Warszawa, 15 maja 2014 roku

Szanowni Akcjonariusze,

Sytuacja ciagtej niepewnosci 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 trudnym
1 wymagajacym rynku. W poréwnaniu do roku 2012, ktory byl okresem taskawszym dla
branzy hotelarskiej, przede wszystkim ze wzgledu na odbywajace si¢ mistrzostwa Europy w
pitce noznej, rok 2013 byt rokiem ograniczenia kosztow i walki o satysfakcjonujacy poziom
oblozenia. W skali kraju ubywato gosci w hotelach luksusowych na rzecz hoteli
ekonomicznych, a zwiazane jest to z dalszym kryzysem w gospodarce europejskiej oraz
zwolnieniem gospodarki polskiej. Zdecydowanie wida¢ bylo znaczny przyrost klienta
indywidualnego w stosunku do klienta biznesowego, co oznacza, ze gospodarka nadal tkwi w
kryzysie 1 firmy ograniczaja budzety na wyjazdy o charakterze konferencyjnym,
szkoleniowym, lub integracyjnym.

Opisana sytuacja nie mogta pozosta¢ bez wptywu na przychody wtasciciela i operatora hoteli
jakim jest EFH S.A. Stanowila takze kluczowe wyzwanie jesli chodzi o podjecie wtasciwych
dziatan zaradczych.

W czerwcu 2013 roku Rada Nadzorcza dokonata zmian w sktadzie Zarzadu, ktéry ostatecznie
ukonstytuowal si¢ w sktadzie dwuosobowym — Leszek Celuch - Prezes, Michat Tober —
Wiceprezes.

Owczesny Zarzad, realnie oceniajac sytuacje Spétki na tle branzy hotelarskiej, uznal, ze
niezbedne jest poszukiwanie nowych, bardziej efektywnych sposobéw wykorzystania jej
zasobow. Podjete zostaly takze energiczne dzialania majace na celu zdecydowana
racjonalizacj¢ kosztow funkcjonowania hoteli. Po przeprowadzeniu przez Zarzad analizy
stanu Grupy opracowana i przyjeta zostala nowa strategia, w konsekwencji ktérej nastapita
wymiana na stanowiskach dyrektorskich i ws$réd kluczowego personelu na poziomie
zarzadzanych obiektow hotelowych. Podjete dziatania mialy na celu wprowadzenie
jednolitych standardéw we wszystkich zarzadzanych obiektach. Zarzad ktadzie duzy nacisk
przede wszystkim na ograniczenie kosztow operacyjnych w zarzadzanych obiektach.
Obnizenie kosztow operacyjnych zostanie osiagnigte dzigki wprowadzeniu Scistego nadzoru
nad czasem pracy, nadzoru nad kosztami surowcowymi, oraz kontrole zuzycia energii w
obiektach. Wyzej wymienione dzialania byly wdrazane w zarzadzanych hotelach przez caty
2013 rok. Pierwsze efekty wprowadzonych zmian byly juz widoczne w raporcie za pierwsze
potrocze 2013 roku. Zarzad zaktada, ze pelne efekty wdrozonych zmian bgda dopiero
widoczne w roku 2014.

Z racji na to, iz w roku 2013 przypadat termin wykupu obligacji wyemitowanych w latach
poprzednich, dla Grupy Kapitalowej EFH rok miniony byt rokiem niezmiernie trudnym.

W zwiazku z wydarzeniami, ktére miaty miejsce w 2012 roku, a opisanymi w PiSmie Prezesa
do Akcjonariuszy za 2012 rok, Zarzad zawiadomit, w dniu 15 lutego 2013 roku o rozpoczgciu



postgpowania naprawczego. Jednakze Sad wydal postanowienie w przedmiocie zakazu
WSZczgcia postgpowania naprawczego.

W zwiazku z powyzszym Zarzad uznal, ze jedynym racjonalnym scenariuszem jest sprzedaz
nalezacych do EFH S.A. aktywoéw ,niepracujacych”, tak aby z otrzymanych srodkéw
zaspokoi¢ roszczenia z tytulu zapadajacych w roku 2013 obligacji. W maju 2013 r. Zarzad
podpisat list intencyjny ze spotka Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. Przedmiotem tegoz listu
bylo przeprowadzenie szeregu transakcji, polegajacych przede wszystkim na sprzedazy przez
EFH S.A. na rzecz Cefarm Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. udzialéw i akcji spétek zaleznych EFH
S.A. oraz nieruchomosci posiadanych przez te spétki w zamian za sptat¢ zobowiazan EFH
S.A. zabezpieczonych na nieruchomosciach tych spétek z tytutu obligacji serii A, EF, G, H.
Nastgpstwem podpisania listu intencyjnego bylo zawarcie przez Spotkg przedwstepnej
warunkowej umowy sprzedazy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z o0.0. Przedmiotem
przedwstgpnej umowy byto zobowigzanie Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. do kupna oraz
zobowiazanie Spoétki do sprzedazy nieruchomosci i wierzytelnosci okreslonych niniejsza
umowa oraz 100% kapitatu zaktadowego i praw glosu w nastepujacych spdtkach, po
spetnieniu wymienionych w umowie warunkéw: Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z o.0.,
Andros Sp. z. o0.0., Hotel Malbork Sp z.0.0., EFH-1 Sp. z.0o. Umowa przewidywata takze
sprzedaz udzialtéw w spoétkach: DLKF Sp. z o.0. oraz spétkach hotelowych (realizacja
strategii asset-light).

W dniu 24 lipca 2013 roku Zarzad powzigl wiadomos¢ o ztozeniu przez Akura Sp. z o.0.
wniosku o ogloszenie upadiosci likwidacyjnej spotki. Zdaniem Zarzadu Spoiki, szczegdlnie w
zwiazku z zawarciem umowy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. wniosek byl bezzasadny.
Zarzad podjat wszelkie kroki prawne w celu doprowadzenia do oddalenia tego wniosku.

W konsekwencji tych zdarzen, w dniu 19 wrzes$nia 2013 roku odbyla si¢ rozprawa, podczas
ktérej Sad umorzyt postgpowanie upadtosciowe.

W dniu 19 wrzesnia 2013 roku Spétka zawarla porozumienia z obligatariuszami
posiadajacymi obligacje serii EF, G, oraz H, ktdre nie zostaty sptacone przez Spotke zgodnie
z terminem ich zapadalnosci. Zgodnie z porozumieniem, Spotka zobowigzata si¢ do
dodatkowego zabezpieczenia obligatariuszy posiadajacych obligacje serii EF w postaci
ustanowienia hipoteki zabezpieczajacej na wybranych nieruchomosciach posiadanych przez
Spotke oraz podmioty zalezne. Jednocze$nie obligatariusze zobowiazali si¢ do wstrzymania
wszelkich dziatan windykacyjnych wobec Spéitki i podmiotéw zaleznych oraz do nieskladania
dalszych wnioskéw o ogloszenie upadtosci Spoétki. Porozumienia zostaly zawarte na czas
okreslony i obowiazywaly strony w czg¢sci do dnia 8 listopada 2013 roku, oraz pozostate do
dnia 28 lutego 2014 roku.

Realizujac postanowienia umowy przedwstgpnej sprzedazy nieruchomosci Spétka podpisata
w dniu 7 listopada 2013 roku z Cefarm Nieruchomosci Sp. z o0.0. warunkowa umowg
sprzedazy spotek: Andros Sp. z 0.0., Mazury Lakes resort Sp z 0.0. i Andros Sp. z 0.0.

Zdaniem Zarzadu Spoétki wykonanie tej umowy umozliwitoby wywiazanie si¢ Spotki ze
wszystkich zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych przez Spéike i zapadtych obligacji.



Natomiast w dniu 21 listopada 2013 roku Spétka podpisata z Cefarm Nieruchomosci Sp. z
0.0. warunkowa umowg sprzedazy udziatéw spoétki Leba Hotel Sp. z o.0. (realizacja strategii
asset-light).

W dniu 4 grudnia 2013 roku przypadat dzien wykupu obligacji hipotecznych serii A. Zarzad
poinformowal, ze obligacje nie zostaly wykupione w catosci w zwiazku z trudnag sytuacja
finansowa Spotki. Zarzad Spétki wielokrotnie informowat o fakcie uzaleznienia wypelnienia
zobowiazan Spoétki wobec obligatariuszy od terminu realizacji planowanej sprzedazy spotek i
nieruchomos$ci w zwiazku z realizacja uméw podpisanych ze spétka Cefarm Nieruchomosci
Sp. z o0.0.

W dniu 5 grudnia 2013 roku spdtka zalezna od EFH S.A. - EFH-1 Sp. z o.0. podpisata
warunkowa przedwstgpna umoweg sprzedazy nieruchomosci stanowiacych nieruchomosci
polozonych Konstancinie-Jeziorna, na ktérych zabezpieczone sa obligacje serii A na rzecz
CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. Strony ostatecznie ustalily, iz podpisanie ostatecznej
umowy nastapi do dnia 31 marca 2014 roku. Zmiana terminu zwiazana jest z przedtuzajacym
si¢ procesem technicznego audytu budynkéw na dziatkach w Konstancinie-Jeziornie, ktére sa
przedmiotem umowy.

Niestety, z przyczyn nie lezacych po stronie Spétki do realizacji w.w. umow nie doszto. W tej
sytuacji wszystkie plany oparte na zatozeniach przedwstgpnych uméw sprzedazy zostaly
poddane gruntownej weryfikacji przez nowy Zarzad. Sklonito to réwniez do prowadzenia
poszukiwan innych nabywcoéw, czego efektem jest zawarcie w dniu 30 kwietnia b.r.
przedwstgpnej warunkowej umowy sprzedazy udzialéw w spoéice zaleznej Leba Hotel sp. z
0.0. narzecz OM Sp. z o0.0.

Nowy Zarzad, majac na uwadze zaistniala sytuacj¢, podjat decyzje o sporzadzeniu
zmienionego jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania za 2013 rok. Jego
gléwnym celem bylo urealnienie rzeczywistej warto$ci majatku Spotki w wyniku rewizji
przeprowadzonej pod katem jego dalszej optacalno$ci i mozliwosci inwestycyjnych, w
oparciu o zdarzenia, ktére zaszty po dniu publikacji poprzedniego raportu za rok 2013 r. Cel
ten ma duze znaczenie przy planowanych krokach majacych za zadanie oddtuzenie spotki
poprzez dokapitalizowanie zewngtrzne czy tez konwersje czgsci zobowigzan na akcje.
W chwili obecnej tocza si¢ dalsze rozmowy z inwestorami zainteresowanymi niektorymi
nieruchomos$ciami, ktére w efekcie moga doprowadzi¢ do zmniejszenia zadluzenia w Grupie
Kapitatowe;j

Jednoczesnie podejmowane sa dziatania w zakresie odzyskania dochodowos$ci w istniejacych
podmiotach Grupy prowadzacych dziatalnosci hotelarska. Zmiana kadry zarzadzajacej oraz
szczegbtowa kontrola kosztow 1 wydatkéw w potaczeniu z duzym naciskiem na zwigkszenie
sprzedazy daje juz pierwsze rezultaty.

Gtéwnym problemem hoteli jest wysokos$¢ ciazacych na nich kredytow. Stad podjete zostaty
rozmowy z Bankami w celu urealnienia wysokosci sptat do obecnych przychodéw
poszczegblnych jednostek.

Obecnie najwazniejszym problemem Grupy wydaje si¢ sptata przeterminowanych obligacji
serii A, EF, G i H. Ciazace na Spdice zobowigzania nowy Zarzad chce zrealizowac poprzez



sprzedaz czgs$ci majatku badz inna forme¢ przyjeta w ramach negocjacji z poszczegdlnymi
funduszami. Rozmowy zostaly juz rozpoczgte, a ich efekt powinien by¢ znany do konca
czerwca b.r. Zmniejszenie obcigzen dla Spotek prowadzacych hotele powinno przynies¢ efekt
stalego zmniejszenia zadluzenia, gldéwnie zobowiazan publiczno-prawnych. Sytuacja ta przy
jednoczesnym uregulowaniu probleméw zwiazanych ze sptata Obligatariuszy, powinna
pozwoli¢ EFH na realizacj¢ kolejnych zamierzen w zakresie obrotu nieruchomo$ciami oraz
uaktywnienia podmiotéw Grupy posiadajacych niepracujacy majatek.

7 powazaniem,

Stawomir Karaszewski

Wiceprezes Zarzadu

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.



