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Warszawa, 20 lutego 2017 r.

Zarzad
Vantage Development S.A.

ul. Dabrowskiego 44
50-457 Wroclaw

Dotyczy: Opinia na temat warunkéw finansowych wezwania do sprzedazy akcji Vantage
Development S.A. ogtoszonego w dniu 3 lutego 2017 r. przez Fedha Sp. z o.0.

Szanowni Panstwo,

Na podstawie Umowy z dnia 10 lutego 2017 r., Zarzad Vantage Development S.A. (,VID”,
»Spotka”) zlecit PwC Polska Sp. z o.0. (,PwC”) przygotowanie opinii (,,Fairness Opinion”,
»Opinia”) na temat finansowych warunkéw wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
VTD z dnia 3 lutego 2017 r. (,Wezwanie”).

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania,
zastrzezenia i ograniczenia zwigzane z wydaniem przez nas Opinii oraz tre$¢ Opinii.

Przedmiotem Wezwania jest 18 783 120 (osiemnascie milionéw siedemset osiemdziesiat trzy
tysiace sto dwadzieScia) akcji zwyklych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,62 PLN kazda,
wyemitowanych przez Vantage Development S.A. z siedziba we Wroclawiu, wpisang do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroclawia Fabrycznej

we Wroclawiu, VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000030117 (,,Akcje”). Kazda Akcja uprawnia do jednego glosu na walnym zgromadzeniu
Emitenta. Akcje sa zdematerializowane, oznaczone kodem ISIN PLVTGDL00010

i dopuszczone do obrotu na rynku réwnoleglym Gieldy Papierow Warto$ciowych

w Warszawie S.A. (, GPW”).

Wezwanie zostalo ogloszone przez Fedha Sp. z o0.0. (,Wzywajacy”) z siedziba w Warszawie,
pod adresem ul. Marsa 56, 04-242 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII wydzial
gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000630204 na podstawie
art. 87 ust. 3 Ustawy o ofercie, dzialajaca w porozumieniu z nastepujacymi osobami:

e Grzegorzem Dzikiem zamieszkalym we Wroclawiu, adres stuzbowy: Slezna 118, 53-111
Wroclaw,

PwC Polska Sp. z 0.0,
Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska
T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwc.com

PwC Polska Sp. z 0.0. jest wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000120338,
NIP 113-239-99-79. Kapitat zaktadowy wynosi 25.633.200 ztotych. Siedzibg Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.



e Jozefem Biegajem zamieszkalym we Wroclawiu, adres stuzbowy: Slezna 118, 53-111
Wroclaw,

e Nutit A.S. z siedziba w Pradze, Visiova 331/4 Kr¢, 140 00 Praha 4, Republika Czeska,
ktora jest kontrolowana przez Grzegorza Dzika i jest jednocze$nie podmiotem
dominujacym wobec Wzywajacego,

e TradeBridge Czechy A.S. z siedziba w Pradze, adres: Vistiova 331/4, Kré, 140 00 Praga
4, Republika Czeska, ktdra jest kontrolowana przez Jozefa Biegaja.

Podmiotem nabywajacym Akcje bedzie wylacznie Wzywajacy.

W dniu ogloszenia Wezwania Wzywajacy nie posiada zadnych Akeji Spotki. Akcje Spotki,
ktore w dniu ogloszenia Wezwania posiada Wzywajacy wraz z podmiotem dominujgcym,
podmiotami zaleznymi lub podmiotami bedgcymi stronami zawartego porozumienia,

o ktéorym mowa powyzej, reprezentuja lgcznie (w zaokragleniu do jednej setnej procenta)
69,92% liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spolki i 69,92% ogolnej liczby akeji Spolki,
czemu odpowiada 43 657 107 (czterdziesci trzy miliony sze$cset piecdziesigt siedem tysiecy
sto siedem) akcji Spoiki.

Akcje, ktore zamierza naby¢ Wzywajacy reprezentuja (w zaokragleniu do jednej setnej
procenta) 30,08% liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Spoétki i 30,08% ogolnej liczby
akeji Spolki. Sa to wszystkie akcje Spoiki, ktore nie sa wlasno$cia podmiotéw bedacych
stronami porozumienia.

W przypadku jezeli, lacznie z akcj ami Sp(’)lki posiadanymi przed Wezwaniem, Wzywajqcy
oraz pozostate strony porozumienia opisanego powyzeJ osiaggna lub przekroczq prog 90%
glosow na Walnym Zgromadzeniu Spolki, rozwazg oni mozliwo$é przeprowadzenia procedury
przymusowego wykupu akeji od pozostalych akcjonariuszy zgodnie z Art. 82 ustawy z dnia

29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U.

7 2016 . poz. 1639 ze zm.) ( ,,Ustawa o ofercie”).

AKkcje objete wezwaniem nabywane beda po cenie 3,25 PLN (trzy zlote
i dwadziesScia piec groszy) za kazda akcje (,,Cena”).

Na potrzeby sporzadzenia naszej Opinii przeprowadziliémy nastepujace prace:
e Przeanalizowali$émy warunki finansowe Wezwania.

e Przeprowadziliémy niezbedne analizy w celu oszacowania przedzialu warto$ci
godziwej akcji Spotki (dwiema metodami), ktore pozwolily nam na wyrazenie Opinii
w zakresie oferowanej Ceny.

e Na potrzeby przeprowadzonego oszacowania wartoéci akcji Spotki, uwzgledniliSmy
okreslone informacje finansowe i inne, odnoszace sie do Spolki. Informacje te
otrzymali$émy od Zarzadu Spoiki lub byly one publicznie dostepne.

e Przeprowadzili$my spotkania z Zarzagdem Spotki w celu oméwienia historii, obecnej
sytuacji oraz perspektyw jej dzialalnosci.
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Ponadto uwzgledniliémy inne informacje, analizy finansowe oraz dane ekonomiczne
i rynkowe, ktore uznali$émy za istotne i wladciwe z punktu widzenia przygotowane;j
Opinii.

Ponadto, w ramach prac dokonano analizy zmian kursu akcji Spotki na GPW w okresie
poprzedzajacym dzien ogloszenia Wezwania.

Opinia, ktéra zostala wyrazona ponizej, podlega nastepujacym zastrzezeniom
i ograniczeniom:

Fairness Opinion definiujemy jako opinie o oferowanej cenie, w formie listu

od doradcy finansowego do zarzadu i/lub rady nadzorczej i/lub akcjonariuszy

(lub innego organu) spolki rozwazajacej przeprowadzenie znaczacej transakeji

lub bedacej przedmiotem takiej transakcji, zawierajacego opinie doradcy o tym,

czy oferowana cena jest godziwa. Opinia dotyczy wylacznie adekwatnosci ceny
uzyskanej w transakcji, jednakze nie stanowi zapewnienia, ze proponowana cena jest
najlepsza z mozliwych do uzyskania.

Opinia zawiera ocene ekspercka, nie jest stwierdzeniem faktéw. Przy sporzadzeniu
naszej Opinii, przyjeliémy zalozenie, ze dane i informacje dostepne publicznie

oraz otrzymane od Spolki sg rzetelne i prawdziwe i w zwigzku z tym nie dokonali$my
ich niezaleznej weryfikacji.

Nasza Opinia jest sporzadzona w oparciu o biznesowe, ekonomiczne, rynkowe
oraz inne warunki, jakie istniejg na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu lub na
dzien dostarczenia do nas informacji. Nie mamy obowigzku aktualizowania Opinii.

Nasza Opinia kierowana jest do Zarzadu Spo6lki. PwC nie przyjmuje na siebie
jakichkolwiek zobowigzan oraz nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci wobec
podmiotow trzecich, ktérym Opinia zostanie udostepniona.

Na potrzeby wydania naszej Opinii nie przeprowadzaliémy analizy stanu finansowego,
prawnego i podatkowego Spoiki (due diligence).

Nasze prace nie stanowig, i nie powinny by¢ w zaden sposob postrzegane jako
weryfikacja lub audyt lub jakakolwiek inna procedura badania informacji
finansowych. Przeprowadzone przez nas prace nie powinny stanowic¢ podstawy

do ujawnienia przez kogokolwiek slabych punktow wewnetrznej kontroli lub bledow
i nieprawidlowosci w sprawozdaniach finansowych.

Nie wyrazamy zadnej opinii odno$nie konsekwencji prawnych lub podatkowych
przeprowadzenia jakichkolwiek transakeji w odpowiedzi na Wezwanie. Nie
dokonali$my réwniez weryfikacji warunkow Wezwania z prawnego punktu widzenia.

Nasza Opinia nie stanowi ona rekomendacji przeprowadzenia jakiejkolwiek transakcji
na akcjach Spoétki, w tym co do decyzji i momentu przeprowadzeniu transakcji

oraz skutkéw finansowych dla ktérejkolwiek strony transakeji. Dotyczy to réwniez
odpowiedzi na Wezwanie.
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e Nasza Opinia zostala przygotowana wg stanu wiedzy udostepnionego przez Zarzad
Spolki na dzien wydania Opinii. Przygotowaliémy dla Zarzadu takze raport z analiz,
ktory byl podstawa do przygotowania niniejszej Opinii.

o Swiadczymy ustugi doradztwa finansowego na rzecz Spolki i otrzymamy w zwiazku
z tym od Spolki okre$lone wynagrodzenie. Jednakze wynagrodzenie z tytulu
przygotowania Opinii nie jest uzaleznione od jej tresci lub realizacji jakiejkolwiek
transakcji w zwigzku z Wezwaniem.

Niniejszy dokument moze zosta¢ udostepniony Radzie Nadzorczej oraz Akcjonariuszom
Spotki w zwigzku z opisanym Wezwaniem zgodnie z Art. 80 ust. 3 Ustawy o ofercie.

Jakiekolwiek inne wykorzystanie niniejszego dokumentu wymaga uprzedniej pisemnej zgody
PwC.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszych, wyrazamy Opinie, Ze cena
zaproponowana w Wezwaniu, po ktérej nabywane beda Akcje, miesci sie
w przedziale warto$ci godziwej przypadajacej na 1 akcje.

7 powazaniem,
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