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Zatacznik nr 1 do Uchwaty
Rady nadzorczej Vantage Development S.A.
Nr 7/2015 z dnia 23 kwietnia 2015 roku

SPRAWOZDANIE RADY NADZORCZEJ VANTAGE DEVELOPMENT S.A. ZE SPRAWOWANIA NADZORU NAD
DZIALALNOSCIA VANTAGE DEVELOPMENT S.A. ORAZ GRUPY VANTAGE DEVELOPMENT WRAZ ZE ZWIEZtA
OCENA SYTUACIJI SPOLKI i GRUPY Z UWZGLEDNIENIEM OCENY SYSTEMU KONTROLI WEWNETRZNE)

I SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA SPOtKI i GRUPY

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

podlegajqce konsolidacji.
1. DZIAtALNOSC RADY NADZORCZEJ W 2014 ROKU.

W okresie 2014 roku Rada Nadzorcza liczyta szesciu cztonkéw. W dniu 28 czerwca 2012 roku Zwyczajne
Zgromadzenie Akcjonariuszy ustalito, ze w kadencja Cztonkdéw Rady przewidziana jest na lata 2012 — 2015.

Sktad osobowy i kadencje Rady Nadzorczej wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku.

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

W ramach Rady Nadzorczej Emitenta dziata Komitet Audytu Rady Nadzorczej. Do zadan komitetu audytu
nalezy w szczegdlnosci monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej, monitorowanie
skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem,
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, monitorowanie niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

Sktad osobowy komitetu audytu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Imig i nazwisko Funkcja
Piotr Nowjalis Przewodniczacy Komitetu Audytu
Jozef Biegaj Cztonek Komitetu Audytu
Mirostaw Greber Cztonek Komitetu Audytu
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Poza wskazanym Komitetem Audytu w radzie nadzorczej Emitenta nie zostat powotany zaden inny komitet.

W 2014 roku Rada Nadzorcza odbyta trzy posiedzenia i podjeta 12 uchwat. Przedmiotem posiedzen Rady

Nadzorczej byta kontrola i nadzér nad biezgcg dziatalnoscig Spotki. Rada opiniowata biezgce oraz

planowane dziatania Spoétki opierajgc sie o dokumenty i informacje przedstawiane przez jej Zarzad.

Gtéwnymi priorytetami Rady byty:

—realizacja ustawowych i statutowych obowigzkdw nadzoru korporacyjnego - w szczegolnosci
wspomaganie Zarzadu w analizie rynku, budowie planu dalszego rozwoju, celéw strategicznych Zarzadu;

—analiza wynikéw finansowych i struktury kosztéw Vantage Development S.A., jak i poszczegdlnych
spotek Grupy Vantage.

Dziatania Rady Nadzorczej w roku 2014 dotyczyty m.in.:

—opiniowania i zatwierdzenia planu dziatalnosci i budzetu Grupy Vantage Development na rok 2014;

—rozliczenia systemu motywacyjnego dla Zarzadu Spoétki za zadania wykonane w 2013 oraz przyjecie
zadan na rok 2014;

—wyrazanie zgody na objecie udziatéw w nowotworzonych spétkach wchodzacych do Grupy Kapitatowej;

—zapoznania sie i oceny sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci Vantage Development S.A.
oraz Grupy Vantage;

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

— przyjecie sprawozdania Rady Nadzorczej ze sprawowania nadzoru w 2013 roku;

—wyrazenia opinii i przyjcie zmienionego Regulaminu Zarzadu Vantage Development S.A.

2. ZWIEZtA OCENA SYTUACJI SPOtKI | GRUPY Z UWZGLEDNIENIEM OCENY SYSTEMU KONTROLI
WEWNETRZNEJ | SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA SPOtKI | GRUPY

2.1. SYTUACJA FINANSOWA | RYNKOWA SPOtKI ORAZ GRUPY

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sytuacje Vantage Development S.A. i Grupy Vantage na koniec 2014
roku. Nie wystepujg istotne ryzyka zagrazajgce kontynuacji dziatalnosci Spoétki oraz jej Grupy.

2.2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI:

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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Bilans na 31-12-2014

AKTYWA

I. Aktywa trwate (suma 1-7)

1.
. Rzeczowe aktywa trwate

N o s wN

Wartos$ci niematerialne

. Nieruchomosci inwestycyjne niepracujace

. Udziatyi akcje w jednostkach powigzanych

. Pozyczki dtugoterminowe

. Obligacje diugoterminowe

. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Il. Aktywa obrotowe (suma 1-6)

i,
2.

3.

Zapasy

Pozyczki krotkoterminowe

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez
wynik finansowy

4. Naleznosci krétkoterminowe

. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
. Rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa razem — suma I+l

31.12.2014

375 876
276
1364

259 386

114718
132

11019
1862

22

5485
3 606
44

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%

31.12.2013

326 545
294
861

241 820

6190
77 380

35 668
1355
16 805

28

4662
12 736
82

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 aktywow spowodowany zostat przez wyzszy niz w roku 2013 poziom

wyemitowanych obligacji wewngtrzgrupowych oraz wzrost udziatow 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 aktywodw. Nastgpit
wzrost udziatu aktywdw trwatych z 90,15% wg stanu na 31-12-2013 do 97,15% na koniec 2014 roku oraz
analogiczny spadek aktywow obrotowych z 9,85% w 2013 roku na 2,85% w roku 2014.

Majatek trwaty obejmuje gtdwnie udziaty i akcje w spoétkach Grupy oraz obligacje. Majatek obrotowy to

przede wszystkim $rodki pieniezne, naleznosci krétkoterminowe oraz nieruchomos¢ pod realizacje
projektu WUWA Il Nowe Zerniki.

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA

I.  Kapitat wiasny (suma 1-5)

1.
. Kapitat zapasowy

. Pozostate kapitaty rezerwowe

. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych
. Zysk/ strata netto za rok obrotowy

v A W N

Kapitat podstawowy

.  Zobowiazania dtugoterminowe (suma 1-3)

i,
25
S

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu
Obligacje dtugoterminowe

Ill. Zobowigzania krétkoterminowe (suma 1-4)

i,
25
3,
4.

Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu
Rezerwy krétkoterminowe

Obligacje krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Pasywa razem — suma I+lI+ll

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

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

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

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

35452
2476

32976

14799

844
8093
5862

362 213

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 ulegty zmianie. Poziom udziatu kapitatu wtasnego w Zzrédtach
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 plandéw rozwojowych
Spotki i Grupy.

Zobowigzania

Stan zobowigzan na 31 grudnia 2014 wzrost o 19912tys.zt na co najwiekszy wptyw miata
przeprowadzona w 2014 roku emisja dwdch 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 spfata obligacji serii Bi C.

Wskazniki zadtuzenia

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

Dwa pierwsze wskazniki zadtuzenia pozostajg na zblizonym poziomie do tych jakie wystepowaty w 2013
roku i okreslajg udziat kapitatu obcego w przypadku wskaznika ogdlnego poziomu zadtuzenia i udziat
kapitatow wtasnych w przypadku wskaznika pokrycia aktywéw kapitatem wiasnym w Zrédtach
finansowania Spotki. W stosunku do roku 2013 nastgpito zmniejszenie udziatu kapitatu wtasnego w
Zrédfach finansowania jednak udziat ten stale ksztattuje sie na wysokim poziomie, ponad 80% Zrddet
finansowania.

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

WSKAZNIK WzZOR 2014r. 2013 r.
L Aktywa obrotowe
Ptynnosci - biezacy Zobowigzania krétkoterminowe 0,77 241
Aktywa obrotowe - Zapasy
Ptynnosci - szybki Zobowigzania krétkoterminowe 0,64 2,32
Zobowiazania razem
Ogdlnego poziomu zadtuzenia AKtywaogéfem x100% 18,13% 13,87%
Pokrycia aktywow kapitatem Kapitatwtasn x100%
' 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 N B zmiana
31.12.2014 31.12.2013 %

A. Przychody ze sprzedazy 11591 6 747 71,79%
B. Koszt wiasny sprzedazy (7 753) (5 494) 41,12%
C. Zysk brutto (strata) ze sprzedazy (A+B) 3838 1253 206,30%
I. Koszty sprzedazy (243) (250) -2,80%

1l. Koszty ogdlnego zarzadu (4 423) (3 451) 28,17%

D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+I+I1) (828) (2 448) -66,18%

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

Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania
E. . P . . (828) (2 448) -66,18%
nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+1)

I. Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - - -

1l. Pozostate przychody operacyjne 333 149 123,49%
Ill. 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 2 093 3141 -33,37%
4. Inne - 8 -100,00%
II. Koszty finansowe (6942) (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 przewazajgcy czes¢ stanowity przychody ze $wiadczenia kompleksowych ustug zarzadzania
projektami. Nastgpit znaczacy bo blisko az o 72% wzrost przychodéw w stosunku do poziomu z roku
2013. Konsekwencjg wzrostu przychoddw jest wzrost poziomu kosztdw operacyjnych o ponad 41%.
Nizszy przyrost kosztéw niz przychodéw jest podyktowany bardziej efektywnym wykorzystaniem
istniejgcej struktury zatrudnienia, ktéra w latach poprzednich byta przygotowywana do zwiekszania
rozmiaréw dziatalnosci.

Koszty ogdlnego zarzadu 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 zarzgdzajacego holdingiem. Osiggniety przez Vantage EBIT wynosit minus
884 tys. zt.

Dziatalnos$¢ finansowa przyniosta 9 987 tys. zt przychodu, gtéwnie za sprawg odsetek naliczonych z tytutu
pozyczek udzielonych spétkom celowym oraz objetych obligacji. Po stronie kosztéw finansowych oprdécz
odsetek od wierzytelnosci wykazana zostata kwota 1 030 tys. zt tytutem odpisu aktualizujgcego wartos¢
udziatow i akcji spétek wchodzagcych w sktad Grupy co zwigzane byto z porzgdkowaniem struktury

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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INSPIRLUE NAS FRZESTRZEN
organizacyjnej Grupy i wydzielanie jej niektdrych projektéw do nowych spoétek 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 Spétka zrealizowata zysk netto na poziomie 4 770 tys. w stosunku do roku 2013
gdzie odnotowano strate netto w kwocie 699 tys. zt.

Wskazniki rentownosci

Polepszeniu ulegly wszystkie wskazniki rentownosci. Poniewaz odnotowano strate z dziatalnosci
operacyjnej dlatego rentownos$¢ 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.

2.3. SYTUACIJA FINANSOWA GRUPY VANTAGE:

Bilans na 31-12-2014

Systematyczny rozwdj Vantage Development znajduje odzwierciedlenie w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Spétki. W 2014 Grupa zanotowata ponad 16-procentowy wzrost sumy

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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bilansowej, na co wptyw miato zaréwno zwiekszenie aktywow trwatych (o 18,3%), jak i obrotowych (o

11,2%).

Wzrost wartosci aktywow trwatych byt przede wszystkim efektem zwiekszenia wartosci nieruchomosci

inwestycyjnych pracujacych zwigzanego z oddaniem do eksploatacji budynku biurowego Zita B oraz

zwiekszenia wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grona Park, Galaktyka i kolejnego etapu obiektu

Zita. Z kolei najwazniejsze czynniki wptywajgce na zmiane aktywow obrotowych to z jednej strony

zwiekszenie wartosci zapasow w zwigzku z realizacjg projektéw mieszkaniowych Promenady, Patio

House, a z drugiej - zmniejszenie srodkéw pienieznych bedace efektem podejmowanych zakupow

inwestycyjnych.

Ponizszy wykres przedstawia zmiany w strukturze aktywéw trwatych i obrotowych w latach 2012-2014

100%
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60%

40%

20%

0%
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aktywa krotkoterminowe

2013

M aktywa trwate

2014

Grupa Vantage Development w 2014 roku nie zanotowata znaczgcych zmian w strukturze aktywow.

KAPITALY WELASNE | ZOBOWIAZANIA

I.  Kapitat wiasny (suma 1-2)
1. Kapitat wtasny jednostki dominujacej:
1.1 Kapitat podstawowy
1.2 Zyski zatrzymane
1.3 Inne skumulowane catkowite dochody
1.4 Wynik finansowy za rok obrotowy

2. Kapitaty przypadajace udziatowcom niesprawujacym

Il. Zobowiazania dtugoterminowe (suma 1-7)

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
. Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe
. Zobowiazania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansow: 40 561
. Rezerwy dtugoterminowe

. Obligacje dtugoterminowe

. Przedptaty na zakup lokali

. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe

N o b wN

lll. Zobowigzania krétkoterminowe (suma 1-6)
1. Krdtkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe

O U WN

. Zobowigazania krétkoterminowe z tytutu leasingu
. Rezerwy krotkoterminowe

. Obligacje krétkoterminowe

. Przedptaty na zakup lokali

. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Pasywa razem —suma +li+lll

31.12.2014

323425 "
323425 "
38713
277251 "
(2 499)
9960

180726 "
304
80 140

36
55738

3947

45073
3132
1751
1498

10 257
8380

20055

549 224

Udziat w
pasywach
58,9%
58,9%
7,0%
50,5%
-0,5%
1,8%
0,0%

32,9%
0,1%
14,6%
7,4%
0,0%
10,1%
0,0%
0,7%

8,2%
0,6%
0,3%
0,3%
1,9%
1,5%
3,7%

100,0%

31.12.2013

315958
315958
38713
272 600
(6)
4651

95 842
3439
57 625
1008
32976

794

60 875
2592

844
8093
14 463
34883

472 675

Udziat w
pasywach
66,8%
66,8%
8,2%
57,7%
0,0%
1,0%
0,0%

20,3%
0,7%
12,2%
0,0%
0,2%
7,0%
0,0%
0,2%

12,9%
0,5%
0,0%
0,2%
1,7%
3,1%
7.4%

100,0%

Po stronie pasywow rok 2014 przynidst znaczacg zmiane w strukturze zrddet finansowania Grupy.

Pomimo nieznacznego wzrostu wartosci kapitatow wtasnych ich udziat w sumie bilansowej spadt z 67%

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

ul. Dabrowskiego 44, so0-457 Wroclaw

L.+48 71786 00 00
| wwwyantage-sapl

owy dla W

Q030117, NIP: 8960000701, Rege

podarczy Krajow

u Sadowego
38712 040,74 2



V VANTAGE
DEVE LOPM ENT

INSPIRLUE NAS FRZESTRZEN

na 31 grudnia 2013 roku do 59% na 31 grudnia 2014 roku. Zmiana ta odzwierciedla rozwéj Grupy.
Systematyczny wzrost skali dziatalnosci, rosnaca wiarygodnos¢ Grupy jak rowniez sprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne (niskie stopy procentowe) spowodowaty, ze Vantage Development w 2014 roku w
wiekszym stopniu korzystat z zewnetrznych zrédet finansowania. Co jednak istotne, pozytywnie zmienia
sie struktura finansowania, Grupa zanotowata wzrost zobowigzan dtugoterminowych, podczas gdy
zobowiazania krétkoterminowe spadty.

Ponizej wykres pokazujgcy zmiane w strukturze Zrddet finansowania w latach 2012-2014

100% - . - [

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -
2012 2013 2014

M zobowigzania krétkotermninowe zobowigzania dtugoterminowe M kapitat wtasny

Na wzrost zadtuzenia dtugoterminowego sktadaty sie:

—  powstanie zobowigzan z tytutu leasingu finansowego budynku biurowego Epsilon,

—  zwiekszenie wartosci kredytéw zwigzanych z realizowanymi obiektami biurowymi,

—  zwiekszenie zobowigzan w zwigzku z emisjg dwdch 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.

Natomiast stan zobowigzan krétkoterminowych zmniejszyt sie o 15 802 tys. zt, co byto spowodowane
gtéwnie spadkiem zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zmniejszeniem salda przedptat na zakup
lokali.

Na biezgce zobowigzania, zwigzane z realizacjg zadan deweloperskich, sktadajg sie gtdwnie zobowigzania

wobec generalnych wykonawcéw budéw. Sg to:

— dla przedsiewziecia Promenady Wroctawskie etap Il i Ill zobowigzanie na 31 grudnia 2014 roku
wobec Erbud S.A. w wysokosci 6018 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2014 w wysokosci
50981 tys. zt.

— dla przedsiewziecia Centauris etap Il zobowigzanie na 31 grudnia 2014 roku wobec Karmar S.A. w
wysokosci 1 540 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2014 w wysokosci 1 540 tys. zt.

— dla przedsiewziecia Zita zobowigzanie na 31 grudnia 2014 roku wobec Erbud S.A. w wysokosci
2 935 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2014 w wysokosci 27 104 tys. zi.

— dla przedsiewziecia Grona Park zobowigzanie na 31 grudnia 2014 roku wobec Erbud S.A. w
wysokosci 1 085 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2014 w wysokos$ci 9 493 tys. zt.

— dla przedsiewziecia Galaktyka zobowigzanie na 31 grudnia 2014 roku wobec Erbud S.A. w
wysokosci 2 992 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2014 w wysokosci 12 071 tys. zt.
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Kwoty zobowigzarn wynikajg z uzgodnionych terminéw ptatnosci za realizacje robot oraz kwot
zatrzymanych na poczet nalezytego wykonania kontraktéw.

Wskazniki zadtuzenia

Pomimo zauwazalnej zmiany struktury finansowania Grupy Vantage Development, wszystkie wskazniki
zadtuzenia pozostajag na bardzo bezpiecznym poziomie. W roku 2014 Grupa Kapitatowa odnotowata
wysoki poziom wskaznika ptynnosci biezgcej, co zwigzane byto z wiekszym spadkiem zobowigzan
krétkoterminowych w stosunku do wartosci aktywdw obrotowych. Wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej
jest mniejszy niz w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej za sprawg wytaczenia zapasow, ktore
analizujac strukture aktywéw mozemy okresli¢ jako najmniej ptynng i zarazem najwieksza cze$¢ majatku
obrotowego. Poziom zadtuzenia ogdlnego nieznacznie wzrdst do 41% gtéwnie za sprawa zadtuzenia
zwigzanego z pozyskaniem $rodkéw z emisji obligacji przeznaczonych na realizacje nowych projektéw
deweloperskich. Wskaznik pokrycia aktywow kapitatem wtasnym zmalat adekwatnie do wzrostu
wskaznika ogdlnego zadtuzenia.

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

Vantage Development SA

ul. Dabrowskiego 44, s0-457 Wroclaw

t.+48 71786 00 oo Sad Rejonowy dla Wrodawia—Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
wwwvantage-sapl KRS: 0000030117, NIP: 8960000701, Regon: 930778024, Kapitat zakladowy | wplacony 38712 940,74 2t



vA v :
J DEVELOPMENT

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW ~ 01:01:2014-/01.01.2013 - zmiana
31.12.2014 31.12.2013 [%]
A. Przychody ze sprzedazy (suma I-ll) 61 785 44 768 38,0%
I. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych 8 206 5993 36,9%
1. Przychody ze sprzedazy lokali 50733 35434 43,2%
I1l. Pozostate przychody 2 846 3341 -14,8%
B. Koszt wiasny sprzedazy (suma I-lll) (47 758) (37 563) 27,1%
I. Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (2719) (2027) 34,1%
1. Koszty wytworzenia sprzedanych lokali (42 350) (32 236) 31,4%
I1l. Pozostate koszty (2 689) (3300) -18,5%
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A+B) 14 027 7 205 94,7%
I. Koszty sprzedazy (5024) (2132) 135,6%
I1. Koszty ogdlnego zarzadu (5 055) (4 818) 4,9%
D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+H+ll) 3948 255 1448,2%
Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci
6 326 4482 41,1%

" inwestycyjnych pracujacych do wartosci godziwej

Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania
EN s . . . 10 274 4737 116,9%
nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+)

I. Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych (199) -
1. Pozostate przychody operacyjne 4542 728 523,9%
. A!(tualizalcja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych 1680 371 352,8%
niepracujacych
2. Inne przychody operacyjne 2 862 357 701,7%
I1l. Pozostate koszty operacyjne (3296) (1784) 84,8%
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - (34) -100,0%
5 A!(tualiza.cja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych (736) (419) 75,7%
niepracujacych
3. Odpisy aktualizujace aktywa (696) (818) -14,9%
4. Inne koszty opercyjne (1 864) (513) 263,4%
F. 2ysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+I+1+l11) 11321 3681 207,6%
I. Przychody finansowe 555 754 -26,4%
1. Odsetki 555 745 -25,5%
2. Inne - 9 -100,0%
Il. Koszty finansowe i (5536) (4 683) 18,2%
1. Odsetki (3 494) (3026) 15,5%
2. Aktualizacja wartosci inwestycji (6) (6) 0,0%
3. Inne (2 036) (1651) 23,3%
I11. Udziat w zysku / stracie jednostek wycenianych metodg praw (131) (165) -20,6%
G. Zysk (strata) brutto (F+H+1I+111) 6209 (413) -—-
|. Podatek dochodowy (suma 1-2) 3751 5064 -25,9%
1. Czes¢ biezaca (177) (2) 8750,0%
2. Cze$¢ odroczona 3928 5066 -22,5%
H. Zysk (strata) netto (G+l) 9 960 4651 114,1%

Rok 2014 Grupa Kapitatowa Vantage Development zamkneta najwyzszymi w swej historii przychodami
ze sprzedazy. Ich wartos¢ osiggneta 61 785 tys.zt, co oznacza blisko 40-procentowy wzrost w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Tak znaczgcy wzrost przychoddw byt mozliwy dzieki zwiekszeniu
wpltywoéw zaréwno ze sprzedazy mieszkan, jak i z najmu powierzchni komercyjnych. Szczegétowy opis
struktury sprzedazy w 2014 roku przedstawiony zostat w Punkcie Il niniejszego Sprawozdania.

Wzrostowi przychodéw towarzyszyt zdecydowanie wolniejszy (27-proc.) przyrost kosztéow wiasnych
sprzedazy spowodowany wzrostem skali dziatalnosci (nizsze koszty jednostkowe). W efekcie
skonsolidowany zysk ze sprzedazy zamknat sie kwotg 3 948 tys. zt, wobec 255 tys zt osiggnietych rok
wczesniej. Zysk ze sprzedazy z uwzglednieniem ujawnienia wartosci przeszacowan budynkdéw biurowych
Zita, Epsilon i Delta wynidst 10 274 tys. zt. co stanowi odzwierciedlenie efektdw dziatalnosci operacyjnej
Grupy Kapitatowej w 2014 roku.
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Na kolejnym poziomie w rachunku wynikéw ujeto przeszacowania wartosci posiadanych nieruchomosci
gruntowych w zwigzku ze zmianami sytuacji na rynku. Rozpoznano 1 680 tys. zt przychodéw zwigzanych
ze wzrostem wartosci niektorych gruntéw oraz 1432tys.zt kosztéw z tytutu spadku wartosci
pozostatych nieruchomosci gruntowych (z czego 736 tys. zt dotyczyto nieruchomosci inwestycyjnych
niepracujgcych oraz 696 tys. zt gruntdow wykazanych w zapasach).

Po uwzglednieniu odsetek i podatkéw Grupa Kapitatowa osiggneta zysk netto w wysokosci 9 960 tys. zt,
co stanowi ponad dwukrotny wzrost w poréwnaniu z rokiem 2013, a zarazem jest najwyzszym wynikiem
w historii Grupy Vantage Development .

Wykres zmian przychoddw oraz réznych poziomow wyniku Grupy w latach 2012-2014

przychody ze sprzedazy EBIT wynik netto
61785

(4742)
2012 m2013 m2014 (7757)

Wskazniki rentownosci

Bardzo dobre wyniki roku 2014 =znalazty odzwierciedlenie w wyraznej poprawie wskaznikéw
rentownosci. Rentownos¢ marzy zysku brutto na sprzedazy wzrosta o 6,6 p.p, a rentownos¢ zysku brutto
z dziatalnosci operacyjnej zwiekszyta sie az o ponad 10 p.p. Grupa Vantage Development 2014 rok
zakonczyta rentownoscig netto na poziomie 16,1%, co oznacza wzrost 0 5,73p.p. w poréwnaniu z rokiem

poprzednim.
WSKAZNIK WZOR 2014r. 2013 r.
Marza zysku brutto ze sprzedazy Zysk bruttoze sprzedazy 41009
(W %) Przychody ze sprzedazy 22,70% 16,09%
Marza zysku brutto z dziatalnosci Zysk z dziatalnodci operacyinej  y100%
operacyjnej (w %) Przychody ze sprzedazy 18,32% 8,22%
Marza zysku netto Zysk netto x100%
(w %) Przychody ze sprzedazy 16,12% 10,39%
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2.4. SYTUACJA RYNKOWA SPOLKI | GRUPY:
a) Vantage Development S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalnos¢ holdingowa. Spoétka jest podmiotem
dominujacym 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 spétkach. Spoétka decyduje o
rozwigzaniach w zakresie polityki rachunkowosci i controllingu, koordynuje dziatania marketingowe
jednostek zaleznych, jest réwniez odpowiedzialna za koordynowanie polityki finansowej oraz
organizacje finansowania dziatalnosci jednostek Grupy Kapitatowe;j.

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

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

Spodtka 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 dwéch 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
nalezgce do Grupy Kapitatowej a wartos¢ ustug uzalezniona jest od wielkosci i etapu realizacji projektu
inwestycyjnego. Po stronie dostawcow najwiekszg koncentracje stanowig koszty zwigzane z
outsourcingiem ustug (ustugi prawne, ksiegowe) oraz najmu powierzchni biurowych.

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

b) Grupa Vantage

Vantage Development jest jedng z wiodgcych polskich spétek developerskich. Swa dziatalno$¢
koncentruje na budowie i sprzedazy mieszkan oraz budowie i sprzedazy badz najmie powierzchni
komercyjnych (biurowych i ustugowych). W ofercie Grupy znajdujg sie:

. Mieszkania o standardzie popularnym oraz podwyzszonym;

. Domy jednorodzinne;

° Powierzchnie ustugowe;

. Wynajem powierzchni ustugowych;

° Powierzchnie handlowe;

Ponad 90% przychoddw Grupy generowanych jest ze sprzedazy mieszkan i lokali ustugowych oraz ustug

najmu i dzierzawy nieruchomosci pracujgcych. Pozostatg czes¢ stanowig przychody z zarzadzania
projektami, a takze przychody z wynajmu nieruchomosci niepracujgcych (s3 to gtdwnie grunty
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przeznaczone pod przyszte inwestycje mieszkaniowe i komercyjne). Szczegétowq strukture sprzedazy
Grupy przedstawiajg ponizsze tabele.

2014 2013
Rodzaje przychodow Warto$é Struktura Warto$é Struktura dynamika rdr
[tys.zt] [%] [tys.zt] [%]
Przychody z nieruchomosci
. . . 8 206 13,28% 5993 13,39% 36,93%
inwestycyjnych pracujacych
Przychody ze sprzedazy lokali 50733 82,11% 35434 79,15% 43,18%
Pozostate przychody 2 846 4,61% 3341 7,46% -14,82%
Razem przychody 61785 100,00% 44768 100,00% 38,01%
2014 2013 dynamika rdr
Rodzaje przychodow ilos¢ PU ilos¢ PU [na podstawie
[szt] [m2] [szt.] [m2] metrzu]
Przekazania mieszkan 249 11911,89 210 10 092,00 18,03%
Przekazania doméw 2 294,00 4 597,85 -50,82%
Przekazania lokali ustugowych 9 641,86 3 422,26 52,01%

Konsekwentna realizacja przyjetej przez zarzad Vantage Development strategii spowodowata, ze rok
2014 byty rekordowy w historii Grupy — zaréwno bioragc pod uwage poziom wygenerowanych
przychoddw, jak i liczbe sprzedanych mieszkan.

W segmencie mieszkaniowym wzrost przychoddw zostat osiggniety dzieki przekazaniu Klientom lokali,
ktorych budowa rozpoczeta sie w 2013 roku (wroctawskie projekty Centauris etap | i Il oraz Promenady
Wroctawskie etap 1), jak réwniez dzieki rozpoczetemu w IV kwartale 2014 roku oddawaniu do uzytku
mieszkan z zakonczonego przedsiewziecia Promenady Wroctawskie etap Il. Realizowana byta takze
sprzedaz ostatnich mieszkan nie nalezgcego do Grupy projektu Parkowa Ostoja. Na podkreslenie
zastuguje fakt, ze wygenerowane w 2014 roku przychody nie odzwierciedlajg w petni aktywnosci Grupy,
co wynika ze sposobu prezentacji wptywdéw ze sprzedazy mieszkan w sprawozdaniu finansowym
(ksiegowanie przychodéw nastepuje dopiero w momencie wydania lokali uzytkownikom). Vantage
Development prowadzit aktywng sprzedaz lokali praktycznie we wszystkich niezamknietych projektach,
co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w wynikach Grupy w kolejnych okresach.

Na wzrost przychoddw z najmu sktadaty sie wyzsze wptywy z najmu powierzchni w kompleksie biurowo-
ustugowym Delta 44 (inwestycja zostata oddana do uzytku w roku ubiegtym i w zwigzku z tym
generowata wptywy jedynie przez cze$¢ roku kalendarzowego 2013), a takze przychody z biurowca
Promenady Epsilon. Dodatkowo przychody dla Grupy zaczety generowac¢ oddane do uzytku pierwszy
etap projektu Promenady Zita oraz czesciowo oddane do eksploatacji projekty Galaktyka i Grona Park.
Warto przy tym zaznaczyé, ze wptywy z nowych obiektéw miaty niewielki udziat we wzroscie
przychoddéw z najmu Grupy, gdyz generowane byty jedynie przez miesigc i to tylko z czesci powierzchni.
Wyjatkiem byt biurowiec Zita, w ktérym przychdd od jednego z najemcéw zostat znaczgco powiekszony
o rozliczane w stawce najmu koszty aranzacji. Inwestycje oddane do uzytku w 2014 r. w znacznie
wiekszym stopniu wptynat na wyniki finansowe roku obrotowego 2015.
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Ilo$¢ sprzedanych mieszkan catkowita e planowany

. L . L, mieszkan w X udziatw
Nazwa i lokalizacja projektu ilos¢ X termin L
) , ofercie na , X projekcie
przed 2013 2013 2014 mieszkan et AH ukoriczenia

Centauris etap Il
Wroctaw ul. Slezna 40 41 29 110 0 ukoriczono 50%
Centauris etap Il
Wroctaw ul. Slezna 0 0 37 103 66 4Q 2015 50%
Promenady Wroctawskie etap |
Wroctaw, ul.Rychtalska 107 119 22 248 0 ukonczono 100%
Promenady Wroctawskie etap Il
Wroctaw, ul.Rychtalska 0 13 114 222 95 ukorczono 100%
Promenady Wroctawskie etap Il
Wroctaw, ul.Rychtalska 0 0 50 205 155 3Q2015 100%
Stoneczne Sady
Sadkow 8 5 2 16 1 ukoriczono 100%

Razem 155

F F
178 254 904 317

Parkowa Ostoja
Wroctaw, ul. Maczna 45 12 6 66 3 ukoniczono 0%

2.5. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ W SPOLCE | GRUPIE

a)

Kontrola wewnetrzna
W roku obrotowym 2014 spoétka Vantage Development S.A. stosowata zasady systemoéw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zgodnych i w zakresie przewidzianym dla spétek, ktérych
akcje sg notowane na GPW.

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

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

Sprawozdania finansowe Vantage Development S.A. i spotek 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
0s6b prawnych i podatek VAT).

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa sprawozdania finansowe poddawane s3 odpowiednio
przegladowi lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta. Przeglagdowi podlega w szczegdlnosci
adekwatnos$¢ danych finansowych oraz zakres koniecznych ujawnied. Wyniki przeglagdu lub badania
prezentowane sg przez audytora Zarzgdowi Spotki oraz Radzie Nadzorcze;j.

Spdtka stosuje system kontroli wewnetrznej oparty o procesy sporzgdzania sprawozdan finansowych i
raportow okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentdéw papierdow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. Raportowanie odbywaé sie bedzie w
oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR). Sprawozdania finansowe i raporty
okresowe po zakonczeniu przegladu lub badania biegtego rewidenta przekazywane bedg Zarzadowi
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Spoétki do ich zatwierdzenia. Zatwierdzone dokumenty podlegajg publikacji zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami.

b) Sporzadzanie sprawozdan finansowych
i. Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z:

e 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”),

e Ustawg o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. 2013, poz. 330, z pdzniejszymi zmianami),
w zakresie nieuregulowanym Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

ii. Format skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktada sie z:

e skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;j,

e skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddw,

e skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym,

e skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdw pienieznych,

e wybranych danych objasniajacych.

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

iii. Okres objety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi dla skonsolidowanego sprawozdania
finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy tj. od dnia 1 stycznia 2014
roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.
Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanych pozycjach pozabilansowych zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe na
dzien 31 grudnia 2013 roku.
Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochoddw,
sprawozdaniu ze zmian w kapitale wtasnym oraz w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych
zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe za okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia
2013 roku.

iv. Zatozenie kontynuacji dziatalnosci Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowej

Sprawozdanie finansowe Grupy oraz Emitenta zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym. Zarzad Spoétki
dominujacej nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia faktow i
okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
przez Emitenta lub jego spétek zaleznych w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZz istotnego ograniczenia przez nig
dotychczasowej dziatalnosci.
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V. Przyjete zasady (polityka) rachunkowosci i metody obliczeniowe
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska (UE).
Grupa analizuje zmiany MSR pod katem dziatalnosci wszystkich Spoétek z Grupy Kapitatowej i
dokonuje aktualizacji zasad (polityki) rachunkowosci zgodnie ze zmianami w MSSF/MSR.

vi. Standardy i interpretacje zastosowane po raz pierwszy
W okresie objetym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupa przyjeta wszystkie nowe i
zaktualizowane standardy oraz interpretacje, wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci i Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci oraz
zatwierdzone do stosowania w Unii Europejskiej (UE), majgce zastosowanie do prowadzonej przez
nig dziatalnosci i obowigzujace w rocznych okresach sprawozdawczych od 1 stycznia 2014 roku.

vii. Zasady sporzadzania sprawozdania jednostkowego

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

2.6. SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA SPOtKI i GRUPY

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

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

Spodtka swiadczy ustugi jedynie na rzecz spotek 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 Spotka
taczg umowy o zarzadzanie projektami deweloperskimi. Tym samym Spétka poprzez swoje dziatania, dzieki
doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie minimalizowac ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci
deweloperskie;j.

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

a) Ryzyko zwigzane z koncentracjg Swiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage
Spotka Vantage Development S.A. swiadczy ustugi gtéwnie na rzecz spoétek z Grupy Vantage, ktérych
podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest dziatalnos¢ deweloperska. W zwigzku z tym Spotka
narazona jest posrednio na ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej. Spotki z
Grupy Vantage w wiekszosci ze Spdtka tgczg umowy o zarzadzanie projektami deweloperskimi. Tym
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samym Spoétka poprzez swoje dziatania, dzieki doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie
minimalizowac ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej.

b) Ryzyko zwigzane z sytuacjag ekonomiczng w kraju
Sytuacja finansowa branzy deweloperskiej w Polsce, a wiec i sytuacja finansowa Spotki, jest Scisle
zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany PKB, wysoko$¢ stop
procentowych, bezrobocie, inflacja. Wszystkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z
powyzszych czynnikdow mogg doprowadzi¢ do spadku popytu na nowe domy i mieszkania oraz
nieruchomosci komercyjne, a takze wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia, co w efekcie mogtoby miec
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spoéfki.

c) Ryzyko zwigzane z nieterminowymi zaptatami
W zwigzku z ewentualnymi opdznieniami ptatnosci przez kontrahentéw istnieje ryzyko, ze w zwigzku
z koniecznoscig wykorzystania obcych Zrddet finansowania mogg wzrosng¢ koszty finansowe, co
mogtoby mie¢ negatywny wptyw na sytuacje Spotki.

d) Ryzyko zwigzane ze zrealizowaniem zabezpieczen na aktywach Spotki

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

e) Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigzanymi
W toku prowadzonej dziatalnosci Spotka i inne podmioty z Grupy Vantage zawierajg wiele transakcji z
podmiotami powigzanymi, w tym podmiotami powigzanymi ze Spotka kapitatowo oraz podmiotami
zaleznymi od gtéwnych akcjonariuszy. Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej w ramach Grupy Vantage i obejmujg, miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug,
przenoszenie aktywdéw, kompensate wzajemnych naleznosci oraz inne transakcje, w tym majace na
celu optymalizacje podatkowa dziatalnosci Grupy Vantage. Z uwagi na przepisy podatkowe dotyczace
warunkow transakcji zawieranych przez podmioty powigzane, w tym w szczegélnosci stosowanych w
tych transakcjach cen (ceny transferowe) oraz wymogéw dokumentacyjnych odnoszacych sie do
takich transakcji, nie mozna wykluczy¢, iz Grupa moze by¢ przedmiotem kontroli i innych czynnosci
sprawdzajgcych podejmowanych przez organy podatkowe w powyzszym zakresie. Ryzyko, jakie sie w
zwigzku z tym pojawia dla Spodtki oraz podmiotdw z Grupy Vantage, zwigzane jest z brakiem
rozréznienia w polskim prawie podatkowym, a takie w praktyce dziatania organéw podatkowych i
sadow 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 wykraczajgcego poza ramy prawne majgcego na celu tylko i
wyltgcznie omijanie przepiséw podatkowych. Ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe
transakcji realizowanych z udziatem podmiotéw powigzanych, w tym ich warunkéow cenowych,
terminéw ptatnosci, celowosci lub innych warunkéw takich transakcji, wtgczajagc w to takze
transakcje zwigzane z realizacjg praw z akcji Spétki, moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacjg
finansowgq Spotki.
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f) Ryzyko cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz cen gruntéw

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

g) Ryzyka zwigzane z realizacjq projektéw deweloperskich, komercyjnych i handlowych

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe, wymagaja znacznych naktadéw w fazie
przygotowania, a nastepnie budowy. Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie kapitatowe, takie projekty
sg, ze swej istoty, obarczone okreslonymi ryzykami. Wystgpienie ktéregokolwiek z ryzyk zwigzanych z
dziatalnoscia deweloperska moze spowodowaé opdznienia w realizacji projektu deweloperskiego,
wzrost kosztéw lub utrate przychoddéw z takiego projektu, zablokowanie srodkéw zainwestowanych
w kupno gruntu, a w niektérych przypadkach brak mozliwosci zakonczenia projektu
deweloperskiego. Wystgpienie kazdej z powyzszych okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe Grupy.

h) Ryzyko zwigzane z cyklicznoscig na rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce charakteryzuje cyklicznos¢. W zwigzku z tym liczba
corocznie oddawanych nowych mieszkan zmienia sie z roku na rok w zaleznosci, miedzy innymi, od:
ogolnych czynnikdw makroekonomicznych w Polsce, zmian demograficznych w danych obszarach
miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen mieszkan juz istniejacych i nowych. Zazwyczaj skutkiem
zwiekszonego popytu jest wzrost marzy deweloperéw oraz wzrost liczby nowych projektéw. Ze
wzgledu na czas trwania procesu inwestycyjnego, istnieje ryzyko, ze po ukornczeniu projektu rynek
bedzie nasycony i deweloper nie bedzie w stanie sprzeda¢ mieszkan bez obnizenia marzy zysku.
Cyklicznosé rynku moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, ptynnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki lub perspektywy Grupy.

3. PODUSMOWANIE

W ocenie Rady Nadzorczej Emitent znajduje sie obecnie w dobrej sytuacji finansowej. Dostepne srodki
oraz bezpieczne wskazniki zadtuzenia umozliwiajgce pozyskanie nowych zZréodet finansowania,
zapewniajg Emitentowi i jego Grupie mozliwos¢ realizacji kolejnych projektow inwestycyjnych. Zgodnie z
zatozeniami bedg one finansowane ze srodkéw witasnych Spoétki oraz spotek z Grupy, jak rowniez z
kredytéw bankowych czy emisji dtuznych papierow wartosciowych.

W roku 2014 w Spodtce i w spoétkach z Grupy nie wystgpity zdarzenia istotne dla oceny sytuacji

finansowej, ktore mogtyby negatywnie wptyng¢ na mozliwosé realizacji zamierzen inwestycyjnych w
kolejnych okresach.
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W ocenie Rady Nadzorczej Spétka i Grupa posiada wystarczajacy potencjat do kontynuacji badz
rozpoczecia nowych inwestycji deweloperskich. W zakresie planowanych zamierzen inwestycyjnych
Spdtka i Grupa posiada wystarczajacy kapitat do rozpoczecia planowanych projektéw.

Rada Nadzorcza biorac pod uwage podjete przez Zarzad Spotki w 2014 roku dziatania oraz perspektywy
Vantage Development S.A. i jego Grupy kapitatowej na rok 2015, ocenia jej sytuacje jako zréwnowazong

finansowo.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia obowigzujacy w Spodtce system kontroli wewnetrznej i zarzgdzania
ryzykiem. W opinii Rady Nadzorczej system ten obejmuje wszystkie istotne dla Spétki ryzyka.
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