Warszawa, 26 kwietnia 2013 roku

Szanowni Akcjonariusze,

Rok 2012 byt rokiem, w ktérym Polska gospodarka powaznie odczuta skutki kryzysu.
Spowolnione tempo wzrostu i spadajgca konsumpcja daty sie mocno we znaki branzy hotelowej.
Istotny lecz krétkotrwaty impuls, jaki data branzy organizacja EURO 2012 zostat zniwelowany przez
mniejszg aktywnos¢ klientdw indywidualnych i korporacyjnych w pozostatej czesci roku.
Oszczednosci dotknety zaréwno portfeli prywatnych, budzetéw matych i srednich firm, jak i wielkich
korporacji. Nie mogto pozostac to bez wptywu na przychody wiasciciela i operatora hoteli jakim jest
EFH S.A. Przetozyto sie to takze na spadek zainteresowania inwestoréw gietdowych akcjami EFH
S.A.. Jesli dodamy do tego dtugo zapowiadane i niezrealizowane inwestycje, nadmierne zadtuzenie
Spotki dokonane przez poprzedni Zarzad w | potowie 2012 r. czy szkodliwg z punktu widzenia
intereséw Spotki operacje skupu akcji wiasnych prowadzong od maja do lipca 2012 r., to drastyczny
spadek zaufania wsréd obecnych i potencjalnych Akcjonariuszy nie moze niestety dziwié.

W potowie lipca 2012 r. doszto do istotnych zmian w Spoéfce. Rezygnacje ztozyt Zarzad
kierowany przez Pana Riada Bekkara, a takze cata Rada Nadzorcza pod przewodnictwem Pana
Grzegorza Leszczynskiego. Prace rozpoczat nowy Zarzad, ktéry otrzymat od Akcjonariuszy Spétki
jasno okreslone zadanie: nada¢ Spoétce nowy impuls rozwojowy, zaproponowac¢ nowg strategie,
urealni¢ program inwestycyjny do warunkéw trudniejszego rynku finansowego. We wrzesniu
ubiegtego roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wybrato nowg Rade Nadzorcza.

W pierwszej kolejnosci nowy Zarzad zdecydowat o przeprowadzeniu audytu prawnego, ktéry
zaowocowat skierowaniem do prokuratury zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia przestepstwa w
sprawie skupu akcji wiasnych, ztozeniem obszernych wyjasnien Komisji Nadzoru Finansowego oraz
wykonaniem zalegtych obowigzkéw informacyjnych.

W listopadzie 2012 roku Rada Nadzorcza dokonata zmian w sktadzie Zarzadu, ktéry
ostatecznie ukonstytuowat sie w sktadzie trzyosobowym — Tadeusz Bieniak - Prezes, Michat Barczak
— Wiceprezes, Michat Tober — Wiceprezes.

W ocenie Zarzadu w zakresie dziatalnosci podstawowej — dziatalnosci hotelarskiej — od co
najmniej trzech lat trwa spadek przychoddw i wzrost kosztow ponoszonych na ich osiggniecie, co
tylko czesciowo mozna uzasadni¢ trwajacg na rynku ustug hotelowych stagnacjg. Obecny Zarzad,
realnie oceniajgc sytuacje Spoétki na tle branzy hotelarskiej, uznat, ze niezbedne jest poszukiwanie



nowych, bardziej efektywnych sposobdéw wykorzystania jej zasobdéw. Podjete zostaly takze
energiczne dziatania majace na celu zdecydowang racjonalizacje kosztow funkcjonowania hoteli.

W zakresie dziatalnosci inwestycyjnej — brak byto skutecznych dziatah prowadzacych do
realizacji zatozonych inwestycji albo racjonalnego uptynnienia aktywdéw nie rokujacych na
przyszto$¢ ze wzgledu na brak mozliwosci sfinansowania planowanych na nich przedsiewzie¢. Nowy
Zarzad postanowit urealni¢ cele inwestycyjne i wyraznie zakomunikowac to rynkowi. Konstatujemy,
ze nie wida¢ w najblizszej przysztosci mozliwosci pozyskania nowych, zewnetrznych srodkow, ktore
pozwolityby na realizacje inwestycji w formie planowanej przez poprzedni Zarzad. Nie ma dzi$
srodkéw na realizacje inwestycji w Tattach, inwestycja w Malborku jest natomiast modyfikowana, aby
miata ekonomiczne uzasadnienie i gwarantowata istotne przychody w przysztosci.

Obecny Zarzad realizuje obowigzek opracowania sprawozdania finansowego za rok 2012 w
sytuacji, w ktérej Spotkg w | pétroczu 2012 nie zarzadzat. Zachowujac niezbedng w takich sytuacjach
starannosc, ale i ostroznos¢ w ferowaniu opinii, nowy Zarzad zdecydowat sie na utworzenie szeregu
odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywow, niezbednych do prawidtowego zobrazowania stanu jej
przedsiebiorstwa, z zachowaniem wymaganej przez przepisy finansowo-ksiegowe ostroznosci w
szacowaniu aktywéw i pasywow. Tworzone odpisy aktualizacyjne zostaty uzgodnione z audytorem
badajacym Spotke, ktdry podzielit zdanie Zarzadu w tym zakresie. Szczegdétowe informacje na temat
utworzonych odpiséw aktualizacyjnych znajdujg sie w sprawozdaniu finansowym. Utworzone odpisy
aktualizacyjne spowodowatly wykazanie w biezgcym sprawozdaniu finansowym straty znacznej
WysokosSci.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze w 2012 nie zaszty w sytuacji Spotki zadne istotne z punktu
widzenia jej sytuacji ekonomicznej zmiany. Wszystkie utworzone rezerwy odnoszg sie do zdarzen
gospodarczych majgcych miejsce w latach ubiegtych. Zdarzenia te byly juz odzwierciedlone w
poprzednich sprawozdaniach finansowych Spétki, najczesciej w inwestycjach lub dtugoterminowych
rozliczeniach miedzyokresowych, co wynikato z przekonania poprzedniego Zarzadu, ze zrealizuje
zaplanowane inwestycje i rozliczy poniesione na nie naktady. Tak wiec, wykazana w sprawozdaniu
strata jest jedynie efektem innej oceny, w kontekscie przyjetej strategii dziatania i rozwoju Spoiki,
prawdopodobienstwa realizacji dotychczas planowanych inwestycji, a nie zmiany w sytuacji
ekonomicznej Spétki. Jest to zmiana w obrazie a nie w substanciji.

W zakresie polityki finansowe] Zarzad widzi palgacg koniecznosé zmniejszenia poziomu
zadtuzenia Spétki, ktére stanowi powazne zagrozenie dla jej funkcjonowania. W posiadaniu spotek
zaleznych EFH S.A. znajdujg sie znaczgce zasoby majatku trwatego w postaci nieruchomosci,



dedykowanych przedsiewzieciom inwestycyjnym, ktorych realizacja nie bedzie kontynuowana.
Jednoczesnie, nieruchomosci te stanowig zabezpieczenie i jedyne zrodio sptaty obligacji, ktérych
termin wymagalnosci przypada w 2013 roku. Nowy Zarzad zdecydowat o sprzedazy tych aktywow.
Czes¢ pozyskanych w ten sposob srodkow zamierza przeznaczyé¢ na zmniejszenie dotychczasowego
zadtuzenia, redukujagc tym samym koszty finansowe, pozostate zas$ ulokowaé w nowe

przedsiewziecia.

Zdaniem Zarzadu Spotki dziatalnos¢ operacyjna w zakresie hotelowym i wynajmu powierzchni
biurowych przynosi wystarczajacy Cash-Flow, aby pokrywac¢ wszystkie wynikajgce z prowadzonej
dziatalnosci koszty oraz obstugiwaé zwigzane z obiektami, w ktérych prowadzona jest ta dziatalnosé¢,
kredyty. Nie jest natomiast mozliwa sptata wszystkich wyemitowanych w poprzednich latach obligaciji
jedynie z nadwyzki finansowej powstajgcej na dziatalnosci operacyjnej. W zwigzku z tym, sptata w/w
obligacji moze nastapi¢ jedynie przy udziale dodatkowych srodkéw pozyskanych ze sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnych (na ktérych nie jest prowadzona dziatalno$¢ operacyjna),
stanowigcych jednoczesnie zabezpieczenie dla wyemitowanych obligacii.

Swiadom tej sytuacji, Zarzad, w dniu 15 lutego zawiadomit wtasciwy Sad o wszczeciu
Postepowania Naprawczego. W ramach tego postepowania zostat przedstawiony Obligatariuszom
plan sptaty obligacji serii EF, H i G w ciggu czterech lat, wraz z odsetkami, w szesciu ratach, do
konca 2016 roku. Plan zaktada sprzedaz jednej lub kilku sposréd nieruchomosci znajdujacych sie w
posiadaniu Grupy: nieruchomosci nad jeziorem Tatty, dziatki w Malborku oraz dodatkowo dziatki
w Piasecznie, mimo ze nie stanowi ona zabezpieczenia obligacji. Zarébwno sytuacja na rynku
nieruchomosci, jak i reguty na nim obowigzujgce pozwalajg oczekiwac, ze w planowanym okresie
sptaty (cztery lata), sprzedaz tych nieruchomosci za cene pokrywajaca kwote obligacji i czteroletnich
odsetek od nich jest nie tylko mozliwa, ale bardzo prawdopodobna. Akumulowane w okresie sptaty
nadwyzki z dziatalnosci operacyjnej, bedg stanowié¢ rezerwe w sytuacji, gdyby cena otrzymana za
sprzedawane nieruchomosci nie wystarczyta na sptate zobowigzan wynikajacych z obligacji.

Niezaleznie od negocjowanego porozumienia w sprawie warunkow i terminéw sptaty obligaciji
seri EF, H i G, wraz z odsetkami, Zarzad opracowuje we wspoOtpracy z obligatariuszami
instytucjonalnymi projekt emisji obligacji konsolidacyjnych krétko- lub dtugoterminowych, zaktadajacy
przeznaczenie $rodkdw z emisji na sptate obligacji zapadajgcych w roku 2013. Nowa emisja
zostataby dodatkowo zabezpieczona na innych nieruchomosciach stanowigcych wtasnosé¢ Grupy
Kapitatowe;.



Powotany w dniu 7 listopada 2012 roku Zarzad, po dokonaniu analizy stanu jednostki
dominujacej i spétek Grupy skupit swoje dziatania przede wszystkim na optymalizacji biezacych
przychodow i zyskow z tytutu operacji na podstawowej dziatalnosci Grupy, a wiec na dziatalnosci
hotelowej. Podjeto wiele czynnosci prowadzacych do poprawy kondycji finansowej Firmy, a przede
wszystkim do przywrécenia zdolnosci operacyjne;.

Do najwazniejszych dziatan doraznych zaliczytbym tu utworzenie Centralnego Dziatu
Sprzedazy i Marketingu pracujacego na potrzeby wszystkich czterech hoteli Grupy i majacego za
zadanie przejecie sprzedazy z nieefektywnych dziatbw lokalnych. Lokalna sprzedaz ustug
hotelowych prowadzona bez odpowiedniego nadzoru ze strony uprzednich Zarzadéw przez ponad
potowe roku 2012, spowodowata prawie catkowite niewykorzystanie potencjatu hotelowego i
doprowadzita do duzych strat w przychodach Grupy. Wdrozony przez obecny Zarzad system
sprzedazy prowadzony przez Centrale, jak i dziaty lokalne (nadzorowane z Dziatu centralnego i
zobowigzane do przestrzegania polityki sprzedazy) zaczat w bardzo krétkim okresie przynosié
oczekiwane efekty zarowno w segmencie klienta indywidualnego jak i grupowego. Wyniki w
pierwszych miesigcach roku 2013 sg zblizone do prognozowanych pomimo nie najtatwiejszej sytuacji
rynkowe;.

Decyzjg obecnego Zarzadu byto rowniez wprowadzenie w Grupie innych mechanizmoéw
pozwalajgcych na optymalizacje kosztéw prowadzenia Firmy. | tak zostaty zorganizowane Centra
Ustug Wspdlnych: ksiegowosci, kadr i ptac, centrum zakupdéw towardéw i ustug. Zarzad dokonat
rowniez przegladu kadry dyrektorskiej i kierowniczej we wszystkich hotelach, w wyniku ktérego
musiaty nastgpi¢ powazne zmiany. Na stanowiskach dyrektorskich zatrudnieni zostali doswiadczeni
managerowie od lat pracujacy na rynku hotelarskim, gotowi do realizacji zadan postawionych im
przez Zarzad. Za tymi zmianami poszta réwniez analiza i optymalizacja struktury zatrudnienia na
stanowiskach pracowniczych. W wyniku tej optymalizacji znacznie spadty koszty pracy w Grupie.
Zatrudnienie w catej Grupie spadio o ok. 40%.

Powyzsze dorazne dziatania Zarzadu w sferze operacyjnej Grupy pozwolity na odzyskanie
finansowej ptynnosci operacyjnej i umozliwity Zarzgdowi wypracowanie, ogtoszenie i rozpoczecie
wprowadzania nowej strategii.

| tak na poziomie Grupy podjete zostaly dziatania majace na celu kategoryzacje portfela
posiadanych spétek. Przyjeta przez Zarzad kategoryzacja prezentuje docelowe przeznaczenie spotek
wchodzacych w sktad portfela Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. na operacyjne,

hotelarskie przeznaczone na sprzedaz, niehotelarskie réwniez przeznaczone na sprzedaz, a takze



zamrozone spoétki inwestycyjne nie przynoszace przychodéw. Na poziomie Grupy nowa strategia
zaktada podwyzszenie wspétczynnika Asset Light. Asset Light to model prowadzenia dziatalnosci,
wedle ktérego spotka minimalizuje liczbe posiadanych wiasnosci (nieruchomosci) na rzecz
dziatalnosci zarzadczej na obiektach nie bedacych jej witasnoscig. Nowa strategia Grupy zaktada, ze
do roku 2015 wspotczynnik Asset Light osiggnie minimalny poziom 50%, co bedzie mozliwe dzieki
sprzedazy czesci aktywow, zaréwno nalezacych dziatalnosci hotelarskiej, jak i tych o przeznaczeniu
inwestycyjnym. Obecnie Zarzad prowadzi rozmowy z potencjalnymi nabywcami zainteresowanymi

zakupem nieruchomosci spotek hotelarskich oraz spétek inwestycyjnych.

Istotnym wydarzeniem w roku 2012 byto réwniez podjecie przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie spotki EFH S.A. z dnia 20 grudnia 2012 r. Uchwaly w sprawie zmiany oznaczenia
akcji, potgczenia (scalenia) akcji oraz zmiany Statutu spétki.

Petny tekst Uchwaty zamieszczony jest w dalszej czesci Sprawozdania.

Koncentracja dziatan obecnego Zarzadu na podstawowej dziatalnosci operacyjnej - hotelowej,
wprowadzanie strategii Asset Light, a takze zarzgdzanie kosztami mimo docierajgcych sygnatéw o
spowolnieniu gospodarki, a nawet trudnej sytuacji w branzy hotelarskiej i na rynku nieruchomosci,
dajg nam szanse na poprawe kondycji Spétki i catej Grupy Kapitatowe;.

Jestem gteboko przekonany, ze znajdzie to réwniez odzwierciedlenie we wzroscie wartosci
akcji EFH notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
Z powazaniem,
Tadeusz Bieniak

Prezes Zarzadu

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A.



