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V VANTAGE
DEVELOPMENT

INSPIRUJE NAS PRZESTRZEN
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 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 sformutowania o podobnym
znaczeniu oraz ich odmiany odnoszq sie do Grupy Kapitatowej Vantage Development, w sktad ktérej wchodzi

Vantage Development S.A. oraz podmioty podlegajqgce konsolidacji.

1. DZIAtALNOSC RADY NADZORCZEJ W 2017 ROKU

Rada Nadzorcza dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spoétek handlowych, Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej Vantage Development S.A. Zgodnie z postanowieniami § 15 Statutu Spétki Rada Nadzorcza sktada
sie od pieciu do osSmiu cztonkdéw. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej w tych granicach okresla Walne
Zgromadzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani (na okres wspdlnej, trzyletniej kadencji) i
odwotywani przez Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie, dokonujac wyboru cztonkéw Rady
Nadzorczej, wyznacza takze przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza dziata kolegialnie. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej
lub Cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Przewodniczacego. Zgodnie z § 16 pkt. 2 Statutu Spotki Rada
Nadzorcza powinna odbywac posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Dla waznosci uchwaty Rady Nadzorczej
wymagane jest zaproszenie wszystkich cztonkdéw, doreczone co najmniej na siedem dni przed wyznaczonag
datg posiedzenia oraz obecnos¢ na posiedzeniu co najmniej potowy sktadu Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza
podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W przypadku rownej liczby gtoséw decyduje gtos
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg braé udziat w podejmowaniu uchwat
Rady, oddajac swdj gtos na pismie za posrednictwem innego Cztonka Rady Nadzorczej lub przy wykorzystaniu
srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosé. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzoér nad
dziatalnoscig Spoétki we wszystkich dziedzinach jego dziatania.

W roku 2017 Rada Nadzorcza liczyta szesciu cztonkéw. Zostali oni powotani w dniu 25 czerwca 2015 roku
przez Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére ustalito, ze kadencja Cztonkdw Rady przewidziana jest
na lata 2015 - 2018.

W ramach Rady Nadzorczej funkcjonuje dwdch niezaleznych Cztonkéw Rady w osobach Pana Marka
Kowalskiego oraz Pana Marka Pasztetnika. Rada Nadzorcza monitoruje utrzymanie statusu Niezaleznych
Cztonkéw Rady Nadzorczej poprzez Spotke, ktéra odbiera od Cztonkdw Rady oswiadczenia przy powotywaniu
na dane stanowisko. Niezalezni Cztonkowie sg takze zobligowani do biezgcego informowania Spoétki i Rady
Nadzorczej o utrzymaniu statusu niezaleznego Cztonka Rady Nadzorczej. W ocenie Rady Nadzorczej nie
istniejg zwigzki lub okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptywac na spetnienie przez Pana Marka
Kowalskiego oraz Pana Marka Pasztetnika kryteridéw niezaleznosci okreslonych w Dobrych Praktykach Spotek
Notowanych na GPW 2016.

Tabela nr 1. Sktad osobowy i kadencje Rady Nadzorczej wedtuq stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku

Grzegorz Dzik Przewodniczacy Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Bogdan Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Jozef Biegaj Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
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Jakub Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Marek Kowalski Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018
Marek Pasztetnik Cztonek Rady Nadzorczej 25.06.2015 25.06.2018

W ramach Rady Nadzorczej Emitenta dziata Komitet Audytu Rady Nadzorczej.

Do dnia 20 pazdziernika 2017 roku sktad osobowy Komitetu Audytu przedstawiat sie nastepujaco:

e Jakub Dzik — Przewodniczgcy Komitetu Audytu;
e Jozef Biegaj — Cztonek Komitetu Audytu;
e Marek Kowalski — Cztonek Komitetu Audytu.

W zwigzku z koniecznosciag dostosowania sktadu Komitetu Audytu do wymogdw Ustawy z dnia 11 maja 2017
roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1089 z
dnia 6 czerwca 2017 r.), dostosowujgcej przepisy krajowe do Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegétowych wymogéw dotyczacych
ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, Rada Nadzorcza w dniu 20
pazdziernika 2017 roku podjeta uchwate nr 13/2017 w sprawie zmian w sktadzie Komitetu Audytu.

Do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegdlnosci monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,
monitorowanie skutecznosci systemoéw kontroli wewnetrznej i systemdw zarzgdzania ryzykiem oraz audytu
wewnetrznego oraz monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, dokonywanie oceny
niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji, dotyczacych wyboru firmy audytorskiej. Komitet Audytu
sktada Radzie Nadzorczej sprawozdanie ze swojej dziatalnosci. Komitet Audytu dziata na podstawie
przepisdw prawa oraz przyjetego przez Rade Nadzorczg Regulaminu Funkcjonowania Komitetu Audytu.
Przewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa
w zasadzie 11.Z.4. Jeden z Cztonkéw Komitetu Audytu takze spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w
zasadzie 11.2.4.

Tabela nr 2. Sktad osobowy Komitetu Audytu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku

Imie {nazisio “

Marek Pasztetnik Przewodniczacy Komitetu Audytu
Jakub Dzik Cztonek Komitetu Audytu
Marek Kowalski Cztonek Komitetu Audytu

Komitet Audytu odbyt 4 posiedzenia, zgodnie z zatwierdzonym uchwatg nr 13/2016 planem prac Komitetu
Audytu. Posiedzenia odbywaty sie we Wroctawiu. Podczas posiedzern Komitet konsultowat sie z biegtym
rewidentem w sprawach dotyczgcych audytu rocznego i pétrocznego, monitorowat realizacje zadan audytu
wewnetrznego, konsultowat aktualizacje mapy ryzyk, omawiat system komunikacji informacji finansowych.
W posiedzeniach Komitetu brali udziat wszyscy jego cztonkowie oraz Cztonkowie Zarzgdu Vantage
Development S.A.
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Poza wskazanym Komitetem Audytu w Radzie Nadzorczej Emitenta nie zostat powotany zaden inny komitet.

W 2017 roku Rada Nadzorcza odbyta cztery posiedzenia protokotowane, w trakcie ktérych podjeta 17 uchwat
oraz szereg spotkan z Cztonkami Zarzadu, ktére nie miaty charakteru formalnego, a stuzyty utrzymaniu
biezacej kontroli nad dziataniami podejmowanymi przez Zarzad. Rada spotykata sie we Wroctawiu. W
posiedzeniach uczestniczyli wszyscy Cztonkowie Rady. Przedmiotem posiedzen Rady Nadzorczej bytfa
kontrola i nadzér nad dziatalnoscig Spotki. Rada opiniowata biezgce oraz planowane dziatania Spotki
opierajac sie o dokumenty i informacje przedstawiane przez jej Zarzad.

Gtéwnymi priorytetami Rady byty:

e realizacja ustawowych i statutowych obowigzkéw nadzoru korporacyjnego - w szczegdlnosci
wspomaganie Zarzadu w analizie rynku, budowie planu dalszego rozwoju, celéow strategicznych
Zarzadu;

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

Dziatania Rady Nadzorczej w roku 2017 dotyczyty m.in.:

e opiniowania i zatwierdzenia planu dziatalnosci i budzetu Grupy Vantage Development na rok 2017;

e rozliczenia systemu motywacyjnego dla Zarzadu Spétki za zadania wykonane w 2016 oraz przyjecie
zadan na rok 2017;

e przyjecia harmonogramu dziatan Komitetu Audytu, nowego sktadu i Regulaminu Funkcjonowania
Komitetu Audytu;

e opiniowania spraw przedktadanych do rozpatrzenia Walnemu Zgromadzeniu - Rada zaopiniowata
porzadek obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vantage Development S.A. oraz projekty
uchwat do podjecia podczas Zgromadzenia;

e przyjecia sprawozdania Rady Nadzorczej ze sprawowania nadzoru w 2016 roku;

e wyrazenia zgody na udzielenie przez Vantage Development S.A. poreczenia za zobowigzania spétek
z Grupy Vantage;

e wyrazenia zgody na zakup udziatéw w spétkach kapitatowych.

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

2.1. SYTUACJA RYNKOWA SPOLKI ORAZ GRUPY
Dotychczasowy dorobek grupy to ponad 3 100 lokali sprzedanych oraz ponad 42,9 tys. m2 powierzchni

komercyjnej udostepnionej dla najemcow. Grupa posiada duzy bank ziemi, ktérego znaczgca czesé znajduje
sie w $cistym centrum Wroctawia, pozwalajacy na wybudowanie okoto 2.500 lokali, a takze grunty pod
projekty biurowe o powierzchni 62 tys. m2 oraz grunty pod projekty ustugowe o powierzchni 14,5 tys. m2.

Zgodnie z przyjetg i realizowang dotychczas strategig zwiekszania wartosci w kolejnym okresie Grupa
Vantage zamierza realizowac te strategie poprzez:
e sprzedaz lokali mieszkaniowych na poziomie okoto 900 lokali rocznie,

e zawarcie nowych uméw najmu powierzchni biurowych we Wroctawiu na poziomie ponad 7 tys. m2
rocznie w oparciu o posiadany banki ziemi.

W minionym roku, podobnie jak w latach wczesniejszych, dzieki unikalnemu potgczeniu dziatalnosci
deweloperskiej i komercyjnej Grupa:

e tagodniej odczuwa skutki wahan koniunkturalnych,
e osigga state przewidywalne wptywy gotéwki z projektéw komercyjnych,
e o0sigga wyzszg rentownosc i wyniki finansowe.
Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
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2.2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI:

Tabela nr 3. Bilans, Aktywa na dzien 31 grudnia 2017 roku (w tys. zf)

AKTYWA 31122017 | udziat |  31.12.2016 | udziat |

. Aktywa trwate (suma 1-7) 443 775 91,14% 455 838 94,84%
1. Wartosci niematerialne 731 0,15% 321 0,07%

2. Rzeczowe aktywa trwate 698 0,14% 957 0,20%

3. Naleznosci dtugoterminowe 120 0,02% 193 0,04%

4. Udziaty i akcje w jednostkach powigzanych 150 425 30,89% 91781 19,09%

5. Pozyczki dtugoterminowe 291 801 59,93% 361717 75,25%

6. Pozostate aktywa trwate - - 4 0,00%

7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - 865 0,18%

Il. Aktywa obrotowe (suma 1-5) 43121 8,86% 24 818 5,16%
1. Zapasy 20 0,00% - -

). ;::(Zt;/:v:,;inr}ir;is:gio\/;\l/;eniane w wartosci godziwej 33 0,01% 29 0,01%

3. Naleznosci krotkoterminowe, w tym: 29217 6,00% 2709 0,56%

- naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego - - - -

4. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 13 764 2,83% 21936 4,56%
Rozliczenia miedzyokresowe 87 0,02% 144 0,03%

Aktywa razem — suma I+ll 486 896 100,00% 480 656 100,00%

Suma aktywoéw na 31 grudnia 2017 roku wzrosta w stosunku do wartosci na dzier 31 grudnia 2016 roku o
6,2 min zt. Wartos¢ aktywdw trwatych spadta 0 12,1 min zt. W 2017 roku wiecej udzielonych pozyczek zostato
sptaconych niz wyptaconych, w wyniku czego nastgpit spadek o 69,9 min zt salda udzielonych pozyczek
dtugoterminowych. Wzrosta natomiast wartos¢ udziatéw w jednostkach powigzanych (o 58,6 min zt), co
zwigzane jest z objeciem nowych udziatéw w spoétkach zaleznych oraz z doptatami do kapitatow spétek
zaleznych. Wzrosty natomiast aktywa obrotowe (o 18,3 miIn zt), na co najwiekszy wptyw ma dokonana na
koricu 2017 roku wptata na nabycie akcji wtasnych (zrealizowane w dniu 10 stycznia 2018 roku) wykazana w
naleznosciach krétkoterminowych w wysokosci 18,98 min zt. Ponadto na 31 grudnia 2017 roku saldo
naleznosci od jednostek powigzanych byto wyzsze 0 6,2 min zt niz na 31 grudnia 2016 roku, a saldo srodkéw
pienieznych nizsze o0 8,2 min zt.

Tabela nr 4. Bilans, Pasywa na dzien 31 grudnia 2017 roku

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA 31.12.2017 | udziat | 31122016 | udziat |

I Kapitat wtasny (suma 1-5) 329 795 67,73% 320771 66,74%
1. Kapitat podstawowy 37353 7,67% 38713 8,05%
2. Kapitat zapasowy 191 156 39,26% 191 156 39,77%
3. Pozostate kapitaty rezerwowe 29 822 6,12% 6900 1,44%
4. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 42 877 8,81% 73 850 15,36%
5. Zysk/ strata netto za rok obrotowy 28 587 5,87% 10152 2,11%
Il.  Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-4) 141 707 29,10% 130 627 27,18%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1186 0,24% - -
2. Obligacje dtugoterminowe 140517 28,86% 123 490 25,69%
3. Dtugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki - - 7 100 1,48%

Z.obowwlzanla dtugoterminowe z tytutu leasingu 4 0,00% 37 0,01%
finansowego
Il.  Zobowiazania krétkoterminowe (suma 1-5) 15394 3,16% 29 258 6,09%
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1. Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 9124 1,87% - -

5 Z.obowwlzanla krotkoterminowe z tytutu leasingu 32 0,01% 31 0,01%
finansowego

3. Rezerwy krétkoterminowe 2300 0,47% 2089 0,43%

Obligacje krétkoterminowe 824 0,17% 24 293 5,05%

5 f;:](.)w@zanla z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate, w 3114 0,64% 2845 0,59%

- zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego - - - -

Pasywa razem — suma I+li+l11 486 896 100,00% 480 656 100,00%

Kapitat wtasny
Kapitat wtasny na 31 grudnia 2017 roku ulegt zwiekszeniu o0 9,0 min zt w poréwnaniu do 31 grudnia 2016

roku. Kapitat podstawowy zmniejszyt sie o nabyte akcje wtasne o wartosci nominalnej 1,4 min zt (pozostatg
czes¢ ceny, za ktorg nabyto akcje wtasne, tj. 6,8 min zt, pokryto z kapitatu rezerwowego). Z niepodzielonego
wyniku lat ubiegtych wyptacono dywidende w wysokosci 11,4 min zt, a kolejne 29,7 miIn zt przeniesiono na
kapitat rezerwowy. Zysk netto biezgcego roku wynoszacy 28,6 min zt pozwolit utrzymac bez znaczacych
zmian udziat kapitatu wtasnego w Zrddtach finansowania spétki Vantage, ktéry obecnie stanowi niecate 68%.

Zobowigzania

W wyniku przeprowadzonych wykupow i emisji obligacji zobowigzania z tego tytutu spadty o 6,4 min zt i
ulegty w catosci przesunieciu do zobowigzan dtugoterminowych (w zobowigzaniach krétkoterminowych
wykazane s3 tylko naliczone odsetki, ktorych wyptata zgodnie z harmonogramami przypada na 2018 rok).
Natomiast przesunieta do zobowigzan krétkoterminowych zostata pozyczka wraz z odsetkami, ktérej termin
sptaty przypada na dzien 31 grudnia 2018 roku.

Tabela nr 4. Wskazniki zadtuzenia

Ptynnosci - biezacy Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe 2,80 0,85

Ptynnosci - szybki (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe 2,80 0,85

Ogdlnego poziomu Zobowiazania razem /Aktywa ogotem *100% 32,27% 33,26%
zadtuzenia

B Bl 0 Kapitat wtasny / Aktywa ogtem *100% 67,73% 66,74%

kapitatem wtasnym

Wskaznik zadtuzenia

(zobow.-nalezn.-pozyczki-sr.pieniezne) / Aktywa ogétem *100% -36,52% -47,16%
netto

Tabela nr 5. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

SPRAWOZDANIE Z CAtKOWITYCH DOCHODOW 01.01.2017 01.01.2016 zmiana
31.12.2017 31.12.2016

Przychody ze sprzedazy 26 488 16 522 60,32%

B. Koszt wtasny sprzedazy (14 910) (14 825) 0,57%

C. Zysk brutto (strata) ze sprzedazy (A+B) 11578 1697 582,26%

I. Koszty sprzedazy (1547) (757) 104,36%

Il. Koszty ogdlnego zarzadu (5024) (3 181) 57,94%

D.  Zysk (strata) ze sprzedazy (C+I+11) 5007 (2241) -323,43%

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

E. Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania 5007 (2 241) -323,43%

nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+1)

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

Vantage Development S.A. T - ) N i . g
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Il. Pozostate przychody operacyjne 1751 13 13 369,23%

Ill. Pozostate koszty operacyjne (634) (101) 527,72%

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+1+11+l11) 6124 (2 329) -362,95%
I.  Przychody finansowe 39 852 47 002 -15,21%

Il. Koszty finansowe (15 339) (29 970) -48,82%

G.  Zysk (strata) brutto (F+I+11) 30637 14 703 108,37%
I. Podatek dochodowy (suma 1-2) (2 050) (4 551) -54,95%

H.  Zysk (strata) netto (G+l) 28 587 10 152 181,59%

W 2017 roku spétka Vantage Development S.A. osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 26,5 min zt
(wyzsze o ponad 60% w stosunku do 2016 roku), z czego przewazajaca czes$¢ stanowity przychody od
jednostek powigzanych ze swiadczenia kompleksowych ustug zarzadzania projektami i nieruchomosciami.
Wzrost przychoddéw wynika ze zwiekszenia skali dziatalnosci spotki. Wzrost przychoddéw nie spowodowat
wzrostu kosztu wtasnego sprzedazy, ktdry utrzymat sie na poziomie 2016 roku. Wzrosty natomiast koszty
sprzedazy (o ponad 100%) i ogdlnego zarzadu (o prawie 60%). W ramach pozostatej dziatalnosci operacyjnej
w 2017 roku spotka osiggneta przychody ze sprzedazy nieruchomosci przy Pl. Staszica we Wroctawiu o
wartosci 0,97 min zt oraz 0,7 min zt za udzielenie zabezpieczen sptaty zobowigzan spétkom powigzanym. W
pozostatych kosztach operacyjnych ujeto przekazang darowizne o wartosci 0,55 min zt. Spotka osiggneta zysk
z dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 6,1 min zt wobec straty wynoszacej -2,3 min zt w roku ubiegtym.

Dziatalnos¢ finansowa przyniosta 39,9 min zt przychodu, gtéwnie za sprawg odsetek naliczonych z tytutu
pozyczek udzielonych spétkom celowym oraz uzyskanej dywidendy. Przychody finansowe w 2017 roku byty
0 7,2 min zt nizsze niz w 2016 roku, z uwagi na fakt, iz w 2016 roku dodatkowy wynik w wysokosci 7,9 min zt
zostat osiggniety na likwidacji spotek zaleznych. Po stronie kosztow finansowych na kwote 15,3 min zt ztozyty
sie gtownie koszty odsetek od wyemitowanych obligacji. Koszty finansowe w 2017 roku byty o 14,6 min zt
nizsze niz w 2016 roku, poniewaz w 2016 roku dokonano odpiséw aktualizujgcych wartos¢ udziatow spotek
wchodzacych w sktad Grupy, co zwigzane byto z porzadkowaniem struktury organizacyjnej Grupy i
wydzielaniem niektérych projektéw do nowych spoétek, co spowodowato spadek wartosci spoétek, z ktorych
projekty zostaty wydzielone.

Spdtka wypracowata zysk brutto na poziomie 30,6 min zt wobec 14,7 min zt w 2016 roku (wzrost 0 15,9 min
zt). Zysk netto wynidst 28,6 min zt i jest prawie trzykrotnie wyzszy niz w 2016 roku.

Wskazniki rentownosci

Tabela nr 6. Wskazniki rentownosci

Marza zysku brutto ze

e —— Zysk brutto ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy *100% 43,71% 10,27%
Marza zysku brutto z
dziatalnosci operacyjnej Zysk z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy *100% 23,12% -14,10%
(w %)
Marza zysku netto o ERRD o o
(w %) Zysk netto / Przychody ze sprzedazy *100% 107,92% 61,45%

Ze wzgledu na uzyskane wyzsze przychody Spotki znacznej poprawie ulegty wskazniki rentownosci. Wskaznik
zysku brutto ze sprzedazy ulegt zwiekszeniu do 43,71% z 10,27%. Wskaznik zysku brutto z dziatalnosci
operacyjnej osiggnat dodatnig wartos¢ wynoszgca 23,12% wobec ujemnej w 2016 roku wynoszacej -14,10%.

Vantage Development S.A.
Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342

www.vantage-sa.pl
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W zwigzku z wysoka marzg osiggnietg na dziatalnosci finansowej wzrosta réwniez rentownos¢ zysku netto
do wartosci 107,92% wobec 61,45% w 2016 roku.

2.3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY VANTAGE:

Tabela nr 7. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Vantage Development na 31 grudnia 2017 roku,

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 01.01.2017- | 01.01.2016- zmiana
31.12.2017 31.12.2016 1%]

Przychody ze sprzedazy (suma I-lll) 292 477 133 269 119,46%
I. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych 16 900 13874 21,81%
Il. Przychody ze sprzedazy lokali 269 661 115 258 133,96%
Ill. Pozostate przychody 5916 4137 43,00%
B. Koszt wiasny sprzedazy (suma I-ll) (232 736) (102 512) 127,03%
I. Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych (6227) (4711) 32,18%
Il. Koszty wytworzenia sprzedanych lokali (219 502) (92 717) 136,74%
Ill. Pozostate koszty (7 007) (5 084) 37,82%
C.  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A+B) 59 741 30 757 94,24%
I. Koszty sprzedazy (13 445) (9 404) 42,97%
Il. Koszty ogdlnego zarzadu (7 189) (4 419) 62,68%
D.  Zysk (strata) ze sprzedazy (C+l+ll) 39 107 16 934 130,94%

I Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych

0,

pracujacych do wartosci godziwej & 122 19329 (i)

E. _Zysk (strat_a) ze sprzec!aiy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci 33982 36 263 (6,29%)
inwestycyjnych pracujacych (D+l)

I.  Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 2 007 (275) (829,82%)

Il. Pozostate przychody operacyjne 869 2 405 (63,87%)

Ill. Pozostate koszty operacyjne (3 785) (3 080) 145,78%

F.  Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (E+I+lI+11) 33073 36 853 (10,26%)

I.  Przychody finansowe 536 257 108,56%

Il. Koszty finansowe (6 429) (9 045) (28,92%)

Udziat w zysku / stracie jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci 748 2753 (72,83%)

G.  Zysk (strata) brutto (F+I+l1+111) 27928 30818 (9,38%)

I. Podatek dochodowy (5 108) (5498) (7,09%)

H.  Zysk (strata) netto (G+l) 223820 25320 (9,87%)

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Vantage Development od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku
wyniosty 292,5 min zt i byty najwyzsze w historii Grupy (wyzsze od osiggnietych w bardzo dobrym 2016 roku
0 119,46%, tj. o ponad 159 min zt). Najwiekszy wptyw na wartos¢ przychoddéw miaty przychody ze sprzedazy
lokali, gdzie odnotowano 133,96% wzrostu w stosunku do 2016 roku.

Wzrostowi przychoddw towarzyszyt przyrost kosztow witasnych sprzedazy, tj. kosztow sprzedanych lokali

0 136,74% i kosztow utrzymania nieruchomosci komercyjnych o 32,18%. Wzrosty takze koszty sprzedazy

i ogblnego zarzadu, odpowiednio o 42,97% i 62,68%. Spowodowane jest to wzrostem skali dziatalnosci
Grupy.

Skonsolidowany zysk ze sprzedazy w 2017 roku osiggnat poziom 39,1 min zt wobec 16,9 min zt w 2016 roku.
Tak duza rdznica pozwolita zredukowaé niekorzystny wptyw na wynik przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych pracujacych do wartosci godziwej (-5,1 min zt, gtdwnie w zwigzku ze spadkiem kursu
EUR/PLN w stosunku do 31 grudnia 2016 roku) do poziomu 33,98 min zi, ktéry okazat sie nizszy od wielkosci

Vantage Development
Ul Dabrowsklego 44, 50-457 Wrodaw
Tel. (+48) 510 013 342
www.vantage-sa.pl
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osiggnietej w 2016 roku (wobec wysokiego dodatniego wptywu na wynik tegoz przeszacowania w 2016 roku

wynoszgcego az 19,3 min zt).

Zyski brutto i netto osiggnety wielkosci odpowiednio 27,9 min zti 22,8 min zt, przy czym zysk brutto byt nizszy

od osiggnietego w 2016 roku o0 9,38%, a zysk netto o0 9,87%.

Grupa analizuje rowniez warto$s¢ wynikdw z pominieciem przeszacowania nieruchomosci pracujacych i

niepracujgcych. Wynik operacyjny bez uwzglednienia przeszacowan w 2017 roku wynidst 41,0 min zt (16,6

min zt w 2016 roku), a zysk brutto i netto odpowiednio 35,9 min zti 29,3 min zt (10,6 min zt i 8,9 min zt w

2016 roku).

Osiggniete marze i wyniki w 2017 roku potwierdzajg duzy potencjat Grupy w zakresie generowania zyskow

w przysztosci.

Wykres nr 1. Zmiany w strukturze aktywow trwatych i obrotowych w latach 2015-2017

Struktura aktywow [min zf]
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M gotowka
Lk grunty

M projekty mieszkaniowe i zapasy

M nieruchomosci inwestycyjne pracujace

2017

Tabela nr 8. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Vantage Development na 31 grudnia 2017 roku,

Pasywa (w tys. 21,
KAPITALY WLASNE | ZOBOWIAZANIA
.  Kapitat wtasny (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 niesprawujgcym kontroli

Il. Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-7)
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2. Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe

3. Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego

Vantage Development S.A.

Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
www.vantage-sa.pl

nowy dla Wroc
Numer KR

i wptacony 3

wia - Fabrycz
0000(

352.833,10 zt.

383 436
358432
37353
298 208
(87)
22958
25 004

328 922
12118
147 101
34180

nej, VI Wydziat Go
17, NIP 8960000701, Regon 930778024

41,64%
38,92%
4,06%
32,38%
(0,01%)
2,49%
2,72%

35,72%
1,32%
15,97%
3,71%

odarczy Krajow

354 677
354677
38713
291091
(447)
25320

334 545
8034
146 579
38292

31.12.2017 | udziat | 31.12.2016 | udziat |

43,92%
43,92%
4,79%
36,05%
(0,06%)
3,14%

41,57%
0,99%
18,15%
4,74%

zaktadowy
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4. Rezerwy dtugoterminowe - - 1289 0,16%
5. Obligacje dtugoterminowe 132518 14,39% 123 490 15,29%
6. Przedptaty na zakup lokali - - 13 796 1,71%
7. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 3005 0,33% 3 065 0,38%
1. Zobowigzania krétkoterminowe (suma 1-6) 208513 22,647% 118 349 14,52%
1. Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 42 340 4,60% 2 596 0,32%
2. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 1885 0,20% 1933 0,24%
3. Rezerwy krétkoterminowe 4239 0,46% 2239 0,28%
4. Obligacje krotkoterminowe 683 0,07% 24293 3,01%
5. Przedptaty na zakup lokali 102 247 11,10% 42 096 5,21%
6. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 57 119 6,20% 45192 5,60%
Pasywa razem — suma I+li+l11 920871 100,00% 807 571 100,00%

Kapitaty wtasne na koniec 2017 roku wzrosty o 28,8 min zt w stosunku do stanu na koniec 2016 roku, na co
najwiekszy wptyw miaty kapitaty przypadajgce udziatowcom niesprawujgcym kontroli w wysokosci 25,0 min
zt zwigzane z nabyciem przez Vantage Development S.A. 55% udziatdow w spdtce Winhall
Investments sp. z 0.0.

Zobowigzania dfugoterminowe Grupy Vantage na koniec 2017 roku zmalaty o 2% (o 5,6 min zt), a
krétkoterminowe wzrosty o 76% (0 90,2 min zt).

Wsrod zrédet finansowania najwiekszy spadek wartosci dotyczyt obligacji (o 14,6 min zt). Dzieki wykupowi
obligacji wczesdniejszych serii, a emisji nowej serii zobowigzania krétkoterminowe zastgpione zostaty
dtugoterminowymi.

Wzrosty natomiast zobowigzania krotkoterminowe z tytutu kredytéw bankowych (o 39,7 min zt), ktére
dotyczg gtdéwnie spotek realizujgcych projekty, ktére zakoriczg sie w 2018 roku.

Wzrosty rowniez przedptaty na zakup lokali (o 46,4 min zt), ktére w bilansie prezentowane sg jako
zobowigzania do momentu przekazania lokalu klientowi, a takze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate (wzrost 0 11,9 min zt), co odzwierciedla wzrost skali dziatalnosci Grupy.

Dtug netto (zobowigzania z tytutu leasingu, kredytow i wyemitowanych obligacji, pomniejszone o stan
srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw) wynidst 226,6 min zt, a wskaznik dtugu netto do kapitatow
wtasnych wynidst 0,59 (wobec 0,67 na koniec 2016 roku).

Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
www.vantage-sa.pl
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Woykres nr 2. Zmiany w strukturze Zrédet finansowania w latach 2015-2017

Struktura pasywow [%]
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Na biezgce zobowigzania, zwigzane z realizacjg zadan deweloperskich, sktadajg sie gtéwnie zobowigzania
wobec generalnych wykonawcéw na poszczegdlnych budowach, wynikajgce z uzgodnionych termindow
ptatnosci za roboty budowlane oraz kwot zatrzymanych na poczet nalezytego wykonania kontraktéw.
Zobowigzania te powiekszane sg przez kaucje zatrzymane generalnym wykonawcom. Podziat zobowigzan
Grupy z tytutu dostaw i ustug wraz z kaucjami zatrzymanymi przedstawiony zostat w tabeli ponizej, w
podziale na poszczegdlne projekty.

Tabela nr 9. Zobowigzania w podziale na projekty

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU DOSTAW | USLUG ORAZ KAUCJE ZATRZY MANE (KROTKOTERMINOWE) 31.12.2017
W PODZIALE NA PROJEKTY S

,Promenady Wroctawskie Etap I-IV” 2819
,Promenady Wroctawskie Etap V” 2002
,Promenady Wroctawskie Etap VI” 3837
»Promenady Wroctawskie Etap VII-XI” 1434
"Warszawa - Living Point Mokotdéw -etap I" 1636
"Warszawa - Living Point Mokotow -etap II" 7308
"Wroctaw - Nowe Zerniki" 190
"Wroctaw - Nowy Gaj Etap I" 1311
"Wroctaw - Nowy Gaj Etap II" 6196
"Warszawa - Dom Saski" 1776
"Warszawa - Vena Mokotow" 5291
"Wroctaw - Login City" 5454
"Wroctaw - Dorzecze Legnickiej" 2392
"ZITA" 1036
"Wroctaw - Popowice" 8714
pozostate 3549
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz kaucje zatrzymane (kré6tkoterminowe), razem 54945

Vantage Development S.A.

Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
www.vantage-sa.pl

Sad Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, Numer KRS: 0000030117, NIP 8960000701, Regon 930778024, Kapitat zaktadowy
i wptacony 37.352.833,10 zt.
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Tabela nr 10. Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej Vantage Development S.A. z catkowitych dochodow
za 12 miesiecy 2017 roku (w tys. zt)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 0101.2017- | 01012016- | zmiana |
31122017 | 31122016 | (%] |

A. Przychody ze sprzedazy (suma I-lll) 292477 133 269 119,46%

I. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych 16 900 13874 21,81%

Il. Przychody ze sprzedazy lokali 269 661 115 258 133,96%

Ill. Pozostate przychody 5916 4137 43,00%

B.  Koszt wiasny sprzedazy (suma I-111) (232 736) (102 512) 127,03%

I. Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych (6227) (4711) 32,18%

Il. Koszty wytworzenia sprzedanych lokali (219 502) (92 717) 136,74%

Ill. Pozostate koszty (7 007) (5 084) 37,82%

C.  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A+B) 59 741 30757 94,24%

. Koszty sprzedazy (13 445) (9 404) 42,97%

Il. Koszty ogdlnego zarzadu (7 189) (4 419) 62,68%

D.  Zysk (strata) ze sprzedazy (C+l+ll) 39107 16 934 130,94%

I zysk (§trata) z tytutu plrz.eszacgwa?nia nieruchomosci inwestycyjnych (5125) 19329 (126,51%)

pracujacych do wartosci godziwej

E. Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci 33982 36 263 (6,29%)
inwestycyjnych pracujacych (D+l)

I.  Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 2 007 (275) (829,82%)

Il. Pozostate przychody operacyjne 869 2 405 (63,87%)

Ill. Pozostate koszty operacyjne (3 785) (3 080) 145,78%

F.  Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+I+11+l11) 33073 36 853 (10,26%)

I.  Przychody finansowe 536 257 108,56%

Il. Koszty finansowe (6 429) (9 045) (28,92%)

il Udziat w zysku / stracie jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci 748 2753 (72,83%)

G.  Zysk (strata) brutto (F+I+l1+111) 27 928 30818 (9,38%)

I. Podatek dochodowy (5 108) (5 498) (7,09%)

H.  Zysk (strata) netto (G+) 22 820 25320 (9,87%)

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Vantage Development od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku
wyniosty 292,5 min zt i byty najwyzsze w historii Grupy (wyzsze od osiggnietych w bardzo dobrym 2016 roku
0 119,46%, tj. o ponad 159 min zt). Najwiekszy wptyw na wartos$é przychoddéw miaty przychody ze sprzedazy
lokali, gdzie odnotowano 133,96% wzrostu w stosunku do 2016 roku.

Wzrostowi przychoddw towarzyszyt przyrost kosztéw witasnych sprzedazy, tj. kosztow sprzedanych lokali o
136,74% i kosztdw utrzymania nieruchomosci komercyjnych o 32,18%. Wzrosty takze koszty sprzedazy i
koszty ogdlnego zarzadu, odpowiednio 0 42,97% i 62,68%. Spowodowane jest to wzrostem skali dziatalnosci
Grupy.

Skonsolidowany zysk ze sprzedazy w 2017 roku osiggnat poziom 39,1 min zt wobec 16,9 min zt w 2016 roku.
Tak duza rdznica pozwolita zredukowac niekorzystny wptyw na wynik przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych pracujgcych do wartosci godziwej (-5,1 min zt, gtdwnie w zwigzku ze spadkiem kursu
EUR/PLN w stosunku do 31 grudnia 2016 roku) do poziomu 33,98 min zt, ktéry okazat sie nizszy od wielkosci
osiggnietej w 2016 roku (wobec wysokiego dodatniego wptywu na wynik tegoz przeszacowania w 2016 roku
wynoszacego az 19,3 min zt).

Zyski brutto i netto osiggnety wielkosci odpowiednio 27,9 min zti 22,8 min zt, przy czym zysk brutto byt nizszy
od osiggnietego w 2016 roku 0 9,38%, a zysk netto 0 9,87%.

Vantage Development S.A.

Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
www.vantage-sa.pl
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Grupa analizuje rowniez warto$s¢ wynikdw z pominieciem przeszacowania nieruchomosci pracujacych i
niepracujgcych. Wynik operacyjny bez uwzglednienia przeszacowan w 2017 roku wynidst 41,0 min zt (16,6
min zt w 2016 roku), a zysk brutto i netto odpowiednio 35,9 min zti 29,3 min zt (10,6 min zt i 8,9 min zt w
2016 roku).

Osiggniete marze i wyniki w 2017 roku potwierdzajg duzy potencjat Grupy w zakresie generowania zyskow
w przysztosci.

Wskazniki ptynnosci i wskaZniki zadtuZzenia

W roku 2017 Grupa Kapitatowa odnotowata obnizenie wskaznika biezgcej ptynnosci w wyniku zwiekszenia
poziomu przedptat na zakup lokali oraz stanu zobowigzan wobec dostawcow, wynikajgcych ze wzrostu skali
dziatalnosci Grupy. Na spadek wartosci ptynnosci szybkiej wptynat dodatkowo wzrost wartosci zapasow.
Wskazniki poziomu zadtuzenia ogdlnego i pokrycia aktywdw kapitatem wtasnym ksztattujg sie na podobnych
poziomach jak na koniec 2016 roku, co swiadczy o stabilnosci struktury bilansu. Wskaznik zadtuzenia netto
obnizyt sie wraz ze wzrostem poziomu naleznosci, sSrodkow pienieznych i wptat klientéw. Wszystkie
wskazniki zadtuzenia pozostajg na bezpiecznym poziomie, a posiadane srodki pieniezne zapewniajg ptynnosc
w dziatalnosci Grupy.

Tabela nr 11. Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej Vantage Development S.A.

Ptynnosci - biezacy Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe 2,69 3,63
Ptynnosci - szybki (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe 0,88 0,96
Ogdlnego poziomu zadtuzenia Zobowigzania razem /Aktywa ogdotem *100% 58,36% 56,08%

Pokrycia aktywdéw kapitatem

i A * 0, o, ®
wiasnym Kapitat wtasny / Aktywa ogétem *100% 41,64% 43,92%

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

Wskaznik zadtuzenia netto *100%
0

27,57% 35,40%

Tabela nr 12. WskazZniki rentownosci Grupy Kapitatowej Vantage Development S.A.

Marza zysku brutto ze

- 5, % 0, 0, 0,
e 7 Zysk brutto ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy *100% 20,43% 23,08%
Marza zysku brutto z
dziatalnosci operacyjnej | (w Zysk z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy *100% 11,31% 27,65%

%)

Marza zysku brutto z
dziatalnosci operacyjnej I1* (w
%)

Zysk z dziatalnosci operacyjnej z wytaczeniem wptywu przeszacowania /

0, 0y
Przychody ze sprzedazy *100% 14,03% 15,31%
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Marza zysku netto |

(w %) Zysk netto / Przychody ze sprzedazy *100% 7,80% 19,00%
0
. % . .
Marza zysku netto Il Zysk netto z wytaczeniem wpiyV\{u grzeszacowanla / Przychody ze 10,00% 9,55%
(w %) sprzedazy *100%

*Zysk skorygowano o wptyw przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych i niepracujgcych do wartosci godziwej (tj. o wartosé

przeszacowania oraz podatek dochodowy z tego tytutu)

Rentownos¢ na sprzedazy za 2017 rok jest na podobnym poziomie co w 2016 roku i wynosi 20,43%.
Osiggniety poziom wskaznika wynika ze wskazanej ponizej struktury przekazywanych lokali i rentownosci
realizowanej na poszczegélnych przedsiewzieciach, a takze w mniejszym stopniu jest efektem
zrealizowanych wynikéw na dziatalnosci komercyjnej i pozostate;j.

W celu poprawy przejrzystosci prezentacji wypracowanych marz wyliczono réwniez wartos¢ marzy zysku z
dziatalnosci operacyjnej i marzy zysku netto po skorygowaniu tych zyskdw o wptyw przeszacowania (tj. o
wartos¢ przeszacowania oraz podatek dochodowy z tego tytutu). Skorygowane marze zysku z dziatalnosci
operacyjnej i zysku netto wyniosty odpowiednio 14,03% i 10,00% wobec bardzo zblizonych wartosci w
ubiegtym roku wynoszacych 15,31% i 9,55%.

Rentownos¢ sprzedazy w 2017 roku

W ponizszych tabelach przedstawiono rentownos¢ projektow deweloperskich, ktore miaty wptyw na wyniki
Grupy osiggniete w 2017 roku (rentownos¢ osiggnieta w 2017 roku i od poczatku trwania tych projektow).

Tabela nr 13. Rentownosc sprzedazy w 2017 roku

Struktura . q .
Przychody B Marza bezposrednia na sprzedazy

314

Promenady Wroctawskie etap Il 0% -279 35 11%
Promenady Wroctawskie etap Ill 1275 0% -899 375 29%
Promenady Wroctawskie etap IV 62 410 23% -47 178 15 232 24%
Promenady Wroctawskie etap V 53823 20% -45 273 8550 16%
Promenady Wroctawskie etap VII 38303 14% -35974 2329 6%
Nowy Gaj etap | 33 860 13% -28 205 5655 17%
Nowe Zerniki 15 596 6% -13 664 1932 12%
Dabrowskiego 40 393 0% -341 52 13%
Living Point etap | 61702 23% -46 182 15520 25%
Dom Saski 1985 1% -1507 478 24%
Razem 269 661 100% -219 502 50 159 19%
Centauris etap IV-V* 1486 - -1436 50 3%

Vantage Development S.A.

Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
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Tabela nr 14. Zestawienie rentownosci projektow, narastajgco

Struktura Marza bezposrednia
Przychody . X
przychodow sprzedazy
tys i - tys i tys i -

Promenady Wroctawskie etap I 63 367 14% (50 266) 13101 21%
Promenady Wroctawskie etap Il 64376 14% (49 293) 15083 23%
Promenady Wroctawskie etap IV 88 555 19% (69 577) 18 978 21%
Promenady Wroctawskie etap V 53823 12% (45 273) 8550 16%
Promenady Wroctawskie etap VII 38303 8% (35974) 2329 6%
Nowy Gaj etap | 33860 7% (28 205) 5655 17%
Nowe Zerniki 15596 3% (13 664) 1932 12%
Dabrowskiego 40 43 615 9% (34 475) 9140 21%
Living Point etap | 61702 13% (46 182) 15520 25%
Dom Saski 1985 0% (1507) 478 24%
Razem 465 182 100% (374 416) 90 767 20%
Centauris etap IV-V* 27 563 - (23 726) 3837 14%

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

2.4. DZIALALNOSC OPERACYINA SPOLKI | GRUPY

a) Vantage Development S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest dziatalnos¢ holdingowa. Spétka jest podmiotem
dominujacym wobec jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej Vantage Development. Do zadan
Spotki nalezy w szczegdlnosci podejmowanie decyzji strategicznych dotyczgcych rozwoju Grupy Kapitatowej,
decyzji inwestycyjnych, w tym decyzji dotyczacych zaangazowania kapitatowego w nowe przedsiewziecia,
nabywanie lub zbywanie akcji lub udziatéw w spotkach. 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 Spétki jest zarzadzanie projektami deweloperskimi
realizowanymi przez spotki nalezgce do Grupy Kapitatowej oraz spoza niej. Spétka swiadczy ustugi m.in. w
zakresie obstugi i nadzoru procesu budowlanego, prowadzenia dziatan sprzedazowych i marketingowych
oraz posrednictwa w pozyskaniu finansowania na realizacje projektow deweloperskich. Spoétka prowadzi
rowniez dziatalnos¢ dodatkowg w zakresie najmu powierzchni.

Zgodnie ze strategig Grupy Vantage — Spdtka Vantage Development S.A. jest spdtkg zarzadzajaca,
nieprowadzgcy bezposredniego wykonawstwa ustug dla odbiorcéw zewnetrznych, petnigcg role partnera,
doradcy i integratora ustug Swiadczonych przez spétki z Grupy Vantage na rynku.

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

Vantage Development S.A.

Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
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b) Grupa Vantage

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

W segmencie mieszkaniowym Grupa realizuje projekty obejmujace mieszkania o standardzie popularnym
oraz podwyzszonym, lokale ustugowe realizowane sg uzupetniajgco w ramach budynkéw mieszkalnych.
Grupa Vantage Development prowadzita w roku 2017 w podziale regionalnym nastepujgce projekty:
*  Wroctaw:
0 Promenady Wroctawskie etap IV, V, VI, VII, VIII,
0 Nowe Zerniki,
0 Login City,
0 Nowy Gajetap|, I,
0 Dorzecze Legnickiej etap IA,
*  Warszawa:
0 Living Point Mokotow etap li ll,
0 Dom Saski,
0 Vena Mokotéw.

Najwazniejsze parametry segmentu mieszkaniowego:

e w2017 roku Grupa prowadzita 8 projektdw, na ktdre sktadato sie 14 etapow w réznych fazach
realizacji i sprzedazy,

e w2018 roku Grupa planuje wprowadzi¢ do oferty oraz rozpoczgc¢ realizacje 8 etapow w 5
projektach, w tym w 3 nowych projektach oraz uzupetniajgc oferte realizowanych wczesniej
projektow wieloetapowych, obejmujgcych ponad 1.200 lokali,

e nakoniec 2017 w ofercie Grupy znajdowaty sie 442 lokale (kolejne 209 lokali weszto do oferty
w styczniu 2018 roku i 90 lokali w lutym 2018 roku), w poréwnaniu do 617 lokali na koniec
roku 2016,

e ze sprzedazg w roku 2017 na poziomie 1.034 lokali (749 we Wroctawiu i 285 w Warszawie)
Grupa utrzymata sie w Scistej czotéwce pod wzgledem wielkosci sprzedazy na rynku
mieszkaniowym we Wroctawiu oraz istotnie zaznaczyta swojg obecnos¢ na stotecznym rynku
mieszkaniowym.

Segment komercyjny

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

Najwazniejsze parametry segmentu komercyjnego:

* nakoniec 2017 roku Grupa miata w portfelu ok. 28,7 tys. m? wynajetej powierzchni biurowej i
handlowej,
» oferta komercyjna Grupy na koniec roku 2017, wynosita 8,8 tys. m?.

Podstawowe produkty, towary i ustugi
Sprzedaz lokali mieszkalnych i ustugowych w okresie objetym raportem byta gtéwnym zrédtem przychodéw
Grupy, odpowiadajgc za 92% przychoddw. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych
(przychody z wynajmu powierzchni w nieruchomosciach komercyjnych nalezgcych do Grupy) odpowiadaty
w 2017 roku za 6% sprzedazy. Pozostatg czes¢ przychoddw uzyskano z zarzgdzania projektami, a takze z
Vantage Development S.A.
Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
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wynajmu nieruchomosci niepracujacych (gtdwnie nieruchomosci przeznaczonych pod przyszte inwestycje
mieszkaniowe i komercyjne). Szczegbtowa strukture sprzedazy Grupy przedstawiajg ponizsze tabele.

Tabela nr 15. Struktura sprzedazy

Rodzaje przychodow L. L. Dynamika r/r
Wartos¢ Struktura Wartos¢ Struktura
[tys. zi] [%] [tys. zi] [%]
Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych 16 900 6% 13 874 10% 22%
pracujacych
Przychody ze sprzedazy lokali* 269 661 92% 115 258 87% 134%
Pozostate przychody 5916 2% 4137 3% 43%
Razem przychody 292 477 100% 133 269 100% 119%

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

sprawozdawczym.

Tabela nr 16. Struktura sprzedazy

Dynamika r/r

Rodzaje przychodéw [na podstawie
metrazu]

Przekazania mieszkan 858 41314 477 26 019 59%

Przekazania lokali ustugowych 27 1688 36 3548 -52%

Segment mieszkaniowy wykazat wzrost przychoddw za sprawg kontynuacji przekazan lokali w inwestycjach
Promenady Wroctawskie etap Il, Il i IV oraz Centauris etap Ill, IV i V, a takze rozpoczecia przekazan lokali dla
wroctawskich przedsiewzie¢ Promenady Wroctawskie etap V i w catosci etap VII, Nowe Zerniki, Nowy Gaj
etap |, oraz warszawskich Living Point etap | i Dom Saski. £tacznie w 2017 roku Grupa przekazata nabywcom
885 lokali mieszkalnych i ustugowych, o 73% wiecej niz w 2016 roku.

Rok 2017 przyniést skokowy wzrost liczby zawartych umoéw sprzedazy mieszkan i lokali ustugowych.
W analizowanym okresie Grupa Vantage zawarta umowy na sprzedaz 1 034 lokali.

Tabela nr 17. Zestawienie sprzedazy i przekazan w podziale na projekty

it (el Liczba lokali Liczba lokali sprzedanych

Liczba sprzedanych Liczba lokali nieprzekazanych na koniec 2017

N pozostatych do
okl umowa sprzedazy na koniec el e roku (w tym lokale sprzedane
P v w 2017 roku v P

2017 roku przed 2017 rokiem)

projekcie przedwstepng w
2017 roku

Centauris etap IV-V

Promenady Wroctawskie etap Il 2 1 = 1 _
Promenady Wroctawskie etap Il A 2 = 2 _
Promenady Wroctawskie etap IV 31 as 3 222 5
Promenady Wroctawskie etap V 195 88 4 187 4

285 176 109 B 5

Promenady Wroctawskie etap VI

Vantage Development S.A.

Ul. Dagbrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48) 510 013 342
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138 - - 138 -
Promenady Wroctawskie etap VII
L 60 28 - 58 2
Nowe Zerniki
131 48 22 103 6
Nowy Gaj etap |
e @l el 163 110 53 - 110
. 159 107 52 - 107
Login City
198 140 58 - 140
Dorzecze Legnickiej etap IA
- . , 173 69 6 162 5
Living Point Mokotow |
169 89 31 - 138
Living Point Mokotéw I
Vena Mokotow 186 98 88 ) 98
57 29 16 5 36
Dom Saski
RAZEM 2815 1034 442 885 827

Drugi z podstawowych segmentow dziatalnosci Grupy — segment wynajmu nieruchomosci komercyjnych,
rowniez odnotowat w 2017 roku dynamiczny 22% wzrost sprzedazy. Wptyw na wzrost przychodéw miato
sukcesywne komercjalizowanie powierzchni w budynku biurowym Promenady Zita, jak réwniez w parku
handlowo - biurowym Grona Park.

2.5. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ W SPOLCE | GRUPIE

W Spoétce Prezes Zarzadu odpowiada za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Przy
wykonywaniu wskazanych zadan Prezes Zarzgdu opiera sie o informacje dostarczane przez Cztonka Zarzadu,
doradcéw wewnetrznych oraz audytoréw zewnetrznych. Jednoczesnie Prezes Zarzadu posiada mozliwosé
biezgcego bezposredniego raportowania do Rady Nadzorczej Emitenta oraz powotanego Komitetu Audytu.
W strukturze Emitenta funkcjonuje jednostka kontroli wewnetrznej, ktéra okresowo monitoruje dziatalnos¢
Emitenta i Grupy oraz okresowo przekazuje sprawozdania z kontroli do Komitetu Audytu. Komitet Audytu
takze zatwierdza plan pracy jednostki kontroli wewnetrzne;.

W ocenie Komitetu Audytu i Rady Nadzorczej takie zorganizowanie kwestii zarzadzania, audytem
wewnetrznym i compliance nie wptywa negatywnie na skutecznos¢ monitorowania tych ryzyk. W ocenie
Komitetu Audytu nie istnieje potrzeba dokonania wydzielenia w strukturze organizacyjnej Spotki odrebnej
dodatkowej funkcji audytu wewnetrznego.

Rada Nadzorcza monitoruje skutecznosc systeméw i funkcji kontroli wewnetrznej, w oparciu miedzy innymi
o sprawozdania okresowo dostarczane przez Zarzad Spoétki, Komitet Audytu oraz jak réwniez dokonuje
corocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systeméw i funkcji. Rada Nadzorcza jednoczesnie
dokonuje oceny sposobu wypetniania przez Spétke obowigzkéw informacyjnych, dotyczacych stosowania
zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz przepisach dotyczgcych informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych.

a) Systemy kontroli wewnetrznej
W roku obrotowym 2017 spétka Vantage Development S.A. stosowata zasady systemdéw kontroli

wewnetrznej i zarzagdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zgodnych i w zakresie przewidzianym dla spotek, ktdrych
akcje sg notowane na GPW.

Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw

Tel. (+48) 510 013 342
www.vantage-sa.pl



/
J DEVELOPMENT

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

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

Sprawozdania finansowe Vantage Development S.A. i spétek Grupy zatwierdzane sg przez ich gtéwnych
ksiegowych, skonsolidowane sprawozdania Vantage Development S.A. zatwierdzane s3 przez gtéwnego
ksiegowego Emitenta.

Przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych obowigzuje
jednolity format narzedzia, ktdry obowigzuje rowniez dla wyliczania podatkow (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. Niezaleznos¢ biegtego rewidenta jest
stale monitorowana przez Komitet Audytu. Przegladowi podlega w szczegdlnosci adekwatno$é danych
finansowych oraz zakres koniecznych ujawnien. Wyniki przegladu lub badania prezentowane sg przez
audytora Zarzagdowi Spétki oraz Radzie Nadzorczej.

Spotka stosuje system kontroli wewnetrznej oparty o procesy sporzadzania sprawozdan finansowych

i raportow okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.
Raportowanie odbywa sie w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR).
Sprawozdania finansowe i raporty okresowe po zakonczeniu przegladu lub badania biegtego rewidenta
przekazywane sg Zarzagdowi Spotki do ich zatwierdzenia. Zatwierdzone dokumenty podlegaja publikacji
zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

Dodatkowo w 2017 roku w Spoétce przeprowadzono 8 kontroli wewnetrznych zrealizowanych przez
jednostke kontroli wewnetrznej, w celu sprawdzenia, czy dziatania podejmowane przez poszczegélne
dziaty Emitenta zgodne sg z prawem, wewnetrznymi procedurami i wytycznymi Zarzadu.

b) Sporzadzanie sprawozdan finansowych

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych
Sprawozdania finansowe zostaty 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 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz.U.2018.395 t.j. z dnia 2018.02.20),

w zakresie nieuregulowanym Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej.

Vantage Development S.A.
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Format skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktada sie z:
¢ skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej,
¢ skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddéw,
¢ skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym,
¢ skonsolidowanego sprawozdania z przeptywdw pienieznych,
e wybranych danych objasniajgcych.
e Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w tysigcach polskich ztotych. Polski ztoty jest

waluta funkcjonalna.

Okres objety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi
Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujg okres 12 miesiecy, tj. od dnia 1
stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku.

Dla danych prezentowanych w sprawozdaniach z sytuacji finansowej oraz pozycjach pozabilansowych
zaprezentowano poréownywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2016 roku.

Dla danych prezentowanych w sprawozdaniach z catkowitych dochoddw, sprawozdaniach ze zmian w
kapitale wtasnym oraz w sprawozdaniach z przeptywow pienieznych zaprezentowano poréwnywalne
dane finansowe za okres od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku.

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.

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzgdzenia rocznego sprawozdania finansowego
Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2017 roku sg spdjne z tymi, ktére zastosowano przy sporzadzaniu
rocznego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku.

2.6. SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA SPOtKI i GRUPY

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

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

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

CZYNNIKI ZEWNETRZNE:

e dynamika popytu i podazy produktéw mieszkaniowych w Polsce,
e dynamika popytu i podazy powierzchni biurowych w Polsce,
e zmiany regulacyjne zwigzane z obrotem nieruchomosciami gruntowymi,
e uruchomienie $rodkéw z budzetu EU przeznaczonych na rozwdj infrastruktury, co moze
zmniejszy¢ zainteresowanie firm budowlanych realizacjg projektéw mieszkaniowych,
e rosngce trudnosci z pozyskaniem przez firmy budowlane wykwalifikowanych pracownikéw,
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J ingerencja rzagdowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych poprzez program Mieszkanie+.

CZYNNIKI WEWNETRZNE:

e kurczacy sie bank ziemi, umozliwiajacy samodzielng realizacje projektéw w perspektywie
kolejnych dwéch lat,

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

e doswiadczona kadra menedzerska, realizujgca z sukcesem projekty Grupy,

e innowacyjne i atrakcyjne projekty, tworzone przez najlepsze pracownie architektoniczne.

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

a) Ryzyko zwigzane z koncentracjg swiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage
Spoétka Vantage Development S.A. $wiadczy ustugi gtéwnie na rzecz spoétek z Grupy Vantage, ktérych

podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest dziatalnos¢ deweloperska. W zwigzku z tym Spoétka
narazona jest posrednio na ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej. Spotki
z Grupy Vantage w wiekszosci ze Spétka taczg umowy o zarzadzanie projektami deweloperskimi. Tym
samym Spoétka poprzez swoje dziatania, dzieki doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie minimalizowa¢é
ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci deweloperskie;j.

b) Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczna 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, wysokos¢ stop procentowych,
bezrobocie, inflacja. Wszystkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikéw
mogg doprowadzi¢ do spadku popytu na nowe domy i mieszkania oraz nieruchomosci komercyjne, a
takze wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia, co w efekcie mogtoby mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
finansowg Spotki.

c) Ryzyko zwigzane z nieterminowymi zaptatami
W zwigzku z ewentualnymi opdznieniami ptatnosci przez kontrahentéw istnieje ryzyko, ze w zwigzku

z koniecznoscig wykorzystania obcych zrédet finansowania mogg wzrosngé¢ koszty finansowe, co
mogtoby mie¢ negatywny wptyw na sytuacje Spotki.

d) Ryzyko zwigzane ze zrealizowaniem zabezpieczen na aktywach Spétki
Spoétka ustanowita na rzecz bankéw kredytujacych projekty deweloperskie zabezpieczenia, miedzy

innymi w postaci zastawow rejestrowych na udziatach i akcjach w spétkach z Grupy Vantage oraz hipotek
na nieruchomosciach bedacych wtasnoscia bgdz w uzytkowaniu wieczystym Spotki. Spotka zwraca
uwage na fakt, iz pomimo ze w chwili obecnej zobowigzania sptacane sg terminowo, Spétka nie moze
zagwarantowad, iz w przysztosci sptaty bedg realizowane przez Spotke w terminie. W konsekwencji banki
moga by¢ uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez wykonanie uprawnien zwigzanych
z ustanowionymi zabezpieczeniami na obcigzonych sktadnikach majgtkowych. Stan taki mégtby utrudnié
Spotce mozliwosé prowadzenia dziatalnosci na zaktadanym poziomie, co w konsekwencji moze mieé
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spotki.
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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 Spotkg 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, dokonywane w
ramach Grupy Kapitatowej. Z uwagi na przepisy podatkowe dotyczgce warunkdw transakcji zawieranych
przez podmioty powigzane, w tym w szczegdlnosci stosowanych w tych transakcjach cen (ceny
transferowe) oraz wymogow dokumentacyjnych odnoszacych sie do takich transakcji, nie mozna
wykluczyé, 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 Spotki
oraz podmiotow z Grupy Vantage, zwigzane jest z brakiem rozréznienia w polskim prawie podatkowym,
a takze w praktyce dziatania organdw podatkowych i sgdéw administracyjnych, koncepcji ,planowania
podatkowego” rozumianego jako podejmowanie dziatan mieszczacych sie w granicach prawa, majacych
na celu zmniejszenie obcigzen podatkowych, od dziatania na granicy prawa badz to wykraczajgcego poza
ramy prawne majgcego na celu tylko i wytacznie omijanie przepisow podatkowych. Ewentualne
zakwestionowanie przez organy podatkowe transakcji realizowanych z udziatem podmiotdéw
powigzanych, w tym ich warunkéw cenowych, termindw ptfatnosci, celowosci lub innych warunkéw
takich transakcji, wtgczajagc w to takze transakcje zwigzane z realizacjg praw z akcji Spétki, moze mieé
negatywny wptyw na sytuacjg finansowg Spétki.

f) Ryzyko cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz cen gruntow
Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Grupe zalezy w duzym stopniu od cen

nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, w szczegdlnosci we Wroctawiu. W przypadku znaczacego
spadku cen Grupa moze zanotowac obnizenie wyniku finansowego na skutek przeszacowania wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych oraz spadek marzy na dziatalnosci deweloperskiej. W celu zabezpieczenia
odpowiedniej ilosci gruntu pod przyszte mieszkaniowe projekty deweloperskie Grupa posiada tzw. bank
ziemi. Zatamanie sie cen gruntéw wptynetoby na obnizenie sie wartosci gruntéow juz posiadanych przez
Spotke i koniecznosc realizacji projektow przy uwzglednieniu wyzszych kosztéw gruntu w stosunku do
firm konkurencyjnych realizujgcych projekty na gruntach nabywanych na biezgco w cenach rynkowych.
Tym samym Grupa realizowataby relatywnie nizsze marze na projektach prowadzonych
z wykorzystaniem gruntu nabytego po wyzszych cenach.

g) Ryzyko zwigzane ograniczong liczba Generalnych Wykonawcéw i ich sytuacja finansowa
Realizacja projektow deweloperskich przez Grupe odbywa przy udziale generalnego wykonawstwa.

Grupa w okresie sprawozdawczym wspotpracowata z czterema generalnymi wykonawcami, przy czym
wiekszos¢ projektow realizowat jeden z wykonawcdw, spétka ERBUD S.A. Terminowos$¢ wykonawstwa,
jak i kondycja finansowa generalnych wykonawcéw majg bezposredni wptyw na osiggane przez Grupe
wyniki finansowe. Grupa ogranicza powyzisze ryzyko poprzez wzmozong okresowg kontrole
prowadzonych projektow, pod katem terminowosci i jakosci wykonawstwa, co pozwala na podjecie
szybkiego reagowania w sytuacjach kryzysowych. Wieloletnia i pozytywnie oceniana przez Grupe
wspotpraca z generalnymi wykonawcami, wptywa na rozszerzanie wspétpracy na kolejnych projektach
deweloperskich.

h) Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow deweloperskich, komercyjnych i handlowych
Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe, wymagajg znacznych naktadow w fazie

przygotowania, a nastepnie budowy. Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie kapitatowe, takie projekty

sg, ze swej istoty, obarczone okreslonym ryzykiem. Wystgpienie jakiegokolwiek ryzyka zwigzanego
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z dziatalnoscia deweloperskg moze spowodowac opdznienia w realizacji projektu deweloperskiego,
wzrost kosztéw lub utrate przychoddw 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.

i)  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:
ogdlnych czynnikow makroekonomicznych w Polsce, zmian demograficznych w danych obszarach
miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen mieszkan juz istniejgcych i nowych. Zazwyczaj skutkiem
zwiekszonego popytu jest wzrost marzy deweloperdw oraz wzrost liczby nowych projektéw. Ze wzgledu
na czas trwania procesu inwestycyjnego, istnieje ryzyko, ze po ukoniczeniu projektu rynek bedzie
nasycony i deweloper nie bedzie w stanie sprzeda¢ mieszkan bez obnizenia marzy zysku. Cyklicznos¢
rynku moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢, ptynnosé, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Grupy. Zdaniem analitykdw, najpowazniejszym obecnie zagrozeniem dla utrzymania
koniunktury na rynku mieszkaniowym jest ewentualny wzrost stép procentowych, ktéry z jednej strony
moze zmniejszy¢ liczbe inwestycyjnych zakupdw mieszkan (poprzez wzrost atrakcyjnosci lokat
bankowych), a z drugiej zwiekszy¢ koszt kredytéw hipotecznych.

i) Ryzyko regulacyjne

Grupa w realizacji swoich celéw, w aktualnym stanie legislacyjnym, narazona jest na ryzyko
nadmiernego unormowania prawnego okreslonego wycinka realiow spoteczno-gospodarczych,
ograniczajgcego, albo zmieniajacego wolnos$¢ gospodarczg, ryzyko niedostatecznego uregulowania
danego obszaru realiow spoteczno-gospodarczych, pozostawienie luk prawnych, ryzyko
niestosowalnosci w praktyce okreslonych unormowan prawnych, ryzyko inflacji aktéw prawnych.
Wskazane ryzyka regulacyjne minimalizowane sg poprzez state monitorowanie i opiniowanie aktow
prawnych, informowanie pracownikéw, wspdtpracownikéw oraz jednostek organizacyjnych Grupy
Vantage o obowigzkach ptynacych ze zmian obowigzujgcego prawa.

k) Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci polskiego systemu prawnego i podatkowego
Ze wzgledu na czeste zmiany w przepisach prawa w Polsce, zmieniajg sie takze interpretacje prawa oraz

praktyka jego stosowania. Normy prawne mogg podlega¢ zmianom na korzys¢ przedsiebiorcéw, lecz
mogg takze powodowac negatywne skutki. Ewoluujgce przepisy prawa, a takze odmienne jego
interpretacje, zwtaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego, norm regulujacych prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy tez regulacji z zakresu papierow
wartosciowych, moga wywotaé negatywne konsekwencje dla Spétki. Szczegdlnie czeste i niebezpieczne
sg zmiany interpretacyjne przepisow podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organdw
skarbowych i orzecznictwie sgdowym w sferze opodatkowania. Przyjecie przez organy podatkowe
interpretacji prawa podatkowego innej niz stosowana przez Emitenta moze implikowac pogorszenie
jego sytuacji finansowej, a w efekcie ujemnie wptyna¢ na osiggane wyniki i perspektywy rozwoju.

Przepisy dotyczace podatku od towaréw i ustug, podatku dochodowego od oséb prawnych, fizycznych,
podatku od nieruchomosci czy sktadek na ubezpieczenia spoteczne podlegajg czestym zmianom,
wskutek czego traktowanie podatnikéw przez organy podatkowe cechuje pewna niekonsekwencja i
nieprzewidywalnosé. Obowigzujgce regulacje zawierajg réwniez sprzeczne przepisy i niejasnosci, ktore
powodujg réznice w opiniach co do interpretacji prawnej przepiséw podatkowych zaréwno miedzy
poszczegdlnymi organami panstwowymi, jak i miedzy organami panstwowymi i podatnikami.
Rozliczenia podatkowe moga by¢ przedmiotem kontroli wtadz, ktére w razie wykrycia nieprawidtowosci
Vantage Development S.A
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uprawnione sg do obliczania zalegtosci podatkowych wraz z odsetkami. Deklaracje podatkowe moga
zostac poddane kontroli wiadz skarbowych przez okres pieciu lat, a niektére transakcje przeprowadzane
w tym okresie, w tym transakcje z podmiotami powigzanymi, mogg zosta¢ zakwestionowane na gruncie
skutkéw podatkowych przez wiasciwe wtadze skarbowe. W efekcie kwoty wykazane w sprawozdaniach
finansowych moga ulec zmianie w pézniejszym terminie, po ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez
wtadze skarbowe.

W celu minimalizacji opisanego wyzej ryzyka, Emitent na biezgco monitoruje zmiany przepiséw prawa
oraz korzysta z profesjonalnej pomocy prawne;j.

1) Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami w uzupetnianiu banku ziemi
Kluczowym czynnikiem decydujacym o powodzeniu pojedynczego projektu deweloperskiego jest dobra

lokalizacja inwestycji. Spotka prowadzi planowanie strategiczne w zakresie pozyskiwania gruntéw pod
przyszte projekty deweloperskie, ale nie jest w stanie zapewni¢, iz w przysztosci pozyska ona
odpowiednie grunty pod lokalizacje inwestycji. Do podstawowych przeszkdd w pozyskiwaniu
atrakcyjnych gruntow pod budowe zaliczy¢ nalezy: konkurencje na rynku nieruchomosci,
czasochtonnos¢ uzyskiwania pozwolen na budowe, brak dostepnosci do podstawowej infrastruktury,
nieuchwalone miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego oraz przewlekte procedury
administracyjne. Pomimo przeprowadzania wszechstronnych analiz przed zakupem kazdego gruntu nie
da sie wykluczyg, iz Spotka nie napotka nieoczekiwanych przeszkdd powodujgcych zwiekszenie kosztow
przygotowania gruntéow pod budowe.

m) Ryzyko wzrostu cen materiatéw budowalnych oraz kosztéw pracy
Wzrost cen materiatéw oraz kosztdw pracy podczas realizacji projektu prawie zawsze negatywnie

wptywa na rentownos¢ projektu. Wobec rosngcej liczby rozpoczynanych budéw, nie tylko w sektorze
mieszkaniowym, w ostatnich kwartatach obserwowany jest wyrazny wzrost zapotrzebowania na
materiaty oraz site roboczg. W efekcie spoétki budowlane muszg zmierzy¢ sie z rosngcymi kosztami
wykonawstwa, a chcac zachowaé rentowno$¢ na odpowiednim poziomie, proponujg spétkom
deweloperskim wyzsze ceny za swoje ustugi. Nalezy pamietaé, ze na konkurencyjnym rynku,
podnoszenie przez deweloperdw cen sprzedazy mieszkan jest mocno utrudnione. Otoczenie rosngcych
kosztéw wykonawstwa oraz dosc¢ stabilnych cen mieszkan moze doprowadzi¢ do spadku rentownosci
podmiotédw z Grupy Emitenta. Ponadto trudnosci z zaopatrzeniem oraz zakontraktowaniem przez
generalnego wykonawce pracownikow skutkujg ryzykiem opodznienia realizacji poszczegdlnych
projektow deweloperskich.

n) Ryzyko zmian dostepnosci finansowania zewnetrznego
Zawirowania na rynkach finansowych oraz zwigzane z kredytami walutowymi, na przestrzeni minionych

lat doprowadzity do zmiany podejscia instytucji finansowych (bankdéw) zaréwno do deweloperow, jak i
klientéw indywidualnych ubiegajacych sie o kredyt hipoteczny. Poniewaz branza nieruchomosci jest
bardzo kapitatochtonna, rola sektora finansowego oraz jego zdolnosci i gotowos$¢ kredytowania
sg kluczowe dla Emitenta, jako spétki opierajgcej sie na finansowaniu zewnetrznym, nie tylko w
momencie nabycia dziatki, ale takze w trakcie kolejnych etapéw inwestycji, w tym takze podczas etapu
budowy. Ponadto dostepnos¢ finansowania zewnetrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji
popytu na mieszkania, jako ze wiekszos¢ klientow finansuje zakup mieszkania za pomocg kredytéw
hipotecznych. Ewentualna niestabilnos¢ rynkéw finansowych moze spowodowaé chwiejnosé i
niepewnos¢ swiatowych rynkéw kapitatowych i nieruchomosci. Niski poziom ptynnosci na rynku
nieruchomosci oraz znaczny spadek liczby transakcji mogg doprowadzi¢ do trudnosci w ustaleniu
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odpowiedniego poziomu cen. W efekcie, poziomy cen mogg ulega¢ gwattownie zmianom w zwigzku z
biezgcymi warunkami rynkowymi.

0) Ryzyko zwigzane z dostepem potencjalnych klientéow do finansowania
Zmiany sytuacji na rynku bankowym, ksztattowanie sie parametrow sity nabywczej potencjalnych

klientéw Spotki, powolne nasycanie sie efektywnego popytu na cele zwigzane z zaspokajaniem potrzeb
mieszkaniowych, moze negatywnie wptyng¢ na sprzedaz mieszkan. Trudniejsze otoczenie rynkowe dla
segmentu bankowego, spowodowane m.in. wprowadzeniem podatku bankowego oraz ewentualnej
ustawy ,frankowej”, moze wptynac na zmniejszenie akcji kredytowe] przez banki oraz wzrost kosztu
takiego finansowania. Istotne znaczenie w tym zakresie ograniczajgce dostep klientéw Spodtki
do finansowania kredytowego ma réwniez - bezposrednio i posrednio - wptyw wydanej przez KNF
rekomendacji "T" na parametry aktywnosci kredytowej bankéw w sferze kredytdw hipotecznych na cele
mieszkaniowe, na ksztattowanie sie ofert bankdéw i instytucji finansowych dedykowanych klientom
rynku hipotecznego.

p) Ryzyko niekorzystnych warunkéw atmosferycznych w trakcie realizacji inwestycji
Na znaczng czes¢ prac prowadzonych przez dewelopera wptyw majg warunki atmosferyczne. Pomimo,

iz stosowane obecnie technologie budowlane umozliwiajg wznoszenie budynkéw réowniez w
niekorzystnych warunkach pogodowych, to jednak wystgpienie skrajnych zjawisk pogodowych takich
jak: utrzymywanie sie skrajnie niskich temperatur przez dtuiszy okres czasu, nadmierne opady czy
wichury moga spowodowac istotne opdznienia w realizacji prac budowlanych. Tym samym niekorzystne
warunki atmosferyczne mogg doprowadzi¢ do istotnych opdznien w realizacji projektéw, co moze
niekorzystnie wptywaé na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

q) Ryzyko zwigzane z zaleznoscig od oséb petnigcych kluczowe funkcje kierownicze
Sukces Grupy Emitenta jest zalezny od dziatan oséb petnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdlnosci

cztonkdéw Zarzadu Emitenta. Osoby zajmujgce kierownicze stanowiska w Grupie Emitenta posiadajg
szerokie doswiadczenie zdobyte na rynku nieruchomos$ci w zakresie wyszukiwania atrakcyjnych
gruntéw, pozyskiwania finansowania, organizowania procesu budowy, marketingu i zarzadzania
projektami deweloperskimi.

Tymczasowa badz stata utrata mozliwosci Swiadczenia ustug przez ktéregokolwiek z Cztonkdéw Zarzadu
Emitenta, oséb kierowniczych lub kluczowych pracownikéw, moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki i perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

r) Ryzyko zwigzane z wykluczeniem akcji z obrotu

W zwigzku z przeprowadzonym skupem akcji wtasnych, dwaj najwieksi akcjonariusze Spotki posiadajg
bezposrednio i posrednio akcje reprezentujgce 86,83% kapitatu zaktadowego (100% przy uwzglednieniu
akcji wtasnych Spétki, ktdra jest podmiotem zaleznym od stron porozumienia). Na dzien sporzadzenia
sprawozdania obrét akcjami Emitenta byt zawieszony. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci akcje
Emitenta zostang wykluczone z obrotu na GPW, co moze wptyngé na obowigzki informacyjne Emitenta,
ktére bedg obejmowaty wezszy zakres wydarzen, niz w przypadku spétek publicznych notowanych na
GPW.

3. ZAKRES, W JAKIM EMITENT ODSTAPIt OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU KORPORACYJNEGO W
ROKU 2016 ORAZ ZAKRES, W JAKIM EMITENT ODSTAPIt OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU
KORPORACYJNEGO DO STOSOWANIA W ROKU 2017
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Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk, Spétka nie stosuje 3 rekomendacji:

a) IV.R.2. - Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spdfce oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spétka jest w stanie zapewnic infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej,
powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkow,
w szczegolnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze mogq
wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce
obrad walnego zgromad_zenia,

3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Rekomendacja nie jest stosowana w zakresie pkt 1) i 2). Statut Emitenta nie przewiduje mozliwosci
udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji elektronicznej. Ponadto
Emitent nie dysponuje infrastrukturg umozliwiajagcg wykonywania prawa gtosu przy uzyciu srodkéw
komunikacji elektronicznej gwarantujgcej bezpieczenstwo techniczne oraz bezpieczernstwo prawne
obstugi Zgromadzen. W ocenie Zarzadu Spotki dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen nie
wskazuje rowniez na potrzebe dokonywania transmisji Zgromadzen w czasie rzeczywistym.

b) VIR.1. - Wynagrodzenie cztonkéw organdéw spétki i kluczowych menedzerow powinno wynikac z
przyjetej polityki wynagrodzen.

Rekomendacja nie jest stosowana. Emitent aktualnie nie posiada polityki wynagrodzen Cztonkéw
Zarzadu oraz kluczowych menedzeréw. W ocenie Zarzgdu Emitenta przyjecie takiej polityki nie jest
wymagane. Poziom wynagrodzenia Cztonkdw Zarzadu Emitenta ustalany jest przez Rade Nadzorczg
dziatajacg z odpowiednim rozeznaniem. Wynagrodzenia kluczowych menedzeréw Emitenta ustalane sg
przez Zarzad Emitenta, a ich poziom jest zréznicowany i odpowiada standardom rynkowym w tym
zakresie. Przyjete poziomy wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu Emitenta i kluczowych menedzeréw
pozwalaja spetniaé¢ rekomendacje VI.R.4.

c) VLR.2. - Polityka wynagrodzeri powinna byc scisle powigzana ze strategiq spoftki, jej celami krotko- i
dtugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami i wynikami, a takze powinna uwzgledniac
rozwigzania stuzqce unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn.

Emitent aktualnie nie posiada polityki wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu oraz kluczowych menedzerdw.
W ocenie Zarzadu Emitenta przyjecie takiej polityki nie jest wymagane. Poziom wynagrodzenia
Cztonkdéw Zarzgdu Emitenta ustalany jest przez Rade Nadzorczg dziatajgcg z odpowiednim rozeznaniem.
Wynagrodzenia kluczowych menedzeréw Emitenta ustalane sg przez Zarzad Emitenta, a ich poziom jest
zréznicowany i odpowiada standardom rynkowym w tym zakresie. Przyjete poziomy wynagrodzen
Cztonkdw Zarzadu Emitenta i kluczowych menedzeréw pozwalajg spetniac¢ rekomendacje VI.R.4.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk, Spotka nie stosuje 13 zasad szczegdtowych:
a) 1.2.1.11. - informacje o tresci obowiqzujgcej w spdfce reguty dotyczqcej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, bqdZ tez o braku takiej reguty.

Emitent nie ma sformutowanej reguty, ale Emitent stosuje sie do zasad zmiany firmy audytorskiej
wynikajacych z powszechnie obowigzujgcych przepisow.
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b) 1.2.1.15. - informacje zawierajgcq opis stosowanej przez spotke polityki rdznorodnosci w odniesieniu do
wtadz spotki oraz jej kluczowych menedzerdw; opis powinien uwzglednial takie elementy polityki
roznorodnosci, jak ptec, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac
cele stosowanej polityki roznorodnosci i sposob jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli
spotka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie internetowej
wyjasnienie takiej decyzji,

Zasada nie jest stosowana. Emitent nie realizuje polityki réznorodnosci w odniesieniu do jej wtadz oraz
kluczowych menedzeréw. Przy obsadzaniu kluczowych stanowisk Emitent kieruje organach Emitenta
zasiadaty osoby o stosownych kompetencjach, wyksztatceniu i doswiadczeniu.

c¢) [I.2.1.16. - informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w
terminie 7 dni przed datq walnego zgromadzenia.

W ocenie Zarzadu Emitenta dotychczasowe doswiadczenie z przebiegu Walnych Zgromadzen Emitenta
nie wskazuje na potrzebe dokonywania transmisji obrad.

d) 1.2.1.20. - zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

Emitent nie prowadzi zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia Emitenta za pomocg Srodkdéw
audiowizualnych. Tres¢ podejmowanych uchwat jest protokotowana przez notariusza zgodnie z
wymaganiami prawnymi w tym zakresie, a ponadto Emitent publikuje tres¢ podjetych uchwat w formie
raportéw biezgcych oraz zamieszcza odpowiednie informacje na stronie internetowej Emitenta. Tym
samym w ocenie Zarzagdu Emitenta, Emitent zapewnia akcjonariuszom dostep do wszystkich istotnych
informacji i spraw poruszanych na Walnym Zgromadzeniu.

e) I1.Z.2. - Zasiadanie cztonkdw zarzqdu spétki w zarzgdach lub radach nadzorczych spétek spoza grupy
kapitatowej spotki wymaga zgody rady nadzorczej.

W Statucie Spétki nie ma podstaw do przyznania Radzie Nadzorczej takich kompetencji. Jednoczesnie
Cztonkowie Zarzagdu Emitenta majg ograniczenia w mozliwosci Swiadczenia pracy na rzecz podmiotéw
spoza Grupy Emitenta.

f) 11.2.10.4. - ocene racjonalnosci prowadzonej przez spétke polityki, o ktérej mowa w rekomendacji I.R.2,
albo informacje o braku takiej polityki.

Emitent nie prowadzi dziatalnosci okreslonej w rekomendacji jednak w przypadku rozpoczecia
wykonywania takiej dziatalnosci Emitent zamierza wskazang zasade stosowac.

g) ll.Z3. - W odniesieniu do osoby kierujgcej funkcjq audytu wewnetrznego i innych o0séb
odpowiedzialnych za realizacje jej zadarn zastosowanie majq zasady niezaleznosci okreslone w
powszechnie uznanych, miedzynarodowych standardach praktyki zawodowej audytu wewnetrznego.

Ze wzgledu na rozmiar i jednolity rodzaj dziatalnosci Emitenta, Emitent nie wydziela w swojej strukturze
osoby kierujgcej funkcjg audytu wewnetrznego. U Emitenta Prezes Zarzagdu odpowiada za zarzadzanie
ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Przy wykonywaniu wskazanych zadan Prezes Zarzagdu opiera
sie o informacje dostarczane przez Cztonka Zarzadu, doradcéw wewnetrznych oraz audytordow
zewnetrznych. Jednoczesnie Prezes Zarzadu posiada mozliwos¢ biezgcego bezposredniego
raportowania do Rady Nadzorczej Emitenta oraz powofanego Komitetu Audytu. W ocenie Zarzadu
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Emitenta takie zorganizowanie kwestii zarzgdzania, audytem wewnetrznym i compliance nie wptywa
negatywnie na skuteczno$é monitorowania tych ryzyk.

h) 11.Z.4. - Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku
wyodrebnienia w spofce takiej funkcji) i zarzqd przedstawiajg radzie nadzorczej wtasng ocene
skutecznosci funkcjonowania systemow i funkcji, o ktérych mowa w zasadzie 11l.Z.1, wraz z odpowiednim
sprawozdaniem.

Ze wzgledu na rozmiar i jednolity rodzaj dziatalnosci Emitenta, Emitent nie wydziela w swojej strukturze
osoby kierujacej funkcjg audytu wewnetrznego. U Emitenta Prezes Zarzgdu odpowiada za zarzadzanie
ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Przy wykonywaniu wskazanych zadan Prezes Zarzgdu opiera
sie o informacje dostarczane przez Cztonka Zarzadu, doradcéw wewnetrznych oraz audytordow
zewnetrznych. Jednoczesnie Prezes Zarzadu posiada mozliwos¢ biezgcego bezposredniego
raportowania do Rady Nadzorczej Emitenta oraz powofanego Komitetu Audytu. W ocenie Zarzadu
Emitenta takie zorganizowanie kwestii zarzgdzania, audytem wewnetrznym i compliance nie wptywa
negatywnie na skutecznos$é monitorowania tych ryzyk.

i) IV.Z.2. - Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka zapewnia
powszechnie dostepngq transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

W ocenie Zarzadu Spotki dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen nie wskazuje na potrzebe
dokonywania transmisji Zgromadzen w czasie rzeczywistym.

j) IV.Z2.3. - Przedstawicielom mediow umoZliwia sie obecnos¢ na walnych zgromadzeniach.

W ocenie Zarzadu Spotki dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen nie wskazuje na potrzebe
obecnosci przedstawicielom mediéw obecnosci na Walnych Zgromadzeniach Emitenta. Emitent w
przypadku zgtoszenia przez przedstawicieli medidw checi obecnosci na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta, bedzie takie zgtoszenie rozpatrywat indywidualnie.

k) V.Z.5. - Przed zawarciem przez spotke istotnej umowy z akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw w spdfce lub podmiotem powigzanym zarzqd zwraca sie do rady nadzorczej o
wyrazZenie zgody na takq transakcje. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu
takiej transakcji na interes spotki. Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajq transakcje typowe i
zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spétke z
podmiotami wchodzqgcymi w sktad grupy kapitatowej spotki. W przypadku, gdy decyzje w sprawie
zawarcia przez spotke istotnej umowy z podmiotem powigzanym podejmuje walne zgromadzenie, przed
podjeciem takiej decyzji spotka zapewnia wszystkim akcjonariuszom dostep do informacji niezbednych
do dokonania oceny wptywu tej transakcji na interes spofki.

Zarzad Emitenta bedzie kazdorazowo dokonywat oceny kryterium istotnosci umowy zawieranej
pomiedzy Spotka a akcjonariuszem posiadajgcym, co najmniej 5% ogdlne;j liczby gtosow, jednakze Zarzad
nie bedzie sie zwracat do Rady nadzorczej Emitenta o wyrazenie zgody na zawarcie takiej umowy, a to
ze wzgledu na sktad osobowy Rady Nadzorczej Emitenta. Ponadto ze wzgledu na skale powigzan
handlowych i organizacyjnych pomiedzy Emitentem spdtkami Grupy Impel — podmiotami powigzanymi
z akcjonariuszem posiadajagcym ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, stosowanie
zasady w znacznym stopniu utrudnitoby biezaca dziatalnos¢. Emitent przyktada duzg uwage, aby
transakcje zawierane pomiedzy Emitentem a podmiotami powigzanymi zawierane byty na warunkach
rynkowych. Dodatkowo Emitent opisuje wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi oraz
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przechowuje ich dokumentacje zgodnie z wymogami art. 9a Ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych (Dz.U. z 2000 r. nr 54 poz. 654 ze zm.). Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze obecna tres¢ Statutu
Emitenta nie przewiduje kompetencji Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia, w zakresie
podejmowania decyzji w sprawie zawarcia przez Emitenta istotnej umowy z podmiotem powigzanym.

1) V.z.6. - Spétka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w
spoftce do konfliktu interesow, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu interesow lub mozliwosci
jego zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spotki uwzgledniajg miedzy innymi sposoby zapobiegania,
identyfikacji i rozwiqzywania konfliktow interesow, a takze zasady wytqczania cztonka zarzqdu lub rady
nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem interesow.

Emitent aktualnie nie posiada przyjetych regulacji wewnetrznych okreslajgcych kryteria i okolicznosci,
w ktorych moze dojs¢ w spotce do konfliktu intereséw, nie posiada réwniez uregulowanych zasad
postepowania w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia. W ocenie Zarzadu
Emitenta, w zwigzku ze skalg dziatalnosci oraz jednolitym przedmiotem dziatalnosci, biorgc pod uwage
aktualny sktad Zarzadu Emitenta oraz kluczowych menedzeréw, niewprowadzenie odrebnych
dodatkowych regulacji rozwigzywania konfliktéw interesdw, nie ma negatywnego wptywu na Emitenta.

m) VILZ.4. - Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen,
zawierajgcy co najmniej: 1) ogélng informacje na temat przyjetego w spétce systemu wynagrodzen, 2)
informacje na temat warunkdw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzqdu, w podziale na
state i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametrow ustalania zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku
pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze — oddzielnie dla spotki i kazdej
jednostki wchodzgcej w sktad grupy kapitatowej, 3) informacje na temat przystugujgcych poszczegdlnym
cztonkom zarzqdu i kluczowym menedzerom pozafinansowych sktadnikow wynagrodzenia, 4) wskazanie
istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzen, lub
informacje o ich braku, 5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej
celow, w szczegdlnosci dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Emitent aktualnie nie posiada polityki wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu oraz kluczowych menedzerdw.
W ocenie Zarzadu Emitenta przyjecie takiej polityki nie jest wymagane. Poziom wynagrodzenia
Cztonkdéw Zarzgdu Emitenta ustalany jest przez Rade Nadzorczg dziatajgcg z odpowiednim rozeznaniem.
Wynagrodzenia kluczowych menedzeréw Emitenta ustalane sg przez Zarzad Emitenta, a ich poziom jest
zréznicowany i odpowiada standardom rynkowym w tym zakresie. Przyjete poziomy wynagrodzen
Cztonkdéw Zarzadu Emitenta i kluczowych menedzeréw pozwalajg spetniaé rekomendacje VI.R.4.
Jednocze$nie Emitent wskazuje, ze w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia informacje o tgcznej
wartosci wynagrodzen, nagrod i korzysci wyptaconych lub naleznych dla oséb zarzadzajgcych i
nadzorujacych zgodnie z wytycznymi §70 ust. 7 pkt 17 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
informacji biezgcych i okresowych {...).

4. POLITYKA W ZAKRESIE DZIALALNOSCI SPONSORINGOWEJ, CHARYTATYWNEJ LUB INNEJ O ZBLIZONYM
CHARAKTERZE

Spotka Vantage Development aktywnie wspiera charytatywnie dziatalnosé réznych podmiotéw. Sg to w
szczegllnosci Organizacje Pozytku Publicznego, ale takze uczelnie wyzsze. Jest takze sponsorem
odbywajacych sie we Wroctawiu imprez sportowych i kulturalnych.
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W 2017 roku w ramach wspétpracy z Akademia Sztuk Pieknych we Wroctawiu, w jednym w firmowych
biurowcdéw zostaty wystawione prace mtodych artystéw z Akademii Sztuk Pieknych.

Spotka Vantage Development regularnie wspiera takze charytatywnie dziatalnos¢ Fundacji Na Ratunek
Dzieciom z Chorobg Nowotworowg, w tym takze organizowane kazdego roku koncerty charytatywne.

0d 2017 roku Vantage Development S.A. wspiera finansowo lokalny siatkarski klub sportowy Impel Wroctaw.
Inicjatywa ta ma na celu promocje tej dyscypliny sportu wsréd mtodego pokolenia. Jednoczes$nie stwarza
ciekawa alternatywe spedzenia wolnego czasu w rodzinnym gronie.

Wszystkie powyzsze dziatania bedg takze kontynuowane w trakcie roku 2018 (wtgcznie z wernisazem prac
studentéw ASP), stajgc sie fundamentami strategii spotki dotyczgcej Spotecznej Odpowiedzialnosci Biznesu.

5. SAMOOCENA DZIAtANIA RADY NADZORCZEJ | KOMITETU AUDYTU

W ocenie Rady Nadzorczej dziatania Rady Nadzorczej w roku 2017 byty wystarczajace do skutecznego
monitorowania systemow i funkcji, kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji
audytu wewnetrznego. Rada Nadzorcza odbyta wystarczajgcy liczbe posiedzen, powalajacych na wiasciwe
wykonywanie swoich obowigzkéw nadzorczych. Przewodniczacy Rady Nadzorczej oraz Cztonkowie Rady
Nadzorczej w roku 2017 poza posiedzeniami Rady Nadzorczej odbywali takze indywidualne spotkania, na
ktérych Prezes Zarzadu okresowo przedstawiat aktualne informacje o systemach i funkcjach kontroli
wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem oraz compliance.

W Radzie Nadzorczej dziata Komitet Audytu, ktéry w ocenie Rady Nadzorczej w wystarczajgcym zakresie
dokonuje audytu oraz monitoruje skutecznosé systemow i funkcji, o ktéorych mowa w ustepie powyzej.
Komitet Audytu dziatat w oparciu o przyjety przez Rade Nadzorczg plan pracy Komitetu Audytu. Komitet
Audytu odbywat cykliczne spotkania z Cztonkiem Zarzgdu oraz kluczowym biegtym rewidentem.

Wszyscy Cztonkowie Rady Nadzorczej dotozyli nalezytej starannosci w wykonywaniu swoich obowigzkéw,
wykorzystujgc swoja wiedze, doswiadczenie zawodowe oraz posiadane umiejetnosci. Dzieki wysokim
kompetencjom i zaangazowaniu Cztonkéw Rady Nadzorczej oraz sprawnej organizacji, Rada skutecznie
realizowata swoje zadania statutowe kierujac sie interesem Spéfki.

6. OCENA EMITENTA

W ocenie Rady Nadzorczej Emitent znajduje sie obecnie w dobrej sytuacji finansowej. Dostepne $rodki
finansowe oraz wskazniki zadtuzenia umozliwiajg pozyskanie nowych zrédet finansowania, co zapewni
Grupie mozliwos¢ realizacji kolejnych projektéw deweloperskich.

W roku 2017 w Spétce i w spdtkach z Grupy nie wystgpity zdarzenia istotne dla oceny sytuacji finansowej,
ktore mogtyby negatywnie wptynac na mozliwos¢ realizacji zamierzen inwestycyjnych w kolejnych okresach.

W ocenie Rady Nadzorczej Spétka i Grupa posiada wystarczajgcy potencjat do kontynuacji badz rozpoczecia
nowych inwestycji deweloperskich. W zakresie planowanych zamierzen inwestycyjnych Spétka i Grupa
posiada wystarczajacy kapitat do rozpoczecia planowanych projektow.
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INSPIRUJE NAS PRZESTRZEN
Rada Nadzorcza biorgc pod uwage podjete przez Zarzad Spotki w 2017 roku dziatania oraz perspektywy
Vantage Development S.A. i jego Grupy Kapitatowej na rok 2018, ocenia jej sytuacje jako zrownowazong i
stabilng finansowo oraz operacyjnie.

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

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia prowadzong przez Spodtke polityke w zakresie dziatalnosci
sponsoringowej, charytatywnej i innej o zblizonym charakterze. W ocenie Rady Nadzorczej stuzy ona
interesom Spoftki i przyczynia sie do poprawy jakosci zycia interesariuszy Spotki i lokalnej spotecznosci.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia obowigzujgcy w Spétce system kontroli wewnetrznej, zarzadzania

ryzykiem oraz compliance i funkcje audytu wewnetrznego. W opinii Rady Nadzorczej systemy te i funkcje
obejmujg wszystkie istotne dla Spétki ryzyka.

Grzegorz Dzik -

Jozef Biegaj -

Bogdan Dzik -

Jakub Dzik -

Marek Kowalski -

Marek Pasztetnik -
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