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1. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

1.1 Wprowadzenie

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. (dalej tez: EFH S.A., Spotka, Emitent) jest jednostka dominujaca Grupy
Kapitatlowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.(Grupa). Spétka zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000134613. Siedziba Spotki miesci sig przy ul. Wiertniczej 107, 02-952
Warszawa.

Spotka debiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 21 grudnia 2007 roku. W zwiazku
z notowaniem akcji na rynku podstawowym Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. oraz
wyemitowanych przez EFH S.A. Obligacji Hipotecznych na rynku obligacji Catalyst, Emitent podlega
obowiazkom informacyjnym wynikajacym z ustawy o ofercie, Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych oraz Zasad Dziatania Catalyst i innym.

1.2 Przedmiot dzialalnosci Spélki i Grupy

Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest dziatalno$¢ inwestycyjna w sektorze nieruchomosci. Grupa
inwestuje w :

e nieruchomosci hotelowe
e nieruchomosci biurowe
e sektor projektowy

Struktura organizacyjna EFH S.A. posiada znamiona struktury holdingowej, powstatej w wyniku koncentracji
kapitalu 1 wyodregbnienia spotek celowych (SPV) realizujacych przedsigwzigeia inwestycyjne w celu
dywersyfikacji ryzyka portfolio aktywoéw. Emitent wystgpuje w roli spotki matki, ktéora ma kontrolg nad
spotkami corkami oraz pelni funkcj¢ inwestora strategicznego. Centralizacja uprawnien dotyczacych alokacji
kapitatu 1 zysku na poziomie Emitenta sprawuje faktyczna wtadz¢ nad SPV. Spoétka dzieli obszar swojej
dziatalnosci na nastgpujace sektory:

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

GRUPA KAPITALOWA EUROPEJSKIEGO FUNDUSZU HIPOTECZNEGO S.A.

SEKTOR HOTELOWY SEKTOR KOMERCYJNY SEKTOR PROJEKTOWY
Krél Kazimierz DLKF Sheraton Mazury Lakes Resort
Masuria YONA Apartamenty Talty
Leba Hotel Malbork
Bochnia (wczesniej Willenium) Grunt w Piasecznie

Centrum Promocji Kadr

SEKTOR HOTELOWY: W ramach sektora hotelowego, w strukturze Grupy funkcjonujg cztery czynne
operacyjnie hotele zlokalizowane w 4 miejscowos$ciach wypoczynkowych w Polsce (Kazimierz Dolny, Worliny,
Bochnia, Leba). Laczna zdolno$¢ eksploatacyjna hoteli wynosi 355 pokoi. Wszystkie hotele z grupy oferuja
pelna obsluge gastronomiczna, pelna infrastrukturg¢ konferencyjna, atakze dostosowane do potrzeb
wymagajacych klientoéw zaplecze SPA.
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SEKTOR KOMERCYJNY: W ramach sektora komercyjnego, w strukturze Grupy funkcjonuja dwa obiekty
komercyjne, ktore oparte sa o formute czynszu triple net lease. Obiekt zlokalizowany przy ul. Wiertniczej o
powierzchni 654 m?  jest wykorzystywany na cele wlasne oraz podnajmowany innym podmiotom.
Nieruchomos¢ zlokalizowana przy ul. Wyczotki, o powierzchni 2841 m? jest zakwalifikowana do
nieruchomosci inwestycyjnych i cato$ciowo wynajmowana innemu podmiotowi.

SEKTOR PROJEKTOWY: W ramach sektora inwestycyjnego, w strukturze Grupy przewidziana byta
realizacja przedsiewzig¢ takich jak: budowa Hotelu Sheraton Mazury Lakes Resort, budowa apartamentéw
wakacyjnych w Taltach, a takze budowa Hotelu Malbork.

Projekty te nie begda realizowane, gdyz Zarzad uznal, iz najwazniejsze dla Grupy jest zaspokojenie roszczen
posiadaczy obligacji poprzez sprzedaz nieruchomosci stanowiacych zabezpieczenia tych obligacji.

1.3 Struktura Grupy

Struktur¢ Grupy na dzien 31 grudnia 2013 r. prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 2: Struktura Grupy Kapitalowej EFH S.A.

% udzialu % udzialu
. jednostki jednostki
Z;l((?;(;f)al dominujacej dominujacej
Nazwa jednostki zaleznej w Swy Siedziba Zakres dzialalnosci w kapitale  w kapitale
PLIXI). zakladowym zakladowym
stan na stan na
31.12.2013 31.12.2012
EFH -1 Sp. z 0.0. 100  Warszawa brak dziatalnosci 100% 100%
operacyjnej
HW-1 Sp. z 0.0. 50 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
;?;? d:gs;bork Sp. z 0.0. (przeznaczony do 9645 Warszawa grunty inwestycyjne 100% 100%
Mazury La!(es Resort Sp. 2 0.0. (przeznaczony 21209 Warszawa grunty inwestycyjne 100% 100%
do sprzedazy)
Leba Hotel Sp. z o.0. 4590 Leba dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
Masuria Hotel Sp. z 0.0. 2503 Vﬁg’;y dziatalnosé hotelarska 100% 100%
DLKF Sp. z 0.0. (przeznaczony do sprzedazy) 6050 Warszawa  dziatalno$¢ komercyjna 100% 100%
TALTY S.A. 1000 Warszawa grunty inwestycyjne 100% 100%
Hotel Kr6l Kazimierz Sp. z 0.0. 1300 Ka;:)rm;rz dziatalnosé hotelarska 100% 100%
YONA Sp. z 0.0. 10600 Warszawa  dziatalno$¢ komercyjna 100% 100%
Andros Sp. z o0.0. (przeznaczony do brak dziatalnosci o o
sprzedazy) 4046  Warszawa operacyjnej 100% 100%
EFH Hospitality Management Sp. z o.0. 5 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z o.0. 50 Warszawa dziatalno$¢ hotelarska 100% 100%
NATIONAL TRUST S.A. 1047  Warszawa p"z"sﬁftzgzr‘sfglm’“ 100% 100%
EFH-P1 Sp. 2 0.0. 5 Warszawa ~ Drek dziafalnosei 100% 100%

operacyjnej
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brak dziatalnosci

- 0, 0,
EFH-P2 Sp. z 0.0. 5 Warszawa operacyjnej 100% 100%
EFH-P3 Sp. 2 0.0. 5 Warszawa brak dzialalnosci 100% 100%

operacyjnej
Hotel Kré! Kazimierz BIS Sp. z 0.0. * 5  Warszawa brak dziatalnosei 100% 100%

operacyjnej

Wymienione powyzej Spotki podlegaly konsolidacji metoda petna. Na dzien 31 grudnia 2013 roku udziat w
ogoblnej liczbie glosow posiadany przez EFH S.A. w podmiotach zaleznych jest rowny udziatlowi EFH S.A. w
kapitatach tych jednostek.

* Ze wzgledu na nieistotne warto$ci nie znieksztatcajace informacji o wynikach finansowych Grupy Kapitatowej
EFH nie objgto konsolidacja Spotki Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z 0.0., Polska (Warszawa).

1.4 Zmiany w strukturze Grupy

ZAWIAZANIE NOWYCH SPOLEK

W okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2013 roku Grupa nie zawigzywata nowych spotek.

POSTEPOWANIE UPADLOSCIOWE
1. HW1Sp.zo.o.

W dniu 6 lipca 2012 r. Spotka zlozyta wniosek o upadio$¢ likwidacyjna w Sadzie Rejonowym dla m.st.
Warszawy. Nastgpnie w dniu 27 sierpnia 2012 r. Spotka zawnioskowala o anulowanie wniosku o upadios¢
likwidacyjna w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy oraz wniosta o upadtos$¢ z mozliwoscia zawarcia uktadu
w Sadzie Rejonowym w Tarnowie. W dniu 18 stycznia 2013 r. zlozono wniosek o cofnigcie wniosku o upaditosé
z mozliwoscia zawarcia uktadu w Sadzie Rejonowym w Tarnowie.

Postanowieniem z dnia 8 lutego 2013 r. Sad Rejonowy w Tarnowie umorzyl postgpowanie upadto$ciowe z
mozliwo$cig zawarcia uktadu.

SPRZEDAZ SPOLEK

W dniu 12 kwietnia 2013 roku spotka zalezna wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu
Hipotecznego - National Trust S.A. sprzedata 1 udziat Spotki niekonsolidowanej (ze wzglgdu na nieznaczny
poziom istotnosci kwot) o nazwie Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z o .0. o wartosci nominalnej 50 zt. do spotki
wchodzacej w sktad Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego tj. do spotki o nazwie Hotel Krol
Kazimierz Sp. z 0.0.

W dniu 24 pazdziernika 2013 roku spoétki zalezne wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego tj. Yona Sp. z.0.0, Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel Malbork Sp. z o.0.
zbyly do Spotki EFH S.A. udziaty w ilosci 80 815 w spotce Andros Sp. z 0.0. o warto$ci nominalnej 50 zt
kazdy.

AKTYWA DOSTEPNE DO SPRZEDAZY

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Grupa wykazala aktywa dostepne do sprzedazy w zwiazku z podpisanymi
umowami w 2013 roku. Szczegotowe informacje na ten temat znajduja sie w nocie nr 29 skonsolidowanego

sprawozdania finansowego za 2013 rok.
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1.5 Opis spotek wehodzacych w sklad grupy kapitalowej emitenta

1) EFH-1Sp.zo.0.

EFH-1 Sp. z o0.0. powstata w grudniu 2001 roku z kapitatem zakladowym 50.000 zt, objetym w calosci przez
EFH S.A. Jest to spdtka celowa realizujaca transakcj¢ oparta na zakupie oraz 10-letniej umowie dzierzawy
zwrotnej nieruchomos$ci potozonej w Konstancinie — Jeziornej przy ul. Glowackiego 3/5 spotce Centrum
Promocji Kadr Sp. z 0.0. Warto$¢ inwestycji to 16.000.000 zt. Inwestycja zostala zrealizowana poprzez emisjg
10-letnich Obligacji Hipotecznych notowanych na Catalyst.

2) Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z 0.0. (poprzednio EFH-4 Sp. z 0.0.)

Hotel Krol Kazimierz Catering Sp. z 0.0. (poprzednio EFH-4 Sp. z 0.0.) to spotka celowa nabyta przez
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w styczniu 2011 roku. Spdtka zostata zakupiona w celu realizacji
zatozonych przedsigwzigé inwestycyjnych. W 2011 roku istniala koncepcja rozwoju ustug cateringowych w
oparciu o kuchni¢ HKK, ale ze wzgledu na zmiang sytuacji na rynku nie jest ona rozwijana. Spotka prowadzi
dziatalno$¢ w bardzo ograniczonym zakresie.

3) Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z o0.0.

Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z 0.0. zostala zawiazana przez spotki zalezne EFH S.A. - Hotel Krol Kazimierz
Sp. z o0.0. oraz National Trust S.A. umowa z dnia 28 czerwca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 10 lipca 2012 r. Kapitat zakladowy spotki wynosi 5.000 zt. W dniu 12 kwietnia 2013 roku
National Trust S.A. sprzedala 1 udzial Spotki niekonsolidowanej (ze wzglgdu na nieznaczny poziom istotnosci
kwot) o nazwie Hotel Krdl Kazimierz Bis Sp. z 0 .0. 0 warto$ci nominalnej 50 zt. do spotki wehodzacej w sktad
Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego tj. do spotki o nazwie Hotel Krol Kazimierz Sp. z
0.0.

Spotka Hotel Krol Kazimierz Bis Sp. z o.0. zostala zawiazana dla celow realizacji dlugofalowej strategii
kreowania standardu obstugi hotelowej opartego na do$wiadczeniach hotelu Krol Kazimierz. Zadaniem Spétki
bedzie prowadzenie obstugi innych hoteli wedtug standardu HKK.

4) Hotel Krol Kazimierz Sp. z 0.0.

Spotka powstata w grudniu 2003 roku pod pierwotna nazwa Alliance — Holding Sp. z 0.0. Podstawowym
obiektem, w ktorym Spotka prowadzi dziatalno$é operacyjna jest Hotel Krol Kazimierz w Kazimierzu Dolnym
nad Wisla (www.krolkazimierz.pl), ktéry zbudowany zostat w 2006 roku. Hotel oferuje 230 miejsc noclegowych
w 115 pokojach, sale konferencyjne na tacznie 800 oséb oraz ustugi zwiazane z rekreacja i SPA. Hotel
dysponuje takze restauracja oraz klubem nocnym.

5) Masuria Hotel Sp. z 0.0.

Spoétka pod pierwotna nazwa WARMIA LIVE Sp. z 0.0. zostala zawigzana w czerwcu 2003 roku. Przedmiotem
dziatalnos$ci Spotki jest dziatalno$¢ hotelarska. Podstawowym obiektem, w ktérym Spotka prowadzi dziatalnosé
jest Hotel Masuria (www.hotelmasuria.pl) potozony w miejscowosci o charakterze rekreacyjnym Worliny,
W wojewodztwie warminsko — mazurskim. Hotel dysponuje 150 calorocznymi miejscami noclegowymi
w eleganckich pokojach oraz apartamentach, restauracja oraz klubem nocnym. Na skutek przeprowadzonej w
2008 roku rozbudowy hotelu, obiekt dostosowany zostal do potrzeb wynikajacych z oczekiwania klientow w
zakresie pojemnosci i funkcjonalnosci sal konferencyjnych.

6) Leba Hotel Sp. z 0.0.

Leba Hotel Sp. z 0.0. zostata zawigzana w listopadzie 2006 roku. Podstawowym obiektem dziatalnos$ci jest Hotel
Leba (www.hotelleba.pl) zlokalizowany przy ul. Nadmorskiej 9B w Lebie, w bliskim sasiedztwie plazy.
W promieniu ok. 1 km znajduja si¢ hotele (Neptun, Wodnik, Zdrowotel, Eurybia, Chemar 2, Willa Sabbia),
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pensjonaty oraz kempingi (Marco Polo, Morski nr 21, Lesny nr 51, Chaber, Ambre, Intercamp 84, Filarowka)
stanowiace solidng baz¢ noclegowa dla gosci odwiedzajacych Lebe. Hotel Leba posiada 73 przestronne
i komfortowo wyposazone pokoje, w ktorych jednoczesnie moze goscic¢ 186 osob.

7) HW-1Sp. z 0.0. (poprzednio Hotel Millenium Sp. z 0.0.)

Pierwotna nazwa spotki EFH-5 Sp. z o.0., ktéra powstata w listopadzie 2004 roku. Obecnie przedmiotem
dziatalnosci spotki jest dziatalno$¢ hotelarska. Spotka HW-1 Sp. z o.0. jest dzierzawca nieruchomosci obiektu
hotelowego w Bochni k/Krakowa (www.hotelbochnia.com.pl). Hotel mie$ci si¢ w budynku hotelowo —
szkoleniowym, rozbudowanym i zmodernizowanym w latach 1999-2000, charakteryzujacym si¢ wysoka klasa
wykonczenia, oferujacym 102 komfortowe pokoje oraz 9 sal konferencyjnych, basen, fitness, sitownig,
nowoczesne Wellness & SPA o bardzo wysokim standardzie, powstale w wyniku rozbudowy Hotelu. Jest to
bardzo popularna lokalizacja do organizacji szkolen dla firm z Krakowa i okolic.

8) Hotel Malbork Sp. z o.0.

Spotka pod pierwotna nazwa EFH-9 Sp. z 0.0. zostata zawiazana w sierpniu 2006 roku. Spotka miata realizowaé
przedsigwzigcie inwestycyjne o nazwie Budowa Hotelu Malbork. Przedsiewzigcie to nie bgdzie realizowane.

9) Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0.

Spotka pod pierwotna nazwa Mazury — Non Stop Sp. z 0.0. powstala w grudniu 2007 roku z kapitalem
zakladowym w wysokosci 16.330.000 zt. W dniu 18 stycznia 2011 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
zarejestrowal zmiang nazwy spotki. Obecna nazwa: Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. Spotka miata realizowaé
przedsigwzigcie inwestycyjne o nazwie Budowa Hotelu Sheraton Mazury Lakes Resort. Przedsigwzigcie to nie
bedzie realizowane.

10) TALTY Sp. z 0.0.

Spolka celowa z kapitalem zaktadowym w wysokosci 1.000.000 zt, w catosci objetym przez Europejski Fundusz
Hipoteczny S.A. TALTY S.A. to spdtka bedaca wiascicielem nieruchomosci potozonej w miejscowosei Tatty
koto Mikotajek (sasiadujacej z nieruchomoscia nalezaca do Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0.), na ktorej
planowana byta budowa kompleksu apartamentow wakacyjnych. Przedsiewzigcie to nie bedzie realizowane.

11) DLKF Sp. z o.0.

Spolka celowa nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w listopadzie 2009 roku. Spétka DLKF Sp.
z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na obstudze i wynajmie nieruchomosci na wiasny rachunek- budynku
biurowego przy ul Wiertniczej 107, gtéwnie dla spotek Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu
Hipotecznego.

12) YONA Sp. z o.0.

Spotka celowa nabyta przez Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w styczniu 2010 roku. Spétka YONA Sp.
Z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na obstudze i wynajmie nieruchomosci na wilasny rachunek. Jest
wiascicielem budynku biurowego przy ul. Wyczotki 71 o powierzchni uzytkowej 2841 m2. Budynek sktada si¢ z
czterech kondygnacji nadziemnych oraz jednej kondygnacji podziemnej.

13) National Trust S.A.

National Trust S.A. zostala zarejestrowana 9 lutego 2006 roku z kapitatem zaktadowym wynoszacym 1.046.500
zt. Zalozycielami spotki 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 spotki od jednego z zatozycieli. Spotka prowadzi szeroko rozumiang dziatalno$¢ inwestycyjna w
sektorze finansowym oraz w obrocie nieruchomosciami.

14) EFH Hospitality Management Sp. z 0.0. (Poprzednio ABACO Sp. z 0.0.)
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Spotka celowa nabyta przez EFH S.A. w marcu 2011 roku. W dniu 18 grudnia 2012 r. Zgromadzenie
Wspolnikéw ABACO Sp. z 0.0. podjeto uchwate w sprawie zmiany umowy spotki w zakresie firmy pod jaka ma
spotka dziataé: z ABACO Sp. z 0.0. na EFH Hospitality Management Sp. z 0.0., ktora zostata zarejestrowana w
Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10 stycznia 2013 r.

15) ANDROS Sp. z o.0.

Andros Sp. z 0.0. zostata zawiazana przez 4C TOTAL GROUP S.A. aktem zatozycielskim z dnia 27 sierpnia
2010 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 4 pazdziernika 2010 r. Kapitat zaktadowy
spotki wynosit 5.000 zt. Na mocy umowy z dnia 31 marca 2011 r. pomigdzy 4C TORAL GROUP S.A. oraz
National Trust S.A., National Trust S.A. nabyla od 4C TOTAL GROUP S.A. 100 wudzialow o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy w Andros Sp. z 0.0. Na mocy uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow spotki pod firma
Andros Sp. z 0.0. z dnia 20 kwietnia 2011 r. podwyzszony zostal kapitat zaktadowy Andros Sp. z 0.0. do kwoty
4045 750 zt poprzez ustanowienic nowych 80815 udzialow Andros Sp. z 0.0. 0 warto$ci nominalnej 50 zi
kazdy. Nowe udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym zostaly objete przez spoiki zalezne z Grupy EFH
S.A. w taki sposdb, ze:

Yona Sp. z 0.0. objeta 43.105 udzialow
TALTY S.A. objeta 31.417 udziatéw

Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. objgta 4.148 udziatow

> 0w

Hotel Malbork Sp. z o0.0. objeta 2.145 udziatow

24 pazdziernika 2013 roku Spoétki: Yona Sp. z o.0., Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z o0.0. oraz Hotel
Malbork Sp. z o0.0. sprzedaty wszystkie posiadane udziaty w spotce Andros Sp. z 0.0. bezposrednio do EFH.

16) EFH - P1 Sp. z 0.0.

EFH —P1 Sp. z o0.0. zostala zawigzana przez spotke zalezng od EFH S.A. - National Trust S.A. umowa z dnia 21
marca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 11 kwietnia 2012 r. Kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 5.000 zt. Spotka zostata zawiazana celem skupu akcji wltasnych EFH S.A.

17) EFH-P2 Sp. z 0.0.

EFH — P2 Sp. z 0.0. zostala zawiazana przez spotke zalezna od EFH S.A. - National Trust S.A. umowa z dnia 21
marca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 17 kwietnia 2012 r. Kapital zaktadowy
Spotki wynosi 5.000 zt. Spotka zostata zawiazana celem skupu akeji wlasnych EFH S.A.

18) EFH - P3 Sp. z 0.0.

EFH —P3 Sp. z 0.0. zostata zawiazana przez spotke zalezna od EFH S.A. - National Trust S.A. umowa z dnia 21
marca 2012 r. i zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 30 marca 2012 r. Kapital zaktadowy
Spotki wynosi 5.000 zt. Spotka zostata zawigzana celem skupu akcji wiasnych EFH S.A.

1.6 Informacja o zakladach

Spotka nie posiada oddzialow ani zaktadow.

1.7 Informacje o podstawowych produktach i ustugach, rynkach zbytu, klientach oraz

zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji

Catos¢ przychodow EFH S.A. osiaga na rynku polskim. Zatem Spoétka nie prowadzi sprawozdawczosci w
podziale na segmenty geograficzne, a jedynie na segmenty dziatalno$ci. Struktura przychodow EFH S.A., z racji
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prowadzonej dziatalnosci, jest rozproszona na wielu odbiorcéw. Struktura dostawcow takze jest rozproszona na
wiele podmiotéw, z ktérych Zaden - tak jak w przypadku odbiorcow - nie przekracza 10% przychodow ze
sprzedazy Spoftki.

Tabela 3: Struktura sprzedazy Grupy w latach 2013 i 2012 wg dzialalno$ci

Rok zakonczony

31.12.2013 31.12.2012
(badane) (badane)
Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug
. . 21090 25497
- scentralizowana sprzedaz hotelowa
- leasing / dzierzawa / najem / pozostate 3231 3158
- pozostate przychody 44 o1
24 365 28716
Dzialalno$¢ zaniechana ) )
24 365 28716

Razem

1.8 Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalno$ci Emitenta, w tym

znanych Emitentowi umowach zawartych pomig¢dzy akcjonariuszami.

W 2013 roku zostaly zawarte umowy znaczace dla dziatalnosci Emitenta, ktorych taczna warto$¢ przekracza
10% wartosci kapitatow wtasnych Spotki.

e  Przedwstepna warunkowa umowa sprzedazy zawarta przez EFH S.A. z Cefarm Nieruchomosci
Sp. 2 0.0. w dniu 16 lipca 2013 roku.(raport biezqcy 31/2013 z dnia 17 lipca 2013 roku))

Przedmiotem przedwstepnej umowy jest zobowiazanie Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. do kupna oraz
zobowiazanie Spotki do sprzedazy nieruchomosci i wierzytelnos$ci okreslonych niniejsza umowa oraz 100%
kapitatu zaktadowego i praw glosu w nastepujacych spotkach, po spetnieniu wymienionych w umowie
warunkow: Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel Malbork Sp. z 0.0., EFH-1 Sp. z 0.0., Andros Sp.
Z 0.0. — sprzedaz nastapi poprzez zakup udziatow w spotkach Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel
Malbork Sp. z 0.0. oraz poprzez sprzedaz udziatéw przez Spéiki zalezne od Spotki — Yona Sp. z 0.0. i National
Trust S.A., DLKF Sp. z o0.0., Hotel Kr6l Kazimierz Sp. z o.0., Leba Hotel Sp. z 0.0., Masuria Hotel Sp. z o.0.
Ponadto Cefarm Nieruchomosci Sp. z o0.0. zobowiazuje si¢ do nabycia wierzytelnosci Spotki wobec
wymienionych powyzej spotek zaleznych od EFH S.A. Laczna kwota wierzytelnosci objgtych tym
zobowiazaniem wynosi 35.822 tys. zt.

Laczna kwota sprzedazy wszystkich wymienionych powyzej spotek jest szacowana w dniu zawarcia umowy
przez Spotke na 119.189 tys. ztotych. Kwota ta zgodnie z zapisami umowy, moze ulec zwigkszeniu o réznego
rodzaju odsetki ustawowe i nalezne, ktdre zostana dodatkowo zaliczone i beda wymagalne w dniu zawarcia
ostatecznej umowy dotyczacej czesci lub cato$ci aktywow, bedacych przedmiotem niniejszej umowy. Ceny
moga réwniez ulec zmianie i zostana ostatecznie ustalone na podstawie rynkowej wyceny nieruchomosci
nalezacych do sprzedawanych Spolek wykonanej przez profesjonalny podmiot zajmujacy si¢ wycena i obrotem
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nieruchomos$ciami. W ramach przewidywanych transakcji Cefarm Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. zobowiazat sig
réwniez do splaty w imieniu Spotki zobowigzan z tytutu przeterminowanych obligacji Spoiki serii G, EF, H, A
oraz kredytow 1 zobowiazan z tytutu umow leasingowych zaciagnigtych przez sprzedawane Spotki lub przejecia
tych zobowiazan przez Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0.

W umowie okreslono rowniez szereg warunkoéw zawieszajacych jej wykonanie w cato$ci lub w czesciach
dotyczacych sprzedazy poszczegolnych spotek zaleznych Spotki:

1. Uregulowanie zobowiazan z tytutlu obligacji serii G, EF, H, A. 2. Zobowiazanie do nieprzeznaczania
posiadanej przez spotke Hotel Malbork Sp. z 0.0. na inne cele, niz wynikajace z umowy sprzedazy z 2008 roku
nieruchomosci przez Gming Miasto Malbork, czyli na budoweg obiektu hotelowo — wypoczynkowego. 3.
Uzyskanie zgody na sprzedaz udziatdéw w spotkach bankéw i innych instytucji finansowych, jesli taka zgoda
wymagana jest stosownymi przepisami prawa, lub umowami zawartymi z tymi instytucjami. 4. Zachowanie
przez Spoétke prawa do uzytkowania nieruchomosci przy ulicy Wiertniczej 107 (siedziba Spoiki). 5. Jednoczesne
zawarcie z Cefarm Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. dlugoterminowych uméw dzierzawy nieruchomosci hotelowych
bedacych w posiadaniu sprzedawanych przez Spotke spolek zaleznych, co jest kluczowym elementem strategii
rozwoju Spotki ogloszonej w styczniu 2013 roku (raport biezacy 6/2013 z dnia 21 stycznia 2013 roku). 6.
Uzyskanie przez Spotke zgody UOKIK na zawarcie transakcji, jesli taka zgoda bedzie wymagana. 7. Podjecie
przez Zgromadzenie Wspdlnikow Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. uchwaly wyrazajacej zgode na dokonanie
transakcji.

e Podpisanie przez Spotke umowy sprzedazy z CEFARM Nieruchomosci Sp. z o.o. w dniu 7
listopada 2013 roku (raport biezqcy nr 40/2013 z dnia 7 listopada 2013 roku).

. Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez Spoétke na rzecz CEFARM Nieruchomos$ci Sp. z o0.0.: 21 209
udziatéw o tacznej warto$ci nominalnej 21.209.000 zlotych w kapitale zakladowym spotki "Mazury Lakes
Resort" Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie, co stanowi 100% udziatéw w kapitale tej spotki, 192 900 udzialow o
lacznej warto$ci nominalnej 9.645.000 ztotych w kapitale zakladowym spotki "Hotel Malbork" Sp. z o.0. z
siedziba w Warszawie, co stanowi 100% udzialow w kapitale tej spotki, 80 915 udziatéw o tacznej wartosci
nominalnej 4.045.750 ztotych w kapitale zaktadowym spotki "Andros" Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, co
stanowi 100% udzialow w kapitale tej spotki oraz 32 447 sztuk obligacji serii AN wyemitowanych przez Andros
Sp. z 0.0. o tacznej wartosci nominalnej 1.622.350 ztotych. Cena sprzedazy zostata ustalona w umowie na
19.993.215, 60 zlotych. Zgodnie z umowa wlasnos¢ wszystkich sprzedawanych aktywow przechodzi na
CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. z dniem dokonania zaptaty. Warunki dojscia do skutku niniejszej umowy:
1) W stosunku do spotki Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0.: - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z
0.0. dowodu sptaty zobowiazan Spotki wobec obligatariuszy lub dowodu przejecia dtugu i zwolnienia z niego
Spotki (obligacje serii EF); - W przypadku wykupu obligacji przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. —
dokonania przez Spotkg i CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. potracenia wzajemnych wierzytelnosci. 2) W
stosunku do spotki Hotel Malbork Sp. z o.0.: - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0.
dowodu sptaty zobowiazan Spotki wobec UniFundusze FIO lub dowodu przejecia diugu i zwolnienia z niego
Spotki (obligacje serii G); - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomoséci Sp. z 0.0. dowodu splaty
zobowiazan Spotki wobec obligatariuszy lub dowodu przejecia dtugu i zwolnienia z niego Spotki (obligacje serii
EF i H); - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. dowodu sptaty zobowiazan Spotki wobec
UniFundusze FIO z tytulu postepowania sadowego; - W przypadku wykupu obligacji przez CEFARM
Nieruchomosci Sp. z 0.0. — dokonania przez Spotke¢ i CEFARM Nieruchomosci sp. z 0.0. potracenia
wzajemnych wierzytelnosci; - Potracenia zobowiazania Spotki wobec spotki Hotel Malbork Sp. z o.0. z
pozostala czgsécia ceny sprzedazy i tym samym zwolnienie Spotki z dlugo wobec spotki Hotel Malbork Sp. z o.o.
- Zobowiazanie si¢ CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. do nieprzeznaczania nieruchomosci posiadanej przez
spotke Hotel Malbork Sp. z 0.0. na cele inne niz hotelowe, chyba ze CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. uzyska
zgode Gminy Miasta Malbork na zmiang przeznaczenia nieruchomosci. 3) W stosunku do spotki Andros Sp. z
0.0.: - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. dowodu sptaty zobowiazan Spoétki wobec
obligatariuszy lub dowodu przejecia dltugu i zwolnienia z niego Spotki (obligacje serii EF); - W przypadku
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wykupu obligacji przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z o.0. — dokonania przez Spoétke i CEFARM
Nieruchomosci Sp. z 0.0. potracenia wzajemnych wierzytelnosci.

e Podpisanie przez Spotke umowy sprzedazy udziatow spotki Leba Hotel Sp. z o. o. w dniu 21
listopada 2013 roku (raport biezqcy nr 4212013 z dnia 22 listopada 2013 roku).

Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez Spotke na rzecz CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. 100% udzialow
(18.360 udziatow) w spotce Leba Hotel Sp. z 0.0. z siedziba w Lebie. Cena sprzedazy zostata ustalona na 16 mln
ztotych i moze ulec zwigkszeniu o odsetki naliczone od dnia 31.10.2013 roku do dnia zaptaty.

e Podpisanie przez Spotke zalezng od EFH S.A. tj. EFH-1 Sp.z 0.0. warunkowej przedwstepnej
umowe sprzedazy nieruchomosci stanowiqcych nieruchomosci potozonych Konstancinie-
Jeziorna.(raport biezqcy nr 43/2013 z dnia 5 grudnia 2013 roku.

W dniu 5 grudnia 2013 roku (raport biezacy nr 43/2013 z dnia 5 grudnia 2013 roku) spotka zalezna od EFH S.A.
- EFH-1 Sp. z o.0. podpisata warunkowa przedwstgpna umowg sprzedazy nieruchomosci nieruchomosci
stanowiacych nieruchomosci polozonych Konstancinie-Jeziorna, na ktoérych zabezpieczone sa obligacje serii A
na rzecz CEFARM Nieruchomoéci Sp. z 0.0. za kwote 12 milionéw ztotych.

W dniu 31 stycznia 2014 roku (raport biezacy nr 2/2014) Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
poinformowat, ze strony uzgodnily przesunigcie terminu podpisania przez spotke zalezna EFH-1 Sp. z o.0.
ostatecznej umowy z CEFARM Nieruchomosci opisanej w tym raporcie do dnia 31 marca 2013 roku. Zmiana
terminu zwigzana jest z przediuzajacym sig¢ procesem technicznego audytu budynkéw na dziatkach w
Konstancinie-Jeziornie, ktore sa przedmiotem umowy.

1.9 Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od

niego zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
Transakcje zawarte w 2013 roku przez jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatlowej Europejskiego

Funduszu Hipotecznego S.A. mialy charakter typowy i rutynowy, zawierane byly na warunkach rynkowych, a
ich charakter oraz warunki wynikaty z prowadzenia biezacej dziatalno$ci operacyjne;.
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2. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ EFH S.A.

2.1 Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

e  Ryzyko niekorzystnych zmian czynnikéw makroekonomicznych gospodarki

Whyniki finansowe Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego (EFH), sg uzaleznione posrednio
od czynnikow zwigzanych z ogolna sytuacja makroekonomiczna. Na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej EFH
wplyw moga mie¢ zatem tempo wzrostu PKB, poziom inflacji poziom wynagrodzen i wzrost zamoznoS$ci
spoteczenstwa, jak rdwniez poziom stopy bezrobocia. Obserwowany rok roczny wzrost cen zZywnos$ci i napoi
przektada sig¢ na wzrost kosztow dziatalnosci operacyjnej hoteli zaleznych od EFH, a co za tym idzie na poziom
zysku.

Ponadto spotki zalezne Grupy Kapitalowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego (EFH) narazone sa na ryzyko
zmiany stop procentowych, ktéore moga skutkowaé zwigkszeniem kosztow finansowych, a co za tym idzie
obnizeniem wyniku finansowego z uwagi na korzystanie z zewngtrznego finansowania spotek nalezacych do
Grupy Kapitatlowej EFH S.A. Wszystkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub kilku powyzszych
czynnikdw moga negatywnie wplynac na wyniki finansowe Spoiki i jej Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko nasilenia konkurencji

W zwiazku z postgpujacym rozwojem i wzrostem wielkosci rynku hotelarskiego w Polsce, istnieje ryzyko
nasilenia si¢ konkurencji w branzy hotelarskiej. EFH nie moze wykluczy¢ czynéw nieuczciwej konkurencji i
naduzywania pozycji rynkowej przez inne podmioty dziatajace w tej branzy. Fakt ten moze wplynac
niekorzystnie na wielko$¢ przychodéw Grupy.

Aby przeciwdziata¢ negatywnym skutkom zwigkszenia si¢ konkurencji na rynku hotelarskim w Polsce, GK EFH
planuje rozbudowac swoja sie¢ hoteli, poszerzajac w ten sposob oferte skierowana do potencjalnych klientow.
GK EFH ktfadzie nacisk na jako$¢ oferowanych ustug, na biezaco je monitorujac oraz podejmujac dziatania
majace zwigkszy¢ zadowolenie gosci.

e  Utrata konkurencyjnosci cenowej

W ramach nowej strategii wdrozona zostala polityka cenowa poprzedzona analiza konkurencji, w obszarze
proponowanej przez hotele oferty produktowej, wysokosci i struktury kosztow oraz poziomu cen konkurencji.
Dla poszczegdlnych termindw w roku zostal wprowadzony kalendarz cen, ktory pozwala ksztattowac ceny w
sposob dynamiczny, w zaleznos$ci od parametrow oblozenia (podpisanych umow, rezerwacji, zapytan) oraz
biezacych cen konkurencji. Tak prowadzone $§wiadome zarzadzanie cena petni¢ bedzie rolg czynnika
zwigkszajacego atrakcyjnos¢ oferty Hoteli, a takze pozwoli w jak najwigkszym stopniu optymalizowaé wskaznik
frekwencji.

W Grupie widoczne beda efekty restrukturyzacji dzialalnosci hotelowej zar6wno po stronie kosztéw jak i
przychodéw juz w drugiej potowie roku.

e Ryzyko utraty wykwalifikowanego personelu

Dzialalnos¢ oraz perspektywy rozwoju GK EFH w duzym stopniu zaleza od do$wiadczenia i kwalifikacji
zatrudnionych pracownikow. Ich utrata moze spowodowaé konieczno$¢ zatrudnienia nowych specjalistow, co
wiazatoby si¢ z dlugimi terminami procesu rekrutacji oraz dodatkowymi kosztami. Ponadto ze wzglgdu na czas
niezbgdny na pelne zaznajomienie z dziatalnoscia i organizacja Grupy, nowi pracownicy nie od razu osiagna
docelowa wydajnos¢ pracy.

®  Ryzyko zwiqzane z sezonowosciq

Hotele wchodzace w sktad portfolio Grupy Kapitatowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego dyskontuja
swoja dzialalno$¢ operacyjna o czynnik sezonowosci, ktory jest widocznym zjawiskiem w szczego6lnosci w
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rejonach turystycznych i wymuszajacym prowadzenie bardzo elastycznej polityki cenowej oraz modulowanie
oferty popartej analiza struktury gosci.

Prowadzony przez Spélke system zarzadzania pozwala w plynny sposdb dostosowaé zmienno$é popytu, do
innowacyjnych rozwiazan. Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. jak i spotki Grupy Kapitatowej Europejskiego
Funduszu Hipotecznego staraja si¢ niwelowa¢ wptyw sezonowosci, wprowadzajac do sprzedazy promocyjne
oferty skoncentrowane na ustugach konferencyjno-hotelowych, SPA oraz innych ustugach w wigkszym stopniu
niezaleznych od czynnikow sezonowych.

®  Ryzyko spadku sprzedazy w hotelach lub spadek zyskow spowodowany wysokimi kosztami

W celu wyeliminowania powyzszego ryzyka, podjgte zostaly juz stosowne dziatania naprawcze w ramach
szerszej strategii Grupy Kapitalowej: w hotelach, jak i na poziomie catej Grupy, majace zminimalizowa¢ koszty
state oraz zwigkszy¢ kontrolg w tym zakresie.

Dodatkowo, widoczne sa juz efekty wzrostu sprzedazy w poréwnaniu z ubieglym rokiem, w wyniku podjgcia
takich dziatan jak: centralizacja biura sprzedazy i marketingu, poszukiwania nowych kanatéw dystrybucji,
intensyfikacja sprzedazy.

e  Brak pozyskania nowych obiektow hotelowych do zarzqdzania

Aby wyeliminowaé to ryzyko, spotka podjgta si¢ analizy rynku hotelarskiego. Trwaja réwniez pierwsze

rozmowy z potencjalnymi klientami, zainteresowanymi wspotpraca wiascicielami obiektow o standardzie *** i
*khkhk

Ponadto nastapita wymiana kadr na poziomie zarzadu i kadry kierowniczej w Spotce EFH oraz dyrekcji Hoteli.
Obecnie kluczowe stanowiska pelnia osoby majace wieloletnie do$wiadczenie i liczne sukcesy w branzy
hotelarsko-restauracyjnej.

e Ryzyko niepowodzenia w sprzedazy nieruchomosci
Ryzykiem niepowodzenia sprzedazy jest wzrost kosztow finansowych zwiazanych z obstuga obligacji.

Powodzenie restrukturyzacji finansowej tj. sprzedaz jednej lub wigcej nieruchomosci zmniejszy lub catkowicie
zlikwiduje ryzyko finansowe i pozwoli przej$¢ do fazy rozwoju i wzrostu.

®  Ryzyko utraty dostawcow

Obecnie nie stanowi ono zagrozenia dla mozliwosci realizacji uktadu. Renegocjowana jest wigkszo$¢ umow z
dostawcami i zawierane sa nowe umowy na korzystniejszych warunkach, w celu wykorzystania efektu skali przy
sktadaniu centralnych zaméwien dla wszystkich obiektow hotelowych.

®  Ryzyko wypowiedzenia umow najmu

Umowy najmu powierzchni biurowych zwykle zawarte zostaja na kilkuletnie okresy czasowe. Istnieje ryzyko, ze
umowy zawarte na czas okreslony nie zostana przez wynajmujacego przedtuzone lub tez umowy zawarte na czas
nieokreslony zostana niespodziewanie wypowiedziane oraz konieczne bgda poszukiwania nowych podmiotow,
zainteresowanych wynajmem powierzchni biurowych. Z umowami najmu zwiazane jest takze ryzyko
nieterminowego regulowania czynszu co moze powodowa¢ spadek ptynnosci Spotki.

e  Ryzyko kursu walutowego

W spoétce EFH S.A. ani w spotach hotelowych nie wystepuje ekspozycja na ryzyko kursowe. Zdecydowana
wigkszo$¢ Gosci polskiej bazy hotelowej, w tym hoteli Grupy, jak i hoteli pozyskiwanych przez Zarzad to goscie
krajowi. W walucie PLN zaciagnigte byly i splacane sa wszystkie zobowiazania kredytowe, jak rowniez
dokonywane sg operacje handlowe.
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e Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego

W Polsce nastgpuja czgste zmiany przepisow prawa regulujace opodatkowanie dziatalnoéci gospodarczej.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych, w taki sposob, ze nowe regulacje moga okazac si¢
mniej korzystne dla Grupy Kapitalowej Europejskiego Funduszu Hipotecznego lub jej klientow, co w
konsekwencji moze przelozy¢ si¢ w sposdb bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych
Grupy.

e Trudnosci w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego

Trudnosci rynku finansowania zewngtrznego w roku 2013, pozyskania wspotinwestorow w przypadku duzych
inwestycji moga hamowac¢ ich realizacje, co przedktada si¢ na wyniki finansowe, a tym samym na brak
mozliwoéci wykorzystania perspektywy rozwoju. Emitent celem zniwelowania tego ryzyka prowadzi aktywna
dziatalno$¢ pozyskania nowych form finansowania i pozyskiwania inwestorow.

2.2 Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dzialalnosci

Srodowisko zewnetrzne

Sytuacja ciagtej niepewnos$ci gospodarczej, ktora trwa od konca 2008 roku, zmusita hotelarzy do zwigkszenia
efektywnosci zarzadzania swoimi obiektami, dzigki czemu sa (a przynajmniej powinni by¢) lepiej przygotowani
do funkcjonowania na wymagajacym rynku noclegowym. Z kolei inwestorzy wchodzacy na ten rynek musieli
by¢ bardziej profesjonalnie przygotowani, choéby nawet na restrykcyjna polityke kredytowa bankow,
szczegoblnie jesli chodzi o branz¢ hotelarska. Musieli tez mie¢ swiadomos¢, iz beda dziatali na coraz bardziej
konkurencyjnym rynku. W Polsce od pigciu lat przybywa ponad 100 hoteli rocznie. W ciagu ostatnich pigciu lat
liczba ich liczba zwigkszyta sie z 1,4 tys. do blisko 2,2 tys. W ostatnim okresie nastapita ofensywa hoteli
sieciowych. W roku 2013 tez intensywnie nastgpowaly otwarcia nowych hoteli. Sieci intensywnie rozwijaja
swoja oferte franczyzowa dla nowych inwestorow i niezaleznych hotelarzy. Inwestorzy i hotelarze maja w czym
wybieraé. A przejawem profesjonalizowania si¢ polskiej branzy hotelarskiej i przygotowania do walki
konkurencyjnej jest coraz wigksza §wiadomos$¢, ze we wspotczesnym zglobalizowanym $wiecie tatwiej jest
dziata¢ pod marka globalna, ktora dostarcza hotelarskie know-how, a przede wszystkim zastrzyk gosci z
zagranicy, ktorych obecno$é gwarantuje sukces inwestycji.

Na rynku jest tez miejsce dla niezaleznych polskich obiektow, ktore maja pomyst na siebie, czego dowodem jest
kilka nowych obiektoéw na wysokim poziomie.

Jednakze w poréwnaniu do roku 2012, ktory byl wymarzonym okresem dla branzy hotelarskiej, przede
wszystkim ze wzgledu na odbywajace si¢ mistrzostwa w pitce noznej, rok 2013 byt rokiem ograniczenia
kosztow i walki o obtozenie. Wedtug szacunkow Departamentu Turystyki Ministerstwa Sportu i Turystyki liczba
przyjazdéw zagranicznych turystéw w roku 2013 wynosita 15,8 min. W kolejnych latach prognozowany jest
znaczny wzrost liczby przyjazdow turystow.

Generalnie w roku 2013, w skali kraju ubywato gosci w hotelach luksusowych na rzecz hoteli ekonomicznych, a
zwiazanie jest to z dalszym kryzysem w gospodarce europejskiej oraz zwolnieniem gospodarki polskiej.

Mozna bylo zaobserwowac¢ rowniez trend w rozwoju hoteli stworzenia oferty dla konkretnego klienta, potrzebg
stworzenia unikatowego produktu hotelarskiego skierowanego do konkretnej grupy gosci, np. matek z dziec¢mi,
rowerzystow czy klientdw biznesowych.

W roku 2013 zdecydowanie wida¢ bylo znaczny przyrost klienta indywidualnego w stosunku do klienta
biznesowego, co oznacza, ze gospodarka nadal tkwi w kryzysie i firmy nie przeznaczaja wydatkow na wyjazdy
konferencyjno-szkoleniowe. Ruch na rynku konferencyjno-szkoleniowym generuje przede wszystkim kolejna
fala szkolen z dofinansowaniem unijnym i sfera budzetowa.
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Srodowisko wewnetrzne

Jak informowano w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2012 rok, w lipcu 2012
nastapita zmiana w Zarzadzie, na stanowisko prezesa powotany zostal Wiestaw Migut, a na stanowisko
wiceprezesa Michat Tober. W listopadzie 2012, nastapita kolejna zmiana w Zarzadzie Spotki. Na stanowisko
prezesa zostal powolany Tadeusz Bieniak, a na stanowisko wiceprezesa Michat Barczak. Wtedy sklad Zarzadu
Spotki prezentowal si¢ nastgpujaco Tadeusz Bieniak — Prezes Zarzadu, Michal Barczak i Michal Tober na
stanowiskach wiceprezeséw. W czerwcu 2013 roku nastgpila kolejna zmiana w Zarzadzie Spoétki. Jak
informowali$my w raporcie biezacym nr 28/2013 z dnia 25 czerwca 2013 roku, w dniu 25 czerwca Rada
Nadzorcza podjeta uchwate o wyborze nowego Zarzadu Spotki w sktadzie: Leszek Celuch — Prezes Zarzadu oraz
Michat Tober — Wiceprezes Zarzadu. Po przeprowadzeniu przez Zarzad analizy stanu Grupy opracowana i
przyjeta zostata nowa strategia, w konsekwencji ktorej nastapita wymiana na stanowiskach dyrektorskich i
wsrod kluczowego personelu na poziomie zarzadzanych obiektow hotelowych. W skali makro strategia
koncentruje si¢ na podwyzszeniu wskaznika ‘asset-light’. W skali mikro podjgte dziatania maja na celu
wprowadzenie jednolitych standardow we wszystkich zarzadzanych obiektach. Zarzad kladzie duzy nacisk
przede wszystkim na ograniczenie kosztow operacyjnych w zarzadzanych obiektach. Obnizenie kosztow
operacyjnych zostanie osiagniete dzigki wprowadzeniu $cistego nadzoru nad czasem pracy, nadzoru nad
kosztami surowcowymi, oraz kontrole zuzycia energii w obiektach. Wyzej wymienione dziatania byly wdrazane
w zarzadzanych hotelach przez caly 2013 rok. Pierwsze efekty wprowadzonych zmian byty juz widoczne w
raporcie za pierwsze potrocze 2013. Zarzad zaktada, ze pelne efekty wdrozonych zmian beda dopiero widoczne
w roku 2014.

2.3 Zarzadzanie zasobami finansowymi, omo6wienie zalozen zdolnosci do kontynuacji

dzialalnoS$ci.

Jako poinformowali$my w raporcie biezacym nr 13/2013 z dnia 15 lutego 2013 roku, Zarzad EFH S.A., w dniu
15 lutego 2013 roku zawiadomit o rozpoczgciu Postgpowania Naprawczego.

W dniu 27 lutego 2013 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy wydal postanowienie w przedmiocie zakazu
wszczgeia postgpowania naprawczego (raport biezacy nr 16/2013 z dnia 6 marca 2013 roku).

Zgodnie z informacja zawarta w raporcie biezacym nr 20/2013 z dnia 8 maja 2013 roku, w dniu 7 maja 2013 r.
Spotka otrzymata postanowienie Sadu Okrggowego XXIII Wydzial Gospodarczy Odwotawczy, ktory na
podstawie art. 385 k.p.c. w zw. z art. 397 par 2 k.p.c. w zw. z art. 229 ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze
postanowit oddali¢ zazalenie Spoétki na postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy z dn. 27 lutego
2013 r. sygn. akt X GN 1/13 w przedmiocie zakazu wszczgcia postegpowania naprawczego Spoétce Europejski
Fundusz Hipoteczny S.A. w Warszawie.

W zwiazku z powyzszym, jak informowaliSmy w raporcie biezacym nr 23/2013 z dnia 21 maja 2013 roku,
Zarzad Spolki podpisat list intencyjny z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. Przedmiotem listu intencyjnego byto
przeprowadzenie szeregu transakcji, polegajacych na sprzedazy przez EFH S.A. na rzecz Cefarm Nieruchomosci
Sp. z 0.0. udziatoéw i akcji spotek zaleznych EFH S.A. oraz nieruchomosci posiadanych przez te spotki w zamian
za splatg zobowiazan EFH S.A. zabezpieczonych na nieruchomosciach tych spotek z tytutu obligacji serii A, E i
F, G, H, zwolnienie EFH S.A. z udzielonych na rzecz spoétek zaleznych porgczen, zwolnienie z dlugu EFH S.A.
i odpowiednio jej spotek zaleznych ze zobowiazan wynikajacych z zaciagnigtych kredytow, zaptate okreslone;j
kwoty ceny kupna, uwzglgdniajacej: warto$¢ zwolnienia z dlugéw EFH S.A. kwote dodatkowa wynikajaca z
rynkowej wyceny zbywanych aktywoéw. EFH S.A. oraz Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. postanowity, ze w
wyniku doj$cia do skutku transakcji, zostana sptacone zobowiazania publicznoprawne oraz EFH zostanie
uwolnione ze wszystkich dtugéw i zobowiazan z tytutu kredytow, porgezen i obligacji.

Skuteczna realizacja transakcji opisanych powyzej pozwolitaby Spotce sptaci¢ wierzycieli, ktorych
wierzytelno$ci mialy by¢ objete postgpowaniem naprawczym (raport biezacy 13/2013 z dnia 15 lutego 2013
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roku). Splata tych wierzytelnosci pozwolitaby takze Spolce bezpiecznie kontynuowac realizacjg¢ przyjgtej
strategii rozwoju.

Nastegpstwem podpisania listu intencyjnego bylo, jak informowano w raporcie biezacym nr 31/2013 z dnia 17
lipca 2013 roku zawarcie przez Spotke, w dniu 16 lipca 2013 roku, przedwstepnej warunkowej umowy
sprzedazy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. Zawarcie tej umowy jest elementem realizacji postanowien listu
intencyjnego podpisanego przez Spotke oraz Cefarm Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. w dniu 21 maja 2013 roku. O
fakcie podpisania tego listu intencyjnego Spotka informowata raportem biezacym 23/2013 z dnia 21 maja 2013
roku. Umowg uznano za znaczaca, poniewaz jej szacunkowa warto$¢ przekracza 10% kapitalow wiasnych
Spotki.

Przedmiotem przedwstgpnej umowy jest zobowiazanie Cefarm Nieruchomosci Sp. z o0.0. do kupna oraz
zobowiazanie Spotki do sprzedazy nieruchomosci i wierzytelnos$ci okreslonych niniejsza umowa oraz 100%
kapitatu zaktadowego i praw glosu w nastgpujacych spotkach, po spetnieniu wymienionych w umowie
warunkow: Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel Malbork Sp. z 0.0., EFH-1 Sp. z 0.0., Andros Sp.
Z 0.0. — sprzedaz nastapi poprzez zakup udziatow w spotkach Talty S.A., Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0., Hotel
Malbork Sp. z 0.0. oraz poprzez sprzedaz udzialow przez Spotki zalezne od Spotki — Yona Sp. z 0.0. i National
Trust S.A., DLKF Sp. z 0.0., Hotel Krél Kazimierz Sp. z o.0., L.eba Hotel Sp. z o0.0., Masuria Hotel Sp. z o.0.
Ponadto Cefarm Nieruchomos$ci Sp. z o0.0. zobowiazuje si¢ do nabycia wierzytelnosci Spotki wobec
wymienionych powyzej spotek zaleznych od EFH S.A. Laczna kwota wierzytelnosci objgtych tym
zobowiazaniem wynosi 35.822 tys. z.

Laczna kwota sprzedazy wszystkich wymienionych powyzej spotek jest szacowana w dniu zawarcia umowy
przez Spotke na 119.189 tys. ztotych. Kwota ta zgodnie z zapisami umowy, moze ulec zwigkszeniu o réznego
rodzaju odsetki ustawowe i nalezne, ktdre zostana dodatkowo zaliczone i bgda wymagalne w dniu zawarcia
ostatecznej umowy dotyczacej czgsci lub cato$ci aktywoéw, bedacych przedmiotem niniejszej umowy. Ceny
moga réwniez ulec zmianie i zostana ostatecznie ustalone na podstawie rynkowej wyceny nieruchomosci
nalezacych do sprzedawanych Spolek wykonanej przez profesjonalny podmiot zajmujacy si¢ wycena i obrotem
nieruchomo$ciami. W ramach przewidywanych transakcji Cefarm Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. zobowiazal si¢
réwniez do splaty w imieniu Spotki zobowiazan z tytutu przeterminowanych obligacji Spoiki serii G, EF, H, A
oraz kredytow i zobowiazan z tytulu umow leasingowych zaciagnigtych przez sprzedawane Spotki lub przejgcia
tych zobowiazan przez Cefarm Nieruchomosci Sp. z o.0.

W umowie okre§lono réwniez szereg warunkow zawieszajacych jej wykonanie w catosci lub w czgsciach
dotyczacych sprzedazy poszczegoélnych spolek zaleznych Spolki:

1. Uregulowanie zobowiazan z tytulu obligacji serii G, EF, H, A. 2. Zobowiazanie do nieprzeznaczania
posiadanej przez spotke Hotel Malbork Sp. z 0.0. na inne cele, niz wynikajace z umowy sprzedazy z 2008 roku
nieruchomosci przez Gming Miasto Malbork, czyli na budowe obiektu hotelowo — wypoczynkowego. 3.
Uzyskanie zgody na sprzedaz udzialow w spotkach bankow i innych instytucji finansowych, jesli taka zgoda
wymagana jest stosownymi przepisami prawa, lub umowami zawartymi z tymi instytucjami. 4. Zachowanie
przez Spotke prawa do uzytkowania nieruchomosci przy ulicy Wiertniczej 107 (siedziba Spotki). 5. Jednoczesne
zawarcie z Cefarm Nieruchomosci Sp. z o0.0. dlugoterminowych umow dzierzawy nieruchomosci hotelowych
bedacych w posiadaniu sprzedawanych przez Spotke spoélek zaleznych, co jest kluczowym elementem strategii
rozwoju Spotki ogloszonej w styczniu 2013 roku (raport biezacy 6/2013 z dnia 21 stycznia 2013 roku). 6.
Uzyskanie przez Spotke zgody UOKIK na zawarcie transakcji, jesli taka zgoda bedzie wymagana. 7. Podjecie
przez Zgromadzenie Wspolnikéw Cefarm Nieruchomosci Sp. z 0.0. uchwaly wyrazajacej zgode na dokonanie
transakcji.

W opinii Zarzadu, umowa bedzie realizowana stopniowo, poprzez podpisywanie umoéw sprzedazy udziatéw /
akcji dotyczacych poszczegdlnych spotek bedacych przedmiotem niniejszej umowy w ciagu kilku miesigcy.

Jak informowali$my w raporcie biezacym nr 32/2013 z dnia 24 lipca 2013 roku Zarzad Europejskiego Funduszu
Hipotecznego S.A. powziat wiadomos$¢ o ztozeniu w dniu 4 lipca 2013 roku przez Akura Sp. z 0.0. wniosku o
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ogloszenie upadiosci likwidacyjnej Spotki. Wniosek zostat ztozony w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy,
Sad Gospodarczy, X Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i naprawczych.

Zdaniem Zarzadu Spoélki, szczegolnie w zwiazku z zawarciem umowy z Cefarm Nieruchomosci Sp. z o.0.
(raport biezacy 31/2013 z dnia 17 lipca 2013 roku) wniosek byt bezzasadny. Zarzad podjat wszelkie kroki
prawne w celu doprowadzenia do oddalenia tego wniosku.

W dniu 5 sierpnia 2013 roku (raport biezacy nr 33/2013) w zwiazku z wnioskiem ztozonym przez Akura Sp. z
0.0. (komunikat biezacy 32/2013 z 24 lipca 2013 roku) Zarzad Spoéiki otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego
dla m. st. Warszawy, X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i naprawczych w sprawie ustanowienia
tymczasowego nadzorcy sadowego wydane dnia 2 sierpnia 2013 roku. Zgodnie z trescia postanowienia
glownym zadaniem tymczasowego nadzorcy sadowego, byto podjecie czynnosci nadzorczych w mysl art. 180
ust. 1 ustawy Prawo upadlosciowe.

W dniu 14 sierpnia 2013 roku (raport biezacy nr 34/2013) Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
poinformowat, ze w dniu 14 sierpnia 2013 roku odbyta si¢ w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Sad
Gospodarczy X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadlosciowych i naprawczych rozprawa w zwiazku z
wnioskiem Akura Sp. z 0.0. 0 ogloszenie upadtosci likwidacyjnej Spotki (raport 32/2013 z dnia 24 lipca 2013
roku).

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Spoétka ztozyta wniosek o ogloszenie upadiosci Spotki z mozliwoscia zawarcia
uktadu do Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydzial Gospodarczy dla spraw
upadtosciowych i naprawczych.

W zwiazku ze zlozonym przez Spotke wnioskiem, ogloszenie postanowienia w sprawie, Sad odroczyt
wyznaczajac kolejny termin rozprawy na dzien 19 wrzeénia 2013 roku, uznajac potrzebg tacznego rozpatrzenia
obu wnioskow.

W dniu 19 wrzesnia 2013 roku (raport biezacy nr 37/2013) odbyla si¢ w Sadzie Rejonowym dla m. st.
Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i naprawczych rozprawa w
zwiazku z wnioskiem Akura Sp. z 0.0. 0 ogloszenie upadtosci likwidacyjnej Spotki (raport biezacy 32/2013 z
dnia 24 lipca 2013 roku) oraz w zwiazku z wnioskiem Spotki o ogloszenie upadto$ci Spotki z mozliwoscia
zawarcia ukladu ztozonym do Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydzial
Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i Naprawczych (raport biezacy 34/2013 z dnia 14 sierpnia 2013 roku).

W zwiazku z wycofaniem wniosku o ogloszenie upadtos$ci likwidacyjnej przez Akura Sp. z 0.0. oraz
wycofaniem wniosku o ogloszenie upadtosci uktadowej Spotki przez Zarzad Spoétki Sad umorzyt w dniu 19
wrzesnia 2013 roku postepowanie w obu sprawach.

Zarzad Spotki wycofal swdj wniosek o ogloszenie upadtosci uktadowej w zwiazku z zawarciem porozumien z
obligatariuszami (raport biezacy 37/2013) w sprawie uregulowania zobowiazan Spotki wynikajacych z obligacji
serii EF, G, oraz H. W dniu 19 wrze$nia 2013 roku Spétka zawarla porozumienia z obligatariuszami
posiadajacymi obligacje serii EF, G, oraz H, ktore nie zostaty sptacone przez Spotke zgodnie z terminem ich
zapadalno$ci. Zgodnie z porozumieniem, Spotka zobowiazata si¢ do dodatkowego zabezpieczenia obligatariuszy
posiadajacych obligacje serii EF w postaci ustanowienia hipoteki zabezpieczajacej na wybranych
nieruchomosciach posiadanych przez Spotkg oraz podmioty zalezne.

Spotka zobowiazata si¢ rowniez do zrealizowania bez zbgdnej zwloki transakcji sprzedazy nieruchomosci, na
ktérych ustanowione jest zabezpieczenie obligacji i przeznaczenia uzyskanych w ten sposob srodkéw w calosci
na splat¢ zobowiazan wobec obligatariuszy. Zgodnie z porozumieniem, na warunki sprzedazy nieruchomosci
beda musieli wyrazi¢ zgodg obligatariusze.

Jednocze$nie obligatariusze zobowiazali si¢ do wstrzymania wszelkich dziatan windykacyjnych wobec Spotki i
podmiotéw zaleznych oraz do niesktadania dalszych wnioskéw o ogloszenie upadiosci Spotki. Porozumienia
zostaly zawarte na czas okre$lony i obowiazuja strony w czesci do dnia 8 listopada 2013 roku, oraz pozostate do
dnia 28 lutego 2014 roku.
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W dniu 11 pazdziernika 2013 roku (raport biezacy 39/2013) Spotka otrzymata odpis prawomocnego
postanowienia Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydzial Gospodarczy dla spraw
upadtosciowych i naprawczych wydane dnia 19 wrzeénia 2013 roku o umorzeniu postgpowania w sprawie
wniosku Akura Sp. z 0.0. 0 ogloszenie upadtosci likwidacyjnej Spotki (raport biezacy 32/2013 z dnia 24 lipca
2013 roku) oraz w zwiazku z wnioskiem Spotki o ogloszenie upadtosci Spotki z mozliwoscia zawarcia uktadu
zlozonym do Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy X Wydzial Gospodarczy dla spraw
upadlosciowych i Naprawczych (raport biezacy 34/2013 z dnia 14 sierpnia 2013 roku).

Jak poinformowaliSmy w raporcie biezacym nr 40/2013 z dnia 7 listopada 2013 roku, w dniu 7 listopada 2013
roku Spotka podpisata umowe sprzedazy z CEFARM Nieruchomosci Sp. z o.0.

Zdaniem Zarzadu Spoétki wykonanie podpisanej 7 listopada 2013 roku umowy umozliwitoby wywiazanie sie
Spotki ze wszystkich zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych przez Spotke i zapadlych obligacji.
Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez Spotke na rzecz CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0.: 21 209 udziatow
o tacznej wartosci nominalnej 21.209.000 zlotych w kapitale zakladowym spotki "Mazury Lakes Resort" Sp. z
0.0. z siedziba w Warszawie, co stanowi 100% udzialow w kapitale tej spotki, 192 900 udziatéw o tacznej
warto$ci nominalnej 9.645.000 ztotych w kapitale zaktadowym spétki "Hotel Malbork" Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie, co stanowi 100% udzialow w kapitale tej spotki, 80 915 udzialow o tacznej warto$ci nominalnej
4.045.750 ztotych w kapitale zaktadowym spotki "Andros" Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, co stanowi 100%
udziatdow w kapitale tej spotki oraz 32 447 sztuk obligacji serii AN wyemitowanych przez Andros Sp. z 0.0. 0
facznej warto$ci nominalnej 1.622.350 ztotych. Cena sprzedazy zostala ustalona w umowie na 19.993.215, 60
zlotych. Zgodnie z umowa wlasnos¢ wszystkich sprzedawanych aktywow przechodzi na CEFARM
Nieruchomosci Sp. z 0.0. z dniem dokonania zaplaty. Warunki doj$cia do skutku niniejszej umowy: 1) W
stosunku do spotki Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0.: - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z o.0.
dowodu sptaty zobowiazan Spotki wobec obligatariuszy lub dowodu przejgcia dtugu i zwolnienia z niego Spoétki
(obligacje serii EF); - W przypadku wykupu obligacji przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. — dokonania
przez Spotke i CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. potracenia wzajemnych wierzytelnosci. 2) W stosunku do
sp6tki Hotel Malbork Sp. z o0.0.: - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. dowodu sptlaty
zobowiazan Spotki wobec UniFundusze FIO lub dowodu przejecia dlugu i zwolnienia z niego Spotki (obligacje
serii G); - Przedstawienie przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. dowodu sptaty zobowiazan Spotki wobec
obligatariuszy lub dowodu przejecia dtugu i zwolnienia z niego Spotki (obligacje serii EF i H); - Przedstawienie
przez CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. dowodu sptaty zobowiazan Spotki wobec UniFundusze FIO z tytutu
postgpowania sadowego; - W przypadku wykupu obligacji przez CEFARM Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. —
dokonania przez Spotke¢ i CEFARM Nieruchomosci sp. z 0.0. potracenia wzajemnych wierzytelnosci; -
Potracenia zobowiazania Spotki wobec spotki Hotel Malbork Sp. z 0.0. z pozostata czgécia ceny sprzedazy i tym
samym zwolnienie Spoétki z dlugo wobec spotki Hotel Malbork Sp. z 0.0. - Zobowiazanie si¢ CEFARM
Nieruchomosci Sp. z 0.0. do nieprzeznaczania nieruchomosci posiadanej przez spotkg Hotel Malbork Sp. z o.0.
na cele inne niz hotelowe, chyba ze CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. uzyska zgod¢ Gminy Miasta Malbork
na zmiang przeznaczenia nieruchomosci. 3) W stosunku do spo6tki Andros Sp. z 0.0.: - Przedstawienie przez
CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. dowodu splaty zobowiazan Spotki wobec obligatariuszy lub dowodu
przejecia dlugu i zwolnienia z niego Spotki (obligacje serii EF); - W przypadku wykupu obligacji przez
CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. — dokonania przez Spotke i CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. potracenia
wzajemnych wierzytelnoSci.

W dniu 21 listopada 2013 roku (raport biezacy nr 43/2013 z dnia 22 listopada 2013 roku) Spotka podpisata
umowe sprzedazy udziatow spotki Leba Hotel Sp. z 0.0. Przedmiotem umowy byla sprzedaz przez Spotkg na
rzecz CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. 100% udziatéw (18.360 udzialow) w spdtce Leba Hotel Sp. z 0.0. z
siedziba w Lebie. Cena sprzedazy zostala ustalona na 16 mln zlotych i moze ulec zwigkszeniu o odsetki
naliczone od dnia 31.10.2013 do dnia zaplaty.

W dniu 4 grudnia 2013 roku przypadat dzien wykupu obligacji hipotecznych serii A Spotki oznaczonych kodem
PLEFH0000014 (raport biezacy nr 43/2013 z dnia 5 grudnia 2013 roku). Zgodnie z informacja przekazana
raportem biezacym 36/2013 z dnia 11 wrzesnia 2013 roku w tym dniu obligatariusze powinni otrzymac odsetki
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w wysokosci 8,67 zt za kazda obligacjg serii A oraz kwotg gtowna w wysokosci 610 zt za kazda obligacjg serii A
z tytutu catkowitego wykupu tych obligacji.

Zarzad poinformowal, Zze obligacje nie zostaly wykupione w cato$ci w zwiazku z trudna sytuacja finansowa
Spotki. Zarzad Spotki wielokrotnie informowat o fakcie uzaleznienia wypetnienia zobowiazan Spdotki wobec
obligatariuszy od terminu realizacji planowanej sprzedazy spotek i nieruchomos$ci w zwiazku z realizacja umow
o ktorych Spotka informowata w raportach biezacych 40/2013 z 7 listopada 2013 roku i 31/2013 z dnia 17 lipca
2013 roku.

Zdaniem Zarzadu Spotki wszelkie zobowigzania wobec obligatariuszy posiadajacych obligacje serii A Spotki
zostang wypelnione w 2014 roku, wraz z naleznymi z tytutu op6znienia odsetkami ustawowymi.

Jednoczes$nie w dniu 5 grudnia 2013 roku (raport biezacy nr 43/2013 z dnia 5 grudnia 2013 roku) spotka zalezna
od EFH S.A. - EFH-1 Sp. z o.0. podpisala warunkowa przedwstepna umowe sprzedazy nieruchomosci
stanowiacych nieruchomosci potozonych Konstancinie-Jeziorna, na ktoérych zabezpieczone sa obligacje serii A
na rzecz CEFARM Nieruchomosci Sp. z 0.0. za kwotg 12 milionow ztotych.

W dniu 31 stycznia 2014 roku (raport biezacy nr 2/2014) Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.
poinformowat, ze strony uzgodnily przesunigcie terminu podpisania przez spotke zalezna EFH-1 Sp. z o.0.
ostatecznej umowy z CEFARM Nieruchomosci opisanej w tym raporcie do dnia 31 marca 2013 roku. Zmiana
terminu zwiazana jest z przedluzajacym si¢ procesem technicznego audytu budynkéw na dziatkach w
Konstancinie-Jeziornie, ktore s przedmiotem umowy.

Zarzad EFH S.A. oswiadcza, ze wedtug jego najlepszej wiedzy na dzien publikacji niniejszego sprawozdania, tj.
na dzien 20 marca 2014 roku udziaty w spotkach Leba Hotel Sp. z 0.0., Masuria Hotel Sp. z 0.0. oraz Talty S.A.
nie zostang sprzedane w 2014 roku.

Zarzad EFH S.A. pragnie podkresli¢, ze sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku,
zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dzialalno$ci gospodarczej przez Spotke, chociaz istnieja
powazne zagrozenia w obecnym stanie finansowym Spotki. Zagrozenie kontynuacji dzialalnosci Spotki jest
zwiazane z ewentualnym niepowodzeniem procesu restrukturyzacji finansowej, w tym w szczegdlnosci
restrukturyzacji zadluzenia wynikajacego z wyemitowanych w poprzednich latach obligacji.

Zdaniem Zarzadu EFH S.A., tylko cz¢$ciowe, wykonanie w 2014 roku podpisanej z Cefarm Nieruchomosci Sp.
z 0.0. umowy sprzedazy nie pozwolitoby Spotce rozwiaza¢ problemu zapadtych obligacji.

W zwiazku z powyzszym Zarzad EFH S.A. informuje, iz w celu wyeliminowania ewentualnego ryzyka dla
mozliwoéci Kontynuowania przez Spotke dziatalnosci w roku 2014 r., Zarzad Spotki postanowit, ze
zarekomenduje Walnemu Zgromadzeniu Spoétki podjecie uchwalty w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego poprzez emisj¢ akcji Spotki. Zarzad planuje zwotanie w tej sprawie Walnego Zgromadzenia nie
po6zniej niz 30 maja b.r.

Sprzedaz czgSci nieruchomosci oraz nowa emisja majaca na celu pozyskanie inwestoroOw zainteresowanych
dokapitalizowaniem Spotki, daja pozytywna prognozg na kontynuowanie przez Spolke dziatalnosci. Jest to tym
bardziej prawdopodobne, ze do Zarzadu docieraja takze informacje o zainteresowaniu niektorych obligatariuszy
konwersja wierzytelnosci na kapitat Spotki.

Zarzad podtrzymuje, wyrazong wczesniej opinig, ze dzialalno$¢ operacyjna w zakresie hotelowym i wynajmu
powierzchni biurowych, dlugoterminowo przynosi¢ bedzie wystarczajace dodatnie nadwyzki finansowe, takie by
pokrywaé wszystkie, wynikajace z prowadzonej dziatalnos$ci koszty oraz obstugiwaé kredyty, zwiazane z
obiektami, w ktorych prowadzona jest ta dziatalnos¢.

Rozliczenie w opisany powyzej sposob zapadtych w 2012 i 2013 roku obligacji oraz zakonczenie, rozpoczgtej w
2013 roku, optymalizacji dziatalnosci operacyjnej Grupy, stanowi¢ bedzie trwaty fundament umozliwiajacy
dalszy jej rozwoj.
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2.4 Perspektywy rozwoju

2.4.1 Nowy Zarzad, nowa strategia

Jak informowalismy w Sprawozdaniu Zarzadu z dzialalnosci Grupy za 2012 rok, na poziomie Grupy, Zarzad
podjat dziatania majace na celu kategoryzacje portfela posiadanych spotek. Przyjeta przez Zarzad kategoryzacja
prezentuje docelowe przeznaczenie spOtek wchodzacych w sklad portfela Europejskiego Funduszu
Hipotecznego wedle nowej strategii. Na poziomie Grupy nowa strategia zaktada podwyzszenie wspotczynnika
Asset Light. Asset Light jest to model prowadzenia dziatalnosci wedle ktorego spotka minimalizuje ilosé
posiadanych wtasnos$ci (nieruchomosci) na rzecz dziatalno$ci zarzadczej na obiektach nie begdacych jej
wilasnoécia. Nowa strategia grupy zaktada, ze do roku 2015 wspodtczynnik Asset Light osiagnie minimalny
poziom 50%.

Kategoria Rodzaj Spotki Spotka Komentarze

Spotka matka + spotka | 1. EFH S.A.

Operacyjne operacyjna

2. EFH Hospitality Managment (Abaco Sp. z 0.0.)

3. Hotel Krol Kazimierz Sp. z o.0.
4. Masuria Hotel Sp. z o0.0.

Wrtasnosciowe Spotki hotelowe Docelowo przeznaczone na sprzedaz
5. Leba Hotel Sp. z o.0.

6. HW -1 Sp. z0.0.

7. DLKF Sp. z 0.0.
Wtasnosciowe Spotki niehotelarskie 8. Yona Sp. z 0.0. Docelowo przeznaczone na sprzedaz

9.EFH -1 Sp. z 0.0.

10. Hotel Malbork Sp. z 0.0.

11. Mazury Lakes Resort Sp. z 0.0. Spolki,  ktore nie  generuja
Zamrozone Spotki inwestycyjne przychodow i kosztow, docelowo
12. Talty S.A. przeznaczone na sprzedaz

13. Andros Sp. z 0.0.

Jak informowaliSmy w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy za 2012 rok, na poziomie hoteli, podjgte
przez Zarzad dziatania maja na celu wdrozenie nowej strategii. Zarzad planuje stworzenie silnej marki
hotelarskiej na Polskim rynku, opierajacej si¢ na wysokich standardach $wiadczonych ushug oraz profesjonalnej
kadrze menadzerskiej. Grupa dazy do centralizacji dzialu sprzedazy i marketingu, rezerwacji, ksiegowosci, kadr
oraz zakupow, co znacznie wptywa na obnizenie kosztow poprzez redukcje personelu. Centralny dzial zakupow
pozwala Zarzadowi na prowadzenie negocjacji z dostawcami z wykorzystaniem efektu skali. Reprezentowanie
interesu wszystkich obiektow hotelowych przy umowach z dostawcami pozwala na uzyskiwanie znacznie
korzystniejszych warunkdéw dostaw.

2.4.2  Struktura operacyjna hoteli

Nowa struktura operacyjna dla hoteli wchodzacych w sktad portfela EFH, zaklada znaczna redukcje etatow
dzigki bardziej efektywnemu wykorzystaniu dostgpnego personelu oraz biezace dopasowanie ilodci
pracownikow do potrzeb hotelu. Hotel zostal podzielony na: dwa departamenty (hotelowy i gastronomiczny),
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zaplecze w postaci departamentu administracyjnego oraz SPA. Wedle nowej struktury Dyrektor hotelu jest
odpowiedzialny za catoksztalt pracy hotelu z wyszczegdlnieniem departamentu hotelowego, administracyjnego
oraz SPA. Taki podziat wynika z charakteru ustug Swiadczonych przez hotele oraz z celu wyznaczonego przez
Zarzad, to jest podniesienia przychoddéw restauracji uzyskanego z goscia nie-hotelowego. Kolejnym etapem
tworzenia nowej struktury operacyjnej jest jasne okreslenie zakresu obowiazkow oraz odpowiedzialno$ci
zwiazanej z zajmowanym stanowiskiem i stworzenie procedur operacyjnych (SOP) jednakowych dla hoteli w
Grupie. Powyzsze dzialania maja na celu ograniczenie kosztow operacyjnych, ktoére przez poprzednie lata byly
na wysokim poziomie sprawiajac, ze zarzadzane obiekty staly si¢ nierentowne.

Mimo, iz w | kwartale 2013 roku odnotowano niekorzystne wyniki sektora hotelowego, to nalezy miec¢
swiadomos¢, ze 1 kwartat reprezentuje efekty pracy akwizycyjnej z 111 i IV kwartatu poprzedniego roku, a wigc
w momencie, kiedy w Grupie zachodzity istotne zmiany w sktadzie Zarzadu oraz w sktadzie kadry kierowniczej
poszczegdlnych hoteli. Brak centralnej struktury sprzedazowej oraz brak nadzoru nad sprzedaza on-line w
ubieglym roku utrudnity odpowiednio szybka reakcj¢ na spadajacy popyt na imprezy typu konferencyjnego.
Uruchomienie od grudnia 2012 roku centralnego systemu sprzedazy spowodowato czg¢$ciowe zniwelowanie
skutkéw spowolnienia gospodarczego. W kolejnych miesiacach spodziewamy si¢ rosnacego udziatu klientow
indywidualnych w hotelach.

Jednakze juz zmiany zachodzace w II kwartale 2013 roku ostatecznie potwierdzity prognozy Centralnego Biura
Sprzedazy.

Zauwazalnym trendem w II kwartale roku 2013 byta zmiana profilu klientow. W I kwartale przewazat klient
grupowy, natomiast w II zdecydowanie klient indywidualny. Znaczacy wptyw na t¢ zmiang maja kurczace si¢
budzety firm na organizacj¢ szkolen i konferencji oraz ogromna konkurencja na rynku hotelarskim. Pomimo
niekorzystnych trendow Grupa odnotowata w II kwartale wzrost przychodow.

W III kwartale Grupa kontynuowata trend, w ktérym przewaza klient indywidualny. W trzecim kwartale 2013
roku wida¢ znaczacy wzrost przychodéw ze sprzedazy ushug hotelowych w stosunku do przychodow
odnotowanych za I polrocze 2013 roku. Jest to spowodowane gtownie korzystnym potozeniem hoteli oraz
znacznym przyrostem liczby klientéw indywidualnych w sezonie letnim, wakacyjnym.

Generalnie w roku 2013 nastapita zmiana w strukturze go$cia — znaczne zmniejszenie przewagi gosScia
grupowego nad indywidualnym, co spowodowalo odwrocenie struktury przychodow ze sprzedazy pokoi wg
rodzaju klienta. W przypadku goscia grupowego zauwazalny jest spadek nie tylko w zakresie, ale tez $redniej
ceny, co w konsekwencji przyniosto znaczacy spadek przychodéw ze sprzedazy grupowej (W odniesieniu do
samych pokoi). Z pewnoscia przyczynito si¢ to do regresu rowniez w pozostatych obszarach sprzedazy hoteli
gastronomii, sal konferencyjnych, pozostatych ustug. W przypadku goscia indywidualnego, nastapit prawie
dwukrotny wzrost odwiedzin. Przy jednoczesnym nieznacznym zwigkszeniu $redniej ceny przyniosto to
zwigkszenie przychodow w tym obszarze. Wzrost ten nie skompensowal jednak utraty goscia grupowego (w
obszarze sprzedazy pokoi), wobec czego taczny przychod ze sprzedazy ushug hotelowych zmalat.

Dywersyfikacja kanalow dystrybucji oraz biezaca kontrola dostgpnosci oferty zwigkszyla obecnos¢ hoteli Grupy
w sieci, podejmowanie akcji promocyjnych ad hoc i szybka reakcja na zmieniajace si¢ warunki pomogty obroni¢
dobry wynik sprzedazowy. Wprowadzenie procedur w dzialach hotelowych oraz systematyczna weryfikacja
postepdw sprzyja utrzymaniu kontroli. Centralne Biuro Sprzedazy ktadzie réwniez ogromny nacisk na poprawe
jakos$ci obstugi i zadowolenia go$cia oraz budowaniu trwatych relacji z klientami i partnerami. Wciaz jednak
najwazniejszym czynnikiem sukcesu bylo wdrozenie opracowanej przez Centralne Biuro Sprzedazy
dynamicznej polityki cenowej.

Grupa bedzie dostosowywac si¢ do warunkoéw panujacych na rynku poprzez dziatania wspierajace sprzedaz jak
1 kontrole kosztow.
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2.5 Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

W 2013 roku Grupa Kapitatowa nie planuje podejmowac istotnych projektéw inwestycyjnych.

2.6 Postegpowania toczace si¢ przed sadami lub organem administracji publicznej.

Postepowania arbitrazowe.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2013 r. nie wystepowato pojedyncze postgpowanie przed sadem, organem
wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego oraz organem administracji publicznej, dotyczace zobowiazan albo
wierzytelnosci Spotki lub jednostek od niej zaleznych, ktorych warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw
wiasnych Spotki.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 r. nie wystgpowaty dwa lub wigcej postgpowania przed sadem, organem
wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego oraz organem administracji publicznej, dotyczace zobowiazan oraz
wierzytelnosci, ktorych taczna warto$¢ stanowitaby odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wiasnych Spotki.

Spolka oraz jej spotki zalezne sa stronami w okolo 80 postgpowaniach przed sadami, organami administracji
oraz organami egzekucyjnymi na dzien publikacji niniejszego sprawozdania. Sprawy te mozna podzieli¢ na trzy
zasadnicze grupy: sprawy pracownicze, sprawy o zaplatg oraz inne.

Ponizej opis kilku postepowan, ktore wedtug Spoiki sa najistotniejsze:
e  UniFundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty przeciwko EFH S.A.

Pozwem z dnia 7 sierpnia 2012 r. UniFundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty wnidst o zasadzenie od EFH
S.A. kwoty 2.134.794,50 zl wraz z odsetkami ustawowymi tytulem wykupu obligacji zamiennych serii G. 11
pazdziernika 2012 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy wydal nakaz zaptaty w postgpowaniu
upominawczym, od ktorego w dniu 19 listopada 2012 roku zostat ztozony w Sadzie Okrggowym w Warszawie
sprzeciw. W dniu 18 wrzesnia 2013 roku Strony zawarly Porozumienie dotyczace obligacji serii G, zgodnie z
ktorym EFH uznato powodztwo. Z kolei UniFundusze zobowiazaly si¢ do nie podejmowania jakichkolwiek
czynno$ci majacych na celu dochodzenie zaspokojenia przystugujacej im wymagalnej wierzytelnosci do dnia 28
lutego 2014 roku. W dniu 1 pazdziernika 2013 roku Sad Okregowy w Warszawie wydat wyrok zasadzajacy od
EFH na rzecz Unifunduszy kwote 2 134 794, 50 zt wraz z odsetkami ustawowymi od dnia 15 lipca 2012 r. do
dnia zaptaty oraz koszty postgpowania.

e 3 sierpnia 2013 r. YONA Sp. z .0.0. zlozyla zawezwanie do proby ugodowej z Przedsigbiorstwo
Panstwowe ,,Porty Lotnicze” . YONA Sp. z o0.0. wezwala PPPL do zawarcia ugody, zgodnie z ktora
PPPL zaptaci YONA Sp. z 0.0. kwote 13 910 613 zt tytulem naprawienia szkody polegajacej na utracie
warto$ci nieruchomosci stanowiacej wiasnos¢ YONA Sp. z 0.0. z powodu eksploatowanego przez
PPPL lotniska zlokalizowanego na nieruchomosci sasiedniej oraz konieczno$ci poniesienia naktadow
na wygluszenie budynku na tej nieruchomosci. Sad wyznaczyt rozprawe na dzien 7 listopada 2013 r.,
podczas ktorej nie doszto do zawarcia ugody pomigdzy stronami.

e Jednoczes$nie Spotka jest strona w siedmiu postgpowaniach z obligatariuszami obligacji serii EF. Na
mocy Porozumienia dotyczacego zasad przeprowadzenia restrukturyzacji zadtuzenia spotki Europejski
Fundusz Hipoteczny S.A. wobec wierzycieli z obligacji serii EF z dnia 19 wrze$nia 2013 r.
obligatariusze zobowiazali si¢ do niepodejmowania jakichkolwiek czynnosci majacych na celu
dochodzenie zaspokojenia przystugujacych im wymagalnych wierzytelnosci z obligacji serii EF do dnia
8 listopada 2013 r. W dwoch sprawach o tacznej wartosci 226.707 zt zapadty wyroki zasadzajace.
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e W toku jest postgpowanie egzekucyjne z wniosku EFH-1 Sp. z 0.0. przeciwko Centrum Promocji Kadr
SP. z 0.0. Dochodzona kwota to ok. 1 200 000 ztotych.

e W dniu 17 pazdziernika 2013 r. Hotel Malbork Sp. z 0.0. zostal dorgczony pozew UniFundusze
Fundusz Inwestycyjny Otwarty. UniFundusze dochodza od Malbork Hotel Sp. z o.0. zaptaty kwoty
2134 794,50 7zt wraz z naleznymi odsetkami ustawowymi od dnia dorgczenia pozwu do dnia zaplaty
oraz kosztow postgpowania. Hotel Malbork Sp. z o.0. jest dtuznikiem rzeczowym UniFunduszy, jako,
ze na nieruchomos$ci bedacej wiasnoscia Hotel Malbork Sp. z o.0. zostala ustanowiona hipoteka
kaucyjna taczna do kwoty 12 000 000 na zabezpieczenie roszczen UniFunduszy wobec EFH z obligacji
serii G. Z uwagi na uplyw terminu do wykupu 10 obligacji serii G przez EFH w dniu 14 lipca 2013 r.,
UniFundusze wskazuja w pozwie, ze niezbgdna okazata si¢ egzekucja z nieruchomosci stanowiacej
zabezpieczenie roszczen z tytulu obligacji serii G, a do wszczgcia egzekucji z nieruchomosci niezbgdny
jest tytul wykonawczy przeciwko Hotel Malbork Sp. z o.0. jako dluznikowi rzeczowemu. Jednakze w
zwiazku z podpisaniem porozumienia pomigdzy EFH S.A. i UniFundusze Fundusz Inwestycyjny
Otwarty w dniu 18 wrzesnia 2013 roku UniFundusze zobowiazaly si¢ do nie podejmowania
jakichkolwiek czynnosci majacych na celu dochodzenie zaspokojenia przystugujacej im wymagalne;j
wierzytelnosci do dnia 28 lutego 2014 roku.

Postepowania spolek z Grupy Kapitalowej EFH S.A. o duzej warto$ci przedmiotu sporu:

e Postgpowanie karne w sprawie podejrzenia popelnienia przestgpstwa przez poprzedniego Prezesa
Zarzadu spotek zaleznych.

W dniu 28 wrzesnia 2012 r. zostalo zlozone zawiadomienie o podejrzeniu popelniania przestgpstwa przez
Prezesa Zarzadu spoétek zaleznych EFH S.A. pod firmami EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3
Sp. z 0.0. — poprzez nabywanie w imieniu w/w spotek akcji Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. po
cenach razaco przewyzszajacych warto§¢ rynkowa tychze akcji, a nastgpnie odsprzedaz czesci akcji EFH S.A. po
cenach rynkowych, tj. prawie trzykrotnie nizszych niz cena zakupu przedmiotowych akcji przez spotki EFH-P1
Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3 Sp. z o. o, oraz poprzez zrzeczenie si¢ roszczen co do czesci
wierzytelno$ci przystugujacych EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3 Sp. z 0.0. od Aidan The One
Ltd., czym nie dopeknil on cigzacych na nim, jako na Prezesie Zarzadu pokrzywdzonych spotek obowiazkow
dbania o interesy tychze spotek przy wykonywaniu swoich obowiazkéw oraz naduzyt swoich uprawnien, czym
wyrzadzit spétkom EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0. oraz EFH-P3 Sp. z 0.0. szkodg majatkowa w wielkich
rozmiarach w tacznej kwocie przewyzszajacej 15.000.000 ztotych. Spotki EFH-P1 Sp. z 0.0., EFH-P2 Sp. z 0.0.
oraz EFH-P3 Sp. z o.0. uzyskaly status pokrzywdzonych.

Postanowieniem z 31 grudnia 2012 r. Prokurator Rejonowy Warszawa Mokotow w Warszawie wszczat
$ledztwo W w/w sprawie. Postgpowanie przygotowawcze jest w toku.

2.7 Informacje dotyczace Srodowiska naturalnego

EFH S.A. realizuje wszystkie zadania dotyczace ochrony $rodowiska przewidziane przez stosowne przepisy
prawne i ustalenia samorzadu terytorialnego. Spotka posiada w pelni uregulowany stan formalno — prawny
wynikajacy z aktualnie obowiazujacych przepisow prawa zwiazanych z ochrong $rodowiska naturalnego
wszystkich swoich Projektow Inwestycyjnych.

2.8 Wazniejsze osiagnie¢cia w dziedzinie badan i rozwoju

EFH S.A. prowadzi prace analityczne w zakresie rynku hotelowego, efektywnosci funkcjonowania hoteli i ich
operacyjnego zarzadzania. W tym celu EFH S.A. wspotpracuje z wyspecjalizowanymi w tych dziedzinach
firmami konsultingowymi, a takze Instytutem Turystyki oraz Departamentem Turystyki w Ministerstwie Sportu.
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3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ EFH S.A.

3.1 Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno finansowych, ujawnionych w

rocznym sprawozdaniu finansowym Spétki za 2013 rok.

Tabela 4: Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego bilansu

stan na dzien stan na dzien zmiana
31.12.2013 31.12.2012 % tys. zlotych
AKTYWA (badane) (badane)
Aktywa trwale 233142 294455  (21%) (61313)
Rzeczowe aktywa trwate 161 554 192059  (16%)
Nieruchomosci inwestycyjne 49 642 49 642 -
Wartos¢ firmy - 28757 (100)%
Pozostate warto$ci niematerialne 7428 5828 27%
Naleznosci dtugoterminowe 11 036 11 236 (2%)
Pozostate aktywa finansowe 293 2085  (86%)
Pozostate rozliczenia dtugoterminowe 212 962  (78%)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2977 3886  (23%)
Aktywa obrotowe 5 830 12113 (52%) (6 283)
Zapasy 308 613  (50%)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 4730 7447  (36%)
Pozostate aktywa finansowe - 1 (100%)
Pozostate rozliczenia krotkoterminowe 212 549 (61%)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 579 3503 (83%)
W tym :
aktywa dostepne do sprzedazy 30 946 -
SUMA AKTYWOW 238972 306 568 (22%) (67 596)
PASYWA
Kapital wlasny 78175 150254 (48%) (72.079)
Kapitat zaktadowy 146 600 146 600 0%
Udziaty (akcje) wlasne (22 318) (22 318) 0%
Kapitat zapasowy 67726 67726 0%
Kapitat rezerwowy 14584 14 584 0%
Niepodzielony wynik finansowy (128 417) (56 338)  128%
Zobowigzania dlugoterminowe 105 201 108 603 (3%) (3402)
Zobowiazania dlugoterminowe 92 081 95 319 (3%)
Rezerwa na podatek odroczony 12 810 12 941 (1%)
Przychody przysztych okresow 311 343 (9%)
Zobowigzania krétkoterminowe 55 595 47711 17% 7884
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowiazania 14 082 8301 70%
Krotkoterminowe zobowiazania finansowe 41 061 37929 8%
Inne rozliczenia miedzyokresowe 452 1481  (69%)
W tym:
Zobowiazania bezposrednio zwiazane z aktywami
dostepnymi do sprzedazy 8393 -
Zobowigzania razem 160 796 156 314 3% 4 482
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SUMA PASYWOW 238 972 306568 (22%) (67 596)

Aktywa trwate spadty o 21% czyli 0 61 313 tys. ztotych, co w gtéwnej mierze byto spowodowane odpisami
aktualizujacymi warto$¢ poszczegodlnych sktadnikéw majatku trwatego.

Aktywa obrotowe spadly o 52% czyli o 6 283 tys. zlotych, co bylo spowodowane zmniejszeniem $rodkéw
pienigznych.

Kapitaty wtasne spadty o 48% czyli o 72 079 tys. zlotych, co bylo spowodowane gtownie odpisami
aktualizujacymi aktywa trwale.

Zohowiazania dlugoterminowe spadly o 3% czyli 3 402 tys. zlotych, co bylo zwiazane ze zblizajacym sig
terminem wykupu obligacji i przeniesieniem ich do pozycji zobowiazan krotkoterminowych.

Zobowiazania krotkoterminowe wzrosly o 17% czyli 7 884 tysigcy zlotych, co w gtéwnej mierze spowodowane
bylo wzrostem zobowiazan z tytutu dostaw 1 ustug oraz zaleglosci podatkowych oraz przeniesieniem obligacji z
pozycji dtugoterminowych do kréotkoterminowych zobowiazan.

3.2 Wpybrane dane finansowe z rachunku zyskéw i strat
Tabela 5: Wybrane dane finansowe z rachunku zyskow i strat
Rok zakonczony zmiana

%  tys. zlotych
31.12.2013 31.12.2012

(badane) (badane)

Dzialalnosé kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 24 365 28716 (15%) (4 351)
Koszt wlasny sprzedazy (24 202) (30957) (22%) 6 755
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 163 (2 241) - 2404
Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu (1994) (1548) 29% (446)
Pozostate przychody operacyjne 1287 675 (91%) 612
Pozostale koszty operacyjne (59 210) (41150) 31% (18 060)
Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej (59 754) (44 264) - (15 490)
Przychody finansowe 29 1549 (98%) (1 520)
Pozostate koszty finansowe (11 581) (14 189) (18%) 2608
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (71 306) (56 904) - (14 402)
Podatek dochodowy (774) 2921 - (3 695)
Zysk (strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej (72 080) (53 983) - (18 097)

Przychody ze sprzedazy spadly o 15% czyli 4 351 tys. ztotych, z powodu nizszego zapotrzebowania na ustugi
hotelowe oraz spadku cen z tytutu ustug hotelowych.

Zysk brutto ze sprzedazy wynidst 163 tys. zt a w roku ubieglym Grupa osiagnela strat¢ w kwocie 2 241 tys. zt.

Strata z dziatalno$ci operacyjnej za 2013 rok wyniosta 59 754 tys. ztotych w poréwnaniu ze stratg za rok 2012 w
wysokosci 44 264 tys. ztotych. W 2013 roku, Zarzad Spotki zdecydowal si¢ utworzyé odpisy aktualizujace
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warto$¢ niektorych skladnikow aktywow Spotki, w wyniku czego pozostale koszty operacyjne za rok
zakonczony 31 grudnia 2013 roku i wyniosty one 59 210 tys. ztotych. Szczegotowy opis przyczyn odpisow wraz
z podaniem ich wartosci znajduje si¢ w nocie 13.4 Pozostale Koszty Operacyjne W  Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym Grupy za rok 2013.

Strata netto z dziatalnosci za rok 2013 wyniosta 72 080 tys. ztotych w poréownaniu do straty netto z dziatalnosci
za rok 2012 w wysokosci 53 983 tys. ztotych. Réznica jest spowodowana czynnikami oméwionymi powyzej.

Aktywa Obrotowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
Aktywa obrotowe skorygowane (1-2)
Zobowiazania krotkoterminowe

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe skorygowane (4-5)
Kapitat obrotowy netto (1-4)

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto (3-6)
Salda $rodkow pienigznych (7-8)

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe

Salda netto srodkow pienigznych (10-11)

2013

5 830
579
5251
55 595
11569
44026
(49 766)
(38 776)
(10 990)
579
11569
(10 990)

2012

12113
3503

8 610
47 711
9841
37 870
(35 598)
(29 260)
(6 338)
3503
9841

(6 338)

Istotny wzrost zapotrzebowania na kapital obrotowy wynika glownie z przypadajacego na 2013 r. terminu

wykupu wyemitowanych we wczesniejszych latach obligacji. Kwestia pozyskania zrodel finansowania zostata

szerzej opisana w punkcie 2.3 niniejszego sprawozdania.
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3.3 Wpybrane wskazniki finansowe

1. WSKAZNIK PLYNNOSCI I

aktywa obrotowe ogdtem
zobowiazania krotkoterminowe

2. WSKAZNIK PLYNNOSCI II

aktywa obrotowe ogdtem - zapasy
zobowigzania krotkoterminowe

3. SZYBKOSC SPLATY NALEZNOSCI W DNIACH

$redni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365
przychody ze sprzedazy

4. SZYBKOSC OBROTU ZAPASOW

$redni stan zapasow X 365
Koszty dziatalnosci operacyjnej

5. RENTOWNOSC SPRZEDAZY BRUTTO

wynik na sprzedazy produktow, ustug i towaréw
przychody ze sprzedazy produktow, ushug i towarow

6. RENTOWNOSC SPRZEDAZY NETTO

wynik finansowy netto

przychody ze sprzedazy produktéw, ushug i towarow
7. RENTOWNOSC MAJATKU

wynik finansowy netto

suma aktywow
8. RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO

wynik finansowy netto

kapitat wiasny

9. SZYBKOSC SPLATY ZOBOWIAZAN W DNIACH

$redni stan zobowigzan z tytulu dostaw i ustug x 365 dni

koszty sprzedanych produktow

10.WSKAZNIK ZADLUZENIA

zobowigzania i rezerwy na zobowiazania
suma pasywow

11.WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE W ZE
kapitat wiasny
liczba akcji

12.WYNIK FINANSOWY NETTO NA JEDNA AKCJE W ZL

Wynik finansowy netto
liczba akcji

2013

0,1

0,1

38

1%

169

67%

5,33

(4,92)

2012

0,3

0,2

87

(8%)

88

51%

1,02

(0,37)
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3.4 Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie

rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw

Zarowno Grupa Kapitalowa EFH S.A. jak i podmiot dominujacy nie publikowaty prognoz wynikow
finansowych na 2013 rok.
3.5 Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym

umowach dotyczacych kredytow i pozyczek
W dniu 7 stycznia 2013 roku Spoétka Talty S.A. zawarta aneks nr 9 do umowy kredytowej nr CRD 26999/08 z
dnia 5 marca 2008 r. w ktérym zmieniono harmonogram sptat kredytu, tj. ustalono ze 500 tys. zi. zostanie
sptacone do 28 czerwca 2013 roku, a termin ostatecznej splaty pozostatej czeéci kredytu ustalono na 31 grudnia

2013 r. Postanowienia aneksu weszly w zycie 31 grudnia 2012 r. Na dzief 31 grudnia 2013 roku kredyt nie
zostat sptacony.

Pozostate informacje o zaciagnigtych kredytach i pozyczkach sa zawarte w notach 25.2. 25.3 oraz 25.4 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2013 roku.
3.6 Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym

uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym emitenta

W 2013 roku Grupa nie udzielata pozyczek.

3.7 Informacje o wudzielonych i otrzymanych gwarancjach, ze szczeg6lnym

uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym

Wszelkie gwarancje i por¢czenia udzielane przez Grupg sa zwiazane z otrzymywanymi kredytami, pozyczkami i
obligacjami. Szczegdtowe informacje o udzielonych zabezpieczeniach, w szczegdlnosci  gwarancjach i
poreczeniach znajduja si¢ w notach 25 i 28 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2013 rok.

4. LAD KORPORACYJINY

4.1 Wskazanie zbioru zasad ladu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent

Spoltka podlega zbiorowi zasad fadu korporacyjnego pod nazwa ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW?”,
ktére stanowia Zatacznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. z dnia 21 listopada 2012 r. w sprawie uchwalenia zmian ,,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
na GPW”.

Tre$¢ dokumentu ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW” obowiazujaca na poczatku roku 2012 zostata
przyjeta przez Rade Nadzorcza Gieldy Papieréw WartoSciowych w dniu 31 sierpnia 2011 r. uchwata nr
15/1282/2011 oraz zmieniona w dniu 19 pazdziernika 2011 r. uchwata 20/1287/2011.

Peten tekst zbioru zasad jest dostgpny publicznie na stronie internetowej Gieldy Papierow Wartosciowych S.A.
w Warszawie w sekcji poswigconej Zasadom Ladu Korporacyjnego www.corp-gov.gpw.pl/publicationsP.asp

Spotka nie stosuje w pelni zasady tadu korporacyjnego okre§lonej w dokumencie Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW, dotyczacej rekomendacji transmitowania obrad walnego zgromadzenia przez Internet, nie
rejestrowata i nie upubliczniata przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia na wlasnej stronie internetowe;.
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Wigkszos¢ Akcjonariuszy Spotki uczestniczy w obradach Walnego Zgromadzenia bezposrednio. Realizujac
obowiazki informacyjne, w szczegolno$ci poprzez publikowanie stosownych raportéw biezacych oraz
podawanie informacji na swojej stronie internetowej Spotka zapewnia Akcjonariuszom dostgp do informacji
dotyczacych Walnych Zgromadzen. Jednoczes$nie Zarzad deklaruje, iz w przypadku zgloszenia takiej potrzeby
ze strony szerszego grona Akcjonariuszy Zarzad dotozy staran, aby zasade wprowadzic.

W odniesieniu do obowiazku posiadania polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania Spotka potwierdza, iz
zasady wynagradzania cztonkow Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza ustala zasady
wynagradzania oraz wysoko$ci wynagrodzen czlonkéw Zarzadu. W Spotce nie istnieje dokument okreslajacy
zasady ustalania polityki wynagrodzen. Wysoko$ci wynagrodzen cztonkéw organéw Spotki sa przedstawiane w
raportach rocznych.

Rekomendacja GPW zalecajaca spotkom publicznym i ich akcjonariuszom zapewnienie zréwnowazonego
udzialu kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru nie jest obecnie stosowana. Proporcje
udziatu kobiet i m¢zczyzn w Radzie Nadzorczej i Zarzadzie Spotki zaleza od zgtoszen stosownych kandydatur,
umiejetnosci, profesjonalizmu oraz od kompetencji kandydata/ kandydatki oraz od decyzji Akcjonariuszy
Spotki oraz cztonkéw Rady Nadzorczej. Spotka nie wyklucza mozliwosci zrownowazonego udzialu kobiet i
mezezyzn.

Spotka nie stosuje zasady tadu korporacyjnego, jesli chodzi o posiadanie strony internetowej w j. angielskim.
Spotka nie wyklucza stosowania tej zasady w przysztosci.

4.2 Opis gléwnych cech system6w kontroli wewnetrznej i zarzadzanie ryzykiem w

odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. odpowiedzialny jest za system kontroli wewngtrznej
W Spotce oraz jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych oraz raportéw okresowych,
ktére przygotowywane sa w oparciu o zasady zawarte w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentoéw papieréw
warto$ciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdacego panstwem cztonkowskim. Zalozeniem efektywnego systemu kontroli wewngtrznej
sprawozdawczosci finansowej jest zapewnienie poprawnosci informacji finansowych zawartych w
sprawozdaniach finansowych oraz raportach okresowych.

System kontroli wewngetrznej w Spotce EFH S.A., oparty jest na trzech poziomach: samokontroli, kontroli
funkcjonalnej oraz kontroli Instytucjonalnej, wykonywanych odpowiednio przez Zarzad, Biuro Zarzadu,
Dyrektorow Hoteli, kadr¢ kierownicza, pracownikdéw oraz wyspecjalizowana jednostke.

Do samokontroli zobowiazani sa wszyscy pracownicy, niezaleznie od zajmowanego stanowiska i rodzaju
wykonywanej pracy, zgodnie z zakresem obowiazkow, uprawnien i odpowiedzialnosci, a takze powierzonych
czynnosci w ramach tymczasowo utworzonych struktur (struktura projektowa).

Kontrola funkcjonalna sprawowana jest przez wszystkich pracownikéw zatrudnionych na stanowiskach
kierowniczych i podleglte im komorki organizacyjne realizujace operacje, a takze przez pracownikéw na
stanowiskach niekierowniczych oddelegowanych do wykonywania okreslonych czynnosci w zakresach im
powierzonych zadan.

Kontrola funkcjonalna jest sprawowana na biezaco, zas wszelkie nieprawidtowosci, ktore zostaly ujawnione lub
ktére moga wystapi¢ podlegaja poprawieniu przed wystapieniem zjawisk negatywnych.

Sprawujacy kontrolg funkcjonalng zobowiazany jest do podejmowania stosownych krokoéw usprawniajacych lub
do informowania przetozonych o potrzebie podjgcia dziatan dla rozwiazania niekorzystnych zjawisk.
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Kontrola instytucjonalna to kontrola sprawowana przez wyodrgbnione komorki organizacyjne powotane
wyltacznie do sprawowania funkcji kontrolnych w stosunku do wszystkich komorek organizacyjnych grupy.

Kontrola instytucjonalna w EFH S.A. jest sprawowana przez:
e Rade Nadzorcza,
e Biuro prawne,
e Kontrol¢ Wewngtrzna,
e Inspekcjg pracy.
Komorka kontroli wewngtrznej podlega:
e Prezesowi Zarzadu,
e  Wiceprezesowi Zarzadu,
e  Komitetowi Audytu,

Do zadan kontroli wewngtrznej nalezy kontrola legalnosci i funkcjonowania wszystkich jednostek
gospodarczych, komorek organizacyjnych w EFH S.A.

Do obowiazkoéw kontroli wewngtrznej nalezy przede wszystkim:

e Identyfikacja ,,waskich gardel” i innych potencjalnych ,,punktéw zapalnych”, ktére moga mie¢ wptyw
na funkcjonowanie organizacji lub proceséw w prowadzonej dziatalnosci,

e Rzetelne i obiektywne wykonywanie powierzonych zadan,
e Przestrzeganie tajemnicy stuzbowe;j,

¢ Informowanie o przedmiocie kontroli,

e Raportowanie wynikoéw pracy.

Jednym z podstawowych elementow kontroli jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest
ich weryfikacja przez niezaleznego audytora. Na mocy Statutu Spotki wyboru niezaleznego audytora dokonuje
Rada Nadzorcza Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Zgodnie z Ustawa o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Rada
Nadzorcza Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. petni réwniez funkcje Komitetu Audytu.

W okresie 12 miesigey zakonczonym 31 grudnia 2013 roku nie nastapily istotne zmiany w zarzadzaniu ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych w stosunku do tych opisanych w Sprawozdaniu
Zarzadu z dziatalno$ci Grupy za 2012 rok.

4.2.1 Powolanie Komitetu Audytu

W dniu 27 maja 2013 r. Rada Nadzorcza EFH S.A. podjeta uchwate o powotaniu ze swojego grona w sktad
Komitetu Audytu nastgpujacych Cztonkéw Rady Nadzorczej:

1. Barbara Stupnicka

2. Waldemar Markiewicz
3. Jan Bogutyn
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4.3 Struktura kapitalu zakladowego

Na dzien 31 grudnia 2013 roku kapitat zaktadowy sp6tki dziatajacej pod firma Europejski Fundusz Hipoteczny
S.A. wynosi 146.600.000,00 zt i dzieli si¢ na 14.660.000 akcji o warto$ci nominalnej 10,00 zt kazda, w tym:

a) 10.000 akcji serii A oznaczonych numerami od 00.001 do 10.000 po 10 zt kazda,
b) 14.650.000 akcji serii B oznaczonych numerami od 00.000.001 do 14.650.000 po 10 zt kazda.

Akcje serii A o numerach od 00.001 do 10.000 sa akcjami imiennymi, uprzywilejowanymi co do glosu,
na kazda z tych akcji przypadaja dwa gltosy na Walnym Zgromadzeniu. Pozostale akcje sa akcjami zwyktymi na
okaziciela.

W dniu 20 grudnia 2012 roku Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia EFH S.A. podjeto uchwate nr 6 w
sprawie zmiany oznaczenia akcji, pofgczenia (scalenia)akcji oraz zmiany Statutu spélki. Decyzja w tej sprawie
powodowana byta tym, iz:

- akcje Spotki miaty niska wartos¢ nominalna;

- notowania akcji na rynku regulowanym maja zapewni¢ prawidtows i rzetelna ich wyceng, co przy
owczesnej wartosci nominalnej akcji byto utrudnione, ze wzgledu na fakt, iz $rednia arytmetyczna ze
$rednich, dziennych cen akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu, z okresu ostatnich 6 miesigcy
wynosita ponizej 50 groszy;

- Obecna wycena akcji Spotki na rynku regulowanym byta niekorzystna dla wszystkich akcjonariuszy
Spotki,

Na mocy w/w uchwaty:
1. Oznaczenia istniejacych akcji Spotki zostaty zmienione w nastgpujacy sposob:

a. akcje serii A o numerach od A-8.648.501 do A-8.748.500 otrzymaty oznaczenie — akcje serii A
o numerach od 000.001 do 100.000;

b. akcje serii A o numerach od A-1 do A-8.648.500 oraz od A-8.748.501 do A-16.381.000
otrzymaty oznaczenie — akcje serii B o numerach od 00.000.001 do 16.281.000;

c. akcje serii B o numerach od B-1 do B-3.680.000 otrzymaty oznaczenie — akcje serii B
o numerach od 012.681.010 do 019.961.000;

d. akcje serii C o numerach od C-1 do C-1.500.000 otrzymaty oznaczenie — akcje serii B
0 numerach od 019.961.010 do 21.461.000;

e. akcje serii E o numerach od E-1 do E-3.666.574 otrzymaty oznaczenie — akcje serii B
o numerach od 21.461.001 do 25.127.574;

f. akcje serii F o numerach od F-1 do F-45.000 otrzymaty oznaczenie — akcje serii B 0 numerach
od 25.127.575 do 25.172.574;

g. akcje serii J o numerach od J-1 do J-34.000.000 otrzymaty oznaczenie — akcje serii B
o numerach od 25.172.575 do 59.172.574;

h. akcje serii L o numerach od L-1 do L-30.000 otrzymaly oznaczenie — akcje serii B
o numerach od 59.172.575 do 59.202.574;

i. akcje serii M o numerach od M-1 do M-87.297.426 otrzymaty oznaczenie — akcje serii B
o numerach od 59.202.575 do 146.500.000.

2. Podwyzszona zostata warto$¢ nominalng kazdej akcji Spotki wszystkich serii z kwoty 1,00 (jeden) ztoty
do kwoty 10 (dziesigc¢) ztotych.

3. Potaczono (scalono) akcje poprzez potaczenie kazdych 10 (dziesieciu) akcji Spotki o dotychczasowej
wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty w jedna nowa akcje Spotki o wartosci nominalnej 10 (dziesiec)
ztotych  (,,stosunek wymiany”). Potaczenie (scalenie) akcji nastapito przy proporcjonalnym
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zmniejszeniu tacznej ilosci akcji Spotki wszystkich serii ze 146.600.000 (stu czterdziestu szesciu
milionow szesciuset tysiecy) do 14.660.000 (czternastu milionow szesciuset szescédziesieciu tysiecy).
Scalenie akcji przeprowadzono przy zachowaniu niezmienionej wysokosci kapitatu zaktadowego w
wysokosci 146.600.000 (sto czterdziesci szes¢ milionow szescéset tysiecy) ztotych.

Jednoczesnie, NZW postanowito, ze:

W przypadku wystapienia tzw. niedoborow scaleniowych dotyczacych akcji na okaziciela, tj. sytuaciji,
w ktorej w toku realizacji procesu potaczenia (scalenia) akcji akcjonariusz uprawniony z akcji na
okaziciela, po zastosowaniu przyjgtego stosunku wymiany (10:1), nie mogtby otrzymaé akcji na
okaziciela o nowej wartosci nominalnej (tj. 10 ztotych), z uwagi na zbyt mata liczbe akcji o
dotychczasowej wartosci nominalnej (tj. 1 ztoty) (tzw. resztdwka scaleniowa), to scalenie akcji zostanie
przeprowadzone w taki sposob, ze w zamian za akcje stanowiace tzw. resztowki scaleniowe
akcjonariusz bedacy ich posiadaczem otrzyma po jednej akcji o nowej wartosci nominalnej kosztem
praw akcyjnych posiadanych przez Europejski Fundusz Hipoteczny Spotka Akcyjna z siedziba w
Warszawie. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie wyraza zgode na przeznaczenie akcji whasnych Spotki
w celu pokrycia niedoboréw scaleniowych.

W celu pokrycia niedoboréw scaleniowych Europejski Fundusz Hipoteczny Spotka Akcyjna z siedziba
w Warszawie nieodplatnie zrzeka si¢ swoich praw akcyjnych z akcji na okaziciela w Spolce na rzecz
akcjonariuszy Spotki posiadajacych tzw. niedobory scaleniowe dotyczace akcji na okaziciela, w
zakresie jakim jest to niezbgdne do umozliwienia akcjonariuszom Spotki posiadajacym zbyt mata liczbg
akcji o dotychczasowej wartosci nominalnej do uzyskania akcji 0 nowej wartosci nominalnej (czyli tzw.
resztowki scaleniowe), z zastrzezeniem, ze liczba akcji przyznana wszystkim akcjonariuszom w ramach
pokrycia tzw. niedoboréw scaleniowych kosztem Europejskiego Funduszu Hipotecznego Spotka
Akcyjna nie moze przekroczy¢ liczby akcji wiasnych posiadanych przez Spotke.

Zrzeczenie si¢ praw, o ktorym mowa powyzej hastepuje pod warunkiem zawieszajacym rejestracji
zmian do Statutu Spotki wynikajacych z niniejszej uchwaty oraz wyznaczenia tzw. dnia referencyjnego
(o ktérym mowa w szczegdtowych zasadach dziatania Krajowego Depozyty Papierow Wartosciowych
Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie) ze skutkiem na dzien przeprowadzenia potaczenia (scalenia)
akcji w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie oraz warunkiem rozwiazujacym niedojscia
procesu potaczenia (scalenia) akcji do skutku.

W wyniku pokrycia tzw. niedoborow scaleniowych, o czym mowa powyzej, kazdy z akcjonariuszy Spotki
posiadajacych w tzw. dniu referencyjnym niedobory scaleniowe, tzn. akcje o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty
kazda w liczbie od 1 (jeden) do 9 (dziewigciu), stanie si¢ uprawnionym do otrzymania w zamian za te akcje
jednej akcji o wartosci nominalnej 10 (dziesig¢) ztotych, zas uprawnienie Europejskiego Funduszu Hipotecznego
Spotka Akcyjna do otrzymania w zamian za posiadane przez te podmioty w dniu referencyjnym akcje Spotki
o0 wartosci nominalnej (tj. 1 ztoty)

4.

ulegna zmniejszeniu o taka liczbe tych akcji, ktora bedzie niezbedna do pokrycie niedoborow
scaleniowych, jednak nie wigcej niz taczna liczba akcji wiasnych posiadanych przez Spotke.

Proces potaczenia (scalenia) akcji Spotki nie dojdzie do skutku w przypadku gdyby okazato sig, ze (i)
powstana niedobory scaleniowe dotyczace akcji imiennych lub (ii) likwidacja wszystkich niedoborow
scaleniowych akcji na okaziciela w wyzej okreslony sposob nie bedzie mozliwa.

Postanowiono takze o zmianie oznaczenia akcji Spotki po potaczeniu (scaleniu) akcji w nastepujacy sposéb:

a. dotychczasowe akcji serii A o numerach od 000.001 do 100.000 otrzymaty oznaczenie — akcje
serii A o numerach od 00.001 do 10.000;
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b. dotychczasowe akcje serii B o numerach od 000.000.001 do 146.500.000 otrzymaty
oznaczenie — akcje serii B 0 numerach od 00.000.001 do 14.650.000.

NWZ upowaznito i zobowiazato jednoczesnie Zarzad Spotki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i
prawnych niezbgdnych do wykonania niniejszej uchwaty, w tym w szczeg6Inosci:

- do wyznaczenia tzw. dnia referencyjnego, tj. dnia wedtug stanu na ktory zostanie okreslona liczba akcji
Spotki o dotychczasowej wartosci nominalnej, zapisanych na poszczegdlnych rachunkach papieréw
wartosciowych w celu wyliczenia liczby akcji Spotki 0 nowej wartosci nominalnej, ktore w zwiazku z
potaczeniem (scaleniem) akcji, powinny zosta¢ w ich miejsce wydane posiadaczom tych rachunkéw
papieréw wartosciowych;

- dokonywania wszelkich czynnosci zwiazanych z rejestracja zmian do Statutu Spotki przez wiasciwy
sad rejestrowy,

- dokonywania wszelkich czynnosci zwiazanych z niniejsza uchwata przed Krajowym Depozytem
Papieréw Wartosciowych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie oraz Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, w tym do ztozenia stosownych
listow ksiggowych oraz wystgpowania z wnioskami o zawieszenie notowan akcji Spotki w celu
przeprowadzenia procesu potaczenia (scalenia) akcji;

- zwroécenia si¢ do akcjonariuszy Spotki o dostosowanie stanu posiadania akcji Spotki w taki sposob, aby
posiadana liczba akcji Spotki zapisana na ich rachunkach papieréw wartosciowych w tzw. dniu
referencyjnym stanowita 10 sztuk lub wielokrotnos¢ tej liczby.

Nastgpnie Zarzad Spoétki ztozyt stosowne dokumenty do Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.
oraz zwrocit si¢ do Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z wnioskiem o zawieszenie
notowan akcji Spotki od dnia 28 stycznia 2013 r. do 15 Iutego 2013 r. w zwiazku z planowanym scalaniem akcji.
Whiosek ten zostal uwzglgdniony.

Jako dzien referencyjny zostal ustalony 6 lutego 2013 r. Na 15 lutego 2013 r. ustalono natomiast dzien wymiany,
a wigc dzien wymiany 146.500.000 akcji o jednostkowej wartosci nominalnej 1 zloty na 14.650.000 akcji po
scaleniu o jednostkowej warto$ci nominalnej 10 ztotych.

Laczna ilo§¢ niedoborow scaleniowych wyniosta 5259 akcji. Niedobory zostaly uzupelnione kosztem praw
akcyjnych posiadanych przez Spotke, w ten sposob, ze Zarzad Spotki podjat uchwate w ktorej zrzekt sie praw
akcyjnych w Spoétce nieodplatnie na rzecz akcjonariuszy posiadajacych niedobory scaleniowe.

Pierwsze notowanie scalonych akcji odbyto si¢ w dniu 18 lutego 2013 r.

Majac na uwadze powyzsze, na dzien 18 kwietnia 2013 roku kapitat zaktadowy spotki dziatajacej pod firma
Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. wynosi 146.600.000,00 zt i dzieli si¢ na 14.660.000 akcji o wartosci
nominalnej 10,00 zt kazda, w tym:

c) 10.000 akcji serii A oznaczonych numerami od 00.001 do 10.000 po 10 zt kazda,
d) 14.650.000 akcji serii B oznaczonych numerami od 00.000.001 do 14.650.000 po 10 zt kazda.

Akcje serii A o numerach od 00.001 do 10.000 sa akcjami imiennymi, uprzywilejowanymi co do glosu,
na kazda z tych akcji przypadaja dwa glosy na Walnym Zgromadzeniu. Pozostate akcje sa akcjami zwyktymi na
okaziciela.

4.4  Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji

W sktad akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogoblnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A., wedlug stanu
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posiadania akcji i ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym na dzien publikacji raportu, ujawnionych w
zawiadomieniach doreczonych Spotce w oparciu oart. 69 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych,
wchodza:

Tabela 6: Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji na dziei 31 grudnia 2013 roku

% %

posiadanego posiadanych

Podmiot Siedziba 1lo$¢ akeji kapitatu 1l0$¢ glosow  praw glosu

1. Jacek Waksmundzki Warszawa 2 470 000 16,85% 2480000 16,91%
Grupa Europejski Fundusz

2. Hipoteczny S.A. Warszawa 2035640 13,89% 2035640 13,88%

3. Inni akcjonariusze 10 154 360 69,26% 10 154 360 69,21%

Razem 14 660 000 100,00% 14 670 000 100,00%

Tabela 7: Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji na dzien publikacji niniejszego sprawozdania

% %

posiadanego posiadanych

Podmiot Siedziba Tlos¢ akeji kapitalu Ilos¢ glosow  praw glosu

1. Jacek Waksmundzki Warszawa 2470 000 16,85% 2480 000 16,91%
Europejski Fundusz Hipoteczny

2. S.A. Warszawa 2035 640 13,89% 2035 640 13,88%

3. Inni akcjonariusze 10 154 360 69,26% 10 154 360 69,21%

Razem 14 660 000 100,00% 14 670 000 100,00%

4.5 Informacje o nabyciu akcji wlasnych

Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. w 2011 roku nabyt 100.000 sztuk akcji wlasnych w kwocie 43.264,84 z1.
(raport biezacy nr 67/2011 z dnia 29 grudnia 2011 roku). Na podstawie uchwaty nr 10 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. powzigtej 22 wrzesnia 2011 roku
W sprawie upowaznienia Spotki do nabycia akcji wlasnych w celu ich dalszej odsprzedazy, Europejski Fundusz
Hipoteczny S.A. dokonat na sesji gieldowej 28 grudnia 2011 r. transakcji nabycia 100.000 akcji wiasnych
(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. stanowia 0,068% udziatu
w kapitale zakladowym Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. i ogolnej liczbie glosow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki oraz odpowiadaja 100.000 (sto tysigcy) gtosom na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego
Funduszu Hipotecznego S.A.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r. GK EFH nabyla 20 261 659 sztuk akcji o tacznej cenie nabycia
22 275 tys. zt.

W zwiazku z operacja scalenia akcji, o ktorej mowa w punkcie 4.3 Sprawozdania, powstaty tzw. niedobory
scaleniowe, ktore miaty by¢ w $wietle uchwaly scaleniowej uzupetnione poprzez nieodplatnie zrzeczenie si¢
przez Spotke swoich praw akcyjnych z akcji na okaziciela w Spolce na rzecz akcjonariuszy Spotki posiadajacych
tzw. niedobory scaleniowe dotyczace akcji na okaziciela, w zakresie jakim jest to niezbedne do umozliwienia
akcjonariuszom Spotki posiadajacym zbyt mala liczbg akcji o dotychczasowej wartoSci nominalnej do uzyskania
akcji o nowej warto$ci nominalne;j.



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci w 2013 roku
Grupa Kapitalowa Europejski Fundusz Hipoteczny
(wszystkie kwoty wyrazone sa w tys. zt, o ile nie podano inaczej)

W wykonaniu powyzszej uchwaty Zarzad EFH S.A. postanowil uchwata z dnia 14 lutego 2013 r. przeznaczy¢
5259 akcji wlasnych na pokrycie niedoborow scaleniowych oraz zrzec si¢ praw akcyjnych z tych akcji
nieodptatnie na rzecz akcjonariuszy posiadajacych niedobory scaleniowe.

4.6 Posiadacze papierow wartosciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne

Na dzien 31 grudnia 2013 roku, posiadaczami papierow wartoSciowych, dajacych specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do Emitenta, s akcjonariusze posiadajacy akcje imienne Spoltki. Pan Jacek Waksmundzki
posiada 100.000 akcji imiennych serii A Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. Akcje imienne daje
podwojny glos na Walnym Zgromadzeniu Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A.

4.7 Ograniczenia odnosnie wykonywania prawa glosu

W Spoélce nie istnieja ograniczenia w zakresie wykonywania praw glosu przypadajacych na akcje Spoftki.
20 065 000 sztuk akcji whasnych Spotki jest zastawionych w zwiazku z zabezpieczeniami wynikajacymi z
umowy kredytowej z dnia 21 lipca 2010 roku. Zgodnie z artykutem 364 KSH, Spotka nie wykonuje prawa glosu
z akcji whasnych.

4.8 Ograniczenia dotyczgce przenoszenia wlasno$ci papieréw wartosciowych emitenta

W Spolce nie istnieja zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia wlasnosci papierow wartosciowych Spotki.

4.9 Informacje o umowach, w wyniku ktérych moga nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji

Spotka nie posiada informacji o umowach, w wyniku ktérych moglyby nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

410 Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Spélki i jego
grupa kapitalowa

W 2013 roku nie nastapily zasadnicze zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Spotki
1 Grupa.

4.11 Walne zgromadzenie

Walne Zgromadzenie zwotuje sie w trybie zwyczajnym i nadzwyczajnym. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
powinno sie odby¢é w ciagu szesciu miesiecy po uplywie kazdego roku obrotowego. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie moze by¢ zwotane w miare potrzeb na wniosek Zarzadu, Rady Nadzorczej lub akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego.

Walne Zgromadzenia odbywaja w siedzibie Spotki.

Zakres uprawnien Walnego Zgromadzenia oraz praw akcjonariuszy reguluja powszechnie obowiazujace
przepisy prawa, w tym przede wszystkim przepisy kodeks spotek handlowych, a takze odpowiednie
postanowienia Statutu Spoétki i Regulamin Walnego Zgromadzenia a takze przepiséw ogdlnych (KSH). Do
kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:

e rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki oraz sprawozdania
finansowego za ubiegly rok obrotowy,
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e udzielanie absolutorium cztonkom organéw Spoétki z wykonania przez nich obowiazkow,

e wszelkie postanowienia, dotyczace roszczen o naprawienie szkody, wyrzadzonej przy zawiazaniu
Spoiki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru,

e zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowego,

e okreslanie sposobu podziatu zysku lub pokrycia strat,

e zmiana statutu Spotki,

e powolywanie i odwolywanie czlonkéw Rady Nadzorcze;j,

e  potaczenie spotek, przeksztalcenia Spéiki, jej rozwiazanie i likwidacja,
e  wybor likwidatorow Spotki,

e emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja papieréw wartosciowych imiennych
lub na okaziciela uprawniajacych ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji, z wytaczeniem prawa
poboru (warrantow subskrypcyjnych),

e  okreslenie dnia, wedtug ktorego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok
obrotowy (dnia dywidendy),

e nabycie wlasnych akcji, ktore maja by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom Spotki lub osobom,
ktore byty zatrudnione w Spoltce lub spodtce z nia powiazanej przez okres co najmniej trzech lat,

e udzielenie upowaznienia do nabywania wiasnych akcji instytucji finansowej, ktora nabywa akcje Spotki
na wlasny rachunek celem ich dalszej odsprzedazy; upowaznienie moze by¢ udzielone na okres nie
dhuzszy niz rok,

e rozpatrywanie i rozstrzyganie innych spraw wniesionych przez Rade Nadzorcza, Zarzad lub
akcjonariuszy.

Wytacza si¢ z kompetencji Walnego Zgromadzenia podejmowanie uchwal w sprawie nabycia i zbycia
nieruchomoséci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci oraz ustanowienie na nich ograniczonego
prawa rzeczowego. Podejmowanie uchwatl w tych sprawach nalezy do zakresu kompetencji Zarzadu Spotki.

Walne Zgromadzenie jest zdolne do powzigcia wiazacych uchwat bez wzgledu na ilo$¢ reprezentowanych na
nim akcji, jezeli przepisy kodeksu spotek handlowych nie stanowig inaczej. Uchwaty zapadaja bezwzgledna
wigkszoscia gtosow oddanych, jezeli przepisy kodeksu spotek handlowych nie stanowi inaczej.

Zwotanie Zgromadzenia spotki publicznej nastgpuje przez ogloszenie dokonywane na stronie internetowej spotki
oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych, co najmniej na 26 dni przed terminem
Zgromadzenia. Zakres informacji zawartych w ogloszeniu, a takze innych danych publikowanych na stronie
internetowej szczegotowo reguluje kodeks spotek handlowych.

4.11.1 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Jak informowalis$my w raporcie biezacym nr 26/2013 z dnia 25 czerwca 2013 roku, w dniu 25 czerwca 2013
roku w siedzibie Spotki odbyto si¢ zwotane ogloszeniem w dniu 28 maja 2013 roku (raport biezacy 24/2013 z
dnia 28 maja 2013 roku) Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.
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4.12 Zasady zmiany statutu

Statut Spotki nie zawiera szczegdlnych regulacji w zakresie zmiany Statutu Spotki. W zwiazku z tym w mysl
regulacji KSH, kompetencja ta nalezy wytacznie do Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki. WZA moze
upowazni¢ Rade Nadzorcza do ustalenia tekstu jednolitego Statutu lub wprowadzenia innych zmian o
charakterze redakcyjnym zawartych w uchwale WZA.

W celu zmiany Statutu w ogloszeniu o zwotaniu WZA nalezy powota¢ dotychczas obowiazujace postanowienia
Statutu oraz tre$¢ proponowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian,
ogloszenie moze zawiera¢ projekt nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub
zmienionych postanowien Statutu. Zmiana Statutu wymaga powzigcia uchwaty wigkszosécia trzech czwartych
gltosow. Zmiana Statutu staje sig¢ skuteczna z chwila wpisu do rejestru KRS.

4.12.1 Zasady powolywania i odwolywania czlonkéw Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza sktada sie z od pigciu (5) do dziewigciu (9) cztonkéw wybieranych przez Walne Zgromadzenie.
Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej okre$la Walne Zgromadzenie. Wspélna kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy
lata. 3. Co najmniej potowe czlonkéw Rady Nadzorczej powinni stanowié¢ cztonkowie niezalezni. Za
niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej uznaje sie 0sobe, ktora jest wolna od jakichkolwiek powiazan, mogacych
istotnie wplyna¢ na zdolno$¢ takiego niezaleznego cztonka do podejmowania bezstronnych decyzji, a w
szczegolnosci 0sobe, ktora nie jest w jakikolwiek sposob gospodarczo ani rodzinnie powiazana ze Spolka, jej
akcjonariuszami, jej pracownikami, podmiotami powiazanymi ze Spétka lub ich pracownikami, jak i nie
posiadajaca zadnych powiazan z przedsigbiorcami prowadzacymi dziatalno$¢ konkurencyjna, ich pracownikami,
podmiotami powiazanymi z takimi przedsigbiorcami lub z ich pracownikami, a takze nie jest pracownikiem
firmy dokonujacej badania sprawozdania finansowego Spétki. Osoba kandydujaca do Rady Nadzorczej winna
zlozy¢ Spolce pisemne o$wiadczenie o spelnieniu warunkéw oraz niezwlocznie poinformowaé Spotke w
przypadku, gdyby w trakcie kadencji sytuacja ta ulegta zmianie.

Rada Nadzorcza dziata na podstawie Statutu Spotki oraz Regulaminu Rady Nadzorczej.

4.12.2 Kompetencje Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly, jezeli na posiedzeniu obecna jest co najmniej potowa jej cztonkow.
Uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja zwykla wigkszo$cia gtosdéw obecnych na posiedzeniu cztonkéw Rady. W
razie rowno$ci gtosow rozstrzyga gtos Przewodniczacego Rady. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga brac¢ udziat
w podejmowaniu uchwal Rady, oddajac swoj glos na piSmie za posrednictwem innego czlonka Rady
Nadzorczej. Uchwaty Rady Nadzorczej moga by¢ podejmowane w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
srodkow bezposredniego porozumiewania si¢ na odlegtose.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy wykonywanie stalego nadzoru nad dziatalno$cia Spoétki, a w
szczeg6lnoscei:

e ocena sprawozdan, o ktorych mowa w § 12 pkt 1 Statutu Spotki, w zakresie ich zgodnoS$ci z ksiegami i
dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, oraz wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zyskoéw albo
pokrycia straty, a takze sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z
wynikow tej oceny,

e reprezentowanie Spotki w umowach i sporach z cztonkami Zarzadu,

e zatwierdzanie rocznych i wieloletnich planéw dziatalnosci Spoiki,

e zatwierdzenie planu finansowego Spotki,

e ustalanie liczby cztonkoéw Zarzadu,

e powotywanie i odwotywanie cztonkoéw Zarzadu, w tym Prezesa i Wiceprezesow,

e ustalanie zasad i wysoko$ci wynagrodzenia dla Prezesa, Wiceprezesow i cztonkow Zarzadu,
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e uchwalenie regulaminu pracy Zarzadu,
e rozpatrywanie i opiniowanie wnioskéw bedacych przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia,
e dokonywanie wyboru bieglego rewidenta,

e uchwalanie Regulaminu Rady Nadzorczej okreslajacego jej organizacje oraz sposdb wykonywania
czynnosci.

4.12.3 Sklad osobowy Rady Nadzorczej

W sklad Rady Nadzorczej jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2013 roku i na dzien publikacji
niniejszego sprawozdania wchodzili:

1) Aleksander Nauman Przewodniczacy

2) Jan Bogutyn Wiceprzewodniczacy
3) Barbara Stupnicka Cztonek

4) Waldemar Markiewicz Czionek

5) Przemystaw Ratajczak Cztonek

6) Piotr Korwin-Mataszynski Sekretarz

W roku zakonczonym 31 grudnia 2013 nie nastapily zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w stosunku do tych
opisanych w Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalno$ci Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku.

413 Zarzad

4.13.1 Zasady powolywania i odwolywania czlonkéw Zarzadu

Zarzad moze by¢ jedno lub wieloosobowy. Liczbe cztonkéw Zarzadu okresla Rada Nadzorcza. Cztonkéw
Zarzadu, w tym Prezesa i Wiceprezesow, powotuje i odwotuje Rade Nadzorcza.

Wspdlna kadencja Zarzadu trwa trzy lata. Zarzad dziata na podstawie Statutu Spotki oraz Regulaminu Zarzadu,
uchwalonego przez Rade Nadzorcza.

4.13.2 Kompetencje Zarzadu

Zarzad Kieruje dziatalnoscia Spolki, reprezentuje ja na zewnatrz i jest wladny podejmowaé wszelkie decyzje nie
zastrzezone do kompetencji Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej.

Jezeli Zarzad jest wieloosobowy, do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspotdziatanie
dwoch Cztonkéw Zarzadu albo jednego Cztonka Zarzadu tacznie z Prokurentem.

Sprawy nie przekraczajace zakresu zwyklych czynnosci moze prowadzi¢ kazdy czlonek Zarzadu bez
podejmowania uchwaty Zarzadu. Uchwaty Zarzadu wymagaja sprawy przekraczajace zakres zwyklego Zarzadu,
w szczeg6lnosci:

e sprawy zastrzezone do kompetencji Zarzadu przez przepisy prawa lub Statut,
e udzielenie prokury,

e przedktadane Walnemu Zgromadzeniu i Radzie Nadzorczej,

e uchwalanie Regulaminu Pracy,

e sprzedaz lub zakup nieruchomosci,
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e sprzedaz lub zakup udziatéw badz akcji spotek,
e zakladanie i likwidacja spotek celowych.

Zarzad podejmuje uchwaty zwykla wigkszoscia gtoséw przy obecnosci, co najmniej potowy Cztonkéw Zarzadu.
W przypadku réwnej liczby gltoséw decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

Zarzad dziala na podstawie przepisOw prawa, Statutu Spotki oraz Regulaminu przyjmowanego przez Rade
Nadzorcza.

4.13.3 Sklad osobowy Zarzadu

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2013 roku i na dzien publikacji niniejszego
sprawozdania wchodzili:

1) Leszek Celuch Prezes Zarzadu

2) Michatl Tober Wiceprezes Zarzadu

W 2013 roku miaty miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki:

e wdniu 25 czerwca 2013 roku w zwiazku z odbyciem Zwyczajnego Walnego Zgromadzenie, na ktorym
zostato zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok 2012, a wigc ostatni pelny rok obrotowy pelnienie
funkcji cztonkow Zarzadu Spotki, wygast mandat Pana Tadeusza Bieniaka — Prezesa Zarzadu oraz
Michata Tobera — Wiceprezesa Zarzadu.

e w dniu 25 czerwca 2013 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata w sktad Zarzadu: (1) Pana Leszka
Celucha, powierzajac mu funkcj¢ Prezesa Zarzadu (2) Pana Michata Tobera, powierzajac mu funkcje
Wiceprezesa Zarzadu

e Jak informowano w raporcie biezacym nr 25/2013 z dnia 29 maja 2013 roku, w dniu 29 maja 2013 roku
Zarzad EFH S.A. otrzymal od Wiceprezesa Zarzadu Spotki, Michata Barczaka decyzje o jego
rezygnacji z petnionej funkcji. Pan Michat Barczak ztozyl rezygnacje ze skutkiem na dzien 29 maja
2013 roku i nie podat jej przyczyn.

4.13.4 Opis uprawnien Zarzadu dotyczacych podjecia decyzji o emisji lub wykupie
akcji

Zgodnie z KSH kompetencja decydowania o emisji akcji nalezy do Walnego Zgromadzenia Spotki, gdyz wiaze
si¢ z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego i zmiana statutu. Statut moze jednak upowazni¢ Zarzad na okres nie
dluzszy niz trzy lata do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego. W przypadku
EFH S.A. kapitat docelowy zostal zarejestrowany w dniu 22 kwietnia 2010 r., a zgodnie z postanowieniem § 8
ust. 9 pkt 1 Statutu upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitatu zaktadowego oraz do emitowania nowych
akcji w ramach kapitatu docelowego wygasa z uptywem 3 lat od dnia wpisania do rejestru przedsigbiorcow
Zmiany statutu przewidujacej niniejsza zmiang. W zwiazku z tym na dzien publikacji raportu, tj. 20 marca 2014
roku upowaznienie to wygasto, a Zarzad nie posiada uprawnien dotyczacych podjecia decyzji o emisji akcji
Spétki. Tym samym decyzje w zakresie emisji akcji nalezy w catosci do Walnego Zgromadzenia.

W zakresie dotyczacym uprawnien zwigzanych z wykupem akcji wskaza¢ nalezy, ze zgodnie z KSH spoétka co
do zasady nie moze nabywac akcji wilasnych. Od powyzszej zasady istnieja jednak odstgpstwa. Walne
Zgromadzenie EFH S.A. w dniu 22 wrze$nia 2011 r. podjeto uchwale nr 10/2011, na mocy ktorej Zarzad zostat
upowazniony do nabycia maksymalnie 25.000.000 akcji wiasnych o wartosci nominalnej 1 ztotych kazda w celu
ich odsprzedazy. Zgodnie z uchwalg Spotka:

1. moze nabywa¢ akcje wytacznie w petni optacone
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2. laczna warto$¢ nabywanych akcji nie moze przekroczy¢ 20% kapitalu zaktadowego Spotki,
uwzgledniajac w tym réwniez warto$§¢ nominalna akcji wlasnych posiadanych przez Spotke raz przez
spotki zalezne od Spotki, jak rowniez przez osoby dziatajace na rachunek Spoétki lub spotek zaleznych
od Spotki

3. taczna minimalna wysoko$¢ zaptaty za akcje nie bedzie nizsza niz 250.000 przy czym minimalna
wysoko$¢ zaptaty za jedna akcj¢ nie powinna by¢ nizsza niz 1 grosz

4. Iaczna maksymalna wysoko$¢ zaptaty za nabywane akcje bedzie zgodna z przepisami KSH i nie
przekroczy w okresie do konica 2013 roku kwoty 25.000.000 ztotych

Upowaznienie do nabycia akcji na warunkach okreslonych powyzej udzielone zostalo do konca 2013 r, nie
dhuzej jednak niz do wyczerpania $rodkow na ich nabycie.

Na potrzeby wykupu akcji wlasnych przez Spotkg, ma mocy uchwalty nr 9/2011 z dnia 22 wrze$nia 2011 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia utworzono kapitat rezerwowy Spotki na pokrycie ceny akcji wlasnych
nabywanych przez Spotke.

Dotychczas spotka EFH S.A. bezposrednio kupita 6 276 000 akcji za taczna kwote 2 255 516,49 zt, a Zarzad
EFH S.A. bylby uprawniony do skorzystania z uchwaty nr 9 i 10/2011 w zakresie niewykorzystanym na nabycie
akcji wlasnych, tj. na kwotg stanowiaca réznice pomig¢dzy wysokoscia faktycznie wniesionych $rodkow na
kapitat rezerwowy a kwota juz wydana na nabycie akcji przez Spotke. Podkreslenia wymaga, iz w obecnej
sytuacji finansowej Spolki, Zarzad nie planuje korzystania z tego uprawnienia.

4.14 Wynagrodzenia i umowy o prace czlonkow Zarzadu, Rady Nadzorczej

W 2013 roku warto$¢ wynagrodzen (wraz z nagrodami) wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych
odre¢bnie dla kazdej z 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spolki przedstawiala si¢ nastgpujaco:

Tabela 8: Wynagrodzenia czlonkoéw Zarzadu i Rady Nadzorczej w 2013 roku

Kwota wynagrodzenia Kwota wynagrodzenia z
Imi¢ i nazwisko W EFH S.A. W tys. 71 innych spétek Grupy w Stanowisko
w tys. zk
Leszek Celuch 89 160 Prezes Zarzadu (od 24.06.13)
Tober Michat 320 160 Wiceprezes Zarzadu (od 12.07.12)
Bieniak Tadeusz 313 - Prezes Zarzadu(od 07.11.12 do 31.07.13)
Wiceprezes Zarzadu(od 07.11.12 do
Barczak Michat 249 - 30.06.13)
Nauman
Aleksander 42 - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Bogutyn Jan 36 B Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Korwin-
Mataszynski Piotr 36 - Cztonek Rady Nadzorczej
Ratajczak
Przemystaw 36 - Cztonek Rady Nadzorczej
Stupnicka Barbara 36 - Czlonek Rady Nadzorczej
Markiewicz 36 )
Waldemar Cztonek Rady Nadzorczej

4.15 Akcje w posiadaniu czlonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej

Na dzien 31 grudnia 2013 roku jak i na dzien publikacji niniejszego sprawozdania, zaden z cztonkéw Zarzadu i
Rady Nadzorczej nie posiadat akcji Spotki.
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416 Umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi przewidujace rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastgpuje z powodu polaczenia
Spolki przez przejecie

W 2013 roku nie obowiazywaty zadne umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi przewidujace rekompensate w

przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie lub zwolnienie nastapito z powodu potaczenia Spotki przez przejgcie.

4.17 Zatrudnienie

Rok zakonczony

31.12.2013 31.12.2012
Pracownicy umystowi (na stanowiskach nierobotniczych) 53 47
Pracownicy fizyczni (na stanowiskach robotniczych) 92 142
Uczniowie 14 18
Osoby wykonujace pracg naktadcza -
Osoby korzystajace z urlopdéw wychowawczych lub bezptatnych 18 9
Razem 177 216

4.18 Informacje o systemie kontroli akcji pracowniczych

Program opcji pracowniczych w spolce Europejski Fundusz Hipoteczny S.A. funkcjonuje od listopada 2007
roku. W ramach realizacji programu opcji pracowniczych Spotka wyemitowat 1.500.000 sztuk obligacji
imiennych z prawem pierwszenstwa do objgcia akcji serii F. Warto§¢ nominalna jak réwniez cena emisyjna
jednej obligacji wynosi 1 grosz. Obligacje zostaly objete przez Powiernika — Biuro Maklerskie DnB NORD
Polska S.A. z siedziba w Warszawie. Przydzialy w ramach puli 1.500.000 obligacji dokonywane sg w ujgciu
kwartalnym, o ile zostana spelnione warunki programu oznaczone uchwata Rady Nadzorczej. Na dzien
bilansowy warunki rynkowe zapewniajace ekonomiczna efektywno$¢ skorzystania z programu nie zostaty
spelnione.

4.19 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

W dniu 25 czerwca 2013 roku Rada Nadzorcza Spotki na podstawie § 16 pkt 10 Statutu postanowita z dniem 25
czerwca 2013 r. jako bieglego rewidenta, uprawnionego do: przeprowadzenia przegladu sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej EFH za I potrocze 2013 roku oraz badania sprawozdan finansowych Spotki
oraz Grupy Kapitatowej EFH za 2013 rok wybra¢ spotke pod firma BDO Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie.

Spotka zawarta z BDO (podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych) umowg o dokonanie badania
sprawozdan finansowych oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok 2013 oraz za przeglad
skroconych sprawozdan finansowych oraz skroconych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okres
sze$ciu miesiecy konczacych si¢ 30 czerwca 2013 roku.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
wyptacone lub nalezne za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku i 31 grudnia 2012 roku w podziale na
rodzaje ustug:



Tabela 9: Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Wynagrodzenie bieglego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do badania

sprawozdan finansowych 2013 2012
a) obowiazkowe badanie rocznego sprawozdania finansowego, + przeglady potroczne 117 201
b) inne ustugi poswiadczajace, - 43
¢) ustugi doradztwa podatkowego, - -
d) pozostale ustugi. 15 -
Razem 132 244

PODPISY CZELONKOW ZARZADU

Leszek Celuch Michat Tober

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 20 marca 2014 roku




