V VANTAGE

DEVELOPMENT
MNAS PRZESTRZEN

SPRAWOZDANIA ZARZADU Z DZIAtALNOSCI
VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

ZA OKRES 01.01.2014-31.12.2014

01.01.2014
-31.12.2014

Wroclaw, 06.03.2015



Spis tresci

Informacje ogdlne i charakterystyka Vantage Development S.A.. . 5
1. Powigzania organizacyjne i kapitatowe z innymi podmiotami ........ccccoeeiiiiiiiiiiiiicceee e, 5
2. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania .......ccccccceeceeeeiiee e e e 8
3. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujace

rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia

EMILENTA PrZEZ PrZEJECIE ..uuviiiieiiiiiiiiiitrereteete et bbbttt e eereee abebsbsrsseaereeeeeeeeesesereeesarsrnsnnnne 8
4. Akcje Vantage Development S.A. oraz akcje i udziaty w jednostkach powigzanych, bedace w
posiadaniu 0s6b zarzgdzajgcych i Nadzorujacych ........coocciieiciie e 8
5. Umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych aKCJONATIUSZY .....cceccveieiiieeeeiiie et cree e eeere et e e e e saraeeeans 10
6. System kontroli programu akcji pracowniCzych ..........ooeviiiiiiiiie s 10
7. Nabycie akcji WEaSNYCN  ..oooeeeie e e e e e e saaee s 10
8. Zasady sporzadzania rocznego sprawozdania finanSOWEE0 .......ccceevecviieeieeiiciiiieiieeeee e, 10
Informacje o podstawowych produktach oraz rynkach zbytu .............ccccooeoiiiiic, 11
1. informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udziatem poszczegdlnych produktéw, towardw i ustug (jezeli
s istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogdétem, a takie zmianach w tym zakresie w
danym roKU OBFOTOWYIM ....uiiiiiiiiiee et e et e e e e e e e e e bar e e e e sesabbeaeaaese e eennnnenes 11
2. Informacje 0 ryNKach ZDYtU .....cooeeiieieecce e e 11
Aktualna sytuacja finansowa ... eererereesree e 12
1. Omodwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majacych znaczacy wptyw na dziatalno$¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski
lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze omdwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
2.
3.
4. Sprawozdanie z catkowitych dOChOdOW ...........oviiiiii e e 14
5. WSKaZNiKi FENTOWNOSCH c..viiiieiiieiiiesieeite ettt ettt ettt s sba e e be e st e e sateen sabeesaeeeaes 15
Pozostate informacje finansowe i majatkowe... 15
1. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczgcych KredytOW i POZYCZEK ......uveiieeieiiiiiee ettt ettt e e et e e e e e sarae e e e e e e sannaes 15
2. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach........cccceeevveeeciiiiccveieeecine, 15
3. Aktywne poreczenia i gwarancje udzielone i otrzymane przez Vantage Development S.A. w
2014 roku ze szczegdlnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powigzanym wg stanu na dzien 31 grudnia 2014 roKU........ccccuueeeeiieiiiiieieee e 15
4. Okreslenie gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty

finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji
kapitatowych dokonanych poza jego grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich
FINANSOWANIA «.eieiiiiiee et et e e st e e s te e e saae e e st bt e e e e abe e e sanaeesnabeeeeas 16



VL.

VL.

5. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka ........cccooovvieeiiniiciiiieee e, 16
6. Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy ......... 16
7. Istotne transakcje zawarte przez Spétke z podmiotami powigzanymi, na innych warunkach niz
FYNKOWE ... eeeeeeeiiee ettt ettt e e e ettt eeeata e e s taeeeesteeeeaaesaeaeesasseeeansseesasssaesssaaesaestaeesnnsaeesnseasanssnennnnnnes 17
8. Objasnienie rdznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany roK........c.cccceeeveeveveesessceeeiseeceee e 17
9. Emisja papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem opis wykorzystania przez
emitenta wptywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci..................... 17
10. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spétki i spétek z Grupy Vantage
w tym znanych umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia,
WSPOPracy IUb KOOPEIAC]i .. .uvuiiieiieeiiiiiie ettt e e e e e e bar e e e e e e sebaaeeaaeeaaeeeans 18
11. Wartos¢ wynagrodzen osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych Vantage Development S.A. oraz z
tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek podporzadkowanych .........ccccooeviiiiiiiinnnnnn. 18
Perspektywy rozwoju .. .- .- .- 19
1. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczacg zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz
okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjgé w celu
przeciwdziatania tym ZagrOZENIOM;......cueeeicuiie e ccee e e e e sre e et e e erae e e sare e e enraeesnaeas 19
2. Istotne czynniki ryzyka Vantage Development z okresleniem, w jakim stopniu emitent i spotki
Z GrUPY JESE N NG NATAZONE ..uuuiiiiiiiiiiiiieieiereteeeeee ueaererereeeaearareaeaeeeees arararetarerertrearareaeseereeermrnns 19
3. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Vantage
[DCAVZ<] ToT o g V=T o L AT VPP 20
B e Y o 1oL R AT A A e YA YL [ 1SR 20
Inne informacje, w tym nastepujace po dniu bilansowym ... 21
1. Data zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych...... 21
2. Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
3. Informacja o posiadanych oddziatach
I - [ I 1 g o [ 11T o | - IS PO PSPPI
5. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ jednostki, jakie nastgpity w roku obrotowym, a
takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego ...........c...c....... 22
Pozostate informacje — wyodrebniona czes¢ sprawozdania .. . 22
1. Zbidr zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsce gdzie tekst zbioru
zasad jest PUDIICZNIE AOSTEPNY ..vviiieeiie et e e e e s tae e e e e e e e eaneeeennreeeenens 22
2. Zakres, w jakim emitent odstgpit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego ............ 22
3. Gtéwne cechy stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finaNSOWYCH .......cccciiviiiiiiiiiecee e e
4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktdre dajg specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych UPrawnien .........ccocciiiiii i 25
6. Wskazanie wszelkich ograniczen do wykonywania prawa gtosu .......ccccceeeeveeeecieeescineeesnnenn, 25
7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wifasnosci papieréw

WartoSCIOWYCH EMITENTA .....eiiiiiieecee e et e e e e e e et re e e nae e e e sateeeeneeeeaeenseens 25



10.
11.
12.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzgdzajgcych oraz ich uprawnien,

w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji ......ccceeeveieeieciieicnneen. 25
b4 1Y [0 AV 4 0 1= LoV - 1 (U | (TP UUPROt 26
Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia ........ccccceevccveeeiveennn. 26
Sktad osobowy i opis dziatania organéw zarzgdzajgcych i nadzorujgcych .......oooovvviiiieeeinnnnes 27
Postepowania toczace sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego
lub organem administracji PUBIICZNE] ....ccuvveiiiiiie e e 29



I. Informacje ogdlne i charakterystyka Vantage Development S.A.

Petna nazwa (firma) jednostki dominujace;j: VANTAGE DEVELOPMENT Spotka 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. Spétka 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"”, ,Emitent” lub inne sformutowania o
podobnym znaczeniu oraz ich odmiany, odnoszq sie do spotki 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.

1. Powiazania organizacyjne i kapitatowe z innymi podmiotami
a) Powigzania Spotki w roku obrotowym 2014 ksztattowaty sie nastepujgco:

W okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 30 grudnia 2014 roku Spétka byta powigzana
kapitatowo ze spotka Prajla Limited z siedzibg w Larnace (Republika Cypryjska).
W okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 29 grudnia 2014 roku Spétka byta powigzana
kapitatowo ze spdtkg Birmat Limited z siedzibg w Larnace (Republika Cypryjska).
Spotka jest réwniez powigzana ze spotkami z Grupy Kapitatowej Vantage Development. Grupa
Vantage to zbiér spotek zwigzanych z dziatalnoscig deweloperskg, skupionych wokot Spotki. W sktad
Grupy Vantage wchodzg spotki celowe, zalezne i wspoétzalezne od Spétki w rozumieniu MSR, ktére
podlegaja konsolidacji w ramach sprawozdania finansowego Spotki.

Opis powigzan w Grupie Vantage na dzien 31 grudnia 2014 roku:
Charakter

Nazwa jednostki ze owigzania Metoda Data
Lp. . ) . Siedziba powiaz Akcjonariusze/Udziatowcy konsolidacji/ objecia
wskazaniem formy prawnej z Vantage .
wyceny kontroli
Development
Jednostki zalezne
47,26% Grzegorz Dzik
‘ednostka 24,96% Jozef Biegaj
Vantage Development S.A. Wroctaw djominu' ca 9,09% ING OFE petna
1a 5,35% Noble Funds Fundusz
13,34% pozostali akcjonariusze
jednostka 0
1. IPD Centrum sp. z 0.0. Wroctaw zalezna 100% Vantage petna 11.04.2008
. . Development S.A.
bezposrednio
jednostka .
2. IPD Potudnie sp. z o.0. Wroctaw zalezna 100% Vantage petna 11.04.2008
z . Development S.A.
bezposrednio
jednostka .
3. IREVDsp.zo.0. S.KA. Wroctaw zalezna 100% Vantage petna 11.04.2008
. . Development S.A.
bezposrednio
jednostka 100% Vantage
4. VD sp. zo.o. Wroctaw zalezna ° 9 petna 29.10.2007
. . Development S.A.
bezposrednio
jednostka .
5. Office VD sp. z 0.0. S.K.A. Wroctaw zalezna 100% Vantage petna 14.12.2007

bezposrednio Development S.A.



10.

11.

12.

13.

14.

il5.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25,

Promenady Wroctawskie
VD sp. z 0.0. S.K.A.

Promenady Epsilon VD
sp. z 0.0. S.K.A.

VD spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig - Invest sp. k.

PRW sp. z 0.0.

Promenady VD spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia
Sp. k.

Finanse VD sp. z o0.0.

VD RETAIL sp. z o.0.

Promenady ZITA sp. z 0.0.

Promenady Il VD sp. z 0.0.

VD ER sp. z 0.0.

VD Retail Il sp. z 0.0.

Promenady Epsilon sp. z 0.0.

Promenady Il VD spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia
S.K.A.

VD Retail Il sp. z o.0.

VD Mieszkania VIl sp. z 0.0.

VD spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Mieszkania
IX sp. k.

VD spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Mieszkania X
sp. k

VD Il sp. z 0.0.

Tadwil Invest | spotka z

ograniczong odpowiedzialnoscia Warszawa

S.K.A.

Centauris BIS sp. z 0.0.

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

Wroctaw

jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
posrednio
jednostka
zalezna
posrednio
jednostka
zalezna
posrednio

jednostka
zalezna
posrednio

jednostka
zalezna
posrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
bezposrednio
jednostka
zalezna
posrednio
jednostka
zalezna
posrednio

jednostka
wspotzalezna
bezposrednio

100% Vantage
Development S.A.

37,13% Vantage
Development S.A.
62,87% PRW sp. z 0.0.
komplementariusz VD sp. z 0.0.,
komandytariusz IPD Potudnie
Sp.z 0.0

100% Promenady Wroctawskie
VD sp. z 0.0. S.K.A.

komplementariusz VD sp. z 0.0.,
komandytariusz Promenady I
VD spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A

80% IPD Centrum sp. z 0.0.
20% Vantage Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

100% Vantage
Development S.A.

99,99% Vantage
Development S.A, 0,01% VD
Sp. z 0.0.

99,99% Vantage
Development S.A, 0,01% VD
sp. z 0.0.
Komplementariusz VD sp. z
0.0., komandytariusz Vantage
Development S.A.
Komplementariusz VD sp. z
0.0., komandytariusz Vantage
Development S.A.

100% Finanse VD sp. z o0.0.

100% Finanse VD sp. z 0.0..

Jednostki wspotzalezne

50% Vantage Development S.A.
50% BNM-3 sp. z 0.0.

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

petna

praw
whasnosci

19.12.2008

03.03.2010

17.12.2010

28.11.2011

23.05.2012

21.06.2012

10.04.2013

05.06.2013

05.06.2013

05.06.2013

22.07.2013

25.10.2013

10.01.2014

14.01.2014

10.06.2014

01.08.2014

23.10.2014

02.10.2014

02.10.2014

02.03.2010



jednostka

0,
26. IPD Invest sp. z 0.0. Wroctaw ~ wspotzalezna 50% Vantage Development S.A. praw' . 18.04.2008
) . 50% BNM-3 sp. z 0.0. whasnosci
bezposrednio
Centa'urls Il IPD Invgst s'poikz’iz. jed,nostk.a 50% Vantage Development S.A. praw
27. ograniczong odpowiedzialnoscia ~ Wroctaw  wspoizalezna . . 10.01.2014
. . 50% BNM-3 sp. z 0.0. whasnosci
S.K.A. bezposrednio
komplementariusz IPD Invest
Centauris IPD Invest spotka z jednostka sp. z 0.0., komandytariusz raw
28. ograniczong odpowiedzialnoscia ~ Wroctaw  wspétzalezna Centauris Il IPD Invest spotka z w’faFl)snoéci 11.04.2008

sp. k.

posrednio  ograniczong odpowiedzialnoscig
S.K.A.

b) Spotka jest jednoczesnie powigzana organizacyjnie ze spétkami z Grupy Vantage, w szczegdlnosci jako

zarzadzajacy inwestycjg i sprzedazg mieszkan na podstawie uméw zawartych ze spdotkami z Grupy

Vantage.

c) Dodatkowo Spétka powigzana jest organizacyjne z:

BNM Service sp. z 0.0. — Spotka realizuje projekt deweloperski osiedla mieszkaniowego Centauris,
BNM Service sp. z 0.0. uczestniczy w projekcie jako podmiot wspotzarzadzajacy sprzedazg mieszkan.
Parkowa Ostoja sp. z 0.0. — Spdtka Vantage Development S.A. realizowata projekt deweloperski
osiedla mieszkaniowego jako zarzadzajgcy inwestycjg i sprzedazg mieszkan na podstawie umowy ze
spotka Parkowa Ostoja sp. z o0.0. Wspdlnikiem spdtki Parkowa Ostoja sp. zo.o0. jest spotka RE
Wroctaw sp. z 0.0. Parkowa Ostoja sp. z 0.0. obecnie nie prowadzi dziatalnosci operacyjne;j.

RE Wroctaw sp. z 0.0. — Spotka Vantage Development S.A. zarzadzata sprzedazg mieszkan w
inwestycji Parkowa Ostoja, ktérg w roku 2013 przejeta spétka RE Wroctaw sp. z o.0. Jedynym
wspolnikiem spoétki RE Wroctaw sp. z 0.0. jest Pan Grzegorz Dzik.

d) Zmiany w zakresie struktury akcjonariatu Vantage Development S.A.

W 2014 roku nastgpito kilkanascie zmian w strukturze akcjonariatu Emitenta:

Akcjonariusz Jozef Biegaj w dniu 15 stycznia 2014 roku dokonat zbycia 600 000 akcji Emitenta. Po
transakcji akcjonariusz Jézef 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 gtoséw na WZA Emitenta). Kolejnych transakcji
sprzedazy akcjonariusz dokonat 3 czerwca 2014 roku (sprzedaz 724 152 akcji, 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), oraz 24 czerwca 2014 roku (sprzedaz
724 152 akcje, po transakcji akcjonariusz posiadat 3 361 396 akcji Emitenta, co stanowito 5,38%
udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz taki sam udziat glosow na WZA 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 zakladowym 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
stanowiacych 3,39% udziatu w kapitale zakladowym Emitenta. Dodatkowo w okresie od 1 stycznia
2014 do 24 wrzesnia 2014 roku Pan Grzegorz Dzik posiadat posrednio przez spétke Prajla Limited
26 298 369 akcji Emitenta stanowigcych 42,12% udziatu w kapitale zakladowym Emitenta.

W dniu 24 lipca 2014 roku akcjonariusz Jézef Biegaj oraz inny nie znaczacy akcjonariusz, wniesli
wszystkie posiadane akcje Emitenta do spotki Birmat Limited. Tym samym akcjonariusz Jézef Biegaj
nie posiadat bezposrednio akcji Emitenta, a udziat spotki Birmat Limited wzrdst do 17 106 868 akcji



Emitenta stanowigcych 27,40% udziatu w kapitale zakladowym Emitenta oraz taka sama liczbe
gtosow na WZA Emitenta.

W dniu 24 wrzesnia 2014 roku spotka Birmat Limited dokonata zbycia na rzecz spoétki Prajla Limited
1 088 460 akcji Emitenta. Tym samym udziat Prajla Limited w kapitale zaktadowym Emitenta
zwiekszyt sie do 43,86%, a udziat spétki Birmat Limited zmniejszyt sie do 25,66%.

W dniu 30 grudnia 2014 roku w wyniku ,,Umdéw przeniesienia wtasnosci akcji i wierzytelnosci”
zawartych pomiedzy Prajla Limited a jej Wspdlnikami, z rachunku papieréw wartosciowych Prajla
Limited wykreslonych zostato 27.386.829 akcji Emitenta. Tym samym udziat spétki Prajla Limited w
kapitale zaktadowym Emitenta ulegt zmieszeniu z 43,86% do 0%. W zwigzku z ,Umowa
przeniesienia wtasnosci akcji i wierzytelnosci” zawartych pomiedzy Prajla Limited a jej
Wspdlnikami, na rachunku Pana Grzegorza Dzika — Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Emitenta
zapisanych zostato 29.507.723 akcje Emitenta, ktére stanowia 47,26% udziatu w kapitale
zaktadowym Spotki oraz uprawniajg do 29.507.423 gtosow na WZ Spétki i 47,26% udziatu w
ogdlnej liczbie gtosow na jej WZ. Akcje posiadane przez Pana Grzegorza Dzika stanowig sume akgji
uprzednio posiadanych bezposrednio oraz nabytych w wyniku zawarcia ,,Umoéw przeniesienia
wtasnosci akcji i wierzytelnosci”.

W dniu 29 grudnia 2014 w wyniku ,Umow przeniesienia wtasnosci akcji i wierzytelnosci” zawartych
pomiedzy Birmat Limited a jej Wspdlnikami, z rachunku papieréw wartosciowych Birmat Limited
wykreslonych zostato 16 018 408 akcji Emitenta. Tym samym udziat spétki Birmat Limited w
kapitale zaktadowym Emitenta ulegt zmieszeniu z 25,65% do 0%. W zwigzku z ,,Umowa
przeniesienia wtasnosci akcji i wierzytelnosci” zawartych pomiedzy Birmat Limited a jej
Wspdlnikami, na rachunku Pana Jézefa Biegaja — Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta zapisanych
zostato 15.582.707 akcji Emitenta, ktére stanowig 24,96% w kapitale zaktadowym Spoétki i
uprawniajg do 15.582.707 gtosdéw i 24,96% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ Spétki.

Po dniu bilansowym, tj. w dniu 7 stycznia 2015 roku Pan Jézef Biegaj dokonat zbycia 300 000 akgji
Emitenta. Tym samym udziat Pana Jézefa Biegaja w kapitale zaktadowym Emitenta ulegt
zmniejszeniu do 24,48%.

2. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity istotne zmiany w zasadach zarzgdzania Spotka.

3. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce rekompensate w

przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich

odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie

W okresie objetym sprawozdaniem nie byly zawierane zadne umowy miedzy emitentem a osobami

zarzadzajgcymi, przewidujgce rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego

stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia

emitenta przez przejecie.

4. Akcje Vantage Development S.A. oraz akcje i udziaty w jednostkach powigzanych, bedace w posiadaniu

0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych

a)

Grupa Vantage Development z wytgczeniem Emitenta:

Osoby zarzadzajace Emitentem nie posiadaty bezposrednio i posrednio udziatéw i akcji w spdtkach z
Grupy Vantage Development;

Osoby nadzorujace nie posiadaty bezposrednio i posrednio udziatéw i akcji w spotkach z Grupy
Vantage Development;

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 posiadaty bezposrednio i posrednio akcji Emitenta.



Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Grzegorz Dzik oraz Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jozef Biegaj
na dzien bilansowy posiadali akcje Emitenta zgodnie z ponizsza tabelg.

) ) L. Udziat w kapitale .. . Udziat gtoséw na
Akcjonariusz llos¢ akcji llos¢ gtoséw
zaktadowym WzA
Grzegorz Dzik 29507 723 47,26% 29507 723 47,26%
Jozef Biegaj 15 582 707 24,96% 15 582 707 24,96%

W okresie roku 2014 oraz do dnia przekazania raportu 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 Jézef Biegaj posiadat bezposrednio
12 621 255 akcji emitenta, co stanowito 20,21% udziatu w kapitale zakladowym 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
Jozefa 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 zaktadowym 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 zakladowym 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.
Dodatkowo w okresie od 1 stycznia 2014 do 24 wrzesnia 2014 roku Pan Grzegorz Dzik posiadat
posrednio przez spétke Prajla Limited 26 298 369 akcji Emitenta stanowigcych 42,12% udziatu w kapitale
zaktadowym Emitenta. W dniu 24 lipca 2014 roku akcjonariusz Jézef Biegaj oraz inny nie znaczacy
akcjonariusz, wniesli wszystkie posiadane akcje Emitenta do spétki Birmat Limited. Tym samym
akcjonariusz Jozef Biegaj nie posiada bezposrednio akcji Emitenta, a udziat spétki Birmat Limited wzrést
do 17 106 868 akcji Emitenta stanowigcych 27,40% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta. W dniu
24 wrzesnia 2014 roku spodtka Birmat Limited dokonata zbycia na rzecz spétki Prajla Limited 1 088 460
akcji Emitenta. Tym samym udziat Prajla Limited w kapitale zaktadowym Emitenta zwiekszyt sie do
43,86%, a udziat spotki Birmat Limited zmniejszyt sie do 25,66%. W dniu 30 grudnia 2014 roku w wyniku
,Umow przeniesienia wtasnos$ci akcji i wierzytelno$ci” zawartych pomiedzy Prajla Limited a jej
Wspdlnikami, z rachunku papieréw wartosciowych Prajla Limited wykreslonych zostato 27.386.829 akcji
Emitenta. Tym samym udziat spétki Prajla Limited w kapitale zaktadowym Emitenta ulegt zmieszeniu z
43,86% do 0%. W zwigzku z ,,Umowg przeniesienia wtasnosci akcji i wierzytelnosci” zawartych pomiedzy
Prajla Limited a jej Wspdlnikami, na rachunku Pana Grzegorza Dzika — Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Emitenta zapisanych zostato 29.507.723 akcje Emitenta, ktére stanowig 47,26% udziatu w
kapitale zaktadowym Spoétki oraz uprawniajg do 29.507.423 gtoséw na WZ Spoétki i 47,26% udziatu w
ogblnej liczbie gtoséw na jej WZ. Akcje posiadane przez Pana Grzegorza Dzika stanowig sume akcji
uprzednio posiadanych bezposrednio oraz nabytych w wyniku zawarcia ,,Umoéw przeniesienia wtasnosci
akcji i wierzytelnosci”. W dniu 29 grudnia 2014 w wyniku ,Umdw przeniesienia wtasnosci akcji i
wierzytelnosci” zawartych pomiedzy Birmat Limited a jej Wspdlnikami, z rachunku papieréw
wartosciowych Birmat Limited wykreslonych zostato 16 018 408 akcji Emitenta. Tym samym udziat spotki
Birmat Limited w kapitale zaktadowym Emitenta ulegt zmieszeniu z 25,65% do 0%. W zwigzku z ,Umowa
przeniesienia wiasnosci akcji i wierzytelnosci” zawartych pomiedzy Birmat Limited a jej Wspdlnikami, na
rachunku Pana Jézefa Biegaja — Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta zapisanych zostato 15.582.707 akgji
Emitenta, ktdre stanowig 24,96% w kapitale zakladowym Spétki i uprawniajg do 15.582.707 gtosow i



24,96% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ Spétki. Po dniu bilansowym, tj. w dniu 7 stycznia 2015
roku Pan Jozef Biegaj dokonat zbycia 300 000 akcji Emitenta.

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Pan Grzegorz Dzik oraz Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jozef Biegaj
na dzien przekazania raportu posiadali akcje Emitenta zgodnie z ponizszg tabela.

) ) L Udziat w kapitale L. . Udziat gtoséw na
Akcjonariusz llos¢ akcji llos¢ gtosow
zaktadowym WzA
Grzegorz Dzik 29507 723 47,26% 29507 723 47,26%
Jozef Biegaj 15 282 707 24,48% 15282 707 24,48%

. Umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy

Wedtug wiedzy Zarzadu Spoétki w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dniu bilansowym nie zostaty
zawarte umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji
przez dotychczasowych akcjonariuszy.

. System kontroli programu akcji pracowniczych
W okresie objetym sprawozdaniem nie funkcjonowaty w Spdtce programy akcji pracowniczych.

. Nabycie akcji wtasnych
W okresie objetym sprawozdaniem Vantage nie nabywato akcji wtasnych.

. Zasady sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego Spotki

a) Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z:
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) w  ksztatcie
zatwierdzonym przez UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR” ) oraz Komisje ds. Interpretacji
Sprawozdawczosci Finansowej (,,KIMSF”),
Ustawg o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. 2013, poz. 330, z pdzniejszymi zmianami), w
zakresie nieuregulowanym Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z wyjatkiem
nieruchomosci inwestycyjnych oraz aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, ktére sg wyceniane
wedtug wartosci godziwe;j.

b) Format sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe sktada sie z:

sprawozdania z sytuacji finansowej,

sprawozdania z catkowitych dochodéw,

sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym,

sprawozdania z przeptywoéw pienieznych,

danych objasniajgcych.
Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone w tysigcach polskich ztotych. Polski ztoty jest waluta
funkcjonalna.

c) Okres objety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi dla sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy, tj. od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia
31 grudnia 2014 roku.
Dla danych prezentowanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz pozycjach pozabilansowych
zaprezentowano porownywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2013 roku.
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d)

Dla danych prezentowanych w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, sprawozdaniu ze zmian w
kapitale wtasnym oraz w sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych zaprezentowano poréwnywalne dane
finansowe za okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku.

Zatozenie kontynuacji dziatalnosci

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez
Spoétke w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia koriczagcego okres
sprawozdawczy i nie istniejg przestanki zamierzonego lub przymusowego zaniechania, badz istotnego
ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci. Zarzad nie stwierdza na dzien podpisania niniejszego
sprawozdania finansowego faktow i okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci w
dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

VANTAGE DEVELOPMENT S.A. — Informacje o podstawowych produktach oraz rynkach zbytu

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i ilosciowym oraz udziatem poszczegéinych produktow, towaréw i ustug (jezeli sg
istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku
obrotowym.

Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci Spétki jest dziatalnosé holdingowa. Spdtka jest podmiotem
dominujagcym wobec jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Vantage Development. Do
zadan Spotki nalezy w szczegdlnosci podejmowanie decyzji strategicznych dotyczacych rozwoju Grupy
Kapitatowej, decyzji inwestycyjnych, w tym decyzji dotyczacych zaangazowania kapitatowego w nowe
przedsiewziecia, nabywanie lub zbywanie akcji lub udziatéw w spdtkach. Spétka decyduje o
rozwigzaniach w zakresie polityki rachunkowosci i controllingu, koordynuje dziatania marketingowe
jednostek zaleznych, jest rowniez odpowiedzialna za koordynowanie polityki finansowej oraz
organizacje finansowania dziatalnosci jednostek Grupy Kapitatowe;j.

Drugim istotnym przedmiotem dziatalnosci Spodtki jest zarzadzanie projektami deweloperskimi
realizowanymi przez spétki nalezgce do Grupy Kapitatowej oraz spoza niej. Spoétka swiadczy ustugi m.in.
w zakresie obstugi i nadzoru procesu budowlanego, prowadzenia dziatan sprzedazowych i marketingowy
oraz posrednictwa w pozyskaniu finansowania na realizacje projektéw deweloperskich. Spétka prowadzi
réwniez dziatalnos¢ dodatkowa w zakresie najmu powierzchni.

Zgodnie ze strategia Grupy Vantage — Spdtka Vantage Development S.A. jest spdtka zarzadzajaca,
nieprowadzacg bezposredniego wykonawstwa ustug dla odbiorcéw zewnetrznych, petnigcg role
partnera, doradcy i integratora ustug $wiadczonych przez spétki z Grupy Vantage na rynku.

. Informacje o rynkach zbytu

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

Spotka Vantage Development S.A. nie jest uzalezniona od jednego odbiorcy, mimo iz dla jednego
odbiorcy przekracza 38% (Promenady Il VD Sp.z 0.0.) a dla dwdch innych 12% (Promenady Zita Sp. zo.o.
i VD Retail Il Sp. z 0.0.) sumy przychoddw ze sprzedazy. Odbiorcami ustug sg przede wszystkim spotki
nalezace do Grupy Kapitatowej a wartos¢ ustug uzalezniona jest od wielkosci i etapu realizacji projektu
inwestycyjnego. Po stronie dostawcéw najwiekszg koncentracje stanowig koszty zwigzane z
outsourcingiem ustug (ustugi prawne, ksiegowe) oraz najmu powierzchni biurowych.

Z uwagi na specyfike dziatalnosci Spoétki prezentowanie podziatdw w zakresie zrédet zaopatrzenia jest
nieistotne dla oceny jej dziatalnosci.
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VANTAGE DEVELOPMENT S.A. - Aktualna sytuacja finansowa

Omodwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym sprawozdaniu

finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy

wptyw na dziatalnos¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a

takze oméwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Bilans na 31-12-2014

AKTYWA

Aktywa trwate (suma 1-7)
1. Wartosci niematerialne
. Rzeczowe aktywa trwate
. Nieruchomosci inwestycyjne niepracujace
. Udziaty i akcje w jednostkach powigzanych
. Pozyczki dtugoterminowe
. Obligacje dtugoterminowe
. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

N O s wWwN

Aktywa obrotowe (suma 1-6)
1. Zapasy
2. Pozyczki krétkoterminowe

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez

" wynik finansowy

. Naleznosci krétkoterminowe

. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
. Rozliczenia miedzyokresowe

o b

Aktywa razem — suma I+l

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA

Kapitat wiasny (suma 1-5)
1. Kapitat podstawowy
. Kapitat zapasowy
. Pozostate kapitaty rezerwowe
. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych
. Zysk/ strata netto za rok obrotowy

" A WN

Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-3)
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2. Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu
3. Obligacje dtugoterminowe

. Zobowigzania krétkoterminowe (suma 1-4)

1. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu

2. Rezerwy krétkoterminowe

3. Obligacje krétkoterminowe

4. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Pasywa razem — suma I+lI+lI

31.12.2014

375 876
276
1364

259 386
114 718
132

11019
1862

22

5485
3606
44

386 895

31.12.2014

316 732
38713
186 386
6900
79 963
4770

55 836
98
55738

14 327
28
1495
10 255
2549

386 895

Udziat w
aktywach
97,15%
0,07%
0,35%
0,00%
67,04%
0,00%
29,65%
0,03%

2,85%
0,48%
0,00%

0,01%

1,42%
0,93%
0,01%

100,00%

Udziat w

pasywach
81,87%
10,01%
48,17%
1,78%
20,67%
1,23%

14,43%
0,00%
0,03%

14,41%

3,70%
0,01%
0,39%
2,65%
0,66%

100,00%

31.12.2013

326 545
294
861

241 820

6190
77 380

35 668
1355
16 805

28

4 662
12 736
82

362 213

31.12.2013

311 962
38713
186 386
6 900
80 662
(699)

35452
2476

32976

14799

844
8093
5862

362 213

Udziat w
aktywach
90,15%
0,08%
0,24%
0,00%
66,76%
1,71%
21,36%
0,00%

9,85%
0,37%
4,64%
0,01%
1,29%
3,52%
0,02%

100,00%

Suma aktywow na 31 grudnia 2014 roku wzrosta w stosunku do wartosci z 31 grudnia 2013 roku o
24 682 tys. zt. Wzrost wartosci aktywdéw spowodowany zostat przez wyzszy niz w roku 2013 poziom
wyemitowanych obligacji wewngtrzgrupowych oraz wzrost udziatéw i akcji w jednostkach powigzanych.
Wzrostowa tendencja dla aktywow trwatych byta w pewnym stopniu kompensowana spadkiem pozycji
aktywow obrotowych. Efektem tych przeciwnych zmian byly zmiany w strukturze aktywow. Nastgpit
wzrost udziatu aktywéw trwatych z 90,15% wg stanu na 31-12-2013 do 97,15% na koniec 2014 roku oraz
analogiczny spadek aktywéw obrotowych z 9,85% w 2013 roku na 2,85% w roku 2014.
Majatek trwaty obejmuje gtdwnie udziaty i akcje w spdtkach Grupy oraz obligacje. Majgtek obrotowy to
przede wszystkim $rodki pieniezne, naleznosci krétkoterminowe oraz nieruchomosé¢ pod realizacje
projektu WUWA Il Nowe Zerniki.

Udziat w

pasywach
86,13%
10,69%
51,46%
1,90%
22,27%
-0,19%

9,79%
0,68%
0,00%
9,10%

4,09%
0,00%
0,23%
2,23%
1,62%

100,00%
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Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na 31 grudnia 2014 ulegt zwiekszeniu o 4 770 tys. zt w poréwnaniu do 31 grudnia 2013.
Jest to efekt wypracowanego zysku netto za rok obrotowy. Kapitat podstawowy, kapitat zapasowy oraz
pozostate kapitaty rezerwowe nie ulegly zmianie. Poziom udziatu kapitatu wtasnego w Zzrddtach
finansowania Vantage utrzymuje sie na zblizonym poziomie jak w 2013, powyzej 80% (obecnie okoto
82%, w 2013 roku 86%) co wskazuje na bardzo bezpieczng strukture finansowania i daje Spétce
mozliwos¢ dalszego zwiekszania finansowania dtuznego w celu finansowania planéw rozwojowych
Spotki i Grupy.

Zobowigzania

Stan zobowigzan na 31 grudnia 2014 wzrdost o 19912tys.zt na co najwiekszy wptyw miata
przeprowadzona w 2014 roku emisja dwéch serii obligacji na tgczng kwote 36 760 tys. zt; (seria E —
13 260 tys. zt, seria F — 23 500 tys. zt) z terminem wykupu odpowiednio na czerwiec 2017 i czerwiec
2018 oraz przedterminowa sptata obligacji serii Bi C.

Wskazniki zadtuzenia

W roku 2014 Spoétka odnotowata pogorszenie wskaznikédw ptynnosci co uwidacznia sie juz przy analizie
struktury aktywow w ktdrej dominuje majatek trwaty ponad 97% w 2014 roku, a dodatkowo nastgpit
spadek udziatu majatku obrotowego w stosunku do roku 2013 przy utrzymaniu podobnego poziomu
zobowigzan co w poprzednim roku. Z uwagi jednak na fakt, iz ptynnos¢ Emitenta jest zalezna w gtéwnej
mierze od ptynnosci Grupy (na poziomie skonsolidowanym wskazniki ptynnosci ulegly poprawie)
sytuacja finansowa Emitenta nie budzi zadnych obaw.

Dwa pierwsze wskazniki zadtuzenia pozostajg na zblizonym poziomie do tych jakie wystepowaty w 2013
roku i okreélajg udziat kapitatu obcego w przypadku wskaznika ogélnego poziomu zadtuzenia i udziat
kapitatow wiasnych w przypadku wskaznika pokrycia aktywow kapitatem wtasnym w Zrddtach
finansowania Spotki. W stosunku do roku 2013 nastgpito zmniejszenie udziatu kapitatu wtasnego w
zrédtach finansowania jednak udziat ten stale ksztattuje sie na wysokim poziomie, ponad 80% zrédet
finansowania.

Zmianie ulegt wskaznik zadtuzenia netto obrazujacy czes¢ obcych zrodet finansowania, ktore nie moga
by¢ poryte najbardziej ptynnymi aktywami. Wskaznik ten wzrést z 2,72% w 2013 roku do 15,79% na
koniec 2014 roku.

WSKAZNIK WZOR 2014r. 2013 r.
L Aktywa obrotowe
Ptynnosci - biezacy Zobowigzania krétkoterminowe 0,77 241
Aktywa obrotowe - Zapasy.
Ptynnosci - szybki Zobowiazania krétkoterminowe 0,64 2,32
Zobowiazaniarazem
p n B fl x100% o, 0,
Ogdlnego poziomu zadtuzenia Aktywa ogétem 18,13% 13,87%
Pokrycia aktywéw kapitatem __Kapitatwiasny __ yq00%
' 81,87% 86,13%
wiasnym Aktywa ogétem o o
zobow.-nalezn.-pozyczki-sr.pieniezne-wpt.klient. %100

Wskaznik zadtuzenia netto Aktywa ogétem 15,79% 2,72%
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Sprawozdanie z catkowitych dochodow

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW B zmiana
31.12.2014 31.12.2013 %
A. Przychody ze sprzedazy 11 591 6 747 71,79%
B. Koszt wtasny sprzedazy (7 753) (5 494) 41,12%
C. Zysk brutto (strata) ze sprzedazy (A+B) 3838 1253 206,30%
|. Koszty sprzedazy (243) (250) -2,80%
II. Koszty ogélnego zarzadu (4 423) (3 451) 28,17%
D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+l+Il) (828) (2 448) -66,18%
I. Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych pracujacych do wartosci godziwej ) : -
o Zysk (strata? ze sprzedazY po uwzglq.dnlenlu przeszacowania (828) (2 448) -66,18%
nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+1)
I. Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - - ---
II. Pozostate przychody operacyjne 333 149 123,49%
Il1. Pozostate koszty operacyjne (389) (558) -30,29%
F. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (E+1+11+111) (884) (2 857) -69,06%
I. Przychody finansowe 9987 10 077 -0,89%
1. Odsetki 7 894 6928 13,94%
2. Zysk ze zbycia inwestycji - - ---
3. Aktualizacja wartos$ci inwestycji 2093 3141 -33,37%
4. Inne - 8 -100,00%
1. Koszty finansowe (6 942) (13 070) -46,89%
1. Odsetki (4 420) (3391) 30,35%
2. Strata ze zbycia inwestycji - - ---
3. Aktualizacja wartos$ci inwestycji (1 030) (8 612) -88,04%
4. Inne (1492) (1067) 39,83%
G. Zysk (strata) brutto (F+I+l1) 2161 (5 850) -
I. Podatek dochodowy (suma 1-2) 2 609 5151 -49,35%
1. Czes¢ biezaca - - -
2. Czes¢ odroczona 2 609 5151 -49,35%
H. Zysk (strata) netto (G+l) 4770 (699) ---

W 2014 roku Vantage Development S.A. osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 11 591 tys. zt z
czego przewazajacg czes¢ stanowity przychody ze $wiadczenia kompleksowych ustug zarzadzania
projektami. Nastgpit znaczgcy bo blisko az o 72% wzrost przychodéw w stosunku do poziomu z roku
2013. Konsekwencjg wzrostu przychoddw jest wzrost poziomu kosztéw operacyjnych o ponad 41%.
Nizszy przyrost kosztow niz przychoddow jest podyktowany bardziej efektywnym wykorzystaniem
istniejgcej struktury zatrudnienia, ktéra w latach poprzednich byta przygotowywana do zwiekszania
rozmiaréw dziatalnosci.

Koszty ogdlnego zarzgdu wzrosty o 28% a koszty sprzedazy zmalaty o 2,8% co skutkowato
wygenerowaniem straty na sprzedazy w kwocie 828 tys. zt w poréwnaniu do straty za 2013 rok w
wysokosci 2 448 tys. zt. Sam fakt realizowania strat ze sprzedazy jest zwigzany z charakterem dziatalnosci
Spotki jako podmiotu zarzadzajgcego holdingiem. Osiggniety przez Vantage EBIT wynosit minus
884 tys. zt.

Dziatalnos¢ finansowa przyniosta 9 987 tys. zt przychodu, gtdéwnie za sprawg odsetek naliczonych z tytutu
pozyczek udzielonych spotkom celowym oraz objetych obligacji. Po stronie kosztéw finansowych oprocz
odsetek od wierzytelnosci wykazana zostata kwota 1 030 tys. zt tytutem odpisu aktualizujgcego wartosé
udziatéw i akcji spétek wchodzacych w sktad Grupy co zwigzane byto z porzgdkowaniem struktury
organizacyjnej Grupy i wydzielanie jej niektorych projektéw do nowych spétek co spowodowato spadek
wartosci spotek, z ktérych projekty zostaty wydzielone.

Zysk brutto na poziomie 2 161 tys. zt zostat podwojony rozwigzania rezerw na podatek odroczony.
Ostatecznie w roku 2014 Spotka zrealizowata zysk netto na poziomie 4 770 tys. w stosunku do roku 2013
gdzie odnotowano strate netto w kwocie 699 tys. zt.
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Lp.

Wskazniki rentownosci

Polepszeniu ulegty wszystkie wskazniki rentownosci. Poniewaz odnotowano strate z dziatalnosci
operacyjnej dlatego rentownosc tego poziomu zysku jest ujemna, jednak i tak jest to znaczna poprawa w
stosunku do roku ubiegtego. Podobnie znacznie lepiej ksztattuje sie wskaznik rentownosci na sprzedazy
oraz rentownosci marzy brutto.

WSKAZNIK WzOR 2014r. 2013 r.
Marza zysku brutto ze sprzedazy Zysk brutto ze sprzedazy x100% 0 o
(w %) Przychody ze sprzedazy S UIbE 50
Marza zysku brutto z dziatalnosci Zysk z dziatalnoéci operacyinei  y100%
. -7,63% -42,34%
operacyjnej (w %) Przychody ze sprzedazy ° ®
Marza zysku netto Zysk netto x100%
(W %) Przychody ze sprzedazy 41,15% -10,36%

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.- Pozostate informacje finansowe i majatkowe

Informacje o zaciaggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych
kredytow i pozyczek

W okresie objetym sprawozdaniem w Spétce nie nastgpito zadne wypowiedzenie umow dotyczgcych
kredytéw i pozyczek udzielonych w latach poprzednich oraz w 2014 roku.

W okresie od 01 stycznia do 31 grudnia 2014 roku Spétka Vantage Development S.A. nie zawierata
umoéw kredytowych z podmiotami zewnetrznymi.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach
W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku w Vantage Development S.A. nie zawierata umoéw
pozyczek.

Aktywne poreczenia i gwarancje udzielone i otrzymane przez Vantage Development S.A. w 2014 roku
ze szczegllnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym wg stanu
na dzien 31 grudnia 2014 roku

a) Aktywne poreczenia i gwarancje otrzymane przez Vantage Development S.A.
W 2014 roku Vantage Development S.A. nie otrzymat poreczen i gwarancji.

b) Aktywne poreczenia i gwarancje udzielone przez Vantage Development S.A.

Zobowigzania warunk posiad przez ge Develop S.A.
Data zawarcia Rodzaj gwarancji Kwota
Umowa Wsparcia projektu pomiedzy PKO BP SA jako Bankiem, Vantage zobowigzat sie do wsparcia VD Invest Sp. z 0.0. w celu pokrycia
17.08.2012 Vantage Development S.A. jako Gwarantem oraz VD INVEST Sp. z wszelkich kosztéw wyniktych w przypadku przekroczenia kosztéw budowy
o.0. jako Kredytobiorca ujetych w budzecie projektu

Umowa gwarancji pokrycia przekroczonych kosztéw projektu

Gwarant zobowiazat sie do zapewnienia srodkéw pienieznych celel
pomigdzy Bankiem Zachodnim WBK S.A. jako Kredytodawca, IR AL R CHE CIO I A A

23.01.2013 ) ) pokrycia kwoty przekroczonych kosztéw projektu w maksymalnej kwocie
Vantage Development S.A. jako Gwarantem oraz Promenadami ) ) . L. ) k
) § réwnej 10% catkowitej wartosci budzetu projektu netto
VD Sp. z 0.0. S.K.A. jako Kredytobiorcg
Vantage zobowigzat sie do dokonania doptaty do inwestycji w wysokosci 5%
wartosci kontraktu z Generalnym Wykonawcg poszczegélnych etapow
) X X X ) inwestycji, zapewnienia Kredytobiorcy w trakcie fazy deweloperskiej
Umowa Wsparcia projektu pomigdzy mBankiem Hipotecznym ) . o L. . .
) X : ) $rodkéw finansowych do wysokosci raty odsetkowej w danym miesigcu w
20.11.2013 S.A. jako Bankiem, Vantage Development S.A. jako Udziatowcem

sytuacji, gdy kwota srodkéw z kredytu przeznaczonych na kapitalizacje
odsetek stanie sig niewystarczajaca, zapewnienia Kredytobiorcy w trakcie
fazy deweloperskiej Srodkdw na ptatnosci podatku VAT, w sytuacji braku
Srodkéw w spétce Kredytobiorcy oraz wsparcia dziatalnosci Kredytobiorcy.

oraz Promenadami Zita Sp. z 0.0. jako Kredytobiorcg
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4. Okreslenie gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty

finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych
dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Spétka w prezentowanym okresie nie dokonata istotnych inwestycji krajowych i zagranicznych w papiery
wartosciowe, instrumenty finansowe i nieruchomosci, w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza
jej grupg jednostek powigzanych, poza objeciem obligacji wyemitowanych przez spétke Finanse VD
sp. z 0.0., ktdre finansowane byty ze srodkédw pochodzacych z emisji obligacji oraz otrzymanych sptat
pozyczek oraz odkupem akgji i udziatéw spoétek zaleznych.

. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka

Do gtéwnych instrumentdow finansowych, z ktdrych korzysta Spotka nalezg obligacje, pozyczki oraz srodki
pieniezne i lokaty kréotkoterminowe. Spétka posiada réwniez naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug powstajace bezposrednio w zwigzku z prowadzong przez nig dziatalnoscia.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgcego z instrumentéw finansowych Spétki obejmujg ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscig. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z
tych rodzajow ryzyka — zasady te zostaty w skréocie omdéwione ponizej. Spétka monitoruje rowniez ryzyko
cen rynkowych dotyczgce wszystkich posiadanych przez nig instrumentow finansowych.

Ryzyko stopy procentowej
Zobowigzania finansowe utrzymywane sg do terminu wymagalnosci. Efektywne oprocentowanie
zobowigzan finansowych jest réwne nominalnej stopie procentowej. Wysokos¢ oprocentowania ustala
sie w wiekszosci w oparciu o stawke WIBOR 1M lub WIBOR 3M powiekszong o wynegocjowang marze.
Wozrost stopy procentowej o 1% spowodowata by zmiane przychoddéw odsetkowych oraz kosztéw
odsetkowych Grupy odpowiednio o kwoty wykazane w ponizszej tabeli:
Wptyw na wynik finansowy

31 grudnia 2014 roku

Aktywa zmiennoprocentowe 1004

Pasywa zmiennoprocentowe (570)

31 grudnia 2013 roku

Aktywa zmiennoprocentowe 859

Pasywa zmiennoprocentowe (463)

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia

Spétka monitoruje ryzyko utraty lub zachwiania ptynnosci finansowej przy pomocy narzedzia do
okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci/zapadalnosci
zarowno inwestycji jak i aktywdéw finansowych oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjne;j.

Ryzyka finansowe w podziale na kategorie aktywdw finansowych i zobowigzan finansowych

Aktywa finansowe oraz zobowigzania finansowe z wyjatkiem naleznosci i zobowigzan pozostatych
narazone sg na ryzyko stopy procentowej.

Naleznosci sg wykazywane w wartosci kwot pierwotnie zafakturowanych pomniejszonych o odpisy
aktualizujace. 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
procentowej. Pozyczki i naleznosci narazone sg na ryzyko kredytowe.

Jednoczesnie Spotki dotyczg ryzyka, ktdre odnoszg sie do spétek z Grupy Kapitatowej, a ktére zostaty
opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy.

. Czynniki i nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy
W 2014 roku nie wystgpity nietypowe zdarzenia, ktére miaty wptyw na wynik z dziatalnosci.
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7.

Istotne transakcje zawarte przez Spotke z podmiotami powigzanymi, na innych warunkach niz
rynkowe

W okresie sprawozdawczym Spoétka nie zawierata istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi, na
innych warunkach niz rynkowe.

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 osdb prawnych. Zalegte zobowigzania/naleznosci na koniec okresu sg
nieoprocentowane i rozliczane gotéwkowo lub bezgotéwkowo.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok
Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na 2014 rok.

Emisja papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem

Emisja 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 i tgcznej wartosci nominalnej do 16 500 000,00 zt
(szesnascie i pét miliona), oprocentowanych wedtug stopy procentowej WIBOR 3M, powiekszonej o
marze, o maksymalnym terminie wykupu do 48 (czterdziestu o$miu) miesiecy liczac od dnia ich
przydziatu subskrybentom i po cenie emisyjnej jednej Obligacji réwnej wartosci nominalnej jednej
Obligacji. W dniu 16 czerwca 2014 Spodtka dokonata przydziatu obligacji o wartosci 13 260 000,00 zt
(trzynascie miliondw dwiescie szescdziesiat tysiecy). Obligacje sg notowane na Catalyst. Emitent srodki z
emisji przeznacza na zakup gruntéw pod zabudowe mieszkaniowg w Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu.
Czes$¢ srodkow zostata przeznaczona na przedterminowy wykup obligacji serii Bi C.

W dniu 10 czerwca 2014 roku Spétka wyemitowata 23.500 zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii
oznaczonej literg F, niemajgcych formy dokumentu (dalej zwanych ,Obligacjami”), o wartosci
nominalnej 1 000,00 (jeden tysigc) ztotych kazda i tgcznej wartosci nominalnej do 23 500 000,00 zt
(dwadziescia trzy i pot miliona), oprocentowanych wedtug stopy procentowej WIBOR 3M, powiekszonej
0 marze, o maksymalnym terminie wykupu do 36 (trzydziestu szesciu) miesiecy liczac od dnia ich
przydziatu subskrybentom i po cenie emisyjnej jednej Obligacji réwnej wartosci nominalnej jednej
Obligacji. W dniu 16 czerwca 2014 Spétka dokonata przydziatu obligacji o wartosci 23 500 000,00 zt
(dwadziescia trzy i pét miliona). Obligacje sg notowane na Catalyst. Emitent Srodki z emisji przeznacza na
zakup gruntéw pod zabudowe mieszkaniowg w Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu. Czes¢ $Srodkow
zostata przeznaczona na przedterminowy wykup obligacji serii Bi C.

W dniu 13 czerwca 2014 roku spétka dokonata przedterminowego wykupu Obligacji serii C, poprzez
zaptate na rzecz kazdego Obligatariusza Kwoty w wysokosci réwnej 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.

W dniu 24 lipca 2014 roku spétka dokonata przedterminowego wykupu Obligacji serii B, poprzez zaptate
na rzecz kazdego Obligatariusza Kwoty w wysokosci réwnej 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 Obligacji serii B.
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10.

11.

Wszystkie emisje Obligacji miaty charakter emisji prywatnych. Emisje obligacji, ze wzgledu na ich
wartos¢ nie uzasadniaty przekazania przez Spétke raportéw biezacych oraz w ocenie Spoétki emisje
obligacji nie byty istotne dla prowadzenia dalszej dziatalnosci przez Spoétke i jej Grupe.

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci w tym znanych umowach zawartych
pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji.
W okresie objetym sprawozdaniem Spoétka Vantage Development S.A. nie zawarta znaczacych umow.
Spotki z Grupy Vantage w tym okresie zawieraty istotne umowy, ktdre zostaty opisane w
skonsolidowanym sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Vantage.
Umowy ubezpieczenia:
Ubezpieczony — Emitent oraz spotki z Grupy Vantage od ryzyk budowlanych w okresie od dnia
24.02.2014 roku - 23.02.2015 roku,
Ubezpieczony — Emitent oraz spétki z Grupy Vantage OC Cztonkdw Zarzadu w okresie od dnia
01.08.2014 roku - 31.07.2015 roku,
Ubezpieczony — Emitent oraz spétki z Grupy Vantage OC w zakresie prowadzone] dziatalnosci
gospodarczej w okresie od dnia 01.01.2014 roku - 31.12.2014 roku,
Ubezpieczony — Emitent oraz spétki z Grupy Vantage mienie w okresie od 01.08.2014 roku —
31.07.2015 roku.

Wartos$¢ wynagrodzen oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Vantage Development S.A.
Wysokos¢ wynagrodzen cztonkdw Zarzqgdu Spdtki w 2014 r.

taczna wartos¢ wynagrodzen
wyptaconych w 2014 r. [tys. z]

Imie i nazwisko Funkcja
Swiadczenia pieniezne Swiadczenia rzeczowe*
Edward Laufer Prezes Zarzadu 693 26
Dariusz Pawlukowicz Cztonek Zarzadu 474 3
Roman M. Meysner Cztonek Zarzadu 581 12

* Swiadczenia rzeczowe obejmujg dwa $wiadczenia optacane przez Emitenta — dodatkowej opieki medycznej oraz sktadek na polisy
ubezpieczenia na zZycie.

W okresie objetym sprawozdaniem wszyscy cztonkowie Zarzadu Spétki otrzymywali wynagrodzenie state
z tytutu umdw o prace zawartych ze Spétka Vantage oraz z tytutu petnienia funkcji w organach spétek z
Grupy Vantage, a takze odpowiednie swiadczenia rzeczowe.

Ponadto Rada Nadzorcza w oparciu o ,Zasady premiowania kierownictwa GK Vantage Development”,
ustala nagrody przyznawane Cztonkom Zarzadu w ramach systemu motywacyjnego.

Wysokos¢ wynagrodzen cztonkow Zarzqdu Spotki z tytutu petnienia funkcji w organach spétek zaleznych
w2014r.

taczna wartos¢ wynagrodzen
wyptaconych w 2014 r. [tys. zi]

Imie i nazwisko Funkcja

Swiadczenia pieniezne Swiadczenia rzeczowe**
Dariusz Pawlukowicz Cztonek Zarzadu 15 -
Roman M. Meysner Cztonek Zarzadu 7

Wysokos¢ wynagrodzen cztonkow Rady Nadzorczej Spotki w 2014 r.

taczna wartos¢ wynagrodzen

Imie i nazwisko Funkcja wyptaconych w 2014 r. [tys. zi]
Grzegorz Dzik Przewodniczacy Rady Nadzorczej 10
Bogdan Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 8
Jozef Biegaj Cztonek Rady Nadzorczej 8
Piotr Nowjalis Cztonek Rady Nadzorczej 12
Mirostaw Greber Cztonek Rady Nadzorczej 12
Jerzy Dobrowolski Cztonek Rady Nadzorczej 12
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V.

1.

2.

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.— Perspektywy rozwoju

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczacy zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie
ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjgé¢ w celu przeciwdziatania
tym zagrozeniom

W ocenie Zarzagdu Emitent znajduje sie obecnie w bardzo dobrej sytuacji finansowe]. Dostepne srodki
oraz bezpieczne wskazniki zadtuzenia umozliwiajgce pozyskanie nowych Zrédet finansowania,
zapewniajg Emitentowi i jego Grupie mozliwosc realizacji kolejnych projektow inwestycyjnych. Zgodnie z
zatozeniami bedg one finansowane ze srodkéw witasnych Spétki oraz spétek z Grupy, jak réowniez z
kredytéw bankowych czy emisji dtuznych papieréow wartosciowych.

W roku 2014 w Spoétce i w spotkach z Grupy nie wystgpity zdarzenia istotne dla oceny sytuacji
finansowej, ktére mogtyby negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ realizacji zamierzen inwestycyjnych w
kolejnych okresach.

Istotne czynniki ryzyka Vantage Development

a. Ryzyko zwigzane z koncentracjg $wiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage
Spdtka Vantage Development S.A. swiadczy ustugi gtdwnie na rzecz spétek z Grupy Vantage, ktorych
podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest dziatalnos¢ deweloperska. W zwigzku z tym Spétka
narazona jest posrednio na ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej. Spotki z
Grupy Vantage w wiekszosci ze Spétka tacza umowy o zarzadzanie projektami deweloperskimi. Tym
samym Spotka poprzez swoje dziatania, dzieki doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie
minimalizowa¢ ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskie;j.

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

c. Ryzyko zwigzane ze zrealizowaniem zabezpieczen na aktywach Spétki

Spoétka ustanowita na rzecz bankdw kredytujgcych projekty deweloperskie zabezpieczenia, miedzy
innymi w postaci zastawow rejestrowych na udziatach i akcjach w spotkach z Grupy Vantage. Spdtka
zwraca uwage na fakt, iz pomimo ze w chwili obecnej zobowigzania sptacane sg terminowo, Spétka
nie moze zagwarantowaéd, iz w przysztosci sptaty beda realizowane przez Spétke w terminie. W
konsekwencji banki mogg by¢ uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez wykonanie
uprawnien zwigzanych z ustanowionymi zabezpieczeniami na obcigzonych sktadnikach majatkowych.
Stan taki mégtby utrudnic¢ Spétce mozliwos¢ prowadzenia dziatalnosci na zaktadanym poziomie, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spotki.

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

e. Inne ryzyka
Posrednio Emitent jest narazony na ryzyka dotyczace catej Grupy Vantage, tj. ryzyko nieruchomosci
mieszkaniowych i gruntéw, ryzyko zwigzane z realizacjg projektéw deweloperskich, komercyjnych i
handlowych, ryzyko zwigzane z cyklicznoscig na rynku nieruchomosci.

3. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Vantage

Development S.A.

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

Czynniki zewnetrzne:

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

Czynniki wewnetrzne:

a) bank ziemi umozliwiajgcy samodzielng realizacje projektéw w perspektywie kolejnych 5 lat. —
Doskonate i zréznicowane lokalizacje na terenie Wroctawia, ksztattowanie i budowanie publicznej
przestrzeni.

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

¢) doswiadczona kadra menadzerska, realizujgca z sukcesem projekty Grupy, innowacyjne i atrakcyjne
projekty, tworzone przez najlepsze pracownie architektoniczne.

. Perspektywy rozwoju

Jak wskazano powyzej Vantage Development S.A. prowadzi ustugi dotyczgce zarzadzania strategicznego
oraz doradztwa w zakresie prowadzonych projektéw deweloperskich przez spétki projektowe nalezgce
do Grupy i jej rozwdj jest Scisle powigzany z rozwojem Grupy, wobec czego nie posiada odrebnej
strategii.

Zaréwno sytuacja finansowa Grupy Vantage Development, jak i nalezacy niej bank ziemi, w sktad
ktérego wchodza nieruchomosci w doskonatych lokalizacjach, zapewniajg Grupie bardzo dobre
perspektywy rozwoju. Analizujgc otoczenie Grupy, czynnikiem o znaczagcym wptywie na jej dziatalno$é w
2015 roku bedg prognozowane niskie stopy procentowe. Zapewniajg one nizsze koszty finansowania
zaréwno dla Grupy, jak i jej potencjalnych klientéw, co powinno pozytywnie przetozy¢ sie na dziatalnos¢
Vantage Development w 2015 r.
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VI.

Realizowana przez Zarzad strategia zaktada z jednej strony wykorzystanie obecnego potencjatu Grupy
tkwigcego w nalezacych do niej nieruchomosciach, a z drugiej — pozyskiwanie nowych terendw
umozliwiajacych rozwéj w kolejnych latach. Intencjg Zarzadu jest zakup atrakcyjnych gruntéw we
Woroctawiu oraz w innych miastach, co pozwoli na dywersyfikacje geograficzng prowadzonej dziatalnosci.
Udowodniona w dotychczasowej dziatalnosci duza efektywnos¢ Grupy w pozyskiwaniu i
wykorzystywaniu srodkéw finansowych zapewnia mozliwos¢ realizacji przyjetej strategii.

Do celdw strategicznych Grupy Vantage na rok 2015 zalicza sie:

- dywersyfikacje geograficzng dziatalnosci poprzez rozpoczecie realizacji kolejnych projektow poza
Wroctawiem,

- realizacja nowych projektow deweloperskich we Wroctawiu,

- pozyskanie dodatkowych srodkéw pienieznych umozliwiajgcych szybsze pozyskanie nowych
projektow, a tym samym dynamiczny rozwoj Grupy,

- Optymalizowanie zarzadzanie kapitatem niepracujagcym oraz state optymalizowanie kosztow
struktur, projektowania i budowy,

- Utrzymanie wysokiej dynamiki sprzedazy i komercjalizacji i w rezultacie dynamiki wzrostu wynikéw
finansowych,

W roku 2015 Grupa Kapitatowa zaktada kontynuacje badz rozpoczecie nastepujacych inwestycji:
a) Centauris etap lll — zakonczenie budowy i sprzedaz lokali,

b) Centauris etap IV — V —realizacja budowy i sprzedaz lokali

c¢) Promenady Wroctawskie Etap Il mieszkaniowy — sprzedaz lokali,

d) Promenady Wroctawskie Etap Il mieszkaniowy — zakonczenie budowy i sprzedaz lokali,
e) Promenady Wroctawskie Etap IV —V —rozpoczecie budowy i sprzedaz lokali,

f)  Patio House — zakorczenie budowy i sprzedaz lokali,

g) Warszawa ul. Konstruktorska — realizacja budowy i sprzedaz lokali,

h) WUWA - realizacja budowy i sprzedaz lokali,

i) Delta 44 (projekt biurowy), Wroctaw ul. Dgbrowskiego — zakonczenie komercjalizacji,

j)  Grona Park (obiekt handlowy w Zielonej Gérze) — komercjalizacja,

k) Galaktyka (obiekt handlowy we Wroctawiu) — komercjalizacja,

Szczegotowy opis inwestycji realizowanych przez Grupe Vantage zostat zamieszczony w rozdziale Il pkt 2
Skonsolidowanego Sprawozdania z Dziatalnosci Grupy Vantage Development.

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.— inne informacje, w tym nastepujace po dniu bilansowym

1. Data zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Umowa zostata zawarta 28 sierpnia 2013 roku na okres niezbedny do wykonania badania sprawozdania
finansowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za lata 2013 i 2014 oraz przegladu
potrocznego skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitatowej za | pétrocze 2013 i 2014 roku. Umowa
zostata zawarta z PKF Audyt sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (obecnie PKF Consult sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie).

2. Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
Ustugi 2013 2014

badanie jednostkowego 21 000 zt 21 000 zt
sprawozdania finansowego

badanie skonsolidowanego 28 000 zt 28 000 zt
sprawozdania finansowego

inne ustugi zwigzane z -
przygotowaniem prospektu
emisyjnego

Inne ustugi
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VL.

. Informacja o posiadanych oddziatach

Spétka w okresie objetym sprawozdaniem nie posiadata oddziatéw.

. Stan Zatrudnienia

Stan zatrudnienia, podziat wedtug kryterium formy prawnej zatrudnienia

Umowa o prace Umowa zlecenia/ X
Data i . . i Ogétem
na czas okreslony na czas nieokreslony umowa o dzieto

31 grudnia 2014 r. 6 13 6 25

Ze wzgledu na przyjety model biznesowy prowadzonej Emitent polegajg w swojej dziatalnosci na
wykonawcach i podwykonawcach. Z tego powodu nie zatrudniajg pracownikéw operacyjnych ani
fizycznych, a jedynie administracyjnych i koordynujacych prace wykonawcéw i podwykonawcow.

. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ jednostki, jakie nastapity w roku obrotowym, a takze po

jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego

W roku 2014, jak i do dnia przekazania raportu nie wystgpity zdarzenia istotnie wptywajgce na
dziatalnosc jednostki.

VANTAGE DEVELOPMENT S.A. — Pozostate informacje

. Zbidr zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsce gdzie tekst zbioru zasad jest

publicznie dostepny

Emitent w 2014 roku podlegat zasadom tadu korporacyjnego okreslonym w dokumencie "Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW" w brzmieniu okreslonym uchwata nr 19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21
listopada 2012. Zbiér zasad jest dostepny na stronie http://www.corp-gov.gpw.pl/. Natomiast zbidr

zasad przestrzeganych przez Emitenta dostepny jest na stronie http://vantage-sa.pl/relacje-

inwestorskie/raporty/raporty-biezace.html.

. Zakres, w jakim emitent odstgpit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego

Zarzad Vantage Development S.A. doceniajgc range zasad tadu korporacyjnego dla zapewnienia

przejrzystosci stosunkow wewnetrznych oraz relacji Emitenta z jego otoczeniem zewnetrznym, a w

szczegolnosci z obecnymi i przysztymi akcjonariuszami Emitenta, wykonujgc obowigzek natozony §29 pkt

3 Regulaminu Gietdy, informuje, ze przyjat do stosowania wszystkie zasady tadu korporacyjnego

okreslone w dokumencie "Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW" z wytaczeniem:

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

b) Zasady oznaczonej numerem 5 w czesci |, dotyczacej posiadania polityki wynagrodzen oraz zasad jej
ustalania. Emitent nie planuje wprowadzi¢ polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania,
dotyczacych wynagrodzen cztonkdw organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych. Jednakze majac na
uwadze umacnianie transparentnosci Emitenta oraz wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy, w
przypadku znaczgcej zmiany w skfadzie organdw zarzadzajacych i nadzorujacych lub znacznym
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<)

d)

e)

f)

poszerzeniem skfadéw tych organdéw Emitent podejmie dziatania zmierzajagce do przyjecia
odpowiedniej polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania.

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

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

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

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

g) Zasady oznaczonej numerem 10 w czesci IV, dotyczacej zapewnienia akcjonariuszom mozliwosc¢
udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkédw komunikacji elektronicznej. Emitent po
dniu 1 stycznia 2015r. nie przewiduje mozliwosci zapewnienia akcjonariuszom udziatu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkédw komunikacji elektronicznej, polegajagcym na transmisji
obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, dwustronnej komunikacji w czasie
rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze moga wypowiadaé sie w toku obrad walnego
zgromadzenia przebywajagc w miejscu innym niz miejsce obrad, albo wykonywaniu osobiscie lub
przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia. Wytgczenie wymienionej zasady
zwigzane jest to w znacznym stopniu z zagrozenia bezpieczenstwa przeptywu informacji podczas
takiej komunikacji. Ponadto istnieje realne ryzyko zaistnienia nieprawidtowosci w poprawnej i
wtasciwej identyfikacji uczestnikdbw walnego zgromadzenia. Emitent zgodnie z aktami
korporacyjnymi zapewnia akcjonariuszom transparentng i tatwo dostepng informacje dotyczaca
walnych zgromadzen. Jednakze Emitent nie wyklucza mozliwosci stosowania powyzszej zasady w
przysztosci, w przypadku znacznej zmiany struktury akcjonariatu oraz wprowadzeniu odpowiednich
srodkéw ochrony.

3. Gtéwne cechy stosowanych w Spoétce i w Grupie Vantage systeméw kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych
W roku obrotowym 2014 spétka Vantage Development S.A. stosowata zasady systemoéw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zgodnych i w zakresie przewidzianym dla spétek, ktérych
akcje sg notowane na GPW.

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

Ksiegi rachunkowe poszczegdlnych spétek Grupy Vantage prowadzone sg przez Centrum Ksiegowe w
ramach spétki Impel Business Solutions sp. z o.0., ktéra swiadczy ustugi rachunkowo-ksiegowe oraz
kadrowo-ptacowe na rzecz Vantage Development i pozostatych spétek Grupy.

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

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

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa sprawozdania finansowe poddawane sg odpowiednio
przegladowi lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta. Przeglgdowi podlega w szczegdlnosci
adekwatnos¢ danych finansowych oraz zakres koniecznych ujawnien. Wyniki przegladu lub badania
prezentowane sg przez audytora Zarzgdowi Spoétki oraz Radzie Nadzorcze;j.

Spétka stosuje system kontroli wewnetrznej oparty o procesy sporzadzania sprawozdan finansowych i
raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Rady
Ministréw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentdéw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. Raportowanie odbywac sie bedzie w
oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR). Sprawozdania finansowe i raporty
okresowe po zakonczeniu przegladu lub badania biegtego rewidenta przekazywane beda Zarzgdowi
Spotki do ich zatwierdzenia. Zatwierdzone dokumenty podlegajg publikacji zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami.
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4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
Zgodnie z wiedzg Zarzadu Spotki znaczgcymi akcjonariuszami na dzien 31 grudnia 2014 roku byli:

) ) L. Udziat w kapitale .. , Udziat gtoséw na
Akcjonariusz llos¢ akcji llos¢ gtoséw
zaktadowym WzA

Grzegorz Dzik 29 507 723 47,26% 29507 723 47,26%

Jozef Biegaj 15 582 707 24,96% 15 582 707 24,96%

ING Otwarty Fundusz Emerytalny 5675 405 9,09% 5675 405 9,09%
Noble Funds Fundusz Inwestycyjny

3340 346 5,35% 3340 346 5,35%

Otwarty

Na dzien publikacji sprawozdania finansowego znaczgacymi akcjonariuszami sa:

) ) L Udziat w kapitale L. . Udziat gtoséw na
Akcjonariusz llos¢ akcji llos¢ gtosow
zaktadowym WzA
Grzegorz Dzik 29507 723 47,26% 29507 723 47,26%
Jozef Biegaj 15282 707 24,48% 15282 707 24,48%
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 5675 405 9,09% 5675 405 9,09%
Noble Funds Fundusz Inwestycyjny
3340346 5,35% 3340 346 5,35%
Otwarty

Zmiany w zakresie akcjonariuszy posiadajgcych znaczne pakiety akcji opisane zostaty w czesci | pkt 1
ppkt d.

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien
Akcje Vantage Development nie przyznajg szczegdlnych uprawnien kontrolnych akcjonariuszom.

6. Wskazanie wszelkich ograniczerr do wykonywania prawa gtosu
Nie wystepujg jakiekolwiek ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajgce na akcje
Vantage Development S.A.

7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papieréw wartosciowych
emitenta
Nie istniejg ograniczenia w zbywalnosci akcji Vantage Development S.A.

8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania osob zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgji
Zasady powotywania i odwotywania organdw zarzgdzajgcych sg zgodne z postanowieniami Kodeksu
spétek handlowych oraz ze Statutem. Zgodnie z obowigzujgcymi postanowieniami Statutu (§ 11 i
nastepne) Zarzad Spotki jest wieloosobowy i sktada sie z od jednej do szesciu oséb powotywanych na
wspodlng trzyletnig kadencje. Rada Nadzorcza powotuje i odwotuje Prezesa Zarzadu oraz pozostatych
cztonkéw Zarzadu, ktdrych liczbe sama okresla. Zawieszenie w czynnosciach poszczegdélnych lub
wszystkich cztonkéw Zarzagdu moze nastgpi¢ z waznych powoddw na mocy uchwaty Rady Nadzorczej.
Mandat cztonkdéw Zarzadu wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni peten rok obrotowy petnienia funkcji Cztonka Zarzgdu. Mandat
Cztonka Zarzadu, powotanego przed uptywem danej kadencji Zarzadu, wygasa réwnoczesnie z
wygasnieciem mandatéw pozostatych cztonkéw Zarzagdu. Mandaty cztonkéw Zarzgdu, powotanych przed
uptywem danej kadencji Zarzadu, w miejsce wszystkich dotychczasowych cztonkéw Zarzgdu, wygasajg z
uptywem danej kadencji Zarzadu. Mandaty cztonkéw Zarzadu wygasajg w razie rezygnacji cztonka z
petnionej funkcji, w razie odwotania cztonka przez Rade Nadzorczg oraz w przypadku $mierci cztonka.
Zgodnie z art. 368 § 4 Kodeksu spotek handlowych, kazdy z cztonkdw Zarzgdu Spétki moze byé odwotany
lub zawieszony w czynnosciach takze uchwatg Walnego Zgromadzenia Spétki. Zarzad nie posiada
uprawnien do emisji i wykupu akcji Emitenta.
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9.

10.

Zasady zmiany statutu

Statut Spotki nie przewiduje postanowien, ktére w sposéb bardziej znaczacy okreslajg dziatania
niezbedne do zmiany Statutu Spotki. Wszelkie zmiany postanowien Statutu, podlegajg wiec ogdlnym
wymogom przepiséw prawa. W szczegolnosci uchwata Walnego Zgromadzenia dotyczgca takiej zmiany
zapada kwalifikowang wiekszoscig trzech czwartych gtoséw (art. 415 KSH).

Zgodnie z § 24 Statutu Spodtki zmiana Statutu nalezy do kompetencji Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy.

Zmiana Statutu staje sie skuteczna z chwilg wpisu zmian do KRS. Obowigzek zgtoszenia zmian Statutu
spoczywa na Zarzadzie Spotki. Zarzad zobowigzany jest zgtosi¢ zmiane Statutu w ciggu 3 miesiecy od
powziecia odpowiedniej uchwaty. W przypadku kiedy zmiana Statutu polega na podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego spotki akcyjnej, moze ona by¢ zgtoszona w ciggu 6 miesiecy od uchwalenia podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, a jezeli udzielona zostata zgoda na wprowadzenie akcji nowej emisji do
publicznego obrotu - od dnia udzielenia tej zgody, o ile wniosek o udzielenie zgody albo zawiadomienie
0 emisji zostanie ztozone przed uptywem czterech miesiecy od dnia powziecia uchwaty o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego. Natomiast uchwata o obnizeniu kapitatu zaktadowego zgtaszana jest do KRS nie
pdzniej niz z uptywem 6 miesiecy od dnia jej powziecia.

Sposodb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia

Walne Zgromadzenie Vantage Development S.A. dziata w oparciu o przepisy KSH, Statut Spoétki oraz
Regulamin Walnego Zgromadzenia Vantage Development S.A.

Zgodnie z postanowieniami KSH oraz Statutu Spotki Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy
zwotuje Zarzad z wtasnej inicjatywy, na pisemny wniosek Rady Nadzorczej lub na wniosek akcjonariusza
badz akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego, w ciggu
dwoéch tygodni od dnia ztozenia Zzadania Zarzgdowi. W przypadku niezwotania przez Zarzad
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwéch tygodni od zgtoszenia zgdania przez Rade
Nadzorczg Spétki, Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki.
Jezeli w terminie dwéch tygodni od dnia przedstawienia przez akcjonariuszy zgdania zarzadowi
nadzwyczajne walne zgromadzenie nie zostanie zwotane, sgd rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy wystepujgcych z tym zadaniem. Sad wyznacza
przewodniczacego tego zgromadzenia. Zgodnie ze Statutem Spoétki prawo zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia przystuguje réwniez akcjonariuszowi badz akcjonariuszom reprezentujgcym
taczenie jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spoétki.

Zarzad obowigzany jest zwotaé Zwyczajne Walne Zgromadzenie jeden raz w roku, najpdzniej w terminie
6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Rada Nadzorcza zwotuje Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy w przypadku, w ktérym Zarzad nie zrobi tego w powyzszym terminie. Statut
Spoétki przyznaje rowniez prawo do zwotfania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
akcjonariuszowi badz akcjonariuszom reprezentujgcym tacznie jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego
Emitenta, w przypadku gdy Zarzad nie zwota go w terminie okreslonym przepisami KSH i
postanowieniami Statutu.

Zgodnie z postanowieniami art. 401 KSH, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej
jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg zgdaé umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
najblizszego walnego zgromadzenia, jak réwniez zgtaszac spotce, na pismie lub w formie elektronicznej,
projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw,
ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad. Ponadto kazdy z akcjonariuszy moze podczas
walnego zgromadzenia zgtasza¢ projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad.
Od dnia, w ktérym akcje Spétki s3 przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, Walne Zgromadzenie
zwotuje sie poprzez ogtoszenie na stronie internetowej Spotki oraz w sposdb okreslony dla
przekazywania informacji biezgcych zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publicznej.

Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w posiedzeniu Walnego Zgromadzenia osobiscie lub przez
petnomocnikéw. Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy mogg sie odbywac¢ w siedzibie Emitenta lub w
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11.

Warszawie. W Walnym Zgromadzeniu majg prawo uczestniczenia réwniez Cztonkowie Zarzadu i Rady
Nadzorczej oraz inne osoby o ile wynika to z przepiséw prawa. Ponadto Zarzad moze zapraszac na Walne
Zgromadzenie w charakterze obserwatoréw gosci i ekspertéow.

Uchwaty zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow, chyba ze bezwzglednie obowigzujgce przepisy
prawa przewidujg surowsze wymogi co do podjecia danej uchwaty. Zgromadzenie Akcjonariuszy jest
wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akcji, chyba ze bezwzglednie obowigzujgce
przepisy prawa przewidujg surowsze wymogi. Gtosowania nad uchwatami sg jawne, z wyjgtkiem sytuacji
okreslonych w art. 420 KSH tj. przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkdéw organdow Spotki
lub likwidatorow, nad wnioskami o pociggniecie cztonkéw organéw Spétki lub likwidatoréow do
odpowiedzialnosci, jak rowniez w sprawach osobowych, oraz na zgdanie choéby jednego z akcjonariuszy
obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu. Uchwaty w sprawie istotnej zmiany
przedmiotu dziatalnosci Spétki zapadajg zawsze w jawnym gtosowaniu imiennym.

Zgodnie ze Statutem Spotki do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegdlnosci, rozpatrzenie
i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu Spétki z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegty rok obrotowy, powziecie uchwaty o podziale zyskéw albo o pokryciu strat, udzielenie cztonkom
organow Spotki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw, ustalanie zasad wynagradzania
cztonkéw Rady Nadzorczej, zmiana statutu Spoétki potaczenie Spotki i przeksztatcenie Spotki, rozwigzanie
i likwidacja Spotki, emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa, umorzenie akcji, tworzenie
funduszy celowych, wyrazenie zgody na zbycie lub wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich uzytkowania lub innego ograniczonego prawa
rzeczowego, wszelkie postanowienia dotyczgce roszczenn o naprawienie szkody wyrzadzonej przy
zawigzaniu Spétki lub sprawowaniu zarzadu albo nadzoru, uchwalanie regulaminu obrad Walnego
Zgromadzenia, zatwierdzanie regulaminu Rady Nadzorczej. Zgodnie ze Statutem nabycie i zbycie
nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci nie wymaga zgody Walnego
Zgromadzenia. Zgode wydaje Rada Nadzorcza w przypadkach wskazanych w niniejszym Statucie.

Sktad osobowy i opis dziatania organéw zarzadzajacych i nadzorujacych

a) ZARZAD - Opis dziatania

Zarzad Spotki dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spdtek handlowych, Statut i Regulamin Zarzadu
Vantage Development S.A. Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spotke. Przez prowadzenie
spraw Spotki rozumie sie podejmowanie decyzji w sprawach wchodzacych w zakres kompetencji
Zarzadu do biezgcego administrowania i zarzadzania Spotkg. Wszystkie sprawy zwigzane z
prowadzeniem Spoétki niezastrzezone ustawg albo Statutem do kompetencji Walnego Zgromadzenia
lub Rady Nadzorczej nalezg do zakresu dziatania Zarzadu. Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledna
wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnosci gtoséw decyduje gtos Prezesa Zarzadu. Tryb dziatania
Zarzadu szczego6towo okresla regulamin Zarzgdu uchwalony przez Zarzad, a zatwierdzony przez Rade
Nadzorcza. Zgodnie z reprezentacja, w przypadku Zarzadu jednoosobowego do sktadania
oswiadczen woli w imieniu Spotki uprawniony jest Prezes Zarzadu samodzielnie. W przypadku
zarzgdu wieloosobowego do skfadania oswiadczer woli w imieniu Spotki uprawniony jest Prezes
Zarzadu samodzielnie lub wspdlnie dwdch cztonkéw Zarzadu lub cztonek Zarzadu z Prokurentem. W
umowie miedzy Spétka a Cztonkiem Zarzadu, jak réwniez w sporze z nim Spétke reprezentuje Rada
Nadzorcza albo petnomocnik powotany uchwata Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z regulaminem Zarzadu cztonkowie Zarzadu sg uprawnieni i obowigzani do samodzielnego
dziatania zgodnie z przyjetym podziatem kompetencji oraz ponoszg odpowiedzialnos¢ wobec
Emitenta. Cztonkowie Zarzadu nadzorujg dziatalnos¢ komoérek merytorycznych w zakresie, jaki
wynika z podziatu kompetencji pomiedzy cztonkami Zarzadu. Kazdy Cztonek Zarzadu odpowiada za
optymalizacje organizacyjno — ekonomiczng powierzonego zakresu spraw, w tym za planowanie i
wykonanie zwigzanego z nim budzetu. Cztonek Zarzadu jest obowigzany do informowania
pozostatych cztonkédw Zarzadu o podejmowanych istotnych decyzjach i wynikach sprawowanego
nadzoru.
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b)

d)

e)

Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzagdu. Ponadto zgodnie z postanowieniami regulaminu Zarzadu,

podstawowg formg pracy Zarzadu jest odbywanie posiedzen i podejmowanie uchwat. W sprawach

innych niz wymagajgce uchwaty, rozstrzygniecia zapadajg przy zachowaniu nastepujacych zasad:
rozstrzygniecia w sprawach, w ktérych nie jest wymagane kolegialne dziatanie Zarzadu, a ktére
zostaty przekazane do kompetencji poszczegdlnych cztonkédw Zarzadu zapadajg w formie decyzji
Cztonka Zarzadu,
rozstrzygniecia w sprawach, niezastrzezonych do kompetencji Zarzadu ani Cztonka Zarzadu
zapadaja w formie decyzji dyrektora odpowiedniego szczebla lub innego wyznaczonego
pracownika, w zakresie powierzonych mu kompetencji.

Dodatkowo Regulamin Zarzadu ustalit podziat odpowiedzialnosci poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu.

ZARZAD - skiad osobowy i zmiany
Sktad osobowy i kadencje Zarzgdu wedtug stanu na dzieri 31 grudnia 2014 roku.

Imie i nazwisko Funkcja Poczatek kadencji Koniec kadencji
Edward Laufer Prezes Zarzadu 22.05.2013 22.05.2016
Roman M. Meysner Cztonek Zarzadu 22.05.2013 22.05.2016
Dariusz Pawlukowicz Cztonek Zarzadu 22.05.2013 22.05.2016

RADA NADZORCZA - Opis dziatania

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

Rada Nadzorcza dziata kolegialnie. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczgcy Rady
Nadzorczej lub Cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Przewodniczacego, Rada Nadzorcza odbywa
posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Dla waznosci uchwaty Rady Nadzorczej wymagane jest
zaproszenie wszystkich cztonkéw, doreczone co najmniej na siedem dni przed wyznaczong data
posiedzenia oraz obecno$é¢ na posiedzeniu co najmniej potowy sktadu Rady Nadzorczej. Rada
Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnej liczby gtosow
decyduje gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w
podejmowaniu uchwat Rady, oddajgc swoj gtos na pisSmie za posrednictwem innego Cztonka Rady
Nadzorczej lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$¢. Rada
Nadzorcza sprawuje staty nadzoér nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jego dziatania.

RADA NADZORCZA - sktad osobowy i zmiany
Sktad osobowy i kadencje Rady Nadzorczej wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2014 roku.

Imie i nazwisko Funkcja Poczatek kadencji Koniec kadenciji
Grzegorz Dzik Przewodniczacy Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Bogdan Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Jozef Biegaj Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Piotr Nowjalis Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Mirostaw Greber Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015
Jerzy Dobrowolski Cztonek Rady Nadzorczej 28.06.2012 28.06.2015

KOMITETY ORGANOW

W ramach Rady Nadzorczej Emitenta dziata Komitet Audytu Rady Nadzorczej. Komitet audytu zostat

powotany, zgodnie z przepisem art. 86 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach

uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym. Do zadan komitetu

audytu nalezy w szczegdlnosci monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej, monitorowanie
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skutecznosci systemoéw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem,
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, monitorowanie niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Komitet audytu
rekomenduje radzie nadzorczej podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych do
przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej jednostki. Komitet audytu dziata na podstawie przepiséow
prawa oraz przyjetego przez Rade Nadzorczg Regulaminu Funkcjonowania Komitetu Audytu. Komitet
Audytu spetnia Cechy Wspdlne opisane w Zaleceniu Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r., w
zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajgcych w radzie nadzorczej, z wyjgtkiem Cechy
oznaczonej 1.2. zatytutowanej "Sktad". Powodem wytgczenia wskazanej Cechy jest fakt, ze rada
nadzorcza skfada sie jedynie z szesciu cztonkdéw, a tylko jeden sposrod tych cztonkow spetnia
rownoczes$nie warunki niezaleznosci i posiadania kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji
finansowe;j.
Sktad osobowy komitetu audytu wedfug stanu na dzieri 31 grudnia 2014 roku.

Imie i nazwisko Funkcja
Piotr Nowjalis Przewodniczacy Komitetu Audytu
Jozef Biegaj Cztonek Komitetu Audytu
Mirostaw Greber Cztonek Komitetu Audytu

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

Postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej

Zgodnie z wiedzg Spétki, w okresie od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku nie toczyly sie, ani nie
toczg, zadne postepowania dotyczgce zobowigzan albo wierzytelnosci Spoétki lub jednostki od niej
zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10 % kapitatow wtasnych Spotki.

Zgodnie z wiedzg Spétki, w okresie od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku nie toczg sie dwa lub
wiecej postepowania dotyczgce zobowigzan albo wierzytelnosci Spotki lub jednostki od niej zaleznej,
ktérych tgczna wartosé stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych Spoétki.

PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Data Imie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
06-03-2015 Edward Laufer Prezes Zarzadu
06-03-2015 Roman M. Meysner Cztonek Zarzadu
06-03-2015 Dariusz Pawlukowicz Cztonek Zarzadu
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