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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Wiertnicza 107, na ktore sktada sie:

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2013 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow zamyka
sie suma 196 028 tys. zt;

— rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku wykazujacy
strate netto w wysokosci (58 291) tys. zt;

— zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku
wykazujace zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwote (58 291) tys. zt;

— rachunek przeptywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku
wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote (50) tys. zt;

dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji pozabilansowych.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330, z p6zn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do postanowien:
1/ rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2/ krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.
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Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby uzyskac
racjonalng pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegolnosci badanie
obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad (polityki) rachunkowosci
i znaczacych szacunkow, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - dowodow
i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym,
jak i catosciowa ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sprawozdanie finansowe Spotki Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. zostato sporzadzone przy
zatozeniu kontynuacji dziatalnosci. Jak to szerzej zostato opisane w punkcie 8 Dodatkowych
informacji i objasnien w ocenie Zarzadu, Spotka w ramach aktualnej dziatalnosci operacyjnej nie
jest w stanie generowac dostatecznych nadwyzek finansowych na sptate przeterminowanych
zobowiazan z tytutu niewykupionych obligacji w kwocie 29 344 tys. zt.

W tej sytuacji, zdaniem Zarzadu, kontynuacja dziatalnosci uzalezniona jest od sfinalizowania
podjetych dziatan zwigzanych ze zbyciem nieruchomosci z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego poprzez emisje nowych akcji.

Na dzien sporzadzenia niniejszej opinii nie udostepniono biegtemu rewidentowi dokumentow
potwierdzajacych gotowos¢ akcjonariuszy do zapewnienia Spotce nowych zrodet finansowania. Nie
otrzymaliSmy rowniez dowodow badania potwierdzajacych zainteresowanie potencjalnych
nabywcow mozliwoscia sprzedazy aktywow trwatych po wartosciach zapewniajacych pozyskanie
dodatkowych srodkéw finansowych.

Majac na uwadze istotne ograniczenie w zewnetrznych dowodach badania wyrazamy zastrzezenie z
tytutu zastosowania przez Jednostke zasad rachunkowosci wtasciwych dla podmiotéw
kontynuujacych dziatalnosc.

Naszym zdaniem, z wyjatkiem zastrzezenia co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci zataczone
sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spotki na dzien 31 grudnia 2013 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku,

b) zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.
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Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U.z dnia 28 stycznia 2014 poz 133), a zawarte w
nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Poznan, 20 marca 2014 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Beata Wojciak - Dziechciarz dr André Helin
Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 10948 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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Raport z badania sprawozdania finansowego Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU
1. Dane identyfikujace Spotke

1.1. Nazwa i forma prawna

Spotka dziata pod firma Europejski Fundusz Hipoteczny Spotka Akcyjna

1.2. Siedziba Spoétki

02-952 Warszawa, ul. Wiertnicza 107

1.3. Przedmiot dziatalnosci

W badanym okresie gtownym przedmiotem dziatalnosci Spotki, zgodnie z wpisem do KRS byty:
— dziatalnos¢ holdingéw finansowych,

— dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci,

— doradztwo zwiazane z zarzadzaniem,

— wynajem i dzierzawa,

— dziatalnos¢ organizatorow turystyki, posrednikow i agentow turystycznych oraz pozostata
dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwiazane.

1.4. Podstawa dziatalnosci
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. dziata na podstawie:

— statutu Spotki sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 30 wrzesnia 2002 roku
Rep. A 13923/2002 wraz ze zmianami oraz

— kodeksu spotek handlowych.

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 31 pazdziernika 2002 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 134613.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 522-10-01-153
NIP UE PL 522-10-01-153
REGON 010721536

BDO Sp. z 0.0. 2
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1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Spotki

Kapitat zaktadowy na dzien 1 stycznia 2013 roku wynosit 146 600 000 zt i dzielit sie na 146 600 000
akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda. W dniu 20 grudnia 2012 roku Zgromadzenie Wspolnikow
podjeto uchwate o scaleniu akcji w skali 10 do 1. Wymiana odbyta sie w dniu 15 lutego 2013,
natomiast pierwsze notowanie scalonych akcji odbyto sie w dniu 18 lutego 2013 roku.

Kapitat zaktadowy na dzien 1 grudnia 2013 roku wynosit 146 600 000 zt i dzielit sie na 14 660 000
akcji o wartosci nominalnej 10 zt kazda.

W 2013 roku oraz do dnia zakonczenia badania nie wystapity zmiany w wysokosci kapitatu
zaktadowego Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien wydania opinii akcjonariat Spétki zgodnie z informacja
Zarzadu przedstawiat sie nastepujaco:

Gtosow na Walnym

Akcjonariat Liczba akcji Liczba gtosow Zgromadzeniu
Jacek Waksmundzki 2 470 000 2 480 000 16,9%
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. 2 035 640 2 035 640 13,9%
Inni akcjonariusze 10 154 360 10 154 360 69,2%
RAZEM: 14 660 000 14 670 000 100,0%

Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2013 roku sktadaty sie ponadto:

- akcje wtasne (2 256) tys. zt,
- kapitat zapasowy 65 236 tys. zt,
- pozostate kapitaty rezerwowe 14 584 tys. zt,
- strata z lat ubiegtych (24 572) tys. zt,
- strata netto roku biezacego (58 291) tys. zt.

tacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2013 roku wynosit 141 301 tys. zt.

1.8. Zarzad Spotki
Na dzien 31 grudnia 2013 roku Cztonkami Zarzadu byli:
- Leszek Celuch - Prezes Zarzadu

- Michat Tober - Wiceprezes Zarzadu

W badanym okresie miaty miejsca nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spétki:

- w dniu 29 maja 2013 roku Pan Michat Barczak ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu ze skutkiem na dzien 29 maja 2013 roku,

- w dniu 25 czerwca 2013 roku wygast mandat Pana Tadeusza Bieniaka - Prezesa Zarzadu oraz
Michata Tobera - Wiceprezesa Zarzadu

BDO Sp. z 0.0. 3
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- na mocy uchwaty nr 3 Rady Nadzorczej Spotki z dnia 25 czerwca 2013 roku powotano do sktadu
Zarzadu Pana Leszka Celucha, powierzajac mu funkcje Prezesa Zarzadu,

- na mocy uchwaty nr 4 Rady Nadzorczej Spotki z dnia 25 czerwca 2013 roku powotano do sktadu
Zarzadu Pana Michata Tobera, powierzajac mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu,

1.9. Informacja o jednostkach powiazanych

Spotka jest jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego
i sporzadza sprawozdanie skonsolidowane.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku do jednostek zaleznych zalicza sie:
— ANDROS Sp. z o.0.

— EFH-1Sp. zo.o.

— EFH Hospitality Management Sp. z o.0.

— HW-1Sp. z 0.0. (Hotel Millenium)

— Masuria Hotel Sp. z o.o0.

— National Trust S.A.

— teba Hotel Sp. z o0.0.

— Hotel Krol Kazimierz Sp. z o.0.

— Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z o0.0. (byte EFH-4)

— Hotel Krol Kazimierz BIS Sp. z 0.0. (wytaczona z konsolidacji)
— Hotel Malbork Sp. z o.0.

— Mazury Lakes Resort Sp. z o0.0.

— TALTY S.A.

— DLKF Sp. z o0.0.

— YONA Sp. z o.0.

— EFH-P1 Sp. zo.0.

— EFH-P2 Sp. z o.0.

— EFH-P3 Sp. zo.0.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku, obejmujace:

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2013 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow zamyka
sie suma 196 028 tys. zt;

— rachunek zyskéw i strat rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku wykazujacy strate
netto w wysokosci (58 291) tys. zt;

—  zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku
wykazujace zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwote (58 291) tys. zt;

BDO Sp. z 0.0. 4
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— rachunek przeptywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku
wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote (50) tys. zt;

— dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji pozabilansowych

oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki w roku 2013.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie sprawozdania finansowego Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. za 2013 rok zostato
przeprowadzone przez BDO Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej lzby Biegtych Rewidentow pod
nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spotki na podstawie uchwaty
z dnia 25 czerwca 2013 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 25 czerwca 2013 roku,
przez kluczowego biegtego rewidenta Beate Wojciak - Dziechciarz (nr ewidencyjny 10948). Badanie
przeprowadzono w siedzibie Spotki od dnia 19 lutego 2014 roku, z przerwami, do daty wydania
opinii. Byto one poprzedzone przegladem sprawozdania finansowego za | potrocze 2013 roku
i badaniem wstepnym.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z o0.0., jej zarzad oraz biegty rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Spotka w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi zadane dane i udzielita informacji
i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia oswiadczenia.

Nie nastapity ograniczenia zakresu badania oraz biegty rewident nie byt ograniczony w doborze
wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku, ktore zostato zbadane przez BDO Sp. z o.0. i uzyskato opinie
z badania z objasnieniem o nastepujacej tresci:

,Nie zgtaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

- informacje dotyczace potencjalnych zagrozen kontynuacji dziatalnosci Spotki zostaty opisane
w punkcie 8 dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania finansowego oraz w punkcie 2.3
sprawozdania z dziatalnosci zarzadu,

BDO Sp. z 0.0. 5
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do dnia zakonczenia badania jednostka nie dopetnita, wynikajacego z art. 70 ustawy
o rachunkowosci, obowiazku ogtoszenia sprawozdania finansowego za 2011 rok w ,Monitorze
Polskim B”.”

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku zostato zatwierdzone
uchwata nr 6/2013 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotka z dnia 25 czerwca 2013 roku.

Uchwata nr 7/2013 z dnia 25 czerwca 2013 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki postanowito
pokry¢ strate Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku w kwocie 18 031 047,23 zt z
zysku z lat przysztych.

Sprawozdanie finansowe za 2012 rok ztozono w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 9 lipca 2013
roku.

BDO Sp. z 0.0. 6
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Il. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz podstawowe wskazniki
finansowe, w porownaniu do analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wartosci bilansu (w tys. zt)

% sumy % sumy % sumy
AKTYWA 31.12.2013 bi|ansowei 31.12.2012 bi|ansowei 31.12.2011 bi[ansowei
Aktywa trwate 172912 88,1 242 903 97,4 250 131 94,7
Wartosci niematerialne i
prawne 0 0,0 162 0,1 6 652 2,5
Rzeczowe aktywa trwate 398 0,2 499 0,2 1373 0,5
Naleznosci dtugoterminowe 0 0,0 200 0,1 7 600 2,9
Inwestycje dtugoterminowe 170 600 86,9 239 004 95,8 233 057 88,3
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzvokresowe 1915 1 ,0 3038 1,2 1448 0,5
Aktywa obrotowe 23 115 11,8 6423 2,6 13 865 5,3
Zapasy 170 0,1 0 0,0 0 0,0
Naleznosci krotkoterminowe 366 0,2 6 194 2,5 10 054 3,8
Inwestycje krotkoterminowe 22 525 11,5 71 0,0 3662 1,4
Krotkoterminowe rozliczenia
miedzvokresowe 53 0,0 158 0,1 149 0,1
SUMA AKTYWOW 196 028 100,0 249 326 100,0 263 995 100,0
PASYWA
Kapitat wtasny 141 301 72,1 199 593 80,1 219 837 83,3
Kapitat zaktadowy 146 600 74,8 146 600 58,8 146 600 55,5
Akcje wtasne (2 256) (1,2) (2 256) - -43
Kapitat zapasowy 65 236 33,3 65 236 26,2 65 236 24,7
Pozostate kapitaty rezerwowe 14 584 7,4 14 584 5,8 9 034 3,4
Wynik z lat ubiegtych (24 572) (12,5) (6 540) (2,6) (6 541) (2,5)
Wynik netto roku biezacego (58 291) (29,7) (18 032) (7,2) 5550 2,1

Zobowiazania i rezerwy na

zobowiazania 54 727 27,9 49 734 19,9 44 158 16,7
Rezerwy na zobowiazania 2138 1,1 2 829 1,1 1789 0,7
Zobowiazania dtugoterminowe 15 375 7,8 16 310 6,5 27 590 10,4
Zobowiazania krotkoterminowe 37 215 19,0 30 594 12,3 14772 5,6
Rozliczenia miedzyokresowe

bierne 0 0,0 2 0,0 7 0,0
SUMA PASYWOW 196 028 100,0 249 327 100,0 263 995 100,0

BDO Sp. z 0.0. 7
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2. Podstawowe wielkosci z rachunku zyskéw i strat

Dynamika Dynamika
31.12.2013 2013/2012 31.12.2012 2012/2011 31.12.2011

Przychody ze sprzedazy 2 845 -43,0% 4 989 -30,8% 7 208
Przychody ze sprzedazy produktow 2 667 -46,4% 4974 -31,0% 7 208
Przychody ze sprzedazy towarow i
materiatow 178 - 15 - 0

Koszty sprzedanych produktéw 2 830 -33,6% 4263 33,1% 3203
Koszt wytworzenia sprzedanych
produktow 2 830 -33,6% 4263 33,1% 3203

Zysk brutto ze sprzedazy 15 -97,9% 726 -81,9% 4 005

Koszty ogélnego zarzadu 1237 22,2% 1012 129,5% 441

Zysk na sprzedazy (1221) - (286) - 3 564

Pozostate przychody operacyjne 181 15,6% 157 -83,5% 953
Zysk ze zbycia niefinansowych
aktywow trwatych 150 173,0% 55 -80,2% 277
Inne przychody operacyjne 31 -69,5% 102 -84,9% 676

Pozostate koszty operacyjne 2781 -85,1% 18 694 - 442
Aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych 2 298 -74,5% 9028 - 0
Inne koszty operacyjne 483 -95,0% 9 666 - 442

Zysk(strata) z dziatalnosci

operacyjnej (3 821) - (18 823) - 4 075
Przychody finansowe 7 313 9,0% 6712 20,1% 5589
Odsetki 6 302 -6,1% 6712 -100,0% 5589
Zysk ze zbycia inwestycji 1011 - 0 - 0
Koszty finansowe 61557 836,6% 6 572 56,7% 4193
Odsetki 4 485 -1,7% 4562 -113,0% 4 036
Aktualizacja wartosci inwestycji 57 072 - 1711 -100,0% 54
Inne 0 - 299 189,4% 103
Zysk/strata brutto (58 065) 340,0% (18 683) - 5 471
Podatek dochodowy od osob
prawnych 226 - (651) 724,1% (79)
Zysk/strata netto (58 291) 357,2% (18 032) - 5 550
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskazniki ptynnosci 2013 2012 2011

Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogotem 0,6 0,2 0,9

zobowiazania krotkoterminowe
Wskazniki aktywnosci
Szybkos¢ sptaty naleznosci w dniach

sredni stan naleznosci netto*) z tytutu dostaw i ustug x 365 148 226 318
przychody ze sprzedazy

Wskazniki rentownosci

Rentowno$¢ sprzedazy brutto
wynik na sprzedazy produktow, ustug i towarow - - 71,1%

przychody ze sprzedazy produktéw, ustug i towarow

Rentowno$¢ sprzedazy netto
wynik finansowy netto - - 61,2%

przychody ze sprzedazy produktéw, ustug i towarow

Rentownos¢ majatku
wynik finansowy netto - - 3,1%

suma aktywow
Rentownos¢ kapitatu wtasnego

wynik finansowy netto - - 4,2%
kapitat wtasny

Wskazniki zadtuzenia

Szybkosc¢ sptaty zobowigzan w dniach
sredni stan zobowigzan*) z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 99 51 731

koszty sprzedanych produktow

Wskaznik zadtuzenia
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 27,9% 19,9% 16,7%

suma pasywow
Efektywnos¢ akcji
Wartosc¢ ksiegowa na jedna akcje w zt

kapitat wtasny 9,6 1,4 1,5
liczba akcji

Wynik finansowy netto na jedna akcje w zt
wynik finansowy netto (3,98) (0,12) 0,04
liczba akcji

*) sredni stan naleznosci, zapaséw i zobowiqzar jest wyliczony jako srednia arytmetyczna wartosci pozycji z bilansu otwarcia
oraz bilansu zamkniecia.
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4, Komentarz

W badanym okresie od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku Spétka poniosta strate netto
w kwocie (58 291) tys. zt, ktorg uksztattowaty nastepujace wyniki:

— strata ze sprzedazy w wysokosci (1221) tys. zt,
— strata na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci (2 600) tys. zt,
— strata na dziatalnosci finansowej w wysokosci (54 243) tys. zt,
— podatek dochodowy w wysokosci 226 tys. zt.

Spoétka jest podmiotem holdingowym w grupie kapitatowej. Jej gtdwne zrodto przychodéw stanowia
ustugi zarzadzania podmiotami zaleznymi, ktore prowadza dziatalno$¢ hotelowa. Swiadczone ustugi
zarzadzania obejmuja nadzor ogolny i kierowniczy, konsultacje, planowanie, opracowywanie
polityki, monitorowanie przestrzegania przez jednostki zalezne przyjetych procedur dziatania.

Przychody ze sprzedazy w badanym okresie obnizyty sie 2 144 tys. zt, tj 0 43% w porownaniu do roku
ubiegtego. 94% wartosci osiagnietych przychodéow stanowia przychody uzyskane od jednostek
powiazanych, przede wszystkim z tytutu ustug zarzadzania.

W roku 2013 nastapit spadek kosztu wtasnego sprzedazy oraz kosztow ogoélnego zarzadu o 23% w
porownaniu do 2012. Gtowne pozycje kosztow dziatalnosci operacyjnej to koszty ustug obcych, w
tym koszty ustug doradczych i konsultingowych, a takze wynagrodzenia. W biezacym roku Spotka
odnotowata strate na sprzedazy w wysokosci (1 221) tys. zt, w roku poprzednim strata wynosita
(286) tys. zt.

Jednostka poniosta strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie (2 600) tys. zt, ktora
powstata przede wszystkim z tytutu aktualizacji wartosci aktywow niefinansowych w kwocie 2 500
tys. zt.

Spotka poniosta w badanym okresie strate na dziatalnosci finansowej w wysokosci (54 243) tys. zt.,
ktora powstata gtownie w wyniku aktualizacji wartosci inwestycji tj. udziatow w spotkach zaleznych.
Aktualizacja wartosci udziatow zostata wprowadzona do ksiag zgodnie zapisami umowy sprzedazy
udziatow, ktorej celem jest uregulowanie zobowiazan z tytutu obligacji.

W strukturze aktywow dominuja aktywa trwate, ktore stanowia 88,1% sumy bilansowej wobec 97,4%
w poprzednim okresie. Zmiana w strukturze wynika z reklasyfikacji udziatow w DLKF Sp. z o.o0.,
Hotelu Malbork Sp. z o0.0., Andros Sp. z o.0. oraz Mazury Non Stop sp. z o.0. do aktywow
przeznaczonych do sprzedazy. Nadal wiodaca pozycje aktywow stanowig inwestycje
dtugoterminowe, ktore w roku badanym stanowity 86,9% sumy bilansowej. Gtéwna pozycje
inwestycji dtugoterminowych sa udziaty w jednostkach zaleznych m.in. Hotel Krél Kazimierz Sp. z
0.0., teba Hotel Sp. z 0.0., Masuria Hotel Sp. z 0.0. oraz YONA sp. z o.0.

Reklasyfikacja inwestycji wptyneta na wzrost inwestycji krotkoterminowych z 71 ty$ zt w roku 2012
do 22 525 tys. zt w 2013 roku.

Majatek Spotki finansowany jest w przewazajacej mierze kapitatem wtasnym. Kapitaty wtasne
stanowia 72,1% sumy bilansowej, wobec 80,1% w 2012 roku.

Najwieksza pozycje kapitatu obcego stanowia zobowigzania z tytutu obligacji w wysokosci
29 344 tys. zt, co stanowi 14,9% sumy bilansowej. Kolejng pozycje stanowia zobowiazania z tytutu
kredytow bankowych w wysokosci 16 885 tys. zt, czyli 8,6% sumy bilansowej.
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Wskazniki rentownosci i ptynnosci
W wyniku poniesienia straty netto w roku badanym wskazniki rentownosci przyjety wartosci ujemne.

Zdolno$¢ ptatnicza jednostki w badanym roku obrotowym mierzona wskaznikiem ptynnosci
| polepszyta sie w porownaniu z rokiem ubiegtym. Na dzien 31 grudnia 2013 roku wskaznik
ptynnosci | wyniost 0,6, wobec 0,2 w roku poprzednim. Optymalna wartos¢ dla wskaznika
ptynnosci | znajduje sie w przedziale 1,2 - 2,0. Wzrost wskaznika wynika z reklasyfikacji czesci
udziatow z inwestycji dtugoterminowych do krdtkoterminowych.

Wskazniki aktywnosci i zadtuzenia

Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci na dzien bilansowy spadt o 78 dni w porownaniu
z rokiem ubiegtym i wyniost 148 dni. Jest to wynik konwersji naleznosci od jednostek powigzanych
na pozyczki a nastepnie na udziaty.

Wskaznik zadtuzenia wzrost do 27,9% w roku badanym z poziomu 19,9% w roku 2012. Wskaznik
szybkosci sptaty zobowiagzan wskazuje, ze Spotka reguluje swoje zobowigzania przecietnie po 99
dniach.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu i zamierzeniu kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Zdolnosc Spotki do kontynuowania przez nig dziatalnosci rozpatrywana jest w oparciu o sytuacje na
dzien sporzadzenia sprawozdania, rzetelng i wiarygodng analize jej stanu majatkowego
i finansowego, a takze plany i prognozy finansowe na rok 2014.

Sprawozdanie finansowe Spotki Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. zostato sporzadzone przy
zatozeniu kontynuacji dziatalnosci. Jak to szerzej zostato opisane w punkcie 8 Dodatkowych
informacji i objasnien w ocenie Zarzadu, Spotka w ramach aktualnej dziatalnosci operacyjnej nie
jest w stanie generowal dostatecznych nadwyzek finansowych na sptate przeterminowanych
zobowiazan z tytutu niewykupionych obligacji w kwocie 29 344 tys. zt.

W tej sytuacji, zdaniem Zarzadu, kontynuacja dziatalnosci uzalezniona jest od sfinalizowania
podjetych dziatan zwigzanych ze zbyciem nieruchomosci z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego poprzez emisje nowych akcji.

Na dzien sporzadzenia niniejszej opinii nie udostepniono biegtemu rewidentowi dokumentow
potwierdzajacych gotowos¢ akcjonariuszy do zapewnienia Spotce nowych zrddet finansowania. Nie
otrzymaliSmy rowniez dowodow badania potwierdzajacych zainteresowanie potencjalnych
nabywcow mozliwoscia sprzedazy aktywow trwatych po wartosciach zapewniajacych pozyskanie
dodatkowych srodkéw finansowych.

Majac na uwadze istotne ograniczenie w zewnetrznych dowodach badania wyrazamy zastrzezenie z
tytutu zastosowania przez Jednostke zasad rachunkowosci wtasciwych dla podmiotéw
kontynuujacych dziatalnosc.
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l1l. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU
1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Spotka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci, okreslong w art. 10
ustawy o rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztow, wyceny aktywow i pasywow
oraz ustalania wyniku finansowego sa zgodne z przepisami ustawy o rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe sa prowadzone w siedzibie Spotki. Ewidencja ksiegowa jest prowadzona
komputerowo przy uzyciu oprogramowania SAGE Symfonia Finanse i Ksiegowos¢ Forte 2009c.

Dostep do danych i systemu ich przetwarzania maja wytacznie osoby upowaznione.

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spotki na 1 stycznia 2013 roku byto sprawozdanie finansowe
sporzadzone na 31 grudnia 2012 roku.

Zapisy w ksiegach rachunkowych odzwierciedlaja stan rzeczywisty operacji gospodarczych.
Dane sa wprowadzane kompletnie i poprawnie na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania
dowodow ksiegowych. Zapewniono ciagtos¢ zapisow oraz bezbtednos¢ dziatania stosowanych
procedur.

Chronologia zdarzen gospodarczych w Spotce jest przestrzegana. Spotka dokonuje miesiecznych
zamknie¢ ksiag, sporzadzajac zestawienie obrotow i sald kont syntetycznych oraz dziennik
umozliwiajacy uzgodnienie jego obrotow z obrotami zestawienia obrotow i sald kont ksiegi gtownej.

Dowody bedace podstawa zapisow ksiegowych zawieraja niezbedne dane wymagane ustawa
o rachunkowosci.

Inwentaryzacje aktywow i pasywow, przeprowadzona w zakresie, terminach i z czestotliwoscia
przewidziang w ustawie o rachunkowosci mozna uzna¢ za poprawna, a stwierdzone réznice
rozliczono w ksiegach rachunkowych badanego roku.

Badanie systemu kontroli wewnetrznej byto przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze sie
ona ze sprawozdaniem finansowym. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich ewentualnych
nieprawidtowosci tego systemu.

2. Informacje dodatkowe

Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje zostaty sporzadzone
w sposob kompletny i poprawny.

3. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Dane wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym zostaty prawidtowo powiazane z bilansem
oraz ksiegami rachunkowymi i w sposob rzetelny i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Spotki.
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4. Rachunek przeptywéw pienieznych

Rachunek przeptywow pienieznych zostat sporzadzony przez Spotke z uwzglednieniem przepisow
art. 48b Ustawy o rachunkowosci, metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powiazanie
odpowiednio z bilansem, rachunkiem zyskow i strat oraz zapisami w ksiegach rachunkowych.

5. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku (Dz.U.z dnia 28 stycznia 2014 poz 133) w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych  przez emitentdw papierow  wartosciowych oraz warunkow  uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem
cztonkowskim, Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Spotki.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.

6. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie wystapieniu istotnych
zdarzen po dniu bilansowym.

Poznan, 20 marca 2014 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Beata Wéjciak - Dziechciarz dr André Helin

Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 10948 Biegty Rewident nr ewid. 90004

BDO Sp. z o.0. 13



