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Zatacznik nr 1 do Uchwaty
Rady nadzorczej Vantage Development S.A.
Nr 3/2014 z dnia 11 kwietnia 2014 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 SYTUACII SPOLKI i GRUPY Z UWZGLEDNIENIEM
OCENY SYSTEMU KONTROLI WEWNETRZNEJ | SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM
ISTOTNYM DLA SPOLKI 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 sformutowania
0 podobnym znaczeniu oraz ich odmiany, odnoszq sie do spétki Vantage Development S.A., natomiast
»Grupa", ,Grupa Kapitafowa", , Grupa Kapitatowa Vantage Development" lub inne sformufowania o
podobnym znaczeniu oraz ich odmiany odnoszq sie do Grupy Kapitatowej Vantage Development, w skfad
ktorej wchodzi Vantage Development S.A. oraz podmioty podlegajqce konsolidacji.

1. DZIALALNOSC RADY NADZORCZEJ W 2013 ROKU.

W okresie 2013 roku Rada Nadzorcza liczyta szesciu cztonkéw. W dniu 28 czerwca 2012 roku
Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy ustalito, ze w kadencja Cztonkéw Rady przewidziana
jest na lata 2012 — 2015.

Sktad osobowy i kadencje Rady Nadzorczej wedtug stanu na dzieri 31 grudnia 2012 roku.

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

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

badania sprawozdan finansowych.
Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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Sktad osobowy komitetu audytu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku.

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

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

W 2013 roku Rada Nadzorcza odbyta trzy posiedzenia i podjeta 24 uchwaty. Przedmiotem

posiedzen Rady Nadzorczej byta kontrola i nadzér nad biezgcy dziatalnoscig Spotki. Rada

opiniowata biezgce oraz planowane dziatania Spétki opierajgc sie o dokumenty i informacje

przedstawiane przez jej Zarzad. Gtownymi priorytetami Rady byty:

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

analiza wynikéw finansowych i struktury kosztéw Vantage Development S.A., jak i
poszczegblnych spétek Grupy Vantage.

Dziatania Rady Nadzorczej w roku 2013 dotyczyty m.in.:

opiniowania biznesplandéw dla inwestycji realizowanych przez Vantage Development S.A.;
opiniowania planéw finansowych - Rada zatwierdzita Plan Finansowy Grupy Vantage na
rok 2013;

przyjecia dfugoterminowego planu finansowego;

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

wyrazanie zgody na objecie udziatdbw 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 porzagdek obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vantage
Development S.A,;

przyjecie sprawozdania Rady Nadzorczej ze sprawowania nadzoru w 2012 roku;

wyboru biegtego rewidenta w celu zbadania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2013 i 2014;

wyrazenia opinii o planowanych zmianach Statutu Spétki oraz o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spotki poprzez emisje akcji serii F;

wyboru dotychczasowych Cztonkéw Zarzadu na kolejng kadencje;

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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2. ZWIEZtA OCENA SYTUACJI SPOtKI | GRUPY Z UWZGLEDNIENIEM OCENY SYSTEMU
KONTROLI WEWNETRZNEJ | SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA
SPOLKI | GRUPY

2.1. SYTUACJA FINANSOWA | RYNKOWA SPOLtKI ORAZ GRUPY

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sytuacje Vantage Development S.A. i Grupy Vantage
na koniec 2013 roku. Nie wystepujg istotne ryzyka zagrazajgce kontynuacji dziatalnosci
Spotki oraz jej Grupy.

2.2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI:

Bilans na 31-12-2013

AKTYWA 31.12.2013 :k‘:;';‘;;"r’] 31.12.2012 :kct’;\';;x

I.  Aktywa trwate (suma 1-8) 326 545 90,15% 329 179 98,1%
1. Warto$ci niematerialne 294 0,08% 428 0,1%

2. Rzeczowe aktywa trwate 861 0,24% 78 0,0%

3. Nieruchomosci inwestycyjne niepracujace - 0,00% 28 123 8,4%

4. Udzialy i akcje w jednostkach powiazanych 241 820 66,76% 213178 63,6%

5. Pozyczki diugoterminowe 6 190 1,71% 32779 9,8%

6. Obligacje dtugoterminowe 77 380 21,36% 54 382 16,2%

7. Pozostate aktywa trwate - 0,00% 211 0,1%

8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 0,00% - 0,0%

Il.  Aktywa obrotowe (suma 1-6) 35 668 9,85% 6 230 1,9%
1. Zapasy 1355 0,37% 666 0,2%

2. Pozyczki krétkoterminowe 16 805 4,64% - 0,0%

. ﬁArl](atr;vg Mtli;ansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik 28 0,01% a1 0,0%

4. Naleznosci krétkoterminowe 4 662 1,29% 2284 0,7%

5. Sradki pieniezne i inne aktywa pieniezne 12 736 3,52% 3062 0,9%

6. Rozliczenia migdzyokresowe 82 0,02% 184 0,1%
Aktywa razem — suma |+l 362 213 100,00% 335 409 100,0%

Suma aktywdéw na 31 grudnia 2013 roku wzrosta w stosunku do wartosci z 31 grudnia
2012 roku o 26 804 tys. zt. Wzrost wartosci aktywoéw spowodowany jest gtownie za
sprawg wyzszego niz w roku 2012 poziomu pozyczek udzielonych, a takze wyzszego
stanu srodkéw pienieznych pochodzacych z wyemitowanych obligacji oraz spfat
wierzytelnosci z tytutu zawartych uméw pozyczek z lat poprzednich.

Ponad 90% aktywow to majatek trwaty obejmujacy udziaty i akcje w spoétkach Grupy,
wierzytelnosci z tytutu pozyczek oraz obligacji. Majgtek obrotowy to przede wszystkim
srodki pieniezne, pozyczki oraz naleznosci krétkoterminowe a takze grunt na realizacje

projektu WUWA-2.

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA 31.12.2013 UiEED 31.12.2012 Uit
pasywach pasywach
Kapitat wiasny (suma 1-6) 311 962 86,13% 296 573 88,4%
1. Kapitat podstawowy 38713 10,69% 35194 10,5%
2. Akcje wiasne = 0,00% = 0,0%
3. Kapitat zapasowy 186 386 51,46% 173 817 51,8%
4. Pozostate kapitaly rezerwowe 6 900 1,90% 6 900 2,1%
5. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 80 662 22,271% 84 152 25,1%
6. Zysk/ strata netto za rok obrotowy (699) -0,19% (3 490) -1,0%
Il.  Zobowigzania diugoterminowe (suma 1-3) 35 452 9,79% 17 642 5,3%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 476 0,68% 7627 2,3%
2. Obligacje diugoterminowe 32976 9,10% 10 015 3,0%
1ll. Zobowigzania krétkoterminowe (suma 1-4) 14 799 4,09% 21194 6,3%
1. Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe = 0,00% 17 300 5,2%
2. Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu leasingu finansowego - 0,00% 37 0,0%
3. Rezerwy krétkoterminowe 844 0,23% 945 0,3%
4. Obligacje krétkoterminowe 8093 2,23% 0,0%
4. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 5 862 1,62% 2912 0,9%
Pasywa razem — suma I+lI+]ll 362 213 100,00% 335 409 100,0%

Kapitat wtasny
Kapitat wtasny na 31 grudnia 2013 ulegt zwiekszeniu o 15 389 tys. zt w poréwnaniu do

31 grudnia 2012. Jest to gtownie efekt wzrostu kapitatu zapasowego oraz wzrostu
kapitatu podstawowego dzieki wyemitowaniu przez Vantage Development S.A.
5.676.383 akcji zwyktych na okaziciela serii F. Cena emisyjna wyniosta 2,90 zt za jedng
akcje dzieki czemu kapitat zapasowy powiekszyto zrealizowane agio w wysokosci
12 942 tys. zt.

Poziom udziatu kapitatu wtasnego w Zrddtach finansowania Vantage utrzymuje sie na
zblizonym poziomie jak w 2012 (obecnie 86%, w 2012 roku 88%) roku co wskazuje na
bardzo bezpieczng strukture finansowania i daje Spdtce mozliwos¢ dalszego
zwiekszania finansowania dtuznego w celu finansowania planow rozwojowych Spotki i
Grupy.

Zobowigzania

Stan zobowigzan na 31 grudnia 2013 wzrdst o 11 415 tys. zt na co najwiekszy wptyw
miata przeprowadzona w 2013 roku emisja trzech serii obligacji na tagczng kwote
32 016 tys. zt (seria B — 7 900 tys. zt, seria C — 4 116 tys. zt, seria D — 20 000 tys. zf) z
terminem wykupu odpowiednio na wrzesienn 2014, marzec 2015 i sierpienn 2016 roku

oraz sptata kredytu w BZ WBK S.A. w wysokosci 17 300 tys. zt.

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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Sprawozdanie z catkowitych dochodow

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW B B zmiana

31.12.2013 31.12.2012 %
A. Przychody ze sprzedazy 6 747 6 303 107,0%
B. Koszt wiasny sprzedazy (5494) (4 737) 116,0%
C. Zysk brutto (strata) ze sprzedazy (A+B) 1253 1566 80,0%
|. Koszty sprzedazy (250) (260) 96,2%
Il. Koszty ogélnego zarzadu (3451) (2 706) 127,5%
D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+lI+Il) (2 448) (1 400) 174,9%

I. Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych
pracujacych do wartosci godziwej
E _Zysk (strat_a) ze sprze_dazy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci (2 448) (1 400) 174,9%
inwestycyjnych pracujacych (D+1)

I. Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych -
Il. Pozostate przychody operacyjne 149 5] 2980,0%
ll. Pozostate koszty operacyjne (558) (1713) 32,6%
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+I+11+111) (2 857) (3108) 91,9%
I. Przychody finansowe 10 077 7058 142,8%
1. Odsetki 6928 5 455 127,0%
2. Zysk ze zbycia inwestyciji - 53 0,0%
3. Aktualizacja warto$ci inwestycji 3141 1524 206,1%
4. Inne 8 26 30,8%
Il. Koszty finansowe (13 070) (6 215) 210,3%
1. Odsetki (3391) (2 102) 161,3%

2. Strata ze zbycia inwestycji - -
3. Aktualizacja wartosci inwestycji (8 612) (3 653) 235,8%
4. Inne (1 067) (460) 232,0%
G. Zysk (strata) brutto (F+I+I1) (5 850) (2 265) 258,3%
|. Podatek dochodowy (suma 1-2) 5151 (1 225) -420,5%

1. Cze$¢ biezaca - -
2. Czes¢ odroczona 5151 (1 225) -420,5%
H. Zysk (strata) netto (G+1) (699) (3 490) 20,0%

W 2013 roku Vantage Development S.A. osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie
6 747tys.zt z czego przewazajacq cze$¢ stanowity przychody ze Swiadczenia
kompleksowych ustug zarzadzania projektami. Przychody ksztattujg sie na zblizonym
poziomie do roku 2012 odnotowujgc niewielki 7% wzrost. Poziom kosztéw
operacyjnych réwniez znaczaco nie odbiega od wielkosci kosztéw zesztorocznych.
Nieco wiekszy bo 15% ich wzrost podyktowany jest rozwojem organizacji i
zwiekszajgcym sie zatrudnieniem. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 27% co
skutkowato zwiekszeniem w pordwnaniu do roku ubiegtego straty ze sprzedazy w
kwocie 2 448 tys.zt. Sam fakt zrealizowania straty ze sprzedazy jest zwigzany z
charakterem dziatalnosci Spétki jako podmiotu zarzadzajgcego holdingiem.

Osiggniety przez Vantage EBIT wynosit - 2 857 tys. zi.

Dziatalnos¢ finansowa przyniosta 10 077 tys. zt przychodu, gtdwnie za sprawg odsetek
naliczone z tytutu pozyczek udzielonych spétkom celowym oraz objetych obligacji. Po
stronie kosztow finansowych oprécz odsetek od wierzytelnosci wykazana zostata
kwota 8 612 tys. zt tytutem odpisu aktualizujgcego wartos$¢ udziatéw i akcji spotek
wchodzgcych w sktad Grupy co zwigzane bylo z porzadkowaniem struktury
organizacyjnej Grupy i wydzielanie jej niektorych projektéw do nowych spétek co
spowodowato spadek wartosci spotek, z ktorych projekty zostaty wydzielone.

Strata brutto na poziomie 5 850 tys.zt zostata zniwelowana wielkoscig podatku
odroczonego z lat ubiegtych. Ostatecznie w roku 2013 Spétka zrealizowata strate netto

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

ul. Dabrow

[ +48 7178

WA vant




J DEVELOPMENT

na poziomie 699 tys. co w stosunku do roku 2012 stanowi poprawe wyniku o
2 791 tys. zt.

Wskazniki finansowe

WSKAZNIK WzOR 2013 r. 2012r.
o ell-bles Aktywa obrotowe o 0.2
WA = ENEEGY Zobowigzania krétkoterminowe ’ ’
Aktywa obrotowe - Zapasy
Ptynnosci - szybki Zobowigzania krétkoterminowe 2,32 0,26

W roku 2013 Spétka odnotowata bardzo wyraznie polepszenie wskaznikow ptynnosci
finansowej. Powodem tej sytuacji jest istotne zwiekszenie wartosci majatku
obrotowego, ktéry stanowi okoto 10% sumy aktywow w poréwnaniu do roku 2012
gdzie majatek obrotowy stanowit niecate 2% sumy aktywdw, oraz zmniejszeniem stanu
zobowigzan krétkoterminowych na skutek sptaty kredytu inwestycyjnego.

WSKAZNIK WZOR 2013 r. 2012r.
Zobowi .
0Ogodlnego poziomu zadtuzenia = owmzamal razem x100% 13,87% 11,58%
Aktywa ogoétem
Pokrycia aktywow kapitatem Kapitat wtasny 100%
v Y P Aktywa ogétem X 0 86,13% 88,42%

wiasnym

Wskazniki zadtuzenia pozostajg na zblizonym poziomie do tych jakie wystepowaty w
2012 roku przy zaznaczeniu niewielkiego zwiekszenia finansowania kapitatem obcym.
Udziat zobowigzan w strukturze finansowania wynosi okoto 14%, co wskazuje na
bardzo bezpieczng strukture finansowania i daje Spdtce mozliwos¢ zwiekszania
finansowania dtuznego w celu finansowania planéw rozwojowych Spoétki i Grupy.

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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2.3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY VANTAGE:

Bilans na 31-12-2013

AKTYWA 31.12.2013 Udziat w aktywach 31.12.2012 Udziat w aktywach

. Aktywatrwate (suma1-7) 312966 | 65,4% 311 666 79,9%
1. Wartos$ci niematerialne 294 0,1% 428 0,1%

2. Rzeczowe aktywa trwate 237 0,0% 154 0,0%

3. Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 121931 25,5% 82050 21,0%

4. Nieruchomosci inwestycyjne niepracujace 182 849 38,2% 223 105 57,2%

5. Pozyczki dtugoterminowe 64 0,0% 1902 0,5%

6. Pozostate aktywa 1333 0,3% 445 0,1%

7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6258 1,3% 3582 0,9%

Il.  Aktywa obrotowe (suma 1-6) 165 349 i 34,6% 78 192 20,1%
1. Zapasy 90 643 19,0% 60016 15,4%

2. Pozyczki krétkoterminowe 1225 0,3% - 0,0%

3. Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy 28 0,0% 34 0,0%

4. Naleznosci krotkoterminowe 21342 4,5% 6134 1,6%

5. Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 51615 10,8% 11679 3,0%

6. Rozliczenia migdzyokresowe 496 0,1% 329 0,1%
Aktywa razem —suma I+l 478 315 i 100,0% 389 858 100,0%

Suma aktywdéw na 31 grudnia 2013 wzrosta w stosunku do wartosci z 31 grudnia 2012
o 88457 tys.zt. Bylo to wywotane gtéwnie zwiekszeniem wartosci aktywow
obrotowych o 87 157 tys.zt oraz zwiekszeniem wartosci aktywéw trwatych o
1 300 tys. zt. Efektem jest zmiana w strukturze aktywow bilansu, w ktdrej uwidacznia
sie zwiekszenie udziatu aktywdéw obrotowych oponad14% przy jednoczesnym takim
samym zmniejszeniu udziatu majatku trwatego.

Gtéwnym czynnikiem wptywajagcym na wzrost wartosci aktywow trwatych jest
zwiekszenie wartosci nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych zwigzane z
zakonczeniem budowy i oddaniem do eksploatacji budynku biurowego Delta 44.

Na zwiekszenie aktywdw obrotowych sktadato sie:

— zwiekszenie wartosci srodkéw pienieznych zwigzane z pozyskanymi Srodkami z

emisji obligacji oraz wptatami dokonywanymi przez nabywcéw mieszkan gtéwnie
w spétkach Centauris IPD Invest Sp. z 0.0. S.K.A. oraz przedpfatami na mieszkania
w spotce Promenady VD sp. z 0.0. S.K.A.

— zwiekszenie zapaséw zwigzane z realizacjg kolejnych etapéw projektow
inwestycyjnych — Promenady Mieszkaniowe oraz Centauris.

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.
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KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA 31.12.2013 Udziat w pasywach 31.12.2012 Udziat w pasywach

l. Kapitat wasny (suma 1-2) 315958 i 66,1% 294530 75,5%
1. Kapitat wtasny jednostki dominujacej: 315958 66,1% 294 530 75,5%

1.1 Kapitat podstawowy 38713 8,1% 35194 9,0%

1.2 Zyski zatrzymane 272 600 57,0% 264 550 67,9%

1.3 Inne skumulowane catkowite dochody (6) 0,0% (695) -0,2%

1.4 Wynik finansowy za rok obrotowy 4651 1,0% (4 519) -1,2%

2. Kapitaty przypadajace udziatowcom niesprawujgcym kontroli - 0,0% - 0,0%

Il.  Zobowiazania diugotermi (suma 1-6) 96316 20,1% 51052 13,1%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3827 0,8% 5475 1,4%

2. Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 57 625 12,0% 29354 7,5%

3. Rezerwy dfugoterminowe 1008 0,2% 756 0,2%

4. Obligacje dtugoterminowe 32976 6,9% 10015 2,6%

5. Przedptaty na zakup lokali - 0,0% 5137 1,3%

6. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 880 0,2% 315 0,1%

Ill.  Zobowigzania krétkotermi (suma 1-6) 66041 13,8% 44276 11,4%
1. Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 2 605 0,5% 25034 6,4%

2. Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego - 0,0% 37 0,0%

3. Rezerwy krétkoterminowe 844 0,2% 907 0,2%

4. Obligacje krétkoterminowe 8093 1,7% = 0,0%

5. Przedptaty na zakup lokali 16 354 3,4% - 0,0%

6. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 38 145 8,0% 18 298 4,7%

Pasywa razem — suma I+l 478 315 100,0% 389 858 100,0%

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na 31 grudnia 2013roku ulegt zwiekszeniu o 21 428 tys. zt w poréwnaniu

do 31 grudnia 2012 roku. Jest to gtéwnie efekt wypracowanego wyniku finansowego

biezgcego roku oraz wzrostu poziomu zyskdw zatrzymanych. Istotne takze byto

zwiekszenie kapitatu podstawowego bedgce efektem emisji akcji. W biezgcym okresie

zauwazalne jest zmniejszenie udziatu kapitatu wiasnego w strukturze zZrédet

finansowania z 75% na 31 grudnia 2012 roku do 66% na 31 grudnia 2013 roku.

Zobowigzania

Na 31 grudnia 2013 roku zwiekszyty sie zobowigzania dtugoterminowe o 45 264 tys. zt

w stosunku do stanu na 31 grudnia 2012roku co byto zwigzane ze:

— zwiekszeniem zobowigzan dtugoterminowych w zwigzku z emisjg trzech serii
obligacji na faczng kwote 32 016 tys. zt; (seria B — 7 900 tys. zt, seria C — 4 116 tys.
zt, seria D — 20 000 tys. zt) z terminem wykupu odpowiednio na wrzesien 2014,
marzec 2015 i sierpien 2016

— zwiekszeniem zobowigzan wobec klientow z tytutu wniesionych przedptat na
zakup lokali.

Zwiekszenie stanu zobowigzan krdtkoterminowych, ktorych wzrost wynosi
21 765 tys. zt. zwigzane byto gtownie ze zwiekszeniem w stosunku do roku ubiegtego
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zwiekszeniem przedptat na mieszkania przez
klientow.

Na biezgce zobowigzania, zwigzane z realizacjg zadan deweloperskich, sktadajg sie
gtownie zobowigzania wobec generalnych wykonawcow budow. S3 to:
— dla przedsiewziecia Promenady Mieszkaniowe Il zobowigzanie na 31 grudnia 2013

roku wobec Erbud S.A. w wysokosci5 403 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2013

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.




\/

DEVELOPMENT

w wysokosci 6 081 tys. zt.

— dla przedsiewziecia Centauris etap |l zobowigzanie na 31 grudnia 2013 roku wobec
Kajima Poland Sp.z o.0. w wysokosci 4 983 tys. zt. brutto przy obrotach za rok
2013 w wysokosci 19 661 tys. zt.

— dla przedsiewziecia Zita zobowigzanie na 31 grudnia 2013 roku wobec Erbud S.A.
w wysokosci 2 710 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2013 w wysokosci 3
515 tys. zt.

— dla przedsiewziecia Delta 44 zobowigzanie na 31 grudnia 2013 roku wobec
Wroctawskiego Przedsiebiorstwa Budownictwa Przemystowego Nr 2 Wrobis S.A. w
wysokosci 1429 tys. zt. brutto przy obrotach za rok 2013 w wysokosci
12 389 tys. zt.

Kwoty zobowigzan wynikajg z uzgodnionych termindw ptatnosci za realizacje robét
oraz kwot zatrzymanych na poczet nalezytego wykonania kontraktéw.
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW N zmiana
31.12.2013 31.12.2012 %
A. Przychody ze sprzedazy (suma I-1ll) 56 706 14 287 396,9%
I. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych 5993 2094 286,2%
Il. Przychody ze sprzedazy lokali 47 742 9208 518,5%
I1l. Pozostate przychody 2971 2985 99,5%
B. Koszt wiasny sprzedazy (suma I-1ll) (48 322) (10 969) 440,5%
I. Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (2027) (662) 306,2%
Il. Koszty wytworzenia sprzedanych lokali (43 380) (7 599) 570,9%
I11. Pozostate koszty (2915) (2708) 107,6%
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A+B) 8384 3318 252,7%
I. Koszty sprzedazy (2529) (2 545) 99,4%
I1. Koszty ogdlnego zarzadu (4 975) (3 895) 127,7%
D. Zysk (strata) ze sprzedazy (C+I+ll) 880 (3122) -28,2%
' Zysk (?trata) z tytutu p‘rztieszact?wa~nia nieruchomosci inwestycyjnych 4482 11893 37.7%
pracujacych do warto$ci godziwej
E. .Zysk (stra.ta) ze sprz.edaiy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci 5362 3771 61,1%
inwestycyjnych pracujacych (D+1)
I. Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - 100 0,0%
11. Pozostate przychody operacyjne 727 885 82,1%
. A!(tualiza.cja warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych 371 378 42,3%
niepracujacych
2. Inne przychody operacyjne 356 7 5085,7%
I11. Pozostate koszty operacyjne (1822) (17 513) 10,4%
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych (34)
s Aktualiza.cja warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych (419) (13 568) 3.1%
niepracujacych
3. Odpisy aktualizujace aktywa (818) (3911) 20,9%
4. Inne koszty opercyjne (551) (34) 1620,6%
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+H+I+1I) 4267 (7 757) -55,0%
I. Przychody finansowe 763 532 143,4%
1. Odsetki 754 501 150,5%
- od jednostek powiazanych 17 3 566,7%
2. Aktualizacja wartosci inwestycji - 1 0,0%
3. Inne 9 30 30,0%
I1. Koszty finansowe (4 699) (4 086) 115,0%
1. Odsetki (3 026) (3423) 88,4%
- od jednostek powigzanych - (702) 0,0%
2. Strata ze zbycia inwestycji - (145) 0,0%
3. Aktualizacja wartosci inwestycji (6)
4. Inne (1667) (518) 321,8%
G. Zysk (strata) brutto (F+H+lI) 331 (11311) -2,9%
|. Podatek dochodowy (suma 1-2) 4320 6 569 65,8%
1. Czesc¢ biezaca (2) (2) 100,0%
2. Czes¢ odroczona 4322 6571 65,8%
H. Zysk (strata) netto (G+l) 4651 (4742) -98,1%

W 2013 r. Grupa Kapitatowa Vantage Development osiggneta przychody ze sprzedazy
na poziomie 56 706 tys.zt z czego przewazajgcy cze$¢ stanowity przychody ze
sprzedazy lokali mieszkaniowych uzyskanych z realizacji przedsiewzieé Centauris etap I
i Promenady Mieszkaniowe etap | (84% przychoddw) oraz sprzedazy ustug najmu i
dzierzawy spoétek Grupy Kapitatowej (11% przychodow). Spotka odnotowata w
omawianym okresie zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 8 384 tys. zt. Koszty
sprzedazy oraz ogolnego zarzgdu wynoszg w sumie 7 504 tys. zt. Zysk ze sprzedazy
osiggnieto w wysokosci 880 tys. zt. Zysk ze sprzedazy z uwzglednieniem ujawnienia
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wartosci zrealizowanego budynku biurowego wynidst 5362 tys.zt. co stanowi
odzwierciedlenie efektdw dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej w 2013 roku.

Na kolejnym poziomie w rachunku wynikédw ujeto przeszacowania wartosci
posiadanych nieruchomosci gruntowych w zwigzku ze zmianami sytuacji na rynku.
Rozpoznano 371 tys. zt przychodéw zwigzanych ze wzrostem wartosci niektdrych
gruntow oraz 1 237 tys. zt kosztow z tytutu spadku wartosci pozostatych nieruchomosci
gruntowych (z czego 419tys.zt dotyczylo nieruchomosci inwestycyjnych
niepracujacych oraz 818 tys. zt gruntéw wykazanych w zapasach).

Po uwzglednieniu odsetek i podatkdw Grupa Kapitalowa osiggneta zysk netto w
wysokosci 4 651 tys. zi.

Wskazniki finansowe

WSKAZNIK WZOR 2013 r. 2012r.
Marza zysku brutto ze sprzedaz 7
y! p y Zysk brutto ze sprzeda.zv x100% 14,79% 23,20%
(w %) Przychody ze sprzedazy
Marza zysku brutto z dziatalnosci i $ci inej
y tto Zysk z dziatalnosci operacyinei  x100% 752% 54,29%
operacyjnej (w %) Przychody ze sprzedazy
Marza zysku netto Zysk netto x100%
(w %) Przychody ze sprzedazy 8,20% -33,19%

Grupa Kapitatowa odnotowata w 2013 roku dodatnie wskazniki rentownosci.
Polepszeniu w stosunku do roku ubiegtego ulegta rentownos$é brutto z dziatalnosci
operacyjnej oraz rentownosc zysku netto.

WSKAZNIK WZOR 2013 . 2012r.
ot i - bies Aktywa obrotowe -5 (o
ynnosci - biezacy Zobowigzania krotkoterminowe ’ ’
Aktywa obrotowe - Zapasy
Ptynnosci - szybki Zobowigzania krotkoterminowe 1,13 0,41

W roku 2013 Grupa Kapitatowa odnotowata istotng poprawe wskaznikdw ptynnosci
finansowej, co jest spowodowane przede wszystkim wzrostem aktywow obrotowych.
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WSKAZNIK Wz6R 2013r. 2012r.

Zobowiazaniarazem x100%

0gdlnego poziomu zadtuzenia Aktywa ogélem 33,94% 24,45%
Pokrycia aktywéw kapitatem Kapitat wtasn x100%
whasnym Aktywa ogotem 66,04% 75,55%
zobow.-nalezn.-pozyczki-sr.pieniezne-wpt.klient. x100
Wskaznik zadtuzenia netto Aktywa ogdtem 15,00% 18,08%

Poziom zadtuzenia nieznacznie wzrést do niecatych 34% gtéwnie za sprawg zadtuzenia
zwigzanego z pozyskaniem Srodkdéw z emisjg obligacji przeznaczonych na realizacje
nowych projektow deweloperskich jednak sytuacje finansowg Grupy nadal nalezy
uznawac jako bezpieczna.

Spadek wskaznika zadtuzenia netto o blisko 3% swiadczy o polepszajacej sie zdolnosci
spfaty dtugow przez Grupe Kapitatowa. Istotnym elementem majagcym wptyw na
poziom tego wskaznika sg wptaty klientébw na mieszkania, stanowiagce przychody
przysztych okreséw a nie zobowigzania pomimo odmiennej prezentacji w bilansie.

2.4. SYTUACJA RYNKOWA SPOLKI | GRUPY:

a) Vantage Development S.A.

Zgodnie z zatozeniami statutowymi Vantage Development S.A. prowadzi ustugi
dotyczgce zarzadzania strategicznego oraz doradztwa w zakresie prowadzonych
projektow deweloperskich przez spotki projektowe z Grupy jedynie na rynku
krajowym. Spdtka uzyskuje przychody gtéwnie z zarzagdzania operacyjnego, sprzedazy
i marketingu, pozostatych ustug oraz z tytutu zapewnienia Grupie Kapitatowej
srodkow finansowych na prowadzenie biezgcej dziatalnosci oraz dziatania rozwojowe.

Zgodnie ze strategig Grupy Vantage — Spdtka Vantage Development S.A. jest spdtka
zarzadzajgcy, nieprowadzacy bezposredniego wykonawstwa ustug dla odbiorcow
zewnetrznych, petnigca role partnera, doradcy i integratora ustug $wiadczonych przez
spotki z Grupy Vantage na rynku.

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

Spotka Vantage Development S.A. nie jest uzalezniona od jednego odbiorcy, mimo iz
udziat dla dwdéch odbiorcéw przekracza 14% (PRW Sp. z 0.0. i Promenady VD Sp. z
0.0. sp. k.), a dla jednego 12% (Centauris IPD Invest Sp. z 0.0. sp. k.)sumy przychodéw
ze sprzedazy. Odbiorcami ustug sg przede wszystkim spétki nalezagce do Grupy
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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.

b) Grupa Vantage
Zgodnie z zatozeniami statutowymi Grupa prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z budowgq i
sprzedazg powierzchni mieszkalnych oraz ustugowych. Aktualna oferta produktowa
Grupy obejmuje:
e Mieszkania o standardzie popularnym oraz podwyzszonym;
e Domy jednorodzinne;
e Powierzchnie ustugowe;
e Wynajem powierzchni ustugowych;
e Powierzchnie handlowe;

Grupa uzyskuje przychody gtdwnie ze sprzedazy lokali mieszkalnych i ustugowych oraz
ustug najmu i dzierzawy nieruchomosci pracujacych. Pozostate przychody stanowia
przychody uzyskiwane z zarzadzania projektami a takie przychody z wynajmu
nieruchomosci niepracujgcych. Struktura przychodéw przedstawiona jest w ponizszym
zestawieniu wartosciowym i wolumenowym.

2013 2012
Rodzaje przychodow Wartos¢ Struktura Wartos¢ Struktura dynamika rdr
[tys. zi] [%] [tys. zi] [%]
Przychody ze sprzedazy lokali 47 742 84,19% 9208 64,45% 418%
Przychody z najmu 5993 10,57% 2094 14,66% 186%
Pozostate 2971 5,24% 2985 20,89% 0%
Razem przychody 56 706 100,00% 14 287 100,00%
2013 2012
Rodzaje przychodéw ilos¢ PU ilos¢ PU dynamika rdr
[szt] [m2] [szt] [m2]
przekazania mieszkan 10092 23 1906 813%
przekazania doméw 597,85 1 153 300%
przekazania lokali ustugowych 422,26 3 472

Wozrost przychodow ze sprzedazy lokali w 2013 roku w stosunku do roku 2012 wynika
gtéwnie z faktu, iz w IV kwartale 2013 roku Grupa zakonczyta realizacje projektéw
mieszkaniowych: Centauris etap |l oraz Promenady Wroctawskie etap |. Znaczna czes¢
sprzedanych lokali zostata w tym okresie przekazana nabywcom, co skutkowato
rozpoznaniem przychoddéw w wyniku Grupy.
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Nastgpit rowniez wzrost przychodéw z najmu, zwigzany z uzyskaniem catorocznego
przychodu z powierzchni wynajmowanych w obiekcie Promenady Epsilon oraz
wprowadzeniem do uzytkowania nowego obiektu biurowego Delta 44, w ktérym
zrealizowano przychody z jego wynajmu w poczgtkowym, niepetnym wymiarze., Petne
przychody z najmu tego obiektu znajdg juz swoje odzwierciedlenie w kolejnych latach.

Sprzedaz mieszkan na przestrzeni 2013 i 2012 roku oparta byta gtdwnie o projekty
mieszkaniowe Promenady Wroctawskie etap | oraz Centauris etap Il. Dodatkowo
zrealizowano sprzedaz ostatnich wolnych mieszkan w inwestycji Centauris |. Z racji
bardzo dynamicznej sprzedazy projektu Promenady Wroctawskie etap | zdecydowano
o wprowadzeniu do oferty etapu Il inwestycji, gdzie nastgpita realizacja sprzedazy w
listopadzie i grudniu 2013 roku. W roku 2013 realizowana byta réwniez sprzedaz
doméw jednorodzinnych projektu Stoneczne Sady.

Realizowana takze byta sprzedaz projektu Parkowa Ostoja, w ktdrym Vantage
Development S.A. sprawowat funkcje zarzadzajgcego inwestycjg i sprzedazg mieszkan
na podstawie umowy ze spotkg Parkowa Ostoja sp. z o0.0.

ilo$¢ mieszkank w  planowany

ilos¢ sprzedanych mieszkan catkowita ilogé udziat w
Nazwa i lokalizacja projektu B . ofercie na koniec termin .
mieszkan 7 . projekcie
Przed 2012 2012 2013 2013 ukoriczenia
Centauris etap |
Wroctaw, ul $lezna 99 9 8 116 0 ukoriczono 50%
Centauris etap Il
Wroctaw, ul $lezna 0 40 41 110 29 ukoriczono 50%
Promenady Wroctawskie etap |
Wroctaw, ul. Rychtalska 0 107 119 248 22 ukoriczono 100%
Promenady Wroctawskie etap Il
Wroctaw, ul. Rychtalska 0 0 13 222 209 4Q2014 100%
Stoneczne Sady
Sadkow 7 1 5 16 3 ukoriczono 100%
Razem 106 157 B 186 712 263
Parkowa Ostoja
Wroctaw, ul. Maczna il 44 12 66 9 ukoriczono 0%

Na koniec 2013 roku sprzedaz mieszkan | etapu projektu Centauris zostata w catosci
zakonczona. Jednoczesnie pod koniec roku wprowadzono do sprzedazy mieszkania Il
etapu projektu Promenady Wroctawskie.

2.5. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ W SPOLCE | GRUPIE

a) Kontrola wewnetrzna

W roku obrotowym 2013 spétka 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 spotek, ktorych akcje s3 notowane na GPW.
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Za przygotowywanie sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest pion ekonomiczno -
administracyjny kierowany przez Dyrektora Ekonomiczno Administracyjnego — Cztonka
Zarzadu Spofki.

Ksiegi rachunkowe poszczegdlnych spotek Grupy Vantage prowadzone sg przez Centrum
Ksiegowe w ramach spétki Impel Business Solutions sp. z o0.0., ktora swiadczy ustugi
rachunkowo-ksiegowe oraz kadrowo-ptacowe na rzecz Vantage Development i
pozostatych spétek Grupy.

Sprawozdania finansowe Vantage Development S.A. i spotek Grupy zatwierdzane sg
przez ich gtdwnych ksiegowych, skonsolidowane sprawozdania Vantage Development
S.A. zatwierdzane s3 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 oséb prawnych i podatek VAT).

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa sprawozdania finansowe poddawane s3
odpowiednio przeglagdowi Ilub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta.
Przeglagdowi podlega w szczegdlnosci adekwatnos¢ danych finansowych oraz zakres
koniecznych ujawnien. Wyniki przegladu lub badania prezentowane sg przez audytora
Zarzadowi Spotki oraz Radzie Nadzorczej.

Spétka w roku 2013 uzupetnita powyzsze zasady o system kontroli wewnetrznej oparty o
procesy sporzadzania  sprawozdan  finansowych i raportéw  okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Rady Ministrow
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim. Raportowanie odbywa¢ sie bedzie w oparciu o Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowosci (MSR). Sprawozdania finansowe i raporty okresowe po
zakonczeniu przegladu lub badania biegtego rewidenta przekazywane bedg Zarzadowi
Spotki do ich zatwierdzenia. Zatwierdzone dokumenty podlegajg publikacji zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami.

b) Sporzadzanie sprawozdan finansowych (jednostkowe oraz skonsolidowane)
e Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z:

Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe] (,MSSF”’) w
ksztatcie zatwierdzonym przez UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
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zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(,RMSR” ) oraz Komisje ds. Interpretacji Sprawozdawczosci Finansowej (,,KIMSF”),

Ustawg o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. z 2009 r. nr 152 poz. 1223, z
pozniejszymi zmianami), w zakresie nieuregulowanym Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

Format skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktada sie z:

prawozdania z sytuacji finansowej,

sprawozdania z catkowitych dochodow,

sprawozdania ze zmian w kapitale wtasnym,

sprawozdania z przeptywow pienieznych,

danych objasniajgcych.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone w tysigcach polskich ztotych. Polski

ztoty jest walutg funkcjonalna.

Okres objety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi dla skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy tj. od dnia
1 stycznia 2013 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku.

Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej, oraz skonsolidowanych pozycjach pozabilansowych zaprezentowano
poréwnywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2012 roku.

Dla danych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochoddw, sprawozdaniu ze zmian w kapitale wtasnym oraz w sprawozdaniu z
przeptywéw pienieznych zaprezentowano porownywalne dane finansowe za
okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku.

Zatozenie kontynuacji dziatalnosci Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowe;j
Sprawozdanie finansowe Grupy oraz Emitenta zostato sporzgdzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w okresie co najmniej 12 miesiecy po
dniu bilansowym. Zarzad Spoétki dominujgcej nie stwierdza na dzie podpisania
sprawozdania z dziatalnosci istnienia faktow i okolicznosci, ktore wskazywatyby na
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Emitenta lub jego spotek
zaleznych w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub
przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej
dziatalnosci.
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Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera sprawozdania finansowe
jednostki dominujgcej oraz wszystkich jednostek zaleznych, kontrolowanych
przez Vantage Development S.A. konsolidowanych metodg petng, oraz jednostek
wspotkontrolowanych konsolidowanych metodg proporcjonalng.

Wszystkie jednostki zalezne podlegajg konsolidacji metoda petng poprzez
zsumowanie poszczegdlnych pozycji aktywow, zobowigzan, kapitatu wiasnego,
przychoddw oraz kosztéw w okresie od objecia nad nimi kontroli przez jednostke
dominujgca do czasu ustania tej kontroli. Aktywa i zobowigzania jednostki
zaleznej na dzien wtaczenia jej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
ujmowane sg wedtug wartosci godziwe;j.

Jednostki wspdtkontrolowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg
ujmowane metodg proporcjonalng. Oznacza to, iz skonsolidowane sprawozdanie
z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej uwzglednia udziat w aktywach, ktore
wspodlnie kontroluje, oraz udziaty w zobowigzaniach, za ktére jest wspodlnie
odpowiedzialna, a skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow
zawiera udziat Grupy w przychodach i kosztach podmiotu wspétkontrolowanego.
Grupa przestaje stosowa¢ metode proporcjonalng z chwilg zaprzestania
sprawowania wspotkontroli nad podmiotem wspoétzaleznym.

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

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

Zasady sporzadzania sprawozdania jednostkowego

Jednostkowe sprawozdania finansowe jednostek powigzanych objetych
konsolidacjg zostaty sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, a nastepnie
na potrzebe sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przeksztatcone i doprowadzone do zasad rachunkowosci, jakie stosuje jednostka
dominujgca. Ponadto w przypadku spoétek, ktérych rok obrotowy jest inny niz rok
obrotowy Grupy, sporzadzono odrebne dane finansowe za okres zgodny z rokiem
obrotowym jednostki dominujace;j.
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2.6. SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM ISTOTNYM DLA SPOtKI i GRUPY

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

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

Spétka swiadczy ustugi jedynie na rzecz spotek z Grupy Vantage, ktérych podstawowym
przedmiotem dziatalnosci jest dziatalno$¢ deweloperska. W zwigzku z tym Spodtka
narazona jest posrednio na ryzyka zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci
deweloperskiej. Spétki z Grupy Vantage, w wiekszosci ze Spdtkg tgczg umowy o
zarzgdzanie projektami deweloperskimi. Tym samym Spoétka poprzez swoje dziatania,
dzieki doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie minimalizowac ryzyka zwigzane z
wykonywaniem dziatalnosci deweloperskiej.

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

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

b) Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczng w kraju
Sytuacja finansowa branzy deweloperskiej w Polsce, a wiec i sytuacja finansowa
Spofki, jest Scisle zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany
PKB, wysokos¢ stép procentowych, bezrobocie, inflacja. Wszystkie przyszte
niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdéw mogg doprowadzi¢
do spadku popytu na nowe domy i mieszkania oraz nieruchomosci komercyjne, a
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d)

takze wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia, co w efekcie mogtoby mie¢ negatywny
wptyw na sytuacje finansowga Spotki.

Ryzyko zwigzane z nieterminowymi zaptatami

W zwigzku z ewentualnymi opdznieniami ptatnosci przez kontrahentow istnieje
ryzyko, ze w zwigzku z koniecznoscig wykorzystania obcych zrédet finansowania
mogg wzrosng¢ koszty finansowe, co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
Spofiki.

Ryzyko zwigzane ze zrealizowaniem zabezpieczen na aktywach Spotki

Spotka stanowita na rzecz bankdow kredytujgcych projekty deweloperskie
zabezpieczenia, miedzy innymi w postaci zastawow rejestrowych na udziatach i
akcjach w spotkach z Grupy Vantage oraz hipotek na nieruchomosciach bedacych
wtasnoscig badz w uzytkowaniu wieczystym Spotki. Spotka zwraca uwage na fakt, iz
pomimo ze w chwili obecnej zobowigzania sptacane sg terminowo, Spotka nie moze
zagwarantowad, iz w przysztosci sptaty beda realizowane przez Spotke w terminie.
W konsekwencji banki mogg by¢ uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci
przez wykonanie uprawnien zwigzanych z ustanowionymi zabezpieczeniami na
obcigzonych sktadnikach majgtkowych. Stan taki mégtby utrudnic¢ Spétce mozliwos¢
prowadzenia dziatalnosci na zaktadanym poziomie, co w konsekwencji moze mieé
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spétki.

Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigzanymi

W toku prowadzonej dziatalnosci Spétka i inne podmioty z Grupy Vantage zawierajg
wiele transakcji z podmiotami powigzanymi, w tym podmiotami powigzanymi ze
Spotka kapitatowo oraz podmiotami zaleznymi od gtdwnych akcjonariuszy.
Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w
ramach Grupy Vantage i obejmujg, miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug,
przenoszenie aktywow, kompensate wzajemnych naleznosci oraz inne transakcje, w
tym majgce na celu optymalizacje podatkowa dziatalnosci Grupy Vantage. Z uwagi
na przepisy podatkowe dotyczgce warunkow transakcji zawieranych przez podmioty
powigzane, w tym w szczegdlnosci stosowanych w tych transakcjach cen (ceny
transferowe) oraz wymogéw dokumentacyjnych odnoszgcych 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 Spétki oraz podmiotéw z
Grupy Vantage, zwigzane jest z brakiem rozrdznienia w polskim prawie
podatkowym, a takze w praktyce dziatania organdw podatkowych i sadéw
administracyjnych, koncepcji ,planowania podatkowego” rozumianego jako
podejmowanie dziatan mieszczgcych sie w granicach prawa, majacych na celu
zmniejszenie obcigzen podatkowych, od dziatania na granicy prawa badz to
wykraczajgcego poza ramy prawne majacego na celu tylko i wytgcznie omijanie
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przepisow podatkowych. Ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe
transakcji realizowanych z udziatem podmiotédw powigzanych, w tym ich warunkéw
cenowych, termindw ptatnosci, celowosci lub innych warunkéw takich transakcji,
wigczajgc w to takze transakcje zwigzane z realizacjg praw z akcji Spétki, moze miec
negatywny wptyw na sytuacjg finansowg Spotki.

f) Ryzyko cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz cen gruntéw

Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Grupe zalezy w duzym
stopniu od cen nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, a przede wszystkim we
Wroctawiu. W przypadku znaczgcego 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 gruntdow juz posiadanych przez Spoétke i
koniecznos¢ 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 realizacjg projektéow deweloperskich, komercyjnych i
handlowych
Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe, wymagajg 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 dziatalnoscig deweloperskg moze
spowodowac opdznienia w realizacji projektu deweloperskiego, wzrost kosztow lub
utrate przychodow z takiego projektu, zablokowanie srodkéw zainwestowanych w
kupno gruntu, a w niektérych przypadkach brak mozliwosci zakoriczenia projektu
deweloperskiego. Wystgpienie kazdej z powyzszych okolicznosci moze miec
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

h

~

Ryzyko zwigzane z cyklicznoscig na rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce charakteryzuje cyklicznosé. W
zwigzku z tym liczba corocznie oddawanych nowych mieszkan zmienia sie z roku na
rok w zaleznosci, miedzy innymi, od: ogdlnych 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 deweloperow 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
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sprzeda¢ mieszkan bez obnizenia marzy zysku. Cyklicznos$¢ rynku moze miec istotny
negatywny wptyw na dziafalno$¢, ptynnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Grupy.

3. PODUSMOWANIE

W ocenie Rady Nadzorczej Spotka i Grupa posiada wystarczajgcy potencjat do
kontynuacji badz rozpoczecia nowych inwestycji deweloperskich. W zakresie
planowanych zamierzen inwestycyjnych Spdétka i Grupa posiada wystarczajgcy kapitat do
rozpoczecia planowanych projektow.

Rada Nadzorcza biorac pod uwage podjete przez Zarzad Spétki w 2013 roku dziatania
oraz perspektywy Vantage Development S.A. i jego Grupy kapitatowej na rok 2013,
ocenia jej sytuacje jako zréwnowazong finansowo.

W roku 2013, w Spotce oraz w spdtkach z Grupy nie wystgpity zdarzenia istotne dla oceny
sytuacji finansowej, ktore mogtyby negatywnie wptyngé na mozliwos¢ realizacji
zamierzen inwestycyjnych w kolejnych okresach.

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

dla Spotki ryzyka.

Grzegorz Dzik -

Jozef Biegaj -

Bogdan Dzik -

Piotr Nowjalis -

Mirostaw Greber -

Jerzy Dobrowolski -

Sprawozdanie Rady Nadzorczej VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

1, 50-457 Wroclaw

ul. Dabro
h




