.
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2.4 Perspektywy rozwoju

2.4.1 Nowy Zarzad, nowa strategia

Jak informowali$my w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy za 2012 rok, na poziomie Grupy, Zarzad
podjal dziatania majace na celu kategoryzacje portfela posiadanych spotek. Przyjeta przez Zarzad kategoryzacja
prezentuje docelowe przeznaczenie spOtek wchodzacych w sklad portfela Europejskiego Funduszu
Hipotecznego wedle nowej strategii. Na poziomie Grupy nowa strategia zaktada podwyzszenie wspotczynnika
Asset Light. Asset Light jest to model prowadzenia dziatalnosci wedle ktorego spdtka minimalizuje ilosé
posiadanych wlasnosci (nieruchomosci) na rzecz dzialalnosci zarzadczej na obiektach nie bedacych jej
wilasnoécia. Nowa strategia grupy zaktada, ze do roku 2015 wspotczynnik Asset Light osiagnie minimalny
poziom 50%.

Kategoria Rodzaj Spotki Spétka Komentarze
Operacyjne Spotka matka'+ spotka | 1. EFH S.A.
operacyjna
2. EFH Hospitality Managment (Abaco Sp. z 0.0.)
3. Hotel Krol Kazimierz Sp. z 0.0.
Wrtasnosciowe Spotki hotelowe R Ol Sp. 2 de: Docelowo przeznaczone na sprzedaz
5. Leba Hotel Sp. z o.0.
6. HW -1 Sp. z 0.0.
7. DLKF Sp. z 0.0.
Wrtasnosciowe Spotki niehotelarskie 8. Yona Sp. z 0.0. Docelowo przeznaczone na sprzedaz
9.EFH-1Sp.zo.0.
10. Hotel Malbork Sp. z o.0.
Zamrozone ST stycyine 11. Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. Spotki, kt’oreinle generuja
przychodow i kosztow
12. Talty S.A.
13. Andros Sp. z 0.0.

Jak informowalismy w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy za 2012 rok, na poziomie hoteli, podjgte
przez Zarzad dziatania majace na celu wdrozenie nowej strategii, opieraja si¢ na utworzeniu spotki operacyjne;j
EFH Hospitality Management (EHM), ktoéra bedzie odpowiedzialna za zarzadzanie operacyjne obiektami
hotelowymi wchodzacymi w sktad portfela Europejskiego Funduszu Hipotecznego. W dalszej perspektywie
EHM ma przejac pod zarzadzanie kolejne obiekty na podstawie umowy o zarzadzanie lub dzierzawy. Pod spotka
EFH Hospitality Management, Zarzad planuje stworzenie silnej marki hotelarskiej na Polskim rynku, opierajacej
si¢ na wysokich standardach $§wiadczonych ustug oraz profesjonalnej kadrze menadzerskiej. EHM pozwala na
centralizacje dziatu sprzedazy i marketingu, rezerwacji, ksiegowosci, kadr oraz zakup6éw, co znacznie wptywa na
obnizenie kosztow poprzez redukcje personelu. Centralny dzial zakupoéw pozwala Zarzadowi na prowadzenie
negocjacji z dostawcami z wykorzystaniem efektu skali. Reprezentowanie interesu wszystkich obiektow
hotelowych przy umowach z dostawcami pozwala na uzyskiwanie znacznie korzystniejszych warunkéw dostaw.
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2.4.2 Struktura operacyjna hotele

Nowa struktura operacyjna dla hoteli wchodzacych w sktad portfela EFH, zaktada znaczng redukcje etatow
dzigki bardziej efektywnemu wykorzystaniu dostgpnego personelu oraz biezace dopasowanie iloSci
pracownikow do potrzeb hotelu. Hotel zostal podzielony na: dwa departamenty (hotelowy i gastronomiczny),
zaplecze w postaci departamentu administracyjnego oraz SPA. Wedle nowej struktury Dyrektor hotelu jest
odpowiedzialny za catoksztatt pracy hotelu z wyszczegodlnieniem departamentu hotelowego, administracyjnego
oraz SPA, jest rowniez bezposrednim przetozonym Wicedyrektora, ktory odpowiada za departament
gastronomiczny. Taki podziat wynika z charakteru ustug swiadczonych przez hotele oraz z celu wyznaczonego
przez Zarzad, to jest podniesienia przychodow restauracji uzyskanego z goscia nie-hotelowego. Kolejnym
etapem tworzenia nowej struktury operacyjnej jest jasne okreslenie zakresu obowiazkdéw oraz odpowiedzialno$ci
zwiazanej z zajmowanym stanowiskiem i stworzenie procedur operacyjnych (SOP) jednakowych dla hoteli w
Grupie. Powyzsze dzialania maja na celu ograniczenie kosztow operacyjnych, ktoére przez poprzednie lata byly
na wysokim poziomie sprawiajac, ze zarzadzane obiekty staly si¢ nie rentowne.

Mimo, iz w | kwartale 2013 roku odnotowano niekorzystne wyniki sektora hotelowego, to nalezy miec¢
swiadomos¢, ze I kwartat reprezentuje efekty pracy akwizycyjnej z III i IV kwartatu poprzedniego roku, a wige
w momencie, kiedy w Grupie zachodzity istotne zmiany w sktadzie Zarzadu oraz w sktadzie kadry kierowniczej
poszczegolnych hoteli. Brak centralnej struktury sprzedazowej oraz brak nadzoru nad sprzedaza on-line w
ubiegtym roku utrudnity odpowiednio szybka reakcje¢ na spadajacy popyt na imprezy typu konferencyjnego.
Uruchomienie od grudnia 2012 roku centralnego systemu sprzedazy spowodowalo czgsciowe zniwelowanie
skutkéw spowolnienia gospodarczego. W kolejnych miesiacach spodziewamy si¢ rosnacego udziatu klientow
indywidualnych w hotelach.

Jednakze juz zmiany zachodzace w II kwartale 2013 roku ostatecznie potwierdzity prognozy Centralnego Biura
Sprzedazy.

Zauwazalnym trendem w II kwartale roku 2013 byta zmiana profilu klientéw. W I kwartale przewazat klient
grupowy, natomiast w II zdecydowanie klient indywidualny. Znaczacy wptyw na t¢ zmiang maja kurczace si¢
budzety firm na organizacj¢ szkolen i konferencji oraz ogromna konkurencja na rynku hotelarskim. Pomimo
niekorzystnych trendow Grupa odnotowata w II kwartale wzrost przychodow.

Dywersyfikacja kanatow dystrybucji oraz biezaca kontrola dostgpnosci oferty zwigkszyta obecnos¢ hoteli Grupy
w sieci, podejmowanie akcji promocyjnych ad hoc i szybka reakcja na zmieniajace si¢ warunki pomogly obronié¢
dobry wynik sprzedazowy. Wprowadzenie procedur w dzialach hotelowych oraz systematyczna weryfikacja
postepdw sprzyja utrzymaniu kontroli. Centralne Biuro Sprzedazy kladzie réwniez ogromny nacisk na poprawe
jakosci obshugi i zadowolenia goscia oraz budowaniu trwatych relacji z klientami i partnerami. Wciaz jednak
najwazniejszym czynnikiem sukcesu bylo wdrozenie opracowanej przez Centralne Biuro Sprzedazy
dynamicznej polityki cenowe;.

Z uwagi na korzystne potozenie hoteli oraz okres wakacyjno-urlopowy w kolejny miesigcach prognozowana jest
kontynuacja istniejacego trendu i znaczny wzrost przychodow z turystyki indywidualne;.

Grupa bedzie dostosowywac si¢ do warunkdéw panujacych na rynku poprzez dziatania wspierajace sprzedaz jak
1 kontrole kosztow.

2.5 QOcena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

W 2013 roku Grupa Kapitatowa nie planuje podejmowac istotnych projektéw inwestycyjnych.
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2.6 Postgpowania toczace si¢ przed sadami lub organem administracji publicznej.

Post¢powania arbitrazowe.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2013 r. nie wystgpowalo pojedyncze postgpowanie przed sadem, organem
wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego oraz organem administracji publicznej, dotyczace zobowiazan albo
wierzytelnosci Spotki lub jednostek od niej zaleznych, ktorych warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatow
wlasnych Spotki.

Wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2013 r. nie wystgpowaly dwa lub wigcej postgpowania przed sadem, organem
wiasciwym dla post¢gpowania arbitrazowego oraz organem administracji publicznej, dotyczace zobowiazan oraz
wierzytelno$ci, ktorych taczna warto$¢ stanowitaby odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wlasnych Spotki.

Spotka oraz jej spotki zalezne sa stronami w okoto 45 postgpowaniach przed sadami, organami administracji
oraz organami egzekucyjnymi na dzien publikacji niniejszego sprawozdania. Sprawy te mozna podzieli¢ na trzy
zasadnicze grupy: sprawy pracownicze, sprawy o zaplate oraz inne.

Ponizej opis kilku postgpowan, ktore wedtug Spolki sa najistotniejsze:
e UniFundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty przeciwko EFH S.A.

Pozwem z dnia 7 sierpnia 2012 r. UniFundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty wniost o zasadzenie od EFH
S.A. kwoty 2.134.795 zt wraz z odsetkami ustawowymi tytulem wykupu obligacji zamiennych serii G. 11
pazdziernika 2012 r Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy wydat nakaz zaptaty w postgpowaniu upominawczym,
od ktorego w dniu 19 listopada 2012 r. zostal ztozony w Sadzie Okrggowym w Warszawie sprzeciw. Sad
wyznaczyl rozprawg na dzien 23 maja 2013 r. Termin ten zostal odwotany i Sad wyznaczyt nowy termin
rozprawy na 1 pazdziernika 2013 roku.

e 3 sierpnia 2013 r. YONA Sp. z .0.0. ztozyta zawezwanie do proby ugodowej z Przedsigbiorstwo
Panstwowe ,,Porty Lotnicze” . YONA Sp. z o0.0. wezwata PPPL do zawarcia ugody, zgodnie z ktora
PPPL zaptaci YONA Sp. z o0.0. kwotg 13 910 613 zt tytulem naprawienia szkody polegajacej na utracie
wartos$ci nieruchomosci stanowiacej wiasnos¢ YONA Sp. z 0.0. z powodu eksploatowanego przez
PPPL lotniska zlokalizowanego na nieruchomosci sasiedniej oraz koniecznosei poniesienia naktadow
na wygtuszenie budynku na tej nieruchomosci.

e Jednoczes$nie Spolka jest strong w oSmiu postgpowaniach z obligatariuszami obligacji serii EF na taczna
kwote 582 050 ztotych.

e W toku jest takze postepowanie egzekucyjne z wniosku EFH-1 Sp. z 0.0. przeciwko Centrum Promocji
Kadr SP. z 0.0. Dochodzona kwota to ok. 1 200 000 ztotych.

Postepowania spolek z Grupy Kapitalowej EFH S.A. o duzej wartosci przedmiotu sporu:

e Postepowanie karne w sprawie podejrzenia popelnienia przestepstwa przez poprzedniego Prezesa
Zarzadu spolek zaleznych.

W dniu 28 wrzesnia 2012 r. zostalo ztozone zawiadomienie o podejrzeniu popelniania przestgpstwa przez
Prezesa Zarzadu spolek zaleznych EFH S.A. pod firmami EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3
Sp. z 0.0. — poprzez nabywanie w imieniu w/w spolek akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. po
cenach razaco przewyzszajacych warto$¢ rynkowa tychze akcji, a nastgpnie odsprzedaz czesci akcji EFH S.A. po
cenach rynkowych, tj. prawie trzykrotnie nizszych niz cena zakupu przedmiotowych akcji przez spotki EFH-P1
Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3 Sp. z 0.0, oraz poprzez zrzeczenie si¢ roszczen co do czgsci
wierzytelno$ci przystugujacych EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3 Sp. z 0.0. od Aidan The One
Ltd., czym nie dopelnit on ciazacych na nim, jako na Prezesie Zarzadu pokrzywdzonych spétek obowiazkow
dbania o interesy tychze spotek przy wykonywaniu swoich obowiazkéw oraz naduzyt swoich uprawnien, czym
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wyrzadzit spétkom EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3 Sp. z 0.0. szkod¢ majatkowa w wielkich
rozmiarach w tacznej kwocie przewyzszajacej 15.000.000 ztotych, tj. o przestepstwo okreslone w art. 296 § 3
Kodeksu karnego (KK) w zw. z art. 296 § 1 KK.

Postanowieniem z 31 grudnia 2012 r. Prokurator Rejonowy Warszawa Mokotow w Warszawie wszczal Sledztwo
w w/w sprawie. Postgpowanie przygotowawcze jest w toku.

2.7 Informacje dotyczace Srodowiska naturalnego

EFH S.A. realizuje wszystkie zadania dotyczace ochrony $rodowiska przewidziane przez stosowne przepisy
prawne i ustalenia samorzadu terytorialnego. Spotka posiada w pelni uregulowany stan formalno — prawny
wynikajacy z aktualnie obowiazujacych przepisow prawa zwiazanych z ochrona $rodowiska naturalnego
wszystkich swoich Projektow Inwestycyjnych.

2.8 Wazniejsze osiagnig¢cia w dziedzinie badan i rozwoju
EFH S.A. prowadzi prace analityczne w zakresie rynku hotelowego, efektywnos$ci funkcjonowania hoteli i ich

operacyjnego zarzadzania. W tym celu EFH S.A. wspdtpracuje z wyspecjalizowanymi w tych dziedzinach
firmami konsultingowymi, a takze Instytutem Turystyki oraz Departamentem Turystyki w Ministerstwie Sportu.
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3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ EFH S.A.

3.1 Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno finansowych, ujawnionych w

rocznym sprawozdaniu finansowym Spoélki za I pélrocze 2013 roku.

Tabela 4: Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego bilansu

stan na dzien stan na dzien zmiana
30.06.2013 31.12.2012 % tys. zlotych
AKTYWA (niebadane) (badane)
Aktywa trwale 292 690 294 455 1% (1765)
Rzeczowe aktywa trwate 188 250 192 059 2%
Nieruchomosci inwestycyjne 49 642 49 642 -
Warto$¢ firmy 28 757 28 757 -
Pozostate warto$ci niematerialne 7334 5828 26%
Naleznosci dtugoterminowe 11 236 11 236 -
Pozostale aktywa finansowe 2 362 2085 13%
Pozostale rozliczenia dtugoterminowe 904 962 6%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 4 206 3 886 8%
Aktywa obrotowe 8812 12113 27% (3301)
Zapasy 297 613  (52%)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 6 892 7 447 (7%)
Pozostate aktywa finansowe - 1 -
Pozostate rozliczenia krotkoterminowe 939 549 71%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 684 3503
SUMA AKTYWOW 301 502 306 568 204 (5 066)
PASYWA
Kapital wlasny 141728 150254 (6%) (8 526)
Kapitat zaktadowy 146 600 146 600 B
Udziaty (akcje) wiasne (22 318) (22 318) R
Kapitat zapasowy 67726 67 726 B
Kapital rezerwowy 14.584 14 584 ~
Niepodzielony wynik finansowy (64 864) (56338) (15%)
Zobowiazania dlugoterminowe 106 859 108603  (2%) (1744)
Zobowiazania dhugoterminowe 93 255 95319 (2%)
Rezerwa na podatek odroczony 13 261 12 941 204
Przychody przysztych okresow 243 343 B
Zobowiazania krétkoterminowe 52 915 47711 11% 5204
Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug oraz pozostale
zobowiazania 12980 8 301 56%
Krotkoterminowe zobowiazania finansowe 39 288 37929 4%
Inne rozliczenia miedzyokresowe 647 1481  (56%)
Zobowigzania razem 159 774 156 314 3460
SUMA PASYWOW 301 502 306 568 (5 066)
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Aktywa obrotowe spadty o 27% czyli 0 3 301 tys. zt., co byto zmniejszeniem $rodkow pienigznych.

Kapitaly wtasne spadty o 6% czyli o 8 526 tys. zt., co bylo spowodowane strata za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2013 roku.

Zobowiazania dlugoterminowe spadty o 2% czyli 0 1 744 tys. zt., co bylo zwiazane ze zblizajacym si¢ terminem
wykupu obligacji i przeniesieniem ich do pozycji zobowiazan krotkoterminowych.

Zobowiazania krotkoterminowe wzrosty o 11% czyli 5 204 tysiecy ztotych, co w gléwnej mierze spowodowane
byto wzrostem zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz zaleglosci podatkowych oraz przeniesieniem obligacji z
pozycji dlugoterminowych do krétkoterminowych zobowiazan.

3.2 Wybrane dane finansowe z rachunku zyskow i strat

Tabela 5: Wybrane dane finansowe z rachunku zyskow i strat
OKkres 6 miesigcy
zakonczony zmiana

% tys. zlotych
30.06.2013 30.06.2012

(niebadane) (niebadane)

Dziatalnosé¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 10 441 14142  26% (3701)
Koszt wlasny sprzedazy (12 061) (14664) 18% 2 603
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (1 620) (522) - (1098)
Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu (1 107) (211) 425% (896)
Pozostale przychody operacyjne 1026 404 154% 622
Pozostate koszty operacyjne (714) (26 680) 25 966
Zysk (strata) na dzialalnoS$ci operacyjnej (2 415) (27009) 91% 24 594
Przychody finansowe 3 1236 100% (1233)
Koszty finansowe (6 114) (6 765) (10%) 651
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (8 526) (32 538) - 24 012
Podatek dochodowy - 681 - (681)
Zysk (strata) netto z dzialalnos$ci

kontynuowanej (8 526) (31 857) - 23331

Przychody ze sprzedazy spadly o 26% czyli 3,701 tys. zt., z powodu nizszego zapotrzebowania na ustugi
hotelowe oraz z powodu dwoch powaznych wymian zarzadu i dyrektorow w hotelach.

Strata brutto ze sprzedazy wyniosta 1 620 tys. zt za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2013 roku ( 522
tys. zb. za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2012 roku).

Strata z dziatalno$ci operacyjnej za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2013 roku i wyniosta (2 415) tys.
zt. (27 009 tys. zt. za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012). Strata za 6 miesiecy 2012 roku byta
spowodowana utworzeniem odpiséw aktualizujacych warto§¢ aktywow na kwote 25 920 tys. zt.
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W okresie 6 miesigcy 2013 roku pozostate przychody operacyjne w Grupie wynosity 1 026 tys. zt. (404 tys. zk.
za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku.) Zanotowano wzrost pozostalych przychodow

operacyjnych o 154%, czyli o 622 tys. zt.

W okresie 6 miesigcy 2013 roku pozostate koszty operacyjne w Grupie wynosity 714 tys. zt. (26 680 tys. zl. za
okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku.) Zanotowano obnizenie pozostatych kosztow operacyjnych
0 25966 tys. zt. W okresie 6 miesigcy 2012 roku kwota ta wynikata z dokonania odpiséw aktualizujacych w

cigzar tych kosztow.

Strata netto z dziatalno$ci za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2013 roku wyniosta 8 526 tys. zi.
(31 857 tys. zt. za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2012 roku).Réznica jest spowodowana czynnikami

omoéwionymi powyzej.

Aktywa Obrotowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
Aktywa obrotowe skorygowane (1-2)
Zobowiazania krotkoterminowe

Kredyty i pozyczki krotkoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe skorygowane (4-5)
Kapitat obrotowy netto (1-4)

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto (3-6)
Salda $rodkow pienigznych (7-8)

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe

Salda netto srodkéw pienigznych (10-11)

06.2013

8811
684
8127
52 915
10 934
41981
(44 104)
(33 854)
(10 250)
684

10 934
(10 250)

12.2012

12 113
3503

8 610
47711
9841
37 870
(35 598)
(29 260)
(6 338)
3503
9841

(6 338)

Istotny wzrost zapotrzebowania na kapital obrotowy wynika glownie z przypadajacego na 2013 r. terminu
wykupu wyemitowanych we wezesniejszych latach obligacji. Kwestia pozyskania zrodet finansowania zostata

szerzej opisana w punkcie 2.3 niniejszego sprawozdania.
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3.3 Wybrane wskazniki finansowe

10.

11.

WSKAZNIK PLYNNOSCI 1

aktywa obrotowe ogdtem
zobowiazania krotkoterminowe

WSKAZNIK PEYNNOSCI 11

aktywa obrotowe ogdtem - zapasy
zobowiazania krotkoterminowe

SZYBKOSC SPLATY NALEZNOSCI W DNIACH
$redni stan nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x 365
przychody ze sprzedazy

SZYBKOSC OBROTU ZAPASOW

sredni stan zapasow X 365
Koszty dziatalnosci operacyjnej

RENTOWNOSC SPRZEDAZY BRUTTO

wynik na sprzedazy produktow, ushug i towaréw
przychody ze sprzedazy produktéw, ushug i towarow

RENTOWNOSC SPRZEDAZY NETTO

wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy produktéw, ushug i towarow

RENTOWNOSC MAJATKU

wynik finansowy netto
suma aktywow

RENTOWNOSC KAPITALU WELASNEGO

wynik finansowy netto
kapitat wiasny

SZYBKOSC SPLATY ZOBOWIAZAN W DNIACH

$redni stan zobowigzan z tytulu dostaw i ustug x 365 dni

koszty sprzedanych produktow

WSKAZNIK ZADLUZENIA

zobowiazania i rezerwy na zobowiazania
suma pasywow

WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE W ZL

kapitat wiasny
liczba akcji

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci w I pétroczu 2013 roku
Grupa Kapitalowa Europejski Fundusz Hipoteczny
x (wszystkie kwoty wyrazone sa w tys. zt, o ile nie podano inaczej)

06.2013

0,2

0,2

251

14

(16%)

(82%)

(3%)

(6%)

322

53%

9,67

12.2012

0,3

0,2

123

(8%)

(188%)

(18%)

(36%)

88

51%

1,02

12.WYNIK FINANSOWY NETTO NA JEDNA AKCJE W ZL

Wynik finansowy netto (0,58) (0,37)
liczba akcji
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3.4 Informacje o zaciagnigtych i wypowiedzianych umowach dotyczacych kredytow i

pozyczek w I potroczu 2013 roku

W dniu 7 stycznia 2013 roku Spoétka Talty S.A. zawarla aneks nr 9 do umowy kredytowej nr CRD 26999/08 z
dnia 5 marca 2008 r. w ktérym zmieniono harmonogram sptat kredytu, tj. ustalono ze 500 tys. zi. zostanie
sptacone do 28 czerwca 2013 roku, a termin ostatecznej splaty pozostatej czes$ci kredytu ustalono na 31 grudnia
2013 r. Postanowienia aneksu weszty w zycie 31 grudnia 2012 r. Na dzien 30 czerwca 2013 roku kwota 500 tys.
zh. nie zostata sptacona.

Pozostate informacje o zaciagnietych kredytach i pozyczkach sa zawarte w notach 12 oraz 13 do $rodrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoétki za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca
2013 roku.

3.5 Informacje o udzielonych pozyczkach w I pélroczu 2013 roku, ze szczegélnym

uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym emitenta

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2013 roku Grupa nie udzielata pozyczek.

3.6 Informacje o0 wudzielonych i otrzymanych gwarancjach, ze szczegolnym

uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powiazanym

Wszelkie gwarancje i porgczenia udzielane przez Grupg sa zwiazane z otrzymywanymi kredytami, pozyczkami i
obligacjami. Szczegétowe informacje o udzielonych zabezpieczeniach, w szczegblnosci gwarancjach i
poreczeniach znajduja sie w notach 12 i 13 do $rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za I potrocze 2013 roku.

4. LAD KORPORACYJINY

4.1 Wskazanie zbioru zasad ladu korporacyjnego, ktéoremu podlega emitent

Spoltka podlega zbiorowi zasad fadu korporacyjnego pod nazwa ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW?”,
ktére stanowia Zatacznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. z dnia 21 listopada 2012 r. w sprawie uchwalenia zmian ,,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
na GPW”.

Tres¢ dokumentu ,,.Dobre praktyki spotek notowanych na GPW” obowiazujaca na poczatku roku 2012 zostata
przyjeta przez Rade Nadzorcza Gieldy Papieréw Wartosciowych w dniu 31 sierpnia 2011 r. uchwala nr
15/1282/2011 oraz zmieniona w dniu 19 pazdziernika 2011 r. uchwata 20/1287/2011.

Peten tekst zbioru zasad jest dostepny publicznie na stronie internetowej Gieldy Papierow Wartosciowych S.A.
w Warszawie w sekcji poswigconej Zasadom Ladu Korporacyjnego www.corp-gov.gpw.pl/publicationsP.asp

Spotka nie stosuje w pelni zasady tadu korporacyjnego okre§lonej w dokumencie Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW, dotyczacej rekomendacji transmitowania obrad walnego zgromadzenia przez Internet, nie
rejestrowata i nie upubliczniata przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia na wlasnej stronie internetowe;.
Wigkszo$¢ Akcjonariuszy Spotki uczestniczy w obradach Walnego Zgromadzenia bezposrednio. Realizujac
obowiazki informacyjne, w szczegdlnosci poprzez publikowanie stosownych raportéw biezacych oraz
podawanie informacji na swojej stronie internetowej Spotka zapewnia Akcjonariuszom dostgp do informacji
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dotyczacych Walnych Zgromadzen. Jednoczesnie Zarzad deklaruje, iz w przypadku zgloszenia takiej potrzeby
ze strony szerszego grona Akcjonariuszy Zarzad dotozy staran, aby zasadg wprowadzic.

W odniesieniu do obowiazku posiadania polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania Spdotka potwierdza, iz
zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza ustala zasady
wynagradzania oraz wysokosci wynagrodzen cztonkdéw Zarzadu. W Spotce nie istnieje dokument okreslajacy
zasady ustalania polityki wynagrodzeh. Wysokosci wynagrodzen cztonkéw organow Spotki sa przedstawiane w
raportach rocznych.

Rekomendacja GPW zalecajaca spotkom publicznym i ich akcjonariuszom zapewnienie zréwnowazonego
udzialu kobiet i mgzczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru nie jest obecnie stosowana. Proporcje
udziatu kobiet i m¢zczyzn w Radzie Nadzorczej 1 Zarzadzie Spotki zaleza od zgloszen stosownych kandydatur,
umiejetnosci, profesjonalizmu oraz od kompetencji kandydata/ kandydatki oraz od decyzji Akcjonariuszy
Spotki oraz cztonkéw Rady Nadzorczej. Spotka nie wyklucza mozliwosci zrownowazonego udzialu kobiet i
mezczyzn.

Spotka nie stosuje zasady tadu korporacyjnego, jesli chodzi o posiadanie strony internetowej w j. angielskim.
Spotka nie wyklucza stosowania tej zasady w przysztosci.

4.2 Opis gléwnych cech systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzanie ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych
W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwea 2013 roku nie nastapity istotne zmiany w zarzadzaniu ryzykiem

w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych w stosunku do tych opisanych w Sprawozdaniu
Zarzadu z dziatalnosci Grupy za 2012 rok.

W dniu 27 maja 2013 r. Rada Nadzorcza EFH S.A. podjeta uchwale o powotaniu ze swojego grona w sktad
Komitetu Audytu nastepujacych Cztonkéw Rady Nadzorczej:

1. Barbara Stupnicka
2. Waldemar Markiewicz
3. Jan Bogutyn

4.3 Struktura kapitalu zakladowego
Na dzien 30 czerwca 2013 roku kapitat zaktadowy spotki dziatajacej pod firma Europejski Fundusz Hipoteczny
S.A. wynosi 146.600.000,00 zt i dzieli si¢ na 14.660.000 akcji o wartosci nominalnej 10,00 zt kazda, w tym:

a) 10.000 akcji serii A oznaczonych numerami od 00.001 do 10.000 po 10 zt kazda,

b) 14.650.000 akgcji serii B oznaczonych numerami od 00.000.001 do 14.650.000 po 10 zt kazda.

Akcje serii A o numerach od 00.001 do 10.000 sa akcjami imiennymi, uprzywilejowanymi co do glosu,
na kazda z tych akcji przypadaja dwa glosy na Walnym Zgromadzeniu. Pozostate akcje sa akcjami zwyktymi na
okaziciela.

4.4 Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji

W skiad akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogoblnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., wedlug stanu
posiadania akc;ji i ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym na dzien publikacji raportu, ujawnionych w
zawiadomieniach dorgczonych Spéice w oparciu oart. 69 Ustawy o ofercie publicznej iwarunkach
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wprowadzenia instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych,
wchodza:

Tabela 6: Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji na dziei 30 czerwca 2013 roku

% %

posiadanego posiadanych

Podmiot Siedziba 1lo$¢ akeji kapitatu 1lo$¢ gtosow  praw glosu

1. Jacek Waksmundzki Warszawa 2470000 16,85% 2480 000 16,91%
Grupa Europejski Fundusz

2. Hipoteczny S.A. Warszawa 2035640 13,89% 2035640 13,88%

3. Inni akcjonariusze 10 154 360 69,26% 10 154 360 69,21%

Razem 14 660 000 100,00% 14 670 000 100,00%

Tabela 7: Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji na dzien publikacji niniejszego sprawozdania

% %

posiadanego posiadanych

Podmiot Siedziba Tlos¢ akeji kapitalu Ilos¢ glosow  praw glosu

1. Jacek Waksmundzki Warszawa 2470000 16,85% 2480000 16,91%
Grupa Europejski Fundusz

2. Hipoteczny S.A. Warszawa 2035640 13,89% 2035640 13,88%

3. Inni akcjonariusze 10 154 360 69,26% 10 154 360 69,21%

Razem 14 660 000 100,00% 14 670 000 100,00%

4.5 Informacje o nabyciu akcji wlasnych

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w 2011 roku nabyt 100.000 sztuk akcji wtasnych w kwocie 43.264,84 zt.
(raport biezacy nr 67/2011 z dnia 29 grudnia 2011 roku). Na podstawie uchwaty nr 10 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. powzigtej 22 wrzesnia 2011 roku
W sprawie upowaznienia Spotki do nabycia akcji wlasnych w celu ich dalszej odsprzedazy, Europejski Fundusz
Hipoteczny S.A. dokonat na sesji gieldowej 28 grudnia 2011 r. transakcji nabycia 100.000 akcji wtasnych
(Akcje), po sredniej cenie nabycia 0,43 zt. Warto$¢ nominalna jednej Akcji wynosi 1,00 zt. Warto$¢ nominalna
Akcji nabytych 28 grudnia 2011 r. wynosi 100.000 zt. Akcje nabyte 28 grudnia 2011 r. stanowia 0,068% udzialu
w kapitale zaktadowym Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. i ogoélnej liczbie gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki oraz odpowiadaja 100.000 (sto tysigcy) gtosom na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r. GK EFH nabyta 20 261 659 sztuk akcji o tacznej cenie nabycia
22 275 tys. zt.

W zwiazku z operacja scalenia akcji, o ktorej mowa w punkcie 4.4 Sprawozdania, powstaly tzw. niedobory
scaleniowe, ktore miaty by¢ w $wietle uchwaly scaleniowej uzupetione poprzez nieodplatnie zrzeczenie si¢
przez Spotke swoich praw akcyjnych z akcji na okaziciela w Spotce na rzecz akcjonariuszy Spotki posiadajacych
tzw. niedobory scaleniowe dotyczace akcji na okaziciela, w zakresie jakim jest to niezbedne do umozliwienia
akcjonariuszom Spotki posiadajacym zbyt mala liczbe akcji o dotychczasowej wartoSci nominalnej do uzyskania
akcji o nowej warto$ci nominalne;.

W wykonaniu powyzszej uchwaty Zarzad EFH S.A. postanowil uchwala z dnia 14 lutego 2013 r. przeznaczy¢
5259 akcji wilasnych na pokrycie niedoboréw scaleniowych oraz zrzec si¢ praw akcyjnych z tych akcji
nieodptatnie na rzecz akcjonariuszy posiadajacych niedobory scaleniowe.
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4.6 Posiadacze papierow wartosciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne

Na dzien 30 czerwca 2013 roku, posiadaczami papierow warto$ciowych, dajacych specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do Emitenta, s akcjonariusze posiadajacy akcje imienne Spoitki. Pan Jacek Waksmundzki
posiada 100.000 akcji imiennych serii A Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Akcje imienne daje
podwdjny glos na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

4.7 Ograniczenia odnosnie wykonywania prawa glosu
W Spotce nie istnieja ograniczenia w zakresie wykonywania praw glosu przypadajacych na akcje Spotki.
20 065 000 sztuk akcji whasnych Spoltki jest zastawionych w zwiazku z zabezpieczeniami wynikajacymi z

umowy kredytowej z dnia 21 lipca 2010 roku. Zgodnie z artykutem 364 KSH, Spotka nie wykonuje prawa glosu
z akcji whasnych.

4.8 Ograniczenia dotyczace przenoszenia wlasnosci papieréw wartosciowych emitenta

W Spélce nie istnieja zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia wlasnosci papierow wartosciowych Spotki.

4.9 Informacje o umowach, w wyniku ktérych moga nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji

Spotka nie posiada informacji o umowach, w wyniku ktoérych moglyby nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

410 Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwem Spélki i jego

grupa kapitalowg

W 1 potroczu 2013 roku nie nastapily zasadnicze zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsigbiorstwem Spotki i Grupa w stosunku do roku 2012.

4.11 Walne zgromadzenie

Jak informowali$my w raporcie biezacym nr 26/2013 z dnia 25 czerwca 2013 roku, w dniu 25 czerwca 2013
roku w siedzibie Spoltki odbyto si¢ zwotane ogloszeniem w dniu 28 maja 2013 roku (raport biezacy 24/2013 z
dnia 28 maja 2013 roku) Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

4.12 Rada Nadzorcza i Zarzad

4.12.1 Sklad osobowy Rady Nadzorczej

W sktad Rady Nadzorczej jednostki dominujacej na dzien 30 czerwca 2013 roku i na dzief publikacji
niniejszego sprawozdania wchodzili:

1) Aleksander Nauman Przewodniczacy

2) Jan Bogutyn Wiceprzewodniczacy
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3) Barbara Stupnicka Cztonek
4) Waldemar Markiewicz Czlonek
5) Przemystaw Ratajczak Cztonek
6) Piotr Korwin-Mataszynski Sekretarz

W okresie 6 miesigcy zakonczonym dnia 30 czerwca 2013 roku nie nastapily zmiany w skladzie Rady

Nadzorczej w stosunku do tych opisanych w Sprawozdaniu Zarzadu z Dzialalnosci Grupy za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2012 roku.

4.12.2 Sklad osobowy Zarzadu

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 30 czerwca 2013 roku i na dzien publikacji niniejszego
sprawozdania wchodzili:

1) Leszek Celuch Prezes Zarzadu

2) Michat Tober Wiceprezes Zarzadu

W 1 pétroczu 2013 roku miaty miejsce nastgpujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki

e wdniu 25 czerwca 2013 roku w zwiazku z odbyciem Zwyczajnego Walnego Zgromadzenie, na ktorym
zostalo zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok 2012, a wigc ostatni pelny rok obrotowy peienie
funkcji cztonkow Zarzadu Spotki, wygast mandat Pana Tadeusza Bieniaka — Prezesa Zarzadu oraz
Michata Tobera — Wiceprezesa Zarzadu.

e w dniu 25 czerwca 2013 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata w sktad Zarzadu: (1) Pana Leszka
Celucha, powierzajac mu funkcj¢ Prezesa Zarzadu (2) Pana Michata Tobera, powierzajac mu funkcje
Wiceprezesa Zarzadu

e Jak informowano w raporcie biezacym nr 25/2013 z dnia 29 maja 2013 roku, w dniu 29 maja 2013 roku
Zarzad EFH S.A. otrzymat od Wiceprezesa Zarzadu Spotki, Michata Barczaka decyzje o jego
rezygnacji z petnionej funkcji. Pan Michatl Barczak ztozyl rezygnacjg ze skutkiem na dzien 29 maja
2013 roku i nie podat jej przyczyn.
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4.13 Akcje w posiadaniu czlonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej

Na dzien 30 czerwca 2013 roku jak i na dzien publikacji niniejszego sprawozdania, zaden z cztonkéw Zarzadu i
Rady Nadzorczej nie posiadal akcji Spotki.

4.14 Umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi przewidujace rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastgpuje z powodu polaczenia

Spolki przez przejecie

W 1 poétroczu 2013 r. nie obowiazywaly Zzadne umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi przewidujace
rekompensatg¢ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub
gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastapito z powodu potaczenia Spoitki przez przejecie.

4.15 Informacje o systemie kontroli akcji pracowniczych

Program opcji pracowniczych w spotce Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. funkcjonuje od listopada 2007
roku. W ramach realizacji programu opcji pracowniczych Spotka wyemitowat 1.500.000 sztuk obligacji
imiennych z prawem pierwszenstwa do objgcia akcji serii F. Warto§¢ nominalna jak réwniez cena emisyjna
jednej obligacji wynosi 1 grosz. Obligacje zostaly objgte przez Powiernika — Biuro Maklerskie DnB NORD
Polska S.A. z siedziba w Warszawie. Przydzialy w ramach puli 1.500.000 obligacji dokonywane sa w ujeciu
kwartalnym, o ile zostana speinione warunki programu oznaczone uchwata Rady Nadzorczej. Na dzien
bilansowy warunki rynkowe zapewniajace ekonomiczna efektywnos¢ skorzystania z programu nie zostaly
spetnione.

4.16 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

W dniu 25 czerwca 2013 roku Rada Nadzorcza Spotki na podstawie § 16 pkt 10 Statutu postanowita z dniem 25
czerwca 2013 r. jako biegltego rewidenta, uprawnionego do: przeprowadzenia przegladu sprawozdania
finansowego Grupy Kapitalowej EFH za I potrocze 2013 roku oraz badania sprawozdan finansowych Spotki
oraz Grupy Kapitatowej EFH za 2013 rok wybra¢ spotke pod firma BDO Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie.

Spotka zawarta z BDO (podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych) umowg o dokonanie badania
sprawozdan finansowych oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok 2013 oraz za przeglad
skroconych sprawozdan finansowych oraz skroconych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okres
sze$ciu miesiecy konczacych sie 30 czerwca 2013 roku.

4.17 Informacje o istotnych zdarzeniach po dniu bilansowym

Jak poinformowano w raporcie biezacym nr 31/2013 z dnia 17 lipca 2013 roku, w dniu 16 lipca 2013 r., Spotka
zawarla przedwstgpna warunkowa umowg sprzedazy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. Zawarcie tej umowy
jest elementem realizacji postanowien listu intencyjnego podpisanego przez Spotke oraz Cefarm Nieruchomosci
Sp. z 0.0. w dniu 21 maja 2013 roku. O fakcie podpisania tego listu intencyjnego Spétka informowata raportem
biezacym 23/2013 z dnia 21 maja 2013 roku. Umowe¢ uznano za znaczaca, poniewaz jej szacunkowa wartos¢
przekracza 10% kapitatow wlasnych Spotki.
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Jak informowali$my w raporcie biezacym nr 32/2013 z dnia 24 lipca 2013 roku Zarzad Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. powzial wiadomos$¢ o ztozeniu w dniu 4 lipca 2013 roku przez Akura Sp. z 0.0. wniosku o0
ogloszenie upadtosci likwidacyjnej Spotki. Wniosek zostat ztozony w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy,
Sad Gospodarczy, X Wydziatl Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i naprawczych.

Zdaniem Zarzadu Spoétki, szczegblnie w zwiazku z zawarciem umowy z Cefarm Nieruchomosci Sp. zo.o. (raport
biezacy 31/2013 z dnia 17 lipca 2013 roku) wniosek jest bezzasadny. Zarzad podejmie wszelkie kroki prawne w
celu doprowadzenia do oddalenia tego wniosku.

W dniu 5 sierpnia 2013 roku (raport biezacy nr 33/2013) w zwiazku z wnioskiem ztozonym przez Akura Sp. z
0.0. (komunikat biezacy 32/2013 z 24 lipca 2013 roku) Zarzad Spotki otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego
dla m. st. Warszawy, X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i naprawczych w sprawie ustanowienia
tymczasowego nadzorcy sadowego wydane dnia 2 sierpnia 2013 roku. Zgodnie z trescia postanowienia
glownym zadaniem tymczasowego nadzorcy sadowego, bedzie podjecie czynnosci nadzorczych w mysl art. 180
ust. 1 ustawy Prawo upadtosciowe.

W dniu 14 sierpnia 2013 roku (raport biezacy nr 34/2013) Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
poinformowat, Zze w dniu 14 sierpnia 2013 roku odbylta si¢ w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Sad
Gospodarczy X Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtoSciowych i naprawczych rozprawa w zwiazku z
whnioskiem Akura Sp. z 0.0. 0 ogloszenie upadlosci likwidacyjnej Spotki (raport 32/2013 z dnia 24 lipca 2013
rokuy).

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Spotka zlozyla wniosek o ogloszenie upadtosci Spotki z mozliwoscia zawarcia
uktadu do Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydziat Gospodarczy dla spraw
upadtosciowych i naprawczych.

W zwiazku ze zlozonym przez Spotke wnioskiem ogloszenie postanowienia w sprawie, Sad odroczyt
wyznaczajac kolejny termin rozprawy na dzien 19 wrzes$nia 2013 roku, uznajac potrzebg tacznego rozpatrzenia
obu wnioskow.

Zdaniem Zarzadu w okresie do wyznaczonego terminu istnieje wysokie prawdopodobienstwo zawarcia uktadu z
wierzycielami Spofki.

PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Leszek Celuch Michat Tober

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 30 sierpnia 2013 roku



