Opinia Zarzadu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
w sprawie wylaczenia prawa poboru w stosunku do akgji serii ,,K” i ,,L.”

oraz sposobu ustalenia ceny emisyjnej tych akcji

Warszawa 27.05.2010

Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. (dalej "Spotka" lub "EFH") zwotal na
dzien 24 czerwca 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki (dalej
"Zgromadzenie"). Porzadek obrad Zgromadzenia obejmuje m.in. zmiang Statutu Spoiki
i obnizenie kapitalu zakladowego z jednoczesnym jego podwyzszeniem do pierwotnej
wysokosci, z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych Akcjonariuszy Spotki, w drodze
emisji 59.272.574 akcji zwyktych na okaziciela serii "K" i "L".

Zgodnie z wymogami Artykutu 433 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych, Zarzad przedklada
niniejszym swoja opini¢ i rekomendacj¢ w sprawie proponowanego podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spotki z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych Akcjonariuszy Spotki
w odniesieniu do akcji serii "K" 1 "L" oraz proponowany sposob ustalenia ceny emisyjnej tych
akcji Spotki.

Emisja akcji serii "K" i "L" jest powiazana z proponowanym obnizeniem kapitatu
zakladowego celem zblizenia warto$ci nominalnej akcji Spotki do ich aktualnej wartosci
rynkowej, a tym samym umozliwienia Spoéice pozyskiwania nowych $rodkow poprzez emisjg
nowych akcji. Z uwagi na postanowienie Kodeksu Spotek Handlowych o niedopuszczalnosci
obejmowania akcji ponizej ich warto$ci nominalnej oraz obecnej wartosci rynkowej akcji
Spoéiki nizszej od wartosci nominalnej, pozostawienie warto$ci nominalnej akcji na obecnym
poziomie uniemozliwia pozyskanie Spotce kapitatu w drodze emisji nowych akcji Spoiki.

Co do zasady Kodeks Spotek Handlowych wymaga, aby obnizenie kapitalu zaktadowego
spotki akcyjnej byto poprzedzone postgpowaniem konwokacyjnym, tj. ogloszeniem
o uchwalonym obnizeniu kapitalu zakladowego z jednoczesnym wezwaniem wierzycieli
spotki do zgloszenia roszczen wobec spotki w terminie trzech miesigecy od dnia ogloszenia
(art. 456 § 1 Ksh).

Od powyzszego obowiazku w Kodeksie Spotek Handlowych przewidziano szereg wyjatkow.
Jednym z takich wyjatkow jest przypadek okreslony w art. 457 § 1 Ksh, gdy pomimo
obnizenia kapitatu zaktadowego, nie zwraca si¢ akcjonariuszom wniesionych przez nich
wktadow na akcje, ani tez nie zostaja oni zwolnieni od wniesienia wkladow na kapitat
zaktadowy, a réwnocze$nie z obnizeniem kapitalu zakladowego nastgpuje podwyzszenie
kapitatu zakladowego co najmniej do pierwotnej wysokosci w drodze nowej emisji, przy
czym akcje nowej emisji zostana w cato$ci oplacone, nie jest wymagane dokonanie
powyzszego ogloszenia.

Zaproponowane rozwigzanie obnizenia kapitatu zakltadowego z jego jednoczesnym
podwyzszeniem w drodze subskrypcji prywatnej akcji serii ,,K” 1 "L", tj. z wylaczeniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, pozwoli Spotce zrealizowa¢ jednoczes$nie dwa
cele.

Z jednej strony pozwoli na szybkie obnizenie kapitalu zaktadowego w celu zblizenia wartosci
nominalnej akcji do ich wartosci rynkowej bez potrzeby przeprowadzania postgpowania
konwokacyjnego, z drugiej za$ umozliwi pewniejsze i szybsze pozyskanie przez Spotke
kapitatu, ktory bedzie mogl by¢ wykorzystany na dalszy rozwdj Spotki, co powinno
przyczyni¢ si¢ do umocnienia pozycji rynkowej Spolki. Przeprowadzenie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w trybie emisji prywatnej pozwoli rOwniez na pozyskanie nowego
zewngetrznego inwestora (lub inwestoréw), ktorych inwestycja w Spotke, poza zaspokojeniem
potrzeb kapitatowych Spoétki, umozliwi réwniez akumulacje¢ kapitalu w Spotce wspomoze
ptynno$¢ finansowa i udrozni strategi¢ inwestycyjna Spoiki.



Biorac powyzsze pod uwage, uzna¢ nalezy, iz wylaczenie w calosci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spolki lezy w jej interesie.

Co do ustalenia ceny emisyjnej akcji serii "K" 1 "L", zaproponowane rozwiazanie polegajace
na tym, aby to Zarzad okreslil t¢ ceng, pozwoli na maksymalnie elastyczne dostosowanie ceny
do warunkow rynkowych w momencie oferowania przez Spotke mozliwosci objecia akcji
serii "K" 1 "L", co w efekcie powinno przelozy¢ si¢ na warto$¢ pozyskanych srodkow.

Z uwagi na powyzsze, Zarzad rekomenduje Akcjonariuszom Spotki, aby glosowali za
podjgciem uchwaly w sprawie obnizenia i podwyzszeni kapitatu zaktadowego Spotki
w formie przedstawionej przez Zarzad, z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych
Akcjonariuszy Spoiki.



