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Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

Szanowni Akcjonariusze, Szanowna Rada Nadzorcza,
Drodzy Inwestorzy i Pracownicy

Niniejszym praghe
zaprezentowadé Panstwu
sprawozdanie finansowe
Europejskiego  Funduszu
Hipotecznego S.A. oraz
sprawozdanie finansowe
Grupy

Europejskiego
Hipotecznego S.A. za rok

obrotowy 2011.

Kapitatowej
Fundusz

ZYSK NETTO EFH S.A

5550 tys. PLN

ZYSK NETTO GRUPA EFH S.A 14 623 tys. PLN

Za nami kolejny rok ciezkiej pracy, rok umacniania
pozycji Spdtki na rynku i zmagania sie z jego
wahaniami w zwigzku z sukcesywnym pogarszaniem
sie wskaznika PMI, a co za tym idzie utrzymujgcej sie
tendenciji spowolnienia gospodarczego.

Nie ukrywam, ze powyzsze byto dla nas kolejnym
koniecznoscig dostosowania oferty
naszych hoteli do zmiennosci koniunktury w branzy
hotelowej. W roku 2011
naszych hoteli

wyzwaniem i

ukierunkowalismy oferte
w strone umacniania sprzedazy

naszych ustug dla klienta indywidualnego

wykorzystujgc jeden z elementdw spajajgcym 1j.

jakos¢ obstugi klienta.

W roku 2011 wszystkie hotele z Grupy Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A. otrzymaty Certyfikat
Ztoty Standard w Obstudze Klienta. Ten certyfikat
branzowy jest dla nas niezmiernie  waznym
wyrdznieniem z uwagi na uznanie klientéw. To ich
opinie uchodzq za najbardziej wiarygodne, a przez

to sq skuteczng dzwignig promocji i sprzedazy, ktérg
zamierzamy kontynuowaé w kolejnych latach.

roku 2011
z fouroperatorami majgce zaowocowac w roku 2012

Z konhcem rozpoczelismy negocjacje
zwiekszeniem sprzedazy nie tylko na rynku krajowym,
ale tez zagranicznym.

JesteSmy zdania, ze w grupach zespolonego

dziatania, czyli w zwigzkach tgczgcych obiekty
zwiezami takimi jak marka lub wspdlny system
marketingowo - sprzedazowy przetamiemy bariere
frudnosci  w  pozyskiwaniu

kolejnych, nowych

klientow.

W roku 2011 nasze obiekty hotelowe zainicjowaty
wspodtprace w ramach Euro i zostaty umieszczone
w katalogu UEFA. Odlegtos¢ od lotniska, bliskos¢
centréw rozgrywanych meczéw wykluczyta jednak
nasze hotele przez wszystkie federacje.

Mistrzostwa EURO 2012 i obserwacje potrzeb rynku
w tym okresie staty sie dla nas inspiracjg do
stworzenia ekwiwalentnego produktu dla naszych
klientéw indywidualnych, ktérzy poszukujq alternatyw
spedzenia wolnego czasu w tym okresie w dobrym

klimacie i w dobrej atmosferze.

W tym miejscu w imieniu Zarzqadu Spétki chciatbym
podziekowad¢ Panstwu za wiare w warto$é w walory
Spoétki oraz okazane zaufanie w 2011 roku.

Pragne rowniez podziekowad Zarzgdom
i Pracownikom Spétek za ogromne zaangazowanie,
lojalno$¢ i wktad pracy oraz naszym parterom
biznesowym i klientom a przede wszystkim Radzie
petng

wsparcie

Nadzorczej za merytoryczng  pomoc

i strategiczne w kazdym momencie

podejmowanych przez nas decyzji.

Z wyrazami szacunku,

Riad Bekkar
Prezes Zarzgdu

2|Strona



1.1

1.2

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.
Sprawozdanie Zarzqgdu z dziatalnosci za 2011 rok

CHARAKTERYSTYKA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.:

INFORMACJE OGOLNE:

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. (dalej tez: EFH S.A., Spdétka, Emitent) jest jednostkg dominujgcg
Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Spdtka zostata wpisana do Krojowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000134613. Siedziba Spdtki miesci sie przy ul.
Wiertniczej 107, 02-952 Warszawa.

Spoétka debiutowata na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. 21 grudnia 2007 roku.
W zwiqzku z notowaniem akcji na rynku podstawowym Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie
S.A. oraz wyemitowanych przez EFH S.A. Obligacji Hipotecznych na rynku obligacji Catalyst, Emitent
podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym z ustawy o ofercie, Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych

przez emitentdw papierdéw wartosciowych oraz Zasad Dziatania Catalyst i innym.

STRUKTURA ORGANIZACYJINA:

Struktura organizacyjna Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. posiada znamiona  struktury
holdingowej, powstatej w wyniku koncentracji kapitatu i wyodrebnienia spdtek celowych (SPV)
redlizujgcych przedsiewziecia inwestycyjne w celu dywersyfikacji ryzyka portfolio aktywdw. Emitent
wystepuje w roli spdtki matki, ktéra ma kontrole nad spdtkami codrkami oraz petni funkcje inwestora
strategicznego. Centralizacja uprawnieh dotyczgcych alokacji kapitatu i zysku na poziomie Emitenta

sprawuje faktyczng wtadze nad SPV. Spdtka dzieli obszar swojej dziatalnosci na nastepujgce sektory:

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

EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

SEKTOR HOTELOWY SEKTOR NAJMU POWIERZCHNI BIUROWYCH SEKTOR INWESTYCYJNY
Krél Kazimierz DLKF Sheraton Mazury Lakes Resort
Masuria YONA Apartamenty Tatty
teba Hotel Malbork
Millenium Grunt w Piasecznie

Centrum Promocji Kadr

SEKTOR HoteLowy: W ramach sektora hotelowego, wedtug stanu na dzieh 31 grudnia 2011 roku,
w strukturze Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. funkcjonujq cztery czynne operacyjnie hotele
Zlokalizowane w 4 migjscowosciach wypoczynkowych w Polsce (Kazimierz Dolny, Worliny, Bochnia,
teba). tgczna zdolnos¢ eksploatacyjna hoteli wynosi 355 pokoi. Wszystkie hotele z grupy oferujg petng
obstuge gastronomiczng, petng infrastrukture konferencyjng, a takze dostosowane do potrzeb

wymagajacych klientdéw zaplecze SPA.
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SEKTOR NAJMU POWIERZCHNI BiurRowycH: W ramach sektora komercyjnego najmu powierzchni biurowych,
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku, w strukturze Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
funkcjonujg dwa obiekty komercyjne, ktdre oparte sq o formute czynszu triple net lease. Oba obiekty -

0 powierzchni uzytkowej odpowiednio 654,22 m 2i2841,10 m 2 - zlokalizowane sg w Warszawie.

SEKTOR INWESTYCYJNY: W ramach sektora inwestycyjnego, wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku,
w strukturze Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., osadzona jest realizacja przedsiewzieé takich
jak Budowa Hotelu Sheraton Mazury Lakes Resort, Budowa apartamentdw wakacyjnych w Tattach, a

takze Budowa Hotelu Malbork.

ZARZIAD | RADA NADZORCIZA:

Tabela 2: Zarzqd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.:

ZARZAD EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

NA DZIEN 27 KWIETNIA 2012 R. NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.
Riad Bekkar - Prezes Zarzqdu Riad Bekkar — Prezes Zarzgdu
Izabela Gatgzka - Wiceprezes Zarzgdu Izabela Gatgzka — Wiceprezes Zarzqdu

Tadeusz Kuflinski — Wiceprezes Zarzgdu

Marcin Podobas — Wiceprezes Zarzqgdu

ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W 2011 ROKU:

W 2011 roku Zarzgd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. nie ulegt zmianie, natomiast zmiana

nastgpita na dzien publikacji raportu, tj. na dzieh 27 kwietnia 2012 roku - w dniu 16 stycznia 2012 roku
Pan Marcin Podobas oraz Pan Tadeusz Kuflinski ztozyli rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. ze skutkiem na dzien 29 lutego 2012 roku. Emitent

informowat o tym fakcie w raportach biezgcych nr 4/2012 oraz nr 5/2012 z dnia 17 stycznia 2012 roku.

Tabela 3: Rada Nadzorcza Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.:

RADA NADZORCZA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

NA DZIEN 27 KWIETNIA 2012 R. NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.
Grzegorz Leszczynhski Grzegorz Leszczynski
Aleksander Nauman Aleksander Nauman
Jarostaw Dubinski Jarostaw Dubinski
Adam Hosin Jacek Waksmundzki
Stawomir tukasiewicz Adam Hosin
Magdalena Kachniewska Stawomir tukasiewicz

Magdalena Kachniewska
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ZMIANY OSOB NADZORUJACYCH W 2011 ROKU:

v' Rezygnacja Pani Beaty Stelmach z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej: w dniu 30 kwietnia 2011
roku Pani Beata Stelmach ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Pani Beata Stelmach ztozyta rezygnacje w zwigzku
zdecyzjg Prezesa Rady Ministrdw Rzeczpospolitej Polskiej, powotujgcej Panig Beate
Stelmach z dniem 1 maja 2011 roku na stanowisko podsekretarza stanu w Ministerstwie Spraw

Zagranicznych.

v Rezygnacja Pan Mirostawa Wierzbowskiego z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej: w dniu 27
czerwca 2011 roku Pan Mirostaw  Wierzbowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkgji
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Pan Mirostaw

Wierzbowski ztozyt rezygnacie z przyczyn osobistych.

v' Rezygnacja Pani Elzbiety Karolak z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej: w dniu 28 czerwca 2011
roku Pani Elzbieta Karolok ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Sekretarza i Cztonka Rady
Nadzorczej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Pani Elzbieta Karolak ztozyta rezygnacije

Z powoddw osobistych.

v' Powotanie nowych Cztonkéw Rady Nadzorczej w dniu 29 czerwca 2011 roku: Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. z dnia 29 czerwca 2011 roku
powotato do sktadu Rady Nadzorczej: Pana Adama Hosin, Pana Jarostawa Dubinskiego, Pana

Stawomira tukasiewicza, Pana Aleksandra Naumana oraz Panig Magdalene Kachniewska.

Na dzieh publikacji raportu ulegt zmianie sktad Rady Nadzorczej - w dniu 14 lutego 2012 roku Pan
Jacek Waksmundzki ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A. Emitent informowat o tym fakcie w raporcie biezacym nr 8/2012 z dnia 15

lutego 2012 roku.

STAN POSIADANIA AKCJI EMITENTA PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE:

Zgodnie z posiadanymi przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. informacjami, dane dotyczgce tgcznej
liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. bedgcych
w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych, na dzieh publikacji raportu rocznego za 2011 rok 1j,

na dzieh 27 kwietnia 2012 roku, prezentowaty sie nastepujgco:

Tabela 4: Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzqdzajqce i nadzorujqce:

STAN POSIADANIA AKCJI EMITENTA PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE

ZARIAD NA DZIEN 27 KWIETNIA 2012 R. NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.
Riad Bekkar nie posiada akcji nie posiada akcji
I1zabela Gatgzka 534.340 534.340

Tadeusz Kuflifski - 50.409

Marcin Podobas - 125.419
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RADA NADZORCZA NA DZIEN 27 KWIETNIA 2012 R. NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.

Grzegorz Leszczynski
Aleksander Nauman
Jarostaw Dubinski
Jacek Waksmundzki
Adam Hosin
Stawomir tukasiewicz

Magdalena Kachniewska

nie posiada akcji
nie posiada akcji
nie posiada akcji
nie posiada akcji
nie posiada akcji

nie posiada akcji

nie posiada akcji
nie posiada akcji
nie posiada akcji
16.100.000
nie posiada akcji
nie posiada akcji

nie posiada akcji

Wartos¢ nominalna jednej akcji jest rowna 1 zt.

Osoby zarzqdzajqce oraz nadzorujqce nie posiadajq akcji ani udziatéw w jednostkach powiqzanych Emitenta.

ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI EMITENTA PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE:

Od dnia 31 grudnia 2011 roku do dnia przekazania do publicznej wiadomosci raportu rocznego za 2011
rok, 1j. do dnia 27 kwietnia 2012 roku, w strukturze posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzgdzajgce
i nadzorujgce miaty miejsca nastepujgce zmiany: w dniu 18 stycznia 2012 roku Emitent otrzymat od
Pana Marcina Podobasa zawiadomienie w trybie art. 160 ustawy z dnia 29 lipca o obrocie
instrumentami finansowymi. Zgodnie z ofrzymanym zawiadomieniem Pan Marcin Podobas dokonat
w dniu 26 stycznia 2011 roku sprzedazy 16.112 sztuk akcji po Sredniej cenie 1,04 zt (Raport biezgcy nr

6/2012 z dnia 18 stycznia 2012 roku).

SKtAD AKCJONARIATU:

W sktad akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., wedtug
stanu posiadania akgcji i ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym na dzieh publikacji raportu
(. na dzien 27 kwietnia 2012 roku), ujawnionych w zawiadomieniach doreczonych Spdtce w oparciu
oart. 69 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz spdtkach publicznych, wchodza:

Tabela 5: Struktura Akcjonariatu na dzien 27 kwietnia 2012 roku:

AKCJONARIUSZE EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

na dzien 27 kwietnia 2012 roku

AKCJONARIUSZ ilos¢ akciji % akcji ilos¢ gtoséw % gtoséw
Jacek Waksmundzki 23.100.000 15,75% 23.200.000 15.81%
Al Saad Alternative Capital Investments Limited 15.005.000 10,24% 15.005.000 10,23%

ZMIANY W STRUKTURZE WELASNOSCI ZNACZACYCH PAKIETOW AKCJI:

Od dnia 31 grudnia 2011 roku do dnia publikacji niniejszego raportu za 2011 rok, fj. do dnia 27 kwietnia
2012 roku, w strukturze wtasnosci znaczqgcych pakietéw akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

miaty miejsce nastepujgce zmiany:

v' ZWIEKSZENIE STANU POSIADANIA GtOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU EFH S.A.:

W dniu 17 kwietnia 2012 roku EFH S.A. ofrzymat od Pana Jacka Waksmundzkiego

zawiadomienie, zgodnie z ktérym w wyniku transakciji nabycia akcji EFH S.A., udziat procentowy
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Pana Jacka Waksmundzkiego w kapitale zaktadowym oraz na Walnym Zgromadzeniu spotki
EFH S.A. osiggngt poziom ponad 15%. Przed dokonaniem ww. transakcji kupna Pan Jacek
Waksmundzki posiadat tgcznie 16.100.000 sztuk akcji EFH S.A., co stanowito 10,98% w kapitale
zaktadowym Spdtki i dawato tgceznie 16.200.000 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu spotki EFH
S.A, co stanowito o osiggnieciu progu 11,04% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
Po przeprowadzeniu ww. transakcji kupna Pan Jacek Waksmundzki posiada tgcznie 23.100.000
sztuk akcji EFH S.A., co stanowi 15,75% w kapitale zaktadowym Spdiki i daje tgcznie 23.200.000
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu spdtki EFH S.A, 1j. 15,81% ogdlnej liczby gtosdow na Walnym

Zgromadzeniu.

ZMNIEJSZENIE STANU POSIADANIA GtOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU EFH S.A.:

W dniu 19 kwietnia 2012 roku EFH S.A. otrzymat od Al Saad Alternative Capital Investment
Limited, zgodnie z ktérym w wyniku transakgcji sprzedazy akgcji spotki EFH S.A. udziat procentowy
Al Saad Alternative Capital Investment Limited w kapitale zaktadowym oraz na Walnym
Zgromadzeniu spotki EFH S.A. ulegt zmniejszeniu. Przed dokonaniem ww. transakcji sprzedazy Al
Saad Alternative Capital Investment Limited posiadat tgcznie 22.005.000 sztuk akcji EFH S.A., co
stanowito 15,01% w kapitale zaktadowym. Z akcji tych przystugiwato 22.005.000 gtoséw, co
stanowito 15,00% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu spdtki EFH S.A. Aktualnie po dokonaniu ww.
transakcji sprzedazy Al Saad Alternative Capital Investment Limited posiada tgcznie 15.005.000
sztuk akcji EFH S.A., co stanowi 10,24% w kapitale zaktadowym. Z akcji tych przystuguje

15.005.000 gtoséw, co stanowi 10,23% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu spdtki EFH S.A.

KAPITAL ZAKLADOWY EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZINEGO S.A.:

Kapitat zaktadowy Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A wynosi 146.600.000,00 zt i dzieli sie na

146.600.000 akcji o wartoéci nominalnej 1,00 zt kazda, w tym:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

9)
h)

16.381.000 akcji serii A oznaczonych numerami od A-0.000.001 do A-16.381.000 po 1 zt kazda,
3.680.000 akgiji serii B oznaczonych numerami od B-0.000.001 do B-3.680.000 po 1 zt kazda,
1.500.000 akgiji serii C oznaczonych numerami od C-0.000.001 do C-1.500.000 po 1 zt kazda,
3.666.574 akgiji serii E oznaczonych od E-0.000.001 do E-3.666.574 po 1 zt kazda,

45.000 akgiji serii F oznaczonych od F-0.000.001 do F-45.000 po 1 zt kazda,

34.000.000 akcji serii J oznaczonych od J-0.000.001 do J-34.000.000 po 1 zt kazda,

30.000 akgiji serii L oznaczonych od L-0.000.001 do L-30.000 po 1 zt kazda,

87.297.426 akciji serii M oznaczonych od M-0.000.001 do M-87.297.426 po 1 zt kazda.

Akcje serii A o numerach od A-8.648.501 do A-8.748.500 sg akcjami imiennymi, uprzywilejowanymi co

do gtosu, na kazdqg z tych akcji przypadajg dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu. Pozostate akcje serii A

oraz wszystkie akcje serii B, C, E, F, J, Li M sg akcjami zwyktymi na okaziciela.

ZATRUDNIENIE W SPOLCE EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.:

Przecietne zatrudnienie w spdtce Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. na koniec 2011 roku wyniosto 11

0s6b i byto poréwnywalne do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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2. SPOLKI WCHODZACE W SKtAD GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA:

Tabela é: Schemat graficzny Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.:

GRUPA KAPITALOWA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

na dzien 31 grudnia 2011 roku

Nazwa spotki kapitat zakladowy % udziatu EFH w kapitale % udziatu EFH na WZ
EFH-1Sp. zo.0. 100.000 zt 100% 100%
EFH -8 Sp. z0.0. 60.000 z+ 100% 100%
Hotel Krél Kazimierz Catering Sp. z 0.0. 50.000 zt 100% 100%
Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0. 1.300.000 zt 100% 100%
Masuria Hotel Sp. z 0.0. 2.502.500 zt 100% 100%
teba Hotel Sp. z 0.0. 4.590.000 zt 100% 100%
Hotel Millenium Sp. z o.o. 50.000 zt 100% 100%
Hotel Malbork Sp. z 0.0. 9.645.000 zt 100% 100%
Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. 21.209.000 zt 100% 100%
TALTY S.A. 1.000.000 zt 100% 100%
DLKF Sp. z 0.0. 6.050.000 zt 100% 100%
YONA Sp. zo.0. 10.600.000 zt 100% 100%
NATIONAL TRUST S.A. 1.046.500 zt 100% 100%
ABACO Sp.zo.0. 5.000 zt 100% 100%
ELEUTHERA Sp. z o.0. 5.000 zt 100% 100%
ANDROS Sp.z 0.0. 4045.750 zt 100% 100%

2.1 OPIS SPOLEK WCHODZACYCH W SKLAD GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA:

1. EFH-1SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

EFH-1 Sp. z 0.0. powstata w grudniu 2001 roku z kapitatem zaktadowym 50.000 zt, objetym w catosci
przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. Jest to spdtka celowa realizujgca transakcje opartq na zakupie
oraz 10-letniej umowie dzierzawy zwrotnej nieruchomosci potozonej w Konstancinie — Jeziornej przy ul.
Gtowackiego 3/5 spétce Centrum Promocji Kadr Sp. z o.0. Warto$¢ inwestycji to 16.000.000 z.
Inwestycja zostata zrealizowana poprzez emisje 10-letnich Obligacji Hipotecznych notowanych na

Catalyst.

2. EFH-8 SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
EFH-8 Sp. z 0.0. powstata w czerwcu 2006 roku z kapitatem zaktadowym 60.000 zt, w catosci objetym
przez EFH S.A., posiadajgca nieruchomo$¢ zlokalizowang w Bochni — Hotel Millenium, ktéra jest

dzierzawiona przez Hotel Millenium Sp. z 0.0.
3. HorteL KrOL KAzIMIERZ CATERING SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spétka pod pierwotng nazwg EFH-4 Sp. z 0.0., nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w

styczniu 2011 roku. Spdtka zostata zakupiona w celu redlizaciji zatozonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
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4. HoOTEL KROL KAZIMIERZ SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Spoétka powstata w grudniu 2003 roku pod pierwotng nazwg Alliance — Holding Sp. z 0.0. Podstawowym
obiektem, w ktérym Spdtka prowadzi dziatalno$¢ operacyjng jest Hotel Krdl Kazimierz w Kazimierzu

Dolnym nad Wistg (www.krolkazimierz.pl), ktéry zZbudowany zostat w 2006 roku. Hotel oferuje 230 miejsc

noclegowych w 115 pokojach, sale konferencyjne na tgcznie 800 osdb oraz ustugi zwigzane z rekreacjq
i SPA. Hotel dysponuje takze restauracjq oraz klubem nocnym.

5. MASURIA HOTEL SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Spoétka pod pierwotng nazwg WARMIA LIVE Sp. z o.0. zostata zawigzana w czerwcu 2003 roku.
Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalnoS¢ hotelarska. Podstawowym obiektem, w ktérym Spdtka

prowadz dziatalno$¢ jest Hotel Masuria (www.hotelmasuria.pl) potozony w miejscowosci o charakterze

rekreacyjnym Worliny, w wojewodziwie warminsko — mazurskim. Hotel dysponuje 150 catorocznymi
miejscami noclegowymi w eleganckich pokojach oraz apartamentach, restauracjg oraz klubem
nocnym. Na skutek przeprowadzonej w 2008 roku rozbudowy hotelu, obiekt dostosowany zostat do
potrzeb wynikajgcych z oczekiwania klientdw w  zakresie pojemnosci i funkcjonalnosci  sal

konferencyjnych.

6.  LEBA HOTEL SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
teba Hotel Sp. z 0.0. zostata zawigzana w listopadzie 2006 roku. Podstawowym obiektem dziatalnosci

jest Hotel teba (www.hotelleba.pl) zlokalizowany jest przy ul. Nadmorskiej] 9B w tebie, w bliskim

sqsiedziwie plazy. W promieniu ok. 1 km znajdujg sie hotele (Neptun, Wodnik, Zdrowotel, Eurybia,
Chemar 2, Willa Sabbia), pensjonaty oraz kempingi (Marco Polo, Morski nr 21, LeSny nr 51, Chaber,
Ambre, Intercamp 84, Filardwka) stanowigce solidng baze noclegowq dla gosci odwiedzajgcych
tebe. Hotel teba posiada 73 przestronne i komfortowo wyposazone pokoje, w ktérych jednoczesnie

moze gosci¢ 186 osdb.

7. HOTEL MILLENIUM SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Pierwotna nazwa spdtki EFH-5 Sp. z 0.0., ktéra powstata w listopadzie 2004 roku. Obecnie przedmiotem
dziatalnosci spdtki jest dziatalno$¢ hotelarska. Spdtka Hotel Millenium Sp. z o.0. jest dzierzawcq

nieruchomosci obiektu hotelowego w Bochni k/Krakowa (www.hotelmillenium.com.pl). Hotel miesci sie

w budynku hotelowo - szkoleniowym, rozbudowanym i zmodernizowanym w latach 1999-2000,
charakteryzujacym sie wysokg klasg wykonczenia, oferujgcym 102 komfortowe pokoje oraz 9 sal
konferencyjnych, basen, fitness, sitownie, nowoczesne Wellness & SPA o bardzo wysokim standardzie,
powstate w wyniku rozbudowy Hotelu. Jest to bardzo popularna lokalizacja organizacji szkoleh dla firm z

Krakowa i okolic.
8. HoOTEL MALBORK SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spétka pod piewotng nazwqg EFH-9 Sp. z o0.0. zostata zawigzana w sierpniu 2006 roku. Spdtka realizuje

przedsiewziecie inwestycyjne o nazwie Budowa Hotelu Malbork.
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9. MAZURY LAKES RESORT SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spoétka pod pierwotng nazwg Mazury — Non Stop Sp. z 0.0. powstata w grudniu 2007 roku z kapitatem
zaktadowym w wysokosci 16.330.000 zt. W dniu 18 stycznia 2011 roku Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy
zarejestrowat zmiane nazwy spdtki — obecna nazwa: Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. Spdtka redlizuje

przedsiewziecie inwestycyjne o nazwie Budowa Hotelu Sheraton Mazury Lakes Resort.

10. TALTY SPOLKA AKCYINA

Spdtka celowa z kapitatem zaktadowym w wysokoéci 1.000.000 zt, w catosci objetym przez Europejski
Fundusz Hipoteczny S.A. TALTY S.A. fo spdtka bedgca wiascicielem nieruchomosci potozonej
w miejscowosci Tatty koto Mikotajek (sgsiadujgcej z nieruchomosciq nalezgcg do Mazury — Non Stop Sp.
7 0.0.), na ktérej planowana jest budowa kompleksu apartamentdw wakacyjnych. Teren inwestycyjny
bedgcy w posiadaniu Spdtki stanowi aktywo komplementarne w relacji do prowadzonego przez

Emitenta projektu budowy centrum konferencyjno — hotelowego Sheraton Mazury Lakes Resort.

11. DLKF SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spodtka celowa nabyta przez Europeijski Fundusz Hipoteczny S.A. w listopadzie 2009 roku. Spdtka DLKF Sp.
z 0.0. prowadz dziatalno$¢ polegajgcag na obstudze i wynajmie nieruchomosci na wtasny rachunek
budynku biurowego przy ul Wiertniczej 107, prowadzgcej dziatalnos¢ wynajmu i obstugi nieruchomosci

gtéwnie dla spodtek Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

12. YONA SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spodtka celowa nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w styczniu 2010 roku. Spdtka YONA Sp.
Z 0.0. prowadz dziatalno$¢ polegajgcq na obstudze i wynajmie nieruchomosci na wtasny rachunek.
Jest wtascicielem budynku biurowego przy ul. Wyczdtki 71 o powierzchni uzytkowej 2841 m2. Budynek

sktada sie z czterech kondygnacji nadziemnych oraz jednej kondygnaciji podziemne;.

13. NATIONAL TRUST SPOLKA AKCYJINA

National Trust S.A. zostata zarejestrowana 9 lutego 2006 roku z kapitatem zaktadowym wynoszgcym
1.046.500 zt. Zatozycielami spdtki 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 spdtki od jednego z zatozycieli. Spdtka prowadzi szeroko rozumiang

dziatalno$¢ inwestycyjng w sektorze finansowym oraz w obrocie nieruchomosciami.

14. ABACO SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Spétka celowa nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w marcu 2011 roku. Spdtka zostata

zakupiona w celu realizacji zatozonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
15. ELEUTHERA SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spétka celowa zakupiona w celu redlizacji zatozonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Spdtka zostata

sprzedana przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w marcu 2012 roku.
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16. ANDROS SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Spétka celowa z Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. readlizujgca zatozone

przedsiewziecia inwestycyjne.

Wszystkie powyzej wymienione spdtki z Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.,
poza spdtkg ELEUTHERA Sp. z 0.0. podlegajqg konsolidacji metodq petng.

ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY KAPITAtOWEJ W 2011 ROKU:

NABYCIE UDZIALOW sPOLKI EFH-4 SP. 7 0.0.:
W dniu 17 stycznia 2011 roku Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. zawart umowe sprzedazy 100%
udziatébw spodtki EFH-4 Sp. z 0.0. Przedmiotem zawartej umowy jest nabycie 1.000 réwnych

i niepodzielnych udziatéw. Nabyte udziaty stanowiq 100% kapitatu zaktadowego spdtki EFH-4 Sp. z 0.0.

NABYCIE AKCJI SPOLKI NATIONAL TRUST S.A.:

W dniu 28 stycznia 2011 roku Emitent nabyt 100% akcji spotki National Trust S.A. Na mocy zawartej
umowy EFH S.A. nabyt 650.000 akcji, o wartosci nominalnej 1,61 zt kazda, o tgcznej wartosci 1.046.500 zt.
Nabyte akcje stanowiq 100% kapitatu zaktadowego spdtki National Trust S.A.

NaBsycie Upziatdw SpSeki ABACO Sp. 2 0.0.:
W dniu 23 marca 2011 roku Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. zawart umowe sprzedazy 100% udziatdw
spotki Abaco Sp. z 0.0. Przedmiotem zawartej umowy jest nabycie 100 udziatéw o tgcznej wartosci

nominalnej 5.000,00 zt. Nabyte udziaty stanowig 100% kapitatu zaktadowego spdtki Abaco Sp. z o0.0.

ZMIANA NAZWY sPOLKI EFH-4. 7 0.0. NA HOTEL KROL KAZIMIERZ CATERING SP. Z 0.0.

W dniu 28 pazdziernika 2011 roku Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego dokonat rejestracji zmiany nazwy spdtki zaleznej Emitenta
ZEFH-4 Sp. z 0.0. na Hotel Krdl Kazimierz Catering Sp. z 0.0. Powyzsza zmiana zostata dokonana

w zwiqzku z dostosowaniem nazewnictwa spdtki do prowadzonej dziatalnosci.

NABYCIE | ZBYCIE UDZIALOW SPOLKI ELEUTHERA Sp.z 0.0.:

W marcu 2012 roku spétka Eleuthera zostata sprzedana przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.

SKUTKI ZMIAN W STRUKTURZE EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECINEGO S.A.:

Nabycie udziatdw i akcji powyzszych spdtek jest zgodne ze strategiqg Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. polegajaca na wyodrebnianiu spdtek celowych realizujgcych poszczegdlne
przedsiewziecia inwestycyjne oraz ma na celu utrzymanie transparentnosci zatozonych przez Europejski

Fundusz Hipoteczny S.A. przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
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INFORMACJE DODATKOWE:

ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA:

Zasady zarzqdzania przedsiebiorstwem Emitenta dostosowane sg do potrzeb i celéw rozwojowych
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Spdtka ze wzgledu na holdingowy charakter posiada
udziaty w wyspecjalizowanych spdtkach celowych, ktérymi zarzgdza. Tekst jednolity Statutu Spotki,
a takze Regulamin Zarzgdu, Regulamin Rady Nadzorcze] oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia
podane sg do publicznej wiadomosci na stronie intfemnetowe] Europejskiego Funduszu Hipotecznego

S.A.: www.efh.com.pl w zoktadce ,Relacje Inwestorskie”. W okresie sprawozdawczym, fj. od dnia

1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, nie dokonywano zmian w podstawowych zasadach

zarzqdzania przedsiebiorstwem Emitenta.

WYNAGRODZENIA, NAGRODY | KORZYSCI CZLONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ EMITENTA:

Informacje o wartos$ci wynagrodzeh oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych zostaty zaprezentowane

w punkcie 2 Dodatkowych Not Objasniajgcych do Sprawozdania Finansowego Emitenta.

WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE
W PRZYPADKU ICH REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA Z ZAJMOWANEGO STANOWISKA BEZ WAZNEJ PRZYCZYNY LUB GDY

ICH ODWOLANIE LUB ZWOLNIENIE NASTEPUJE Z POWODU POLACZENIA EMITENTA PRZEZ PRZEJECIE:

W okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku ani w latach poprzednich nie
zostaty zawarte umowy pomiedzy Europejskim Funduszem Hipotecznym S.A. a osobami zarzgdzajgcymi,
przewidujgce rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotania lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Emitenta przez

przejecie.

UMOWY W WYNIKU KTORYCH MOGA ZAJSC ZMIANY W PROPORCJACH AKCJI POSIADANYCH PRZEZ AKCJONARIUSZY:

Zardwno w 2011 roku jak i po dniu 31 grudnia 2011 roku, Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. nie posiadat
informacji o umowach, w wyniku ktérych mogtyby nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji

przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH:

Program opcji pracowniczych w spdtce Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. funkcjonuje od listopada
2007 roku. W ramach realizacji programu opcji pracowniczych Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.
wyemitowat 1.500.000 sztuk obligaciji imiennych z prawem pierwszehstwa do objecia akcji serii F.
Warto$¢ nominalna jak réwniez cena emisyjna jednej obligaciji wynosi 1 grosz. Obligacje zostaty objete
przez Powiernika — Biuro Maklerskie DnB NORD Polska S.A. z siedzibg w Warszawie. Przydziaty w ramach
puli 1.500.000 obligacji dokonywane sq w ujeciu kwartalnym, o ile zostang spetnione warunki programu
oznaczone uchwatg Rady Nadzorczej. Na dzieh bilansowy warunki rynkowe zapewnigjgce

ekonomicznq efektywnos¢ skorzystania z programu nie zostaty spetnione.
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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 biezgcy nr 67/2011 z dnia 29 grudnia 2011 roku). Na podstawie uchwaty nr 10 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia EFH S.A. powziete] 22 wrzeénia 2011 roku w sprawie upowaznienia Spodtki do
nabycia akcji wtasnych w celu ich dalszej odsprzedazy, Emitent dokonat na sesji gietdowej 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. stanowig 0,068% udziatu w kapitale zaktadowym
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. i ogdlnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki
oraz odpowiadajg 100.000 (sto tysiecy) gtosom na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu

Hipotecznego S.A.

ZASADY SPORZADZENIA ROCZINEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO:

Niniejszy raport roczny sporzgdzony zostat zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finansdw z dnia 19 lutego
2010 roku wraz z pdzniejszymi zmianami 1j. z dnia 3 kwietnia 2012 r. w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkdw uznawania za

rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem

cztonkowskim.

W 2011 roku nie nastgpity zmiany zasad rachunkowosci w stosunku do stosowanych w opublikowanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy kohczgcy sie dnia 31 grudnia 2011 roku. Sprawozdanie
finansowe zostato sporzqgdzone zgodnie z ustawqg o rachunkowosci przy zatozeniu kontynuowania

dziatalno$ci gospodarczej przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania nie odnotowano
zadnych przestanek wskazujgcych na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci. Wybrane dane finansowe
w okresie objetym sprawozdaniem finansowym przeliczone zostaty na EURO wedtug nastepujgcych
kurséw NBP:

Tabela 7: Kurs EURO — PLN wg NBP:

01.01.2010 - 31.12.2010 4,0044 3,9603
01.01.2011 - 31.12.2011 4,1401 4,4168
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3.8 OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZINO-FINANSOWYCH:

3.8.1 AKTYWA - WYBRANE DANE JEDNOSTKOWEGO BILANSU EMITENTA:

Tabela 8: Aktywa jednostkowego bilansu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. — dane w tys. PLN:

AKTYWA stan na dzien stan na dzien
(wybrane dane w tys. zt) 31.12.2011 31122010 | OPCHYLENE

Aktywa trwate 250130 226 774 10%
Wartosci niematerialne i prawne 6652 9 008 -26%
Rzeczowe aktywa trwate 1373 10 054 -86%
Naleznosci dtugoterminowe 7 600 7 600 0%
Inwestycje dtugoterminowe 233 057 199 485 17%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1448 627 131%

Aktywa obrotowe 13865 66 506 -79%
Zapasy 0 0 0%
Naleznosci krétkoterminowe 10 054 17 802 -44%
Inwestycje krotkoterminowe 3662 48 609 -92%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 149 95 57%

AKTYWA RAZEM 263 995 293 280 -10%

Suma bilansowa nieznacznie sie obnizyta o (10)% w poréwnaniu do stanu na dzieh 31 grudnia 2010
roku. W analizowanym okresie istotne zmniejszenia dotyczyty przede wszystkim rzeczowych aktywow
trwatych oraz inwestycji krétkoterminowych. Zmniejszenie Srodkédw trwatych zwigzane jest gtdwnie
ze sprzedazg nieruchomosci potozonej w Piasecznie do spdtki celowej. Imnigjszenie inwestycji
krétkoterminowych dotyczy przede wszystkim wykupu obligacii, ktére zostaty alokowane przez Emitenta
w korzystne krotkoterminowe papiery dtuzne o atrakcyjnym kuponie odsetkowym, co ma bezposrednie

odzwierciedlenie w rachunku zyskéw i strat w pozycji przychody finansowe.

3.8.2 PASYWA - WYBRANE DANE JEDNOSTKOWEGO BILANSU EMITENTA:

Tabela 9: Pasywa jednostkowego bilansu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. — dane w tys. PLN:

PASYWA stan na dzien stan na dzien
(wybrane dane w tys. zt 31.12.2011 31122010 | OPCHYLENIE

Kapitat (fundusz) wtasny 219 837 214 831

Kapitat (fundusz) podstawowy 146 600 146 600 0%
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna). 0 0 0%
Udzaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) -43 0 0%
Kapitat (fundusz) zapasowy 65236 74159 -12%
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0%
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 9 034 612 1376%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -6 540 -15 487 -58%
Zysk (strata) netto 5550 8 947 -38%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 44158 78 449 -44%
Rezerwy na zobowigzania 1789 2091 -14%
Zobowiqgzania dtugoterminowe 27 590 44 941 -39%
Zobowiqgzania krétkoterminowe 14772 31411 -53%
Rozliczenia miedzyokresowe 7 6 17%
PASYWA RAZEM 263 995 293 280 -10%
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W dniu 22 wrzeénia 2011 roku zgodnie z uchwatg nr 9/2011 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia,
sporzqgdzong w formie aktu notarialnego rep. A nr 11533/2011, podjeto decyzje o utworzeniu kapitatu
rezerwowego na pokrycie ceny akcji wtasnych nabywanych przez Spétke. Na mocy niniejszej uchwaty
cze$¢ kapitatu zapasowego w kwocie 8.946.593,74 zt zostata przeniesiona do kapitatu rezerwowego.

Na kapitat wtasny Spétki na 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:

- akcje wtasne (43.264,84) z

- kapitat zapasowy 65.236.353,41 zt
- pozostate kapitaty rezerwowe 9.034.398,90 zt

- strata zlat ubiegtych (6.540.847,92) z#
- zysk netfto roku biezgcego 5.550.113,84 z

tgcznie kapitat wtasny na 31 grudnia 2011 roku wynosit 219.836.752,39 zt. W okresie sprawozdawczym
nastgpita réwniez redukcja ekspozycji zadtuzenia krétko i dtugoterminowego o usredniong wartos$e 46%.
Powyzsze jest potwierdzeniem redlizacji przyjetej przez Spdtke i jej grupe polityki finansowej, ktérej
jednym z gtébwnych zatozeh jest redukcja ekspozycji dtugu terminowego. Zobowigzania
dtugoterminowe to przede wszystkim kredyty finansujgce spdtki celowe z grupy kapitatowej

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
Na koniec roku 2011 roku Emitent posiadat nastepujgce:

1. Dtuzne instrumenty finansowe wg rodzaju:

Tabela 11: Dtuzne instrumenty finansowe wg rodzaju Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. — dane w tys. PLN:

DLUZNE INSTRUMENTY FINANSOWE WG RODZAJU | WARTOSC NOMINALNA DO WYKUPU T T
(bez jednostek powigzanych) na dzieh 31 grudnia 2011 r.

Obligacje 10-letnie serii A 10 880 kwartalnie po 160 tys. zt do 2013 roku

8 000 tys. zt zostato wykupione 29.02.2012

Obligacje 3 letnie zamienne na akcje serii G 10 000 2000 tys. zt pozostato do sptaty 14.07.2012

Obligacje serii H 2 000 22 kwietnia 2013

2. Kredyty Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.:

Tabela 12: Kredyty Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. — dane w tys. PLN:

WARTOSC POZOSTALA DO SPLATY
KREDYTY i ) DATA SPLATY
na dzieh 31 grudnia 2011 r.

BZ WBK SPOLKA AKCYJNA 18 109 31.12.2022
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3.8.3 RACHUNEK ZYSKOW I STRAT EMITENTA - WYBRANE DANE FINANSOWE:

Tabela 13: Rachunek zyskéw i strat Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. — dane w tys. PLN:

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 01.01.2011 01.01.2010 ODCHYLENIE
(wybrane dane prezentowane w tys. zt) 31.12.2011 31.12.2010

A. Przychody netto ze sprzedazy i zrdwnane z nimi, w tym 7 208 14 623 -51%
B. Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatow 3203 2366 35%
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 4005 12 257 -67%
D. Koszty ogdinego zarzgdu 441 1862 -76%
E. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D) 3564 10 395 -66%
F. Pozostate przychody operacyjne 953 2960 -68%
G. Pozostate koszty operacyjne 442 1297 -66%
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyijnej (E+F-G) 4075 12 058 -66%
I. Przychody finansowe 5589 4011 39%
J.  Koszty finansowe 4193 6765 -38%
K. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (H+1-J) 5471 9 304 -41%
N. Zysk (strata) brutto (K+L-M) 5471 9 304 -41%
O. Podatek dochodowy -79 357 -122%
Q. Zysk (strata) netto 5550 8 947 -38%

W warunkach rynkowych w 2011 roku, w szczegdlnosci w nadal niepewnej sytuacji na rynkach
finansowych, koncentrowalimy sie na wzmocnieniu podstaw naszej firmy dbajgc o dobrg pozycje
w sektorze klienta indywidualnego, co miato odzwierciedlenie w centralizaciji sprzedazy na poziomie

sprawozdania jednostkowego w obnizeniu przychoddw ze sprzedazy.

Redukcja zadtuzenia miata wymierny wptyw na spadek kosztéw finansowych o 38 procent. Dodatkowo
redukcja kosztdw zarzadu o 76 % spowodowata, ze ogdt tych zdarzeh miat wptyw na wypracowanie

zysku nefto na poziomie 5,5 min zt, 1j. 0 38 % mniejszego niz w ubiegtym okresie sprawozdawczym.

PoDsSTAWOWE WSKAZNIKI SPRAWOZDANIA EMITENTA:

2011 2010

1. WSKAZNIK PLYNNOSCI |

aktywa obrotowe ogdtem
zobowigzania krotkoterminowe

0.9 2,1

2. SZYBKOSC SPLATY NALEZINOSCI W DNIACH

sredni stan naleznosci *) z tytutu dostaw i ustug x 365
przychody ze sprzedazy

453 318

3. RENTOWNOSC SPRZEDAZY BRUTTO

wynik na sprzedazy produktdw, ustug i towardw
przychody ze sprzedazy produktow, ustug i towardw

49,4% 71.1%

4. RENTOWNOSC SPRZEDAZY NETTO

wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy produktow, ustug i towardw

77.0% 61,2%

5. RENTOWNOSC MAJATKU

wynik finansowy netto
suma aktywow

21% 31%
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6. RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO

wynik finansowy netto
kapitat wtasny

2,5% 4,2%

7. SZYBKOSC SPLATY ZOBOWIAZAN W DNIACH

sredni stan zobowigzan*) z tytutu dostaw i ustug x 365 dni
koszty sprzedanych produktéw

357 731

8. WSKAZNIK ZADLUZENIA

zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
suma pasywow

16,7% 26,7%

9. WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE W Zt

kapitat wtasny
liczba akcji

3.10 CHARAKTERYSTYKA POLITYKI | PERSPEKTYW ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA:

3.11

Cele strategiczne Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. koncentrujg sie na realizacji projektow
rozwojowych, oraz prowadzeniu inwestycji w okre$lone grupy aktywdw komercyjnych generujgcych
dodatni cash flow. Wyznaczajgc w ten sposdb optymalng strukture aktywdw, Emitent zamierza, zaleznie
od typu aktywa oraz charakteru SPV posiadajgcego dane aktywo, zwiekszaé przychody w grupie
i budowac¢ wartos¢ firmy. Due diligence jest nieodtgcznym procesem przy kazdej transakcji Emitenta,
dajagc wyniki niezaleznej ekspertyzy i analizy ryzyk oraz mozliwosci struktury transakcji. Powyzsze daje dla
Emitenta poczucie eliminacji ryzyka zwigzanego z potransakcyjnymi wydarzeniami jok réwniez

zapewnia solidng baze do potransakcyjnego procesu (np. konsolidaciji danych).

INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH LUB UStUGACH:

Cato$¢ przychoddw Grupa Kapitatowa Europeijskiego Funduszu Hipotecznego S.A. osigga na rynku
polskim. Zatem Spdtka nie prowadzi sprawozdawczo$ci w podziale na segmenty geograficzne,
ajedynie na segmenty dziatalnosci. Struktura przychoddw Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A., zracji prowadzonej dziatalnosci, jest rozproszona na wielu odbiorcédw. Struktura
dostawcodw takze jest rozproszona na wiele podmiotdw, z ktérych zaden - tak jak w przypadku
odbiorcdw - nie przekracza 10% przychoddw ze sprzedazy Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
Struktura przychoddw catkowitych Emitenta ze wzgledu na posiadany portfel aktywdw przedstawia sie

nastepujqco:

Tabela 14: Przychody netto ze sprzedazy produktéw Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. — dane w tys. PLN:

Dziatalno$¢ hotelarska 34 149,00 44 488,00
Leasing, dzierzawa, najem 3 908,00 4 624,00
Pozostate przychody 262,00 387,00
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW, RAZEM 38 319,00 49 499,00
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3.12 INFORMACJE O ZAWARTYCH UMOWACH ZINACZACYCH DLA DZIALALNOSCI EMITENTA, W TYM ZNANYCH EMITENTOWI

UMOWACH ZAWARTYCH POMIEDZY AKCJONARIUSZAMI:

W 2011 roku nie zostaty zawarte inne umowy znaczgce dla dziatalnosci Emitenta, w tym umowy

pomiedzy akcjonariuszami, umowy ubezpieczenia, wspdtpracy lub kooperacii.

3.13 INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE ZALEZNA JEDNEJ LUB WIELU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI, JEZELI POJEDYNCZO LUB LACINIE SA ONE ISTOTNE | ZOSTALY ZAWARTE NA INNYCH WARUNKACH NIZ

RYNKOWE WRAZ ZE WSKAZANIEM ICH WARTOSCI:

Transakcje zawarte w 2011 roku przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. miaty charakter typowy
i rutynowy, zawierane byty na warunkach rynkowych, a ich charokter oraz warunki wynikaty

z prowadzenia biezgcej dziatalnosci operacyjnej.

3.14 INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH | WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH

KREDYTOW | POZYCZEK:

Informacja o zaciggnietych kredytach znajduje sie Nocie 17 ¢ Dodatkowych Not i Objasnien do

Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

3.15 INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCIKACH, ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM

POZYCZEK UDZIELONYCH JEDNOSTKOM POWIAZANYM EMITENTA:

Informacja o udzelonych pozyczkach znajdujg sie w 17 ¢ Dodatkowych Not i Objasnien do

Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

3.16 ZESTAWIENIE CZYNNYCH OBLIGACJI WYEMITOWANYCH PRZEZ EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Tabela 15: Zestawienie czynnych obligacji wyemitowanych przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. — dane w tys. PLN:

ZESTAWIENIE OBLIGACJI WYEMITOWANYCH PRZEZ EFH S.A.
dla jednostek niepowigzanych

L.P. SERIA OBLIGACII RODZAJ OBLIGACII WARTOSC NOMINALNA TERMIN WYKUPU
dane w tys. zt
1. A zwykte 16 000 zt 14.12.2013
zamienne na akcje serii | 10 000 zt 14.07.2012
3. H zwykte 2000 zt 22.04.2013

3.17 OPIS ISTOTNYCH POZYCJI POZABILANSOWYCH W UJECIU PODMIOTOWYM, PRZEDMIOTOWYM | WARTOSCIOWYM:

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartosciowym

znajduje sie w Nocie 17d informacji dodatkowej do Jednostkowego Sprawozdania Finansowego

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

18| Strona



Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.
Sprawozdanie Zarzqgdu z dziatalnosci za 2011 rok

3.18 OCENA WRAZ I JEJ UZASADNIENIEM, DOTYCZACA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA SIE Z ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN ORAZ OKRESLENIE
EWENTUALNYCH ZAGROZEN | DZIALAN, JAKIE EMITENT PODJAL LUB ZAMIERZA PODJAC W CELU PRZECIWDZIALANIEM

TYM ZAGROZENIOM:

Zarzgdzanie zasobami finansowymi prowadzone jest w oparciu o biezgcy system informacyjny o stanie
zobowigzan i posiadanych $rodkach. System ten pozwala na petne zsynchronizowanie wielkosci
srodkdw z terminami ptatnosci i unikanie opdznien. Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci

tworzone sq rezerwy.

Wedle stanu wiedzy Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. na dzieh sporzgdzenia niniejszego
raportu nie wystepujg zagrozenia zwigzane z brakiem zdolno$ci wywigzywania sie ze zobowigzan

finansowych, Emitent zakohczyt rok zyskiem netto na poziomie 5,5 min zt.

3.19 STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ:

Emitent nie publikowat prognoz na 2011 rok na poziomie sprawozdania jednostkowego.

3.20 OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN, Z OKRESLENIEM, W JAKIM STOPNIU EMITENT JEST NA NIE
NARAZONY ORAZ CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH | WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROZWOJU
PRZEDSIEBIORSTWA EMITENTA ORAZ OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU DZIALALNOSCI EMITENTA CO NAJMNIEJ DO KONCA
ROKU OBROTOWEGO NASTEPUJACEGO PO ROKU OBROTOWYM, ZA KTORY SPORZADZIONO SPRAWOZDANIE
FINANSOWE ZAMIESZCZONE W RAPORCIE ROCINYM, Z UWZGLEDNIENIEM ELEMENTOW STRATEGII RYNKOWEJ PRZEZ

NIEGO WYPRACOWANEJ:

Emitent z uwagi na prowadzonq dziatalno$¢ biezgcg jest narazony na rézne ryzyka gospodarcze oraz

finansowe, w szczegdlnosci na:

3.20.1  CZYNNIKI ZEWNETRZNE

A. RYZYKO ZMIAN MAKROEKONOMICZNYCH CZYNNIKOW GOSPODARKI:
Ogdlna sytuacja makroekonomiczna Polski w tym takie czynniki jok: tempo wzrostu PKB, poziom inflacii,

polityka monetarna i podatkowa panstwa, charakterystyka demograficzna populacji oraz poziom
bezrobocia majg bezposredni wptyw na stopieh zamoznosci i site nabywczg spoteczenstwa. W efekcie
czynniki te wptywdajq takze na wielkos¢ popytu na ustugi oferowane przez Grupe Emitenta i mogq

miec wptyw na jego sytuacje finansowaq.

Jak wynika z sondazy prowadzonych przez ,,e-Hotelarstwo" op cit. ,,Poprawa jakosci obstugi goscia,
zarzgdzanie przychodami (revenue management) iszukanie nowych partneréw, to priorytetowe
dziatania hotelarzy w roku 2012. Najbardziej negatywny wptyw na kondycje branzy w tym roku mogq

miec: potencjalny rozpad strefy Euro iwiszgca nad Europq grozba recesji gospodarczej, wynika

z sondazu przeprowadzonego przez branzowy portal hotel-industry.co.uk, wérdd brytyjskich hotelarzy.

Mimo niezbyt sprzyjajgcego klimatu gospodarczego, az 65 proc. ankietowanych postrzega rok 2012

pozytywnie z punktu widzenia prowadzenia biznesu. Hotelarze za najwieksze zagrozenie (60 proc.
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ankietowanych) uznali grozbe rozpadu strefy Euro, ktdéra wraz ze zwigzang z niq recesjg (43 proc.
respondentéw) mogg mie¢ bardzo negatywny wptyw na dziatalno$¢ branzy hotelowej w Wielkiej
Brytanii i catej Europie. Wsrdd innych czynnikdw ekonomicznych hotelarze wskazali spadek zaufania
konsumentdw (23 proc.) oraz wysokie stawki podatku VAT (29 proc.) natozonego na brytyjskg branze

turystyczna.

Hotelarze wierzq, ze Letnie Igrzyska Olimpijskie 2012, ktérych gospodarzem jest Londyn, mimo kryzysu
pozwolg zachowac dobrg koniunkture. Uwaza tak 43 proc. ankiefowanych. O wiele mniej, bo tylko 6
proc. jest zdania, ze olimpiada jest zagrozeniem dla brytyjskiej branzy noclegowej. Wedtug szacunkdw
igrzyska olimpijskie w Londynie majq przynie$¢ Wielkiej Brytanii dodatkowe 2,1 mid funtéw brytyjskich
(GBP) przychoddw i 350 tys. zagranicznych turystéw dziennie. Dzieki ich wydatkom branza hotelarska

powinna odnotowac¢ dodatkowe przychody w wysokosci 123 min GBP, za$ gastronomia 80 min GBP.

W rozwoju prowadzonej dziatalnosci najwieksze znaczenie (41 proc. badanych) ma miec
skoncentrowanie sie na obstudze gosci. Nic w tym dziwnego, bo na nasyconym hotelami i pokojami,
a wiec wysoko konkurencyjnym brytyjskim rynku noclegowym, jest to najlepszy sposéb na wyrdznienie
swej oferty. Podniesienie jakosci ustug jest idealnym sposobem na umocnienie marki w okresie
niestabilnosci gospodarczej. Ponadto, w dobie opinii tworzonych przez gosci w Internecie, wysoka

jakos¢ ustug jest statym elementem hotelowego marketingu i zarzgdzania reputacja.

34 proc. ankietowanych stwierdzito, ze nalezy skoncentrowacd sie na zarzgdzaniu przychodami, ktére
pomaga zwiekszy¢ obroty obiektdw noclegowych. Sposrdd pozostatych dziatan 34 proc. badanych
zamierza szukaé nowych sojusznikdw ipartnerdw, 31 proc. mysli  ointensyfikacji dziatan

marketingowych i PR, za$ 28 proc. chce poprawi¢ poziom wyszkolenia personelu.”

B. RYZYKO RYCHU TURYSTYCZINEGO:

Najnowsze dane ekonomiczne wskazujg na spowolnienie aktywnosci gospodarczej w okresie wiosenno-
letnim 2011 roku. Wzrostu PKB w USA spadt z ponad 3 proc. w czwartym kwartale 2010 roku do ok. 1,5
proc. w drugim kwartale 2011 roku. Na podobnym poziomie utrzymuje sie wzrost w strefie euro, zas
w Wielkiej Brytanii spadt on do 0,5 proc. w ll kwartale br. Niemniej jednak, aktualne wyniki wzrostu

przewozdw przez linie lotnicze i wzrost frekwencji w hotelach, wskazuja, ze ludzie nadal podrdzujq.

Mimo pozytywnych wynikdw w | pdtroczu 2011 r., obawy o stan gospodarki, szczegdinie w Europie i USA,
powodujg ze poziom zaufania do $wiatowego rynku podrdzy jest niski. Poniewaz globalne ozywienie
gospodarcze traci impet, wyniki branzy w Il potowie roku bedgq stabsze, niz podczas pierwszych szesciu
miesiecy. Mimo to, dtugoterminowe perspektywy wzrostu rynku pozostajg w mocy. Wedtug WTTC
dziesiecioletni wzrost sektora turystycznego w latach 2011-2021 utrzyma sie na statym poziomie okoto 4

proc. rocznie
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Tabela 16: Travel & Tourosm direct real GDP October 2011 versus January 2011:

TRAVEL & TOURISM DIRECT REAL GDP OCTOBER 2011 VERSUS JANUARY 2011

(% annual change)

2010 2011 forecast 2012 forecast
Oct 11 Oct 11 Jan 11 pp chg Oct 11 Jan 11 pp chg

WORLD 27 3.2 4.5 -11.3 33 5.1 -18
Western Europe -1.8 4.6 4.6 0.0 3.1 49 -1.8
Eastern Europe -1.4 33 43 -0.9 3.5 58 -23
USA 6.4 4.4 59 1.5 1.1 4.8 -3.7
Latin America 0.6 52 52 0.1 6.1 6.0 0.0
Middle East 3.9 -0.5 4.7 -5.1 72 5.0 22
North Africa 3.2 -1.4 4.4 -2.5 85 4.7 0.8
Sub-Saharan Africa 0.8 4.0 1.1 -0.4 55 59 -0.4
Japan 1.8 0.0 1.4 -1.4 3.8 4.5 -0.7
Cina 4.5 12.3 12.6 -0.4 8.7 9.6 -0.9
India 6.5 5.1 8.7 -3.6 6.0 8.7 -2.7
Souyh East Asia 24 6.4 5.1 [FS 7.5 8.0 -0.5
Ocenia 30 -1 1.2 2.3 1.6 355

Source: Oxford Economics
*based on growth in US$ konstant price terms

C. RYZYKO NIESTABILNOSCI RYNKU INWESTYCYJNEGO:

Akwizycje i inwestycje, ktére mogg mieé miejsce w przysztosci niosqg ryzyko powstania strat
operacyjnych, wymagajg znacznych zasobdw finansowych. Zaktadana oczekiwana stopa zwrotu
inwestycji w przysztosci rozniq sie zwykle od stopy oczekiwanej. Ze wzgledu na wystepowanie czynnikdéw

makroekonomicznych, niezaleznych od Spdtki wyeliminowanie tego ryzyka nie jest w petni moZliiwe.

D. RYZYKO KURSU WALUTOWEGO:

Znaczgcey dla strumienia przychoddw ustug hotelowych jest kurs euro/ztoty. Ostabienie ztotego sprawia,
ze poprawia sie atrakcyjnos¢ bazy hotelowej w Polsce dla turysty zagranicznego. Niemniej jednak
wahania kurséw walutowych wzgledem ztotego mogg mie¢ takze negatywny wptyw na dziatalnose,
sytuacje finansowq, osiaqgane wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Europejskiego Funduszu

Hipotecznego S.A.

E. RYZYKO ZWIAZANE Z SEZONOWOSCIA:

Dziatalnos¢ Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., podobnie jak dziatalnos¢ wiekszosci podmiotdw
z branzy hotelarskiej charakteryzuje sie duzg sezonowosciq, ktéra uwarunkowana jest przede wszystkim
wzrostem popytu na produkty i ustugi turystyczne zwtaszcza w drugim i trzecim kwartale roku. Zardwno
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. jak i spdtki Grupy Kapitatowej starajg sie niwelowad wptyw
sezonowosci wprowadzajgc do sprzedazy w pierwszym i czwartym kwartale promocyjne oferty oraz

wykorzystujgc nowoczesne metody dystrybucji i pozyskiwania klientéw.
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F. RYZYKO OPERACYJNE:

W segmencie ustug hotelowych Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. jest narazony na ogdine ryzyka
panujgce w branzy turystycznej, takie jok wahania koniunktury, konkurencja czy tez rotacja
wykwalifikowanego personelu. Roéwniez Emitent narazony jest na zmiany stép procentowanych, ktére
mogg skutkowac zwiekszeniem sie kosztéw finansowych, a co za tym idzie obnizeniem wyniku

finansowego.

G. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI W SYSTEMIE PODATKOWYM

Jednym z istotnigjszych czynnikdw, majgcym wptyw na dziatalno$¢ Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A., sg zmiany systemu podatkowego oraz zmiany przepisdw podatkowych. Ponadto
wiele z obecnie obowigzujgcych przepiséw podatkowych nie zostato sformutowanych w sposéb
dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni, co moze powodowac sytuacje
odmiennej ich interpretacji przez Emitenta oraz przez organy skarbowe. W zwigzku z rozbieznymi
interpretacjami przepisdw podatkowych w przypadku podmiotu z obszaru Polski, zachodzi wieksze
ryzyko nizw przypadku podmiotéw dziatajacych w bardziej stabilnych systemach podatkowych. Istnieje
ryzyko zmian przepiséw podatkowych oraz przyjecia przez organy podatkowe interpretacji przepiséw
podatkowych odmiennej od bedqgcej podstawq wyliczenia zobowigzania podatkowego. Moze to wiec
negatywnie wptynaé na dziatalno$¢, pozycje rynkowaq, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy

rozwoju

H. RYZYKO TRUDNOSCI W PROWADZENIU NOWYCH INWESTYCJI:

Trudnosci rynku finansowania zewnetrznego w roku 2011, pozyskania wspdtinwestoréw w przypadku
duzych inwestycji mogg hamowac ich realizacje, co przedktada sie na wyniki finansowe a tym samym
na brak mozliwosci wykorzystania perspektywy rozwoju. Emitent celem zniwelowania tego ryzyka

prowadzi aktywng dziatalnos¢ pozyskania nowych form finansowania i pozyskiwania inwestorow.

I. RYZYKO ZWIAZANE Z OTOCZENIEM PRAWNYM

Emitent prowadzi dziatalno$¢ gtdébwnie w Polsce i jest w zwiqzku z tym narazona na ryzyko zmian
w ofoczeniu prawnym i regulacyjnym w tym kraju. Otoczenie prawne oraz regulacyjne podlegato
nadal czestym zmianom, a przepisy prawa nie sg stosowane w sposdb jednolity przez sqdy oraz organy

administracji publicznej. Niektére przepisy prawne budzg watpliwosci interpretacyjne. Zakres
oddziatywania tych czynnikdw ulegt w ostatnich latach znacznemu poszerzeniu ze wzgledu na
przystgpienie nowych panstw cztonkowskich do UE w maju 2004 roku, w wyniku czego Polska miata
obowiqzek przyja¢ i wdrozy¢ wszystkie akty prawne UE. Przepisy prawne dotyczgce prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej przez Grupe, ktdére w ostatnich latach ulegaty czestym zmianom, to przede
wszystkim: prawo podatkowe, prawo pracy i ubezpieczenh spotecznych, prawo handliowe. Nie mozna
wykluczyé, iz ewentualne zmiany w przepisach prawa lub ich interpretacji a majacych wptyw na
zakres dziatalnosci prowadzonej przez Grupe Kapitatowqg Emitenta i mogg powodowad wystgpienie

negatywnych skutkéw dla jej dziatalnosci.
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3.20.2 CZYNNIKI WEWNETRZNE

A. CHARAKTERYSTYKA POLITYKI | PERSPEKTYW ROZWOJU EMITENTA Z ELEMENTAMI STRATEGII RYNKOWEJ:
Cele strategiczne Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. koncentrujg sie na readlizacji projektow
rozwojowych, bedqgcych w fazie budowy, niemnigj jednak ich dalsza readlizacji podyktowana jest

kazdorazowo analizg rentownosci i kalkulacji optacalnosci projektdw.

B. POLITYKA SPOLKI W ZAKRESIE RELACJI INWESTORSKICH - AKCJONARIAT:

Akcjonariuszami Spdtki sg polscy inwestorzy instytucjonalni oraz polscy inwestorzy indywidualni, dlatego
Spdtka prowadzi aktywne dziatania informacyjne w Polsce. W Biurze Zarzgdu organizowane sq
spotkania indywidualne. Zarzgd Spdtki udziela komentarzy i odpowiada na pytania inwestoréw podczas
telekonferencji organizowanych po publikacji wynikdw kwartalnych. Wszystkie dane finansowe
iinformacje publikowane przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. dostepne sqg na stronach
infernetowych Emitenta po adresem: www.efh.com.pl. Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. odznacza sie
duzqg identyfikacjg marki na rynku, a wizerunek Spotki w oczach inwestordw i klientdw zyskuje i umacnia

sie obraz Spotki solidnej i godnej zaufania.

C. POLITYKA SPOLKI W ZAKRESIE RELACJI INWESTORSKICH — KURS AKCJI EMITENTA:

Akcje Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. od 21 grudnia 2007 roku notowane sg na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W okresie sprawozdawczym tj. od dnia 1 stycznia 2011 roku do
dnia 31 grudnia 2011 roku kurs akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. znajdowat sie

w przedziale od 1,14 zt do 0,51 zt, natomiast wolumen ksztattowat sie pomiedzy 34 min do 10 min szt.

Tabela 17: Kurs akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A .w 2011 roku:

DATA OTWARCIE NAJWYZSZY NAJNIZSZY ZAMKNIECIE WOLUMEN

30 Gru 2011 0.51 0.51 0.41 0.43 17,802,778
30 Lis 2011 0.52 0.59 0.47 0.51 27,785,297

31 Paz 2011 0.46 0.60 0.44 0.54 34,145,956
30 Wrz 2011 0.56 0.58 0.45 0.47 27,748,842
31 Sie 2011 0.69 0.70 0.40 0.56 51,485,256
29 Lip 2011 0.89 0.90 0.62 0.69 37,217,945
30 Cze 2011 0.93 0.99 0.83 0.84 25,950,597
31 Mqj 2011 0.99 1.00 0.85 0.90 10,749,356
29 Kwi 2011 0.99 1.02 0.93 0.99 12,781,966
31 Mar 2011 1.03 1.04 0.90 0.98 11,443,715
28 Lut 2011 0.97 1.04 0.88 1.03 11,553,408
31 Sty 2011 1.14 1.14 0.96 0.96 20,764,70

Wedtug Polskiego portalu finansowego Bankier.pl wedtug danych z kwietnia 2012 roku walor EFH S.A.
znajduje sie na 19 pozycji rankingu popularnosici spdtek gietdowych z oznaczeniem WYSOKIEJ
PLYNNOSCI (pow. 5 min obrotéw):
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Tabela 18: Popularnosc spotek gietdowych z oznaczeniem wysokiej ptynnosci wg Bankier.pl:

RANKING POPULARNOSCI PROFILI SPOLEK GIELDOWYCH W BANKIER.PL

POLIMEXMS 357 pkt. 2003 GPW wysoka E
PBG 2 292 pkt. 4908 GPW wysoka E
PETROLINV 3 261 pkt. 5288 GPW wysoka E
TAURONPE 4 233 pkt. 225 GPW wysoka E
KGHM 5 227 pkt. 949 GPW wysoka E
CDRED 6 225 pkt. 3257 GPW wysoka E
KOV 7 191 pkt. 3955 GPW wysoka E
HBPOLSKA 8 191 pkt. 721 GPW wysoka E
DSS 9 170 pkt. 3762 GPW wysoka E
JSW 10 170 pkt. 251 GPW wysoka E
BORYSZEW n 164 pkt. 1092 GPW wysoka E
BIOTON 12 155 pkt. 574 GPW wysoka E
CEDC 13 148 pkt. 2311 GPW wysoka E
PKOBP 14 114 pkt. 140 GPW wysoka E
EKOEXPORT 15 113 pkt. 1292 GPW wysoka E
HAWE 16 101 pkt. 807 GPW wysoka E
MIDAS 17 100 pkf. 1210 GPW wysoka E
PGNIG 18 95 pkt. 100 GPW wysoka E
EFH 19 93 pki. 1324 GPW wysoka E

OprIs ISTOTNYCH DOKONAN LuB NIEPOWODZEN EMITENTA:

3.21.1 DOPUSZCZENIE AKCJI SERII A, L1 M DO OBROTU GIELDOWEGO:
W dniu 3 stycznia 2011 Zarzgd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. otrzymat Komunikat Dziatu
Operacyjnego KDPW w sprawie rejestracji w dniu 4 stycznia 2011 roku 90.897.376 sztuk akciji

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. serii A, Li M.

3.21.2 ZAMIANA AKCJI IMIENNYCH NA AKCJE NA OKAZICIELA:

W dniu 3 lutego 2011 roku Zarzgd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. podjat uchwate
dokonujgcg zamiany 2.958.148 akcji imiennych Spdtki serii A oznaczonych numerami od A-5.264.448 do
A-6.995.845 oraz od A-7.421.751 do A-8.648.500 na akcje zwykte na okazciela seri A oznaczone
numerami od A-5.264.448 do A-6.995.845 oraz od A-7.421.751 do A-8.648.500. Zmiana praw z akcji
zostata dokonana na wniosek akcjonariusza Mirostawa Wierzbowskiego z dnia 11 stycznia 2011 roku. Po
zmianie praw z papierdw wartosciowych ogdlna liczba gtoséw wynikajgca ze wszystkich akcji

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. wynosi 146.700.000.
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3.21.3 WNIOSEK ZARZADU O WYPLATE DYWIDENDY ZA 2011 ROK:

Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. w dniu 11 maja 2011 roku ztozyt do Rady Nadzorczej
whniosek o pozytywne zaopiniowanie i zarekomendowanie Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spotki
podjecie uchwaty w sprawie przeznaczenia kwoty w wysokosci 30% zysku netto za rok 2011 na wyptate
dywidendy dla Akcjonariuszy Spdtki.

3.21.4 POWIIECIE UCHWALY W SPRAWIE UPOWAZNIENIA SPOLKI DO NABYCIA AKCJI WLASNYCH:

W dniu 22 wrzesnia 2011 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A., ktére powzieto m.in. uchwate dotyczgcqg upowaznienia Spdtki do nabycia akcj
wtasnych i uzycia w tym celu kapitatu rezerwowego. Zgodnie z powzietq uchwatg Spdtka zostata
upowazniona do odptatnego nabycia maksymalnie 25.000.000 akcji wtasnych Spdtki, w tym
notowanych na rynku podstawowym Gietdy Papierdw WartoSciowych S.A. w Warszawie, w celu

odsprzedazy (raport biezgcy nr 53/2011 z dnia 23 wrzeénia 2011 roku).

W dniu 28 grudnia 2011 r. na sesji gietdowej Emitent dokonat tfransakcji nabycia 100.000 akcji wtasnych
po Sredniej cenie nabycia 0,43 zt. Warto§¢ nominalna jednej akcji wynosi 1,00 zt. Wartos¢ nominalna
akcji nabytych 28 grudnia 2011 r. wynosi 100.000 zt (raport biezgcy nr 67/2011 z dnia 29 grudnia 2011

roku).

3.21.5 DIZIALANIA MARKETINGOWE ORAZ PROGRAM LOJALNOSCIOWY ,REPUBLIKA PRZYJEMNOSCI":

Baza uczestnikdw programu lojalnosciowego ,,Republika Przyjemnosci” jest systematyczna zwiekszana i
na koniec 1V kwartatu 2011 roku osiggneta poziom ponad 1.800 uczestnikdéw. Kazdy cztonek ,,Republiki
Przyjemnosci” ma zagwarantowang indywidualng obstuge, imienng karte bonusowq oraz

pierwszehstwo w dokonywaniu rezerwaciji.

REPUBLIKA

Zgtoszenia checi otrzymania karty mozna dokona¢ za posrednictwem strony www.republika-
przyjemnosci.pl, mailowo na adres kontakt@republika-przyjemnosci.pl oraz pod numerem telefonu 801
00 50 40. Karta cztonkowska jest aktywna we wszystkich hotelach Grupy Kapitatowej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A., szczegdtowy regulamin korzystania z jej przywilejéw jest dostepny na

stronie www.republika-przyjemnosci.pl

Od lewej: Karta Klubu Republika Przyjemnosci, Katalog o Klubie i jego przywilejach

__ REPUBLIKA = REPUBLIKA
e_@ , i/ L@ 7 209
15/ /A/f//z/mjéz
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3.21.6  CERTYFIKAT ,ZLOTY STANDARD W OBSLUDZE KLINTA":

Wszystkie Hotele z Grupy Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
otrzymaty w roku 2011 branzowy certyfikat ,Ztoty Standard
w Obstudze Klienta”, ktéry ma na celu wdrazanie innowagcii
i promocje dobrych praktyk w obiektach hotelowych w Polsce. x*f”"..".' "".“'-'”“'If':”'”l
Wyréznienie "Zoty Standard w Obstudze Kiienta" przyznawane jest .
hotelom  spetnicjgcym  wymagania  dotyczgce  wysokiego  poziomu  jakosci  obstugi.
Celem Projektu Ztoty Standard w Obstudze Klienta jest wdrazanie innowaciji i dyfuzjii dobrych praktyk
w hotelarstwie i gastronomii poprzez audyt oraz doradztwo i certyfikacje jakosci swiadczonych ustug

potwierdzajgcq wysoki standard obstugi klienta.

3.22 INFORMACJE O WAZNIEJSZYCH OSIAGNIECIACH W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU:

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. prowadzi prace analityczne w zakresie rynku hotelowego,
efektywnosci funkcjonowania hoteli iich operacyjnego zarzgdzania. W tym celu Europejski Funduszu
Hipoteczny S.A. wspdtpracuje zwyspecjalizowanymi w tych dziedzinach firmami konsultingowymi,

a takze Instytutem Turystyki oraz Departamentem Turystyki w Ministerstwie Sportu.

3.23 INFORMACJE DOTYCZACE ZAGADNIEN SRODOWISKA NATURALNEGO:

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. redlizuje wszystkie zadania dotyczgce ochrony Srodowiska
przewidziane przez stosowne przepisy prawne i ustalenia samorzgdu terytorialnego. Spdtka posiada
w petni uregulowany stan formalno — prawny wynikajgcy z aktualnie obowigzujgcych przepisdéw prawa

zZwigzanych z ochronq srodowiska naturalnego wszystkich swoich Projektdw Inwestycyjnych.

3.24 AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA EMITENTA:

Aktualna sytuacja finansowa Emitenta oceniana jest przez Zarzad jako stabilna i w petni kontrolowana.
Przewidujemy dalszg, konsekwentng poprawe i odbudowe sytuaciji finansowej Spdtki w roku 2012. Ogdt
tych dziatan ma w krétkim okresie przynies¢ odbudowe wartosci firmy. Chcemy aby poziom docelowej
dzwigni finansowej pozostawat na bezpiecznym poziomie w stosunku do kapitatdw wtasnych, w petni

wykluczajacym ryzyko utraty ptynnosci.

3.25 WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ:

W 2011 roku nie toczyto sie zadne postepowanie sgdowe, arbitrazowe ani administracyjne dotyczgce
zobowigzan albo wierzytelnosci EFH S.A. ani jego spdétek zaleznych, ktérego warto$¢ pojedynczo lub

tgcznie stanowitaby co najmniej 10% kapitatdw wtasnych Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

3.26 OPIS WYKORZYSTANIA PRZEZ EMITENTA WPLYWOW Z EMISJI DO CHWILI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA:

Emisje dokonywane przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. sg w petni ekonomicznie uzasadnione
i lezg w najlepszym interesie Spodtki, jak réwniez réznych grup Akcjonariuszy. Emitent pozyskane $rodki
zemisjii przeznaczyt na redukcje ekspozycji zobowigzan, co w bezposredni sposdb wptyneto na

redukcje kosztéw finansowych.
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3.27 OCENA MOILIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH, W TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH,
W POROWNANIU DO WIELKOSCI POSIADANYCH SRODKOW, Z UWZGLEDNIENIEM MOZLIWYCH ZMIAN W STRUKTURZE

FINANSOWANIA TEJ DZIALALNOSCI:

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w sposdb bardzo racjonalny pozycjonuje zyskownos¢ realizowanych
przez spoétki celowe projektdw inwestycyjnych. Dotyczy to zardwno oceny mozliwosci pozyskania

kapitatu, jaki oceny chtonnosci popytu rynku na realizowane przedsiewziecia.

3.28 INFORMACJE O POSIADANYCH PRZEZ SPOLKE ODDZIALACH (ZAKLADACH):

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. nie posiada oddziatéw ani zaktaddw.

3.29 UMOWA Z BIEGLYM REWIDENTEM:

W dniu 10 grudnia 2010 roku zawarto umowe na badanie i ocene jednostkowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2011 rok z podmiotem uprawnionym do badania fj.
BDO Sp. z o.0. Wynagrodzenie netto za badanie i ocene jednostkowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2011 roku wynosi 50 tys. zt. Wynagrodzenie netto za przeglgd
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za | pdtrocze 2011 roku wynosito 36,5

tys. zt.
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OSWIADCZENIE ZARZADU O STOSOWANIU tADU KORPORACY JNEGO:

ZASADY LADU KORPORACYJNEGO:

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. W 2011 roku stosowat zasady tadu korporacyjnego okreslone w
»Dobrych Praktykach Spdétek Notowanych na GPW", wprowadzonych Uchwatg Nr 17/1249/2010 Rady

Nadzorczej Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 maja 2010r.

tad korporacyjny wprowadza regulacje dziatan majgcych zapewnié réwnowage pomiedzy interesami
wszystkich podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie Spdtki a zatem inwestoréw, kadry
zarzqdzajgcej oraz pracownikdw, zasady te majg sprzyja¢ rozwojowi Spodtki. Tekst zasad tadu
korporacyjnego dostepny jest publicznie w Internecie na oficjalnej stronie Gietdy Papierdw

Warto$ciowych w Warszawie S.A. www.corp-gov.gpw.pl, ktérej misjg jest takze promocja tadu

korporacyjnego oraz rozwéj komunikacji z notowanymi spotkami.

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niegj
informacije o terminie i miejscu Walnych Zgromadzenh , porzadek obrad oraz projekty uchwat, a takze
inne materiaty zwigzane z Walnymi Zgromadzeniami Spdtki. Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. prowadzi
rébwniez przejrzystg polityke informacyjng, wszystkie istotne zdarzenia zwigzane z dziataniami
Europejskiego Fundusz Hipotecznego S.A. oraz podmiotdw zaleznych sg ogtaszane w postaci raportéw
biezgcych i publikowane na stronie internetowej Emitenta, a dodatkowo réwniez w formie

komunikatéw prasowych przekazywanych mediom.

SYSTEMY KONTROLI WEWNETRZNEJ | ZARZADZANIA RYZKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA

SPRAWOZDAN FINANSOWYCH:

Zarzqd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. odpowiedzialny jest za system kontroli wewnetrznej
w Spdtce oraz jego skuteczno$¢ w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych oraz raportéw
okresowych, ktére przygotowywane sq w oparciu o zasady zawarte w Rozporzgdzeniu Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierdw wartosciowych oraz warunkédw uznawania za rédwnowazne informagii
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. Zatozeniem
efektywnego systemu kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej jest  zapewnienie
poprawnosci informacji finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych oraz raportach

okresowych.

Jednym z podstawowych elementédw kontroli jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdanh
finansowych jest ich weryfikacja przez niezaleznego audytora. Na mocy Statutu Spdtki wyboru
niezaleznego audytora dokonuje Rada Nadzorcza Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Zgodnie
zUstawg o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Rada Nadzorcza Europejskiego Funduszu

Hipotecznego S.A. petni rdwniez funkcje Komitetu Audytu.
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AKCJONARIUSZE POSIADAJACY ZNACINE PAKIETY AKCJI:

W sktad akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., wedtug
stanu posiadania akcji i ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym na dzien publikacji raportu
(tj. na dzieh 27 kwietnia 2012 roku), ujawnionych w zawiadomieniach doreczonych Spdtce w oparciu
oart. 69 Ustawy o ofercie publicznej iwarunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz spdtkach publicznych, wchodza:

AKCJONARIUSZE EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.
na dzien 27 kwietnia 2012 roku

AKCJONARIUSZ ilos¢ akcji % akcji ilos¢ gtoséw % gtoséw
Jacek Waksmundzki 23.100.000 15,75% 23.200.000 15.81%
Al Saad Alternative Capital Investments Limited 15.005.000 10,24% 15.005.000 10,23%

POSIADACZE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, DAJACYCH SPECJALNE UPRAWNIENIA KONTROLNE:

Posiadaczami papierdw wartosciowych, dajgcych specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do
Emitenta, sq akcjonariusze posiadajacy akcje imienne Spdtki. Pan Jacek Waksmundzki posiada 100.000

akgiji imiennych serii A Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Akcje imienne daje podwdjny gtos na

Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

OGRANICZENIA PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI ORAZ W ZAKRESIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU:

W Europejskim Funduszu Hipotecznym S.A. nie wystepujg zadne ograniczenia dotyczgce przenoszenia
praw wtasnosci papieréw wartosciowych Spdtki Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. ani zadne
ograniczenia w zakresie wykonywania praw gtosu przypadajgcych na akcje Spotki Europejski Fundusz

Hipoteczny S.A.

ZASADY DOTYCZACE POWOLYWANIA | ODWOLYWANIA OSOB ZARZADZAJACYCH:

Zasady dotyczace powotywania i odwotywania oséb zarzgdzajgcych Emitenta uregulowane sg
w Statucie Spoétki. Zgodnie z § 19 Statutu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Zarzgd Spdtki moze
by¢ jedno lub wieloosobowy. Rada Nadzorcza powotuje i odwotuje Cztonkdw Zarzgdu, w tym Prezesa
i Wiceprezesa Zarzgdu. Kadencja Zarzgdu trwa trzy lata. Zarzad dziata na podstawie Statutu Spdtki oraz

Regulaminu Zarzgdu, uchwalonego przez Rade Nadzorcza.

OPIS ZASAD ZMIAN STATUTU SPOLKI:

Zmiana Statutu Spétki lezy w wytqcznej kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spdtki. WZA
moze upowazni¢ Rade Nadzorczg do ustalenia tekstu jednolitego Statutu lub wprowadzenia innych
zmian o charakterze redakcyjnym zawartych w uchwale WZA. W celu zmiany Statutu w zawiadomieniu
o WZA nalezy powota¢ dotychczas obowigzujgce postanowienia Statutu oraz tre$¢ proponowanych
zmian. Jezeli zamierzone zmiany sg znaczne, nalezy w zawiadomieniu o WZA zamiesci¢ takze projekt

nowego tekstu jednolitego Statutu z wyszczegdlnieniem jego nowych lub zmienionych postanowien.
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Imiana Statutu wymaga powziecia uchwaty wiekszoscig 75 % gtosow. Uchwata WZA o zmianie Statutu
jest skuteczna od chwili wpisu do KRS. W zakresie zmian w Statucie Spdtki stosuje sie odpowiednio
przepisy KSH.

OPIS SPOSOBU DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA | JEGO ZASADNICZYCH UPRAWNIEN:

Zakres uprawnien walnego zgromadzenia oraz praw akcjonariuszy regulujg powszechnie obowigzujgce
przepisy prawa, w tym przede wszystkim przepisy kodeks spdtek handlowych, a takze odpowiednie
postanowienia Statutu Spotki i Regulamin Walnego Zgromadzenia a takze przepisdw ogdinych (ksh). Do

kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg w szczegdlnosci:

rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spotki,

— rozpatrywanie i zatwierdzanie finansowego za ubiegty rok obrotowy,

— udzielanie absolutorium cztonkom organdw Spoétki z wykonania przez nich obowigzkdw,
— podejmowanie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty,

- zmiana Statutu Spoétki,

- powotywanie i odwotywanie cztonkdw Rady Nadzorczej.

Zgodnie z postanowieniami Statutu Spdtki zgody Walnego Zgromadzenia nie wymaga nabywanie
i Zbywanie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci oraz ustanowienie na

nich ograniczonego prawa rzeczowego.

Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzqgd. Walne Zgromadzenie moze zwota¢ takze Rada Nadzorcza albo
akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub ogdtu gtoséw w spdtce.
Rada Nadzorcza moze takze zwotaé Zwyczajne Walne Zgromadzenie jesli Zarzgd nie zrobi tego
w odpowiednim tferminie. Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestqg kapitatu
zaktadowego mogqg zgdaé zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia
okreslonych spraw w porzgdku obrad tego zgromadzenia, a takze - w trybie okreSlonym przez kodeks
spétek handlowych - zgdaé umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
Zgromadzenia, a takze zgtaszac projekty uchwat. W czasie walnego zgromadzenia kazdy akcjonariusz

moze zgtaszac projekty uchwat dotyczgce spraw wprowadzonych do porzgdku obrad.

Iwotanie Zgromadzenia spdtki publicznej nastepuje przez ogtoszenie dokonywane na  stronie
internetowej spdtki oraz w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezgcych, co najmniej na 26
dni przed terminem Zgromadzenia. Zakres informacji zawartych w ogtoszeniu, a takze innych danych

publikowanych na stronie internetowej szczegdtowo reguluje kodeks spdtek handlowych
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4.9 SKLAD OSOBOWY | ZASADY DZIALANIA ORGANOW ZARZADZAJACYCH | NADZORCZYCH SPOLKI:

4.9.1 ZARZAD EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.:

ZARZAD EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZINEGO S.A.

NA DZIEN 27 KWIETNIA 2012 R. NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.
Riad Bekkar — Prezes Zarzqdu Riad Bekkar — Prezes Zarzgdu
Izabela Gatgzka - Wiceprezes Zarzgdu Izabela Gatgzka — Wiceprezes Zarzgdu

Tadeusz Kuflinski — Wiceprezes Zarzgdu

Marcin Podobas — Wiceprezes Zarzqgdu

4.9.2 ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W 2011 ROKU:

W 2011 roku Zarzgd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. nie ulegt zmianie, natomiast zmiana
nastgpita na dzien publikacji raportu, tj. na dzieh 27 kwietnia 2012 roku - w dniu 16 stycznia 2012 roku
Pan Marcin Podobas oraz Pan Tadeusz Kuflinski ztozyli rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzgdu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. ze skutkiem na dzien 29 lutego 2012 roku. Emitent

informowat o tym fakcie w raportach biezgcych nr 4/2012 oraz nr 5/2012 z dnia 17 stycznia 2012 roku.

4.9.3 ZASADY DZIALANIA ZARZADU EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.:

Zarzgdu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. zgodnie z § 19 Statutu Spdtki moze bycé
wieloosobowy. Zarzgd dziata zgodnie z zasadami okreslonymi w Kodeksie spdtek handlowych, Statucie

Spotki oraz w Regulaminie Zarzgdu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

494 RADA NADZORCZA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECINEGO S.A.:

RADA NADZORCZA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

NA DZIEN 27 KWIETNIA 2012 R. NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.
Grzegorz Leszczynhski Grzegorz Leszczynhski
Aleksander Nauman Aleksander Nauman
Jarostaw Dubinski Jarostaw Dubinski
Adam Hosin Jacek Waksmundzki
Stawomir tukasiewicz Adam Hosin
Magdalena Kachniewska Stawomir tukasiewicz

Magdalena Kachniewska

4.9.5 ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W 2011 ROKU:

v" Rezygnacja Pani Beaty Stelmach z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej: w dniu 30 kwietnia 2011
roku Pani Beata Stelmach ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Pani Beata Stelmach ztozyta rezygnacje w zwigzku

zdecyzjg Prezesa Rady Ministrdw Rzeczpospolitej Polskiej, powotujgcej Panig Beate
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Stelmach z dniem 1 maja 2011 roku na stanowisko podsekretarza stanu w Ministerstwie Spraw

Zagranicznych.

v Rezygnacja Pan Mirostawa Wierzbowskiego z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej: w dniu 27
czerwca 2011 roku Pan Mirostaw  Wierzbowski  ztozyt rezygnacje z petnienia funkgji
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Pan Mirostaw

Wierzbowski ztozyt rezygnacje z przyczyn osobistych.

v' Rezygnacja Pani Elzbiety Karolak z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej: w dniu 28 czerwca 2011
roku Pani Elzbieta Karolok ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Sekretarza i Cztonka Rady
Nadzorczej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Pani Elzbieta Karolak ztozyta rezygnacje

z powoddw osobistych.

v' Powotanie nowych Cztonkéw Rady Nadzorczej w dniu 29 czerwca 2011 roku: Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. z dnia 29 czerwca 2011 roku
powotato do sktadu Rady Nadzorczej: Pana Adama Hosin, Pana Jarostawa Dubinskiego, Pana

Stawomira tukasiewicza, Pana Aleksandra Naumana oraz Panig Magdalene Kachniewskaq.

Na dzieh publikacji raportu ulegt zmianie sktad Rady Nadzorczej - w dniu 14 lutego 2012 roku Pan
Jacek Waksmundzki ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A. Emitent informowat o tym fakcie w raporcie biezgcym nr 8/2012 z dnia 15

lutego 2012 roku.

4.9.6 ZASADY DZIALANIA RADY NADZORCZEJ EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZINEGO S.A.:

Rada Nadzorcza Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. zgodnie z § 15 Statutu Spdtki sktada sie od
5 do 9 cztonkdw wybieranych przez Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza dziata zgodnie z zasadami
okreslonymi w Kodeksie spdtek handlowych, Statucie Spdtki oraz w Regulaminie Rady Nadzorczej

Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
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OSWIADCZENIE ZARZADU DOTYCZACE ROCINEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
| SPRAWOZDANIA ZARZADU Z DZIALALNOSCI:

Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, roczne
sprawozdanie finansowe za 2011 rok i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny
i jasny sytuacje majgtkowq i finansowq Emitenta oraz jego wynik finansowy, oraz ze sprowozdanie
z dziatalno$ci Emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec oraz sytuacji Emitenta, w tym opis

podstawowych zagrozen i ryzyka.

OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE WYBORU PODMIOTU BADAJACEGO
SPRAWOZDANIE FINANSOWE:

Zarzgd Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania finansowego za 2011 rok,
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy
badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu,

zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawa, dnia 27 kwietnia 2012 roku

Riad Bekkar Izabela Gatqzka

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu
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