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| GRUPA KAPITAtOWA VANTAGE DEVELOPMENT

I.1  Informacje ogdlne

Petna nazwa (firma) jednostki dominujgcej: VANTAGE DEVELOPMENT Spétka Akcyjna
Siedziba: Wroctaw

Adres: 50-457 Wroctaw, ul. Dgbrowskiego 44
Numer KRS: 0000030117

Numer identyfikacji podatkowej NIP: 896-000-07-01

Numer identyfikacyjny REGON: 930778024

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej Vantage Development jest budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych. Spdétka Vantage Development S.A. realizuje projekty
deweloperskie przede wszystkim poprzez spétki celowe.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tresci niniejszego Sprawozdania Zarzqdu, takie jak
»Spotka", ,Vantage Development S.A.", ,Vantage Development" lub inne sformutowania o podobnym znaczeniu
oraz ich odmiany, odnoszq sie do spétki Vantage Development S.A., natomiast ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa",
,Grupa Kapitatowa Vantage Development" lub inne sformufowania o podobnym znaczeniu oraz ich odmiany
odnoszq sie do Grupy Kapitatowej Vantage Development, w sktad ktdrej wchodzi Vantage Development S.A.

oraz podmioty podlegajgce konsolidacji.

I.2  Sktad Grupy Kapitatowej

W sktad Grupy Kapitatowej, w ktérej Vantage Development S.A. jest jednostkg dominujacg, na dzien 30 czerwca
2014 r. wchodzity nastepujace spoétki zalezne, wspodtzalezne i stowarzyszone:

Charakter

A N n n q Data
p. X iedziba cjonariusze/Udziatowcy o objecia
L Nazwa jednostki ze wskazaniem siedzib powigzania Akci . /Udziat Metoda bieci
formy prawnej z Vantage konsolidacji kontroli
Development
Jednostki zalezne
42,12% Prajla Limited
20,21% Jozef Biegaj
jednostka 5,38% Birmat Limited
Vantage Development S.A. Wroctaw S 9,09% ING OFE petna
5,35% Noble Funds Fundusz
17,85% pozostali akcjonariusze
1. IPD Centrum Sp. z 0.0. Wroctaw Jeizg;zk;;;:ﬁzna 100% Vantage Development S.A. petna 11.04.2008
2. IPD Potudnie Sp. z 0.0. Wroctaw Jeigj:g::;:ina 100% Vantage Development S.A. petna 11.04.2008
3. IREVD Sp.zo.0.S.K.A. Wroctaw Jeizg;t)k;;g:ﬁzna 100% Vantage Development S.A. petna 11.04.2008
4. VDSp.zo.o. Wroctaw Jef,zg;tc,k;;;:ina 100% Vantage Development S.A. petna 29.10.2007
5. Office VD Sp. z 0.0. S.K.A. Wroctaw Jeizg;t)k;;g:ﬁzna 100% Vantage Development S.A. petna 14.12.2007
6. \F;ngﬁper;a:ycl)vgrziawskle Wroctaw Jeizg;zks,ar:;ﬁina 100% Vantage Development S.A. petna 19.12.2008
Promenady Epsilon VD jednostka zalezna 37,13% Vantage Development S.A.
7+ | 5p. 20.0. S.KA. Wl poérednio 62,87% PRW Sp. z 0.0. FLAE] 03.03.2010
8. VD Invest Sp. z o.0. Wroctaw Jedn::SFIr(:dzaifzna 100% IPD Potudnie Sp. z 0.0. petna 17.12.2010
jednostka zalez 100% P dy Wroctawskie VD
9. PRW Sp.zo0.0. Wroctaw 1ednostka zalezna 100% Promenady Wroclawskie petna  28.11.2011
posrednio Sp. z 0.0. S.K.A.
Promenady VD spétka z . .
2-q dnostk: | 100% P dy Il VD Sp. z 0.0.
10. ograniczong odpowiedzialnoscig Wroctaw Jaenes ,a z gzna 7% Promenady e petna 23.05.2012
Sp. k bezposrednio S.K.A.
. jednostka zalezna 80% IPD Centrum Sp. z 0.0.
11. Finanse VD Sp. z 0.0. Wroctaw etiredlie 20% Vantage Development S.A. petna 21.06.2012



jednostka zalezna

12. VD RetailSp. z 0.0. Wroctaw st 100% Vantage Development S.A. petna 10.04.2013
13. Promenady ZITA Sp. z 0.0. Wroctaw Jec;r;;):'g::;rizna 100% Vantage Development S.A. petna 05.06.2013
14. Promenady Il VD Sp. z 0.0. Wroctaw Jeizg;t)k;;g:ﬁzna 100% Vantage Development S.A. petna 05.06.2013
15. VDER Sp.z0.0. Wroctaw ’ei';‘z’;toks,arégﬁina 100% Vantage Development S.A. petna 05.06.2013
16. VD Retail Il Sp. z 0.0. Wroctaw Jeizg;t)k;;g:ﬁzna 100% Vantage Development S.A. petna 22.07.2013
17. Promenady Epsilon Sp. z 0.0. Wroctaw Jeizg;t)ks,arégﬁina 100% Vantage Development S.A. petna 25.10.2013
Promenady Il VD spétka z ‘ednostka zalezna
18. ograniczona odpowiedzialnoscig Wroctaw (S S 100% Vantage Development S.A. petna 10.01.2014
SK.A. 1)

19. VD Retail Ill Sp. z0.0. 2) Wroctaw Jei’;’:ﬂz:;ﬁzna 100% Vantage Development S.A. petna 14.01.2014
20. VD Mieszkania VIl Sp. z 0.0. 3) Wroctaw Je?)r;g;zkéa:églneizna 100% Vantage Development S.A. petna 10.06.2014
Jednostki stowarzyszone
jednostka o
21. Centauris BIS Sp. z 0.0. Wroctaw wspotzalezna SR IELS B praw wiasnosci 02.03.2010

T 50% BNM-3 Sp. z 0.0.
jednostka o
22. IPD Invest Sp. z 0.0. Wroctaw wspotzalezna 2020 VI ELS IEEl T3 A praw wiasnosci 18.04.2008
P 50% BNM-3 Sp. z 0.0.
Centat'ms Il IPD Inve'st s;?ofkalz. jed{nostk.a 50% Vantage Development S.A. »
23. ograniczonq odpowiedzialnosciq Wroctaw wspotzalezna o praw wiasnosci 10.01.2014
S.K.A.4) bezposrednio SO TR L)
. , . jednostka o .
24, Centau.rls IF"D sploi.ka z ograniczong Wroctaw wspétzalezna 100% Centauris Il IPD Invest Sp. z prawl . 11.04.2008
odpowiedzialnoscig Sp. k. ezl 0.0. S.K.A. wtasnosci

1) W dniu 10 stycznia 2014 roku spdtka Vantage Development S.A. dokonata zakupu 100% akcji w firmie Cinco spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq -
IX-S.K.A; spotka VD sp. z o.0. nabyta ogdt praw i obowigzkow komplementariusza. W dniu 24 lutego 2014 roku, postanowieniem Sqdu dokonano
rejestracji zmiany nazwy spotki funkcjonujgcej pod nazwq Promenady 11l VD spdtka z ograniczonq odpowiedzialnoscig S.K.A.

2) Spdtka zawigzana w dniu 14 stycznia 2014 roku. Zarejestrowana zostata w rejestrze w dniu 11 lutego 2014 roku.

3) Spétka zawigzana w dniu 10 czerwca 2014 roku. Zarejestrowana zostata w rejestrze w dniu 8 lipca 2014 roku.

4) W dniu 10 stycznia 2014 roku spétka Vantage Development S.A. dokonata zakupu 50% akcji w firmie Cinco spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq - VIl —
S.K.A, a spotka IPD Invest Sp. z 0.0. nabyta ogdt praw i obowigzkéw komplementariusza. W dniu 30 kwietnia 2014 roku postanowieniem Sqdu dokonano
rejestracji zmiany nazwy spotki na Centauris Il IPD Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq S.K.A.

Ponadto w dniu 16 stycznia 2014 roku do spdtki zostato wniesione 100% akcji spotki Centauris IPD Invest Sp. z 0.0. S.K.A. — tym samym spétka stata sie
jedynym akcjonariuszem Centauris IPD Invest Sp. z 0.0. S.K.A.(obecnie: Centauris IPD Invest spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k.)

1.3 Spotki wytaczone z konsolidacji

Na dzied 30 czerwca 2014 roku w strukturze Grupy Vantage Development nie byto spétek wytgczonych z
konsolidacji.

.4  Wskazanie skutkdw zmian w strukturze Grupy Kapitatowej, w tym w wyniku potaczenia, przejecia lub
sprzedazy jednostek grupy kapitatowej Spétki, inwestycji diugoterminowych, podziatu,
restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

I. 4.1 Zawigzanie sp6tki VD RETAIL 1l Sp. z o.0.

Zgodnie z aktem zatozycielskim podpisanym w dniu 14 stycznia 2014 roku zawigzana zostata spétka VD RETAIL
Il Sp. z 0.0. 0 kapitale zaktadowym 500 000 zt. 100% udziatéw w nowoutworzonej spotce zostato objetych przez
Vantage Development S.A. Spétka zostata zarejestrowana w KRS w dniu 11 lutego 2014 roku.

I. 4. 2 Nabycie spétki Cinco Sp. z 0.0. = IX - S.K.A.

W dniu 10 stycznia 2014 roku Vantage Development S.A. nabyt 1 000 akc;ji spétki Cinco Sp. z 0.0. — IX —S.K.A. z
siedzibg we Wroctawiu o wartosci nominalnej 50 zt kazda, co stanowi 100% kapitatu zaktadowego spotki. Cena
zakupu udziatéw wyniosta 50 tys. zt i zostata optacona gotéwkg w dniu 7 lutego 2014 roku. W dniu 10 stycznia
2014 roku spétka VD Sp. z 0.0. nabyta ogdt praw i obowigzkéw komplementariusza spétki Cinco Sp. z 0.0. — IX
S.KA. W dniu 24 lutego 2014 roku postanowieniem Sgdu dokonano rejestracji zmiany nazwy spotki
funkcjonujacej pod nazwa Promenady IIl VD Sp. z o0.0. S.K.A. Cena zakupu akcji byta rowna wartosci godziwej
aktywéw netto spoétki.



I. 4. 3 Nabycie spétki Cinco Sp. z 0.0. — VIII — S.K.A.

W dniu 10 stycznia 2014 roku Vantage Development S.A. nabyt 500 akcji spotki Cinco Sp. z 0.0. — VIII - S.K.A. z
siedzibg we Wroctawiu o wartosci nominalnej 50 zt kazda, co stanowi 50% kapitatu zaktadowego spoétki. Cena
zakupu udziatéw wyniosta 25 tys. zt i zostata optacona gotéwka w dniu 7 lutego 2014 roku. W dniu 10 stycznia
2014 roku spotka IPD Invest Sp. z 0.0. nabyta ogot praw i obowigzkdw komplementariusza spétki Cinco Sp. z 0.0.
— VII S.K.A. W dniu 30 kwietnia 2014 roku postanowieniem Sadu dokonano rejestracji zmiany nazwy spotki
funkcjonujacej pod nazwa Centauris Il IPD Invest Sp. z 0.0. S.K.A. Cena zakupu akcji byta rédwna wartosci
godziwej aktywow netto spotki.

I. 4. 4 Przeksztatcenie spotki Promenady VD sp. z 0.0. S.KA. w spétke Promenady VD spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k.

W dniu 12 lutego 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw podjeto uchwate o przeksztatceniu spétki
zorganizowanej w formie organizacyjno prawnej spotki komandytowo akcyjnej w spétke komandytowa.
Przeksztatcona spotka zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw w dniu 28 lutego 2014 roku.

I.4.5 Przeksztatcenie spotki Centauris IPD Invest sp. z 0.0. S.K.A. w spétke Centauris IPD Invest spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.

W dniu 27 stycznia 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwate o przeksztatceniu
spotki zorganizowanej w formie organizacyjno prawnej spétki komandytowo akcyjnej w spotke komandytowa.
Przeksztatcona spotka zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw w dniu 5 lutego 2014 roku.

l. 4. 6 Zawigzanie spotki VD Mieszkania VIII Sp. z o.0.

Zgodnie z aktem zatozycielskim podpisanym w dniu 10 czerwca 2014 roku zawigzana zostata spétka VD
Mieszkania VIII Sp. z 0.0. o kapitale zaktadowym 500 000 zt. 100% udziatéw w nowoutworzonej spoétce zostato
objetych przez Vantage Development S.A. Spotka zostata zarejestrowana w KRS w dniu 8 lipca 2014 roku.

I. 4.7 Zawiazanie spotki VD spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia VD Mieszkania IX sp. k.

Po dniu bilansowym, tj. w dniu 1 sierpnia 2014 roku zawarta zostata umowa spotki komandytowe]j dziatajacej
pod firma VD spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig VD Mieszkania IX sp. k. Spétka zostata zarejestrowana w
KRS w dniu 18 sierpnia 2014 roku.

I. 4. 8 Przeksztatcenie spétki VD Invest sp. z 0.0. w spotke VD spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig —
INVEST - sp. k.

Po dniu bilansowym, tj. w dniu 9 lipca 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwate o
przeksztatceniu spotki zorganizowanej w formie organizacyjno prawnej spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
w spotke komandytowg. Przeksztatcona spétka zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow w dniu 31 lipca
2014 roku.

I. 4.9 Zmiany w zakresie struktury akcjonariatu Vantage Development S.A.

W pierwszym poétroczu 2014 roku nastgpito kilka zmian w strukturze akcjonariatu Emitenta. Akcjonariusz Jozef
Biegaj w dniu 15 stycznia 2014 roku dokonat zbycia 600 000 akcji Emitenta. Po transakcji akcjonariusz Jozef
Biegaj posiadat 12 621 255 akcji Emitenta, co stanowito 20,21% udziatu w kapitale zaktadowym emitenta oraz
taki sam udziat gtoséw na WZA Emitenta. W dniu 21 stycznia 2014 roku Noble Funds Fundusz osiggnat 3
340 346 akcji Emitenta, co stanowi 5,35% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz taki sam udziat gtoséw
na WZA Emitenta. W dniu 30 kwietnia 2014 roku akcjonariusz Birmat Limited zbyt 672 590 akcji Emitenta (po
transakcji akcjonariusz posiadat 4 809 700 akcji Emitenta, co stanowito 7,70% udziatu w kapitale zaktadowym
Emitenta oraz taki sam udziat glosow na WZA Emitenta), w dniu 3 czerwca 2014 roku 724 152 akcje Emitenta
(po transakcji akcjonariusz posiadat 4 085 548 akcji Emitenta, co stanowito 6,54% udziatu w kapitale
zaktadowym Emitenta oraz taki sam udziat gtoséw na WZA Emitenta), a w dniu 24 czerwca 2014 roku kolejne
724 152 akcje Emitenta (po transakcji akcjonariusz posiadat 3 361 396 akcji Emitenta, co stanowito 5,38%
udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz taki sam udziat gtoséw na WZA Emitenta). Po dniu bilansowym,
tj. w dniu 24 lipca 2014 roku akcjonariusz Jézef Biegaj oraz inny nie znaczgcy akcjonariusz, wniesli wszystkie
posiadane akcje Emitenta do spotki Birmat Limited. Tym samym akcjonariusz Jozef Biegaj nie posiada
bezposrednio akcji Emitenta, a udziat spétki Birmat Limited wzrdst do 17 106 868 akcji Emitenta stanowigcych
27,40% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz takg sama liczbe gtosow na WZA Emitenta.



I.5 Wiadze Vantage Development S.A.

*  RADA NADZORCZA
Na dzien 30 czerwca 2014 r. w sktad Rady Nadzorczej Spotki wchodzity nastepujgce osoby:

Funkcja w Radzie Nadzorczej Sktad

Przewodniczacy Rady Nadzorczej Grzegorz Dzik
Jozef Biegaj
Bogdan Dzik

Cztonkowie Rady Nadzorczej Piotr Nowjalis

Mirostaw Greber

Jerzy Dobrowolski

®  ZARZAD
Na dzien 30 czerwca 2014 r. sktad Zarzadu Vantage Development S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Funkcja w Zarzadzie Sktad

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

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Vantage Development za | potrocze 2014 r. sktad Rady Nadzorczej oraz Zarzadu Spotki nie ulegt
zmianie.

1.6  Akcje Spotki oraz akcje i udziaty w jednostkach Grupy Kapitatowej Vantage Development posiadane
przez Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki wg stanu na dzien 30 czerwca 2014 r. oraz na dzien
przekazania raportu.

a. Grupa Vantage Development z wytgczeniem Emitenta:
—  Osoby zarzadzajace Emitentem nie posiadaty bezposrednio i posrednio udziatéw i akcji w
spoétkach z Grupy Vantage Development;
—  Osoby nadzorujace nie posiadaty bezposrednio i posrednio udziatow i akcji w spétkach z Grupy
Vantage Development.
b. Emitent:
—  Osoby zarzadzajace Emitentem nie posiadaty posrednio oraz bezposrednio akcji Vantage
Development S.A.
—  Cztonkowie Rady Nadzorczej Pan Bogdan Dzik, Pan Mirostaw Greber, Pan Piotr Nowjalis oraz
Pan Jerzy Dobrowolski nie posiadajg bezposrednio i posrednio akcji Emitenta.
—  Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Grzegorz Dzik oraz Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jozef
Biegaj na dzien przekazanie raportu posiadali akcje Emitenta zgodnie z ponizszg tabela.

Udziat w kapitale

Akcjonariusz llos¢ akcji o
;;aj]zill:ir;rzjted — Podmiot kontrolowany przez Przewodniczacego Rady 26298 369 42,12%
Jozef Biegaj — Cztonek Rady Nadzorczej 0 0%
Birmat Limited — Podmiot kontrolowany przez Cztonka Rady Nadzorczej 17 106 868 27,40%
Grzegorz Dzik — Przewodniczacy Rady Nadzorczej 2120894 3,39%



W pierwszym poétroczu 2014 roku nastgpity zmiany stanu posiadania akcji przez osoby nadzorujace.

Akcjonariusz Jozef Biegaj — Cztonek Rady Nadzorczej w dniu 15 stycznia 2014 roku dokonat zbycia 600 000 akcji
Emitenta. Po transakcji akcjonariusz Jozef Biegaj posiadat bezposrednio 12 621 255 akcji emitenta, co stanowito
20,21% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta. Zmiana stanu posiadania akcji bezposrednio przez Pana
Jozefa Biegaja nie zmienita sie do dnia 24 lipca 2014 roku. W dniu 30 kwietnia 2014 roku akcjonariusz Birmat
Limited — podmiot kontrolowany przez akcjonariusza Jézefa Biegaja — Cztonka Rady Nadzorczej zbyt 672 590
akcji Emitenta (po transakcji Birmat Limited posiadat 4 809 700 akcji Emitenta, co stanowito 7,70% udziatu w
kapitale zaktadowym Emitenta), w dniu 3 czerwca 2014 roku 724 152 akcje Emitenta (po transakcji Birmat
Limited posiadat 4 085 548 akcji Emitenta, co stanowito 6,54% udziatu w kapitale zakladowym Emitenta), a w
dniu 24 czerwca 2014 roku kolejne 724 152 akcje Emitenta (po transakcji Birmat Limited posiadat 3 361 396
akcji Emitenta, co stanowito 5,38% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta). Wszystkie akcje zbywane przez
Birmat Limited nabyt Pan Grzegorz Dzik — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej. W zwigzku z tym Pan Grzegorz Dzik
od dnia 30 kwietnia 2014 roku posiadat bezposrednio 672 590 akcji Emitenta stanowigcych 1,07% udziatu w
kapitale zaktadowym Emitenta, od dnia 3 czerwca 2014 roku posiadat bezposrednio 1 396 742 akcje Emitenta
stanowigce 2,23% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta, a od dnia 24 czerwca 2014 roku posiadat
2 120 894 akcje emitenta stanowigcych 3,39% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta. W catym opisywanym
okresie Pan Grzegorz Dzik posiadat posrednio przez spdtke Prajla Limited 26 298 369 akcji Emitenta
stanowigcych 42,12% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta. Po dniu bilansowym, tj. w dniu 24 lipca 2014
roku akcjonariusz Jozef Biegaj oraz inny nie znaczacy akcjonariusz, wniesli wszystkie posiadane akcje Emitenta
do spotki Birmat Limitet. Tym samym akcjonariusz Jézef Biegaj nie posiada bezposrednio akcji Emitenta, a
udziat spétki Birmat Limited wzrdst do 17 106 868 akcji Emitenta stanowigcych 27,40% udziatu w kapitale
zaktadowym Emitenta.

I.7  Akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Spétki

Zgodnie z wiedzg Zarzadu Spétki znaczacymi akcjonariuszami posiadajgcymi akcje na dzien przekazania raportu
byli:
Udziat w kapitale

Akcjonariusz llos¢ akciji zaktadowym llo$¢ gtosow Udziat gtoséw na WZ
PrajJa Limited 26 298 369 42,12% 26 298 369 42,12%
Jozef Biegaj 0 0% 0 0%
Birmat Limited 17 106 868 27,40% 17 106 868 27,40%
ING OFE 5 675 405 9,09% 5 675 405 9,09%
Noble Funds Fundusz 3 340 346 5,35% 3 340 346 5,35%

Pan Grzegorz Dzik od dnia 24 czerwca 2014 roku, tj. od dnia ostatniej transakcji nabycia dodatkowych 724 152
akcji Emitenta — petnigcy funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Spétki jest jednoczesnie osobg posrednio
kontrolujgcg Praja Limited, w zwigzku z czym posiada facznie (posrednio i bezposrednio) 28.419.263 akcji
Vantage Development S.A., stanowigcych tacznie 45,51% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki. Akcje te
uprawniajg do 28.419.263 gtosdw i stanowig 45,51% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ Spétki. Ponadto
Pan Grzegorz Dzik sprawuje w Prajla Limited funkcje kierownicze i posiada staty dostep do informacji poufnych
oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajgcych wptyw na rozwdj Prajla Limited i
perspektywy prowadzonej przez nig dziatalnosci gospodarcze;j.

Pan Jozef Biegaj od dnia 24 lipca 2014 roku, tj. od dnia transakcji wniesienia wszystkich posiadanych akcji
Emitenta do spdtki Birmat Limited - petnigcy funkcje Cztonka Rady Nadzorczej jest jednoczesnie podmiotem
posrednio kontrolujgcym 17.106.868 akcji Vantage Development S.A., ktdore stanowia 27,40% kapitatu
zaktadowego Spétki oraz 27,40% gtosow w ogdlnej liczbie gtosdw na WZ Spotki.

Zmiany w stanie posiadania akcji Emitenta przez znaczacych akcjonariuszy opisane zostaty w pkt 1.4.9
zatytutowanym Zmiany w zakresie struktury akcjonariatu Vantage Development S.A.



Il_DZIAtALNOSC GOSPODARCZA GRUPY KAPITALOWE)

II.1 Podstawowe produkty, towary oraz ustugi

W pierwszym poétroczu 2014, Grupa Kapitatowa Vantage osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie
28 334 tys. zt. W omawianym okresie gtéwnym zrédtem przychodéw Grupy byta sprzedaz lokali mieszkalnych i
ustugowych przedsiewziecia Centauris etap Il oraz Promenady Mieszkaniowe etap I. Ponadto Grupa uzyskiwata
przychody z najmu budynkdéw biurowych Promenady Epsilon oraz Delta 44.

Projekty mieszkaniowe

Promenady Wroctawskie

Promenady Wroctawskie to wielofunkcyjny projekt, sktadajacy sie z 9 kwartatow zabudowy miejskiej. Na 15
hektarowym obszarze zlokalizowanym wzdtuz gtéwnej odnogi Odry i oddalonym zaledwie o 3 km od rynku
powstaje nowa dzielnica Wroctawia. W jej ramach wyodrebniono dwie strefy — mieszkaniowo-ustugows,
obejmujacy docelowo okoto 2000 mieszkan oraz biurowg, obejmujaca okoto 90 tys. m>. powierzchni biurowej.
Wazng czescig projektu sg liczne zaplanowane tereny zielone oraz wiasne nadbrzeze. Teren usytuowany jest w
rejonie Srédmiescia, pomiedzy ul. Zaktadowa, dobiegajaca do ul. Trzebnickiej oraz ul. Rychtalsky, dobiegajaca
do ul. Jednosci Narodowej.

Dotychczas zrealizowano | etap projektu, obejmujacy 248 mieszkan uzupetnionych o powierzchnie ustugowa a

obecnie trwa realizacja Il i Ill etapu inwestycji, obejmujgcych tgcznie 427 mieszkan z towarzyszacg im
powierzchnig ustugowa. Zakonczenie budowy Il i Il etapu spodziewane jest odpowiednio na IV kwartat 2014
oraz na przetomie Il i lll kwartatu 2015 roku. Kolejne etapy projektu Promenady Wroctawskie, obejmujgce

tacznie ponad 1300 mieszkan wraz z powierzchnig ustugowa, uruchamiane beda sukcesywnie.

Projekt Promenady Wroctawskie realizowany jest przez spotke Promenady VD spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. (spdétka posrednio w 100% zalezna od Vantage Development S.A.).



Centauris

Inwestycja realizowana jest w prestizowej dzielnicy Wroctawia: Krzyki — Borek. umozliwia swobodny dostep do
najwazniejszych punktow aglomeracji wroctawskiej. Dodatkowym atutem jest sgsiedztwo osiedla z Parkiem
Skowronim — wymarzonym miejscem do rodzinnego wypoczynku, codziennej aktywnosci fizycznej, czy relaksu
Osiedle bedzie realizowane w 5 etapach. Dwa z nich s3 juz gotowe i w inwestycji zamieszkato ponad 500
mieszkancéw. W rozpoczetym wtasnie Il etapie w ofercie znajdujg sie 103 lokale. Planowany termin
ukoniczenia budowy to IV kwartat 2015 roku. Kolejne etapy inwestycji beda uruchomiane do sprzedazy
sukcesywnie. Wszystkie mieszkania sg przestronne, doskonale doswietlone i wykonane z troskg o komfort zycia
przysztych domownikéw.

Projekt mieszkaniowy ul. Rekodzielnicza Wroctaw

Inwestycja powstanie w dzielnicy Pilczyce we Wroctawiu przy ul. Rekodzielniczej. Dobrze rozwinigta
infrastruktura komunikacji zapewnia szybki i wygodny dojazd do centrum Wroctawia. W inwestycji znajdzie sie
61 mieszkarn od 28 do 68 m’. Nowoczesna architektura budynku wraz z przestronnym atrium, miejsca
postojowe oraz komorki lokatorskie przynalezne do kazdego mieszkania zapewnig komfort przysztym
mieszkaricom.

Rozpoczecie budowy planowane jest na IV kwartat 2014



Projekty komercyjne

Promenady Epsilon

—

= EPSILON

Promenady Epsilon to pierwszy biurowiec, jaki powstat w ramach realizowanego wielofunkcyjnego projektu
Promenady Wroctawskie. Biurowiec jest dobrze skomunikowany z lotniskiem oraz autostradg A4 i A8, znajduje
sie w bezposrednim sgsiedztwie stacji kolejowej Wroctaw Nadodrze oraz wezta linii tramwajowej i
autobusowej. Jego catkowita powierzchnia uzytkowa biur wynosi 7,13 tys. m’. W garazu podziemnym
dostepnych jest 81 miejsc parkingowych oraz 16 na poziomie ,,0” i 15 miejsc terenowych.

Inwestycja zostata oddana do uzytku w Il kwartale 2012 roku i jest aktualnie wynajeta w 97%.

Budynek posiada certyfikat ekologiczny BREEM.

Promenady Zita

BHERRAR
ESRSA3
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Promenady Zita to kolejny budynek komercyjny, jaki powstat w ramach realizowanego wielofunkcyjnego
projektu Promenady Wroctawskie w sasiedztwie zrealizowanego biurowca Promenady Epsilon. Jego catkowita
powierzchnia uzytkowa biur do wynajecia wynosi tgcznie 22 tys. m’. w dwéch etapach. W ramach inwestycji
dostepnych bedzie 334 miejsca postojowe.

Budynek zostat poddany certyfikacji pod katem przyjaznosci dla sSrodowiska w klasie LEED Gold.

Rozpoczecie budowy | etapu projektu Promenady Zita o powierzchni ok. 5,6 tys. m’. nastgpito w IV kwartale
2013 roku. Jego ukorniczenie planowane jest na IV kwartat 2014 roku a aktualny poziom komercjalizacji to 40%.

Kolejne etapy projektu Promenady Zita, obejmujace facznie pozostate ponad 16,5 tys. m’. powierzchni
uzytkowej biur do wynajecia uruchamiane beda sukcesywnie.
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Delta 44

Delta 44 jest kompleksem handlowo — ustugowo - biurowym potozonym przy ulicy gen. Henryka Dgbrowskiego
44, w niedalekiej odlegtosci od ulicy gen. Jozefa Pitsudskiego, w samym centrum Wroctawia. W bezposrednim
sgsiedztwie biurowca znajduje sie Dworzec Gtéwny PKP oraz PKS.

W obiekcie znajduje sie ponad 3 200 m’ powierzchni biurowej oraz ponad 1 000 m2 powierzchni handlowe;j.

Na pierwszym pietrze zlokalizowane sg zaréwno lokale handlowe jak i biurowe, wyzisze kondygnacje
przeznaczone sg wytgcznie na biura. Parter budynku, z reprezentacyjnym wejsciem od strony ulicy gen.
Henryka Dabrowskiego oraz portiernig, jest miejscem lokalizacji mniejszych lokali handlowo-ustugowych.
Budynek zostat oddany do uzytku w 2013 roku i jest skomercjalizowany w 85%

Grona Park

Park Handlowy miesci sie na terenie o powierzchni 1 hektara przy ul. Wiejskiej w Zielonej Gérze. Mocng strong

lokalizacji nieruchomosci jest jej dostepnos¢. Gtowny wjazdu zlokalizowany jest od ul. Wiejskiej, w sgsiedztwie
skrzyzowania z ul. Zjednoczenia oraz Alejg Wojska Polskiego. Ulica Zjednoczenia oraz Aleje Wojska Polskiego
nalezg do jednych z najwazniejszych drdég lokalnych Zielonej Gory, taczac pdtnocno i pdétnocno-zachodnie
odcinki obwodnic z centrum miasta. Dodatkowo planowane jest powstanie skrzyzowanie ulicy Zjednoczenia z
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ul. Trasy Aglomeracyjnej, ktdra to odcigzy ruch na ulicy Bohateréw Westerplatte oraz dodatkowo poprawi
komunikacje do obiektu handlowego.

W obiekcie znajdzie sie market spozywczy sieci Piotr i Pawet, drogeria oraz lokale handlowe z branzy
odziezowej.

W inwestycja obejmuje 2 813,82 m’ powierzchni handlowej. Skomercjalizowano 44% powierzchni. Zakonczenie
inwestycji planowane jest na IV kwartat 2014 roku

Galaktyka Park

Park Handlowy ,GALAKTYKA” miesci sie na terenie o powierzchni 0,9 hektara przy ulicy Sleznej, ktdra jest

jednym z gtédwnych szlakéw tgczacych centrum miasta z autostradg A-4. Doskonata lokalizacja i dostepnosc
inwestycji z gtédwnej drogi jest zresztg jedng z jej gtdwnych zalet.

Ponadto , GALAKTYKA” zlokalizowana w prestizowej dzielnicy Wroctawia — Krzyki-Borek (ponad 165 tys.
mieszkaricéw), u zbiegu ul. Sleznej i Armii Krajowej, na skraju rozlegtego Parku Skowroniego. W poblizu
znajduje sie kompleks Uniwersytetu Ekonomicznego, Klinika Akademii Medycznej, Aquapark, oraz centra
rekreacyjne i sportowe. W okolicy budowanych i rozbudowywanych jest wiele luksusowych osiedli
mieszkaniowych oraz inwestycji komercyjnych.

W inwestycji znajdzie sie 5 174 m’ powierzchni handlowej, z czego niecate 28 % zostato juz skomercjalizowane.

W obiekcie znajda sie obok marketu spozywczego, drogeria, apteka, sklepy odziezowe oraz lokale ustugowe.
Planowany jest takze fitness.

Oddanie inwestycji do uzytkowania planowane jest na | kwartat 2015.

1.2 Giéwne rynki zbytu

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Vantage skoncentrowana jest na rynku krajowym z ktérego pochodzi 100%.
przychodow.

Grupa Kapitalowa Vantage Development dziata na rynku wroctawskim, gdzie realizuje inwestycje w
segmentach mieszkaniowym (m.in. Promenady Wroctawskie, Centauris) i komercyjnym (Promenady Epsilon,
Promenady Zita).W mniejszym stopniu Vantage Development jest aktywny w innych miastach m.in. poprzez
inwestycje w parki handlowe (Zielona Géra)

PIERWOTNY RYNEK MIESZKANIOWY WE WROCtAWIU

Pierwsze podtrocze 2014 na rynku mieszkaniowym we Wroctawiu to wyrazna zmiana tendencji w zakresie
dostepnej oferty mieszkan. O ile w 2013 roku na skutek bardzo dobrej sprzedazy oferta sie systematycznie
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kurczyta, na koniec 2013 wyniosta wg raportu Emmerson tylko 5 829 mieszkan, to w pierwszej potowie 2014
roku wzrosta do ponad 7 000 mieszkan. Rosnacy popyt na nowe mieszkania oraz kurczgca sie oferta przetozyty
sie na decyzje deweloperéw do rozpoczynania kolejnych inwestycji. W tym roku wg raportu Emmerson do
wroctawskiej oferty zostato wprowadzonych okoto 2 600 mieszkan.

Struktura oferty i sprzedazy mieszkan we Wroctawiu, Il kwartat 2014

<2015 54%
gotowe 21%

Struktura oferty ~ m Struktura sprzedazy

Zrédto: Pierwotny rynek mieszkaniowy Wroctawia — Il kwartat 2014, Emmerson

Wzrost oferty przetozy sie réwniez na wysoki poziom sprzedazy. W drugim kwartale wg szacunkéw Emmerson
sprzedano 1 484 mieszkania. Historycznie rynek wroctawski charakteryzowat sie sprzedazg na poziomie okoto
1000 mieszkan kwartalnie, a rekordowa sprzedaz w czwartym kwartale 2013 (ok. 1 700 mieszkan) byta
traktowana jako zjawisko jednorazowe, w zwigzku ze zmianami w zakresie dostepnosci kredytéw hipotecznych
(poczawszy od 2014 zgodnie z rekomendacjami KNF nabywca musi wnies¢ 5% wktadu wtasnego). W opinii
Zarzadu aktualna sytuacja rynkowa stymuluje otwieranie nowych projektéw przez deweloperéw, co w
konsekwencji powinno przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy w kolejnych kwartatach.

Wolumen sprzedazy mieszkan we Wroctawiu w latach 2012-2014 (szt.)
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Zrodto: Pierwotny rynek mieszkaniowy Wroctawia — IV kwartat 2012, Emmerson

Skokowy wzrost sprzedazy mieszkan, ktory obserwowalismy w czwartym kwartale 2013 rynku jednorazowo
przetozyt sie na wzrost cen ofertowych o ok. 3%. W pierwszym potroczu poziom sprzedazy byt juz stosunkowo
stabilny kwartat do kwartatu, co miato odzwierciedlenie w cenach ofertowych, ktére od tego czasu
ustabilizowaty sie na poziomie 6 100 zt. Na poziom cen w bardzo ograniczonym stopniu wptywa rzgdowy
program Mieszkanie dla Mtodych (MdM) wspierajgcy zakup mieszkania. Aktualna cena maksymalna
mieszkania, dla ktérego mozna uzyskaé doptate we Wroctawiu ustalona przez BGK, wynosi 4 984 zt za mz, czyli
jest na poziomie ok. 20% nizszym niz obowigzujace ceny rynkowe. To powoduje, ze zakres oferty wtaczonej do
programu MdM na rynku wroctawskim jest na poziomie nieprzekraczajgcym 10%.
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Srednia cena ofertowa mieszkar na rynku mieszkaniowym we Wroctawiu w
latach 2012-2014(zt)
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Zrédto: na bazie raportéw Emmerson

RYNEK KOMERCYJNY WE WROCtAWIU

Na koniec pierwszego pétrocza 2014 roku catkowita podaz biurowa na rynku wroctawskim jest szacowana przez
firme Jones Lang LaSalle na ok. 550 tys. m”. Na wzrost powierzchni wzgledem korica 2013 roku wptyneto
gtéwnie oddanie do uzytkowania biurowca Green Day (15,5 tys. m’ powierzchni). Zgodnie z szacunkami Jones
Lang LaSalle do konca roku 2014 catkowita powierzchni biurowa powinna przekroczy¢ 600 tys. m’.

Podaz powierzchni biurowej oraz wskaznik pustostanéw we Wroctawiu w
latach 2012-2013
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Zrédto: na bazie raportéw Jones Lang LaSalle

Wzrost powierzchni biurowej w niewielkim stopniu wptynat na poziom czynszéw w pierwszej potowie roku.
Zgodnie z szacunkami Jones Lang LaSalle maksymalne czynsze obnizyty sie o 0,5 EUR/mz/miesiac. W opinii
Zarzadu aktualnie obserwowany wskaznik poziomu pustostandw (10,0%) oraz wielko$¢ powierzchni biurowe;j
do oddania w 2014 roku (ok. 50 tys. mz) nie powinny zasadniczo wptyna¢ na poziom srednich czynszow we
Wroctawiu, ktére wg szacunkdw Zarzadu sg na stabilnym poziomie 12 EUR/mz/miesiac.
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Najwyisze czynsze transkacyjne EUR/m?2/miesigc we Wroctawiu w latach 2012-
2013
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Zrédto: na bazie raportéw Jones Lang LaSalle

1. 3 Istotne wydarzenia w Grupie Kapitatowej

W pierwszym potroczu 2014 r. dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej koncentrowata sie przede wszystkim w obszarach:

—  kontynuowania wczesniej rozpoczetych projektéw deweloperskich oraz komercyjnych,

—  prac przygotowawczych zmierzajagcych do uruchomienia nowych projektéw deweloperskich we
Wroctawiu oraz Warszawie,

—  prac przygotowawczych zmierzajgcych do uruchomienia nowych projektéw komercyjnych.

W pierwszym pétroczu 2014 Grupa Kapitatowa:

—  rozpoczeta realizacje prac budowlanych inwestycji Centauris li;

— rozpoczeta realizacje inwestycji Centauris IV - V;

—  rozpoczeta prace przygotowawcze zwigzane z realizacjg kolejnych etapow inwestycji ZITA;

—  rozpoczeta prace zwigzane z przygotowaniem do realizacji kolejnych etapdw inwestycji deweloperskiej
Promenady Wroctawskie;

—  kontynuowata prace zwigzane z przygotowaniem inwestycji turystycznej w Szklarskiej Porebie;

—  realizowata zgodnie z zatozeniami inwestycji handlowe Grona Park w Zielonej Gérze oraz Galaktyka Park
we Wroctawiu;

—  podjeta dziatania zwigzane z zabezpieczeniem nieruchomosci z przeznaczeniem na inwestycje w
Warszawie;

—  pozyskata nieruchomosé gruntowa pod realizacje projektu mieszkaniowego we Wroctawiu przy ulicy
Rekodzielniczej.

1.4 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci Grupy Kapitatowe;j

Grupa prowadzi dziatalno$¢ deweloperska, polegajaca na budowie mieszkan oraz powierzchni biurowych, ktéra
charakteryzuje sie dtugim okresem realizacji projektéw inwestycyjnych. Z drugiej strony, zgodnie z MSR 18
Przychody, Grupa rozpoznaje przychody ze sprzedazy wybudowanych lokali mieszkalnych i ustugowych
w momencie przeniesienia wiekszosci ryzyk i korzysci wynikajacych ze sprzedazy nieruchomosci, z chwilg
przekazania lokali nabywcom, pod warunkiem dokonania przez klienta wptaty w wysokosci co najmniej 80%
ceny oraz uzyskania pozwolenia na uzytkowanie obiektu. Powoduje to, iz przez dtugi okres Grupa ponosi koszty
i wydatki zwigzane z budowg lokali, a przychdd ze sprzedazy zostanie rozpoznany jednorazowo, co wptywa
na zmienno$¢ wynikéw.

Drugim sktadnikiem sezonowosci wynikow Grupy sg przeszacowania nieruchomosci, na ktére sktadajg sie dwa
elementy:
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—  przeszacowania posiadanych gruntéw ewidencjonowanych jako nieruchomosci inwestycyjne pracujgce i
nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce — przeszacowania dokonywane na podstawie rynkowych wycen
nieruchomosci nie rzadziej niz raz w roku,

—  przeszacowania posiadanych budynkéw komercyjnych ewidencjonowanych jako nieruchomosci
inwestycyjne pracujgce — przeszacowania dokonywane na podstawie rynkowych wycen budynkéw po raz
pierwszy w momencie oddania budynkow do eksploatacji, a nastepnie nie rzadziej niz raz w roku.

II.5 Informacje dotyczace liczby sprzedanych lokali

Liczba sprzedanych mieszkan (umowy koncowe) w pierwszym potroczu 2014 dotyczyta przedsiewzieé:
Centauris etap I, Centauris etap Il, Promenady Mieszkaniowe etap | oraz Stoneczne Sady. W okresie tym
rozpoznano przychdd ze sprzedazy 129 lokali oraz jednego domu.

W okresie | pétrocza zawarto umowy deweloperskie netto ogétem na 97 lokali w tym:

16 dla przedsiewziecia Promenady Mieszkaniowe etap |,

64 dla przedsiewziecia Promenady Mieszkaniowe etap II,
— 17 dla przedsiewziecia Centauris etap Il.

1.6 Projekty deweloperskie uwzglednione w rachunku zyskéw i strat

Ponizej przedstawione zostaty projekty deweloperskie wraz z liczbg wydanych lokali, ktére zostaty
uwzglednione w wyniku finansowym Grupy za | potrocze 2014 r. (dane niewazone udziatem Vantage
Development w projekcie):

Lokale wydane, ktére Lokale
Nazwa i Pow. Liczba Udziat Termin zostaly uwzglednionew  SPrzedane,
Lp lokalizacja uzytkowa lokali ~ Spotka realizujaca projekt  Vantage oddaniado  \yyniku finansowym (szt) do
projektu (m2) (szt) % uzytkowania wydania
do 31-12-2013 | pot. 2014
(szt)
1 Centaurisetap| 8546 126 Centauris IPD Sp. zoo-SKA 50% 2011-09-30 118 7 1
2 Centauris etap I 6020 110 Centauris IPD Sp. zoo-SKA 50% 2013-09-30 59 31 8
Promenadz
3 Miesykaniowe 12 221 256 Promenady VD Sp. zoo-SKA 100% 2013-10-31 147 91 7
etap |
4 Stoneczne Sady 2508 16 IRE VD Sp.zoo-SKA 100% 2010-12-31 12 1 0
W | pétroczu br. Grupa wydata klientom 129 lokali oraz jeden dom.
Zestawienie przychoddéw i kosztéw wytworzenia sprzedanych lokali w | pétroczu 2014:
Struktura Marza bezposrednia na
Projekt AL przychodéw Koszty sprzedazy
tys. zt % tys. zt tys. zt %
Centauris etap I* 1193 4% 1077 116 10%
Centauris etap II* 4928 17% 4531 397 8%
Promenady Mieszkaniowe etap | 22987 78% 19 501 3486 15%
Stoneczne Sady 458 2% 494 -36 -8%
wyniki, razem 29 566 100% 25603 3963 13%

* uwzgledniono 50% wartosci inwestycji, zgodnie z zasadami konsolidacji wynikéw w Grupie Vantage Development

Zestawienie przychoddw i kosztéw wytworzenia sprzedanych lokali w podziale na projekty - narastajgco:

. P Struktur? ey Marza bezpos’r.ednia na
Projekt przychodéw sprzedazy
tys. zt % tys. zt tys. zt %
Centauris etap I* 27947 26% 24 357 3590 13%
Centauris etap II* 14 478 13% 13 078 1400 10%
Promenady Mieszkaniowe etap | 56 714 53% 49 243 7471 13%
Stoneczne Sady 8422 8% 9180 -758 -9%
wyniki, razem 107 561 100% 95 858 11703 11%

* uwzgledniono 50% wartosci inwestycji, zgodnie z zasadami konsolidacji wynikéw w Grupie Vantage Development
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.7

AKTYWA

l. Aktywa trwate (suma 1-8)
1. Wartosci niematerialne
Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne pracujace
Nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce
Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metodg praw
Pozyczki dtugoterminowe

S [l e S

Pozostate aktywa
8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Il.  Aktywa obrotowe (suma 1-6)
1. Zapasy
Pozyczki krétkoterminowe
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez
Naleznosci krétkoterminowe

S a2 |89 ()

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
6. Rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa razem — suma I+l1

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA

I Kapitat wtasny (suma 1-2)
1. Kapitat wtasny jednostki dominujacej:
1.1
1.2
1.3
1.4
2. Kapitaty przypadajace udziatowcom niesprawujgcym kontroli
. Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-

Kapitat podstawowy

Zyski zatrzymane

Inne skumulowane catkowite dochody
Wynik finansowy za rok obrotowy

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe

Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego
Rezerwy dtugoterminowe

Obligacje dtugoterminowe

Sl O el SO i)

Przedptaty na zakup lokali
7. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe
ll. Zobowiazania krétkoterminowe (suma 1-6)
1. Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe
Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu leasingu finansowego
Rezerwy krétkoterminowe
Obligacje krétkoterminowe
Przedptaty na zakup lokali

Q2= | 69 ()

6. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Pasywa razem — suma I+lI+l1l

WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE

Wartos¢ ksiegowa
Liczba akcji *
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt)

AKTYWA

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (bilans) — komentarz

30.06.2014 udziat 31.12.2013 udziat
w aktywach (przeksztatcone) W aktywach
343 662 69,63% 330 404 69,90%
267 0,05% 294 0,06%
480 0,10% 232 0,05%
136 125 27,58% 121931 25,80%
180 638 36,60% 182 849 38,68%
17 232 3,49% 17 027 3,60%
3 0,00% 128 0,03%
1433 0,29% 1329 0,28%
7484 1,52% 6614 1,40%
149 922 30,37% 142 271 30,10%
75 635 15,32% 66 405 14,05%
2423 0,49% 2451 0,52%
28 0,01% 28 0,01%
7 485 1,52% 21538 4,56%
63 150 12,79% 51364 10,87%
1201 0,24% 485 0,10%
493 584 100,00% 472 675 100,00%
30.06.2014 udziat 31.12.2013 udziat
w pasywach (przeksztatcone) w pasywach
314 041 63,62% 315958 66,84%
314 041 63,62% 315958 66,84%
38713 7,84% 38713 8,19%
277 251 56,17% 272 600 57,67%
(767) -0,16% (6) 0,00%
(1 156) -0,23% 4651 0,98%
- 0,00% - 0,00%
122 706 24,86% 95 842 20,28%
3441 0,70% 3439 0,73%
60 226 12,20% 57 625 12,19%
112 0,02% - 0,00%
1150 0,23% 1008 0,21%
55514 11,25% 32976 6,98%
- 0,00% - 0,00%
2263 0,46% 794 0,17%
56 837 11,52% 60 875 12,88%
1530 0,31% 2592 0,55%
28 0,01% - 0,00%
585 0,12% 844 0,18%
18104 3,67% 8093 1,71%
7 745 1,57% 14 463 3,06%
28 845 5,84% 34 883 7,38%
493 584 100,00% 472 675 100,00%
30.06.2014 31.12.2013
314 041 315958
62 440 227 62 440 227
5,03 5,06

Suma aktywdéw na 30 czerwca 2014 wzrosta w stosunku do wartosci z 31 grudnia 2013 o 20 909 tys. zt. Ztozyto

sie na to zwiekszenie wartosci aktywow trwatych o 13 258 tys. zt oraz zwiekszenie wartosci aktywow

obrotowych o 7 651 tys. zt. Zaistniate zmiany w poziomie wartosci aktywow trwatych i obrotowych nie miaty

istotnego wptywu na zmiane struktury aktywow, ktéra pozostata na niezmienionym poziomie — okoto 70%
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aktywa trwate i 30% aktywa obrotowe.

Na wzrost aktywow trwatych ztozyty sie gtéwnie zwiekszenie pozycji ,Nieruchomosci inwestycyjne pracujace”
za sprawg ponoszonych naktadéw inwestycyjnych na projekty ,Zita”, ,,Grona Park” i ,Galaktyka”.

Zwiekszenie wartosci aktywdéw obrotowych to z kolei skutek zwiekszenia stanu $rodkédw pienieznych o
11 786 tys. zt (emisje obligacji), zwiekszenia poziomu zapaséw o 9 230 tys. zt (wzrost produkcji w toku dla
realizowanych obiektow mieszkaniowych gtéwnie Promenad Mieszkaniowych etap Il ale takze zmniejszenia
wyrobdéw gotowych o przekazywane lokale w projektach Promenady Mieszkaniowe etap | oraz Centauris) oraz
zmniejszenie naleznosci krétkoterminowych o 14 053 tys. zt.

KAPITAL WLASNY

Kapitat wtasny na 30 czerwca 2014 roku uplasowat sie na poziomie nieznacznie nizszym niz w korcédwce 2013
roku co w potaczeniu ze wzrostem sumy bilansowej skutkowato obnizeniem udziatu kapitatu wiasnego w
strukturze zrédet finansowania z 66,84% na 31 grudnia 2013 roku do 63,62% na 30 czerwca 2014 roku. Mimo
tego poziom kapitatu wtasnego ksztattuje sie na jednym z najwyzszych wsrdd firm z branzy deweloperskiej i
zapewnia Grupie bardzo bezpieczng pozycje finansowa.

ZOBOWIAZANIA

Na 30 czerwca 2014 nastgpito zwiekszenie zobowigzan dtugoterminowych o 26 864 tys. zt w stosunku do stanu

na 31 grudnia 2013, co byto zwigzane z:

v' emisjg obligacji serii E i Fo tgcznej warto$ci36 760 tys. zt,

v" wykupem obligacji na kwote 4 016 tys. zf,

v" reklasyfikacja obligacji serii A, ktérych termin wykupu przypada na maj 2015 roku, ze zobowigzan
dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych,

v' przedterminowa sptatg kredytu w spétce VD ER Sp. z 0.0. na kwote 17 300 tys. z1,

v' zwiekszeniem zadtuzenia kredytowego zwigzanego z realizowanymi projektami Promenady Mieszkaniowe
etap Il oraz Promenady Zita.

Wzrost poziomu zobowigzan dtugoterminowych Grupa amortyzuje czesciowo obnizeniem wartosci zobowigzan

krotkoterminowych. Zmniejszenie tej pozycji wyniosto4 038 tys. zt. ibytozwigzaneze spadkiem:

v' zobowigzan wobec wykonawcow robét budowlanych na realizowanych przez Grupe obiektach,

v' salda zobowigzan z tytutu przedptat za mieszkania w projektach generowanym gtéwnie przez projekty
Promenady Wroctawskie etap | oraz Centauris etap Il,

v' salda kredytow krétkoterminowych.

Powyzsze spadki zobowigzann byty czesciowo kompensowane przez wzrost zobowigzan zwigzany z

przesunieciem z pozycji dtugoterminowej do krétkoterminowej wartosci obligacji podlegajacych wykupowi w

ciggu 12 miesiecy.

1. 8 Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych
v' Emisje akgcji

W pierwszym pétroczu 2014 roku nie miaty miejsca emisje akcji Emitenta.
v' Emisje obligacji

W dniu 10 czerwca 2014 roku Spdétka wyemitowata 16.500 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii
oznaczonej literg E, niemajacych formy dokumentu (dalej zwanych ,Obligacjami”), o wartosci nominalnej
1 000,00 (jeden tysigc) ztotych kazda itgcznej wartosci nominalnej do 16 500 000,00 zt (szesnascie i pot
miliona), oprocentowanych wedtug stopy procentowej WIBOR 3M, powiekszonej o marze, o maksymalnym
terminie wykupu do 48 (czterdziestu o$miu) miesiecy liczac od dnia ich przydziatu subskrybentom i po cenie
emisyjnej jednej Obligacji rownej wartosci nominalnej jednej Obligacji. W dniu 16 czerwca 2014 Spoétka
dokonata przydziatu obligacji o wartosci 13 260 000,00 zt (trzynascie milionéw dwiescie szescdziesiat tysiecy).

W dniu 10 czerwca 2014 roku Spotka wyemitowata 23.500 zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii
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oznaczonej literg F, niemajacych formy dokumentu (dalej zwanych ,Obligacjami”), o wartosci nominalnej
1 000,00 (jeden tysigc) ztotych kazda itgcznej wartosci nominalnej do 23 500 000,00 zt (dwadzieScia trzy i po6t
miliona), oprocentowanych wedtug stopy procentowej WIBOR 3M, powiekszonej o marze, o maksymalnym
terminie wykupu do 36 (trzydziestu szesciu) miesiecy liczagc od dnia ich przydziatu subskrybentom i po cenie
emisyjnej jednej Obligacji rownej wartosci nominalnej jednej Obligacji. W dniu 16 czerwca 2014 Spoétka
dokonata przydziatu obligacji o wartosci 23 500 000,00 zt (dwadziescia trzy i pét miliona).

W dniu 13 czerwca 2014 roku spotka dokonata przedterminowego wykupu Obligacji serii C, poprzez zaptate na
rzecz kazdego Obligatariusza Kwoty w wysokosci rdwnej iloczynowi liczby obligacji posiadanych przez danego
Obligatariusza oraz 101% wartosci nominalnej Obligacji, wraz z naleznymi, a niewyptaconymi Odsetkami
naliczconymi od dnia Przedterminowego Wykupu. Wykup dotyczyt wszystkich Obligacji serii C.

Po dniu bilansowym, tj. w dniu 24 lipca 2014 roku spo6tka dokonata przedterminowego wykupu Obligacji serii B,
poprzez zaptate na rzecz kazdego Obligatariusza Kwoty w wysokosci rownej iloczynowi liczby obligacji
posiadanych przez danego Obligatariusza oraz 101% wartosci nominalnej Obligacji, wraz z naleznymi, a
niewyptaconymi Odsetkami naliczonymi od dnia Przedterminowego Wykupu. Wykup dotyczyt wszystkich
Obligaciji serii B.

Wszystkie emisje Obligacji miaty charakter emisji prywatnych. Emisje obligacji, ze wzgledu na ich wartosé nie
uzasadniaty przekazania przez Spotke raportow biezgcych oraz w ocenie Spotki emisje obligacji nie byty istotne
dla prowadzenia dalszej dziatalnosci przez Spotke i jej Grupe.

EMISJE W GRUPIE W PIERWSZYM POLROCZU 2014 ROKU
seria, nr, oprocentowanie

data data cena nabycia w LIRS cena Obligaciji
EMITENT OBLIGATORIUSZ .\~ o PLNV nominalnal  emisyjna 1 igacii
Y ykup Obligacji Obligacji seria od do %
VANTAGE
DEVELOPMENT 10 000 000,00 zt 1 000 000,00 1000 000,00 Y 1 10
SA 2014-01-10 2020-12-21
Sredni
RAZEM 10 000 000,00 zt sre
IRE Sp. 2 0.0 WIBOR 3M
g SKA 2014-03-24 2020-12-31 2 000 000,00zt 1000 000,00 1000000,00 AC 1 2 pog;lgizy
§ RAZEM 2000 000,00 zt nabycia a
< daty
-01- -12- 10 000 000,00 zt 1 000 000,00 1000 000,00 z 1 10
2 Promenady  2014-01-10 2020-12-31 wykupu +

Epsilon Sp.z0.0. 014-01-13 2020-12-31 6 500 000,00 zt 500 000,00 500 000,00 AA 1 13 marzg

>KA 2014-01-14 2020-12-31 10000000,00zt 1000000,00 100000000 AB 1 10
RAZEM 26 500 000,00 zt
RAZEM 38 500 000,00 zt

1.9 Zadtuzenie Grupy Kapitatowej
Na dzien 30.06.2014 r. stan zobowigzan Grupy Kapitatowej przedstawiat sie nastepujaco:

v' ztytutu wszystkich wyemitowanych obligacji (bez odsetek i kosztéw emisji) wraz z harmonogramem spfat:

Zadtuzenie na Harmonogram sptaty kapitatu

30.06.2014 r. w

Kredytobiorca nremisji  Rodzaj ilogc n;?s:téieiz 07.2014 052015 03.2016 08.2016 06.2017 06.2018
kosztow emisji)
18.05.2012 r. A Ol LI 9900 9,9 9,9
okaziciela
21.03.2013r. B Obligacje na 7900 7,9 7,9
okaziciela
09.08.2013 1. D Obligacje na ) 554 20,0 20,0
okaziciela
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Pozyskane srodki z obligacji Emitent przeznaczyt na wkfad wtasny w realizacje projektow deweloperskich oraz

rozwoj dziatalnosci.

v' ztytutu zaciaggnietych kredytéw (bez odsetek) wraz z harmonogramem sptat kapitatu:

Obstuga zadtuzenia z tytutu kredytéw, pozyczek i pozostatych zobowigzan przebiegata terminowo.
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1. 10 Skonsolidowany rachunek zyskow i strat — komentarz

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

A. Przychody ze sprzedazy (suma I-lll)

Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych
Przychody ze sprzedazy lokali
Pozostate przychody

B. Koszt wiasny sprzedazy (suma I-111)

1.
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych
Koszty wytworzenia sprzedanych lokali

Pozostate koszty

(A+B)

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+I+1l)

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

Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci

inwestycyjnych pracujacych (D+1)

Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Pozostate przychody operacyjne

1. Aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych niepracujacych
2. Inne przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
2. Aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych niepracujacych

3. Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+I+11+1l)

Przychody finansowe
1. Odsetki
- od jednostek powigzanych
2. Inne
Koszty finansowe
1. Odsetki
- od jednostek powigzanych
2. Aktualizacja wartosci inwestycji
3. Inne

Udziat w zysku / stracie jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci

G. Zysk (strata) brutto (F+I+11+111)

Podatek dochodowy (suma 1-2)
1. Cze$¢biezaca

2. Czesé odroczona

H. Zysk (strata) netto (G+l)

01.01.2014 -
30.06.2014

28334

3731
23492
1111
(22 601)
(1216)
(20 063)
(1322)

5733

(2 067)
(2 110)
1556

(1 100)

456

62
28
28

(259)

(259)
287
332
332
107

(2 633)

(1529)

(1104)
180

(1834)

678
(20)
698

(1 156)

01.01.2013 -
30.06.2013

5266

2195

443

2628

(3 091)

(657)

(642)

(1792)

2175
(812)

(2 476)
(1113)

4043

2930

61

61
(571)
(34)

(319)

(218)
2420
262
254

10

8

(2 246)
(1926)
(5)
(315)
(151)

285
5232

5232
5517

zmiana
%

438,06%
69,98%
5202,93%
-57,72%
631,19%
85,08%
3025,08%
-26,23%

163,59%

154,56%
-14,78%
-239,80%

-127,21%

-84,44%

0,00%
-54,10%
0,00%
-54,10%
-54,64%
-100,00%

-100,00%

18,81%
-88,14%
26,72%
30,71%
970,00%
-100,00%
17,23%
-20,61%
0,00%
-100,00%
250,48%
-219,21%

-743,51%

-87,04%
0,00%
-86,66%
-120,95%

W pierwszym potroczu 2014 r. Grupa Kapitatowa Vantage Development osiggneta przychody ze sprzedazy na

poziomie 28 334 tys. zt, na co ztozyty sie w gtdéwnie przychody ze sprzedazy mieszkan w projektach Centauris

etapy | i Il oraz Promenady Mieszkaniowe etap | w tgcznej kwocie 23 492 tys. zt (ta pozycja zostata opisana

szczegétowo w pkt. 11.6), przychody uzyskiwane z wynajmu powierzchni biurowej w obiektach komercyjnych

Epsilon oraz Delta 44 w wysokosci 3 731 tys. zta takze pozostate przychody uzyskiwane z doraznego wynajmu

powierzchni na nieruchomosciach niepracujgcych — znajdujgcych sie w portfelu Grupy gruntach czekajacych na

rozpoczecie procesu inwestycyjnego generujgce wraz z przychodami z zarzgdzania kwote 1 111 tys. zt. Wzrost

przychodu ze sprzedazy w pordwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego wynosi 23 068 tys. zt co

stanowi ponad 400% i jest skutkiem znacznie wiekszej liczby przekazanych lokali oraz eksploatacja dwdch
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budynkow biurowych

Grupa odnotowata w omawianym okresie zysk brutto ze sprzedazy brutto w wysokosci 5 733 tys. zt. Koszty
sprzedazy w wysokosci 2 067 tys. zt oraz koszty ogdlnego zarzagdu w wysokosci 2 110 tys. zt powodujg, ze zysk
ze sprzedazy zamyka sie kwotg 1556 tys. zt, co w poréwnaniu do | pétrocza 2013 roku kiedy to Grupa
odnotowata strate na sprzedazy w wysokosci (1 113) tys. zt jest istotng poprawa.

Negatywny wptyw na wynik Grupy w omawianym okresie miafta aktualizacja wartosci nieruchomosci
inwestycyjnej pracujacej Delta 44 do wartosci wynikajgcej z zawartej przedwstepnej umowy sprzedazy. Wynik
tej operacji to (1 100) tys. zt i trzeba go rozpatrywac tgcznie z przeszacowaniem wartosci tego aktywa po
oddaniu do eksploatacji w roku 2013 kiedy to Grupa rozpoznata dochdd w wysokosci 4 539 tys. zt. Wynika z
tego, iz realny wynik brutto projektu Delta 44, oczywiscie w przypadku zawarcia przyrzeczonej umowy
sprzedazy na warunkach ustalonych w umowie przedwstepnej, zrealizowany przez Grupe wyniesie 3 439 tys. zt
co pozwoli zrealizowaé rentownos¢ na poziomie 13,5%.

Pozycjg kosztowg istotnie wptywajacg na wynik Grupy sg koszty finansowe, na ktére sktadajg sie gtdwnie
odsetki od obligacji oraz koszty zwigzane z przygotowaniem i obstugg emisji obligacji. Suma kosztéw
finansowych po | pdtroczu 2014 to kwota 2 633 tys. zt. po uwzglednieniu ktérej, Grupa odnotowuje strate
brutto w wysokosci — 1 834 tys. zt. i strate netto w kwocie —1 156 tys. zt. W poréwnaniu do analogicznego
okresu ubiegtego roku jest to wynik gorszy, gdyby natomiast oczysci¢ wyniki z przeszacowan nieruchomosci
inwestycyjnych Grupa osigga wynik brutto na poziomie (734) tys. zt w | p6troczu 2014 vs (3 753) tys. zt w |
potroczu 2013 co wskazuje na znaczgcg poprawe.

1. 11 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy Kapitatowe;j

Wskazniki rentownosci

WSKAZNIK WZOR 30.06.2014 30.06.2013
WEEea br(t:/t;o I ER (Zysk brutto ze sprzedazy/ Przychody ze sprzedazy) x 100% 20,23% 41,30%
(]
Marza zysku brutto z . . L o o o o
T A (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody ze sprzedazy) x 100% 1,01% 45,96%
Marza zysku netto (%) (Zysk netto/ Przychody ze sprzedazy) x 100% -4,08% 104,77%

Grupa Kapitatowa odnotowata w | pdétroczu 2014 bardzo dobrg rentownos$¢ sprzedazy brutto na poziomie
ponad 20%. Wynik ten jest co prawda gorszy w poréwnywanym okresie roku 2013 ale tylko dlatego, iz wtedy
przychody Grupy stanowity gtéwnie przychody z najmu, ktdére z zasady charakteryzuja sie bardzo wysokga
rentownoscig brutto. Podobnie poréwnujgc wskaznik na kolejnych poziomach nie mozna poming¢ wptyw
efektéw przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych na poziomie rentownosci zysku operacyjnego oraz
efektu rozwigzania znacznego poziomu rezerw na podatek odroczony w pierwszym potroczu 2013 na poziomie
rentownosci zysku netto. Po wyeliminowaniu tych zdarzen jednorazowych okazuje sie, iz wskazniki rentownosci
w pierwszej potowie 2013 roku osiggajg wartosci znacznie lepsze od ich odpowiednikéw z poréwnywanego
okresu.

1. 12 Réznice pomiedzy wynikami finansowymi, a ostatnio publikowang prognoza

Prognoza wynikéw Grupy Kapitatowej na 2014 rok nie byta publikowana.

II. 13 Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

W pierwszym pétroczu 2014 roku nie zostaty wyptacone i zadeklarowane wyptaty dywidendy.
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Il. 14 Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na

osiggniete wyniki finansowe

W omawianym okresie nie wystgpity czynniki i zdarzenia o nietypowym charakterze, majgce znaczacy wptyw na

osiggniete wyniki finansowe.

.15

v

1. 16

Istotne zdarzenia, ktore wystgpity po dniu, na ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe

Jednostka zalezna od Emitenta - spé6tka Finanse VD sp. z o.0. (,,Spdtka”), zawierajgc w dniu 29 lipca 2014
roku kolejng umowe pozyczki ze spdtka wchodzacg w sktad Grupy Kapitatowej Vantage Development,
zawarta od dnia 18 lutego 2014 roku, tj. od dnia przekazanie raportu biezgcego numer 7/2014, ze
spoétkami nalezgcymi do Grupy Kapitatowej Vantage Development umowy pozyczek o facznej wartosci 34
170 tys. ztotych, o czym Emitent informowat w raporcie biezgcym 25/2014 z dnia 30 lipca 2014 roku.
Jednostka zalezna od Emitenta Spdtka Centauris 1l IPD Invest spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
S.K.A. realizujgca inwestycje mieszkaniowg Centauris Ill - V w dniu 4 sierpnia 2014 roku, zawarta z firmg
KARMAR S.A. z siedzibg w Warszawie dwie umowy o roboty budowlane i generalne wykonawstwo
(umowa dotyczaca realizacji inwestycji Centauris Il oraz umowa dotyczgca realizacji inwestycji Centauris
IV — V) o tgcznej wartosci 47 863 350,00 ztotych netto, o czym Emitent informowat w raporcie biezagcym
30/2014 z dnia 6 sierpnia 2014 roku.

Jednostka zalezna od Emitenta Spdtka VD spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig — INVEST — spotka
komandytowa (dawniej: VD Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig) w dniu 12 sierpnia 2014
roku, zawarta Przedwstepng Warunkowa Umowe Sprzedazy Prawa Uzytkowania Wieczystego Gruntu oraz
Prawa Wtasnosci Budynkow Stanowigcych Odrebny Przedmiot Wtasnosci, obejmujacg sprzedaz prawa
uzytkowania wieczystego gruntu oznaczonego ksiega wieczystg KW WR1K/00098876/4, prawa wtasnosci
budynku biurowego DELTA 44 o powierzchni wynajmowalnej 4 213 m’ wraz z innymi budowlami
posadowionymi na gruncie, o czym Emitent informowat w raporcie biezgcym 31/2014 z dnia 13 sierpnia
2014 roku.

Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia

Do czynnikbw mogacych negatywnie wptyngé na dziatalnosci Spoétki oraz Grupy Kapitatowej Vantage

Development nalezy zaliczy¢:

v

polityke sektora bankowego w stosunku do firm deweloperskich;

Skala kredytowania firm deweloperskich w istotny sposéb wptywa na liczbe uruchamianych projektéw.
Grupa Kapitatowa poprzez wykorzystanie alternatywnych form finansowania jak emisja akcji czy obligacji,
skutecznie zmniejsza ryzyko, co pozwala skutecznie realizowaé przyjety strategie Grupy poprzez
uruchamianie kolejnych projektéw deweloperskich.

poziom cen mieszkan:

Podstawowym czynnikiem gwarantujagcym powodzenie realizacji inwestycji jest sprzedaz zrealizowanych
projektow deweloperskich (mieszkan, domow) przy utrzymaniu zaktadanej ceny, zapewniajgcej
deweloperowi oczekiwang marze. Istnieje ryzyko, iz Grupa nie sprzeda wszystkich realizowanych przez
siebie inwestycji po planowanych cenach.

mozliwos¢ utraty wykwalifikowanych firm podwykonawczych, w wyniku ich upadku na skutek ztej kondyciji

finansowej oraz tendencja do wzrostu wynagrodzen firm podwykonawczych:

W ostatnim czasie istnieje ryzyko probleméw finansowanych firm budowlanych. Jednoczesnie na rynku
pojawity sie sygnaty o tendencji do wzrostu wynagrodzen firm podwykonawczych. Grupa wybierajac
wykonawcow inwestycji korzysta z renomowanych firm oraz bada ich sytuacje majgtkowa. Nie mozna
jednak wykluczy¢, iz pomimo podjetych dziatan kondycja finansowa wykonawcéw moze ulec pogorszeniu
co uniemozliwi im dalszg realizacje prac.
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v

pozyskiwanie terendw pod przyszte projekty deweloperskie:

Pozyskujac grunty pod nowe inwestycje, pomimo przeprowadzenia wczesniejszych analiz, nie mozna
wykluczyé, iz w trakcie realizacji inwestycji wystgpig nieoczekiwane czynniki opdzniajgce proces realizacji
oraz znacznie obnizajgce atrakcyjnos¢ gruntéw. Moze to mieé¢ znaczacy wptyw na zyskownosé
realizowanych projektow.

niestabilnos$¢ systemu podatkowego:

Jedng z cech polskiego systemu podatkowego jest brak jego stabilnosci. Przepisy podatkowe zmieniajg sie
niezwykle czesto. Dodatkowo, organy podatkowe opierajg sie nie tylko na przepisach prawa
podatkowego, ale rowniez na interpretacjach podatkowych wydawanych przez inne organy lub na
orzeczeniach sgdéw. Interpretacje takie, orzeczenia innych organdw skarbowych lub sgdéw s3 czesto
niespéjne w zakresie linii rozstrzygnie¢ oraz podlegajg zmianom w zaleznosci od czasu i miejsca
wydawania interpretacji lub orzeczen. W zwigzku z tym, wartosci podane w sprawozdaniach finansowych
mogg zmienic sie po przeprowadzeniu kontroli przez organy podatkowe.

uzyskiwanie odpowiednich decyzji administracyjnych:

Aby efektywnie dziata¢ w branzy deweloperskiej, niezbedne jest pozyskiwanie pozwolen, zezwolen lub
zgbéd administracyjnych wymaganych dla celéw realizacji projektow budowlanych. Istnieje ryzyko, iz brak
mozliwosci pozyskania odpowiednich decyzji administracyjnych badz tez ich cofniecie w trakcie trwania
projektow moze negatywnie wptyngé na zdolno$¢ prowadzenia Ilub zakonczenia projektéw
deweloperskich.

kryzys wschodni:

Obserwowany kryzys polityczny i gospodarczy na wschodzie Europy, moze wywotac skutki odczuwalne dla
Polski, co moze spowodowac spowolnienie wzrostu gospodarczego. Konsekwencjg tej sytuacji jest duza
niepewnos¢ przy podejmowaniu decyzji zaréwno przez indywidualnych klientéw (mieszkania, domy) jak i
przez firmy (powierzchnie biurowe). Mimo zawirowan politycznych i gospodarczych Polska nadal
postrzegana jest jako rynek stabilny i bezpieczny jednak nie mozna wykluczyé¢, ze w kolejnych okresach
bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem popytu na produkty oferowane przez Grupe.

. 17 Wskazanie czynnikdw, ktére beda mialy wplyw na osiagniete przez Grupe Kapitatowa wyniki w

perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Wptyw na dalszg dziatalnosé i wyniki Grupy Kapitatowej bedzie miata realizacja zdarzen przedstawionych w pkt.

IV oraz sytuacja na rynku nieruchomosci.

Do najwazniejszych czynnikdow, ktdre moga mie¢ wptyw na sytuacje finansowg Grupy nalezy zaliczy¢:

v

ANE NN

AN

v
v

ksztattowanie sie koniunktury na rynku mieszkaniowym,

dostepnos¢ zewnetrznych zrédet finansowania dla firm deweloperskich,

dostepnosé kredytéw hipotecznych dla oséb fizycznych,

poziom cen mieszkan,

terminowa, zgodng z harmonogramem, realizacje projektéw deweloperskich oraz terminowe oddawanie
do uzytkowania,

zmiany w przepisach prawnych moggce wptywac na popyt na rynku produktéw oferowanych przez
Spotke,

zyskiwanie odpowiednich decyzji administracyjnych,

czynniki makroekonomiczne.

sytuacja polityczno gospodarcza na wschodzie Europy.

W 2014 r. priorytetem dla Spoétki oraz Grupy Kapitatowej jest maksymalizacja potencjatu Grupy, a w

szczegolnosci:
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v' zwiekszenie sprzedazy mieszkan poprzez uruchamianie nowych projektéw dostosowanych do aktualnych
oczekiwan klientéw,

v' rozwijanie wysoko marzowych projektéw komercyjnych,

v" maksymalizacja wykorzystania posiadanego banku ziemi.

v' ekspansja poza rynek wroctawski,

Strategia Spétki i Grupy Kapitatowe] Vantage Development zaktada dalszy dynamiczny rozwdj dziatalnosci
deweloperskiej. Spotka, poprzez spoétki celowe, aktualnie realizuje oraz zamierza rozpoczac realizacje nowych
projektow deweloperskich, zaréwno mieszkaniowych jak i komercyjnych, wykorzystujgc w pierwszej kolejnosci
posiadane juz grunty. Dzieki uruchamianiu kolejnych projektow deweloperskich, planowane jest ciggte
zwiekszanie oferty, pozwalajace na istotny wzrost przychoddw i zyskdw z dziatalnosci operacyjnej.

Celem Grupy Kapitatowej Vantage Development jest realizacja nowych projektow deweloperskich gtéwnie w
oparciu o posiadany bank ziemi, potozony w bardzo atrakcyjnych lokalizacjach. Dzieki temu, zwiekszeniu
przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej w latach nastepnych beda towarzyszyty wysokie dodatnie przeptywy
operacyjne z dziatalnosci podstawowej, co pozwoli na obstuge obecnego zadtuzenia, przy jednoczesnym
zachowaniu potencjatu inwestycyjnego umozliwiajacego odbudowe banku ziemi.

Prowadzone sg rédwniez dziatania operacyjne jak i finansowe, ktére pozwolityby Grupie na dywersyfikacje
geograficzng poprzez pozyskanie lub uruchomienie nowych projektéw deweloperskich w innych miastach
Polski. Jednoczesnie Grupa rozpoczeta do$é intensywne poszukiwania nieruchomosci inwestycyjnych poza
Wroctawiem, w szczegolnosci w Warszawie.

Il POZOSTALE INFORMACIE

.1 Zasady sporzadzania skréconego sprawozdania finansowego

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych

Skrécone jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostaty sporzadzone zgodnie z
Miedzynarodowym Standardem Rachunkowoéci 34 Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa i dla petnego
zrozumienia sytuacji finansowej i wynikow dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej powinny by¢ czytane wraz ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy Kapitatowej Vantage Development i jednostkowym
sprawozdaniem finansowym Spotki za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 roku. Skrécone sprawozdania finansowe
sporzadzone zostaty zgodnie z zasadg kosztu historycznego, za wyjgtkiem aktywdéw finansowych dostepnych do
sprzedazy i nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej. Wartos¢ bilansowa ujetych
zabezpieczanych aktywodw i zobowigzan jest korygowana o zmiany wartosci godziwej, ktére mozna przypisac
ryzyku, przed ktérym te aktywa i zobowigzania sg zabezpieczane.

Format sprawozdan finansowych

Sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2014 roku zostato sporzgdzone w wersji skréconej i sktada sie z:

v' skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Vantage Development (sprawozdanie z
sytuacji finansowej Grupy, sprawozdanie z catkowitych dochodéw Grupy, sprawozdanie ze zmian w
kapitale wtasnym Grupy, sprawozdanie z przeptywow pienieznych Grupy),

v'  jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta (sprawozdanie z sytuacji finansowej, sprawozdanie z
catkowitych dochoddw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym, sprawozdanie z przeptywéw
pienieznych),

v" wybranych danych objasniajacych,

v' pozostatych informacji.

Sprawozdania finansowe zostaty sporzgdzone w tysigcach polskich ztotych. Dane poréwnywalne na 31 grudnia

2013 roku byty zweryfikowane przez biegtego rewidenta w toku badania sprawozdania finansowego za rok

2013.

Zatwierdzenie skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego
Skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe zostaty zatwierdzone do publikacji oraz
podpisane przez Zarzad Jednostki Dominujgcej dnia 29sierpnia 2014 roku.
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Kontynuacja dziatalnosci

Skréocone skonsolidowane oraz jednostkowe sprawozdanie finansowe zostaty sporzadzone przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez
okres co najmniej 12 miesiecy od dnia koriczagcego okres sprawozdaweczy i nie istniejg przestanki zamierzonego
lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci. Zarzad
Jednostki Dominujgcej nie stwierdza na dzien podpisania niniejszego skonsolidowanego i jednostkowego
sprawozdania finansowego faktéw i okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci w dajgce;j
sie przewidzie¢ przysztosci.

.2 Poreczenia kredytu lub pozyczki lub gwarancje udzielone przez Vantage Development S.A. i spotki
zalezne - jezeli taczna wartosc istniejacych poreczen lub gwarancji wynosi co najmniej 10% kapitatu
wtasnego Vantage Development S.A.

W | pétroczu 2014 r. Vantage Development S.A. ani spétki z Grupy nie udzielity poreczenia lub gwarancji,

ktorych wartos¢ przekroczyta 10% kapitatu wtasnego Spotki.

Na dzien 30.06.2014 r. istniaty nastepujgce gwarancje udzielone przez Vantage Development S.A. na rzecz
spotek zaleznych:

Data
Lp. zawarcia Rodzaj gwarancji Kwota
Vantage Development zobowigzat sie do
Umowa Wsparcia projektu pomiedzy PKO BP SA jako wsparcia VD Invest Sp. z o0.0. w celu
1 17.08.2012 Bankiem, Vantage Development S.A. jako Gwarantem oraz pokrycia wszelkich kosztéw wyniktych w

VD INVEST Sp. z 0.0. jako Kredytobiorca

przypadku przekroczenia kosztow budowy

ujetych w budzecie projektu

Vantage Development zobowigzat sie do
dokonania doptaty do inwestycji w
wysokosci 5%  wartosci  kontraktu z
Generalnym Wykonawca poszczegélnych
etapow inwestycji, zapewnienia
Kredytobiorcy w trakcie fazy deweloperskiej
Umowa Wsparcia projektu pomiedzy BRE Bankiem srodkoéw finansowych do wysokosci raty
Hipotecznym S.A. jako Bankiem, Vantage Development S.A. odsetkowej w danym miesigcu w sytuacji,
jako Udziatowcem oraz Promenadami Zita Sp. z o.0. jako gdy kwota Srodkéw z kredytu
Kredytobiorca przeznaczonych na kapitalizacje odsetek
stanie sie niewystarczajgca, zapewnienia
Kredytobiorcy w trakcie fazy deweloperskiej
srodkéw na ptatnosci podatku VAT, w
sytuacji  braku  $rodkéw w  spotce
Kredytobiorcy oraz wsparcia dziatalnosci
Kredytobiorcy

2 20.11.2013

Sponsor zobowigzuje sig, iz w przypadku
wystapienia przekroczenie kosztow
budowy, Sponsor lub inna spétka z Grupy
Kapitatowej zawrze z Kredytobiorcg
odpowiednie umowy pozyczki i udzieli
pozyczek w  celu pokrycia  przez
Kredytobiorce wszelkich kosztéw wyniktych
w zwigzku z przekroczeniem kosztow
budowy, ujetych w budzecie projektu.

Umowa Wsparcia Projektu pomiedzy PKO BP SA jako
Bankiem, Vantage Development S.A. jako Sponsorem oraz
VD Retail Sp. z 0.0. jako Kredytobiorca

3 13.06.2014

Ill. 3 Postepowania toczace sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej

Zgodnie z wiedzg Zarzadu Spodtki w | pétroczu 2014 roku oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania
przed sagdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej nie
toczyly sie postepowania dotyczace zobowigzan ani wierzytelnosci Vantage Development S.A. lub spétek
zaleznych z jakimkolwiek kontrahentem lub jego grupa kapitatowq, ktérych jednorazowa lub tgczna wartosc
stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wtasnych Vantage Development S.A.
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. 4 Informacje o zawarciu przez Vantage Development S.A. lub jednostke od niego zaleing jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie s3 one istotne i zostaty
zawarte na innych warunkach niz rynkowe

Emitent i jego jednostki zalezne nie zwieraty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach
innych niz rynkowe.

. 5 Inne informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i
ich zmian oraz informacje, ktdre sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Grupe
Kapitatowa

Poza istotnymi dla oceny sytuacji Grupy Kapitatowej informacjami wskazanymi punktach sprawozdania oraz w
sprawozdaniu finansowym nie wystepujg inne informacje istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan
przez Grupe Kapitatowa.

Wroctaw, dnia 29 sierpnia 2014 r.

ODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Imie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
Edward Laufer Prezes Zarzadu
Roman M. Meysner Cztonek Zarzadu
Dariusz Pawlukowicz Cztonek Zarzadu
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