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Grupa Kapitalowa Vantage Development
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

* W 2011 roku nastgpita zmiana liczby akcji (szczegdty dotyczace transakcji opisane zostaly w nocie 12). Zgodnie z wymogami
MSR 33.64, w niniejszym sprawozdaniu finansowym dokonano korekty retrospektywnej wyliczenia wartosci ksiegowej na jedng
akcje za wszystkie prezentowane okresy.

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw (w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym (w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEA SNYM

*  Na niepodzielony wynik finansowy w kwocie 92 199 tys. zt sktada sie wynik netto roku 2010 w kwocie 538 tys. zt oraz niepodzielony wynik finansowy na dzier 31.12.2010 roku w kwocie 91 661 tys. zt.
**  Kwoty ujete w innych catkowitych dochodach wynikajg z zawartego kontraktu zabezpieczajacego przeptywy pienigzne.
***  Szczegbtowe informacje zamieszczono w pkt 5.2 Informacji dodatkowe;j.

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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*

Na niepodzielony wynik finansowy w kwocie 71 046 tys. zt sktada sie wynik netto roku 2009 w kwocie (33 757)tys. zt oraz niepodzielony wynik finansowy na dzien 31.12.2009 roku
w kwocie 104 803 tys. zt.

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.



Grupa Kapitalowa Vantage Development
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych (w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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INFORMACJA DODATKOWA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDAN |A FINANSOWEGO

1. Informacje ogélne dotycz gce Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Grupa Kapitatowa Vantage Development (zwana dalej: ,Grupg Kapitalowq”) sktadata sie
z jednostki dominujacej i 9 jednostek zaleznych konsolidowanych metodg petng. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
obejmowato réwniez 4 jednostki wspétzalezne konsolidowane metoda proporcjonalng. Jednostkg dominujacg Grupy
Kapitatowej jest Vantage Development S.A. (zwana dalej: ,Jednostka dominujaca”, ,Spotkg” lub ,Emitentem”).

Jednostki Grupy Kapitatowej Vantage Development nie tworzg podatkowej grupy kapitatowej w rozumieniu przepiséw ustawy
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych.

1.1 Historia Spofki

Spétka Zaklady Naprawcze Taboru Kolejowego ,Wroctaw” S.A. zostata utworzona na mocy aktu przeksztatcenia
przedsiebiorstwa panstwowego pod firmag Zaklady Naprawcze Taboru Kolejowego we Wroctawiu, w jednoosobowsg spétke
Skarbu Panstwa, z zamiarem wigczenia jej do programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych; w/w akt przeksztatcenia
sporzadzony zostat w dniiu 27 grudnia 1995 roku. Spétka Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego ,Wroctaw” S.A., uzywajagca
skrétu: ZNTK ,Wroctaw” S.A., zostata z dniem 30 stycznia 1996 roku wpisana w Rejestrze Handlowym Dziat B pod nr 60784
w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia — Fabryczna VI Wydziat Gospodarczy Rejestrowy. W dniu 4 czerwca 1996 roku Minister
Przeksztalcen Wiasnosciowych w imieniu Skarbu Panstwa wnidst akcje ZNTK ,Wroctaw” S.A. do Drugiego Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego. Spoétka dziatata w oparciu o Kodeks Handlowy, ustawe z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, oraz w oparciu o Statut Spofki.

Akcjonariusze, ktérzy nabyli wszystkie akcje przystugujace Skarbowi Panstwa, uchwata nr 7 z dnia 30 marca 2001 roku zmienili
firme Spotki na: ASSET Invest in Poland Spétka Akcyjna. Zmiana ta zostata ujawniona w Krajowym Rejestrze Sgdowym
24 lipca 2001 roku.

Uchwatg z dnia 26 wrzesnia 2001 roku Akcjonariusze zdecydowali o rozwigzaniu Spokki i postawieniu jej w stan likwidacji
z dniem 1 pazdziernika 2001 roku. Likwidatorami zostali cztonkowie Zarzadu.

W dniu 30 sierpnia 2006 roku uchylona zostata likwidacja Spoétki, dziatalno$¢ Spéitki zostata wznowiona pod firmg ASSET Invest
in Poland Spotka Akcyjna.

W dniu 20 grudnia 2007 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwate o zmianie nazwy Spétki z ASSET
Invest in Poland S.A. na Vantage Development S.A. Zmiana zostata ujawniona w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu
7 lutego 2008 roku.

1.2 Przedmiot dziatalno $ci Grupy

Spéika jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej,
VI Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000030117.

Spétce nadano numer statystyczny REGON 930778024. Siedziba Spoétki miesci sie we Wroctawiu.
Czas trwania jednostki dominujacej oraz pozostatych podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy jest nieograniczony.

Przedmiotem dziatalnosci Grupy jest $wiadczenie kompleksowych ustug zarzadzania i obrotu nieruchomosciami
oraz wykonywanie rob6t budowlanych. Wedtug statutéw spoétek Grupy Kapitatowej podstawowymi ustugami $wiadczonymi
przez Grupe sa w szczegolnosci:

1. zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek,

obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek oraz na zlecenie,

kupno i sprzedaz nieruchomosci na whkasny rachunek,

zarzgdzanie nieruchomosciami,

doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,

dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego,

dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii,

© ® N o g & 0 N

badania i analizy techniczne,

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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10. zagospodarowanie terenéw zieleni,

11. rozbidrka i burzenie obiektow budowlanych, roboty ziemne,

12. wznoszenie kompletnych budynkéw i budowli lub ich czesci; inzynieria ladowa i wodna,
13. wykonywanie instalacji budowlanych oraz robét wykonczeniowych,

14. wynajem sprzetu budowlanego i burzacego z obstugg operatorska.

W skitad jednostek Grupy Kapitatowej Vantage Development nie wchodzg wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajgce
samodzielne sprawozdania finansowe.

Opis roli Emitenta w Grupie Kapitalowej Vantage Deve  lopment

Emitent jest spétka o charakterze holdingowym, dominujaca wobec catej Grupy Kapitatowej. Do zadan Emitenta nalezy
w szczegolnosci podejmowanie decyzji strategicznych dotyczacych rozwoju Grupy Kapitatowej, decyzji inwestycyjnych, w tym
decyzji dotyczacych zaangazowania kapitatowego w nowe przedsiewzigcia, nabywanie lub zbywanie akcji lub udziatéw
w spotkach. Emitent decyduje o rozwigzaniach w zakresie polityki rachunkowosci i controllingu, koordynuje dziatania
marketingowe jednostek zaleznych, jest réwniez odpowiedzialny za koordynowanie polityki finansowej oraz organizacje
finansowania dziatalnosci jednostek Grupy Kapitatowe;.

Informacje dotycz ace sktadu osobowego Zarz adu i Rady Nadzorczej Spotki

W skiad Zarzadu Spétki na dzien 31.12.2011 roku wchodzili:

Funkcja w Zarz adzie Skiad

Prezes Zarzadu Edward Laufer
Czionek Zarzadu Roman M. Meysner
Cztonek Zarzadu Dariusz Pawlukowicz

W omawianym okresie miata miejsca jedna zmiana w skfadzie Zarzadu Vantage Development S.A. Uchwatg Rady Nadzorczej
z dnia 23 maja 2011 roku Pan Dariusz Pawlukowicz zostat powotany na stanowisko Cztonka Zarzadu.

W skitad Rady Nadzorczej Spétki na dzien 31.12.2011 roku wchodzili:
Funkcja w Radzie Nadzorczej Skiad
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Grzegorz Dzik
Jozef Biegaj
Bogdan Dzik
Czlonkowie Rady Nadzorczej
Piotr Nowjalis

Mirostaw Greber

W omawianym okresie Uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 19 sierpnia 2011 roku Pan Piotr
Nowjalis oraz Pan Mirostaw Greber zostali powotani na stanowiska Cztonkéw Rady Nadzorczej.

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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Struktura Grupy Vantage Development

Sktad Grupy na dzien 31 grudnia 2011 roku przedstawia tabela ponizej:
Charakter

Lp Nazwa jednosti ze Siedziba ~ POWi azania Udziatowcy Metoda obDthéaia
" wskazaniem formy prawnej z Vantage konsolidaciji bl
Development
49,24% Worldstar Investments
S.AR.L
jednostka 25,94% Impel S.A.
Vantage Development S.A. Wroctaw dominujaca 10,95% Grzegorz Dzik petna
8,26% Jozef Biegaj
5,61% akcje wlasne Vantage
Development S.A.
jednostka

Centauris IPD Invest 50% Vantage Development S.A.

1. Sp. 7 0.0. SKA. Wroctaw \tl)vsfsézé?gzrﬂﬁ 50% BNM-3 Sp. 7 0.0. proporcjonalna 11.04.2008
jednostka
2. IPD Centrum Sp. z o0.0. Wroctaw zalezna 100|% Vantage petna 11.04.2008
bezposrednio Development S.A.
jednostka
3. IPD Invest Sp. z o.0. Wroctaw  wspotzalezna FLv VEE DEEREME BA proporcjonalna 18.04.2008
bezposrednio 50% BNM-3 Sp. z 0.0.
jednostka
4. |PD Potudnie Sp. z 0.0. Wroctaw zalezna 100% IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. petna 11.04.2008
posrednio
jednostka
. 100% Vantage
5. IREVD Sp.zo.0. S.KA.1) Wroctaw bezzgizgsnio Development S.A. petna 11.04.2008
jednostka ®
6. VD Sp.zo.o. Wroctaw zalezna D100|/o VantageA petna 29.10.2007
bezposrednio evelopment S.A.
jednostka 97,5% IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A.
7. Office VD Sp. z 0.0. S.K.A. 2) Wroctaw zalezna 2,5% Vantage petna 14.12.2007
posrednio Development S.A.
jednostka
8. House VD Sp. z 0.0. S.KA. Wroctaw zalezna SEUD IRE VID S 200, SIEA, petna 17.12.2007
posrednio 1% Vantage Development S.A.
. jednostka 47,6% Vantage
9. gror;]eongdg \}l(Verc}awskle M2 Wroctaw  wspotzalezna Development S.A. proporcjonalna 19.12.2008
P-20.0. 5.RA. bezposrednio 52,4% Impel S.A
jednostka
10. Centauris BIS Sp. z o.0. Wroctaw  wspotzalezna B Va:)ntage DEVEEIETN! & proporcjonalna 02.03.2010
bezposrednio 50% BNM-3 Sp. z 0.0.
. jednostka 37,13% Vantage
11. grorgingdg Ep:"g;] Vb Wroctaw zalezna Development S.A. petna 03.03.2010
P-20.0. 5.RA. posrednio 62,87% PRW Sp. z 0.0.
jednostka
12. VD Invest Sp. z 0.0. 4) Wroctaw zalezna 100% IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. petna 17.12.2010
posrednio
99,997% Promenady
jednostka Wroctawskie VD
13. PRW Sp. z 0.0. 5) Wroctaw zalezna Sp. z 0.0. SKA. petna 28.11.2011
posrednio 0,003% IRE VD Sp. z 0.0.
S.KA.

1) W dniu 30 grudnia 2010 roku spétka Impel Real Estate VD Sp. z 0.0. S.K.A. zmienita nazwe na IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A,,
zmiana zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 28 stycznia 2011 roku.

W zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spoétki z dnia 30 czerwca 2011 roku zmianie ulegta struktura
udziatowcow spoiki.

3) W dniu 3 marca 2011 roku spétka funkcjonujgca pod nazwg Promenady Epsilon Sp. z 0.0. zmienita nazwe oraz forme
prawng na Promenady Epsilon VD Sp. z 0.0. S.K.A., a nastepnie w dniu 26 marca 2011 roku nastgpito podwyzszenie
kapitatéw poprzez wniesienie aportu rzeczowego w postaci prawa wieczystego uzytkowania gruntu przez spétki Vantage
Development S.A. oraz Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A. Szczeg6towy opis transakcji — patrz pkt 5.2 Informacji
dodatkowe;j.

Z dniem 1 pazdziernika 2011 roku spétka VD Invest Sp. z 0.0. zawiesita dziatalno$¢ na okres 24 miesiecy. Zmiana nie ma
istotnego wpltywu na dziatalno$¢ Grupy.

W dniu 28 listopada 2011 roku spétka Promenady Wroctawskie VD Sp. z o0.0. S.K.A nabyta 100% udziatéw spotki
FDW Retail Sp. z 0.0. W dniu 29 listopada 2011 roku jedyny wspolnik spétki FDW Retail Sp. z 0.0. Spétka Promenady
Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A zbyta 100 % udziatléw spo6tki FDW Retail na rzecz IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. W dniu
29 listopada 2011 r. na mocy umowy zawartej pomiedzy spétkg Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A. a FDW Retail
Sp. z o.0., spotka Promenady Wroctawskie VD Sp. z o0.0. S.K.A. przeniosta w formie aportu cato$¢ prowadzonego
przedsiebiorstwa na spotke FDW Retail Sp. z 0.0. W dniu 29 listopada 2011 roku spotka FDW Retail Sp. z 0.0. zmienita
nazwe na PRW Sp. z 0.0. Zmiana zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 12 stycznia 2012 roku.
Szczegotowy opis transakcji — patrz pkt 5.1 Informacji dodatkowe;j.
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Oswiadczenie Zarz adu

Na podstawie rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych, Zarzad Spoétki dominujacej oswiadcza, ze wedle swojej najlepszej
wiedzy, niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie
z obowigzujacymi Grupe zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowg Grupy Kapitatowej oraz jej wynik finansowy.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane przy zastosowaniu zasad rachunkowosci, zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska
oraz w zakresie wymaganym przez rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. Nr 33, poz. 259). Sprawozdanie
to obejmuje okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku i okres poréwnywalny od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku.

Zarzad jednostki dominujgcej oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostatl wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten i biegli
rewidenci, dokonujacy tego badania, spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii z badania, zgodnie
z wkasciwymi przepisami prawa krajowego. Zgodnie z przyjetymi przez Zarzad zasadami tadu korporacyjnego, biegly rewident
zostal wybrany przez Rade Nadzorczg uchwalg nr 18/2011 z dnia 28 pazdziernika 2011 roku w sprawie wyboru biegtego
rewidenta. Rada Nadzorcza dokonata powyzszego wyboru, majac na uwadze zagwarantowanie peinej niezaleznosci
i obiektywizmu samego wyboru, jak i realizacji zadan przez biegtego rewidenta.

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone do publikacji przez Zarzad jednostki dominujacej
w dniu 30 marca 2012 roku.

Wybrane dane finansowe w przeliczeniu na EUR

Srednie kursy wymiany ziotego w stosunku do euro w okresach objetych sprawozdaniem finansowym ustalane sa
przez Narodowy Bank Polski. Ogtoszone przez Narodowy Bank Polski $rednie kursy wymiany zlotego w stosunku do EUR
w okresach objetych danymi finansowymi ksztattowaty sie nastepujaco:

Sredni kurs Minimalny kurs Maksymalny kurs Kurs na ostatni dzie n
Rl EoalEty w okresie* w okresie w okresie okresu
2011 4,1401 3,8403 4,5642 4,4168
2010 4,0044 3,8356 4,1770 3,9603

* Srednia kurséw obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesiaca w danym okresie.

Poszczegdine pozycje aktywow i kapitatow wtasnych i zobowigzan sprawozdania z sytuacji finansowej przeliczono wedtug
kurséw ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski dla EUR obowigzujacych na ostatni dzien okresu. Poszczegodlne pozycje
sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z przeptywéw $rodkdw pienieznych przeliczono wedtug kurséw
stanowigcych $rednig arytmetyczng $rednich kursdw ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski dla EUR obowigzujacych
na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie sprawozdawczym.
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Podstawowe pozycje sprawozdania z sytuacji finansow €], sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawo zdania
z przeptyw6w pieni eznych z prezentowanego sprawozdania finansowego oraz danych poréwnywalnych przeliczone

na EUR
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2. Format oraz ogdlne zasady sporz adzenia sprawozdania finansowego Emitenta oraz jego G rupy
Kapitatowej

Podstawa sporz agdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z:

- Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) w ksztalcie 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. z 2009 r. nr 152 poz. 1223, z p6zniejszymi zmianami), w zakresie
nieuregulowanym Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

Format skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe skilada sie z:

- sprawozdania z sytuacji finansowej,

- sprawozdania z catkowitych dochodéw,

- sprawozdania ze zmian w kapitale wkasnym,
- sprawozdania z przeptywoéw pienieznych,

- danych objasniajacych.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w tysigcach polskich ztotych. Polski ztoty jest walutg funkcjonalna.

Okres obj ety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi dla skonso lidowanego sprawozdania
finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy t. od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku.

Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej, oraz skonsolidowanych pozycjach
pozabilansowych zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2010 roku.

Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, sprawozdaniu ze zmian w kapitale
wlasnym oraz w sprawozdaniu z przepltywdw pienigznych zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe za okres
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku.

Zatozenie kontynuacji dziatalno $ci Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej

Sprawozdanie finansowe Grupy oraz Emitenta zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej
w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym. Zarzad Spétki dominujacej nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuaciji
dziatalnosci przez Emitenta lub jego spétek zaleznych w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego
lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.
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3. Przyjete zasady (polityka) rachunkowo $ci i metody obliczeniowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF), w ksztalcie zatwierdzonym przez Unig Europejska (UE).

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

Informacje o standardach i interpretacjach, ktére z ostaty zastosowane od 1 stycznia 2011 roku:
Od 1 stycznia 2011 roku Grupa zastosowata ponizsze standardy i interpretacje:
a) Zmiany do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych,

b) Zmiany do KIMSF 14 MSR 19 - Limit wyceny aktywow z tytutu okreslonych $wiadczen, minimalne wymogi finansowania
oraz ich wzajemne zaleznosci,

c) KIMSF 19 Regulowanie zobowigzan finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowych,
d) Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja: Klasyfikacja emisji praw poboru,
e) Zmiany wynikajace z przegladu MSSF,

f)  Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy:
ograniczone zwolnienie z obowigzku prezentowania danych poréwnawczych wymaganych przez MSSF 7 dla stosujgcych
MSSF po raz pierwszy.

Zmiany w standardach ogtoszone na 31 grudnia 2011 r  oku, a ktére nie weszly w  zycie:

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa hie zdecydowala o wczesniejszym zastosowaniu
nastepujacych opublikowanych standardéw, interpretacji lub poprawek do istniejacych standardéw przed ich datg wejscia
w zycie:

a) MSSF 9 ,Instrumenty finansowe Cz e$¢ 1: Klasyfikacja i wycena”

MSSF 9 opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 12 listopada 2009 roku zastepuje te czesci
MSR 39, ktére dotycza klasyfikacji i wyceny aktywow finansowych. W pazdzierniku 2010 roku MSSF 9 zostat uzupetniony
o problematyke klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych. Zgodnie ze zmianami wprowadzonymi w grudniu 2011 roku
nowy standard obowigzuje dla okres6w rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2015 roku lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujacy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywéw finansowych: wyceniane w wartosci
godziwej i wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu. Klasyfikacja jest dokonywana na moment poczatkowego ujecia
i uzalezniona od przyjetego przez jednostke modelu zarzadzania instrumentami finansowymi oraz charakterystyki umownych

przeptywow pienigznych z tych instrumentéw.

Wiekszos$¢ wymogoéw MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do MSSF 9
w niezmienionym ksztalcie. Kluczowg zmiang jest natozony na jednostki wymég prezentowania w innych catkowitych
dochodach skutkéw zmian wiasnego ryzyka kredytowego z tytutu zobowigzan finansowych wyznaczonych do wyceny

w wartosci godziwej przez wynik finansowy.
Grupa zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2015 roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowe wptyw zmian bedacych skutkiem zastosowania MSSF 9 nie jest

znany.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie zostat jeszcze zatwierdzony
przez Unig Europejska.

b) MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

MSSF 10 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 roku i obowigzuje
dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie.
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Nowy standard zastepuje wytyczne w sprawie kontroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe” oraz w interpretacji SKI-12 ,Konsolidacja — jednostki specjalnego przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia
definicje kontroli w taki sposéb, by dla wszystkich jednostek obowigzywaly te same kryteria okreslania kontroli. Zmienionej

definicji towarzysza obszerne wytyczne dotyczace zastosowania.
Grupa zastosuje MSSF 10 od 1 stycznia 2013 roku.
Zarzad jest w trakcie oceny wptywu niniejszej zmiany na sytuacje finansowg oraz wyniki Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 10 nie zostat jeszcze zatwierdzony

przez Unig Europejska.
c) MSSF 11 ,Wsp6lne przedsi ewziecia”

MSSF 11 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 roku i obowigzuje

dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje MSR 31 ,Udzialy we wspolnych przedsiewzigciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspdlnie kontrolowane
jednostki — niepieniezny wklad wspélnikéw”. Zmiany w definicjach ograniczyty liczbe rodzajéow wspélnych przedsiewzieé
do dwoch: wspdlne operacje iwspélne przedsiewziecia. Jednoczesnie wyeliminowano dotychczasowa mozliwos¢ wyboru
konsolidacji proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek pod wsp6lng kontrola. Wszyscy uczestnicy wspélnych przedsiewzieé¢

maja obecnie obowigzek ich ujecia metoda praw wtasnosci.

Grupa zastosuje MSSF 11 od 1 stycznia 2013 roku.

Zarzad jest w trakcie oceny wptywu niniejszej zmiany na sytuacje finansowg oraz wyniki Grupy.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 11 nie zostal jeszcze zatwierdzony przez Unie
Europejska.

d) MSSF 12 ,Ujawnianie udziatéw w innych jednostka  ch”

MSSF 12 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 roku i obowigzuje

dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie.

Nowy standard dotyczy jednostek posiadajacych udzialy w jednostce zaleznej, wspoélnym przedsiewzieciu, jednostce
stowarzyszonej lub w niekonsolidowanej jednostce zarzadzanej umowa. Standard zastepuje wymogi w zakresie ujawniania
informacji zawartych obecnie w MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 wymaga, by jednostki
ujawniaty informacje, ktére pomoga uzytkownikom sprawozdan finansowych oceni¢ charakter, ryzyko i skutki finansowe
inwestycji w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych, wspélnych przedsiewzieciach i niekonsolidowanych jednostkach
zarzadzanych umowa. W tym celu nowy standard naktada wymaog ujawniania informacji dotyczacych wielu obszaréw, w tym
znaczacych osadow i zalozen przyjmowanych przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspotkontroluje czy posiada znaczacy
wplyw na inne jednostki; obszernych informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujgcych w dziatalnosci i przeptywach
pienieznych grupy; sumarycznych informacji finansowych o spétkach zaleznych ze znaczacymi udziatami niekontrolujgcymi,

a takze szczegétowych informacji o udziatach w niekonsolidowanych jednostkach zarzgdzanych umowa.

Grupa zastosuje MSSF 12 od 1 stycznia 2013 roku.

Zarzad jest w trakcie oceny wplywu niniejszej zmiany na sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 12 nie zostat jeszcze zatwierdzony
przez Unig Europejska,

e) MSSF 13 ,Wycena w warto $ci godziwej”

MSSF 13 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 roku i obowigzuje

dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie.

Nowy standard ma na celu poprawe spéjnosci i zmniejszenie ztozonosci poprzez sformutowanie precyzyjnej definicji wartosci
godziwej oraz skupienie w jednym standardzie wymogow dotyczacych wyceny w wartosci godziwej i ujawniania odnosnych

informaciji.
Grupa zastosuje MSSF 13 od 1 stycznia 2013 roku.

Zarzad jest w trakcie oceny wplywu niniejszej zmiany na sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy.
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Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 13 nie zostat jeszcze zatwierdzony

przez Unig Europejska.
f) Zmieniony MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finan sowe”

Zmieniony MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w maju 2011 roku i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku lub

po tej dacie.

MSR 27 zostatl zmieniony w zwigzku z opublikowaniem MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. Celem
zmienionego MSR 27 jest okreslenie wymogOw ujmowania i prezentacji inwestycji w jednostki zalezne, wspdine
przedsiewziecia oraz jednostki stowarzyszone w sytuacji gdy jednostka sporzadza jednostkowe sprawozdanie finansowe.

Wytyczne na temat kontroli oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych zostaly zastgpione przez MSSF 10.
Grupa zastosuje zmieniony MSR 27 od 1 stycznia 2013 roku.
Standard nie bedzie miat istotnego wptywu na sytuacje finansowg Grupy.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 27 nie zostal jeszcze

zatwierdzony przez Unie Europejska.
g) Zmieniony MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowa  rzyszonych i wspdlnych przedsi  ewzieciach”

Zmieniony MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspélnych przedsiewzieciach” zostat opublikowany
przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 roku i obowigzuje dla okreséw rocznych

rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie.

Zmiany do MSR 28 wynikaly z projektu RMSR na temat wspdélnych przedsiewzie¢. Rada zdecydowata o wiaczeniu zasad
dotyczacych ujmowania wspolnych przedsiewzigé metoda praw wtasnosci do MSR 28, poniewaz metoda ta ma zastosowanie
zaréwno do wsp6lnych przedsiewzieé jak tez jednostek stowarzyszonych. Poza tym wyjgtkiem, pozostate wytyczne nie ulegly

zmianie.
Grupa zastosuje zmieniony MSR 28 od 1 stycznia 2013 roku.
Standard nie bedzie miat istotnego wptywu na sytuacje finansowa Grupy.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmieniony MSR 28 nie zostal jeszcze

zatwierdzony przez Unie Europejska.
h) Przekazanie aktywéw finansowych - zmiany do MSSF 7

Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji” dotyczace przekazania aktywow finansowych zostaty
opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w pazdzierniku 2010 roku i obowigzujg dla okreséw

rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub po tej dacie.

Zmiany wymagajg ujawniania dodatkowych informacji o ryzyku wynikajacym z przekazania aktywéw finansowych. Zawierajg
wymaog ujawnienia, wedtug klas aktywdw, charakteru, wartosci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzysci dotyczacych aktywow
finansowych przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostajacych nadal w bilansie jednostki. Wymagane jest réwniez
ujawnienie informacji o kwocie ewentualnego powigzanego zobowigzania oraz relacji pomigdzy danym sktadnikiem aktywow
finansowych a odnosnym zobowigzaniem. W przypadku, gdy aktywa finansowe zostaty usuniete z bilansu, ale jednostka nadal
jest narazona na pewne ryzyko i moze uzyska¢ pewne korzysci zwigzane z przekazanym sktadnikiem aktywow, wymagane jest

dodatkowo ujawnienie informacji umozliwiajacych zrozumienie skutkow takiego ryzyka.

Zmiana nie ma wplywu na sytuacje finansowg ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

i) Realizacja warto $ci aktywéw — Zmiany do MSR 12

Zmiany do MSR 12 ,Podatek dochodowy” dotyczace realizacji warto$ci aktywow zostaly opublikowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w grudniu 2010 roku i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie

1 stycznia 2012 roku lub po tej dacie.

Zmiany dotyczg wyceny rezerw i aktywoéw z tytutu podatku odroczonego od nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych
w wartosci godziwej zgodnie z MSR 40 ,Nieruchomosci inwestycyjne” i wprowadzajg mozliwe do odrzucenia domniemanie,

ze warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnej bedzie odzyskana catkowicie poprzez sprzedaz. To domniemanie mozna odrzucic,
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gdy nieruchomos$¢ inwestycyjna jest utrzymywana w modelu biznesowym, ktérego celem jest wykorzystanie zasadniczo
wszystkich korzysci ekonomicznych reprezentowanych przez nieruchomos¢ inwestycyjng w czasie uzytkowania, a nie w chwili
sprzedazy. SKI-21 ,Podatek dochodowy — Realizacja wartosci przeszacowanych aktywow, ktére nie podlegajg amortyzacji”
odnoszacy sie do podobnych kwestii dotyczacych aktywow nie podlegajacych amortyzaciji, ktére sa wyceniane zgodnie
z modelem aktualizacji wartosci przedstawionym w MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate” zostal wigczony do MSR 12

po wylaczeniu wytycznych dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwe;.
Grupa zastosuje zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 roku.
Zarzad jest w trakcie oceny wplywu niniejszej zmiany na sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 12 nie zostaly jeszcze
zatwierdzone przez Unie Europejska.

j) Powazna hiperinflacja i wycofanie ustalonych dat dla pod miotéw przyjmuj acych MSSF po raz pierwszy — Zmiany
do MSSF 1

Zmiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” dotyczace powaznej hiperinflacji i wycofania ustalonych dat
dla podmiotow przyjmujacych MSSF po raz pierwszy zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w grudniu 2010 roku i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub
po tej dacie.

Zmiana dotyczaca powaznej hiperinflacji stwarza dodatkowe wytgczenie w wypadku, gdy podmiot, ktéry byt pod wplywem
powaznej hiperinflacji, ponownie zaczyna lub po raz pierwszy zamierza sporzadza¢ swoje sprawozdania finansowe zgodnie
z MSSF. Wytaczenie pozwala podmiotowi na wybér wyceny aktywow i zobowigzan wedtug warto$ci godziwej i wykorzystania
tej wartosci godziwej jako domniemanego kosztu tych aktywow i zobowigzan w bilansie otwarcia w pierwszym sprawozdaniu

z sytuacji finansowej zgodnym z MSSF.

RMSR zmienita rowniez MSSF 1 w celu wykluczenia odniesien do ustalonych dat dla jednego wyjatku i jednego wytgczenia
w odniesieniu do aktywéw i zobowigzan finansowych. Pierwsza zmiana wymaga od podmiotéw stosujgcych MSSF
po raz pierwszy prospektywnego zastosowania wymogoéw dotyczacych usunigecia z bilansu zgodnie z MSSF od dnia przejscia
na MSSF, a nie od 1 stycznia 2004 roku. Druga zmiana dotyczy aktywéw finansowych lub zobowigzan wykazywanych
w wartosci godziwej przy poczatkowym ujeciu, gdy warto$¢ godziwa jest ustalana za pomocg technik wyceny z powodu braku
aktywnego rynku, i pozwala na zastosowanie wytycznych prospektywnie od dnia przejscia na MSSF, a nie od 25 pazdziernika
2002 roku czy od 1 stycznia 2004 roku. Oznacza to, ze podmioty stosujace MSSF po raz pierwszy nie muszg ustala¢ wartosci

godziwej aktywéw i zobowigzan finansowych przed dniem przej$cia na MSSF. Do tych zmian dostosowano réwniez MSSF 9.
Zmiana nie ma wplywu na sytuacje finansowg ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany do MSSF 1 nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unie Europejska.

k) Prezentacja sktadnikéw pozostatych catkowitych d ochodéw — zmiany do MSR 1

Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” dotyczace prezentacji sktadnikéw pozostatych catkowitych dochodéw
zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci w czerwcu 2011 roku i obowigzujg

dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2012 roku lub po tej dacie.

Zmiany wymagajg, aby jednostki dzielity pozycje prezentowane w pozostalych catkowitych dochodach na dwie grupy
na podstawie tego, czy w przysziosci bedg mogly one zosta¢ ujete w wyniku finansowym. Dodatkowo zmieniony zostat tytut

sprawozdania z catkowitych dochod6éw na ,sprawozdanie z wyniku finansowego i pozostatych catkowitych dochodow".
Grupa zastosuje zmiany do MSR 1 po 1 lipca 2012 roku.
Zmiana nie ma wplywu na sytuacje finansowg ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 1 nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unie Europejska.
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) Zmiany do MSR 19, Swiadczenia pracownicze”

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w czerwcu 2011 roku i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku lub po
tej dacie.

Zmiany wprowadzajg nowe wymogi w zakresie ujmowania i wyceny kosztéw programéw okreslonych $wiadczen
oraz $wiadczen z tytutlu rozwigzania stosunku pracy, jak réwniez zmieniajg wymagane ujawnienia dotyczace wszystkich

Swiadczen pracowniczych.
Grupa zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2013 roku.
Zmiana nie ma wplywu na sytuacje finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 19 nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unie Europejska.

m) Kompensowanie aktywoéw i zobowi  gzan finansowych — zmiany do MSR 32

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: prezentacja” dotyczace kompensowania aktywow i zobowigzan finansowych
zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w grudniu 2011 roku i obowigzujg

dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 roku lub po tej dacie.

Zmiany wprowadzajg dodatkowe objasnienia stosowania do MSR 32, aby wyjasni¢ niespojnosci napotykane przy stosowaniu
niektérych kryteriow dotyczgcych kompensowania. Obejmujg one m.in. wyjasnienie, co oznacza sformutowanie ,posiada wazny
tytut prawny do dokonania kompensaty”, oraz ze niektére mechanizmy rozliczania brutto moga by¢ traktowane jako rozliczane

netto w przypadku spetnienia odpowiednich warunkéw.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 32 od 1 stycznia 2014 roku.

Zarzad jest w trakcie oceny wptywu niniejszej zmiany na sytuacje finansowg oraz wyniki Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 32 nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unie Europejska.

n) Ujawnianie informacji — kompensowanie aktywow i zobowi gzan finansowych — zmiany do MSSF 7

Zmiany do MSSF 7 dotyczace ujawniania informacji — kompensowanie aktywow i zobowigzan finansowych zostaly
opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w grudniu 2011 roku i obowigzujg dla okreséw

rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie.

Zmiany wprowadzajg obowigzek nowych ujawnien, ktére umozliwig uzytkownikom sprawozdan finansowych ocene efektéw

lub potencjalnych efektéw porozumien umozliwiajgcych rozliczanie netto, w tym praw do dokonania kompensaty.
Grupa zastosuje zmiany do MSSF 7 od 1 stycznia 2013 roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego wplyw zastosowania zmienionego MSSF 7 nie jest jeszcze

znany.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 32 nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unie Europejska.

0) KIMSF 20 ,Koszty usuwania nadktadu na etapie pro  dukcji w kopalniach odkrywkowych”

Interpretacja KIMSF 20 zostata opublikowana przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w pazdzierniku 2011

roku obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku po tej dacie.

Interpretacja wyjasnia, iz koszty usuwania nadkladu sg ujmowane jako koszty biezacej produkcji zgodnie z zasadami MSR 2
.Zapasy”, jezeli korzysci z tytulu usuwania nadktadu majg forme produkcji zapaséw. Jezeli natomiast usuwanie nadktadu
prowadzi do uzyskania korzysci w postaci lepszego dostepu do zt6z mineralnych, jednostka powinna rozpozna¢ te koszty jako
.aktywa z tytulu usuwania nadktadu” w ramach aktywow trwatych, pod warunkiem spetnienia okreslonych w interpretaciji

warunkow.
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Zmiana nie ma wplywu na sytuacje finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego KIMSF 20 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie
Europejska.

Zmiany zasad rachunkowo $ci i prezentacji w bie zacym okresie sprawozdawczym:

W biezacym roku Grupa dokonata zmiany prezentacji przychodéw i kosztow zwigzanych z wyceng nieruchomosci
inwestycyjnych oraz wartosci niematerialnych inwestycyjnych. Zgodnie ze zaktualizowang polityka rachunkowosci zyski/straty
wynikajace z wyceny nieruchomosci do wartosci godziwej sg prezentowane w pozycji w ,Zysk (strata) z tytutu przeszacowania
nieruchomosci do wartosci godziwej”. W zwigzku ze zmiang zasad prezentacji dokonano nastepujacego przeksztatcenia danych
poréwnywalnych prezentowanych na 31 grudnia 2010 r.:

01.01.2010 - 01.01.2010 -
31.12.2010 31.12.2010
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW PLN'000 PLN'000
dane dane
publikowane przeksztalcone
A. Zysk (strata) ze sprzeda zy (I+ll) (476) (476)
B. Zysk (strata) z tytulu przeszacowania nieruchomo $ci do warto $ci ) 2103
godziwej
C. Zysk (strata) ze sprzeda z o uwzgl ednieniu przeszacowania
ni{eruc(homo)s’ci (A+BF‘)) ' P o E i (476) 177
D. Zysk (strata) ze sprzeda zy nieruchomo $ciinwestycyjnych 7748 7748
|. Pozostale przychody operacyjne, w tym: 2233 40
1. Aktualizacja w artosci nieruchomosci inw estycyjnych 2193 -
Il. Pozostale koszty operacyjne, w tym (4 623) (4 623)
1. Aktualizacja w artosci nieruchomosci inw estycyjnych - -
2. Odpisy aktualizujgce aktyw a - -
E. Zysk (strata) z dziatalno sci operacyjnej (C+D+I+Il) 4 882 4 882

3.1 Jednolity opis istotnych zasad rachunkowo  $ci

3.1.1 Zasady sporz gdzania sprawozdania finansowego

Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera sprawozdania finansowe jednostki dominujacej oraz wszystkich jednostek
zaleznych, kontrolowanych przez Vantage Development S.A. konsolidowanych metoda pelng, oraz jednostek
wspotkontrolowanych konsolidowanych metoda proporcjonalna.

Wszystkie jednostki zalezne podlegajg konsolidacji metodg petng poprzez zsumowanie poszczegoélnych pozycji aktywéw,
zobowigzan, kapitatu wtasnego, przychodéw oraz kosztéw w okresie od objecia nad nimi kontroli przez jednostke dominujacg
do czasu ustania tej kontroli. Aktywa i zobowigzania jednostki zaleznej na dzien wiaczenia jej do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego ujmowane sg wedtug wartosci godziwej.

Jednostki wspétkontrolowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa ujmowane metoda proporcjonalng. Oznacza
to, iz skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej uwzglednia udziat w aktywach, ktére wspdinie
kontroluje, oraz udzialy w zobowigzaniach, za ktére jest wspélnie odpowiedzialna, a skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodéw zawiera udziat Grupy w przychodach i kosztach podmiotu wspétkontrolowanego. Grupa przestaje
stosowa¢ metode proporcjonalng z chwilg zaprzestania sprawowania wspétkontroli nad podmiotem wspétzaleznym.

taczenie jednostek gospodarczych pod wspoélng kontrolg jest rozliczane metoda nabycia zgodnie z zasadami MSSF 3. Obszar
ten nie jest regulowany przez MSSF, jednak MSSF 3 nie wyklucza stosowania przepiséw standardu do rozliczania potaczen
pod wspdblng kontrola.

Zyski i straty w jednostkach stowarzyszonych z tytutu rozwodnienia ujmuje sie w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Zasady sporz gdzania sprawozdania jednostkowego

Jednostkowe sprawozdania finansowe jednostek powigzanych objetych konsolidacjg zostaly sporzadzone 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 spoétek, ktérych rok
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obrotowy jest inny niz rok obrotowy Grupy, sporzadzono odrebne dane finansowe za okres zgodny z rokiem obrotowym
jednostki dominujgcej. Zasady rachunkowosci stosowane przez Grupe zostaty opisane ponize;j.

3.1.2 Warto $ci niematerialne

Wartosci niematerialne sa ujmowane, jezeli jest prawdopodobne, ze w przysziosci spowodujg one wptyw do jednostek Grupy
korzysci ekonomicznych, ktére moga by¢ bezposrednio powigzane z tymi aktywami. Poczatkowe ujecie wartosci
niematerialnych nastepuje wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym wartosci niematerialne
sg wyceniane wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie i odpisy z tytutu utraty wartosci.

Wartosci niematerialne sg amortyzowane liniowo w okresie odpowiadajagcym szacowanemu okresowi ich ekonomicznej
uzytecznosci.

Warto$¢ amortyzacji wartosci niematerialnych odnosi sie w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw do pozycji ,Amortyzacja”.

Grupy wartosci niematerialnych wystepujace w Grupie Kapitatowej Vantage Development oraz stawki amortyzacji:

Koncesje, patenty, licencje i znaki towarowe 5 lat
Oprogramowanie 4 |ata
Inne wartosci niematerialne 2 lata

3.1.3  Srodki trwate

Srodki trwale s wyceniane w cenie zakupu powiekszonej o wszystkie koszty bezposrednio zwiazane z zakupem
i przystosowaniem skfadnika majatku do stanu zdatnego do uzywania, koszcie wytworzenia lub wartosci przeszacowanej
pomniejszonych o umorzenie oraz o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Koszty poniesione po wprowadzeniu $rodka trwalego do uzytkowania, takie jak koszty napraw, przegladoéw, optaty
eksploatacyjne, wplywajg na wynik finansowy okresu sprawozdawczego, w ktdrym zostaly poniesione. Jezeli jest jednak
mozliwe wykazanie, ze koszty te spowodowaly zwigkszenie oczekiwanych przyszlych korzysci ekonomicznych z tytutu
posiadania danego s$rodka trwatego ponad korzysci przyjmowane pierwotnie, w takim przypadku zwiekszajg one wartosc
poczatkowa tego srodka trwatego (tzw. ulepszenia).

W momencie likwidacji lub sprzedazy srodkéw trwatych, warto$¢ poczatkowa tych $rodkéw oraz dotychczasowe umorzenie
sg wyksiegowywane, a wynik likwidacji lub sprzedazy jest ujmowany w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Srodki trwale, z wyjatkiem gruntéw, sa amortyzowane liniowo w okresie odpowiadajacym szacowanemu okresowi
ich ekonomicznej uzytecznosci.

Przyktadowe stawki amortyzacyjne sg nastepujace:

Budynki i budowle 2,5%
Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 2,5-4,0%
Urzadzenia techniczne i maszyny 10,0 — 25,0%
Srodki transportu 20,0%

Szacunki dotyczace okresu uzytkowania oraz metoda amortyzacji sg przedmiotem przegladu na koniec kazdego roku
obrotowego w celu weryfikacji, czy zastosowane metody i okres amortyzacji jest zgodny z przewidywanym rozktadem
czasowym korzysci ekonomicznych przynoszonych przez ten srodek trwaty.

3.1.4  Srodki trwate w budowie

Srodki trwate w budowie sg wyceniane w wysokosci og6tu kosztéw pozostajacych w bezposrednim zwigzku z ich nabyciem
lub wytworzeniem, w tym kosztéw finansowych (z wyjatkiem rdéznic kursowych nie bedacych korektg ptaconych odsetek),
pomniejszonych o odpisy z tytutu utraty wartosci. W ramach srodkéw trwatych w budowie wykazywane sg rowniez materiaty
inwestycyjne. Srodki trwate w budowie nie sg amortyzowane do momentu zakoriczenia ich budowy i oddania do uzytkowania.

3.15 Inwestycje
Nieruchomo $ci inwestycyjne
Do inwestycji w nieruchomosci obejmujacych inwestycje w grunty oraz budynki i budowle zalicza sie takie nieruchomosci,

ktorych Grupa nie uzytkuje na wiasne potrzeby, ale ktére zostaty nabyte lub wytworzone w celu przynoszenia korzysci w postaci
przyrostu wartosci oraz przychodéw w formie odsetek lub z wynajmu.
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Nieruchomosci inwestycyjne poczatkowo wyceniane sg wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Po poczatkowym ujeciu
nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sg w warto$ci godziwej stanowigcej cene, za jaka nieruchomos¢ mogtaby zostac
wymieniona na warunkach rynkowych pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami.

Grupa dokonuje wyceny na kazdy kolejny dzien bilansowy konczacy rok obrotowy stosujac metode pozostatosciowa, w ktérej
warto$¢ nieruchomosci ustala sie jako réznice miedzy wartoscia, jaka osiggnie nieruchomo$¢ po zrealizowaniu planowanej
inwestycji, a wartoscig kosztéw zwigzanych z realizacja projektu inwestycyjnego (koszty budowy, projektowania i nadzoru,
koszty uzyskania finanséw oraz przewidywany zysk dewelopera). Pozostato$¢ to warto$¢ nieruchomosci w jej obecnym stanie,
na dzien sporzadzania wyceny.

Zysk lub strata wynikajaca ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej wptywa na zysk lub strate netto w okresie,
w ktérym nastgpita zmiana. Zyski lub straty wynikajgce z wycofania z uzytkowania lub zbycia nieruchomosci inwestycyjnej
ustala sie jako réznice miedzy przychodami netto ze zbycia a wartoscig bilansowa danego sktadnika aktywéw oraz ujmuje
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie, ktérym dokonano likwidacji lub sprzedazy.

Nieruchomo $¢ inwestycyjna w budowie

Grupa prezentuje nieruchomosci inwestycyjne w trakcie budowy jako nieruchomosci inwestycyjne. Nieruchomosci te w czasie
trwania budowy wyceniane sa wedlug wartosci godziwej, z wyjgtkiem przypadkéw, gdy jednostka nie moze wiarygodnie
regularnie ustala¢ wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych. Po zakonczeniu realizacji projektéw beda one
prezentowane jako nieruchomosci inwestycyjne.

Inwestycje w warto $ci niematerialne

Do inwestycji w wartosci niematerialne obejmujacych inwestycje w prawo wieczystego uzytkowania gruntu zalicza sie takie
prawa, ktérych Grupa nie uzytkuje na wilasne potrzeby, ale ktére zostaly nabyte w celu przynoszenia korzysci w postaci
przyrostu warto$ci oraz przychodéw w formie odsetek lub z wynajmu.

Inwestycyjne wartosci niematerialne poczatkowo wyceniane sa wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Po poczatkowym
ujeciu nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sg w wartosci godziwej stanowigcej cene, za jakg nieruchomos¢ mogtaby zostac
wymieniona na warunkach rynkowych pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami.

3.1.6  Aktywa finansowe

Aktywa finansowe w momencie wprowadzenia do ksiag rachunkowych sg wyceniane wedlug kosztu (ceny nabycia),
stanowigcego warto$¢ godziwg uiszczonej zaptaty, z wyjatkiem aktywéw finansowych wykazywanych w warto$ci godziwej
przez wynik finansowy.

Nastepnie instrumenty finansowe sg zaliczane do jednej z nastepujacych kategorii i ujmowane w nastepujacy sposo6b:

- Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy: kategoria ta obejmuje dwie podkategorie:
aktywa przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe przeznaczone w momencie ich poczatkowego ujecia do wyceny
wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy. Sktadnik aktywéw zalicza sie do tej kategorii jezeli zostat nabyty przede
wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie lub jezeli zostat zaliczony do tej kategorii przez Zarzad. Instrumenty
pochodne réwniez zalicza sie do ,przeznaczonych do obrotu”, o ile nie zostaly przeznaczone na zabezpieczenia. Aktywa
z tej kategorii zalicza sie do aktywéw obrotowych, jezeli sg przeznaczone do obrotu lub ich realizacji oczekuje sie w ciggu
12 miesiecy od dnia bilansowego. Niezrealizowane zyski/straty z tytutu aktualizacji wyceny sg ujmowane w sprawozdaniu
z calkowitych dochodéw.

- Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci: s wyceniane wedlug skorygowanej ceny nabycia
(zamortyzowanego kosztu) ustalanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

- Pozyczki i naleznosci krotko- i diugoterminowe: pozyczki oraz naleznosci diugoterminowe sa wyceniane wedtug
skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) ustalanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
naleznosci krétkoterminowe sg wykazywane w warto$ci kwot pierwotnie zafakturowanych pomniejszonych o odpisy
aktualizujgce. Z uwagi na krétkie terminy ptatnosci naleznosci krétkoterminowych w ich przypadku efekt dyskonta bytby
nieistotny.

Oszacowanie odpisébw na naleznosci watpliwe nastepuje na podstawie analizy danych historycznych dotyczacych
Sciggalnosci naleznosci badz na podstawie struktur wiekowych sald naleznosci, a takze na podstawie informacji z dziatu
prawnego o naleznosciach skierowanych na droge sgadowa (upadtosci, likwidacje, uktady i skierowane do sadu w celu
uzyskania nakazu zaptaty).
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Odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci zalicza sie odpowiednio do pozostatych kosztéw operacyjnych lub do kosztéw
finansowych - zaleznie od rodzaju naleznosci, ktérej dotyczy odpis aktualizujgcy. Do pozycji kosztéw finansowych zalicza
sie odpisy aktualizujgce wczesniej zarachowane odsetki.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciggalne zmniejszajg dokonane uprzednio odpisy aktualizujgce ich wartosc.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciggalne, od ktérych nie dokonano odpiséw aktualizujacych ich wartosci
lub dokonano odpiséw w niepetnej wysokosci, zalicza sie odpowiednio do pozostatych kosztow operacyjnych lub kosztéw
finansowych. Do pozycji kosztéw finansowych zalicza sie odpisy aktualizujace wczes$niej zarachowane odsetki.

- Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy: sg wyceniane wedtug wartosci nabycia, a niezrealizowane zyski/straty z tytutu
aktualizacji wyceny sg ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

- Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych: podkategoria ta obejmuje $rodki pieniezne w kasie, na rachunkach
bankowych oraz wszystkie depozyty i krétkoterminowe papiery warto$ciowe z terminem zapadalnosci do trzech miesiecy.
Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych wyceniane sg wedtug wartosci nominalne;j.

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych stanowigcych przedmiot obrotu na aktywnym rynku ustalana jest w odniesieniu
do cen notowanych na tym rynku na dzien bilansowy. W przypadku, gdy brak jest notowanej ceny rynkowej, warto$¢ godziwa
jest szacowana na podstawie notowanej ceny rynkowej podobnego instrumentu, badz na podstawie przewidywanych
przeptywow pienieznych. Dla wszystkich aktywow finansowych przeprowadza sie test na utrate wartosci na dzien bilansowy,
z wyjatkiem aktywow finansowych wycenianych w wartos$ci godziwej przez wynik finansowy.

- Zobowigzania finansowe: w momencie poczatkowego ujecia, kredyty bankowe i pozyczki sg ujmowane wedtug kosztu
stanowigcego warto$¢ otrzymanych $rodkow pienigznych i obejmujacego koszty uzyskania kredytu/pozyczki. Nastepnie,
wszystkie kredyty bankowe i pozyczki, z wyjatkiem zobowigzan przeznaczonych do obrotu, sg wyceniane wedtug
skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Zobowigzania
przeznaczone do obrotu sg wyceniane wedtug wartosci godziwej. Zysk lub strata z tytulu przeszacowania do wartosci

godziwej sg ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw okresu.

3.1.7 Leasing

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki umowy przenosza zasadniczo cale potencjalne korzysci
oraz ryzyko wynikajace z bycia wtascicielem na leasingobiorce. Wszystkie pozostate rodzaje leasingu sg traktowane jako
leasing operacyjny.

Grupa jako leasingobiorca

Jednostki Grupy Kapitatlowej sg stronami uméw leasingowych, na podstawie ktérych przyjmujg do odptatnego uzywania
lub pobierania pozytkéw obce $rodki trwate lub wartosci niematerialne przez uzgodniony okres.

W przypadku uméw leasingu finansowego, na mocy ktérych nastepuje przeniesienie zasadniczo catego ryzyka i pozytkéw
wynikajacych z tytutu posiadania aktywow bedacych przedmiotem umowy, przedmiot leasingu jest ujmowany w aktywach jako
srodek trwaty wedtug nizszej kwoty z wartosci godziwej i wartosci biezacej minimalnych optat leasingowych ustalonej na dzien
rozpoczecia leasingu. Optaty leasingowe sg dzielone miedzy koszty finansowe i zmniejszenie salda zobowigzania w sposo6b
umozliwiajacy uzyskanie stalej stopy odsetek od pozostatego do sptaty zobowigzania. Koszty finansowe sg ujmowane
bezposrednio w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Srodki trwale uzywane na podstawie uméw leasingu sa amortyzowane w ciggu przewidywanego okresu ich uzytkowania.

Optaty leasingowe z tytutu umoéw, ktére nie spetniajg warunkéw umowy leasingu finansowego, ujmowane sg jako koszty
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw metoda liniowa przez okres trwania leasingu.

3.1.8 Zapasy

Dla dziatalnosci, ktérej przedmiotem jest sprzedaz wyrobow gotowych (uznawanie przychodéw wg MSR 18), poniesione koszty
dotyczace ustug budowlanych ujmowane sg w zapasach (produkcja w toku) do czasu faktycznej sprzedazy nieruchomosci
(czesci nieruchomosci) odbiorey, tj. do chwili odbioru protokolarnego lokalu przez kupujacego. W momencie rozpoznania
przychodu, koszty poniesione w zwigzku z tym przychodem sg ujmowane w odpowiednich pozycjach sprawozdania
z catkowitych dochodéw.

Zapasy sa wyceniane wedtug nizszej z dwdch wartosci: ceny nabycia lub kosztu wytworzenia i ceny sprzedazy netto.
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Koszty poniesione w celu doprowadzenia skladnikéw wymienionych nizej pozycji do ich aktualnego miejsca i stanu
Sg ujmowane w nastepujacy sposob:

- materialy i towary — wedtug ceny nabycia ustalonej metoda “pierwsze przyszto - pierwsze wyszto” (FIFO),

- produkty gotowe i produkty w toku — wedtug kosztéw bezposrednich materiatéw i robocizny oraz uzasadnionej czesci
posrednich kosztow produkcji, ustalonej przy normalnym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych.

Cena sprzedazy netto jest to mozliwa do uzyskania na dzien bilansowy cena sprzedazy bez podatku od towaréw i ustug
i podatku akcyzowego, pomniejszona o rabaty, opusty i tym podobne oraz koszty zwigzane z przystosowaniem skladnika
do sprzedazy i dokonaniem tej sprzedazy.

Wyceny bilansowej poszczegélnych rodzajéw zapaséw dokonuje sie wg cen nabycia, nie wyzszych jednak niz ceny sprzedazy
netto mozliwe do osiagniecia na dzien bilansowy.

Szacunki wartosci netto mozliwej do uzyskania opierajg sie na najbardziej wiarygodnych dowodach, dostepnych w czasie
sporzadzania szacunkéw, co do przewidywanej kwoty mozliwej do zrealizowania z tytutu sprzedazy zapaséw. Szacunki te

uwzgledniajg wahania cen oraz kosztéw, odnoszace sie bezposrednio do zdarzen majacych miejsce po zakonczeniu okresu
w stopniu, w jakim zdarzenia te potwierdzajg warunki istniejace na koniec okresu.

Wartosci materiatow i innych surowcéw przeznaczonych do wykorzystania w procesie produkcji zapas6w nie odpisuje sie
do kwoty nizszej od ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, jezeli oczekuje sie, ze wyroby gotowe, do produkcji ktérych bedg
wykorzystane, zostang sprzedane w wysokosci ceny nabycia lub kosztu wytworzenia lub powyzej ceny nabycia lub kosztu
wytworzenia. Jezeli jednak spadek cen materiatéw wskazuje na to, ze cena nabycia lub koszt wytworzenia wyrobéw gotowych
bedg wyzsze od wartosci netto mozliwej do uzyskania, warto$¢ materiatéw odpisuje sie do poziomu warto$ci netto mozliwej
do uzyskania.

Odpiséw z tytutu utraty wartosci dokonuje sie nie rzadziej niz na dzien bilansowy w podziale na rodzaje zapaséw.

Koszty finansowania zewnetrznego, ktére moga byé przyporzadkowane produkcji w toku aktywuje sie jako cze$¢ kosztu
wytworzenia.

Aktywny projekt inwestycyjny jest to projekt dla ktérego Grupa jest wlascicielem/uzytkownikiem wieczystym gruntu lub posiada
tytut do dysponowania gruntem na cele budowlane oraz ktéry spetnia co najmniej jedno z nastepujacych kryteriow:

- trwajg prace zwigzane z opracowaniem koncepcji architektonicznej i przygotowaniem dokumentacji do pozwolenia
na budowe,

- trwajg prace budowlane zwigzane z przygotowaniem terenu pod budowe ,
- trwajg prace budowlane zwigzane z budowg budynku/budynkéw/infrastruktury,

- prowadzone sa dziatania marketingowe promujgce inwestycje oraz trwa aktywne poszukiwanie nabywcéw lub najemcéw
lokali.

Pozostate koszty finansowania zewnetrznego ujmuje sie jako koszty w okresie, w ktérym je poniesiono.

3.1.9 Rozliczenia mi edzyokresowe

Jednostki Grupy dokonujg czynnych rozliczen miedzyokresowych kosztéw, w celu zachowania zasady wspoétmiernosci kosztéw
i przychodéw. Czynne rozliczenia miedzyokresowe wyceniane sg w wartosci nabycia na moment poczatkowej wyceny,
za$ na dzien bilansowy warto$¢ nabycia korygowana jest o czes¢ odpisanego kosztu lub przychodu przypadajacego na miniony
okres.

3.1.10 Kapitat wtasny

Kapitat zakladowy jest ujmowany w wysokosci okreslonej w statucie Emitenta i wpisanej w Krajowym Rejestrze Sadowym.
Instrumentem kapitatowym jest kazdy kontrakt, ktory poswiadcza udziat w aktywach podmiotu po odjeciu wszystkich jego
zobowigzan. Instrumenty kapitalowe wyemitowane przez jednostke ujmuje sie w kwocie otrzymanych wplywéw po odjeciu
bezposrednich kosztéw emisji. Wynik finansowy netto zgodnie ze statutem Emitenta moze by¢ przekazany na:

- kapitat zapasowy,
- kapitat rezerwowy,

- pokrycie strat z lat ubiegtych.
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3.1.11 Rezerwy

Rezerwy ujmowane sg wowczas, gdy na jednostkach Grupy Kapitatowej cigzy obowigzek (prawny lub zwyczajowy) wynikajacy
ze zdarzen przeszlych i gdy jest pewne lub wysoce prawdopodobne, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢
wyptywu $rodkéw tozsamych ze stratami ekonomicznymi, oraz gdy mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego
zobowigzania.

3.1.12 Koszty finansowania zewn etrznego

Koszty finansowania zewnetrznego dotyczace budowy, przystosowania, montazu lub ulepszenia $rodkéw trwatych, wartosci
niematerialnych lub innych dostosowywanych sktadnikéw aktywéw, przez okres budowy, przystosowania i montazu
sg ujmowane w wartosci tych aktywow.

Roéwniez koszty finansowania zewnetrznego zwigzane z aktywnymi projektami inwestycyjnymi sg ujmowane w wartosci
zapasow zgodnie z opisem w pkt. 3.1.8.

3.1.13 Pochodne instrumenty finansowe i zabezpieczen ia

Instrumenty pochodne, z ktérych korzysta Grupa w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem zwigzanym ze zmianami stop
procentowych i kurséw wymiany walut. Tego rodzaju pochodne instrumenty finansowe sg wyceniane do wartosci godziwe;.
Instrumenty pochodne wykazuje sie jako aktywa, gdy ich wartos¢ jest dodatnia, i jako zobowigzania — gdy ich wartos¢ jest
ujemna.

Zyski i straty z tytutu zmian wartosci godziwej instrumentéw pochodnych, ktére nie spetniajg zasad rachunkowosci
zabezpieczen sa bezposrednio odnoszone w wynik finansowy netto roku obrotowego.

Warto$¢ godziwa walutowych kontraktow forward jest ustalana poprzez odniesienie do biezacych kurséw terminowych (forward)
wystepujacych przy kontraktach o podobnym terminie zapadalno$ci. Warto$¢ godziwa kontraktéw na zamiane stop
procentowych jest ustalana poprzez odniesienie do wartosci rynkowej podobnych instrumentow.

W rachunkowosci zabezpieczen, zabezpieczenia klasyfikowane sa jako:

- zabezpieczenie wartosci godziwej, zabezpieczajace przed ryzykiem zmian wartosci godziwej ujetego sktadnika aktywow
lub zobowigzania, lub

- zabezpieczenie przeptywéw srodkéw pienieznych, zabezpieczajace przed zmianami przeptywow srodkéw pienieznych,
ktore przypisa¢ mozna konkretnemu rodzajowi ryzyka zwigzanego z ujetym sktadnikiem aktywéw, zobowigzaniem
lub prognozowana transakcja, lub

- zabezpieczenie udziatow w aktywach netto w podmiocie zagranicznym.

Zabezpieczenie ryzyka walutowego uprawdopodobnionego przysziego zobowigzania jest rozliczane jako zabezpieczenie
przeptywow pienieznych.

W momencie ustanowienia zabezpieczenia Grupa formalnie wyznacza i dokumentuje powigzanie zabezpieczajace, jak rowniez
cel zarzadzania ryzykiem oraz strategie ustanowienia zabezpieczenia. Dokumentacja zawiera identyfikacje instrumentu
zabezpieczajacego, zabezpieczanej pozycji lub transakcji, charakter zabezpieczanego ryzyka, a takze sposéb oceny
efektywnosci instrumentu zabezpieczajagcego w kompensowaniu zagrozenia zmianami wartosci godziwej zabezpieczanej
pozycji lub przeptywéw pienieznych zwigzanych z zabezpieczanym ryzykiem. Oczekuje sie, ze zabezpieczenie bedzie wysoce
skuteczne w kompensowaniu zmian wartosci godziwej lub przeptywéw pienieznych wynikajgcych z zabezpieczanego ryzyka.
Efektywnos¢ zabezpieczenia jest oceniania na biezaco w celu sprawdzenia, czy jest wysoce efektywne we wszystkich okresach
sprawozdawczych, na ktére zostato ustanowione.

Zabezpieczenie przeptywow pieni  eznych

Jesli pochodny instrument finansowy jest wyznaczony jako zabezpieczenie zmiennosci przeptywéw pienieznych dotyczacych
okreslonego ryzyka zwigzanego z ujetym skladnikiem aktywéw, z ujetym zobowigzaniem lub z wysoce prawdopodobng
planowang transakcja, ktéra mogtaby wplyng¢ na zysk lub strate biezacego okresu, czesé zyskow lub strat zwigzanych
z instrumentem zabezpieczajacym, ktéra stanowi efektywne zabezpieczenie, ujmuje sie w innych catkowitych dochodach
i prezentuje, jako osobng pozycje z tytutu zabezpieczenia, w kapitale wlasnym. Nieefektywng czes¢ zmian wartosci godziwej
instrumentu pochodnego ujmuje sie w zysku lub stracie biezacego okresu.

W sytuacji, gdy pozycja zabezpieczana jest sktadnikiem aktywow niefinansowych, skumulowana w kapitatach kwota jest
wliczana do wartosci bilansowej sktadnika aktywéw, w momencie, gdy sktadnik aktywéw zostaje ujety. W innych przypadkach
skumulowana w kapitatach kwota jest przenoszona do zysku lub straty tego samego okresu w ktérym pozycja zabezpieczana
wptywa na zysk lub strate. Jesli instrument zabezpieczajacy przestaje spetniac kryteria rachunkowosci zabezpieczen, wygasa,
zostaje sprzedany, rozwigzany, wykonany, lub zmianie ulega jego przeznaczenie, wtedy Spétka zaprzestaje stosowania zasad
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rachunkowosci zabezpieczen. Jesli nie przewiduje sie wystgpienia planowanej transakcji, zyski lub straty ujete w kapitatach
przenoszone sa do zysku lub straty biezacego okresu.

3.1.14 Odroczony podatek dochodowy

Rezerwa na podatek dochodowy jest tworzona metodg zobowigzan bilansowych w stosunku do wszystkich dodatnich réznic
przejsciowych wystepujacych na dzien bilansowy miedzy wartoscig podatkowg aktywdw i pasywow a ich wartoscig bilansowg
wykazang w sprawozdaniu finansowym.

Sktadnik aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest ujmowany w odniesieniu do wszystkich ujemnych réznic
przejsciowych, jak rowniez niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej
jest prawdopodobne, Zze zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli wykorzysta¢ wyzej wymienione straty.
Warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku jest weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i ulega
stosownemu obnizeniu w czesci, w jakiej przestalo by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajacego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku.

Aktywa z tytutlu odroczonego podatku oraz rezerwy na podatek odroczony sg wyceniane z zastosowaniem stawek
podatkowych, ktére wedtug przewidywan beda obowigzywaé w okresie, gdy skladnik aktywéw zostanie zrealizowany
lub zobowigzanie spetnione, przyjmujac za podstawe stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obowigzujgce i uchwalone
na dzien bilansowy.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku oraz rezerwa na podatek odroczony zostaly skompensowane na poziomie sprawozdan
jednostkowych, a takze na poziomie sprawozdania skonsolidowanego dla celéw prezentacji w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej.

Podatek odroczony ujmuje sie od réznic przejsciowych powstalych na inwestycjach w jednostki zalezne, wspoéizalezne
i stowarzyszone, za wyjgtkiem przypadku gdy Grupa kontroluje odwracanie tych réznic i jest prawdopodobne, Ze réznice te
nie odwréca sie w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

3.1.15 Uznawanie przychodow

Przychody uznawane sa w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Grupa uzyska korzysci ekonomiczne, ktére mozna

wiarygodnie wycenic.

Przychody z transakcji ujmuje sie, jezeli wynik transakcji dotyczacej sprzedazy ustug mozna oceni¢ w wiarygodny sposéb,

tzn. woéwczas gdy zostang spetnione wszystkie nastgpujgce warunki:

- kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposéb,

- istnieje prawdopodobienstwo, ze jednostka gospodarcza uzyska korzysci ekonomiczne z tytutu przeprowadzonej
transakcii,

- koszty poniesione w zwigzku z transakcjg oraz koszty zakonczenia transakcji moga by¢ wycenione w wiarygodny sposéb.

Jezeli wyniku transakcji dotyczacej sprzedazy ustug nie mozna oszacowa¢ w wiarygodny sposéb, przychody z transakcji ujmuje
sie tylko do wysokosci poniesionych kosztéw, ktére jednostka gospodarcza spodziewa sie odzyskac.

Umowy zawierane z odbiorcami jednostek prowadzacych dziatalno$¢ deweloperska, ze wzgledu na warunki w nich zawarte,
mogg nosi¢ znamiona uméw o ustuge budowlang w rozumieniu MSR 11. Umowa o ustuge budowlang jest umowsa, ktérej
przedmiotem jest budowa sktadnika aktywoéw lub zespotu aktywoéw, ktére sg ze sobg $cisle powigzane lub wzajemnie zalezne.
Warunkami umownymi wskazujacymi na $wiadczenie ustugi budowlanej sa;

- realizacja ustugi wedtug specyfikacji odbiorcy,

- sukcesywne przenoszenie na odbiorce korzysci i ryzyk wynikajacych z umowy o ustuge budowlana.

Przychody i koszty zwigzane z umowag o budowe ujmuje sie jako przychody i koszty okresu odpowiednio do stanu

zaawansowania realizacji umowy na dzien bilansowy, pod warunkiem ze wynik umowy o ustuge budowlang mozna wiarygodnie
oszacowac. Przewidywana strate wynikajaca z umowy ujmuje sie niezwtocznie jako koszt.

Wynik umowy mozna wiarygodnie oszacowac, jezeli:

- mozna wyceni¢ w sposéb wiarygodny taczng warto$¢ przychodéw z umowy,

- istnieje prawdopodobienstwo uzyskania korzysci ekonomicznych,

- koszty poniesione oraz stan zaawansowania umowy mozna wiarygodnie ustalic,

- koszty dotyczace umowy mozna wiarygodnie wycenic.
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Jezeli wyniku umowy nie mozna w sposéb wiarygodny oszacowac¢ to przychody ujmuje sie do wysokosci poniesionych kosztéw
umowy, dla ktérych istnieje prawdopodobienstwo ich odzyskania, natomiast koszty umowy ujmuje sie jako koszty tego okresu,
w ktérym zostaly poniesione.

Grupa okresla stan zaawansowania realizacji umowy poprzez ustalenie proporcji kosztéw poniesionych do dnia bilansowego
w stosunku do tacznych kosztéw umowy.

W kosztach poniesionych na dzien bilansowy zaliczonych do kosztéw okresu uwzglednia sie tylko te koszty umowy, ktére
odzwierciedlajg stan wykonania prac. Przykladem kosztéw, ktérych nie nalezy uwzglednia¢ przy szacowaniu stopnia
zaawansowania realizacji ustugi sa:

- koszty umowy dotyczace przysztej dziatalnosci zwigzanej z umowa, na przyklad koszty materiatbw dostarczonych
na miejsce budowy Ilub przygotowanych do wykorzystania, ktére nie zostaly jeszcze zainstalowane, zuzyte
lub zastosowane podczas rob6t zwigzanych z umowag — za wyjgtkiem materiatéw wytworzonych specjalnie dla celéw
umowy,

- ptatnosci dla podwykonawcoéw, bedace zaliczkami z tytutu prac $wiadczonych w ramach umowy.

Do chwili ujecia kosztéw w rachunku zyskéw i strat poniesione naktady wynikajace z realizacji umowy ujmuje sie w bilansie jako

zapasy lub naleznosci.

Nadwyzki kwot wptaconych zaliczek przez kupujacych nad kwotami przychodéw ujetych w rachunku zyskéw i strat ujmowane
sg w pasywach sprawozdania z sytuacji finansowej jako Przychody przysztych okresow.

Nadwyzki kwot przychodéw ujetych w rachunku zyskéw i strat nad kwotami wptaconych zaliczek przez kupujacych
sg ujmowane w aktywach sprawozdania z sytuacji finansowej jako Rozliczenia miedzyokresowe.

Spéika rozpoznaje przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatbw woéwczas, gdy spetnione sa nastepujace warunki:
- jednostka gospodarcza przekazata nabywcy znaczace ryzyko i korzysci wynikajace z prawa wiasnosci do towaru,

- jednostka gospodarcza przestaje by¢ trwale zaangazowana w zarzadzanie sprzedanymi towarami w stopniu w jakim
zazwyczaj funkcje taka realizuje sie wobec towaréw, do ktérych ma sie prawo whasnosci, ani tez nie sprawuje nad nimi
efektywnej kontroli,

- kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposaéb,

- istnieje prawdopodobienstwo, ze jednostka gospodarcza uzyska korzysci ekonomiczne z tytutu transakcji,

- koszty poniesione, oraz te ktére zostang poniesione przez jednostke gospodarcza w zwigzku z transakcjg, mozna wycenic
w wiarygodny spos6b.

Przychody ujmowane sg w wartosci godziwej naleznej zaptaty.

Moment rozpoznania przychodu ze sprzedazy towar6w zwigzany z przeniesieniem wiekszosci ryzyk i korzysci wynikajacych
ze sprzedazy nieruchomosci nastepuje w momencie protokolarnego odbioru lokalu przez kupujgacego i po wykonaniu
przez sprzedajacego wszystkich wynikajacych z umowy swiadczen w oddanym obiekcie, do ktérych deweloper byt zobowigzany
umownie w ramach sprzedazy (nie dotyczy to rob6t gwarancyjnych).

Zgodnie z MSR 18 przychody ze sprzedazy wybudowanych lokali Grupa rozpoznaje w momencie przeniesienia wiekszosci
ryzyk i korzysci wynikajacych ze sprzedazy nieruchomosci, co nastepuje z momencie:

- uzyskania pozwolenia na uzytkowanie obiektu
- uzyskania wptat od klienta w wysokosci co najmniej 80% wartosci sprzedanego lokalu
—  przekazania lokalu do uzytkowania nabywcy

Do chwili ujecia przychodéw w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw kwoty wptaconych zaliczek przez kupujacych ujmowane
sg w sprawozdania z sytuacji finansowej jako zobowigzania.

Odsetki

Odsetki sg ujmowane sukcesywnie w miare uptywu czasu z uwzglednieniem efektywnej rentownosci osigganej z tytutu
uzytkowania aktywow.

Dywidendy

Nalezne dywidendy zalicza sie do Pozostalych przychodéw operacyjnych na dzien powzigcia przez whasciwy organ jednostki
powigzanej nie podlegajacej konsolidacji uchwaly o podziale zysku oraz zaliczkowej wyptacie dywidendy, chyba, ze w uchwale
okreslono inny dzien prawa do dywidendy.
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3.1.16 Koszty $wiadcze n pracowniczych

Pracownicy majg prawo do odpraw emerytalnych lub rentowych w momencie przechodzenia na emeryture lub rente. Odprawy
te przystuguja pracownikowi spetniajagcemu warunki uprawniajace do renty z tytutu niezdolnosci do pracy lub emerytury, ktérego
stosunek pracy ustat w zwigzku z przejsciem na rente lub emeryture, w wysokosci jednomiesiecznego wynagrodzenia.

3.1.17 Aktywa (lub grupy do zbycia) przeznaczone do  sprzeda zy

Aktywa trwate (lub grupy do zbycia) sg klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy, jesli ich wartos¢ bilansowa zostanie
odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy, a sprzedaz uwazana jest za wysoce prawdopodobna. Wyceniane
sg one w nizszej z nastepujgcych dwoéch kwot: ich wartosci bilansowej i warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia, jezeli
ich wartos¢ bilansowa ma zosta¢ odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy, a nie poprzez ich dalsze
wykorzystanie.

3.1.18 Zobowi gzania i nale znos$ci warunkowe

Przez zobowigzania warunkowe rozumie sie obowigzek wykonania $wiadczenia, ktérego powstanie jest uzaleznione
od zaistnienia okreslonych zdarzen. Zobowigzania warunkowe, ktérych prawdopodobienstwo nie jest wyzsze niz 50%,
nie sg wykazywane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, jednakze ujawnia sie informacje o zobowigzaniu warunkowym,
chyba, ze prawdopodobienstwo wyptywu $rodkéw uosabiajacych straty ekonomiczne jest znikome. W przypadku oceny
prawdopodobienstwa na powyzej 50% zobowigzanie zostaje ujete w pasywach sprawozdania z sytuacji finansowe;.

Naleznosci warunkowe nie sg wykazywane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, jednakze ujawnia sie informacje o naleznosci
warunkowej, jezeli wptyw $rodkéw uosabiajacych korzysci ekonomiczne jest prawdopodobny.

3.1.19 Segmenty bran zowe

Grupa nie analizuje dziatalnosci w podziale na segmenty branzowe.

4. Istotne warto $ci oparte na profesjonalnym os adzie i szacunkach
Szacunki Zarz adu

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga dokonania przez Zarzad Spotki pewnych szacunkéw i zatozen,
ktore znajdujg odzwierciedlenie w tym sprawozdaniu oraz w dodatkowych informacjach i objasnieniach do tego sprawozdania.
Wiekszo$¢ szacunkdw oparta jest na analizach i jak najlepszej wiedzy Zarzadu. Jakkolwiek przyjete zatozenia i szacunki
opieraja sie na najlepszej wiedzy Zarzadu na temat biezacych dziatan i zdarzen, rzeczywiste wyniki mogq sie réznic
od przewidywanych. Szacunki i zwigzane z nimi zatozenia podlegajg weryfikacji. Zmiana szacunkéw ksiegowych jest ujeta
w okresie, w ktérym dokonano zmiany szacunku lub w okresach biezacym i przysziych, jezeli dokonana zmiana szacunku
dotyczy zaréwno okresu biezacego, jak i okreséw przysziych.

Szacunki te dotycza, miedzy innymi, utworzonych rezerw i odpiséw aktualizujgcych, rozliczen miedzyokresowych
oraz przyjetych stawek amortyzacyjnych.

Grupa weryfikuje przewidywane okresy uzytkowania ekonomicznego sktadnikow pozycji rzeczowych aktywow trwatych
oraz wartosci niematerialnych na koniec kazdego rocznego okresu sprawozdawczego. W biezacym roku obrotowym Zarzad
stwierdzit, ze przyjete przez Grupe stawki amortyzacji odpowiadajg okresom uzytkowania sktadnikow aktywow.

Odpiséw aktualizujgcych aktywa obrotowe (zapasy i naleznosci), dokonuje sie w oparciu o ustalenie réznicy miedzy wartoscig
netto mozliwg do uzyskania a ceng nabycia lub kosztem wytworzenia. Natomiast szacowanie odpisu naleznosci to réznica
miedzy wartoscig bilansowg danego sktadnika aktywow a wartoscig biezaca szacowanych przyszlych przeptywow pienieznych
zdyskontowanych wedtug efektywnej stopy procentowej. Szacowaniu podlega stopa dyskontowa, a takze spodziewany czas
otrzymania przeptywdw pienieznych.

Szacunki dotyczace swiadczen pracowniczych oraz rezerw na odprawy emerytalne i podobne — aktualna wartos¢ Swiadczen
oraz rezerw zalezy od wielu czynnikdw, ktore sg ustalane metodami aktuarialnymi. Zatozenia stosowane przy ustalaniu kosztu
netto (dochodu) dla emerytur obejmujg stope dyskontowa. Wszelkie zmiany tych zalozen beda mialy wplyw na wartosc
zobowigzan emerytalnych.

Szacunki rezerw na przewidywane zobowigzania z tytutu dziatalnosci gospodarczej — tworzy sie w wysokosci stanowigcej
najbardziej wiasciwy szacunek naktadéw niezbednych do wypetnienia obecnego obowigzku na dzien bilansowy.
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5. Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej

5.1 Potaczenia jednostek gospodarczych

5.1.1 W roku 2011 mialy miejsce nast epujace transakcje

Objecie 100% udziatow spétki PRW Sp. z 0.0.

W dniu 28 listopada 2011 roku spotka Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A nabyta 100% udziatéw, tj. 10 udziatow
o tacznej wartosci nominalnej 5.000,00 ztotych, spétki FDW Retail Sp. z 0.0. Tym samym Spétka Promenady Wroctawskie VD
Sp. z 0.0. S.K.A. stata sie jedynym wspdélnikiem spétki. W dniu 29 listopada 2011 roku jedyny wspo6lnik spétki FDW Retail Sp. z
0.0. Spotka Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A zbyta 100 % udziatéw, tj. 10 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej
5.000,00 ztotych sp6tki FDW Retail na rzecz IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. Tym samym spétka IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. stala sie
jedynym wspdlnikiem sp6tki FDW Retail Sp. z 0.0. W dniu 29 listopada 2011 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spétki Promenady Wroctawskie VD Sp. z o.0. S.K.A., podczas ktérego akcjonariusze wyrazili zgode na zbycie catego
przedsiebiorstwa spétki Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. na rzecz FDW Retail Sp. z 0.0., w zamian za udziaty spétki FDW
Retail Sp. z 0.0. w podwyzszonym kapitale zaktadowym FDW Retail Sp. z 0.0. W dniu 29 listopada 2011 roku odbyto sie
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw spotki FDW Retail Sp. z 0.0., podczas, ktérego wspélnik podwyzszyt kapitat
zaktadowy FDW Retail Sp. z 0.0. z 5.000,00 ztotych do kwoty 188.805.000,00 ztotych. W dniu 29 listopada 2011 roku na mocy
umowy zawartej pomiedzy spétkg Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A. a FDW Retail Sp. z 0.0., sp6tka Promenady
Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A. przeniosta w formie aportu cato$¢ prowadzonego przedsiebiorstwa na spétke FDW Retail
Sp. z 0.0. W zwigzku z tym z chwilg zawarcia umowy FDW Retail Sp. z 0.0. przejeta caty majatek spétki oraz weszta
we wszelkie prawa i obowigzki wynikajace z uméw, ktérych strong byta spétka Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A.
W zwigzku z opisanym powyzej aportem Promenad Wroctawskich VD Sp. z o0.0. S.K.A. (sp6tka konsolidowana metoda
proporcjonalng) do spétki PRW Sp. z 0.0. (spotka konsolidowana metodg petng) nastapita zmiana struktury udziatowej tej sp6iki,
co skutkowato koniecznoscig rozpoznania kapitatéw udziatowcéw niesprawujgcych kontroli w kwocie 96 576 tys. zt. W dniu
29 listopada 2011 roku spétka FDW Retail Sp. z 0.0. zmienita nazwe na PRW Sp. z 0.0. Zmiana zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego w dniu 12 stycznia 2012 roku.

Warto$¢ godziwa aktywow netto Spotki na dzien objecia byta réwna zeru, a objete udziaty wyniosty 8 tys. zt.

PRW Sp. z 0.0. od dnia przejecia do dnia 31 grudnia 2011 roku wygenerowata nastepujacy wynik, ktéry zostat uwzgledniony
w wyniku finansowym Grupy Vantage Development jako jej przynalezny:

Sprawozdanie z
catkowitych dochodéw
za okres od 28.11.2011

do 31.12.2011

Przychody 3
Koszty (2 243)
Podatek dochodowy (741)
Wynik finansowy (2 981)

Wynik finansowy przypadajacy dla

jednostki dominujacej (e 0832)

5.1.2 W okresie poréwnywalnym nie miaty miejsca tra  nsakcje pot gczenia jednostek gospodarczych.
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5.2 Pozostate zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej w 2011 roku

Whiesienie aportu do spétki Promenady Epsilon VD Sp .Z20.0. SK.A

W prezentowanym okresie sprawozdawczym Vantage Development S.A. oraz Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. S.K.A.
(spotka konsolidowana metodg proporcjonalng) dokonaty aportu prawa wieczystego uzytkowania gruntu do spotki Promenady
Epsilon VD Sp. z 0.0. S.K.A. (spotka konsolidowana metodg peing). W zwigzku z tym, nastapita zmiana struktury udziatowej
tej spoiki, co skutkowato koniecznoscig rozpoznania kapitatéw udziatowcéw niesprawujacych kontroli w kwocie 2 291 tys. zt.

Skup akcji wkasnych Vantage Development S.A.

Na podstawie uméw zawartych w dniu 4 czerwca 2011 roku pomiedzy IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. oraz Panem Jézefem Biegajem
i Panem Grzegorzem Dzikiem, IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. zakupita 1.453.285 akcji Vantage Development S.A. za taczng kwote
6.860 tys. zt. Zobowigzania wynikajace z umow zostaly skompensowane z naleznosciami z tytutu pozyczek udzielonych Panom
Joézefowi Biegajowi oraz Grzegorzowi Dzikowi przez IPD Potudnie Sp. z o0.0. oraz IPD Centrum Sp. z 0.0. przeniesionymi
wczesniej na IRE VD Sp. z 0.0. SKA na podstawie umoéw przelewu wierzytelnosci z dnia 20 maja 2011 roku. Prawo wtasnosci
nabytych przez IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. akcji zostato przeniesione na Vantage Development S.A. w wyniku wykonania uchwaty
IRE VD Sp. z 0.0. S.K.A. w przedmiocie wyptaty dywidendy, tym samym Vantage Development S.A. stat sie posiadaczem akcji
wtasnych. Akcje wlasne zostaty wydane dotychczasowym akcjonariuszom Impel S.A. w ramach transakcji podziatu Impel S.A.
przeprowadzanej zgodnie z planem podzialu opublikowanym w Monitorze Sadowym i Gospodarczym nr 117/2011 z dnia
17 czerwca 2011 roku.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINA NSOWEJ

NOTA1

Stan na 31.12.2011
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Stan na 31.12.2010
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NOTA 2

Stan na 31.12.2011
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W zwigzku z rozpoczeciem realizacji projektu inwestycyjnego ,Promenady Epsilon” oraz ,Delta 44" Grupa dokonata zmiany
prezentacji poniesionych naktadéw z pozycji zapasy do nieruchomosci inwestycyjne w budowie. Projekty inwestycyjne dotyczg
budowy lokali biurowo-ustugowych, ktére po ukonczeniu bedg prezentowane jako nieruchomosci inwestycyjne. Ponadto Grupa
dokonata zmiany prezentacji gruntu odpowiednio o wartosci 6 646 tys. zt oraz 3 852 tys. zt zwigzanych z realizowanymi
projektami inwestycyjnymi z pozycji warto$ci niematerialne inwestycyjne do nieruchomosci inwestycyjne w budowie.

NOTA 4

* Warto$¢ zwigkszen rozpoznana w rezultacie aportu wynika z aportu gruntu do spétek Promenady Epsilon VD Sp. z 0.0. S.K.A.
oraz PRW Sp. z 0.0. Szczegdly transakcji zostaty opisane w punkcie 5.2 Informacji dodatkowe;.
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NOTAS5
31.12.2011 31.12.2010
POZOSTALE AKTYWA PLN'00O PLN'0OO
- udzielone pozyczki - 132
- naleznosci z tytulu poreczen, kauciji, zabezpieczen i gw arancji* 2 569 -
Pozostate aktywa razem 2 569 132

* pozycja obejmuje naleznosci z tytutlu kaucji zatrzymanej na poczet przyszlych zobowigzan leasingowych na rzecz BFL
Nieruchomosci Sp. z 0.0. w kwocie 1 360 tys. zt oraz naleznosci z tytutu kaucji zabezpieczajacej sptate kredytu udzielonego

przez BZ WBK S.A. w kwocie 1 209 tys. zt

NOTA 6

AKTYWA Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO
SPOWODOWANE UJEMNYMI ROZNICAM| PRZEJSCIOWYMI Z TYTULU:

Sprawozdanie z sytuacji
finansowej na

31.12.2011 31.12.2010
z tytulu wycen nieruchomosci do w artosci godziw ej 690 4910
rezerw na koszty w ynagrodzen i pochodne (w tym: premie, nagrody jubileuszow e, 100 100
w ynagrodzenia bezosobow e)
odpiséw aktualizujgcych udziaty 798 756
odsetek od pozyczek 2 055 1131
réznicy miedzy podatkow g a bilansow g w artos$cig srodkéw trw alych i w artosci 18 17
niematerialnych
strat podatkow ych 1676 1228
z tytulu wyceny kontraktu terminow ego do w artosci godziw ej* 678 -
utw orzonych rezerw 48
pozostatych tytutow 27 1
Razem 6 090 8 143
Dokonana kompensata aktyw a z rezerw g z tytulu odroczonego podatku (6 090) (8 143)

dochodow ego
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - -

* Bilansowa zmiana stanu aktywoéw przed kompensatg wyniosta 20 340 tys. zt, z czego kwota 19 662 tys. zt wplyneta na wynik
finansowy, a kwota 678 tys. zt zostata ujeta w innych catkowitych dochodach.

Wartos¢ aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego od oséb prawnych zostata w prezentowanych powyzej okresach
sprawozdawczych skompensowana z rezerwg z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

NOTA7

31.12.2011 31.12.2010
ZAPASY PLN'000 PLN'000
a) materiaty - -
b) produkty i produkty w toku 5631 26 944
c) produkty gotow e 13 305 -
d) tow ary 35 296 70 948
Zapasy, razem 54 232 97 892

W pozycji towary Spéiki z Grupy Vantage Development prezentujg gtéwnie grunt pod dziatalno$¢ deweloperska, a w pozyciji

produkcja w toku poniesione naktady inwestycyjne oraz aktywowane odsetki.

NOTA7A
Aktywne projekty inwestycyjne prowadzone przez spétki z Grupy Vantage Development.

ZAPASY W PODZIALE NA PROJEKTY

INWESTYCYJNE NAKELADY

(stan na 31.12.2011) GRUNT INWESTYCYJNE ODSETKI RAZEM
~Centauris Etap I’ 2 316 8 030 480 10 826
~Centauris I-I\V” 18 499 546 3335 22 380
~Stoneczne Sady” 1153 3902 824 5879
~Promenady Wroctaw skie” 13 324 1251 = 14 575
Pozostate projekty - 572 - 572
RAZEM 35292 14 301 4 639 54 232

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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* Naleznosci z tytutu pozyczek zostaly skompensowane ze zobowigzaniem z tytutu zakupu akcji whasnych. Szczeg6ty transakcji

— patrz pkt 5.2 Informacji dodatkowej.

Wszystkie pozyczki udzielone sg w polskich ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Grupa wykazywata nast epujace salda po zyczek udzielonych:

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa wykazywata nast epujace salda po zyczek udzielonych:
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Przychody z tytutu odsetek od po  zyczek udzielonych z podzialtem wedtug terminéw zapta  ty

W okresach sprawozdawczych od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku oraz od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku,
odsetki zrealizowane i zarachowane od pozyczek udzielonych przez jednostki Grupy jednostkom nie podlegajacym konsolidaciji
i pozostalym przedstawiaty sie nastepujaco:

01.01.2011 - 01.01.2010 -

ODSETKI OD POZYCZEK UDZIELONYCH 31.12.2011 31.12.2010
PLN'000 PLN'000
Zrealizowane 234 -
Niezrealizowane o terminie zapadalno sci: 6 447
- do 3 miesiecy 6 -
- od 3 do 12 miesiecy - -
- pow yzej 12 miesiecy - 447
Odsetkirazem (zrealizowane + niezrealizowane) 240 447

Koszty z tytutu odsetek od zobowi  gzan finansowych

W okresach sprawozdawczych od dnia 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku oraz od dnia 1 stycznia 2010 do 31 grudnia
2010 roku, odsetki zaptacone i zarachowane od zobowigzan finansowych zaciggnietych przez jednostki Grupy przedstawialy sie
nastepujaco:

01.01.2011 - 01.01.2010 -

ODSETKI OD Dt UGOTERMINOWYCH | KROTKOTERMINOWYCH ZOB OWIAZAN 31.12.2011 31.12.2010

FINANSOWYCH
PLN'000 PLN'000
Odsetki zrealizowane 2184 2 364
Niezrealizowane o terminie zapadalno sci: 4401 3110
- do 3 miesiecy 315 -
- od 3 do 12 miesiecy 3173 -
- pow yzej 12 miesiecy 913 3110
Odsetkirazem (zrealizowane + niezrealizowane) 6 585 5474

Na zobowigzania finansowe zaciggniete przez jednostki Grupy skiadajg sie kredyty bankowe oraz zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego.

NOTA9

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE s1.12.2011 31.12.2010

PLN'000 PLN'000
naleznosci z tytulu dostaw iustug, w tym: 1168 1266
naleznosci dochodzone na drodze sgdowej - -
naleznosci publiczno-praw ne, w tym: 4 385 545
z tytutu biezgcego podatku dochodowego 30 -
naleznosci z tytutu leasingu finansow ego - -
naleznosci inw estycyjne - -
naleznosci z tytulu udzielonych gw aranciji, poreczen, kauciji i w adia - -
naleznosci pozostate (w tym zaliczki na srodki trw ate, zapasy, dostaw y) 469 1710
Nalezno sci krétkoterminow e brutto, razem 6 022 3521
Odpis aktualizujgcy w artos¢ naleznosci (251) (44)
Nalezno sci krétkoterminow e netto, razem 5771 3477

Wszystkie naleznosci krétkoterminowe sg wyrazone w polskich ztotych.

Naleznosci przeterminowane w stosunku, do ktérych nie nastapita utrata wartosci mieszczg sie gtéwnie w przedziale do 6 m-cy.
Odpiséw aktualizujacych dokonuje sie wedtug ponizszych kryteridw:

- przeterminowane powyzej 180 dni — odpis 50%,

- przeterminowane powyzej 360 dni — odpis 100%.

Naleznosci dochodzone na drodze sadowej nie wystepuja.
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NOTA 10

SRODKI PIENIIiNEI ICH EKWIWALENTY 31.12.2011 31.12.2010
1. sSrodki pieniezne w kasie i na rachunkach 5285 10 260
2. inne srodki pieniezne - 4
3. inne aktyw a pieniezne S -

Srodki pieni ezne iinne aktywa pieni ezne , razem 5285 10 264

Srodki pieniezne w banku sg oprocentowane wedlug zmiennych stép procentowych, ktérych wysoko$é zalezy od stopy
oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krétkoterminowe sg dokonywane na r6zne okresy, od jednego dnia
do jednego miesiaca, w zaleznosci od aktualnego zapotrzebowania Spétki na $rodki pieniezne i sg oprocentowane wedtug
ustalonych dla nich stép procentowych.

Grupa nie posiada limitéw kredytowych w rachunku biezacym.

NOTA 11

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA M| EDZYOKRESOWE s1.12.2011 31.12.2010

PLN'000 PLN'000
- polisy ubezpieczeniow e 15 25
- inne 68 13
- koszty zwigzane z IPO 940 229
Krétkoterminowe rozliczeniami  edzyokresowe, razem 1023 267

NOTA 12

Kapitat zaktadowy Vantage Development S.A. na 31 grudnia 2011 roku wynosit 16 073 115,60 zt i dzieli sie na 25 924 380 akcji
o wartosci nominalnej 0,62 zt kazda. Na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
9 maja 2011 roku liczba akcji ulegta zmianie poprzez obnizenie ich wartosci nominalnej z 2,48 zt do 0,62 zt za akcje. W wyniku
tych zmian liczba akcji wzrosta z 6 481 095 do 25 924 380 akcji.

W dniu 1 marca 2012 roku postanowieniem Sadu Rejestrowego dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu zostat zarejestrowany
podziat Impel S.A. w zamian za wydanie akcji Vantage Development S.A. W wyniku podziatu kapitat zaktadowy Vantage
Development S.A. wzrést z 16 073 115,60 zt do 35 193 583 ,28 zt i dzieli sie na 56 763 844 akcje, o wartosci nominalnej 0,62 z
kazda. SzczegOly dotyczace podziatu zostaty opisane w nocie 46 Informacji dodatkowe;j.

KAPITAL AKCYJNY (STRUKTURA) stan nadzie n 31.12.2011

. . Warto $¢€ ;

. Rodzaj Rodzaj . . . Sposob Prawo do
Seria/ ilei . . . Liczba serii/emisji Krvei Data dvwidend
Emisja uprzywi ej(_)_wama ogranlczemrﬁ akcji wedtug warto $ci po r_yC|a rejestracji ywidendy

akcji praw do akcji . . kapitatu (od daty)
nominalnej
A Brak Brak 800 000 496 30-01-1996 30-01-1996
B Brak Brak 5635 316 3494 Gotéwka 19-01-1999 19-01-1999
C Brak Brak 12 764 684 7914 Gotowka 08-03-2008 08-03-2008
D Brak Brak 6 724 380 4 169 Aport 09-05-2008 09-05-2008
Liczba akcji razem 25 924 380
Kapitat zaktadowy razem 16 073
Warto $ € nominalna jednej akcjiw PLN 0,62
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KAPITAL AKCYJINY (STRUKTURA) stan na dzie n 31.12.2010

. Rodzaj Rodzaj
Seria/ ilei . . .
Emisja uprzyw i ej(_J_wanla ogranlczenlfﬁ

akcji praw do akcji
A Brak Brak
B Brak Brak
C Brak Brak
D Brak Brak

Liczba akcji razem
Kapitat zaktadowy razem
Warto $ € nominalna jednej akcjiw PLN

Liczba
akcji

200 000
1408 829
3191171
1681 095
6 481 095

Warto s¢é
serii/emisji
wedtug warto sci
nominalnej

496
3494
7914
4169

16 073
2,48

Spos o.b Data
PELITTER) rejestracji
kapitatu

30-01-1996

Gotéwka 19-01-1999
Gotéw ka 08-03-2008
Aport 09-05-2008

NOTA 13
ZYSKI ZATRZYMANE 81.12.2011
PLN'000
- kapitat zapasow y* 30 126
- pozostate kapitaly rezerw ow e 6 900
- niepodzielony w ynik finansow y 85 087
Zyski zatrzymane, razem 122 113
* Kapitat zapasowy zawiera tylko nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej.
NOTA 14
INNE SKUM ULOWANE CALKOWITE DOCHODY s1.12.2011
PLN'000
Stan na 31 stycznia 2011 r. -
Wplyw zaw artych skutecznych transakcji zabezpieczajacych przeplywy pieniezne (3 565)
Podatek odroczony 678
Stan na 31 grudnia 2011 r. (2887)
INNE SKUM ULOWANE CALKOWITE DOCHODY 31.12.2011
w podziale na akcjonariuszy PLN'000
przypadajgce na podmiot dominujacy (1 936)
przypadajace na udzialow céw niespraw ujgcych kontroli (951)
Inne skumulowane catkowite dochody, RAZEM (2887)

Rozpoznane przez Grupe inne catkowite dochody wynikajg z planowanej na koniec listopada 2012

Prawo do
dywidendy
(od daty)

30-01-1996
19-01-1999
08-03-2008
09-05-2008

31.12.2010
PLN'000
29 851
91 661
121 512

31.12.2010
PLN'000

31.12.2010
PLN'000

roku transakcji

przewalutowania kredytu w BZ WBK z PLN na EUR. W dniu 2 sierpnia 2011 roku Grupa zawarta transakcje terminowg
na zakup EUR z terminem wykonania 30 listopada 2012 roku. Zgodnie z wyceng instrumentu przedstawiong przez bank
na 31 grudnia 2011 roku Grupa poniosta strate na kontrakcie w wysokosci 3 565 tys. zi. Transakcja traktowana jest jako
transakcja zabezpieczajaca planowane przyszte przeptywy pieniezne i ze wzgledu na wysokg efektywnos¢é wptywa w catosci
na kapitaty Grupy. Wycena instrumentu zaprezentowana zostala jako pozostatle zobowigzania i po uwzglednieniu wptywu
podatku odroczonego zostata wykazana w innych catkowitych dochodach pomniejszajac skumulowane catkowite dochody w
stopniu czesci przypadajacej na Grupe oraz kapitaly mniejszo$ci w czesci przypadajacej na udziatowcow nie sprawujacych

kontroli.

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.

38



Grupa Kapitalowa Vantage Development

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku
Noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej (w tysigcach ziotych)

NOTA 15

Sprawozdanie z sytuacji

REZERWA Z TYTUtU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO
SPOWODOWANA DODATNIMI ROZNICAMI PRZEIJSCIOWYMI, Z TYTULU:

31.12.2011

w ycen nieruchomosci do w artosci godziw ej 10 330
réznicy miedzy podatkow g a bilansow g w artos$cig zapaséow * 1841
odsetek od pozyczek 361
przychodéw ksiegow ych, nie bedacych przychodami podatkow ymi w okresie 191
Razem 12 723
Dokonana kompensata aktyw a z rezerw g z tytutu odroczonego podatku

(6 090)
dochodow ego
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 633

finansowej na

31.12.2010
28 355
6 252
509

35116
(8 143)

26 973

* Wartos¢ rezerw wynika gtéwnie z przeszacowania zapaséw do wartosci godziwej na dzien objecia kontroli w spotkach IRE VD

Sp. z 0.0. S.K.A. i Centauris IPD Invest Sp. z 0.0. S.K.A.

Wartos$¢ rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego od 0s6b prawnych zostata w prezentowanych powyzej okresach
sprawozdawczych w poszczegdlnych jednostkach Grupy Kapitatlowej skompensowana z aktywem z tytutu odroczonego podatku

dochodowego.

NOTA 16
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | PO ZYCZEK stan na dzie h 31.12.2011

Nazwa (firma) jednostki ze . . Kwota kredytu /po zyczki W tym. Warunki
wskazaniem formy prawnej Siedziba pozostata do spiaty odsetki oprocentow ania
PLN'000 PLN'000
BZ WBK SA Wroctaw 17 300 - WIBOR 1M + marza
Impel S.A. Wroctaw 6 302 302 WIBOR 1M + marza
BZ WBK SA Wroctaw 3973 - WIBOR 1M + marza
Impel S.A. Wroctaw 109 9 WIBOR 1M + marza
RAZEM 27 684 311

ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | PO ZYCZEK stan na dzie f 31.12.2010

Nazwa (firma) jednostki ze . . Kwota kredytu /po 2yczki W tym. Warunki
wskazaniem formy prawnej Siedziba pozostata do spiaty odsetki oprocentow ania
PLN'000 PLN'000
Impel S.A. Wroctaw 45 545 2151 WIBOR 1M + marza
PKO BP Wroctaw 2 490 24 WIBOR 3M + marza
BZ WBK Wroctaw 11 850 = WIBOR 1M + marza
RAZEM 59 885 2175
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | PO ZYCZEK 31.12.2011 31.12.2010
(struktura wiekowa) PLN'000 PLN'000
od 1 do 3 lat 18 252 59 885
od 3do5 lat 9432 -
powyzej5 lat - -
Zobowi gzania dlugoterminowe z tytulu kredytéw i po  zyczek, razem 27 684 59 885
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Warto$é rezerw utworzonych na 31 grudnia 2011 roku oraz na 31 grudnia 2010 roku obejmuje w catos$ci rezerwy utworzone
w zwigzku z podniesieniem optat z tytutu wieczystego uzytkowania gruntu. Grupa odwotata sie od tych decyzji, tworzac
jednoczes$nie rezerwe na warto$¢ podwyzszonych optat.

NOTA 19

NOTA 20

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | PO ZYCZEK stan na dzie f 31.12.2011 roku

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE Z TYTULU KREDYTOW | PO ZYCZEK stan na dzie f 31.12.2010 roku

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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NOTA 21

* Pozycja inne zawiera gtownie rezerwy na koszty ustug.
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NOTA 22

* Na kwote sktadajg sie przede wszystkim zobowigzania z tytutu zawartego kontraktu zabezpieczajacego przeptywy pieniezne
w kwocie 3 565 tys. zt oraz przedptaty z tytutu zakupu mieszan w kwocie 2 680 tys. zt.

NOTA 23
ZOBOWIAZANIA BEZPO SREDNIO ZWIAZANE Z AKTYWAMI KLASYFIKOWANYMI JAKO PRZEZNACZONE D O ZBYCIA

Na dzien bilansowy 31.12.2011 roku oraz w okresie poréwnywalnym spétka nie wykazuje zobowigzan bezposrednio
zwigzanych z aktywami klasyfikowanymi jako przeznaczone do zbycia.
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NOTY OBJA SNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHOD OW

NOTA 24

NOTA 25
KOSZTY ZATRUDNIENIA

NOTA 26
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NOTA 27
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NOTA 30

NOTA 31

Czes$c¢ biezaca podatku dochodowego ustalona zostata wedtug stawki rownej 19% (2010: 19%) dla podstawy opodatkowania
podatkiem dochodowym.

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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NOTA 32
PODZIAL ZYSKU NETTO (POKRYCIE STRATY) JEDNOSTKI DOM INUJACEJ ZA ROK OBROTOWY

Strata netto Jednostki Dominujacej za 2011 rok wedlug propozycji ziozonej przez Zarzad Spétki pokryta bedzie
z niepodzielonych zyskéw.

NOTA 33

WYPLATA DYWIDENDY

W prezentowanych okresach sprawozdawczych nie wystapity zadne wyptaty dywidend.
NOTA 34

DZIALALNO S€ ZANIECHANA

Dziatalno$¢ zaniechana w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku nie wystgpita.

NOTA 35
01.01.2011 - 01.01.2010 -
WYLICZENIE ZYSK TRATY) NA JEDN A AK(
c SKU(S ) J AAKCIE 31.12.2011 31.12.2010
Zysk (strata) netto przypadajacy na zw yklych akcjonariuszy spoiki (tys. zf) 336 538
Srednia w azona liczba akcji zw yklych* 25 924 380 25 924 380
Zysk (strata) najedn g akcje (w PLN) 0,01 0,02

* W 2011 roku nastgpita zmiana liczby akcji (szczegéty dotyczace transakcji opisane zostaty w nocie 12). Zgodnie z wymogami
MSR 33.64, w niniejszym sprawozdaniu finansowym dokonano korekty retrospektywnej wyliczenia wartosci ksiegowej na jedng
akcje za wszystkie prezentowane okresy.

Zysk na jedng akcje zwykla (w zf) zostat obliczony poprzez podzielenie wyniku netto za dany okres sprawozdawczy

przez $rednig wazong liczbe akcji zwyktych w roku obrotowym. Zysk na jedng akcje jest réwny rozwodnionemu zyskowi
na jedng akcje.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

NOTA 36

NOTA 38

NOTA 39

* Naleznosci z tytutu kaucji na poczet zobowigzan leasingowych zostaly zaprezentowane w pozycji Pozostate aktywa.
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Dodatkowe noty objasniajace

DODATKOWE NOTY OBJA SNIAJACE

NOTA 40  Zobowi gzania warunkowe, aktywa warunkowe, zobowi 3azania zabezpieczone wekslem
i na maj atku Grupy

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien 31 grudnia 2010 roku zobowigzania warunkowe nie wystapity.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien 31 grudnia 2010 roku aktywa warunkowe nie wystapity.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa Kapitalowa posiadata nastepujgce rodzaje
zabezpieczen ustanowionych na jej majatku:

Warto$¢ zabezpieczen hipotecznych zostata ustalona w wartosci zobowigzania zabezpieczonego. Warto$¢ pozostatych
zabezpieczen zostata ustalona w wartosci bilansowej przedmiotu zabezpieczenia na dzien 31 grudnia 2011 roku i na dzien
31 grudnia 2010 roku.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku jednostki Grupy podlegajace konsolidacji wykazywaty nastepujace zobowigzania zabezpieczone
wekslami lub na majatku Grupy:
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Na dzien 31 grudnia 2010 roku jednostki Grupy podlegajace konsolidacji wykazywaty nastepujgce zobowigzania warunkowe:
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NOTA 41 Zarzadzanie ryzykiem

Regulacje podatkowe w Polsce

Do konca roku 2010 w budownictwie mieszkaniowym stosowano preferencyjng stawke podatku VAT w wysokosci 7%.
Podstawa prawng do jej wykorzystania byt art. 41 ust. 12 ustawy o VAT oraz § 37 rozporzadzenia nt. podatku VAT. Nowa
stawka podatku VAT obowigzujgca od 1 stycznia 2011 roku ulegta podwyzszeniu o 1 punkt procentowy i stosowana jest
dla dziatalnosci zwigzanej z dostawg, budowa, remontem, modernizacjg, termomodernizacjg lub przebudowa obiektow
budowlanych lub ich czesci zaliczonych do budownictwa objetego spotecznym programem mieszkaniowym. W zwigzku
z zaistnialg zmiang do ustug zwigzanych z budownictwem obowigzuje obecnie stawka 23%, a dla budownictwa objetego
spotecznym programem mieszkaniowym 8%. Dodatkowo, w przysziosci istnieje ryzyko zawezenia zakresu, w ktorym mozliwe
jest stosowanie stawek preferencyjnych oraz ponownego podniesienia stawki podatku VAT. To z kolei moze mie¢ negatywny
wplyw na ksztattowanie sie popytu na rynku nieruchomosci, a w konsekwencji znalez¢ odbicie w wysokosci osigganych
przez Emitenta wynikéw. Czynnikiem majacym kluczowy wptyw na wysokosc¢ stawek podatku VAT jest ksztaltowanie sig relacji
dtugu publicznego do PKB kraju.

Ponadto z uwagi na mnogos¢ aktéw podatkowych, przyjetych rozwigzan - zresztg nie zawsze zgodnych z przepisami unijnymi -
czeste zmiany i nowelizacje stosowanie prawa podatkowego przez podatnikéw jest bardzo ucigzliwe i obarczone duzym
ryzykiem.

Rozliczenia podatkowe

Rozliczenia podatkowe moga by¢ przedmiotem kontroli organéw administracyjnych, ktére uprawnione sg do naktadania
wysokich kar i sankcji. Brak odniesienia do utrwalonych regulacji prawnych w Polsce powoduje wystepowanie
w obowigzujacych przepisach niejasnosci i niespojnosci. Czesto wystepujace réznice w opiniach, co do interpretacji prawnej
przepisbw podatkowych zaréwno wewngtrz organéw panstwowych, jak i pomiedzy organami panstwowymi
i przedsiebiorstwami, powodujg powstawanie obszaréw niepewnosci i konfliktow. Zjawiska te powodujg, ze ryzyko podatkowe
w Polsce jest znaczaco wyzsze niz istniejgce zwykle w krajach o bardziej rozwinietym systemie podatkowym.

Rozliczenia podatkowe moga by¢ przedmiotem kontroli przez okres pieciu lat, poczawszy od konca roku, w ktérym nastapita
zaptata podatku. W wyniku przeprowadzanych kontroli dotychczasowe rozliczenia podatkowe Sp6tki moga zosta¢ powiekszone
o dodatkowe zobowigzania podatkowe. Zdaniem Spoétki na dzien 31 grudnia 2011 roku utworzono odpowiednie rezerwy na
rozpoznane i policzalne ryzyko podatkowe.

Ryzyko cen nieruchomo $ci mieszkaniowych oraz cen gruntow

Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Grupe zalezy w duzym stopniu od cen nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce, a przede wszystkim we Wroctawiu. W przypadku znaczacego spadku cen Grupa moze zanotowac
obnizenie wyniku finansowego na skutek przeszacowania warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych oraz spadek marzy
na dziatalnosci deweloperskie;.

W celu zabezpieczenia odpowiedniej ilosci gruntu pod przyszte mieszkaniowe projekty deweloperskie Grupa posiada tzw. bank
ziemi. Zatamanie sie cen gruntow wplynetoby na obnizenie sie wartosci gruntéw juz posiadanych przez Spoétke i koniecznosc
realizacji projektow przy uwzglednieniu wyzszych kosztéw gruntu w stosunku do firm konkurencyjnych realizujgcych projekty
na gruntach nabywanych na biezaco w cenach rynkowych. Tym samym Spéika realizowataby relatywnie nizsze marze
na projektach prowadzonych z wykorzystaniem gruntu nabytego po wyzszych cenach.

Ryzyka zwi gzane z realizacj @ mieszkaniowych projektéw deweloperskich

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe wymagajg znacznych naktadéw w fazie przygotowania a nastepnie budowy.
Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie kapitatowe, takie projekty sa, ze swej istoty, obarczone okreslonymi ryzykami. Takie
ryzyka to w szczegoélnosci:

- nieuzyskanie w ogole lub nieuzyskanie w planowanym przez Spéitke terminie pozwolen niezbednych do wykorzystania
gruntéw zgodnie z planami Grupy,

-  opobznienia w zakonczeniu budowy,

-  koszty przewyzszajace koszty zatozone w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi,
- niewyptacalnos$¢ wykonawcéw lub podwykonawcow,

- niedobdr materiatow lub sprzetu budowlanego,

- nieszczesliwe wypadki lub nieprzewidziane trudnosci techniczne,
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- brak mozliwosci uzyskania pozwolen umozliwiajgcych oddanie budynku lub budynkéw do uzytkowania lub innych
wymaganych pozwolen,

- zmiany w przepisach regulujgcych wykorzystanie gruntow.

Woystapienie ktéregokolwiek z powyzszych zdarzen moze spowodowaé opOznienia w realizacji projektu deweloperskiego,

wzrost kosztow lub utrate przychodéw z takiego projektu, zablokowanie $rodkéw zainwestowanych w kupno gruntu,

a w niektorych przypadkach brak mozliwosci zakonczenia projektu deweloperskiego. Wystapienie kazdej z powyzszych
okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwi gzane z ograniczeniem dost epno $ci finansowania dla potencjalnych klientéw Grupy

Wzrost stép procentowych, pogorszenie sig sytuacji ekonomicznej polskich gospodarstw oraz administracyjne ograniczenie
mozliwosci bankéw w zakresie udzielania kredytow i pozyczek rekomendacje T i S, mogg spowodowaé spadek popytu
na mieszkania i domy, a tym samym mniejsze zainteresowanie projektami realizowanymi przez Grupe. Wzrost stop
procentowych oraz wyzsze marze bankéw mogg spowodowac, ze potencjalni nabywcy nowych mieszkan nie beda w stanie
uzyskac¢ finansowania. Rowniez ten czynnik moze przyczyni¢ sie do spadku popytu na nowe mieszkania i domy. Dodatkowym
aspektem wptywajagcym negatywnie na dostepno$¢ kredytow stanowi ograniczenie i stopniowe wygaszanie programu
rzadowego ,Rodzina na swoim”. Wyzej wymienione okolicznosci i zdarzenia moga mie¢ istotny negatywny wplyw
na dziatalnos¢, przepltywy pieniezne, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwi gzane z cykliczno $cig na rynku nieruchomo s$ci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce charakteryzuje cyklicznosé. W zwigzku z tym liczba corocznie oddawanych
nowych mieszkan zmienia sie z roku na rok w zaleznosci, miedzy innymi, od: ogdlnych czynnikbw makroekonomicznych
w Polsce, zmian demograficznych w danych obszarach miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen mieszkan juz istniejgcych
i nowych. Zazwyczaj skutkiem zwigkszonego popytu jest wzrost marzy deweloperéw 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. Cykliczno$¢ rynku moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢, ptynnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Cel i zasady zarz gdzania kapitalem Grupy Kapitatowej

Grupa utrzymuje okreslony poziom kapitaltdbw wlasnych w stosunku do zadluzenia oraz posiadanych aktywow trwatych.
Wielkos¢ zadtuzenia ogétem nie przekracza wartosci kapitalow wlasnych. Grupa zrealizowata swoj cel zarzadzania kapitatem w
2011 roku.

Cel i zasady zarz gdzania ryzykiem finansowym dla Grupy Kapitatowej

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzystajg Spoétki Grupy, naleza kredyty bankowe, umowy leasingu
finansowego i operacyjnego oraz udzielane i otrzymane w Spotkach Grupy pozyczki. Gtéwnym celem tych instrumentéw
finansowych jest pozyskanie $rodkéw finansowych na dziatalnos¢ Grupy. Spoétki Grupy posiadajg réwniez aktywa finansowe,
takie jak naleznosci z tytutu dostaw i ustug, $rodki pieniezne i depozyty krotkoterminowe, ktére powstajg bezposrednio w toku
prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgcego z instrumentéw finansowych stosowanych w Spétkach Grupy obejmujg ryzyko stopy
procentowej przeplywéw pienieznych, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko kredytowe. Spétki Grupy weryfikujg i uzgadniajg zasady
zarzadzania kazdym z tych rodzajow ryzyka — zasady te zostaty w skrécie oméwione ponizej.

Ryzyko stopy procentowej

Zobowigzania finansowe utrzymywane sa do terminu wymagalnosci. Efektywne oprocentowanie zobowigzan finansowych jest
rowne nominalnej stopie procentowej. Wysokos¢ oprocentowania ustala sie w wigkszosci w oparciu o stawke WIBOR 1M
lub WIBOR 3M powigkszong 0 wynegocjowang marze.

W okresie sprawozdawczym Spétki Grupy nie dokonywaly zabezpieczenia planowanych transakcji przy zastosowaniu
pochodnych instrumentéw zabezpieczajacych.
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Wzrost stopy procentowej o 1% spowodowata by zmiane przychodéw odsetkowych oraz kosztéw odsetkowych Grupy
odpowiednio o kwoty wykazane w ponizszej tabeli:

Whptyw na wynik finansowy
31 grudnia 2011 roku

Aktywa zmiennoprocentowe 112
Pasywa zmiennoprocentowe (912)
31 grudnia 2010 roku

Aktywa zmiennoprocentowe 193
Pasywa zmiennoprocentowe (703)

Ryzyko kredytowe

Ryzykiem kredytowym zarzadza sie na szczeblu catej Grupy. Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku $rodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentow oraz depozytéw w bankach i instytucjach finansowych, a takze zaangazowan kredytowych w odniesieniu
do klientéw — co obejmuje réwniez nierozliczone naleznosci i zobowigzania do zawarcia transakcji.

W przypadku tych aktywéw finansowych, ktére nie sg przeterminowane ani nie utracity na wartosci, kierownictwo nie przewiduje
zadnych strat z tytutu nie wywigzania sie kontrahentéw ze zobowigzan.

Ryzyko walutowe

W zwigzku z planowang na koniec listopada 2012 roku transakcjg przewalutowania kredytu w BZ WBK z PLN na EUR. W dniu
2 sierpnia 2011 roku Grupa zawarta transakcje terminowg na zakup EUR z terminem wykonania 30 listopada 2012 r. Zgodnie
z wyceng instrumentu przedstawiong przez bank na 31 grudnia 2011 roku, Grupa poniosta strate na kontrakcie w wysokosci
3565tys. z. Ze wzgledu na to, ze transakcja traktowana jest jako transakcja zabezpieczajgca, wycena instrumentu
zaprezentowana zostata jako pozostate zobowigzania i po uwzglednieniu wpltywu podatku odroczonego zostata wykazana
w innych catkowitych dochodach pomniejszajac skumulowane catkowite dochody w stopniu czesci przypadajacej na Grupe
oraz kapitaty mniejszosci w czesci przypadajgcej na udziatowcéw nie sprawujgcych kontroli.

Ryzyko zwi gzane z ptynno $cia
Grupa monitoruje ryzyko utraty lub zachwiania ptynnosci finansowej przy pomocy narzedzia do okresowego planowania

ptynnosci. Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci/zapadalnosci zaréwno inwestycji jak i aktywéw finansowych
oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej.

Celem Grupy jest utrzymanie réwnowagi pomigdzy ciggtoscig a elastycznosciag finansowania, poprzez korzystanie ze zrodet
finansowania, takich jak kredyty inwestycyjne, pozyczki, leasing. Na dzien 31 grudnia 2011 roku 100% zaangazowania
kredytowego Grupy stanowi zadiuzenie wobec BZ WBK S.A. Na skutek prowadzonych przez zarzad Grupy dziatan
zmierzajacych do dywersyfikacji zrodet finansowania w dniu 16 stycznia 2012 roku udziat zadtuzenia wobec BZ WBK S.A. spadt
do poziomu 62%. Pozostate 38% stanowi zadtuzenie wobec PKO BP S.A. W umowach kredytoéw i pozyczek wystepujg klauzule
moéwigce o0 wczesniejszej sptacie w przypadku pogorszenia sytuacji finansowej spotek. Wskazniki finansowe okreslajace
zdolnos¢ do splaty zobowigzan dla spotki sa na bezpiecznym poziomie. Na dzien 31 grudnia 2011 roku w terminie do 1 roku
do sptaty przypada 32 % wartosci nominalnej zaciagnietych przez Grupe kredytéw.

Ryzyka finansowe w podziale na kategorie aktywéw fi ~ nansowych i zobowi gzan finansowych
Aktywa finansowe oraz zobowigzania finansowe z wyjatkiem naleznosci i zobowigzan pozostatych narazone sa na ryzyko stopy
procentowej.

Naleznosci sg wykazywane w wartosci kwot pierwotnie zafakturowanych pomniejszonych o odpisy aktualizujgce. Zobowigzania
pozostate sg wykazywane w wartosci kwot pierwotnie zafakturowanych. Z uwagi na krétkie terminy ptatnosci naleznosci
i zobowigzan, w ich przypadku efekt dyskonta bytby nieistotny. W zwigzku z powyzszym naleznosci i zobowigzania pozostate
nie sg narazone na ryzyko stopy procentowe;.

Pozyczki i naleznosci narazone sg na ryzyko kredytowe.
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NOTA 42 Instrumenty finansowe

Ponizsza tabela przedstawia poréwnanie wartosci bilansowych i wartosci godziwych wszystkich instrumentéw finansowych
Grupy, w podziale na poszczeg6lne klasy i kategorie aktywéw i zobowigzan:

*w tym kaucje wykazane w pozycji pozostate aktywa — szczegély patrz nota 5

NOTA 43 Opis programu $wiadcze h emerytalnych

Grupa Kapitatowa Vantage Development nie oferuje programu $wiadczen emerytalnych.
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NOTA 44 Transakcje z podmiotami powi gzanymi

Transakcje z podmiotami powi gzanymi w podziale na grupy podmiotow

* Pozycja obejmuje cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta i spotek Grupy Kapitatowej, ich matzonkéw, rodzenstwo,
wstepnych, zstepnych oraz inne bliskie im osoby.
** Pozycja obejmuje jednostki powigzane poprzez kluczowe kierownictwo.

* Pozycja obejmuje cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta i spotek Grupy Kapitatowej, ich matzonkéw, rodzenstwo,
wstepnych, zstepnych oraz inne bliskie im osoby.
** Pozycja obejmuje jednostki powigzane poprzez kluczowe kierownictwo.
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Warunki transakcji z podmiotami powi  gzanymi

Sprzedaz na rzecz oraz zakupy od podmiotéw powigzanych dokonywane sg wedtug cen ustalanych zgodnie ze strategig
stosowania cen w Grupie Vantage Development. Strategia ta zaktada, iz tam gdzie jest to mozliwe, ustala sie ceny
poréwnywalne do cen stosowanych na rynku, w pozostatych przypadkach ceny ustalane sg na podstawie innych metod wyceny
dopuszczalnych przez art. 9a Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych. Zalegte zobowigzania/naleznosci na koniec

okresu sg nieoprocentowane i rozliczane gotéwkowo lub bezgotéwkowo.

Wynagrodzenia kluczowego kierownictwa Grupy

WYNAGRODZENIA CZt ONKOW ZARZ ADU | ORGANOW NADZORU 01.01.2011 - 01.01.2010 -
31.12.2011 31.12.2010
Krotkoterminow e $w iadczenia pracow nicze 1379 1132
Swiadczenia po okresie zatrudnienia - o
Inne $w iadczenia diugoterminow e = S
Swiadczenia z tytulu rozw igzania stosunku pracy - -
Razem 1379 1132
WYNAGRODZENIA OSOB ZARZ ADZAJACYCH | NADZORUJACYCH VANTAGE 0;' 10]:_[ 22; (:)L f 1_ 0;' 10]:_L 22; (:)L f 0_
DEVELOPMENT PLN'0O00 PLN'000
Wynagrodzenia os6b zarzadzajacych Vantage Development S.A. i bedacych 1299 1026
cztonkami Zarzadu Spotki
Wynagrodzenia os6b nadzorujgcych Vantage Development S.A. i bedacych 50 a7
cztonkami Rady Nadzorczej
Wynagrodzenie os6b zarzadzajacych pozostatych spétek z Grupy Vantage 30 59
Development i bedacych czionkami Zarzadu Spotki
Razem 1379 1132

NOTA 45 Istotne sprawy sporne przeciwko spotkom Gr  upy

Na dzien 31 grudnia 2011 roku kancelarie prawne obstugujace spoétki Grupy Vantage Development nie prowadzity na rzecz
Spétek Grupy istotnych postepowan cywilnych.

NOTA 46 Zdarzenia po dacie bilansowej

Po dniu bilansowym mialy miejsce nastepujace zdarzenia majace wplyw na sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia
2011 roku, ktére nie zostaty ujete w sprawozdaniu finansowym:

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego
W dniu 31 stycznia 2012 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny spotki Vantage Development S.A.,

na podstawie ktérego akcjonariuszom Impel S.A. oferuje sie oraz wprowadza sie do obrotu regulowanego akcje Spotki.

Podziat Impel S.A. w zamian za akcje Vantage Develo pment S.A.

W dniu 7 czerwca 2011 roku zarzad Vantage Development S.A. wyrazit zgode na podziat spotki Impel S.A. trybie art. 529 §1 pkt
4 Kodeksu Spétek Handlowych, tj. poprzez przeniesienie czesci majgtku Impel S.A. w postaci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa na spotke Vantage Development S.A. W zamian za przenoszone na Vantage Development S.A. skfadniki
majatku akcjonariusze Impel S.A. obejma akcje stosunku 1:3,2109, tj. z tytutu posiadania jednej akcji Impel S.A. jej akcjonariusz
otrzyma 3,2109 akcji podziatowych. W przypadku, gdy iloczyn posiadanych przez akcjonariusza Impel S.A. akcji i stosunku
wymiany (1:3,2109) bedzie liczbg niecatkowitg, ilo§¢ przydzielanych akcji ulegnie zaokragleniu w dét do liczby catkowitej
a akcjonariusz bedzie dodatkowo uprawniony do otrzymania doptaty pieniezne;.

Plan podziatu zostat opublikowany w Monitorze Sadowym i Gospodarczym nr 117/2011 z dnia 17 czerwca 2011 roku. Plan
podziatu zostat zaakceptowany przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 19 sierpnia 2011 roku. Podziat
zostat zarejestrowany postanowieniem Sadu Rejestrowego dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu w dniu 1 marca 2012 roku.
W wyniku zatwierdzenia podziatu kapitat zakladowy Vantage Development S.A. wzrést z 16 073 115,60 zt do 35 193 583 ,28 zt
i dzieli sie¢ na 56 763 844 akcje, o warto$ci nominalnej 0,62 zt kazda.

Sprzeda z spétki House VD Sp. z 0.0. SKA
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Grupa Kapitalowa Vantage Development
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku
Dodatkowe noty objasniajace

W dniu 29 lutego 2012 roku Grupa Vantage dokonata sprzedazy 505 tys. akcji spotki House VD sp. z 0.0. S.K.A. za taczng
kwote 10 400 tys. zt. Sprzedane udzialy stanowig 100% kapitatu spotki. House VD sp. z 0.0. S.K.A. wykazywata po stronie
aktywoéw przede wszystkim nieruchomos$¢ inwestycyjng wraz z gruntem o wartosci 30,3 min zt, natomiast po stronie pasywow
kapitaly wtasne w kwocie 10,3 min zt oraz zobowigzania w kwocie 23,0 min zt (gtéwnie wynikajace z dtugoterminowych

zobowigzan z tytutu leasingu).

PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

PODPISY OSOB, KTORYM POWIERZONO PROWADZENIE KSI AG RACHUNKOWYCH

57

Informacja dodatkowa oraz noty objasniajace stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.



