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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 Kapitalowa Vantage Development"” Ilub inne sformufowania o podobnym
znaczeniu oraz ich odmiany odnoszq sie do Grupy Kapitatowej Vantage Development, w sktad ktorej wchodzi

Vantage Development S.A. oraz podmioty podlegajqce konsolidacji.

1. DZIAtALNOSC RADY NADZORCZEJ W 2017 ROKU

Rada Nadzorcza dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spétek handlowych, Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej
Vantage Development S.A. Zgodnie z postanowieniami § 15 Statutu Spétki Rada Nadzorcza sktada sie od pieciu
do o$miu cztonkdw. 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 Przewodniczgcego. Zgodnie z § 16 pkt. 2 Statutu Spoétki Rada Nadzorcza
powinna odbywac posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Dla waznosci uchwaty Rady Nadzorczej wymagane jest
zaproszenie wszystkich cztonkdw, doreczone co najmniej na siedem dni przed wyznaczong datg posiedzenia oraz
obecnos¢ na posiedzeniu co najmniej potowy sktadu Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty
bezwzgledng wiekszoscig gtoséow. W przypadku réwnej liczby gtoséow decyduje gtos Przewodniczacego Rady
Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg braé udziat w podejmowaniu uchwat Rady, oddajgc swdj gtos na
pismie za posrednictwem innego Cztonka Rady Nadzorczej lub przy wykorzystaniu srodkow bezposredniego
porozumiewania sie na odlegto$¢. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spétki we wszystkich
dziedzinach jego dziatania.

W roku 2018 Rada Nadzorcza liczyta szesciu cztonkow.

W zwigzku z zakoniczeniem kadencji Rady Nadzorczej, Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 19 czerwca
2018 roku podjeto szereg uchwaty powotujac dotychczasowych cztonkéw Rady do petnienia funkcji na kolejng
kadencje, przewidziang na lata 2018 - 2021. W zwigzku z powyzszym sktad osobowy oraz liczba cztonkéw Rady
Nadzorczej w roku 2018 nie ulegty zmianie.

W ramach Rady Nadzorczej funkcjonuje dwdéch 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 Cztonkéw Rady oswiadczenia przy powotywaniu na dane
stanowisko. Niezalezni Cztonkowie sg takze zobligowani do biezgcego informowania Spétki 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 kryteriéw niezaleznosci okreslonych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016.
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Tabela nr 1. Sktad osobowy i kadencje Rady Nadzorczej wedtuq stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku

Grzegorz Dzik Przewodniczacy Rady Nadzorczej 19.06.2018 19.06.2021
Bogdan Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 19.06.2018 19.06.2021
Jozef Biegaj Cztonek Rady Nadzorczej 19.06.2018 19.06.2021
Jakub Dzik Cztonek Rady Nadzorczej 19.06.2018 19.06.2021
Marek Kowalski Cztonek Rady Nadzorczej 19.06.2018 19.06.2021
Marek Pasztetnik Cztonek Rady Nadzorczej 19.06.2018 19.06.2021

Dodatkowo w dniu 20 marca 2019 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwaty w sprawie
zwiekszenia liczby cztonkéw Rady Nadzorczej oraz powotato na Cztonka Rady Nadzorczej Pana Wojciecha
Swigtkowskiego.

W ramach Rady Nadzorczej Emitenta dziata Komitet Audytu Rady Nadzorcze;j.

Do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegdlnosci monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,
monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej i systemow zarzadzania 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 przepiséw prawa
oraz przyjetego przez Rade Nadzorczg Regulaminu Funkcjonowania Komitetu Audytu. Przewodniczgcy 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.Z.4.

Tabela nr 2. Sktad osobowy Komitetu Audytu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku

Imlq {nezisio “

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

W okresie objetym sprawozdaniem Komitet Audytu odbyt sze$¢ posiedzen stacjonarnych:
-w dniu 9 lutego 2018 roku;

- w dniu 14 marca 2018 roku;

- w dniu 6 kwietnia 2018 roku;

-w dniu 8 czerwca 2018 roku;

- w dniu 15 listopada 2018 roku;

Vantage Development S.A.
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-w dniu 21 grudnia 2018 roku.

Komitet Audytu dziatat rdwniez przy wykorzystaniu srodkéw porozumiewania sie na odlegtos¢. W dniu 22

sierpnia 2018 roku Komitet Audytu podjgt w trybie oddawania gtoséw za pomocg Srodkéw porozumiewania sie

na odlegtos¢ Uchwate w sprawie wyrazenia zgody na zawarcie umowy na ustugi atestacyjne.

Komitet Audytu w trakcie posiedzern odbyt spotkania z biegtymi rewidentami, przeprowadzajgcymi roczny i

potroczny przeglad sprawozdan Spotki w celu omodwienia przebiegu oraz rezultatéw audytow.

W posiedzeniach Komitetu uczestniczyt takze Cztonek Zarzgdu Vantage Development S.A., odpowiedzialny za

pion ekonomiczno — finansowy. Przedstawiat informacje na temat systemu komunikacji informacji finansowych,

uczestniczyt w omawianiu przebiegu przeglgdu rocznego.

Komitet Audytu w trakcie posiedzen zajmowat sie m.in. sprawdzeniem niezaleznosci biegtego rewidenta,

omawiat biezgcg mape ryzyk oraz omawiat plan pracy audytu wewnetrznego.

Gtéwnymi priorytetami Komitetu Audytu byty:

. realizacja ustawowych i statutowych obowigzkéw audytu - w szczegdlnosci wspomaganie Zarzagdu w
analizie rynku, budowie planu dalszego rozwoju, celdw strategicznych Zarzadu;

. analiza wynikéw finansowych i struktury kosztow Vantage Development S.A., jak i poszczegdlnych spétek
Grupy Vantage;

. spotkania z Cztonkiem Zarzadu odpowiedzialnym za proces sprawozdawczosci finansowej;

° ocena niezaleznosci biegtego rewidenta;

° analiza opinii biegtego rewidenta Emitenta i Grupy.
Poza wskazanym Komitetem Audytu w Radzie Nadzorczej Emitenta nie zostat powotany zaden inny komitet.

W 2018 roku Rada Nadzorcza odbyta trzy posiedzenia protokotowane, w trakcie ktérych podjeta 12 uchwat, jedna
uchwate podjeto w trybie pisemnym oraz odbyto szereg spotkan z Cztonkami Zarzgdu, ktére nie miaty charakteru
formalnego, a stuzyty utrzymaniu biezgcej kontroli nad dziataniami podejmowanymi przez Zarzad. Rada spotykata
sie we Wroctawiu, w Sali konferencyjnej spétki IMPEL S.A. przy ulicy Sleznej, ze wzgledu na fakt, iz w Radzie
zasiadajg osoby powigzane ze spotkg IMPEL. W posiedzeniach zazwyczaj uczestniczyli wszyscy Cztonkowie Rady.
Przedmiotem posiedzen Rady Nadzorczej byta kontrola i nadzér nad dziatalnoscig Spdtki. Rada opiniowata
biezgce oraz planowane dziatania Spoétki opierajac sie o dokumenty i informacje przedstawiane przez jej Zarzad.

Gtéwnymi priorytetami Rady byty:

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

e analiza wynikdéw finansowych i struktury kosztéw Vantage Development S.A., jak i poszczegdlnych spétek
Grupy Vantage.

Dziatania Rady Nadzorczej w roku 2018 dotyczyty m.in.:

e opiniowania i zatwierdzenia planu dziatalnosci i budzetu Grupy Vantage Development na rok 2018;

e rozliczenia systemu motywacyjnego dla Zarzadu Spétki za zadania wykonane w 2017 oraz przyjecie zadan
na rok 2018;

e  przyjecia harmonogramu dziatarn Komitetu Audytu oraz planu kontroli wewnetrznych;
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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 2017 roku,

e omodwienia celéw operacyjnych na rok 2019.

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

Do korica 2018 roku Grupa Vantage sprzedata 4.000 lokali oraz udostepnita najemcom ponad 42,9 tys. m?2
powierzchni komercyjnej. Grupa posiada duzy bank ziemi, ktérego znaczgca czesé znajduje sie w scistym centrum
Wroctawia, pozwalajgcy na wybudowanie okoto 1.700 lokali, a takze grunty pod projekty biurowe o powierzchni
77 tys. m2.

Zgodnie z przyjeta i realizowang dotychczas strategiag w kolejnym roku Grupa Vantage zamierza zrealizowac:

e sprzedaz lokali mieszkaniowych na poziomie okoto 900 lokali,
e zawarcie nowych uméw najmu powierzchni biurowych we Wroctawiu na poziomie ponad 5 tys. m2.
W minionym roku, podobnie jak w latach wczesniejszych, dzieki unikalnemu pofaczeniu dziatalnosci

deweloperskiej i komercyjnej Grupa:

e tagodniej odczuwa skutki wahan koniunkturalnych,
e  o0sigga state przewidywalne wptywy gotéwki z projektéw komercyjnych,
e  0sigga wyzszg rentownosc¢ i wyniki finansowe.

2.2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI:

Tabela nr 3. Bilans, Aktywa na dzien 31 grudnia 2018 roku (w tys. zi)

AKTYWA | 31122018 | udriat | 31122017 | udziat |

. Aktywa trwate (suma 1-7) 214 363 44,15% 443 775 91,14%
1. Wartosci niematerialne 854 0,18% 731 0,15%

2. Rzeczowe aktywa trwate 816 0,17% 698 0,14%

3. Naleznosci dtugoterminowe 221 0,05% 120 0,02%

4. Udziaty i akcje w jednostkach powigzanych 183 792 37,85% 150 425 30,89%

5. Pozyczki dtugoterminowe 28 680 5,91% 291 801 59,93%

6. Pozostate aktywa trwate - - - -

7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - - -

Il. Aktywa obrotowe (suma 1-6) 271195 55,85% 43121 8,86%
1. Zapasy 43 0,01% 20 0,00%

2. Pozyczki krotkoterminowe 218 373 44,97% - -

3. srztz;/v;;Lr:ir;is:;io\l:ll\\l/;eniane w wartosci godziwej 27 0,01% 33 0,01%
Naleznosci krétkoterminowe 7 200 1,48% 29217 6,00%

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 45 463 9,36% 13764 2,83%

6. Rozliczenia migedzyokresowe 89 0,02% 87 0,02%
Aktywa razem — suma I+l 485 558 100,00% 486 896 100,00%
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Suma aktywow na 31 grudnia 2018 roku spadta w stosunku do wartosci na dzieri 31 grudnia 2017 roku o 1,3 min
zt. Wartos¢ aktywéw trwatych spadta o 229,4 min zt. W 2018 roku wiecej udzielonych pozyczek zostato
sptaconych niz wyptaconych, ponadto 218,4 min zt zostato przekwalifikowane z dtugoterminowych na
krétkoterminowe, w wyniku czego nastgpit spadek 0 263,1 min zt salda udzielonych pozyczek dtugoterminowych.
Wzrosta natomiast wartos¢ udziatéw w jednostkach powigzanych (o 33,4 min zt), co zwigzane jest z objeciem
nowych udziatéw w spotkach zaleznych oraz z doptatami do kapitatéw spotek zaleznych. Wzrosty natomiast
aktywa obrotowe (0 228,1 min zt), na co najwiekszy wptyw ma wspomniane powyzej przekwalifikowanie czesci
udzielonych pozyczek z dtugoterminowych na krétkoterminowe, a ponadto wzrost wartosci sSrodkéw pienieznych
w wyniku sptaty udzielonych pozyczek. Obnizyta sie natomiast wartosé naleznosci krétkoterminowych, gtéwnie
w wyniku zrealizowanej w dniu 10 stycznia 2018 roku wptaty na nabycie akcji wtasnych w wysokosci 18,98 min
zt, ktora na dzien 31 grudnia 2017 roku wykazana zostata w naleznosciach krétkoterminowych.

Tabela nr 4. Bilans, Pasywa na dzien 31 qgrudnia 2018 roku

KAPITALY WEASNE | ZOBOWIAZANIA | 31122018 | udziat | 31.12.2017 | udziat |

Kapitat wtasny (suma 1-6) 310639 63,98% 329 795 67,73%
1. Kapitat podstawowy 32433 6,68% 37353 7,67%
2. Akcje wihasne (2 324) (0,48%) - -
3. Kapitat zapasowy 192 357 39,62% 191 156 39,26%
4. Pozostate kapitaty rezerwowe 7 895 1,63% 29 822 6,12%
5. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 14 026 2,89% 42 877 8,81%
6. Zysk/ strata netto za rok obrotowy 66 252 13,64% 28 587 5,87%
Il. Zobowiazania dtugoterminowe (suma 1-4) 154 077 31,73% 141707 29,10%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2990 0,62% 1186 0,24%
2. Obligacje dtugoterminowe 151 087 31,12% 140517 28,86%

3. Dtugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki - - - -

4 Z'obowwlzama dtugoterminowe z tytutu leasingu _ _ 4 0,00%
finansowego

Il. Zobowiazania krétkoterminowe (suma 1-5) 20 842 4,29% 15 394 3,16%

1. Kroétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 9763 2,01% 9124 1,87%

5 Z.obowmzama krétkoterminowe z tytutu leasingu 7 0,00% 32 0,01%
finansowego

3. Rezerwy krétkoterminowe 2 609 0,54% 2 300 0,47%

Obligacje krotkoterminowe 957 0,20% 824 0,17%

5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 7 506 1,55% 3114 0,64%

Pasywa razem — suma I+li+l11 485 558 100,00% 486 896 100,00%

Kapitat wtasny
Kapitat wtasny na 31 grudnia 2018 roku ulegt obnizeniu o 19,2 min zt w poréwnaniu do 31 grudnia 2017 roku.

Kapitat podstawowy zmniejszyt sie o nabyte akcje wiasne o wartosci nominalnej 7,2 min zt, z czego do dnia 31
grudnia 2018 roku akcje o wartosci nominalnej 4,9 min zt zostaty umorzone. Akcje nabyte zostaty z kapitatu
rezerwowego i niepodzielonego wyniku za tgczng wartos¢ 50,9 min zt. Ponadto z niepodzielonego wyniku lat
ubiegtych oraz z kapitatu zapasowego wyptacono dywidende w wysokosci 34,5 min zt. Zysk netto biezgcego roku
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wynoszacy 66,3 min zt pozwolit utrzymaé bez znaczacych zmian udziat kapitatu wtasnego w zrddtach
finansowania spoétki Vantage, ktéry obecnie stanowi 64%.

Zobowigzania
W wyniku przeprowadzonej emisji obligacji serii S zobowigzania dtugoterminowe z tego tytutu wzrosty o 10,6

min zt (w zobowigzaniach krétkoterminowych wykazane sg tylko naliczone odsetki, ktorych wyptata zgodnie z
harmonogramami przypada na 2019 rok). Wzrosta réwniez rezerwa na podatek odroczony o 1,8 min zt.
Zobowigzania krétkoterminowe wzrosty o 5,4 min zt, gtéwnie z tytutu biezgcego podatku dochodowego.

Tabela nr 5. Wskazniki zadtuzenia

Ptynnosci - biezacy Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe 13,01 2,80
Ptynnosci - szybki (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe 13,01 2,80
OlIEED (e e Zobowiazania razem /Aktywa ogbtem *100% 36,02% 32,27%

zadtuzenia
Pokrycia aktywé .
okrycia aktywow Kapitat wtasny / Aktywa ogétem *100% 63,98% 67,73%
kapitatem wtasnym
Wskaznik zadtuzenia . . S p
(zobow.-nalezn.-pozyczki-sr.pieniezne) / Aktywa ogdtem *100% -25,75% -36,52%

netto

Tabela nr 6. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 01.01.2018 01.01.2017 Zmiana
31.12.2018 31.12.2017

Przychody ze sprzedazy 16 080 26 488 -39,29%

b Koszt wtasny sprzedazy (13 123) (14 910) -11,99%
C. Zysk brutto (strata) ze sprzedazy (A+B) 2957 11578 -74,46%
I. Koszty sprzedazy (1114) (1547) -27,99%

Il. Koszty ogdlnego zarzadu (4 527) (5024) -9,89%

D.  Zysk (strata) ze sprzedazy (C+I+11) (2 684) 5007 -153,60%

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

Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania

E. nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych (D+l) PR 3007 RIS
I.  Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - - -

Il. Pozostate przychody operacyjne 94 1751 -94,63%

Ill. Pozostate koszty operacyjne (64) (634) -89,91%

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (E+1+11+111) (2 654) 6124 -143,34%
I. Przychody finansowe 90 036 39852 125,93%

Il. Koszty finansowe (11 503) (15 339) -25,01%

G.  Zysk (strata) brutto (F+I+11) 75 879 30 637 147,67%
I. Podatek dochodowy (suma 1-2) (9 627) (2 050) 369,61%

H.  Zysk (strata) netto (G+l) 66 252 28 587 131,76%

W 2018 roku spétka Vantage Development S.A. osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 16,1 min zt (nizsze
o prawie 40% w stosunku do 2017 roku), z czego przewazajgcg czes¢ stanowity przychody od jednostek

Vantage Development S.A.

Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
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powigzanych ze $wiadczenia kompleksowych ustug zarzgdzania projektami i nieruchomosciami. Spadek
przychodéw wynika z przeniesienia czesci ustug zarzadzania do innej spoétki z Grupy Vantage Development, tj. do
VD Serwis Sp. z 0.0. w wyniku zmiany organizacyjnej wewnatrz Grupy, co skutkowato réwniez obnizeniem
kosztéw. Ponadto zrezygnowano z wynagrodzenia dodatkowego przy koncowym rozliczeniu projektu, ktére
generowato przychody we wczesniejszych latach. W ramach pozostatej dziatalnos$ci 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 2018 roku spdtka nie
uzyskata znaczacych pozostatych przychoddw operacyjnych. W 2017 roku w pozostatych kosztach operacyjnych
ujeto przekazang darowizne o wartosci 0,55 min zf, spétka nie poniosta takich kosztow w 2018 roku. Spdtka
osiggneta strate z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -2,7 min zt wobec zysku wynoszacego 6,1 min zt w roku
ubiegtym.

Dziatalnos¢ finansowa w 2018 roku przyniosta 90,0 min zt przychodu, gtdwnie za sprawg odsetek naliczonych z
tytutu pozyczek udzielonych spétkom celowym (20,0 min zt) oraz uzyskanej dywidendy (68,4 min zt). W 2017 roku
przychody te wyniosty odpowiednio 25,7 min zt i 13,6 min zt. Po stronie kosztéw finansowych na kwote 11,5 min
zt ztozyty sie gtdwnie koszty odsetek od wyemitowanych obligacji (9,3 min zt) oraz zaciggnietych pozyczek (1,2
min zt). Koszty finansowe w 2017 roku powiekszyta strata ze zbycia udziatéw w spdtce Promenady VII VD sp. z
0.0. sp.k. (3,5 min zt).

Spétka wypracowata zysk brutto na poziomie 75,9 min zt wobec 30,6 min zt w 2017 roku (wzrost o 45,2 min zt).
Zysk netto wynidst 66,3 min zt i jest ponad dwukrotnie wyzszy niz w 2017 roku.

Wskazniki rentownosci

Tabela nr 7. Wskazniki rentownosci

Marza zysku brutto ze

;. 5 * 0, 0, 0,
sprzedazy (w %) Zysk brutto ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy *100% 18,39% 43,71%
Marza zysku brutto z
dziatalnosci operacyjnej Zysk z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy *100% -16,50% 23,12%
(w %)
Marza zysku netto o A 9 9
(w %) Zysk netto / Przychody ze sprzedazy *100% 412,01% 107,92%

Ze wzgledu na uzyskane wyzsze przychody Spétki 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¢ wynoszgcy 23,12% wobec ujemnej w 2016 roku wynoszacej -14,10%. W zwigzku z
wysokg marzg osiggnietg na dziatalnosci finansowej wzrosta réwniez rentownos$é zysku netto do wartosci
107,92% wobec 61,45% w 2016 roku.

Vantage Development S.A.
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2.3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY VANTAGE

Tabela nr 8. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Vantage Development na 31 grudnia 2018 roku,

Aktywa
AKTYWA 31.12.2018 31.12.2017
(przeksztatcone)

. Aktywa trwate (suma 1-9) 387 933 44,97% 373 167 40,27%
1. Wartosé firmy - - - -
2. Wartosci niematerialne 930 0,11% 768 0,08%
3. Rzeczowe aktywa trwate 2267 0,26% 1181 0,13%
4. Nieruchomosci inwestycyjne pracujace 261 305 30,29% 250 657 27,05%
5. Nieruchomosci inwestycyjne niepracujace 94 236 10,92% 88 600 9,56%
6. Akcje i Lljd.zia’(y w jednostkach wycenianych metoda praw 15 259 177% 14 448 1,56%
wtasnosci

7. Pozyczki dtugoterminowe - . - -

8. Pozostate aktywa 4 806 0,56% 5315 0,57%
9. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9130 1,06% 12 198 1,32%
1Il. Aktywa obrotowe (suma 1-7) 474 808 55,03% 553 556 59,73%
1. Zapasy 320 207 37,12% 370 064 39,93%

2. Pozyczki krotkoterminowe - . - -

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez
wynik finansowy

4. Naleznosci krétkoterminowe 24 668 2,86% 49 219 5,31%
Srodki zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach

3. 27 0,00% 33 0,00%

5. P A 25 168 2,92% 59 582 6,43%
6. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 102 818 11,92% 72 542 7,83%
7. Rozliczenia miedzyokresowe 1920 0,22% 2116 0,23%
Aktywa razem — suma I+l1 862 741 100,00% 926 723 100,00%

W 2018 roku Grupa zanotowata 7-procentowy spadek sumy bilansowej (o 64,0 min zt), na co wptyw miato
zwiekszenie aktywow trwatych 0 4% (o 14,8 min zt) przy jednoczesnym zmniejszeniu aktywoéw obrotowych o 14%
(0 78,7 min zt).

Na wzrost wartosci aktywow trwatych wptyw miat przede wszystkim wzrost wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych pracujacych (o 10,6 min zt) na skutek ostabienia ztotego oraz dokonanych naktadow
inwestycyjnych. Wzrosta tez wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych niepracujacych (o 5,6 min zt), dla ktérych
poniesione naktady na inwestycje przewyzszyty spadek wartosci w wyniku przeszacowania wartosci gruntéow pod
projekty komercyjne oraz sprzedazy dziatek pod zabudowe jednorodzinng.

Wsrdd pozycji aktywdw obrotowych najwiekszy wptyw na ich spadek miata pozycja zapasow (o 49,9 min zt), w
ktorej przyrost wartosci realizowanych projektéw, w tym gruntdw, na ktdrych bedg realizowane przyszte
przedsiewziecia mieszkaniowe, zostat przewyzszony przez wartos$¢ lokali gotowych przekazanych nabywcom,
obnizajaca pozycje zapasow w bilansie, a wykazang w wyniku okresu jako koszty wytworzenia sprzedanych lokali.
Drugg pozycjg o najwiekszym spadku sg naleznosci krétkoterminowe (o 24,6 min zt), zwigzane m.in. z zaliczka
zaptacong na koniec 2017 roku na zakup akcji wtasnych wykazang w tej pozycji aktywow, a rozliczong w styczniu
2018 roku. tgczna warto$¢ Srodkéw pienieznych (na mieszkaniowych rachunkach powierniczych oraz
podstawowych i innych rachunkach) spadta o0 4,1 min zi.

Ponizszy wykres przedstawia zmiany w strukturze aktywdéw trwatych i obrotowych w latach 2016-2018:

Vantage Development S.A.

Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
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Wykres nr 1. Zmiany w strukturze aktywow trwatych i obrotowych w latach 2016-2018

1000 Struktura aktywow [min zt]

(85— o
800 (ST
101 . 128
600 95 89 94
£
£ 400 312 370 320
200
6 261
0
2016 2017 2018
Hinne (rzecz. majatek, naleznosci, pozyczki, pozostate) i gotdwka
M grunty M projekty mieszkaniowe i zapasy

M nieruchomosci inwestycyjne pracujgce

Tabela nr 9. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Vantage Development na 31 grudnia 2018 roku,

Pasywa (w tys. z1)

KAPITALY WLASNE | ZOBOWIAZANIA 31.12.2018 31.12.2017
(przeksztatcone)

Kapitat wtasny (suma 1-2) 370798 42,98% 383436 41,38%

1. Kapitat wtasny jednostki dominujacej: 351852 40,78% 358432 38,68%

1.1 Kapitat podstawowy 32433 3,76% 37 353 4,03%

1.2 Akcje whasne (2324) (0,27%) - -

1.3 Zyski zatrzymane 242856  28,15% 298208 32,18%

1.4 Inne skumulowane catkowite dochody - - (87) (0,01%)

1.5 Wynik finansowy za rok obrotowy 78 887 9,14% 22958 2,48%

2. Kapitaty przypadajace udziatowcom niesprawujacym kontroli 18 946 2,20% 25 004 2,70%

. Zobowigzania dtugoterminowe (suma 1-8) 310064 35,94% 334374 36,08%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 729 2,17% 12118 1,31%

2. Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 135270 15,68% 147101 15,87%

3. Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego - - 34 180 3,69%

o, Tobowten St ot
5. Rezerwy dtugoterminowe 530 0,06% - -

6. Obligacje dtugoterminowe 143088  16,59% 132518 14,30%

7. Przedptaty na zakup lokali - - - -

8. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 5078 0,59% 3005 0,32%

lll. Zobowiazania krétkoterminowe (suma 1-8) 181879 21,08% 208913  22,54%
1. Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 33963 3,94% 42 340 4,57%

2. Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 35170 4,08% 1885 0,20%

Vantage Development S.A.

Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
Tel. (+48 71) 78 600 00
www.vantage-sa.pl
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Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu optat za prawa

3. wieczystego uzytkowania gruntu 536 0,06% 400 0,04%
4. Rezerwy krétkoterminowe 5628 0,65% 4239 0,46%
5. Obligacje krétkoterminowe 825 0,10% 683 0,07%
6. Przedptaty na zakup lokali 58 852 6,82% 102 247 11,03%
7. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 46 505 5,39% 57 119 6,16%
8. Przychody przysztych okresow 400 0,05% - -
Pasywa razem — suma I+li+l11 862 741 100,00% 926 723 100,00%

Kapitaty wtasne na koniec 2018 roku spadty o 12,6 min zt w stosunku do stanu na koniec 2017 roku. Najwiekszy
wptyw na to miato nabycie akcji wtasnych za taczng kwote 50,9 min zt, oraz wyptata dywidendy o wartosci 34,5
min zt. Ponadto miat miejsce wykup udziatéw mniejszosciowych, tj. nabycie od spotki Rank Progress S.A. udziatow
w spoétce Port Popowice Sp. z 0.0. za cene 6,0 mIn zt. Obnizenie wartosci kapitatu wiasnego w wyniku tych zdarzen
zostato zniwelowane w duzej czesci dzieki wypracowanemu w 2018 roku zyskowi netto w wysokosci 78,9 min zt.
Zaréwno zobowigzania diugoterminowe Grupy Vantage, jak i krétkoterminowe na koniec 2018 roku zmalaty w
porownaniu ze stanem na koniec 2017 roku, odpowiednio 0 24,3 min zti 0 27,0 min zt.

Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych spoétek realizujgcych projekty spadty o 20,2 min zt, wzrosty za to
zobowigzania z tytutu obligacji o 10,7 min zt w wyniku emisji obligacji serii S. Zobowigzania z tytutu leasingu
zostaty przekwalifikowane z dtugoterminowych na krétkoterminowe w zwigzku z umowng datg zakonczenia
leasingu w pazdzierniku 2019 roku.

Spadty rowniez przedptaty na zakup lokali (o 43,4 min zt), ktére w bilansie prezentowane sg jako zobowigzania
do momentu przekazania lokalu klientowi, a takze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate (spadek
0 10,6 min zt), w zwigzku z duzg liczba projektéw zakonczonych w czwartym kwartale 2018 roku, co przetozyto
sie na wynik wypracowany przez Grupe w 2018 roku. Na biezgce zobowigzania, zwigzane z realizacjq zadan
deweloperskich, sktadajg sie gtownie zobowigzania wobec generalnych wykonawcéw na poszczegdlnych
budowach, wynikajgce z uzgodnionych terminéw ptatnosci za roboty budowlane oraz kwot zatrzymanych na
poczet nalezytego wykonania kontraktéw (kaucji zatrzymanych generalnym wykonawcom).

Dtug netto (zobowigzania z tytutu leasingu, kredytow i wyemitowanych obligacji, pomniejszone o stan srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow) wynidst 220,3 min zt, a wskaznik dtugu netto do kapitatéw wtasnych wyniost
0,59 i osiggnat wartos¢ te samg co na koniec 2017 roku.

Wykres nr 2. Zmiany w strukturze Zrédet finansowania w latach 2016-2018

Struktura pasywow [%]
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Tabela nr 10. Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej Vantage Development S.A. z catkowitych dochodow

za 12 miesiecy 2018 roku (w tys. zi)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 01.01.2018- | 01.01.2017- zmiana
31.12.2018 31.12.2017 %]

Przychody ze sprzedazy (suma I-1ll)
I. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych
Il.  Przychody ze sprzedazy lokali
Ill. Pozostate przychody
B.  Koszt wiasny sprzedazy (suma I-1ll)
I. Koszty utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych
Il. Koszty wytworzenia sprzedanych lokali
Ill. Pozostate koszty
C.  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A+B)
I. Koszty sprzedazy
Il. Koszty ogdlnego zarzadu

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

I Zysk (strata) z tytutu przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych

pracujacych do wartosci godziwej

inwestycyjnych pracujacych (D+l)
I.  Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych
Il. Pozostate przychody operacyjne
Ill. Pozostate koszty operacyjne
F.  Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej (E+l+1I+l11)
I.  Przychody finansowe
Il. Koszty finansowe

Ill. Udziat w zysku / stracie jednostek wycenianych metodg praw wtasnosci

G.  Zysk (strata) brutto (F+I+lI+111)
|. Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto (G+l)

Zysk (strata) ze sprzedazy po uwzglednieniu przeszacowania nieruchomosci

489 516
20930
462 288
6298
(367 813)
(5 510)
(352 213)
(10 090)
121 703
(12 547)
(7 523)
101 633

2002

103 635

11

370

(2 066)
101 950
744
(6427)
811

97 078
(18 407)
78 671

292 477
16 900
269 661
5916
(232 736)
(6 227)
(219 502)
(7 007)
59 741
(13 445)
(7 189)
39107

(5125)

33 982

2007
869

(3 785)
33073
536

(6 429)
748

27 928
(5108)
22 820

67,37%
23,85%
71,43%
6,46%
58,04%
(11,51%)
60,46%
44,00%
103,72%
(6,68%)
4,65%
159,88%

204,97%

(99,45%)
(57,42%)
(45,42%)
208,26%
38,81%
(0,03%)
8,42%
247,60%
260,36%
244,75%

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW 01.01.2018- | 01.01.2017 - Zmiana
31.12.2018 31.12.2017 1%]

Wptyw przeszacowan nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych i

niepracujacych do wartosci godziwej na wynik brutto

Il Wptyw przeszacowan nieruchomosci inwestycyjnych pracujacych i

niepracujacych do wartosci godziwej na wynik netto

l.  Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej z wytaczeniem przeszacowan (F-)

J.  Zysk (strata) brutto z wytaczeniem przeszacowan (G-1)
K.  Zysk (strata) netto z wytgczeniem przeszacowan (H-11)

104

101 821
96 949
78 567

(7 953)

(6 442)

41 026
35881
29 262

148,19%
170,20%
168,49%

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Vantage Development od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku

wyniosty 489,5 min zt i byt to kolejny rok, w ktérym przychody byly najwyzsze w historii Grupy (wyzsze od

osiggnietych w bardzo dobrym 2017 roku 0 67,37%, tj. 0 197,0 min zt). Najwiekszy wptyw na wartos¢ przychodow

miaty przychody ze sprzedazy lokali, gdzie odnotowano 71,43% wzrostu w stosunku do 2017 roku, ponadto

wzrost przychoddw z nieruchomosci komercyjnych o 23,85%.

Vantage Development S.A.
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Wzrostowi przychoddéw towarzyszyt przyrost kosztéw witasnych sprzedazy, tj. kosztow sprzedanych lokali
0 60,46% przy spadku kosztow utrzymania nieruchomosci komercyjnych o -11,51%. Koszty sprzedazy i ogdlnego
zarzadu pozostaty na podobnym poziomie, odpowiednio spadty 0 -6,68% i wzrosty o 4,65%.

Skonsolidowany zysk ze sprzedazy w 2018 roku osiggnat poziom 101,6 min zt wobec 39,1 min zt w 2017 roku.
Wptyw na wynik przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych do wartosci godziwej w 2018 roku
byt dodatni (2,0 min zt, gtéwnie w zwigzku ze wzrostem kursu EUR/PLN w stosunku do 31 grudnia 2017 roku oraz
dokonanymi naktadami inwestycyjnymi), w przeciwienstwie do 2017 roku, kiedy wptyw ten byt ujemny i wynidst
-5,1 min zt.

Grupa przeszacowuje réwniez nieruchomosci inwestycyjne niepracujgce, wynik przeszacowania ujety zostat w
pozostatych kosztach operacyjnych i wynidst -1,9 min zt w 2018 roku (-2,8 min zt w 2017 roku).

Zyski brutto i netto osiggnety wielkosci odpowiednio 97,1 min zt i 78,7 min zt, przy czym zysk brutto byt wyzszy
od osiggnietego w 2017 roku o 247,60%, a zysk netto o 244,75%.

Grupa analizuje réwniez wartos¢ wynikdw z pominieciem przeszacowania nieruchomosci pracujgcych
i niepracujgcych. Wynik operacyjny bez uwzglednienia przeszacowan w 2018 roku wyniést 101,8 min zt (41,0 min
zt w 2017 roku), a zysk brutto i netto odpowiednio 96,9 min zti 78,6 min zt (35,9 min zti 29,3 min zt w 2017 roku).

WskazZniki ptynnosci i wskaZniki zadtuzenia

Wskazniki ptynnosci, poziomu zadtuzenia ogdlnego i pokrycia aktywow kapitatem wtasnym ksztattujg sie na
podobnych poziomach jak na koniec 2017 roku, co $wiadczy o stabilnosci struktury bilansu. Wskaznik
zadtuzenia netto wzrdst wraz ze spadkiem sumy bilansowej. Wszystkie wskazniki zadtuzenia pozostajg na
bezpiecznym poziomie, a posiadane $rodki pieniezne zapewniajg ptynnosé w dziatalnosci Grupy.

Tabela nr 11. Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej Vantage Development

Ptynnosci - biezacy Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe 2,61 2,65
Ptynnosci - szybki (Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe 0,85 0,88
Ogdlnego poziomu zadtuzenia Zobowigzania razem /Aktywa ogdotem *100% 57,02% 58,62%

Pokrycia aktywow kapitatem

i A * 0, o, ®
wiasnym Kapitat wtasny / Aktywa og6tem *100% 42,98% 41,38%

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

Wskaznik zadtuzenia netto *100%
0

32,51% 28,02%

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

Marza zysku brutto ze

. sk 0, 0, 0,
B Zysk brutto ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy *100% 24,86% 20,43%
Marza zysku brutto z
dziatalnosci operacyjnej | (w Zysk z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy *100% 20,83% 11,31%

%)

Marza zysku brutto z X L. . . .
Zysk z dziatalnosci operacyjnej z wytaczeniem wptywu przeszacowania /

. o . o o
dziatalnosci or:/e)racyjnej 11* (w D 20,80% 14,03%
0
el B e | Zysk netto / Przychody ze sprzedazy *100% 16,07% 7,80%
(w %)
0
. ” . .
Marza zysku netto Il Zysk netto z wytaczeniem wpiyV\{u Erzeszacowama / Przychody ze 16,05% 10,00%
(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)

Wskazniki rentownosci za 2018 rok sg znaczgco wyzsze niz za 2017 rok, co potwierdza, ze 2018 rok byt rekordowy
pod wzgledem wartosci osiggnietych przychoddéw i wypracowanych zyskéw. Osiggniete wskazniki wynikajg z
poziomu rentownosci realizowanych projektow mieszkaniowych, a takze w mniejszym stopniu sg efektem
zrealizowanych wynikéw na dziatalnosci komercyjnej i pozostate;j.

W celu poprawy przejrzystosci prezentacji wypracowanych marz wyliczono réwniez warto$¢ marzy zysku z
dziatalnosci operacyjnej i marzy zysku netto po skorygowaniu tych zyskéw o wptyw przeszacowania
nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych i niepracujacych do wartosci godziwe;j (tj. o wartos¢ przeszacowania
oraz podatek dochodowy z tego tytutu). Skorygowane marze zysku z dziatalnosci operacyjnej i zysku netto
wyniosty odpowiednio 20,08% i 16,05% wobec znaczgco nizszych wartosci w ubiegtym roku wynoszgcych 14,03%
i 10,00%.

2.4. DZIALALNOSC OPERACYJNA SPOLKI | GRUPY

a) Vantage Development S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spdtki jest dziatalnos¢ holdingowa. Spdtka jest podmiotem
dominujacym wobec jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Vantage Development. Do zadan Spéfki
nalezy w szczegolnosci podejmowanie decyzji strategicznych dotyczacych rozwoju Grupy Kapitatowej, decyzji
inwestycyjnych, w tym decyzji dotyczacych zaangazowania kapitatowego w nowe przedsiewziecia, nabywanie
lub zbywanie akcji lub udziatow w spétkach. Spétka decyduje o rozwigzaniach w zakresie polityki rachunkowosci
i controllingu, koordynuje dziatania marketingowe jednostek zaleznych, jest rdwniez odpowiedzialna za
koordynowanie polityki finansowej oraz organizacje finansowania dziatalnosci jednostek Grupy Kapitatowe;j.

Vantage Development S.A.
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Drugim istotnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest zarzadzanie projektami deweloperskimi realizowanymi
przez spoétki 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 projektéw deweloperskich. Spdtka prowadzi réwniez dziatalnosé¢
dodatkowa w zakresie najmu powierzchni.

Zgodnie ze strategig Grupy Vantage — Spdtka Vantage Development S.A. jest sp6tka zarzadzajgcy, nieprowadzacy
bezposredniego wykonawstwa ustug dla odbiorcéw zewnetrznych, petnigca role partnera, doradcy i integratora
ustug swiadczonych przez spétki z Grupy Vantage na rynku.

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

b) Grupa Vantage

Grupa Vantage Development prowadzi swoja dziatalno$¢ deweloperskg w dwéch podstawowych segmentach:
mieszkaniowym i komercyjnym.
W segmencie mieszkaniowym Grupa realizuje projekty obejmujgce mieszkania o standardzie popularnym oraz
podwyzszonym, lokale ustugowe realizowane sg uzupetniajgco w ramach budynkéw mieszkalnych. Grupa
Vantage Development prowadzita w roku 2018 w podziale regionalnym nastepujace projekty:
e  Wroctaw:
Promenady Wroctawskie etap VI, VIII, IX, X,
Login City,
Nowy Gaj etap |, Il,
Dorzecze Legnickiej etap IA, IB, 11, 11,
Kameralna Klecina,

O O O O O

Buforowa etap |,
o Port Popowice etap IA,
e Warszawa:
o Living Point Mokotow etap i ll,
o Dom Saski,
o Vena Mokotéw.

Najwazniejsze parametry segmentu mieszkaniowego:

e w2018 roku Grupa prowadzita 10 projektéw, na ktoére sktadato sie 18 etapdw w réznych fazach realizacji i
sprzedazy,

e w2019 roku Grupa planuje wprowadzi¢ do oferty oraz rozpoczac realizacje 6 etapédw w 4 projektach, w tym
w 2 nowych projektach oraz uzupetniajgc oferte realizowanych wczesniej projektow wieloetapowych,
obejmujgcych ponad 1.000 lokali,

e na koniec 2018 w ofercie Grupy znajdowato sie 635 lokali, w poréwnaniu do 442 lokali na koniec roku 2017,

e ze sprzedazg w roku 2018 na poziomie 824 lokali (701 we Wroctawiu i 123 w Warszawie) Grupa utrzymata
sie w Scistej czotowce pod wzgledem wielkosci sprzedazy na rynku mieszkaniowym we Wroctawiu.

Ul. Dabrowskiego 44, 50-457 Wroctaw
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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 Gorze.

Najwazniejsze parametry segmentu komercyjnego:

e na koniec 2018 roku Grupa miata w portfelu ok. 31,8 tys. m? wynajetej powierzchni biurowej i handlowej,
e oferta komercyjna Grupy na koniec roku 2018, wynosita 5,6 tys. m?.

Podstawowe produkty, towary i ustugi

Sprzedaz lokali mieszkalnych i ustugowych w okresie objetym sprawozdaniem byta gtéwnym Zrédtem
przychoddéw Grupy, odpowiadajgc za 95% przychoddw. Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych
(przychody z wynajmu powierzchni w nieruchomosciach komercyjnych nalezgcych do Grupy) odpowiadaty w
2018 roku za 4% sprzedazy. Pozostatg czes$¢ przychoddédw uzyskano z zarzadzania projektami, a takze z wynajmu
nieruchomosci niepracujacych (gtéwnie nieruchomosci przeznaczonych pod przyszte inwestycje mieszkaniowe i

komercyjne). Szczegdtowg strukture sprzedazy Grupy przedstawiajg ponizsze tabele.

2018 2017

Tabela nr 13. Struktura sprzedazy

Rodzaje przychodéw L. L. Dynamika r/r
Wartos¢ Struktura Wartos¢ Struktura
[tys. z1] [%] [tys. zf] [%]
Przychody z nieruchomosci inwestycyjnych pracujgcych 20930 4% 16 900 6% 24%
Przychody ze sprzedazy lokali* 462 288 95% 269 661 92% 71%
Pozostate przychody 6298 1% 5916 2% 6%
Razem przychody 489 516 100% 292 477 100% 67%

*zgodnie z Politykq Rachunkowosci przychody ze sprzedazy rozpoznawane sq w momencie wydania lokalu klientom, kwota przychoddéw ze
sprzedazy lokali nie jest zatem réwnoznaczna z wartosciq umow sprzedazy zawartych w danym okresie sprawozdawczym.

Tabela nr 14. Struktura sprzedazy

Dynamika r/r

Rodzaje przychodéw [na podstawie
metrazu]

Przekazania mieszkan 1203 64 225 858 41314 55%

Przekazania lokali ustugowych 25 2529 27 1688 50%

Segment mieszkaniowy wykazat skokowy wzrost przychodéw za sprawg kontynuacji przekazarn lokali
w inwestycjach Promenady Wroctawskie etap I, IV i V, Nowe Zerniki, Nowy Gaj etap | oraz Living Point etap | i
Dom Saski, a takze rozpoczecia przekazan lokali dla wroctawskich przedsiewzie¢ Promenady Wroctawskie etap

Vantage Development S.A.
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VI, Nowy Gaj etap Il, Login City, Dorzecze Legnickiej etap | A oraz warszawskich Living Point etap Il i Vena
Mokotdéw. tacznie w 2018 roku Grupa przekazata nabywcom 1.228 lokali mieszkalnych i ustugowych, o 39%
wiecej niz w 2017 roku.

W analizowanym okresie Grupa Vantage zawarta umowy na sprzedaz 824 lokali. Grupa Vantage Development
ma potencjat by utrzymad zblizony poziom sprzedazy lokali w kolejnych latach koncentrujgc sie na wzbogacaniu
oferty na rodzimym rynku wroctawskim.

Tabela nr 15. Zestawienie sprzedazy i przekazan w podziale na projekty

Liczba :Iizz':::]kac: Liczba lokali Liczba lokali Liczba lokali sprzedanych
P V! nieprzekazanych na koniec 2018

. pozostatych do
kol umowa sprzedazy na koniec przekazonvch roku (w tym lokale sprzedane
projekcie przedwstepng w P A w 2018 roku v P

2018 roku

2018 roku (oferta) przed 2018 rokiem)

Promenady Wroctawskie etap |
Promenady Wroctawskie etap IV

Promenady Wroctawskie etap V

Promenady Wroctawskie etap VI

Promenady Wroctawskie etap VIII 209 109 100 0 109
Promenady Wroctawskie etap IX 133 77 56 0 77
Nowe Zerniki 60 0 0 2 0
Nowy Gaj etap | 131 22 0 28 0
Nowy Gaj etap Il 163 52 1 162 0
Login City 159 48 4 155 0
Kameralna Klecina 79 10 69 0 10
Dorzecze Legnickiej etap IA 198 56 2 191 5
Dorzecze Legnickiej etap IB 85 75 10 0 75
Dorzecze Legnickiej etap |1 142 82 60 0 82
Dorzecze Legnickiej etap Il 204 49 155 0 49
Popowice etap IA 164 4 160 0 4
Living Point Mokotéw | 173 6 0 11 0
Living Point Mokotéw |1 169 31 0 169 0
Vena Mokotéw 57 14 2 49 1
Dom Saski 186 72 16 165 5
RAZEM 3379 824 635 1228 423

W segmencie wynajmu nieruchomosci komercyjnych nastgpit wzrost poziomu najmu do 85% posiadanej
powierzchni. Pozytywnie przebiegaty takze renegocjacje kornczacych sie umoéw z dotychczasowymi najemcami.
Odnowiono umowy na wynajem 6,5 tys. m? powierzchni. W IV kwartale 2018 roku zawarta zostata umowa
przedwstepna sprzedazy jednego z obiektow komercyjnych, budynku Delta 44, a zawarcie koricowej umowy
nastgpito w 2019 roku. Rok 2018 byt kolejnym okresem wzrostu przychoddéw z najmu, na co gtéwny wptyw miato
sukcesywne komercjalizowanie powierzchni w budynku biurowym Promenady Zita, jak réwniez w parku
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handlowo -biurowym Grona Park. Na koniec roku 2019 spodziewany jest wzrost przychoddéw z najmu, pomimo
sprzedazy budynku Delta 44.

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 Zarzadu 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 ocenie Komitetu Audytu i Rady Nadzorczej takie zorganizowanie kwestii zarzadzania, audytem wewnetrznym
i compliance nie wptywa negatywnie na skutecznos¢ monitorowania ryzyk oraz na zgodnos¢ Grupy Kapitatowej
Vantage z obowigzujacymi przepisami prawa oraz odpowiedzialnoscig spoteczng. W ocenie Komitetu Audytu nie
istnieje potrzeba dokonania wydzielenia w strukturze organizacyjnej Spoétki odrebnej funkcji audytu
wewnetrznego. Niemniej w strukturze Spétki zostato wyodrebnione stanowisko kontroli wewnetrznej. Kontroler
Wewnetrzny posiada mozliwos¢ bezposredniego raportowania do Prezesa Zarzadu. Protokoty i wyniki kontroli
przedstawiane sg Komitetowi Audytu oraz kluczowemu biegtemu rewidentowi.

Rada Nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systemédw i funkcji kontroli wewnetrznej, w oparciu miedzy innymi o
sprawozdania okresowo dostarczane przez Zarzad Spétki, Komitet Audytu, jak rowniez 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 emitentéw papieréw wartosciowych. Rada Nadzorcza dokonuje oceny dotyczacej
sprawozdania finansowego, skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu z
dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej Vantage Development w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami
oraz stanem faktycznym.

a) Systemy kontroli wewnetrznej

W roku obrotowym 2018 spdtka Vantage Development S.A. stosowata zasady systeméw kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, zgodnie i w zakresie przewidzianym dla spétek, ktérych akcje sg notowane na GPW.
Za przygotowywanie sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest pion ekonomiczno - administracyjny
kierowany przez Dyrektora Ekonomiczno Administracyjnego — Cztonka Zarzadu Spétki.

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

Sprawozdania finansowe Vantage Development S.A. i spotek Grupy zatwierdzane sg przez ich gtéwnych
ksiegowych, skonsolidowane sprawozdania Vantage Development S.A. zatwierdzane sg przez gtdwnego
ksiegowego Emitenta.
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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 sg odpowiednio przeglagdowi
lub badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta. Przeglagdowi podlega w szczegélnosci adekwatnos¢ danych
finansowych oraz zakres koniecznych ujawnien. Wyniki przegladu lub badania prezentowane sg przez audytora
Zarzadowi Spodtki, Komitetowi Audytu oraz Radzie Nadzorczej. Dodatkowo rada Nadzorcza dokonuje oceny
dotyczacej sprawozdania finansowego, skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej Vantage Development w zakresie ich zgodnosci z ksiegami,
dokumentami oraz stanem faktycznym.

Spotka stosuje system kontroli wewnetrznej oparty o procesy sporzadzania sprawozdan finansowych
i raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne 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 Zarzgdowi Spétki do ich zatwierdzenia. Zatwierdzone
dokumenty podlegajg publikacji zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

Dodatkowo w 2018 roku w Spétce przeprowadzono 15 kontroli wewnetrznych w celu sprawdzenia, czy dziatania
podejmowane przez poszczegdlne dziaty zgodne sg z prawem, wewnetrznymi procedurami i regulaminami oraz
wytycznymi Zarzagdu. Harmonogram kontroli wewnetrznych przedstawiany jest przez Komitet Audytu do
przyjecia przez Rade Nadzorczg na posiedzeniu Rady Nadzorczej na poczatku kazdego roku obrotowego.

b) Sporzadzanie sprawozdan finansowych

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych
Sprawozdania finansowe zostaty przygotowane zgodnie z:

e Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j (,,MSSF”) w ksztatcie zatwierdzonym przez
UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw
Rachunkowosci (,,RMSR”) oraz Komisje ds. Interpretacji Sprawozdawczosci Finansowe;j (,, KIMSF”),

e Ustawg o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. 2019, poz. 351), w zakresie nieuregulowanym
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.

Format skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktada sie z:
. skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej,
. skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw,
. skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wiasnym,
. skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych,
. wybranych danych objasniajacych,
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. sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w tysigcach polskich ztotych. Polski ztoty jest walutg
funkcjonalna.

Okres objety sprawozdaniem i danymi poréwnywalnymi
Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujg okres 12 miesiecy, tj. od dnia 1 stycznia 2018
roku do dnia 31 grudnia 2018 roku.

Dla danych prezentowanych w sprawozdaniach z sytuacji finansowej oraz pozycjach pozabilansowych
zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2017 roku.

Dla danych prezentowanych w sprawozdaniach z catkowitych dochoddéw, sprawozdaniach ze zmian w kapitale
wiasnym oraz w sprawozdaniach z przeptywow pienieznych zaprezentowano poréwnywalne dane finansowe za
okres od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku.

Zatozenie kontynuacji dziatalnosci Emitenta oraz jego Grupy Kapitatowe;j
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 zakonczony 31 grudnia 2018 roku sg spdjne z tymi, ktdére zastosowano przy sporzadzaniu rocznego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2017 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 poszczegdlnych spétek z Grupy Vantage — ich Zarzady.

W ramach Vantage Development S.A. zostat zdiagnozowany gtdwny obszar ryzyka w prowadzonej dziatalnosci,
zwigzany z koncentracjg swiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage

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

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 czynnikéw rozwoju zwraca uwage na:

CZYNNIKI ZEWNETRZNE:

a) dynamika popytu i podazy produktéw mieszkaniowych w Polsce,

b) dynamika popytu i podazy powierzchni biurowych w Polsce,

c) zmiany regulacyjne zwigzane z obrotem nieruchomosciami gruntowymi,

d) uruchomienie srodkéw z budzetu EU przeznaczonych na rozwdj infrastruktury, co moze zmniejszy¢
zainteresowanie firm budowlanych realizacjg projektéw mieszkaniowych,
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e) rosnace trudnosci z pozyskaniem przez firmy budowlane wykwalifikowanych pracownikow,
f) ingerencja rzgdowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych poprzez program Mieszkanie+.

CZYNNIKI WEWNETRZNE:

a) kurczacy sie bank ziemi, umozliwiajgcy samodzielng realizacje projektow w perspektywie kolejnych
dwaoch lat,

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

c) doswiadczona kadra menedzerska, realizujgca z sukcesem projekty Grupy,

d) mozliwos$é realizacji czesci inwestycji przez spotke nalezgcg do Grupy, VD Budownictwo sp. z 0.0.,

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 $wiadczenia ustug jedynie na rzecz spétek z Grupy Vantage
Spotka Vantage Development S.A. $wiadczy ustugi gtdwnie 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 dziatalnosci deweloperskiej. Spétki z Grupy Vantage w
wiekszosci ze Spotka tgcza umowy o zarzgdzanie projektami deweloperskimi. Tym samym Spétka poprzez
swoje dziatania, dzieki doswiadczeniu i znajomosci rynku stara sie minimalizowa¢ 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 Spétki i Grupy, 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
finansowaq Spotki i Grupy.

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

z koniecznoscig wykorzystania obcych zrdodet finansowania mogg wzrosnac koszty finansowe, co mogtoby
mie¢ negatywny wptyw na sytuacje Spotki i Grupy.

d. Ryzyko zwigzane ze zrealizowaniem zabezpieczen na aktywach Spoftki
Spdtka ustanowita na rzecz bankdéw kredytujgcych projekty deweloperskie zabezpieczenia, miedzy innymi

W postaci zastawow rejestrowych na udziatach i akcjach w spétkach z Grupy Vantage oraz hipotek na
nieruchomosciach bedacych wtasnoscig badz w uzytkowaniu wieczystym Spétki. Spétka zwraca uwage na
fakt, iz pomimo ze w chwili obecnej zobowigzania sptacane sg terminowo, Spétka nie moze zagwarantowac,
iz w przysztosci sptaty beda realizowane przez Spotke w terminie. W konsekwencji banki mogg by¢
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uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez wykonanie uprawnien zwigzanych
z ustanowionymi zabezpieczeniami na obcigzonych sktadnikach majgtkowych. Stan taki mogtby utrudnié
Spotce mozliwosé prowadzenia dziatalnosci na zaktadanym poziomie, co w konsekwencji moze miec
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spétki i Grupy.

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 Spotky 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 dotyczagce warunkéw 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 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 Spotki oraz podmiotéw z Grupy Vantage,
zwigzane jest z brakiem rozréznienia w polskim prawie podatkowym, a takze w praktyce dziatania organéw
podatkowych i sgdéw administracyjnych, koncepcji ,planowania podatkowego” rozumianego jako
podejmowanie dziatan mieszczacych sie w granicach prawa, majacych na celu zmniejszenie obcigzen
podatkowych, od dziatania na granicy prawa badz to wykraczajgcego poza ramy prawne majacego na celu
tylko i wytacznie omijanie przepiséw podatkowych. Ewentualne zakwestionowanie przez organy
podatkowe transakcji realizowanych z udziatem podmiotéw powigzanych, w tym ich warunkéw cenowych,
terminéw ptatnosci, celowosci lub innych warunkéw takich transakcji, wigczajagc w to takze transakcje
zwigzane z realizacjg praw z akcji Spétki, moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacjg finansowg Spoétki.

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, w szczegdlnosci 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 gruntéw juz posiadanych przez
Spotke 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. Ryzyko zwigzane ograniczong liczba Generalnych Wykonawcéw i ich sytuacja finansowa
Realizacja projektdw deweloperskich przez Grupe odbywa sie gtéwnie przy udziale generalnego

wykonawstwa. Grupa w okresie sprawozdawczym wspodtpracowata z piecioma generalnymi wykonawcami,
przy czym wiekszos¢ projektéw realizowat jeden z wykonawcow, spétka ERBUD S.A. Terminowosé
wykonawstwa, jak i kondycja finansowa generalnych wykonawcéw majg bezposredni wptyw na osiggane
przez Grupe wyniki finansowe. Grupa ogranicza powyzsze ryzyko poprzez wzmozong okresowg kontrole
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prowadzonych projektédw, 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. W sierpniu 2018 roku zostata podjeta decyzja o zmianie sposobu realizacji wybranych
inwestycji Grupy w ten sposob, ze czes¢ inwestycji deweloperskich Grupa bedzie realizowaé sitami
wtasnymi. W konsekwencji Grupa powotata w swojej strukturze spotke VD Budownictwo sp. z 0.0., ktora
bedzie realizowata czes¢ przysztych inwestycji w systemie generalnego wykonawstwa. Na dzien przekazania
raportu rocznego spétka VD Budownictwo sp. z 0.0. realizuje jedng inwestycje — Buforowa 89.

h. Ryzyko zwigzane z realizacjg projektéw 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 sa, ze swej istoty,
obarczone okreslonym ryzykiem. Wystgpienie jakiegokolwiek ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia
deweloperska moze spowodowac opdznienia w realizacji projektu deweloperskiego, wzrost kosztéw lub
utrate przychoddéw z takiego projektu, zablokowanie srodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a w
niektérych przypadkach brak mozliwosci zakonczenia projektu deweloperskiego. Wystgpienie kazdej z
powyzszych okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

i.  Ryzyko zwigzane z cyklicznoscia 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: ogélnych
czynnikéw 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 deweloperéw oraz wzrost liczby nowych projektéw. Ze wzgledu na czas trwania
procesu inwestycyjnego, istnieje ryzyko, ze po ukonczeniu projektu rynek bedzie nasycony i deweloper nie
bedzie w stanie sprzeda¢ mieszkann bez obnizenia marzy zysku. Cyklicznosé rynku moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢, ptynnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy. Zdaniem
analitykéw, najpowazniejszym obecnie zagrozeniem dla utrzymania koniunktury na rynku mieszkaniowym
jest ewentualny wzrost stép procentowych, ktéry z jednej strony moze zmniejszy¢ liczbe inwestycyjnych
zakupow mieszkan (poprzez wzrost atrakcyjnosci lokat bankowych), a z drugiej zwiekszy¢ koszt kredytow
hipotecznych.

j-  Ryzyko regulacyjne

Grupa w realizacji swoich celéw, w aktualnym stanie legislacyjnym, narazona jest na ryzyko nadmiernego
unormowania prawnego okreslonego wycinka realidw spoteczno-gospodarczych, ograniczajgcego, albo
zmieniajacego wolnos¢ gospodarczg, ryzyko niedostatecznego uregulowania danego obszaru realiow
spoteczno-gospodarczych, pozostawienie luk prawnych, ryzyko niestosowalnos$ci w praktyce okreslonych
unormowan prawnych, ryzyko inflacji aktow prawnych. Wskazane ryzyka regulacyjne minimalizowane s3
poprzez state monitorowanie i opiniowanie aktéw prawnych, informowanie pracownikéw,
wspotpracownikéw oraz jednostek organizacyjnych Grupy Vantage o obowigzkach ptyngcych ze zmian
obowigzujgcego prawa.
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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¢ przedsiebiorcow, lecz mogg
takze powodowaé negatywne skutki. Ewoluujgce przepisy prawa, a takze odmienne jego interpretacje,
zwlaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego, norm regulujgcych prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy tez regulacji z zakresu papieréw wartosciowych,
mogg wywota¢ negatywne konsekwencje dla Spotki. Szczegdlnie czeste i niebezpieczne sg zmiany
interpretacyjne przepiséw podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organéw 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 wptyngé na osiggane wyniki i perspektywy rozwoju.

Przepisy dotyczgce podatku od towardw i ustug, podatku dochodowego od oséb prawnych, fizycznych,
podatku od nieruchomosci czy sktadek na ubezpieczenia spoteczne podlegajg czestym zmianom, wskutek
czego traktowanie podatnikdw przez organy podatkowe cechuje pewna niekonsekwencja i
nieprzewidywalnosé. Obowigzujgce regulacje zawierajg rowniez 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 uprawnione sg
do obliczania zalegtosci podatkowych wraz z odsetkami. Deklaracje podatkowe mogg zosta¢ poddane
kontroli wtadz skarbowych przez okres pieciu lat, a niektére transakcje przeprowadzane w tym okresie, w
tym transakcje z podmiotami powigzanymi, mogg zosta¢ zakwestionowane na gruncie skutkow
podatkowych przez wiasciwe wtadze skarbowe. W efekcie kwoty wykazane w sprawozdaniach finansowych
moga ulec zmianie w pdzniejszym terminie, po ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez wtadze skarbowe.
W celu minimalizacji opisanego wyzej ryzyka, Emitent na biezgco monitoruje zmiany przepisdw prawa oraz
korzysta z profesjonalnej pomocy prawne;.

.  Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami w uzupetnianiu banku ziemi

Kluczowym czynnikiem decydujgcym o powodzeniu pojedynczego projektu deweloperskiego jest dobra
lokalizacja inwestycji. Spétka prowadzi planowanie strategiczne w zakresie pozyskiwania gruntéw pod
przyszte projekty deweloperskie, ale nie jest w stanie zapewnic, iz w przysztosci pozyska odpowiednie grunty
pod lokalizacje inwestycji. Do podstawowych przeszkdd w pozyskiwaniu atrakcyjnych gruntéw 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 wykluczyé, iz Spdtka nie napotka nieoczekiwanych
przeszkdd powodujacych zwiekszenie kosztdw przygotowania gruntéw pod budowe.

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

na rentownos$¢ projektu. Wobec rosnacej liczby rozpoczynanych buddéw, nie tylko w sektorze
mieszkaniowym, w ostatnich kwartatach obserwowany jest wyrazny wzrost zapotrzebowania na materiaty
oraz site roboczg. W efekcie spdtki budowlane muszg zmierzy¢ sie z rosngcymi kosztami wykonawstwa, a
chcac zachowac rentownos$é na odpowiednim poziomie, proponujg spétkom deweloperskim wyzsze ceny
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za swoje ustugi. Nalezy pamieta¢, ze na konkurencyjnym rynku, podnoszenie przez deweloperéw cen
sprzedazy mieszkan jest mocno utrudnione. Otoczenie rosngcych kosztéw wykonawstwa oraz dos¢
stabilnych cen mieszkan moze doprowadzi¢ do spadku rentownosci podmiotédw z Grupy Emitenta. Ponadto
trudnosci z zaopatrzeniem oraz zakontraktowaniem przez generalnego wykonawce pracownikéw skutkujg
ryzykiem opdznienia realizacji poszczegdlnych projektéw 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 (bankéw) zaréwno do deweloperdéw, jak i
klientéw indywidualnych ubiegajgcych sie o kredyt hipoteczny. Poniewaz branza nieruchomosci jest bardzo
kapitatochtonna, rola sektora finansowego oraz jego zdolnosci i gotowos¢ kredytowania sg kluczowe dla
Emitenta, jako spotki opierajgcej sie na finansowaniu zewnetrznym, nie tylko w momencie nabycia dziatki,
ale takze w trakcie kolejnych etapdéw inwestycji, w tym takze podczas etapu budowy. Ponadto dostepnos¢
finansowania zewnetrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popytu na mieszkania, jako ze wiekszos¢
klientéw finansuje zakup mieszkania za pomocg kredytow hipotecznych. Ewentualna niestabilnos$¢ rynkow
finansowych moze spowodowac¢ chwiejnos¢ i niepewnosé sSwiatowych rynkéw kapitatowych i
nieruchomosci. Niski poziom ptynnosci na rynku nieruchomosci oraz znaczny spadek liczby transakcji moga
doprowadzi¢ do trudnosci w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekcie, poziomy cen mogg ulegaé
gwattownie zmianom w zwigzku z biezgcymi warunkami rynkowymi.

0. Ryzyko zwigzane z dostepem potencjalnych klientéw do finansowania
Zmiany sytuacji na rynku bankowym, ksztattowanie sie parametréw sity nabywczej potencjalnych klientéw

Spotki, powolne nasycanie sie efektywnego popytu na cele zwigzane z zaspokajaniem potrzeb
mieszkaniowych, moze negatywnie wptyngé na sprzedaz mieszkan. Trudniejsze otoczenie rynkowe dla
segmentu bankowego, spowodowane m.in. wprowadzeniem podatku bankowego oraz ewentualnej ustawy
,frankowej”, moze wptyna¢ na zmniejszenie akcji kredytowej przez banki oraz wzrost kosztu takiego
finansowania. Istotne znaczenie w tym zakresie ograniczajace dostep klientéw Spétki 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 bankéw i instytucji finansowych dedykowanych klientom rynku hipotecznego.

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

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

d. Ryzyko zwigzane z zaleznoscia od oséb petnigcych kluczowe funkcje kierownicze
Sukces Grupy Emitenta jest zalezny od dziatan osdéb petnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdlnosci

cztonkéw Zarzadu Emitenta. Osoby zajmujgce kierownicze stanowiska w Grupie Emitenta posiadajg
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szerokie doswiadczenie zdobyte na rynku nieruchomosci w zakresie wyszukiwania atrakcyjnych gruntdw,
pozyskiwania finansowania, organizowania procesu budowy, marketingu i zarzadzania projektami
deweloperskimi.

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

r. Ryzyko zwigzane z wykluczeniem akgcji z obrotu

W zwigzku z przeprowadzonym skupem akcji wiasnych, dwaj najwieksi akcjonariusze Spoétki posiadajg
bezposrednio i posrednio akcje reprezentujgce 92,83% kapitatu zaktadowego (100% przy uwzglednieniu
akcji whasnych Spoftki, ktéra jest podmiotem zaleznym od stron porozumienia). Z tego wzgledu w 2018 roku
i do dnia publikacji sprawozdania obrét akcjami Emitenta byt zawieszony. Nie mozna wykluczy¢, ze w
przysztosci akcje Emitenta zostang wykluczone z obrotu na GPW, co mozie wptyngé na obowigzki
informacyjne Emitenta, ktére beda obejmowaty weiszy zakres wydarzen, niz w przypadku spétek
publicznych notowanych na GPW. Ryzyko braku informacji o Emitencie zostato zminimalizowane poprzez
wprowadzanie wyemitowanych przez Emitenta obligacji na rynek Catalyst ASO, co wigze sie z podleganiem
obowigzkom informacyjnym na podstawie m.in. rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR) oraz Regulamindéw ASO GPW i
BondSpot.

3. ZAKRES, W JAKIM EMITENT ODSTAPIt OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU
KORPORACYJNEGO W ROKU 2018

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 spotce oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spotka 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 szczegdlnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

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

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 gwarantujacej bezpieczenstwo techniczne oraz bezpieczenstwo prawne obstugi
Zgromadzen. W ocenie przekazywanej przez Zarzad Spotki dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen
nie wskazuje rowniez na potrzebe dokonywania transmisji Zgromadzen w czasie rzeczywistym.

b) VLR.1. - Wynagrodzenie cztonkdw organdw spétki i kluczowych menedzeréw powinno wynikaé z
przyjetej polityki wynagrodzen.
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Rekomendacja nie jest stosowana. Emitent aktualnie nie posiada polityki wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu
oraz kluczowych menedzeréw. W ocenie Zarzadu Emitenta przyjecie takiej polityki nie jest wymagane.
Poziom wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu Emitenta ustalany jest przez Rade Nadzorcza dziatajaca 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 spetniac
rekomendacje VI.R.4.

c) VLR.2. - Polityka wynagrodzen powinna by¢ scisle powigzana ze strategig spoétki, jej celami krotko- i

dtugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami i wynikami, a takze powinna uwzglednia¢ rozwigzania
stuzace unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn.
Emitent aktualnie nie posiada polityki wynagrodzen Cztonkdéw Zarzadu oraz kluczowych menedzeréw. W
ocenie przekazywane] przez Zarzad Emitenta przyjecie takiej polityki nie jest wymagane. Poziom
wynagrodzenia Cztonkéw Zarzagdu 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.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk, Spétka nie stosuje 13 zasad szczegdtowych:

a) 1.2.1.11. - informacje o tresci obowigzujgcej w spdtce reguty dotyczgcej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, bgdz tez o braku takiej reguty.
Emitent nie ma sformutowanej reguty, ale Emitent stosuje sie do zasad zmiany firmy audytorskiej
wynikajacych z powszechnie obowigzujgcych przepiséw.

b) 1.2.1.15. - informacje zawierajaca opis stosowanej przez spotke polityki rdznorodnosci w odniesieniu do
wtadz spétki oraz jej kluczowych menedzerdw; opis powinien uwzgledniaé takie elementy polityki
réznorodnosci, jak ptec, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac
cele stosowanej polityki roznorodnosci i sposdb jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli
spoétka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie internetowe;j
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 sie zasadg, by w
organach Emitenta zasiadaty osoby o stosownych kompetencjach, wyksztatceniu i doswiadczeniu.

c¢) Lz.1.16. - informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w
terminie 7 dni przed datg walnego zgromadzenia.
W ocenie przekazywanej przez Zarzad Emitenta dotychczasowe doswiadczenie z przebiegu Walnych
Zgromadzen Emitenta nie wskazuje na potrzebe dokonywania transmisji obrad.

d) 1.Z.1.20. - zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,
Emitent nie prowadzi zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia Emitenta za pomocg srodkow
audiowizualnych. Tre$¢ podejmowanych uchwat jest protokotowana przez notariusza zgodnie z
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wymaganiami prawnymi w tym zakresie, a ponadto Emitent publikuje tresé¢ podjetych uchwat w formie
raportow biezgcych oraz zamieszcza odpowiednie informacje na stronie internetowej Emitenta. Tym
samym w ocenie przekazywanej przez Zarzad Emitenta, Emitent zapewnia akcjonariuszom dostep do
wszystkich istotnych informacji i spraw poruszanych na Walnym Zgromadzeniu.

e) I.2.2. - Zasiadanie cztonkdw zarzadu spotki w zarzgdach lub radach nadzorczych spétek spoza grupy
kapitatowej spétki wymaga zgody rady nadzorczej.
W Statucie Spotki nie ma podstaw do przyznania Radzie Nadzorczej takich kompetencji. Jednoczesnie
Cztonkowie Zarzadu Emitenta majg ograniczenia w mozliwosci $wiadczenia pracy na rzecz podmiotéw
spoza Grupy Emitenta.

f)  1.Z.10.4. - ocene racjonalnosci prowadzonej przez spdtke polityki, o ktérej mowa w rekomendac;ji I.R.2,
albo informacje o braku takiej polityki.
Emitent prowadzi dziatalnosci sponsoringowg i charytatywng na niewielkg skale. W przypadku
zwiekszenia skali dziatan w tym zakresie, Emitent zamierza poddaé¢ pod ocene Rady Nadzorczej ich
racjonalnosc.

g) WLZ.3. - W odniesieniu do osoby kierujgcej funkcja audytu wewnetrznego i innych oséb
odpowiedzialnych za realizacje jej zadan zastosowanie majg 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 Zarzadu odpowiada za zarzgdzanie
ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Przy wykonywaniu wskazanych zadan Prezes Zarzadu opiera
sie o informacje dostarczane przez Cztonka Zarzadu, doradcéw wewnetrznych oraz audytoréw
zewnetrznych. Jednoczesnie Prezes Zarzagdu posiada mozliwos$é biezgcego bezposredniego raportowania
do Rady Nadzorczej Emitenta oraz powotanego Komitetu Audytu. W ocenie przekazywanej przez Zarzad
Emitenta takie zorganizowanie kwestii zarzadzania, audytem wewnetrznym i compliance nie wptywa
negatywnie na skutecznos¢ monitorowania tych ryzyk.

h) 1I.Z2.4. - Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia

w spoétce takiej funkcji) i zarzad przedstawiajg radzie nadzorczej wtasng ocene skutecznosci
funkcjonowania systeméw i funkcji, o ktéorych mowa w zasadzie Ill.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 Zarzadu odpowiada za zarzadzanie
ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance. Przy wykonywaniu wskazanych zadan Prezes Zarzadu opiera
sie o informacje dostarczane przez Cztonka Zarzadu, doradcéw wewnetrznych oraz audytoréw
zewnetrznych. Jednoczesnie Prezes Zarzadu posiada mozliwosc¢ biezgcego bezposredniego raportowania
do Rady Nadzorczej Emitenta oraz powotanego Komitetu Audytu. W ocenie przekazywanej przez Zarzad
Emitenta takie zorganizowanie kwestii zarzadzania, audytem wewnetrznym i compliance nie wptywa
negatywnie na skuteczno$¢ monitorowania tych ryzyk.
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i) IV.Z.2.-Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka zapewnia powszechnie
dostepng transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.
W ocenie przekazywanej przez Zarzad Spotki dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen nie wskazuje
na potrzebe dokonywania transmisji Zgromadzen w czasie rzeczywistym.

j)  IV.Z.3. - Przedstawicielom medidw umozliwia sie obecnos$¢ na walnych zgromadzeniach.
W ocenie przekazywanej przez Zarzad Spotki dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen nie wskazuje
na potrzebe obecnosci przedstawicielom medidw obecnosci na Walnych Zgromadzeniach Emitenta.
Emitent w przypadku zgtoszenia przez przedstawicieli mediow checi obecnosci na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta, bedzie takie zgtoszenie rozpatrywat indywidualnie.

k) V.Z.5. - Przed zawarciem przez spoétke istotnej umowy z akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5%

ogolnej liczby gtosdw w spotce lub podmiotem powigzanym zarzad zwraca sie do rady nadzorczej o
wyrazenie zgody na taka transakcje. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu
takiej transakcji na interes spotki. Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajg transakcje typowe i zawierane
na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spétke z podmiotami
wchodzacymi w sktad grupy kapitatowe] spétki. 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 przekazat deklaracje, ze bedzie kazdorazowo dokonywat oceny kryterium istotnosci
umowy zawieranej pomiedzy Spotkg a akcjonariuszem posiadajgcym, co najmniej 5% ogdlnej liczby
gtoséw, 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 spétkami Grupy Impel —
podmiotami powigzanymi z akcjonariuszem posiadajgcym ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta, stosowanie zasady w znacznym stopniu utrudnitoby biezgca dziatalnos¢. Emitent przykfada
duzg uwage, aby transakcje zawierane pomiedzy Emitentem a podmiotami powigzanymi zawierane byty
na warunkach rynkowych. Dodatkowo Emitent opisuje wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi
oraz przechowuje ich dokumentacje zgodnie z wymogami art. 9a Ustawy o podatku dochodowym od
0séb prawnych (Dz. U. z 2000 r. nr 54 poz. 654 ze zm.). Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze obecna tresc
Statutu Emitenta nie przewiduje kompetencji Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia, w zakresie
podejmowania decyzji w sprawie zawarcia przez Emitenta istotnej umowy z podmiotem powigzanym.

I) V.Z.6.-Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spétce
do konfliktu intereséw, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego
zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spoétki uwzgledniajg miedzy innymi sposoby zapobiegania,
identyfikacji i rozwigzywania konfliktéw intereséw, a takze zasady wytgczania cztonka zarzadu lub rady
nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem intereséw.

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

m) VI.Z.4. - Spdtka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen,

zawierajgcy co najmniej: 1) ogdlng informacje na temat przyjetego w spodtce systemu wynagrodzen, 2)
informacje na temat warunkdw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkdw zarzadu, w podziale na
state i zmienne skfadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw 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 spétki i kazdej
jednostki wchodzacej w sktad grupy kapitatowej, 3) informacje na temat przystugujgcych poszczegélnym
cztonkom zarzadu i kluczowym menedzerom pozafinansowych sktadnikéw 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
celédw, w szczegdlnosci dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Emitent aktualnie nie posiada polityki wynagrodzen Cztonkdéw Zarzgdu oraz kluczowych menedzerdw.
W ocenie przekazywanej przez Zarzagd Emitenta przyjecie takiej polityki nie jest wymagane. Poziom
wynagrodzenia Cztonkdow Zarzadu Emitenta ustalany jest przez Rade Nadzorczg dziatajgcy 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 menedzerédw pozwalajg
spetnia¢ rekomendacje VI.R.4. Jednoczesnie Emitent wskazuje, ze w sprawozdaniu z dziatalnosci
przedstawia informacje o tacznej wartosci wynagrodzen, nagréd i korzysci wyptaconych lub naleznych
dla 0sdéb zarzgdzajacych i nadzorujacych zgodnie z wytycznymi §70 ust. 7 pkt 17 Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych {...).

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

W roku 2018 spotka zaangazowata sie w dziatania charytatywne, wspotpracujac z kilkoma Organizacjami Pozytku
Publicznego. Vantage Development wspiera finansowo oraz poprzez zbiérki, organizowane wewnatrz firmy
Fundacje ProCuro, ktérej celem jest integracja dzieci niepetnosprawnych poprzez sztuke.

W maju pracownicy oraz wspotpracownicy spotki reprezentowali Vantage Development S.A. podczas dorocznego
Biegu Firmowego, ktérego celem jest zbieranie srodkéow dla podopiecznych Fundacji Everest.

We wrzesniu spotka wsparta lideréw lokalnych projektow #136 i #119 w gtosowaniu do Wroctawskiego Budzetu
Obywatelskiego. Miedzy innymi dzieki dziataniom firmy projekt #136 zostat wybrany i otrzyma dofinansowanie
w ramach programu WBO.

Ponadto w ubiegtym roku firma nawigzata wspodtprace z Fundacjg Wroctawskie Hospicjum dla Dzieci, biorgc
aktywny udziat w akcji ,,Nakretki dla hospicjum. Zbieraj i pomagaj!” oraz kupujac kartki $wigteczne, dla swoich
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partnerdw i kontrahentdéw, z logo organizacji. Cato$¢ srodkéw pozyskanych z recyklingu plastiku oraz sprzedazy
kartek, fundacja wykorzystuje na realizacje celow statutowych.

Podobnie jak w roku ubiegtym Vantage Development wsparto finansowo lokalny kobiecy siatkarski klub
sportowy. Dzieki temu firma mogta zaangazowac sie w promocje tej dyscypliny wsréd przedstawicieli mtodego
pokolenia oraz zainwestowac srodki w rozwéj sportowego talentu siatkarek.

5. SAMOOCENA DZIAtANIA RADY NADZORCZEJ | KOMITETU AUDYTU

W ocenie Rady Nadzorczej dziatania Rady Nadzorczej w roku 2018 byly wystarczajgce do skutecznego
monitorowania systemow i funkcji, kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu
wewnetrznego. Rada Nadzorcza odbyta wystarczajgcy liczbe posiedzen, powalajacych na wtasciwe wykonywanie
swoich obowigzkdéw nadzorczych. Przewodniczacy Rady Nadzorczej oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej w roku
2018 poza posiedzeniami Rady Nadzorczej odbywali takze indywidualne spotkania, na ktérych Prezes Zarzadu
okresowo przedstawiat aktualne informacje o systemach i funkcjach kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem
oraz compliance.

W Radzie Nadzorczej dziata Komitet Audytu, ktdry w ocenie Rady Nadzorczej w wystarczajgcym zakresie
dokonuje audytu oraz monitoruje skutecznosé systemow i funkcji, o ktérych 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 Zarzadu. Komitet Audytu na posiedzeniach przyjmuje raporty z kontroli
wewnetrznej Emitenta. Komitet Audytu regularnie przekazuje do Rady Nadzorczej raporty i sprawozdania.

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

6. OCENA EMITENTA

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

W roku 2018 w Spotce i w spdtkach z Grupy nie wystapity zdarzenia istotne dla oceny sytuacji finansowej, ktore
mogtyby negatywnie wptyng¢ na mozliwosc realizacji zamierzen inwestycyjnych w kolejnych okresach.

W ocenie Rady Nadzorczej Spdétka i Grupa posiada wystarczajgcy potencjat do kontynuacji badz rozpoczecia
nowych inwestycji deweloperskich. W zakresie planowanych zamierzen inwestycyjnych Spétka i Grupa posiada
wystarczajgcy kapitat do rozpoczecia planowanych projektéw.
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INSPIRUJE NAS PRZESTRZEN

Rada Nadzorcza biorgc pod uwage podjete przez Zarzad Spotki w 2018 roku dziatania oraz perspektywy Vantage
Development S.A. i jego Grupy Kapitatowej na rok 2019, ocenia jej sytuacje jako zrownowazong i stabilng
finansowo oraz operacyjnie.

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

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

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia obowigzujgcy w Spotce system kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem

oraz compliance i funkcje audytu wewnetrznego. W opinii Rady Nadzorczej systemy te i funkcje obejmuja
wszystkie istotne dla Spotki ryzyka.
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