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O ile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tresci niniejszego Sprawozdania Rady Nadzorczej,
takie jak ,,Spotka", ,,Vantage Development S.A.", ,,Vantage Development", ,Emitent” lub inne sformufowania
0 podobnym znaczeniu oraz ich odmiany, odnoszq sie do spétki Vantage Development S.A., natomiast
»Grupa", ,Grupa Kapitafowa", , Grupa Kapitatowa Vantage Development" lub inne sformutowania o
podobnym znaczeniu oraz ich odmiany odnoszq sie do Grupy Kapitatowej Vantage Development, w skfad
ktorej wchodzi Vantage Development S.A. oraz podmioty podlegajgce konsolidacji.

1. DZIAtALNOSC RADY NADZORCZEJ W 2015 ROKU.

Rada Nadzorcza dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spoétek handlowych, Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej Vantage Development S.A. Zgodnie z postanowieniami (§ 15 i nastepne Statutu Spétki Rada
Nadzorcza sktada sie z od trzech do osmiu cztonkdw, z zastrzezeniem, ze od dnia dematerializacji Akcji
Emitenta Rada Nadzorcza sktada sie od pieciu do osmiu cztonkéw. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej w tych
granicach okresla Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej s powotywani (na okres wspdlnej,
trzyletniej kadencji) i odwotywani przez Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie, dokonujgc wyboru
cztonkédw Rady Nadzorczej, wyznacza takze przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza dziata kolegialnie. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczagcy Rady Nadzorczej
lub Cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Przewodniczgcego, Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co
najmniej raz na kwartat. Dla waznosci uchwaty Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie wszystkich
cztonkéw, doreczone co najmniej na siedem dni przed wyznaczong datg posiedzenia oraz obecnos¢ na
posiedzeniu co najmniej potowy sktadu Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng
wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnej liczby gtosow decyduje gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;j.
Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady, oddajac swdj gtos na pismie
za posrednictwem innego Cztonka Rady Nadzorczej lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spétki we
wszystkich dziedzinach jego dziatania

W okresie 2015 roku Rada Nadzorcza liczyta szesciu cztonkdw. W dniu 25 czerwca 2015 roku Zwyczajne
Zgromadzenie Akcjonariuszy ustalito, ze kadencja Cztonkdw Rady przewidziana jest na lata 2015 — 2018.

W ramach Rady Nadzorczej funkcjonuje dwdch niezaleznych Cztonkéw Rady. Rada Nadzorcza monitoruje
utrzymanie statusu Niezaleznych Cztonkéw Rady Nadzorczej poprzez Spétke, ktéra odbiera od Cztonkow
Rady oswiadczenia przy powotywaniu na dane stanowisko oraz biezgcego informowania Spétki i Rady
nadzorczej przez niezaleznych Cztonkdéw o utrzymaniu statusu niezaleznego Cztonka Rady Nadzorcze;j.

Sktad osobowy i kadencje Rady Nadzorczej wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Grzegorz Dzik Przewodniczacy Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Bogdan Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Jozef Biegaj Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Jakub Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Marek Kowalski Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Marek Pasztetnik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
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Do dnia 25 czerwca 2015 roku, tj. do dnia wyboru przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Emitenta nowej Rady Nadzorczej, w sktad Rady Nadzorczej wchodzity nastepujace osoby:

Grzegorz Dzik Przewodniczacy Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Bogdan Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Jozef Biegaj Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Piotr Nowjalis Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Mirostaw Greber Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Jerzy Dobrowolski Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015

W ramach Rady Nadzorczej Emitenta dziata Komitet Audytu Rady Nadzorczej. Komitet audytu zostat
powotany, zgodnie z przepisem art. 86 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym. Do zadan komitetu
audytu nalezy w szczegdlnosci monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej, monitorowanie
skutecznosci systemdow kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem,
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, monitorowanie niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Komitet audytu
rekomenduje radzie nadzorczej podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych do
przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej jednostki. Komitet audytu dziata na podstawie przepiséw
prawa oraz przyjetego przez Rade Nadzorczg Regulaminu Funkcjonowania Komitetu Audytu.
Przewodniczagcy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta nie spetnia kryteriéw niezaleznosci, o
ktorych mowa w zasadzie, gtdwnie w zwigzku z faktem, powigzan z akcjonariuszem posiadajgcym
powyzej 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, Cztonek Komitetu Audytu nie spetnia kryteriéw
niezaleznosci, o ktérych mowa, gdyz petni on swojg funkcje w Radzie Nadzorczej Emitenta dtuzej niz trzy
kadencje. Wedtug Rady Nadzorczej fakty te nie wptywajg negatywnie na skuteczno$¢ monitorowania
przez Komitet Audytu realizowanych w ramach Spétki funkcji kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem, compliance, audytu wewnetrznego oraz wydawania przez jej cztonkdédw bezstronnych opinii i
sadéw.

Sktad osobowy komitetu audytu wedtug stanu na dzieri 31 grudnia 2015 roku.

Imlq nezisio “

Jakub Dzik Przewodniczacy Komitetu Audytu
Jozef Biegaj Cztonek Komitetu Audytu
Marek Kowalski Cztonek Komitetu Audytu

Poza wskazanym Komitetem Audytu w radzie nadzorczej Emitenta nie zostat powotany zaden inny
komitet.

W 2015 roku Rada Nadzorcza odbyta trzy posiedzenia i podjeta 17 uchwat. Przedmiotem posiedzen Rady
Nadzorczej byta kontrola i nadzér nad biezacg dziatalnoscig Spoétki. Rada opiniowata biezgce oraz
planowane dziatania Spoétki opierajgc sie o dokumenty i informacje przedstawiane przez jej Zarzad.

Gtownymi priorytetami Rady byty:
realizacja ustawowych i statutowych obowigzkéw nadzoru korporacyjnego - w szczegdlnosci
wspomaganie Zarzgdu w analizie rynku, budowie planu dalszego rozwoju, celdw strategicznych
Zarzadu;
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analiza wynikéw finansowych i struktury kosztéw Vantage Development S.A., jak i
poszczegdlnych spétek Grupy Vantage.

Dziatania Rady Nadzorczej w roku 2015 dotyczyty m.in.:
- opiniowania i zatwierdzenia planu dziatalnosci i budzetu Grupy Vantage Development na rok
2015;
rozliczenia systemu motywacyjnego dla Zarzadu Spétki za zadania wykonane w 2014 oraz
przyjecie zadan na rok 2015;
zatwierdzenia Strategii Grupy Vantage na lata 2015 - 2017;
przyjecia regulaminu i harmonogramu dziatan powotanego Komitetu Audytu;

opiniowania spraw przedktadanych do rozpatrzenia Walnemu Zgromadzeniu - Rada
zaopiniowania porzadek obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vantage Development
S.A;

przyjecia sprawozdania Rady Nadzorczej ze sprawowania nadzoru w 2014 roku;
wyboru biegtego rewidenta na lata 2015 — 2016;

ustalenia wynagrodzenia Cztonkdw Zarzadu Spétki;

zatwierdzenia zmienionego Regulaminu Zarzadu Spoétki;

2. OCENA SYTUACJI SPOtKI | GRUPY, Z UWZGLEDNIENIEM OCENY SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNEJ, ZARZADZANIA RYZYKIEM, COMPLIANCE ORAZ FUNKCJI AUDYTU WEWNETRZNEGO

2.1. SYTUACJA RYNKOWA SPOtKI ORAZ GRUPY

Dziatalnos¢ Grupy skoncentrowana jest gtdwnie na rynku wroctawskim. W 2015 roku Grupa weszfa na
rynek warszawski, uruchamiajgc swojg pierwszg inwestycje w prestizowej dzielnicy Warszawy -
Mokotowie.

Dotychczas Grupa wybudowata ponad 1 100 lokali mieszkalnych o powierzchni uzytkowej ponad
61 tys. m? oraz ponad 32 tys. m? powierzchni komercyjnej. Grupa posiada duzy bank ziemi, ktorego
znaczgca wiekszos¢ znajduje sie w Scistym centrum Wroctawia. Bank ten pozwala na wybudowanie
nieruchomos$ci o powierzchni uzytkowej ok. 182 tys. m?, z ktérych okoto 60% stanowi¢ beda lokale
mieszkalne.

Emitent dziata zgodnie z przyjety przez Zarzad strategia zwiekszanie wartosci Grupa Vantage, ktéra ma
by¢ osiggnieta poprzez:
zwiekszanie sprzedazy powierzchni mieszkaniowych realizowane poprzez:
0 utrzymanie pozycji lidera na rynku wroctawskim,
0 uruchomienie w 2016 roku projektow w Warszawie a w perspektywie dwdch lat
osiggniecie sprzedazy ilosci mieszkan analogicznej jak we Wroctawiu,
utrzymanie sprzedazy najmu powierzchni biurowych we Wroctawiu na poziomie okoto 7 tys.
m2 rocznie w oparciu o posiadany banki ziemi

2.2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI:

Bilans na 31-12-2015

AKTYWA 31.12.2015 m 31.12.2014 m

Aktywa trwate (suma 1-7) 458840 95,31% 375876 97,15%
1. Wartosci niematerialne 186 0,04% 276 0,07%
2. Rzeczowe aktywa trwate 1247 0,26% 1364 0,35%
3. Naleznosci dtugoterminowe 121 0,03% - 0,00%
4. Udziaty i akcje w jednostkach powigzanych 73075 15,18% 259386 67,04%
5. Pozyczki dtugoterminowe 378842 78,68% - 0,00%
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6. Obligacje dtugoterminowe - 0,00% 114718 29,65%

7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5369 1,12% 132 0,03%

Il. Aktywa obrotowe (suma 1-6) 22 604 4,69% 11019 2,85%

1. Zapasy 78 0,02% 1862 0,48%

2. Pozyczki krétkoterminowe - 0,00% - 0,00%

3 Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik 31 0,01% 22 0,01%
finansowy

4. Naleznosci krétkoterminowe 6076 1,26% 5485 1,42%

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 16 361 3,39% 3606 0,93%

6. Rozliczenia miedzyokresowe 58 0,01% 44 0,01%

Aktywa razem — suma I+l1 481 444 100,00% 386 895 100,00%

Suma aktywéw na 31 grudnia 2015 roku wzrosta w stosunku do wartosci z 31 grudnia 2014 roku
0 94549 tys. zt. Wzrost wartosci aktywdw spowodowany zostat przez radykalny wzrost salda
udzielonych pozyczek dftugoterminowych kompensowany w znacznym stopniu przez spadek
posiadanych przez spétke obligacji dtugoterminowych oraz spadek udziatdéw w jednostkach
powigzanych. Na wzrost sumy bilansowej miato wptyw takze zwiekszenie aktywdéw obrotowych
spowodowane wzrostem salda srodkéw pienieznych uzyskanych z emisji obligacji przez spoétke.
Powyzsze zmiany nie miaty istotnego wptywu na strukture aktywow. Nastgpit okoto dwu procentowy
wzrost aktywow obrotowych przy analogicznym spadku aktywoéw trwatych. Majgtek trwaty obejmuje
gtéwnie udziaty w jednostkach powigzanych oraz pozyczki udzielone do spdtek Grupy z przeznaczeniem
na realizacje prowadzonych projektdw. Majatek obrotowy to przede wszystkim srodki pieniezne.

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA 31.12.2015 mmm

Kapitat wtasny (suma 1-5) 318736 66,20% 316732 81,87%
1. Kapitat podstawowy 38713 8,04% 38713 10,01%
2. Kapitat zapasowy 191156 39,70% 186386 48,17%
3. Pozostate kapitaty rezerwowe 6 900 1,43% 6900 1,78%
4. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 79963 16,61% 79963 20,67%
5. Zysk/ strata netto za rok obrotowy 2 004 0,42% 4770 1,23%
Il.  Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-4) 158215 32,86% 55836 14,43%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 0,00% - 0,00%
2. Obligacje dtugoterminowe 158147  32,85% 55738 14,41%
3. Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe - 0,00% - 0,00%
4. Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 68 0,01% 98 0,03%
1l. Zobowiazania krétkoterminowe (suma 1-4) 4493 0,94% 14 327 3,70%
1. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 30 0,01% 28 0,01%
2. Rezerwy krétkoterminowe 1768 0,37% 1495 0,39%
3. Obligacje krétkoterminowe 678 0,14% 10 257 2,65%
4. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 2017 0,42% 2547 0,66%
Pasywa razem — suma I+lI+l11 481 444 100,00% 386 895 100,00%

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na 31 grudnia 2015 ulegt zwiekszeniu o 2 004 tys. zt w porownaniu do 31 grudnia 2014.
Jest to efekt wypracowanego zysku netto za rok obrotowy. Kapitat podstawowy nie ulegt zmianie
natomiast kapitat zapasowy zwiekszyt sie o zysk wypracowany w roku ubiegtym. Poziom udziatu kapitatu
wtasnego w Zrédtach finansowania spotki Vantage ulegt zmniejszeniu i obecnie stanowi ponad 66%
wobec niecatych 82% na koniec 2014 roku. Zmniejszenie udziatu kapitatu wiasnego w Zrddtach

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

ul. Dabre
L +48 71786

wvanta

WY

, 50-457 Wroctaw




- -é?
\ ;{;Sy

VANTAGE
DEVELOPMENT

finansowania spotki jest spowodowane znaczacym zwiekszeniem finansowania diuznego, ktérego
przeznaczeniem jest rozwaj Spotki i Grupy.

Zobowigzania

Stan zobowigzan na 31 grudnia 2015 wzrdst o 92 545 tys. zt. Istotne i korzystne dla Spotki jest to, ze
wzrost zobowigzan nastgpit gtéwnie w zwigzku ze zwiekszeniem zobowigzan dtugoterminowych, wzrost
o0 102 379 tys. zt przy spadku zobowigzan krotkoterminowych o 9 834 tys. zt. Przyczyng zwiekszenia
zadtuzenia byta przeprowadzona w 2015 roku emisja pieciu serii obligacji na tgczng kwote 69 530 tys. zt;
(seria G — 10 000 tys. zt, seria H — 24 530 tys. zi, seria | — 10 000 tys. zt, seria K — 10 000 tys. zt, seria L —
15 000 tys. zt) z terminami wykupu na 2018 i 2019 rok.

Wskazniki zadtuzenia

W roku 2015 znacznemu polepszeniu ulegty wskazniki ptynnosci, co odzwierciedla prowadzong polityke
zmierzajgcg do wiekszego zaangazowania dtugoterminowego kapitatu obcego w Zrddtach finansowania
Spotki. Spadek zobowigzan krétkoterminowych przy jednoczesnym wzroscie aktywdw obrotowych
w stosunku do roku ubiegtego skutkowat radykalnym wzrostem wskaznikéw ptynnosci. Niewielka
réznica pomiedzy wskaznikiem ptynnosci biezgcej a wskaznikiem ptynnosci szybkiej $Swiadczy
o niewielkim udziale zapaséw w aktywach Spotki. Ptynnosci Emitenta nie nalezy analizowac¢ jako
pojedynczej spotki, w oderwaniu od Grupy gdyz to wtasnie ta spotka zapewnia finansowanie
przedsiewzie¢ realizowanych w ramach Grupy. Wysoki poziom ptynnosci w Spoétce s$wiadczy
o zabezpieczeniu finansowania projektow Grupy, ktérych realizacja ma sie rozpoczgé w niedalekiej
przysztosci. Z uwagi na powyzsze sytuacja finansowa Emitenta nie budzi zadnych obaw.

Wskazniki zadtuzenia okreslajg udziat kapitatu obcego w przypadku wskaznika ogélnego poziomu
zadtuzenia i udziat kapitatéw wtasnych w przypadku wskaznika pokrycia aktywow kapitatem wtasnym
w aktywach ogdétem. Wskaznik ogdlnego poziomu zadtuzenia wzrdst w stosunku do wartosci jakie osiggat
w 2014 roku co byto zwigzane ze zwiekszeniem zadtuzenia w zwigzku z emisjg obligacji. Analogicznie do
wzrostu wskaznika ogdlnego poziomu zadtuzenia zmniejszeniu ulegt wskaznik pokrycia aktywow
wktadem wtasnym. Obecnie zobowigzania stanowia ponad 33% wartosci aktywow ogoétem.

Zmianie ulegt wskaznik zadtuzenia netto obrazujgcy cze$¢ obcych zrédet finansowania, ktére nie moga
by¢ pokryte najbardziej ptynnymi aktywami. Wskaznik ten wzrést z 15,79% w 2014 roku do 29,16% na
koniec 2015 roku.

Ptynnosci — biezacy Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe 5,03 0,77

Ptynnosci — szybki (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe 5,01 0,64

Ogdlnego poziomu

. Zobowigzania razem /Aktywa ogétem *100% 33,80% 18,13%
zadtuzenia
Pokrycia aktywow . . -
) Kapitat wtasny / Aktywa ogétem *100% 66,20% 81,87%
kapitatem wtasnym
Wskazn:;i:giuzema (zobow.-naIezn.-pozyczk|-sr.plirllce)gé;e-wpf.khent.) / Aktywa ogdtem 29,12% 15,76%
(]
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Sprawozdanie z catkowitych dochodow

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

| 01012015 | 01012014 | amiana |

[%]
A. Przychody ze sprzedazy 13 878 11591 19,73%
B. Koszt wiasny sprzedazy (11 136) (7 753) 43,63%
C. Zysk brutto (strata) ze sprzedazy (A+B) 2742 3838 -28,56%
I. Koszty sprzedazy (613) (243) 152,26%
Il. Koszty ogdlnego zarzadu (4 005) (4 423) -9,45%
D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+I+l) (1876) (828) 126,57%

Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych pracujgcych do wartosci godziwej

. Zysk(strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania (1876) (828) 126,57%
nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+)
I.  Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - - ---

Il. Pozostate przychody operacyjne 166 333 -50,15%

Ill. Pozostate koszty operacyjne (461) (389) 18,51%

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+I+l1+11) (2171) (884) 145,59%
I.  Przychody finansowe 20716 9987 107,43%

1. Dywidendy i udziaty w zyskach 1517 - -

2. Odsetki 11452 7 894 45,07%

3. Zysk ze zbycia inwestycji - - -

4. Aktualizacja wartosci inwestycji 3476 2 093 66,08%

5. Inne 4271 - -

Il. Koszty finansowe (21 777) (6942) 213,70%

1. Odsetki (7 524) (4 420) 70,23%

2. Strata ze zbycia inwestycji (97) - —

3. Aktualizacja wartosci inwestycji (10534) (1030) 922,72%

4. Inne (3622) (1492) 142,76%

G. Zysk (strata) brutto (F+l+1) (3232) 2161 -249,56%
I. Podatek dochodowy (suma 1-2) 5236 2 609 100,69%

1. Czesc biezaca - - -

2. Cze$¢ odroczona 5236 2 609 100,69%

H. Zysk (strata) netto (G+) 2004 4770 -57,99%

W 2015 roku spdtka Vantage Development S.A. osiggneta przychody ze sprzedaiy na poziomie
13 878 tys. zt z czego przewazajacg cze$¢ stanowity przychody ze $wiadczenia kompleksowych ustug
zarzadzania projektami. Nastgpito zwiekszenie o 19,73% przychoddéw w stosunku do poziomu z roku
2014. Przewazajgca czes$¢ przychodow to przychody uzyskiwane od jednostek powigzanych.

Wraz ze wzrostem przychodow Spotka odnotowata wzrost kosztdw operacyjnych o 43,63%. Wyzszy
wzrost kosztow niz przychoddw byt podyktowany przesunieciami w czasie rozpoczecia realizacji
projektow podczas gdy struktury organizacyjne, a co za tym idzie koszty byly juz dostosowane do
realizacji (zarzadzania) duzo wiekszg liczbg projektéw. W kolejnych latach powinno nastepowac
zwiekszenie przychoddéw w stosunku do lat ubiegtych, natomiast koszty powinny pozosta¢ na zblizonym
poziomie.

Nastgpit wzrost kosztow sprzedazy o 370 tys. zt natomiast koszty ogélnego zarzadu ulegty zmniejszeniu
o 418 tys. zt. w stosunku do roku ubiegtego co skutkowato wygenerowaniem straty na sprzedazy
w kwocie -1 876 tys. zt. W pordéwnaniu do roku ubiegtego jest to zmniejszeniem wartosci wyniku.
Kolejny poziom wyniku — EBIT osigga poziom —2 171 tys. zt. ktéry réwniez jest nizszy od ubiegtorocznego.
Dziatalnos¢ finansowa przyniosta 20 716 tys. zt przychodu, gtdwnie za sprawg odsetek naliczonych
z tytutu pozyczek udzielonych spétkom celowym oraz objetych obligacji. Po stronie kosztéw finansowych
na kwote 21 777 tys. zt ztozyty sie gtéwnie koszty odsetek od wyemitowanych obligacji oraz odpisy
aktualizujgce warto$¢ udziatow i akcji spotek wchodzgcych w sktad Grupy co zwigzane byto
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z porzadkowaniem struktury organizacyjnej Grupy i wydzielanie jej niektorych projektéw do nowych
spotek co spowodowato spadek wartosci spétek, z ktorych projekty zostaty wydzielone.

Strata brutto na poziomie —3 232 tys. zt zostata zredukowana dzieki rozwigzaniu rezerw na podatek
odroczony. Ostatecznie w roku 2015 Spétka zrealizowata zysk netto na poziomie 2 004 tys. w stosunku
do roku 2014 gdzie odnotowano zysk netto w kwocie 4 770 tys. zt.

Wskazniki rentownosci

Ze wzgledu na nieproporcjonalnie wyzsze koszty wytworzenia, co zostato wyjasnione powyzej,
zmniejszeniu ulegty wszystkie wskazniki rentownosci. Wskaznik zysku brutto ze sprzedazy ulegt
zmniejszeniu o 13,35% osiggajac poziom 19,76%. W zwigzku ze stratg z dziatalnosci operacyjnej,
rentownos$¢ tego poziomu zysku jest ujemna i wynosita -15,64%. Wskaznika rentownosci zysku netto
wynidst 14,44%.

Marza zysku brutto ze

. v ¥ 0, 0, 9
sprzedazy (w %) Zysk brutto ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy *100% 19,76% 33,11%

Marza zysku brutto z
dziatalnosci
operacyjnej (W %)

Zysk z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy

= 0, - 0,
KL 15,64%  -7,63%

Marza zysku netto

(w %) Zysk netto / Przychody ze sprzedazy *100% 14,44% 41,15%
0

2.3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY VANTAGE:

Bilans Skonsolidowany Grupy Vantage Development na 31 grudnia 2015 r., Aktywa

AKTYWA 31.12.2015 m 31.12.2014 m

Aktywa trwate (suma 1-9) 411435 65,09% 390982 71,19%

1. Wartosé firmy - 0,00% 120 0,02%

2. Wartosci niematerialne 227 0,04% 292 0,05%

3. Rzeczowe aktywa trwate 1469 0,23% 1493 0,27%

4. Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 239616 37,91% 180841 32,93%

5. Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce 135130 21,38% 182010 33,14%

6. Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metoda praw wtasnosci 17 433 2,76% 16 671 3,04%

7. Pozyczki dtugoterminowe 30 0,00% - 0,00%

8. Pozostate aktywa 2859 0,45% 1567 0,29%

9. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 671 2,32% 7988 1,45%

Il. Aktywa obrotowe (suma 1-6) 220705 34,92% 158242 28,81%

1. Zapasy 149048  23,58% 101007 18,39%

2. Pozyczki krétkoterminowe 1017 0,16% - 0,00%

3 Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik 31 0,00% 2 0,00%
finansowy

4. Naleznosci krétkoterminowe 10511 1,66% 21544 3,92%

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 59 008 9,34% 35171 6,40%

6. Rozliczenia miedzyokresowe 1090 0,17% 498 0,09%

Aktywa razem — suma I+l1 632 140 100,00% 549 224 100,00%
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INSPIRLUE NAS FRZESTRZEN

Systematyczny rozwdj Vantage Development znajduje odzwierciedlenie w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Spétki. W 2015 Grupa zanotowata ponad 15-procentowy wzrost sumy
bilansowej, na co wptyw miato zarowno zwiekszenie aktywow obrotowych (o 39,5%)
i trwatych (o 5,2%). Duzo wiekszy wzrost aktywdéw obrotowych niz aktywéw trwatych spowodowat
zmiany w strukturze majatku. Zmniejszyt sie udziat majatku trwatego natomiast zwiekszeniu ulegt udziat
majatku obrotowego w sumie bilansowe;.

Wozrost wartosci aktywdéw trwatych byt przede wszystkim efektem zwiekszenia wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych pracujacych co wigzato sie z oddaniem do eksploatacji budynku biurowego Zita C oraz
komplekséw handlowo-biurowych Grona Park i Galaktyka. Na wzrost wartosci aktywow trwatych miat
takze wptyw przyrost wartosci, zwigzany z realizowang budowa ostatniego etapu biurowca Zita. Nalezy
zaznaczy¢, ze na prezentowang w bilansie wartos$¢ posiadanych przez Grupe obiektéw biurowych istotny
wplyw ma ich wycena. Przyjeta metodologia wyceny — metoda dochodowa — powoduje, ze wartos¢
nieruchomosci jest Scisle zalezna od wysokosci stawek najmu jakie sg uzyskiwane na rynku. Przy duzej
podazy powierzchni biurowych oferowanych do wynajmu coraz trudniej o uzyskanie najemcéw, ktdrzy
by zaakceptowali pierwotnie zaktadane przez inwestora stawki wynajmu. Natomiast nizszy przychdd z
wynajmu powoduje obnizenie wartosci wyceny nieruchomosci.

Na uwage zastuguje pozycja aktywow trwatych - nieruchomosci inwestycyjne niepracujace, ktéra jest
drugg pod wzgledem wartosci pozycjg aktywow trwatych po nieruchomosciach inwestycyjnych
pracujacych. Jest to warto$¢ posiadanych przez Grupe gruntéw, ktorych przeznaczeniem jest realizacja
nowych przedsiewzie¢ deweloperskich. W poréwnaniu do roku ubiegtego wielko$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych niepracujacych zmalata, co odzwierciedla aktywnos¢ Grupy i przenoszenie wartosci
nieruchomosci z pozycji nieruchomosci inwestycyjnych niepracujacych do nieruchomosci inwestycyjnych
pracujacych jezeli mamy do czynienia z obiektem komercyjnym badz do pozycji zapasow jezeli mamy do
czynienia z gruntem przeznaczonym na realizacje projektu mieszkaniowego.

Wsrdod pozycji aktywdw obrotowych najwiekszy wptyw na ich wzrost ma pozycja zapasow,
w ktdrej obok przyrostu wartosci realizowanych projektéw, znaczgcg czes$¢ stanowig grunty, na ktérych
beda realizowane przyszte przedsiewziecia mieszkaniowe.

Najwazniejsze czynniki wptywajace na zmiane aktywdéw obrotowych to z jednej strony zwiekszenie
wartosci zapasow w zwigzku z realizacjag projektow mieszkaniowych Promenady, Patio House,
Dabrowskiego 40, zwiekszenie zapaséw w wyniku zakupu nowych gruntéw pod przyszte projekty,
zwiekszenie wartosci srodkdw pienieznych zwigzane z wptywami ze sprzedazy lokali oraz wptywem
srodkéw pozyskanych na finansowanie dziatalnosci. Z drugiej strony zmniejszenie naleznosci
krétkoterminowych, ktére byto znacznie mniejsze niz przyrost wartosci zapaséw i srodkéw pienieznych.

Ponizszy wykres przedstawia zmiany w strukturze aktywéw trwatych i obrotowych w latach 2013-
2015
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Grupa Vantage Development w 2015 roku nie zanotowata znaczgcych zmian w strukturze aktywoéw.
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Bilans Skonsolidowany Grupy Vantage Development na 31 grudnia 2015 r., Pasywa

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA 31.12.2015 | udziat | 31.12.2014 | udziat |

I.  Kapitat wtasny (suma 1-2) 337438 53,38% 323425 58,89%
1. Kapitat wtasny jednostki dominujacej: 337438 53,38% 323425 58,89%

1.1 Kapitat podstawowy 38713 6,12% 38713 7,05%

1.2 Zyski zatrzymane 287211 45,43% 277 251  50,48%

1.3 Inne skumulowane catkowite dochody (483) -0,08% (2499) -0,46%

1.4 Wynik finansowy za rok obrotowy 11997 1,90% 9960 1,81%

2. Kapitaty przypadajace udziatowcom niesprawujacym kontroli - 0,00% - 0,00%

Il. Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-7) 260746 41,25% 180726 32,91%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4438 0,70% 304 0,06%

2. Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 92164 14,58% 80140 14,59%

3. Zobowiazania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 38 750 6,13% 40 561 7,39%

4. Rezerwy dtugoterminowe 938 0,15% 36 0,01%

5. Obligacje dtugoterminowe 104708 16,56% 55738 10,15%

6. Przedptaty na zakup lokali 14 150 2,24% - 0,00%

7. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 5598 0,89% 3947 0,72%

lll. Zobowigzania krétkoterminowe (suma 1-6) 33 956 5,37% 45 073 8,21%
1. Krotkoterminowe pozyczkii kredyty bankowe 3877 0,61% 3132 0,57%

2. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 1804 0,29% 1751 0,32%

3. Rezerwy krétkoterminowe 1768 0,28% 1498 0,27%

4. Obligacje krétkoterminowe 678 0,11% 10 257 1,87%

5. Przedptaty na zakup lokali 6 832 1,08% 8380 1,53%

6. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 997 3,01% 20 055 3,65%
Pasywa razem — suma I+lI+lll 632 140 100,00% 549 224 100,00%

Rozwdéj Grupy finansowany jest gtdwnie poprzez emisje obligacji. Wsrdd zrddet finansowania wtasnie ta
pozycja zobowigzan dtugoterminowych odnotowata najwiekszy wzrost w stosunku do korica 2014 roku —
o ponad 87,9% z 55,7 min zt na koniec 2014 roku do 104,7 mIn zt na dzien 31 grudnia 2015. Zmienito to
strukture zZrédet finansowania dziatalnosci Grupy Vantage. Na koniec 2015 roku zobowigzania
dtugoterminowe stanowity 41,2% Zrédet finansowania Grupy, podczas gdy na koniec 2014 roku
stanowity 32,9%. Dtug netto (zobowigzania z tytutu leasingu, kredytéow i wyemitowanych obligacji
pomniejszone o stan srodkow pienieznych i ich ekwiwalentdw) wynidst 183 min zt, a wskaznik dtugu
netto do kapitatéw wtasnych wyniést 0,54 (wobec 0,48 na koniec 2014 roku). W opinii Rady struktura
pasywow Grupy jest dopasowana do realizowanych przez nig projektéw (aktywoéw), a stan Srodkow
pienieznych pozwala na dalszy rozwé;j.

Ponizej wykres pokazujacy zmiane
w strukturze zrodet finansowania w latach 2013-2015
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Na wzrost zadtuzenia dtugoterminowego sktadaty sie gtéwnie:
zwiekszenie wartosci kredytédw zwigzanych z realizowanymi obiektami komercyjnymi,
zwiekszenie zobowiagzan w zwigzku z emisjg obligacji na taczng kwote 39 630 tys. zt; (emisje: seria
G — 10000 tys. zt, seria H — 24 530 tys. zf, seria | — 10 000 tys. zt, seria K — 10 000 tys. zt, seria L —
15 000 tys. zt; wykup: seria A — 9 900 tys. zt, seria D — 20 000 tys. z1),
zwiekszenie wysokosci przedptat na lokale prezentowane w bilansie jako zobowigzanie do
momentu przekazania lokalu klientowi.

Zmniejszenie stanu zobowigzan krétkoterminowych byto spowodowane gtéwnie spadkiem salda
obligacji krétkoterminowych o terminie wykupu ponizej 12 miesiecy, spadkiem zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug oraz zmniejszeniem salda przedptat na zakup lokali.

Na biezgce zobowigzania, zwigzane z realizacjg zadan deweloperskich, sktadajg sie gtdwnie zobowigzania
wobec generalnych wykonawcéw budoéw. S3 to:
dla przedsiewziecia Promenady Wroctawskie etap Il i Il zobowigzanie na 31 grudnia 2015 roku
wobec Erbud S.A. w wysokosci 39 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2015 w wysokosci
13 630 tys. zt.
dla przedsiewziecia Promenady Wroctawskie etap IV zobowigzanie na 31 grudnia 2015 roku
wobec Aldesa Construcciones S.A. w wysokosci 310 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2015
w wysokosci 6 704 tys. zt.
dla przedsiewziecia Centauris etap IlI-V zobowigzanie na 31 grudnia 2015 roku wobec Karmar S.A.
w wysokosci 3 351 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2015 w wysokosci 34 527 tys. zt.
dla przedsiewziecia Promenady Zita zobowigzanie na 31 grudnia 2015 roku wobec Erbud S.A.
w wysokosci 9 347 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2015 w wysokosci 46 939 tys. zt.
dla przedsiewziecia Patio House zobowigzanie na 31 grudnia 2015 roku wobec Firma Budowlana
Antczak Marek sp. z 0.0. w wysokosci 369 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2015 w wysokosci
8 080 tys. zt.
dla przedsiewziecia Dabrowskiego 40 zobowigzanie na 31 grudnia 2015 roku wobec Erbud S.A.
w wysokosci 1 820 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2015 w wysokosci 7 200 tys. zt.
Kwoty zobowigzarn wynikajg z uzgodnionych termindéw ptatnosci za realizacje robdt oraz kwot
zatrzymanych na poczet nalezytego wykonania kontraktéw.

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej Vantage Development S.A. z catkowitych dochodéw
za 12 miesiecy 2015 roku

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 01.01.2015- | 01.01.2014- | Zmiana |
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| aun22015 | 31122014

A. Przychody ze sprzedazy (suma I-ll) 95374 61 785 54,36%
I. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych 12 261 8206 49,42%
Il. Przychody ze sprzedazy lokali 79 850 50733 57,39%
Ill. Pozostate przychody 3263 2 846 14,65%
B.  Koszt wtasny sprzedazy (suma I-111) (70 507) (47 758) 47,63%
I. Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych (3 898) (2 719) 43,36%
Il. Koszty wytworzenia sprzedanych lokali (63 702) (42 350) 50,42%
Ill. Pozostate koszty (2 907) (2 689) 8,11%
C.  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A+B) 24 867 14 027 77,28%
I. Koszty sprzedazy (6173) (5 024) 22,87%
Il. Koszty ogdlnego zarzadu (6 789) (5 055) 34,30%
D.  Zysk (strata) ze sprzedazy (C+l+ll) 11 905 3948 198,91%
I: ‘Z)\r/:l;ff;:t;) ;Ota:i:opércziegscz)z;c;\:veajnia nieruchomosci inwestycyjnych 5 601 6326 -11,46%
E. Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania 17 506 10274 69,38%
nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+)
I.  Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - (199) -100,00%
Il. Pozostate przychody operacyjne 2626 4542 -42,18%
1. Aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
niepracujacych 1272 1680 -24,29%
2. Inne przychody operacyjne 1354 2 862 -52,69%
Ill. Pozostate koszty operacyjne (3 354) (3 296) 1,76%
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - -
2. A.ktualiza.cja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych (1587) (736) 115,63%
niepracujacych
3. Odpisy aktualizujgce aktywa (120) (696) -82,76%
4. Inne koszty operacyjne (1 647) (1 864) -11,64%
F.  Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+I+lI+11) 16 778 11321 48,20%
I.  Przychody finansowe 679 555 22,34%
1. Odsetki 670 555 20,72%
2. Aktualizacja wartosci inwestycji 9 - ---
3. Inne - - -
Il. Koszty finansowe (9072) (5 536) 63,87%
1. Odsetki (5 560) (3 494) 59,13%
2. Aktualizacja wartosci inwestycji - (6) -100,00%
3. Inne (3512) (2 036) 72,50%
I, \L:I?:;i’(o\;’vc?ysku / stracie jednostek wycenianych metodg praw 762 (131) .
G.  Zysk (strata) brutto (F+I+11+111) 9147 6209 45,64%
I. Podatek dochodowy (suma 1-2) 2 850 3751 -24,02%
1. Cze$¢biezaca (173) (177) -2,26%
2. Czes¢ odroczona 3023 3928 -23,04%
H.  Zysk (strata) netto (G+) 11997 9960 20,45%

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 2015 roku wyniosty 95,3 min zt i byty rekordowe
w historii Grupy Vantage. Odnotowano dynamiczny wzrost przychodéw w stosunku do bardzo dobrego
2014 roku o 54,3%. Tak znaczacy wzrost byt przede wszystkim efektem wyzszych wptywdw osiggnietych
ze sprzedazy mieszkan jak i wzrostu wptywoéw uzyskiwanych z najmu powierzchni w obiektach
komercyjnych. Wzrost przychodéw 2z tytutu operacji przekazywania lokali (pozwalajgcego na
zaksiegowanie przychodéw ze sprzedazy) w stosunku do 2014 roku wynosit 29 117 tys. zt (+57,39%)
natomiast wzrost przychoddw z tytutu najmu powierzchni komercyjnych wynosit 4 055 tys. zt (+49,2%).
Szczegbtowy opis struktury sprzedazy w 2015 roku przedstawiony zostat w punkcie Il niniejszego
sprawozdania.
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Wzrostowi przychodéw towarzyszyt wolniejszy przyrost kosztow wtasnych sprzedazy odpowiednio
kosztéw sprzedazy lokali 50,42% i kosztéw utrzymania nieruchomosci komercyjnych 43,36%. Powodem
nizszego wzrostu kosztéw wytworzenia niz wzrostu przychodow jest wzrost skali dziatalnosci. Po
uwzglednieniu kosztow sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzgdu skonsolidowany zysk brutto ze sprzedazy
za 2015 rok wzrdst o0 198,9% r/r, i zamknat sie kwotg 11 801 tys. zt, wobec 3 948 tys. zt osiggnietych rok
wczesniej.

Zysk ze sprzedazy z uwzglednieniem ujawnienia wartosci przeszacowan obiektdw komercyjnych wyniost
17 506 tys. zt. wobec 10274 w 2014 roku. Efektem dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej jest
ponad 69% wzrost wyniku operacyjnego w stosunku do roku poprzedniego.

Na kolejnym poziomie w rachunku wynikéw ujeto przeszacowania wartosci posiadanych nieruchomosci
gruntowych w zwigzku ze zmianami sytuacji na rynku. Rozpoznano 1 272 tys. zt przychoddéw zwigzanych
ze wzrostem wartosci niepracujgcych gruntéw oraz 1 587 tys. zt kosztow z tytutu spadku wartosci
pozostatych nieruchomosci inwestycyjnych niepracujgcych.

Po uwzglednieniu odsetek i podatkéw Grupa Kapitatowa osiggneta 45,64% wzrost zysku netto do
11 997 tys. zt, w porédwnaniu do 9 960 tys. zt w roku 2014.

Wykres zmian przychodéw oraz réznych pozioméw wyniku Grupy w latach 2013-2015
EBIT

przychody ze sprzedazy wynik netto

95374

61785
44 768

16 778
11321 9960 11997

3681 4651
— !

m 2013 2014 m 2015

Wskazniki ptynnosci i WskaZniki zadtuzenia

Pomimo zauwazalnej zmiany struktury finansowania Grupy Vantage Development, wszystkie wskazniki
zadtuzenia pozostajg na bardzo bezpiecznym poziomie. W roku 2015 Grupa Kapitatowa odnotowata
wysoki poziom wskaznika ptynnosci biezgcej, co zwigzane byto z wiekszym spadkiem zobowigzan
krotkoterminowych w stosunku do wartosci aktywow obrotowych. Wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej
jest mniejszy niz w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej za sprawa wytgczenia zapaséw, ktore
analizujac strukture aktywdéw mozemy okresli¢ jako najmniej ptynng i zarazem najwiekszg cze$¢ majgtku
obrotowego Grupy. Poziom zadtuzenia ogdlnego wzrést do 46% gtéwnie po emisji obligacji
przeznaczonych na realizacje nowych projektéw deweloperskich. Wskaznik pokrycia aktywdow kapitatem
wlasnym zmalat adekwatnie do wzrostu wskaznika ogdlnego zadtuzenia. Wartosci powyzszych
wskaznikdéw wskazujg, ze grupa Vantage w coraz wiekszym stopniu finansuje swojg dziatalnosc¢
kapitatem obcym zachowujgc bezpieczny margines zadtuzenia. Jednoczesnie pozytywnym elementem
jest przeniesienie struktury zadtuzenia w kierunku zadtuzenia dtugoterminowego.
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Ptynnosci - biezacy Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe 6,50 3,51
Ptynnosci - szybki (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe 2,11 1,27

Ogdlnego poziomu

. Zobowigzania razem /Aktywa ogétem *100% 46,62% 41,11%
zadtuzenia

Pokrycia aktywdéw kapitatem

Kapitat wtasny / Aktywa ogétem *100% 53,38% 58,89%
wiasnym

(zobow.-nalezn.-pozyczki-sr.pieniezne-wpt.klient.) / Aktywa ogétem

9 0,
*100% 32,14% 29,26%

Wskaznik zadtuzenia netto

WskaZniki rentownosci Grupy Kapitatowej Vantage Development S.A.

Marza zysku brutto ze
sprzedazy (w %)

Zysk brutto ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy *100% 16,09% 22,70% 26,07%

Marza zysku brutto z
dziatalnosci operacyjnej (w
%)

Zysk z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy

e 822%  1832%  17,59%

Marza zysku netto
(w %)

Zysk netto / Przychody ze sprzedazy *100% 10,39% 16,12% 12,58%
Zwiekszenie wielkosci dziatalnosci oraz poprawa jej efektywnosci w 2015 roku znalazty odzwierciedlenie
W wyraznej poprawie wskaznikéw rentownosci. Marza zysku brutto ze sprzedazy wzrosta o 3,4 p.p.
Nastgpito jednoczesnie niewielkie zmniejszenie rentownosci zysku brutto z dziatalnosci operacyjnej
o okoto 0,7 p.p. Zmniejszenie rentownosci na tym poziomie byto spowodowane gtéwnie wielkoscig
przeszacowan wartosci nieruchomosci, ktére przy zdecydowanie nizszych przychodach w roku 2014,
mocniej przetozyto sie na wynik brutto z dziatalnosci operacyjnej. Grupa Vantage Development 2015 rok
zakonczyta rentownoscig netto na poziomie 12,58%, co oznacza zmniejszenie o 3,5 p.p. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim, spowodowane zwiekszeniem kosztédw finansowych w zwigzku ze zwiekszeniem
poziomu finansowania dziatalnosci Grupy kapitatem obcym.

Rentownos¢ sprzedazy w 2015 roku

\Elr£]
Struktura ) )
Przychody . bezposrednia na
przychodéw .
sprzedazy

Promenady Wroctawskie etap | 2104 3% 1559 544 25,9%
Promenady Wroctawskie etap Il 30092 38% 23564 6528 21,7%
Promenady Wroctawskie etap IlI 43 531 55% 33188 10 343 23,8%
Patio House 2 889 4% 2185 704 24,4%
Stoneczne Sady 778 1% 761 17 2,2%
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wyniki razem 79 393 100% 61257 18 136 22,8%
Centauris II* 394 0% 374 20 5,0%
Centauris l1I* 11561 15% 9 585 1976 17,1%

* uwzgledniono 50% wartosci inwestycji, zgodnie z udziatem Grupy Kapitatowej Vantage Development w projekcie

Zestawienie rentownosci projektow, narastajgco

Marza
Struktura . 9
Przychody . bezposrednia na
przychodéw .
sprzedazy
tys. i tys. # tys. #

Promenady Wroctawskie etap Il 52268 48% 41 247 11 021 21,1%
Promenady Wroctawskie etap Ill 43531 40% 33188 10 343 23,8%
Patio House 2889 3% 2185 704 24,4%
Stoneczne Sady 9547 9% 10723 (1176) -12,3%
wyniki razem 108 234 100% 87343 20 892 19,3%
Centauris I1* 18 064 100% 16 489 1575 8,7%
Centauris I1I* 11 561 15% 9 585 1976 17,1%

* uwzgledniono 50% wartosci inwestycji, zgodnie z udziatem Grupy Kapitatowej Vantage Development w projekcie

W powyzszym zestawieniu wyrdznia sie negatywnie rentownos¢ projektu Stoneczne Sady. Projekt ten
pierwotnie zaktadat realizacje osiedla doméw jednorodzinnych obejmujacego ponad 100 obiektow
w podwroctawskiej miejscowosci Sadkow. W latach 2009-2010 Grupa zrealizowata | etap inwestycji
obejmujgcy 16 domdéw. Rynek domdw jednorodzinnych realizowanych przez deweloperéow okazat sie
jednak zbyt mato interesujacy dla nabywcéw. Grupa prowadzita sprzedaz zrealizowanych doméw do
2015 roku kiedy to zawarto ostatnig transakcje. Dtugi okres sprzedazy oraz koniecznos¢ kilkukrotnego
dostosowania cen do rynku wptyneta na negatywng rentownos¢ tego projektu. Ostatecznie Grupa
zrezygnowata z dalszych dziatan na rynku doméw jednorodzinnych.

2.4. DZIALALNOSC OPERACYJNA SPOLKI | GRUPY:

a) Vantage Development S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest dziatalnos¢ holdingowa. Spotka jest podmiotem
dominujgcym wobec jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej Vantage Development. Do
zadan Spotki nalezy w szczegdlnosci podejmowanie decyzji strategicznych dotyczgcych rozwoju Grupy
Kapitatowej, decyzji inwestycyjnych, w tym decyzji dotyczacych zaangazowania kapitatowego w nowe
przedsiewziecia, nabywanie Ilub zbywanie akcji lub udziatéw w spétkach. Spdtka decyduje
o rozwigzaniach w zakresie polityki rachunkowosci i controllingu, koordynuje dziatania marketingowe
jednostek zaleznych, jest réwniez odpowiedzialna za koordynowanie polityki finansowej oraz
organizacje finansowania dziatalnosci jednostek Grupy Kapitatowe;j.

Drugim istotnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest zarzadzanie projektami deweloperskimi
realizowanymi przez spétki nalezgce do Grupy Kapitatowej oraz spoza niej. Spdtka swiadczy ustugi m.in.
Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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w zakresie obstugi i nadzoru procesu budowlanego, prowadzenia dziatan sprzedazowych i marketingowy
oraz posrednictwa w pozyskaniu finansowania na realizacje projektéw deweloperskich. Spétka prowadzi
rowniez dziatalnos¢ dodatkowa w zakresie najmu powierzchni.

Zgodnie ze strategia Grupy Vantage — Spodtka Vantage Development S.A. jest spotkg zarzadzajacg,
nieprowadzacg bezposredniego wykonawstwa ustug dla odbiorcdw zewnetrznych, petnigcg role
partnera, doradcy i integratora ustug swiadczonych przez spétki z Grupy Vantage na rynku.

Informacje o rynkach zbytu

Zgodnie z zatozeniami statutowymi Spétka prowadzi ustugi dotyczace zarzadzania strategicznego oraz
doradztwa w zakresie prowadzonych projektow deweloperskich przez spotki projektowe z Grupy.

Spétka Vantage Development S.A. nie jest uzalezniona od jednego odbiorcy, mimo iz dla jednego
odbiorcy przekracza 34% (Promenady Il VD spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.) a dla dwdch
innych razem 26% (Promenady Zita sp. z o0.0. 15% i Promenady IV VD spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. 11%) sumy przychodow ze sprzedazy. Odbiorcami ustug sg przede wszystkim
spotki nalezace do Grupy Kapitatowej a wartos¢ ustug uzalezniona jest od wielkosci i etapu realizacji
projektu inwestycyjnego. Po stronie dostawcow najwiekszg koncentracje stanowig koszty zwigzane
z outsourcingiem ustug (ustugi doradcze, ustugi prawne, ksiegowe) oraz koszty najmu powierzchni
biurowych.

Z uwagi na specyfike dziatalnosci Spotki prezentowanie podziatdw w zakresie zrédet zaopatrzenia jest
nieistotne dla oceny jej dziatalnosci.

b) Grupa Vantage

Grupa Vantage Development prowadzi swoja dziatalno$¢ deweloperska w dwdch podstawowych
segmentach: mieszkaniowym i komercyjnym.

Segment mieszkaniowy

W segmencie mieszkaniowym Grupa realizuje projekty obejmujgce mieszkania o standardzie
popularnym oraz podwyzszonym, lokale ustugowe realizowane uzupetniajgco w ramach budynkéw
mieszkalnych. Obecnie do najwazniejszych projektéw realizowanych przez Grupe Vantage Development
nalezg projekty Promenady Wroctawskie oraz Osiedle Centauris.

Zgodnie z przyjeta strategig, w 2014 r. Vantage Development podjeta dziatania zmierzajgce do wejscia
na najwiekszy w kraju rynek warszawski. Grupa sfinalizowata umowe kupna nieruchomosci pod projekt
mieszkaniowy w Warszawie i rozpoczeta przygotowania do jego realizacji. W 2015 roku dziatania te byty
kontynuowane, przygotowano réwniez dwie transakcje nabycia kolejnych gruntdéw z przeznaczenie na
zabudowe mieszkaniowa, ktére sfinalizowano na poczatku roku 2016.

Najwazniejsze parametry segmentu mieszkaniowego:
w 2015 roku Grupa prowadzita 5 projektow obejmujgcych 9 etapdw w réznych fazach realizacji
i sprzedazy,
w 2016 roku Grupa planuje wprowadzi¢ do oferty oraz rozpoczgé realizacje 8 nowych
projektow uzupetniajac oferte realizowanych wczesniej projektéw wieloetapowych
obejmujgcych ponad 1 100 lokali,

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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na koniec 2015 w ofercie Grupy znajdowato sie 376 lokali w poréwnaniu do 380 lokali na
koniec roku 2014,

za sprzedaz 613 lokali Grupa zdobyta pozycje lidera sprzedazy na rynku mieszkaniowym we
Wroctawiu, ktérg zamierza utrzymac w przysztosci.

Segment komercyjny

W segmencie komercyjnym Grupa realizuje projekty biurowe i ustugowe — najwiekszy z nich to
Promenady Business Park we Wroctawiu, a takze projekty handlowe Galaktyka we Wroctawiu oraz
Grona Park w Zielonej Gérze.

Najwazniejsze parametry segmentu komercyjnego:
na koniec 2015 roku Grupa miata w portfelu ok. 24 900 m2 wynajetej powierzchni biurowej
i handlowej,
oferta powierzchni do wynajmu wynosita 17 992 m2, w tym 7 803 m2 powierzchni gotowej oraz
10 189 m2 powierzchni w realizacji, z mozliwoscig przekazania jej najemcom w Il kwartale 2016
roku,
Grupa jest jednym z czterech deweloperéw we Wroctawiu wprowadzajacych regularnie do
oferty nowe powierzchnie komercyjne.

Podstawowe produkty, towary i ustugi

Sprzedaz lokali mieszkalnych i ustugowych w okresie objetym raportem byta gtéwnym Zrédtem
przychodéw Grupy, odpowiadajac za 84% przychodéw. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych
pracujacych (przychody z wynajmu powierzchni w nieruchomosciach komercyjnych nalezacych do
Grupy) odpowiadaty w 2015 r. za 13% sprzedazy. Pozostata czes$¢ przychoddw uzyskano z zarzadzania
projektami, a takze przychody z wynajmu nieruchomosci niepracujacych (gtdwnie gruntéw
przeznaczonych pod przyszte inwestycje mieszkaniowe i komercyjne).

Szczegbtowgq strukture sprzedazy Grupy przedstawiajg ponizsze tabele.

““ Dynamika

Wartosé Struktura Wartosé Struktura rdr

Rodzaje przychodéw

[tys.zi] [%] [tys.zi] [%]

Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych

a——n 12 261 13% 8206 13% 53%
Przychody ze sprzedazy lokali* 79 850 84% 50733 82% 57%
Pozostate przychody 3263 3% 2 846 5% 17%
Razem przychody 95374 100% 61785 100% 55%

*zgodnie z Politykq Rachunkowosci przychody ze sprzedazy rozpoznawane sq w momencie wydania lokalu klientom, kwota przychodéw
ze sprzedazy lokali nie jest zatem réwnoznaczna z wartosciq umow sprzedazy zawartych w danym okresie sprawozdawczym.

ROdzaje prZVChOdéw “ 2014
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Przekazania mieszkan 349 17 000 249 11912 43%
Przekazania doméw 2 378 2 294 29%
Przekazania lokali ustugowych 5 753 9 642 17%

Rok 2015 byt kolejnym po roku 2014 okresem, w ktérym Grupa dynamicznie zwiekszyta sprzedaz,
wypracowujac rekordowy poziom przychoddéw oraz rekordowg liczbe zawartych uméw sprzedazy lokali
mieszkalnych i ustugowych.

Segment mieszkaniowy odnotowat wzrost przychoddéw za sprawg kontynuacji przekazan lokali
w inwestycji Promenady Wroctawskie etap Il, a takze rozpoczecia przekazan lokali dla przedsiewzieé
Promenady Wroctawskie etap Ill, Centauris etap Ill oraz Patio House. Ponadto w analizowanym okresie
koriczono przekazania lokali powstatych w projekcie Promenady Wroctawskie etap |, a takze zakoriczono
proces przekazywania doméw z projektu Stoneczne Sady. tgcznie w 2015 r. Grupa przekazata nabywcom
356 lokali mieszkalnych i ustugowych, o 37% wiecej niz w 2014 r.

2015 r. przyniost skokowy wzrost liczby zawartych uméw sprzedazy mieszkan i lokali ustugowych.
W analizowanym okresie Grupa Vantage zawarta umowy na sprzedaz 613 lokali, stajgc sie tym samym
liderem sprzedazy na rosngcym wroctawskim rynku mieszkaniowym.

q . Liczba lokali Liczba lokali Liczba . . Liczba
Liczba lokali . ) . Liczba Liczba A
. mieszkaniowych | ustugowych lokali lokali
LILIC L sprzedanych sprzedanych ozostatych RS | [ S ozostatych
(z lokalami P Y P yen | P v lokali lokali P v
ustugowymi) umowa umowa o mieszkaniowych | ustugowych o
gowy przedwstepng | przedwstepng | sprzedazy ¥ gowy przekazania

Projekt

Centauris etap Il 110 - - - 2 - -
Centauris etap Ill 103 56 - 47 63 - 30
Centauris etap V-V 136 84 - 52 - - -
Promenady Wroctawskie 256 (1) 2 3 _ 5 2
etap |

Promenady Wroctawskie 224 35 1 10 97 1 2
etap Il

Promenady Wroctawskie 207 143 2 15 176 P 17
etap Il

Promenady Wroctawskie 331 76 : 255 ) ) :
etap IV

Dabrowskiego 40 133 106 27 - - - -
Patio House 61 31 - 30 11 - 20
Stoneczne Sady 18 1 - - 2 - -
RAZEM 1579 581 32 412 351 5 89
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Drugi z podstawowych segmentéw dziatalnosci Grupy — segment wynajmu nieruchomosci
komercyjnych, réwniez odnotowat w 2015 r. dynamiczny, 49% wzrost sprzedazy. Kluczowy wptyw na
wzrost sprzedazy segmentu miato zakoniczenie realizacji i rozpoczecie wynajmu powierzchni w parkach
handlowo-biurowych Galaktyka i Grona Park, jak réwniez wzrost przychodéw z wynajmu powierzchni w
budynkach biurowych Promenady Epsilon, Promenady Zita B oraz Delta 44.

2.5. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ W SPOLCE | GRUPIE

W Spoétce Prezes Zarzgdu odpowiada za zarzgdzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Przy
wykonywaniu wskazanych zadan Prezes Zarzadu opiera sie o informacje dostarczane przez Cztonka
Zarzadu, doradcéw wewnetrznych oraz audytoréw zewnetrznych. Jednoczesnie Prezes Zarzadu posiada
mozliwos¢ biezgcego bezposredniego raportowania do Rady Nadzorczej Emitenta oraz powotanego
Komitetu Audytu. W ocenie Rady Nadzorczej takie zorganizowanie kwestii zarzgdzania, audytem
wewnetrznym i compliance nie wptywa negatywnie na skutecznos¢ monitorowania tych ryzyk.

Rada nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systemow i funkcji kontroli wewnetrznej, w oparciu miedzy
innymi o sprawozdania okresowo dostarczane przez Zarzad Spotki, jak rowniez dokonuje corocznej
oceny skutecznosci funkcjonowania tych systeméw i funkcji. Rada Nadzorcza jednoczesnie dokonuje
oceny sposobu wypetniania przez Spotke obowigzkéw informacyjnych dotyczacych stosowania zasad
tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz przepisach dotyczacych informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych.

a) Systemy kontroli wewnetrznej
W roku obrotowym 2015 spétka Vantage Development S.A. stosowata zasady systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zgodnych i w zakresie przewidzianym dla spétek, ktérych
akcje sg notowane na GPW.

Za przygotowywanie sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest pion ekonomiczno - administracyjny
kierowany przez Dyrektora Ekonomiczno Administracyjnego — Cztonka Zarzgdu Spotki.

Ksiegi rachunkowe poszczegdlnych spétek Grupy Vantage prowadzone sg przez Centrum Ksiegowe
w ramach spotki Impel Business Solutions sp. z 0.0., ktéra swiadczy ustugi rachunkowo-ksiegowe oraz
kadrowo-ptacowe na rzecz Vantage Development i pozostatych spotek Grupy.

Sprawozdania finansowe Vantage Development S.A. i spétek Grupy zatwierdzane sg przez ich gtéwnych
ksiegowych, skonsolidowane sprawozdania Vantage Development S.A. zatwierdzane sg przez gtéwnego
ksiegowego Emitenta.

Przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych obowigzuje
jednolity format narzedzia, ktéry obowigzuje réwniez dla wyliczania podatkéw (podatek dochodowy od
0séb prawnych i podatek VAT).

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa sprawozdania finansowe poddawane sg odpowiednio
przeglagdowi lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta. Przeglagdowi podlega w szczegdlnosci
adekwatnos$¢ danych finansowych oraz zakres koniecznych ujawnied. Wyniki przeglagdu lub badania
prezentowane sg przez audytora Zarzgdowi Spoétki oraz Radzie Nadzorczej.
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Spdtka stosuje system kontroli wewnetrznej oparty o procesy sporzgdzania sprawozdan finansowych
i raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informac;ji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentdéw papierdow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. Raportowanie odbywac sie bedzie
w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR). Sprawozdania finansowe i raporty
okresowe po zakonczeniu przegladu lub badania biegtego rewidenta przekazywane bedg Zarzadowi
Spotki do ich zatwierdzenia. Zatwierdzone dokumenty podlegajg publikacji zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami.

b) Sporzadzanie sprawozdan finansowych

Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z:
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) w ksztatcie
zatwierdzonym przez UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR” ) oraz Komisje ds. Interpretacji
Sprawozdawczosci Finansowej (,,KIMSF”),
Ustawg o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. 2013, poz. 330, z pdzniejszymi zmianami),
w zakresie nieuregulowanym Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

Format skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktada sie z:
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej,
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddw,
skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym,
skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdéw pienieznych,
wybranych danych objasniajacych.
Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w tysigcach polskich ztotych. Polski ztoty jest walutg
funkcjonalna.

Okres objety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi dla skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy tj. od dnia 1 stycznia 2015 roku
do dnia 31 grudnia 2015 roku.

Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanych pozycjach pozabilansowych zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe na dzien
31 grudnia 2014 roku.

Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochoddw, sprawozdaniu
ze zmian w kapitale wtasnym oraz w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych zaprezentowano
poréwnywalne dane finansowe za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku.

Zatozenie kontynuacji dziatalnosci Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej

Sprawozdanie finansowe Grupy oraz Emitenta zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym. Zarzad Spotki
dominujacej nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia faktéw i
okolicznosci, ktéore wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Emitenta
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lub jego spodtek zaleznych w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub
przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.

Przyjete zasady (polityka) rachunkowosci i metody obliczeniowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzagdzone wedtug Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie Europejskg (UE).

Grupa analizuje zmiany MSR pod katem dziatalnosci wszystkich Spdtek z Grupy Kapitatowej
i dokonuje aktualizacji zasad (polityki) rachunkowosci zgodnie ze zmianami w MSSF/MSR.

Standardy i interpretacje zastosowane po raz pierwszy

W okresie objetym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupa przyjeta wszystkie nowe
i zaktualizowane standardy oraz interpretacje, wydane przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw
Rachunkowosci i Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci oraz
zatwierdzone do stosowania w Unii Europejskiej (UE), majgce zastosowanie do prowadzonej przez nig
dziatalnosci i obowigzujgce w rocznych okresach sprawozdawczych od 1 stycznia 2015 roku:

Zmiany wynikajace z przeglgdu MSSF 2011-2013 obejmujgce:

Zmiany do MSSF 3 Pot3aczenia przedsiewziec

Zmiany wyjasniajg, ze nie tylko wspdlne przedsiewziecia, ale réwniez wspdlne ustalenia
umowne pozostajg poza zakresem MSSF 3. Wyjatek ten stosuje sie jedynie do sporzgdzania
sprawozdania finansowego wspdlnego ustalenia umownego. Zmiana ta stosowana jest
prospektywnie. Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytuacje finansowa ani na wyniki
dziatalnosci Grupy.
Zmiany do MSSF 13 Wycena wedtug wartosci godziwej
Zmiany wyjasniajg, ze wyjatek dotyczacy portfela inwestycyjnego ma zastosowanie nie tylko do
aktywow finansowych i zobowigzan finansowych, ale takze do innych uméw objetych MSR 39.
Zmiany stosuje sie prospektywnie. Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytuacje
finansowg ani na wyniki dziatalnosci Grupy.
Zmiany do MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne
Opis dodatkowych ustug opisany w MSR 40 rozrdznia nieruchomosci inwestycyjne od
nieruchomosci zajmowanych przez wtasciciela (to jest od rzeczowych aktywow trwatych).
Zmiana stosowana jest prospektywnie i wyjasnia, ze to MSSF 3, a nie definicja dodatkowych
ustug zawarta w MSR 40, uzywany jest do okreslenia czy transakcja jest nabyciem aktywa czy
tez przedsiewziecia. Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytuacje finansowg ani na
wyniki dziatalnosci Grupy.
KIMSF 21 Optaty publiczne
Interpretacja wyjasnia, ze jednostka ujmuje zobowigzanie z tytutu opfaty publicznej
w momencie, gdy nastgpi zdarzenie obligujgce, czyli dziatanie, ktére wywotuje koniecznos$¢
uiszczenia optaty zgodnie z przepisami. W przypadku optfat naleiznych po przekroczeniu
minimalnego progu, jednostka nie rozpoznaje zobowigzania do momentu, gdy zostanie
osiggniety ten prég. KIMSF 21 stosowany jest retrospektywnie. Zastosowanie tych zmian nie
miato wptywu na sytuacje finansowg ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa nie zdecydowata sie na wczesniejsze zastosowanie zadnego innego standardu, interpretacji lub
zmiany, ktora zostata opublikowana, lecz nie weszta dotychczas w zycie w Swietle przepiséw Unii
Europejskiej.
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Zasady sporzadzania sprawozdania jednostkowego

Jednostkowe sprawozdania finansowe jednostek powigzanych objetych konsolidacjg zostaty
sporzgdzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, a nastepnie na potrzebe sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeksztatcone i doprowadzone do zasad rachunkowosci,
jakie stosuje jednostka dominujgca. Ponadto w przypadku spétek, ktérych rok obrotowy jest inny niz rok
obrotowy Grupy, sporzadzono odrebne dane finansowe za okres zgodny
z rokiem obrotowym jednostki dominujgcej. Szczegétowe zasady rachunkowosci stosowane przez Grupe
zostaty opisane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym.

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzgdzenia skréconych sprawozdan finansowych sg
spojne z tymi, ktére zastosowano przy sporzgdzaniu rocznego sprawozdania finansowego Grupy
i Spotki za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku.

2.6. SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA SPOtKI i GRUPY

Za zarzadzanie ryzykiem istotnym dla Spétki Vantage S.A. oraz Grupy odpowiedzialny jest Zarzad Vantage
Development, natomiast na poziomie poszczegdlnych spotek z Grupy Vantage —ich Zarzady.

W ramach Vantage Development S.A. zostat zdiagnozowany, gtéwny obszary ryzyka w prowadzonej
dziatalnosci zwigzany z koncentracjg Swiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage

Czynniki istotne dla rozwoju Spotki jak i Grupy sg tozsame i dotyczg catej Grupy. Vantage Development S.A.
koordynuje i nadzoruje dziatania catej Grupy Vantage i w ramach istotnych czynnikéw rozwoju zwraca
uwage na:

CZYNNIKI ZEWNETRZNE:

a) Dynamika popytu i podazy produktéw mieszkaniowych w Polsce,
b) Dynamika popytu i podazy powierzchni biurowych w Polsce,
c) Dynamika w pozyskiwaniu nowych atrakcyjnych nieruchomosci,

CZYNNIKI WEWNETRZNE:

a) bank ziemi umozliwiajgcy samodzielng realizacje projektéw w perspektywie kolejnych 4 lat.
Doskonate i zréznicowane lokalizacje na terenie Wroctawia, ksztattowanie i budowanie publicznej
przestrzeni.

b) bezpieczny i efektywny model biznesowy (koncentracja na zarzadzaniu procesem deweloperskim
oraz sprzedazy i marketingu z wykorzystaniem zewnetrznych ustug: projektantéw, generalnych
wykonawcow oraz zarzgdcdw nieruchomosci),

c) doswiadczona kadra menadzerska, realizujaca z sukcesem projekty Grupy,

d) innowacyjne i atrakcyjne projekty, tworzone przez najlepsze pracownie architektoniczne.

Natomiast w ramach Vantage Development S.A. i Grupy Vantage zostaty zdiagnozowane wspdlne dla
Vantage Development i Grupy nastepujace, gtéwne obszary istotnego ryzyka w prowadzonej dziatalnosci:

a) Ryzyko zwigzane z koncentracjg Swiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage

Spoétka Vantage Development S.A. sSwiadczy ustugi gtdwnie na rzecz spétek z Grupy Vantage, ktdrych
podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci jest dziatalnos¢ deweloperska. W zwigzku z tym Spétka
narazona jest posrednio na ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej. Spotki
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z Grupy Vantage w wiekszosci ze Spétka tgcza umowy o zarzadzanie projektami deweloperskimi. Tym
samym Spétka poprzez swoje dziatania, dzieki doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie minimalizowac
ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej.

b) Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczng w kraju

Sytuacja finansowa branzy deweloperskiej w Polsce, a wiec i sytuacja finansowa Spétki, jest Scisle
zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany PKB, wysokos¢ stép procentowych,
bezrobocie, inflacja. Wszystkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdéw
mogg doprowadzi¢ do spadku popytu na nowe domy i mieszkania oraz nieruchomosci komercyjne,
a takze wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia, co w efekcie mogtoby mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
finansowg Spotki.

c) Ryzyko zwigzane z nieterminowymi zaptatami

W zwigzku z ewentualnymi opdznieniami ptatnosci przez kontrahentéw istnieje ryzyko, ze w zwigzku
z koniecznoscia wykorzystania obcych Zrdodet finansowania mogg wzrosngé koszty finansowe, co
mogtoby mieé negatywny wptyw na sytuacje Spotki.

d) Ryzyko zwigzane ze zrealizowaniem zabezpieczen na aktywach Spotki

Spoétka ustanowita na rzecz bankéw kredytujgcych projekty deweloperskie zabezpieczenia, miedzy
innymi w postaci zastawdw rejestrowych na udziatach i akcjach w spétkach z Grupy Vantage oraz
hipotek na nieruchomosciach bedacych wtasnoscig badz w uzytkowaniu wieczystym Spotki. Spdtka
zwraca uwage na fakt, iz pomimo ze w chwili obecnej zobowigzania sptacane sg terminowo, Spétka nie
moze zagwarantowad, iz w przysztosci sptaty bedg realizowane przez Spétke w terminie. W konsekwencji
banki mogg by¢ uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez wykonanie uprawnien
zwigzanych z ustanowionymi zabezpieczeniami na obcigzonych sktadnikach majatkowych. Stan taki
mogtby utrudni¢ Spdétce mozliwos¢ prowadzenia dziatalnosci na zaktadanym poziomie, co
w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowa Spoéfki.

e) Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigzanymi

W toku prowadzonej dziatalnosci Spétka i inne podmioty z Grupy Vantage zawierajg wiele transakcji
z podmiotami powigzanymi, w tym podmiotami powigzanymi ze Spdtka kapitatowo oraz podmiotami
zaleznymi od gtéwnych akcjonariuszy. Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej w ramach Grupy Vantage i obejmujg, miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug,
przenoszenie aktywéw, kompensate wzajemnych naleznosci oraz inne transakcje, w tym majace na celu
optymalizacje podatkowa dziatalnosci Grupy Vantage. Z uwagi na przepisy podatkowe dotyczace
warunkow transakcji zawieranych przez podmioty powigzane, w tym w szczegdlnosci stosowanych
w tych transakcjach cen (ceny transferowe) oraz wymogdéw dokumentacyjnych odnoszgcych sie do
takich transakcji, nie mozna wykluczy¢, iz Grupa moze byé przedmiotem kontroli i innych czynnosci
sprawdzajacych podejmowanych przez organy podatkowe w powyzszym zakresie. Ryzyko, jakie sie
w zwigzku z tym pojawia dla Spétki oraz podmiotéw z Grupy Vantage, zwigzane jest z brakiem
rozréznienia w polskim prawie podatkowym, a takie w praktyce dziatania organdéw podatkowych
i sagdéw administracyjnych, koncepcji , planowania podatkowego” rozumianego jako podejmowanie
dziatan mieszczacych sie w granicach prawa, majgcych na celu zmniejszenie obcigzen podatkowych, od
dziatania na granicy prawa badz to wykraczajacego poza ramy prawne majgcego na celu tylko i wytgcznie
omijanie przepiséw podatkowych. Ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe transakcji
realizowanych z udziatem podmiotéw powigzanych, w tym ich warunkéw cenowych, termindéw
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ptatnosci, celowosci lub innych warunkdéw takich transakcji, wtgczajgc w to takze transakcje zwigzane
z realizacjg praw z akcji Spoétki, moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacjg finansowa Spétki.

f) Ryzyko cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz cen gruntéw

Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Grupe zalezy w duzym stopniu od cen
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, w szczegdlnosci we Wroctawiu. W przypadku znaczacego
spadku cen Grupa moze zanotowac obnizenie wyniku finansowego na skutek przeszacowania wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych oraz spadek marzy na dziatalnosci deweloperskiej. W celu zabezpieczenia
odpowiedniej ilosci gruntu pod przyszte mieszkaniowe projekty deweloperskie Grupa posiada tzw. bank
ziemi. Zatamanie sie cen gruntow wptynetoby na obnizenie sie wartosci gruntdéw juz posiadanych przez
Spodtke i koniecznosé realizacji projektéw przy uwzglednieniu wyzszych kosztéw gruntu w stosunku do
firm konkurencyjnych realizujgcych projekty na gruntach nabywanych na biezgco w cenach rynkowych.
Tym samym Grupa realizowataby relatywnie nizsze marze na projektach prowadzonych
z wykorzystaniem gruntu nabytego po wyzszych cenach.

g) Ryzyko zwigzane ograniczong liczba Generalnych Wykonawcéw i ich sytuacja finansowa

Realizacja projektéw deweloperskich przez Grupe odbywa przy udziale generalnego wykonawstwa,
ktore jest skoncentrowane w dwdch firmach wykonawczych. Terminowosé wykonawstwa jak i kondycja
finansowa generalnych wykonawcéw majg bezposredni wptyw na osiggane przez Grupe wyniki
finansowe. Grupa ogranicza powyisze ryzyko poprzez zmozong okresowg kontrole prowadzonych
projektow, pod katem terminowosci i jakosci wykonawstwa, co pozwala na podjecie szybkiego
reagowania w sytuacjach kryzysowych. Wieloletnia i pozytywnie oceniana przez Grupe wspétpraca
z generalnymi  wykonawcami, wptywa na rozszerzanie wspotpracy na kolejnych projektach
deweloperskich.

h) Ryzyko zwigzane z realizacja projektéow deweloperskich, komercyjnych i handlowych

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe, wymagaja znacznych naktadow w fazie przygotowania,
a nastepnie budowy. Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie kapitatowe, takie projekty sg, ze swej istoty,
obarczone okreslonym ryzykiem. Woystgpienie jakiegokolwiek ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig
deweloperska moze spowodowac opdznienia w realizacji projektu deweloperskiego, wzrost kosztéw lub
utrate przychodéw  z  takiego projektu, zablokowanie srodkow zainwestowanych
w kupno gruntu, a w niektérych przypadkach brak mozliwosci zakoniczenia projektu deweloperskiego.
Woystgpienie kazdej z powyzszych okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

i)  Ryzyko zwigzane z cyklicznoscig na rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce charakteryzuje cykliczno$¢. W zwigzku z tym liczba
corocznie oddawanych nowych mieszkan zmienia sie z roku na rok w zaleznosci miedzy innymi od:
ogolnych czynnikéw makroekonomicznych w Polsce, zmian demograficznych w danych obszarach
miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen mieszkan juz istniejgcych i nowych. Zazwyczaj skutkiem
zwiekszonego popytu jest wzrost marzy deweloperdw oraz wzrost liczby nowych projektéw. Ze wzgledu
na czas trwania procesu inwestycyjnego, istnieje ryzyko, ze po ukonczeniu projektu rynek bedzie
nasycony i deweloper nie bedzie w stanie sprzeda¢ mieszkan bez obnizenia marzy zysku. Cyklicznos¢
rynku moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, ptynnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Grupy.
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3. ZAKRES, W JAKIM EMITENT ODSTAPIt OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU KORPORACYJNEGO
W ROKU 2015 ORAZ ZAKRES, W JAKIM EMITENT ODSTAPIt OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU
KORPORACYJNEGO DO STOSOWANIA W ROKU 2016

Zarzad Spotki przyjat do stosowania zasady tadu korporacyjnego okreslone w dokumencie "Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW" z wytgczeniem:

a) zasady oznaczonej numerem 1 w czesci |, w zakresie dotyczgcym umozliwienia transmitowania
obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowania przebiegu obrad i
upubliczniania go na korporacyjnej stronie Emitenta. Emitent nie przewiduje transmitowania
obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet i upublicznienia go na swojej
stronie internetowej. Emitent uznaje nowoczesne metody komunikacji, przy czym wykorzystuje je
w petni adekwatnie do istniejgcego zapotrzebowania, wymagan rynku oraz istniejgcej struktury
akcjonariatu Emitenta. W ocenie Emitenta dokumentowanie oraz przebieg dotychczasowych
walnych zgromadzen w sposéb petny i wystarczajacy zapewnia akcjonariuszom udziat w tych
zgromadzeniach, jak réwniez ochrone praw przystugujacych akcjonariuszom w tym zakresie.

b) zasady oznaczonej numerem 5 w czesci |, dotyczgcej posiadania polityki wynagrodzen oraz zasad
jej ustalania. Emitent nie planuje wprowadzi¢ polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania,
dotyczacych wynagrodzen cztonkédw organdw nadzorujacych i zarzadzajacych. Jednakze majac na
uwadze umacnianie transparentnosci Emitenta oraz wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy, w
przypadku znaczacej zmiany w sktadzie organéw zarzadzajacych i nadzorujgcych lub znacznym
poszerzeniem sktadéw tych organdéw Emitent podejmie dziatania zmierzajgce do przyjecia
odpowiedniej polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania.

c) zasady oznaczonej numerem 12 w czesci |, dotyczacej zapewnienia mozliwos¢ udziatu
w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Emitent nie
przewiduje mozliwosci zapewnienia akcjonariuszom udziatu w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajgcym na transmisji obrad walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym, dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach
ktdrej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w
miejscu innym niz miejsce obrad, albo wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika prawa
gtosu w toku walnego zgromadzenia. Wytaczenie wymienionej zasady zwigzane jest to w
znacznym stopniu z zagrozenia bezpieczenstwa przeptywu informacji podczas takiej komunikacji.
Ponadto istnieje realne ryzyko zaistnienia nieprawidtowosci w poprawnej i wiasciwej identyfikacji
uczestnikdw walnego zgromadzenia. Emitent zgodnie z aktami korporacyjnymi zapewnia
akcjonariuszom transparentng i tatwo dostepng informacje dotyczacg walnych zgromadzen.
Jednakze Emitent nie wyklucza mozliwosci stosowania powyzszej zasady w przysztosci, w
przypadku znacznej zmiany struktury akcjonariatu oraz wprowadzeniu odpowiednich srodkow
ochrony.

d) zasady oznaczonej numerem 1 w czesci ll, dotyczacej zamieszczania na korporacyjnej stronie
internetowej Emitenta pytan akcjonariuszy dotyczacych spraw objetych porzadkiem obrad
walnego zgromadzenia, zadawanych przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz
z odpowiedziami na zadawane pytania. Emitent nie bedzie zamieszcza¢ na stronie internetowej
pytan akcjonariuszy dotyczacych spraw objetych porzadkiem obrad, zadawanych przed i w trakcie
walnego zgromadzenia i odpowiedzi na nie. Przebieg obrad zgromadzen Spoétki jest
protokotowany wedle Scistych zasad przez notariusza, stgd Emitent wyklucza potrzebe
prowadzenia takiego zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzen, ktéry zawieratby wszystkie
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wypowiedzi i pytania akcjonariuszy. Emitent zgodnie z obowigzujgcymi zasadami informacyjnymi
umieszcza na korporacyjnej stronie internetowej informacje dotyczace walnego zgromadzenia.

zasady oznaczonej numerem 2 w czesci ll, dotyczacej zapewnienia funkcjonowania swojej strony
internetowej w jezyku angielskim w petnym zakresie okreslonym w zasadzie numer 1 pkt 1 w
czesci Il. Emitent bedzie prowadzit korporacyjng strone internetowa w jezyku angielskim,
jednakze rezygnuje z zamieszczania na niej wszystkich informacji w jezyku angielskim. Biorgc pod
uwage zakres terytorialny i specyfike dziatalnosci Emitenta oraz strukture akcjonariatu w ocenie
Emitenta nie istnieje potrzeba realizacji wskazanej zasady, w szczegdlnosci w zakresie
dokonywania ttumaczen raportow biezgcych i okresowych. Emitent zaktada, ze w przypadku
zmiany struktury akcjonariatu oraz zmiany zakresu i specyfiki dziatalnosci podejmie wszelkie
dziatania w celu stosowania wskazanej zasady.

Stosowania w petnym zakresie zasady oznaczonej numerem 8 w czesci Ill. Wymieniona zasada
dotyczy stosowania w Spotce Zatacznika nr 1 do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego
2005 r., w zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajagcych w radzie nadzorczej. W radzie
nadzorczej dziata Komitet Audytu w rozumieniu przepisu art. 86 ust. 1 ustawy z dnia 7 maja 2009
roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym. Komitet Audytu spetnia Cechy Wspdlne
opisane w Zatgczniku nr 1 do wskazanego Zalecenia Komisji Europejskiej, z wyjatkiem Cechy
oznaczonej 1.2. zatytutowanej "Skfad". Powodem wytaczenia wskazanej Cechy jest fakt, ze rada
nadzorcza sktada sie jedynie z szesciu cztonkdw, a tylko jeden sposréd tych cztonkdw spetnia
rownoczesnie warunki niezaleznosci i posiadania kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej. Poza wskazanym Komitetem Audytu w radzie nadzorczej Emitenta nie zostat
powotany zaden inny komitet. Jezeli w przysztosci powstang inne komitety w ramach rady
nadzorczej, Emitent podejmie dziatania w celu stosowania Zatgcznika nr 1 do wskazanego
Zalecenia Komisji Europejskie;j.

zasady oznaczonej numerem 10 w czesci IV, dotyczacej zapewnienia akcjonariuszom mozliwosé
udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.
Emitent nie przewiduje mozliwosci zapewnienia akcjonariuszom udziatu w walnym zgromadzeniu
przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajagcym na transmisji obrad
walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym,
w ramach ktérej akcjonariusze mogg wypowiada¢ sie w toku obrad walnego zgromadzenia
przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad, albo wykonywaniu osobiscie lub przez
petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia. Wytgczenie wymienionej zasady
zwigzane jest to w znacznym stopniu z zagrozenia bezpieczenstwa przeptywu informacji podczas
takiej komunikacji. Ponadto istnieje realne ryzyko zaistnienia nieprawidtowosci w poprawne;j i
wiasciwej identyfikacji uczestnikdw walnego zgromadzenia. Emitent zgodnie z aktami
korporacyjnymi zapewnia akcjonariuszom transparentng i tatwo dostepng informacje dotyczacg
walnych zgromadzen. Jednakze Emitent nie wyklucza mozliwosci stosowania powyzszej zasady w
przysztosci, w przypadku znacznej zmiany struktury akcjonariatu oraz wprowadzeniu
odpowiednich $rodkéw ochrony.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spétka nie stosuje 3 rekomendacji: IV.R.2., VI.R.1,,

VI.R.2.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spétka nie stosuje 15 zasad szczegdtowych:
1.2.1.11., 1.2.1.15., 1.Z.1.16., 1.2.1.20., Il.Z.2., I1.Z.7., 11.2.8., 11.2.10.4., .Z.3., IIl.Z.4., \V.Z.2., V.Z.3.V.Z5.,
V.Z2.6.,VI.Z.4.
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4. SAMOOCENA DZIAtANIA RADY NADZORCZEJ | KOMITETU AUDYTU

W ocenie Rady Nadzorczej dziatania Rady Nadzorczej w roku 2015 byty wystarczajace do skutecznego
monitorowania systemoéw i funkcji, kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji
audytu wewnetrznego. Rada Nadzorcza odbyta wystarczajgcg ilos¢ posiedzen powalajgcych na wtasciwe
wykonywanie swoich obowigzkéw nadzorczych. Przewodniczacy Rady Nadzorczej oraz Cztonkowie Rady
Nadzorczej w roku 2015 odbywali spotkania, na ktérych Prezes Zarzadu okresowo dostarczat informacje o
systemach i funkcjach kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem oraz compliance.

U Emitenta dziata Komitet Audytu, ktéry w ocenie Rady Nadzorczej w wystarczajgcym zakresie dokonuje
audytu oraz monitoruje skuteczno$é¢ systeméw i funkcji, o ktéorych mowa w ustepie powyzej. Rada
Nadzorcza oceniajgc skuteczno$¢ dziatania Komitetu Audytu nie przewiduje potrzeby wyodrebnienia
Komitetu Audytu poza Rade Nadzorcza.

5. OCENA EMITENTA

W ocenie Rady Nadzorczej Emitent znajduje sie obecnie w dobrej sytuacji finansowej. Dostepne Srodki
finansowe oraz bezpieczne wskazniki zadtuzenia umozliwiajg pozyskanie nowych zrédet finansowania, co
zapewni Grupie mozliwosc realizacji kolejnych projektow deweloperskich.

W roku 2015 w Spdtce i w spdtkach z Grupy nie wystgpity zdarzenia istotne dla oceny sytuacji finansowej,
ktéore mogtyby negatywnie wptyngé¢ na mozliwosé realizacji zamierzen inwestycyjnych w kolejnych
okresach.

W ocenie Rady Nadzorczej Spétka i Grupa posiada wystarczajacy potencjat do kontynuacji badz rozpoczecia
nowych inwestycji deweloperskich. W zakresie planowanych zamierzenn inwestycyjnych Spétka i Grupa
posiada wystarczajacy kapitat do rozpoczecia planowanych projektéw.

Rada Nadzorcza biorgc pod uwage podjete przez Zarzad Spétki w 2015 roku dziatania oraz perspektywy
Vantage Development S.A. i jego Grupy kapitatowej na rok 2016, ocenia jej sytuacje jako zrdwnowazong i
stabilng finansowo oraz operacyjnie.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sposdb wypetniania przez Zarzad Emitenta obowigzkdéw informacyjnych
dotyczacych stosowania zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz przepisach
dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw
wartosciowych.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia obowigzujgcy w Spoétce system kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem. W opinii Rady Nadzorczej system ten obejmuje wszystkie istotne dla Spétki ryzyka.

Grzegorz Dzik -

Jozef Biegaj -

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

Rejonowy dla W

030117, NIP




V VANTAGE
DEVELOPMENT

INSPIRLLE NAS

IZESTRZEN

Bogdan Dzik -

Jakub Dzik -

Marek Kowalski -

Marek Pasztetnik -

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

ul. Dabrowskiego 44, so0-457 Wroclaw
L. +48 71 786 00 00 Sad Rejonowy dla Wroclawia—Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
wwwvantage-sapl | KRS: 0000030177, NIP: 8960000700, Regon: 930778024, Kapitat zaktadowy | wplacony 38 12 940,74 2t




