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Drodzy Akcjonariusze

Poruszajac sie po zmieniajacym sie krajobrazie polskiego rynku mieszkaniowego, pozostajemy wierni naszym podstawowym
warto$ciom: zrownowazonemu rozwojowi, dyscyplinie operacyjnej i dostarczaniu diugoterminowej wartoéci naszym inwestorom.
Przez caty 2025 rok Ronson kontynuowat rozwdj swojej dziatalnosci — uzyskujac pozwolenia na budowe nowych projektéow,
posuwajac naprzdéd budowe i sprzedaz w catym naszym portfolio oraz rozszerzajac bank ziemi — jednoczesnie utrzymujac
rentowno$¢ pomimo trudnej sytuacji makroekonomicznej.

W 2025 roku Polska nadal wyrdzniata sie jako jeden z najbardziej dynamicznych i odpornych rynkéw mieszkaniowych w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Chociaz sektor borykat sie z trudnosciami, takimi jak utrzymujaca sie inflacja, podwyzszone koszty
budowy i wysokie koszty finansowania, popyt na wysokiej jakosci mieszkania w duzych osrodkach miejskich pozostawat silny.
Nasze strategiczne skupienie sie na Warszawie, Poznaniu, Wroctawiu i Szczecinie pozwolito nam szybko dostosowaé sie do
zmieniajacych sie warunkéw rynkowych i utrzymac solidna pozycje konkurencyjna.

Innowacyjnos¢ i zrbwnowazony rozwodj pozostaja podstawa naszej filozofii rozwoju. Zgodnie z globalnymi i krajowymi trendami
nadal wdrazamy rozwigzania przyjazne dla srodowiska we wszystkich naszych projektach mieszkaniowych. Naszym celem jest nie
tylko spetnienie, ale nawet przekroczenie polskich wymogéw regulacyjnych dotyczacych efektywnosci energetycznej i ochrony
Srodowiska. JesteSmy dumni z wdrazania nowoczesnych technologii, takich jak instalacje fotowoltaiczne, energooszczedne
systemy grzewcze i rozwigzania z zakresu inteligentnego domu, ktére zmniejszaja wptyw na Srodowisko, jednoczeénie zwiekszajac
komfort naszych mieszkahcow.

Nasze wyniki za rok 2025 odzwierciedlaja szersze tendencje rynkowe: spowolnienie sprzedazy, opdznienia w podejmowaniu
decyzji administracyjnych dotyczacych pozwolen na budowe, brak nowych programéw wsparcia rzagdowego oraz historycznie
wysokie koszty finansowania. Pomimo tych wyzwan osiagneliSmy nasze cele operacyjne i finansowe na ten rok. Nasza ptynnosc¢
finansowa pozostata stabilna dzigki konserwatywnemu zarzadzaniu przeptywami pienieznymi i zdyscyplinowanej alokacji kapitatu.

Z przyjemnoscig informujemy o pomyslnym uruchomieniu kilku kluczowych inwestycji mieszkaniowych w 2025 roku. Kohcowe
etapy naszych flagowych projektéw w dzielnicy Ursus i inwestycji Miasto Moje nadal cieszyty sie duzym zainteresowaniem zaréwno
lokalnych, jak i miedzynarodowych nabywcéw. Ich nowoczesny design, zrobwnowazone rozwigzania i doskonata komunikacja
sprawity, ze znalazty sie one wéréd najbardziej poszukiwanych ofert na swoich rynkach.

Ponadto nasz nowy projekt Zielono Mi w warszawskiej dzielnicy Mokotéw spotkat sie z bardzo pozytywnym odbiorem, a znaczna
czes¢ lokali zostata juz sprzedana. Oczekuje sie, ze te inwestycje — oraz ich kolejne etapy — beda wspiera¢ zdrowy wzrost
przychodéw i rentownosci w ciagu najblizszych 24 miesiecy.

Waznym wydarzeniem w 2025 roku. byto sfinalizowanie transakcji nabycia strategicznej dziatki w dzielnicy Ursus za kwote 140
milionéw ztotych. ZakonczyliSmy réwniez z sukcesem procedure Lex Developer, przeksztatcajac teren w grunt przeznaczony pod
zabudowe mieszkaniowa. Nabycie tej dziatki znacznie wzmacnia nasze diugoterminowe plany w jednej z najszybciej rozwijajacych
sie dzielnic Warszawy i pozwala nam na realizacje ponad tysigca mieszkah w najblizszych latach.

W 2025 roku Grupa Ronson koncentrowata sie na wzmocnieniu i rozbudowie swojego banku gruntéw. W rezultacie nasz obecny
bank gruntdw obejmuje obecnie ponad 5 180 lokali (z czego 808 lokali jest planowanych na przyszte etapy realizowanych
projektow), o tacznej powierzchni 293 818 m2. Stanowi to solidng podstawe dla naszych planéw deweloperskich na najblizsze lata.
Na koniec roku w budowie znajdowato sig 1180 lokali o tacznej powierzchni 65 459 m2

Oproécz juz zakupionych gruntéw, Grupa podpisata kilka wstepnych umoéw kupna, zabezpieczajac przyszlty bank gruntéw o
powierzchni uzytkowej 16 930 m?, umozliwiajagcy budowe okoto 325 lokali. Nadal aktywnie poszukujemy nowych mozliwosci
nabycia gruntéw, szczegélnie we Wroctawiu, Warszawie i Poznaniu.

Jesli chodzi o wyniki sprzedazy, w 2025 roku Grupa sprzedata 542 jednostki, co stanowi wzrost o okoto 5% w poréwnaniu z rokiem
2024 (514 jednostek). Pomimo, ze érednia cena jednostki spadta w ujeciu rok do toku to rentownos$¢ przekroczyta érednig z
ostatnich lat. Warszawa pozostata naszym najwazniejszym rynkiem, stanowiac 66,4% catkowitego obrotu ze sprzedazy, cho¢ nadal
wzmachiamy naszg obecnos¢ we wszystkich miastach, w ktérych dziatamy.

Najwazniejsze wydarzenia roku 2025 w Grupie to:

. Rozpoczelismy 6 nowych projektéw obejmujacych 589 lokali

. Zakohczenia inwestycji: ukohczylismy 288 lokali w ramach 6 projektow lub etapéw projektow

. Sprzedaz: sprzedalismy 542 lokale

. Przekazania: przekazalismy klientom 620 lokali

. Finansowanie: W grudniu 2025 roku zakonczylismy emisje 130 000 obligacji serii Z (o wartosci nominalnej 130,0 milionéw
ztotych). W ciggu roku Spétka umorzyta réwniez 30,1 milionéw ztotych obligacji serii X.
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W 2025 roku. kontynuowalismy realizacje strategii Grupy ,Expect More”, ktéra odzwierciedla nasze ambicje podnoszenia jakosci
naszych produktéw, wzmacniania relacji z klientami i przyciggania najlepszych talentoéw. ZainwestowaliSmy w nasza kulture
organizacyjng, wspierajac nasze zespoty i tworzac srodowisko, w ktérym ludzie czujag dume z wniesionego wktadu. W ramach tej
strateqgii Grupa zakonczyta proces rebrandingu, ktéry jest teraz widoczny w naszych materiatach marketingowych i identyfikacji
wizualnej.

Patrzac w przysztosé, pozostajemy optymistyczni co do naszych perspektyw finansowych. Nasze zdywersyfikowane portfolio oraz
silna baza biezacych i planowanych projektéw stanowia solidng platforme dla dalszego wzrostu. Popyt na wysokiej jakosci
mieszkania w najwiekszych miastach Polski pozostaje strukturalnie silny, wspierany przez trendy demograficzne, urbanizacje oraz
niezmienna atrakcyjno$é nieruchomosci mieszkaniowych jako diugoterminowej inwestycji.

W 2026 roku i w kolejnych latach bedziemy nadal koncentrowaé sig na tworzeniu wyjatkowych osiedli mieszkaniowych,
zachowujac jednoczeénie nasze zaangazowanie w innowacje i zrbwnowazony rozwdj. Bedziemy uwaznie monitorowaé rozwoj
sytuacji gospodarczej i w razie potrzeby dostosowywac nasze strategie, aby zapewni¢ rentownos¢ i warto$¢ dla akcjonariuszy.
Planujemy stopniowe wprowadzanie nowych projektow mieszkaniowych, w tym kolejnych etapéw Zielono Mi i Nova Krélikarnia w
Warszawie, a takze uruchomienie naszego nowego projektu Marynin na Bemowie, nowego projektu przy ul. Brzeskiej, nowego
projektu przy ul. Epopei i Stojowskiego. We Wroctawiu rozpoczniemy nowy projekt z segmentu premium przy ul. Drobnera, a w
Szczecinie kolejne etapy w Nowych Warzymicach i Nowej Pétnocy.

Znaczacym krokiem naprzéd w naszej dziatalnosci w sektorze PRS (Private Rented Sector) byto rozpoczecie budowy naszego
pierwszego projektu PRS, zlokalizowanego przy ulicy Biograficznej w Warszawie. Oznacza to poczatek naszej ekspansji operacyjne;j
na instytucjonalny rynek wynajmu. Na dzien publikacji niniejszych wynikéw finansowych Grupa zabezpieczyta cztery projekty PRS,
ktére moga dostarczy¢ ponad 526 lokali, i planujemy kontynuowa¢ rozwéj tego segmentu w nadchodzacych latach.

Wkraczamy w rok 2026 z pewnoscia siebie i determinacja. Wierzymy, ze Ronson ma dobrag pozycje, aby kontynuowaé swoja
Sciezke wzrostu i umacnia¢ swoja role w ksztattowaniu krajobrazu mieszkaniowego w Polsce.

Chciatbym wyrazi¢ mojg szczerg wdziecznos¢ naszym oddanym zespotom, inwestorom i wszystkim naszym interesariuszom.
Razem bedziemy nadal budowa¢ tetniace zyciem, zrbwnowazone spotecznosci i tworzy¢ dtugoterminowa wartosc.

Dzigkujemy za nieustajace zaufanie i wsparcie.

Z powazaniem,
Boaz Haim

Prezes Zarzadu
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Wprowadzenie

Ronson Development SE ("Spétka"), jest spotka europejska z siedzibg w Polsce w Warszawie. Siedziba spétki znajduje sie przy Al.
Komisji Edukacji Narodowej 57 w Warszawie. Spétka zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku pod nazwa Ronson Europe N.V.
z siedzibg w Rotterdamie w Holandii (obecnie: Krélestwo Niderlandéw). W roku 2018 zmianie ulegta nazwa Spoétki i nastgpito
przeksztatcenie Spotki w Spétke Europejska (SE). W dniu 31 pazdziernika 2018 roku nastgpito przeniesienie siedziby Spotki z
Holandii do Polski.

Spétka wraz z jej jednostkami zaleznymi (facznie zwane dalej ,Grupg”) prowadzi dziatalno$é¢ zwigzang z budowa i sprzedaza lokali
mieszkalnych, gtéwnie mieszkah w budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcéw na terenie catej Polski. W 2021 roku
Spétka réwniez zdecydowata sie rozwija¢ swojg dziatalno$¢ w zakresie tzw. najmu instytucjonalnego (PRS). PRS to sektor polskiego
rynku mieszkaniowego w ktérym budynki sa zaprojektowane i wybudowane specjalnie na wynajem.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Amos Luzon Development and Energy Group Ltd. (,A. Luzon Group”), jednostka dominujaca
najwyzszego szczebla, kontrolowata Spotke posrednio poprzez swojg spoétke zalezna Luzon Ronson N.V. (poprzednia nazwa I.T.R.
Dori B.V.), w ktérej posiada ponad 70% akcji. Na dzieh 31 grudnia 2025 roku spétka Luzon Ronson N.V. posiadata 108.349.187 akcji
(ok. 66,06% kapitatu zaktadowego Spoétki) bezposrednio oraz 54.093.672 akcje (ok. 32,98% kapitatu zaktadowego Spétki) za
posrednictwem swojej w petni zaleznej spotki Luzon Ronson Properties Ltd. Pozostate 1.567.954 akcji (ok. 0,96% kapitatu
zaktadowego Spotki) stanowia akcje wiasne Spotki.

Wszystkie akcje Spoétki sg przedmiotem zastawu rejestrowego ustanowionego w styczniu 2024 roku w celu zabezpieczenia
roszczen z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych przez akcjonariusza Spétki, Luzon Ronson N.V. (dawniej pod nazwa I.T.R.
Dori B.V.).

Beneficjentem rzeczywistym Spotki oraz jednostka dominujaca najwyzszego szczebla jest Pan Amos Luzon, bedacy jednoczesnie
Przewodniczgcym Rady Nadzorczej Spotki.

Przeglad informacji o dziatalnosci Spétki i Grupy

Spotka wraz ze swoimi spotkami zaleznymi ("Grupa”) prowadzi dziatalnoéé deweloperska polegajaca na budowie i sprzedazy lokali
mieszkalnych, gtéwnie w budynkach wielorodzinnych, indywidualnym odbiorcom na rynku polskim oraz obejmujaca budowe lokali
pod tzw. najem instytucjonalny (Private Rented Sector — dalej: PRS), ktéry zaczat byé rozwijany od 2021 roku. Spétka prowadzi
dziatalno§¢ na polskim rynku poprzez spotki zalezne w nastepujacych lokalizacjach: Warszawa, Wroctaw, Poznah i Szczecin.

W roku zakohczonym dnia 31 grudnia 2025 roku Grupa sprzedata 542 lokali o tacznej wartosci 384,7 min ztotych, co stanowi
wzrost 0 5,2% (liczbie lokali) w poréwnaniu do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2024 roku, kiedy Grupa sprzedata 514 lokali o
tacznej wartosci 387,2 min ztotych.

Do dnia 31 grudnia 2025 roku Grupa dostarczyta 620 lokale w projektach w 100% posiadanych przez Grupe, rozpoznajac przychéd
w wysokosci 429,3 min ztotych w poréwnaniu do 663 lokali w projektach 100% posiadanych przez Grupe, rozpoznajac przychdéd w
wysokosci 386,7 min ztotych w roku zakohczonym 31 grudnia 2024 roku.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Grupa posiada 725 lokali na sprzedaz w 11 lokalizacjach, z czego 669 lokali dostepnych jest na
sprzedaz w projektach bedacych w trakcie budowy, a pozostate 56 lokali oferowanych jest w ramach projektéw juz zakohczonych.
Projekty bedace w trakcie budowy obejmuja tacznie 1180 lokali o tacznej powierzchni 65 459 m2. W 2026 roku planowane jest
ukonczenie budowy kolejnych 973 lokali o tacznej powierzchni 53 827 m2.

Grupa jest w trakcie przygotowywania kolejnych 17 projektéw pod dziatalnosé deweloperska o roznym stopniu zaawansowania na
taczna liczbe 5 180 lokali o powierzchni okoto 293 812 m2 w nastepujacych miastach: Warszawie, Poznaniu, Wroctawiu oraz
Szczecinie, jak rowniez 3 projektéw pod najem instytucjonalny na taczna liczbe 286 lokali o tacznej powierzchni okoto 11 551 m2 w
Warszawie.

Ponadto na dzien 31 grudnia 2025 roku Grupa jest na réznych etapach finalizowania zakupu dwéch dziatek zlokalizowanych w
Warszawie o tacznej prognozowanej powierzchni uzytkowej mieszkan ("PUM") 16 930 m2, z mozliwoscig budowy okoto 325 lokali.
Na dzieA 31 grudnia 2025 roku Grupa byta w trakcie budowy 1 projektu PRS obejmujacego 240 lokali o tacznej powierzchni
wynajmu 4 660 m?2.
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2025

A. Wynik w podziale na projekty

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt witasny sprzedazy oraz marze brutto w roku zakohczonym 31 grudnia 2025 w
podziale na poszczegblne projekty:

Informacja o przekazanych lokalach Przychody ®
Nazwa projektu Iiliz;f Povz;nlg)kali tys. ztotych %

Ursus Centralny lle 270 15 073 190 007 441%
Miasto Moje VII 125 5 897 68 827 16,0%
Zielono Mi | 57 3 651 58 479 13,6%
Nowa Pétnoc Ib 65 2 932 28 532 6,6%
Viva Jagodno llI 41 2 074 24 022 5,6%
Nova Kroélikarnia 4bl 4 898 18 924 4,4%
Nowe Warzymice V.2 14 1078 10 270 2,4%
Miedzy Drzewami | 13 768 7 881 1,8%
Nowe Warzymice V.1 1 851 7 555 1,8%
Nowa Pétnoc la 10 615 5 221 1,2%
Eko Falenty | 3 322 2 864 0,7%
Viva Jagodno lIb 3 308 2 622 0,6%
Pozostate ® 4 421 5 514 1,3%
Razem/Srednia 620 34886 430 717 100%
Odpis aktualizujacy n.d. n.d. n.d.

Wynik po odpisie aktualizujacym 620 34 886 430 717 100%
City Link @ - - 10

Wynik z dzialalnosci 620 34 886 430 727

(1) Przychody rozpoznawane sa w momencie, gdy klient przejmuje kontrole nad lokalem tj. na podstawie podpisanego protokotu odbioru technicznego, przekazania kluczy
nabywcy lokalu oraz uzyskaniu petnej wptaty.

(2) Projekt jest prezentowany w Rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspélne przedsiewzigcie; udziat Spétki wynosi 50%. Kwota
ujmowana metoda praw wfasnosci zgodnie z MSR 28.

(3) Kwota ta obejmuje dostawy lokali i miejsc parkingowych w ramach starych projektéw oraz przychody z tytutu najmu budynkéw w kwocie 1,4 miliona ztotych

Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych sa rozpoznawane w momencie, gdy klient przejmuje kontrole nad lokalem, tj. w chwili

podpisania protokotu odbioru technicznego, przekazania kluczy do lokalu oraz uzyskaniu catkowitej zaptaty. Przychéd ze sprzedazy

lokali mieszkalnych i sprzedazy lokali ustugowych w projektach mieszkaniowych wykazany przez Grupe w roku zakonczonym 31

grudnia 2025 roku wyniést 430,7 min ztotych, przy koszcie wtasnym sprzedazy wynoszacym 286,9 min ztotych, co dato zysk brutto

w wysokosci 143,8 min ztotych, co oznacza marze brutto na poziomie 33,4%. Spotki realizujgce wspdlne przedsiewziecie nie miaty

istotnego wptywu, wyniki pozostaja niezmienione w ujeciu petnej konsolidacji.

Projekty zakonczone w roku zakornczonym 31 grudnia 2025 roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace zakohczonych projektéw (tj. wykonano wszystkie roboty budowlane oraz
uzyskano pozwolenie na uzytkowanie) w okresie roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2025:

. . . taczna liczba Lokale Lokale sprzedane, ale
. . Liczba Powierzchnia . .
Nazwa projektu Lokalizacja lokali lokali (m?) sprzedanych lokali na dostarczone w niedostarczone na
31 grudnia 2025 2025 31 grudnia 2025

Zielono Mi | Warszawa 91 5 636 81 57 24
Nowa Pétnoc Ib Szczecin 89 4 213 72 65 7

Viva Jagodno Il Wroctaw 58 3145 51 41 10
Nowe Warzymice V.2 Szczecin 27 2 263 24 14 10
Nowe Warzymice V.1 Szczecin 12 942 1 1 -

Nova Krélikarnia 4bl Warszawa 1 2 515 8 4 4
Razem 288 18 715 247 192 55
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2025

A. Wynik w podziale na projekty

Projekty zakonczone w poprzednich latach, a z ktérych przychoéd zostat rozpoznany w biezagcym okresie

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace zakohczonych projektéw (tj. wykonano wszystkie roboty budowlane oraz
uzyskano pozwolenie na uzytkowanie) w latach poprzednich, a z ktérych przychéd zostat rozpoznany w roku zakonczonym 31
grudnia 2025 roku:

Lokale na
Lokale Lokale Przychéd Lokale na  sprzedaz/
Lokale N
. . . sprzedane przekazane Lokale rozpoznany sprzedaz do
. o Data Liczba Powierzchnia sprzedane/ .
Nazwa projektu Lokalizacja . . . . o do przekazane w 2025r. . na 31 przekazania
zakoficzenia  lokali lokali (m2) . . nieprzekazane na X
31 grudnia 31 grudnia w 2025 roku (w tys. 31 grudnia 2025 r grudnia po
2025 2024 zlotych) 9 2025r.  31grudnia
2025r.
Ursus Centralny lle Warszawa Q4 2024 291 16 127 290 18 270 190 007 2 1 3
Miasto Moje VII Warszawa Q4 2024 255 1725 255 129 125 68 827 1 - 1
Migdzy Drzewami | Poznan 032024 115 5803 15 102 13 7 881 - - -
Nowa Pétnoc la Szczecin 022024 10 5230 108 98 10 5221 - 2 2
Eko Falenty | Warszawa ©4 2023 42 4 304 36 33 3 2 864 - 6 6
Viva Jagodno llb Wroctaw 022023 152 8876 152 148 3 2 622 1 - 1
Galileo Poznan Q4 2012 226 15 953 226 225 1 1390 - - -
Viva Jagodno lla Wroctaw ©4 2022 76 4 329 76 74 1 667 1 - 1
Sakura (Idea) Warszawa Q3 2015 26 1854 26 25 1 642 - - -
Nowe Warzymice | Szczecin 02 2021 54 3234 54 53 1 603 - - -
Miasto Moje V Warszawa Q3 2022 170 8 559 170 170 - 210 - - -
Miasto Moje VI Warszawa Q12023 227 n722 224 224 - 186 - 3 3
Nowe Warzymice I Szczecin Q22022 66 3492 66 66 - 7 - - -
Osiedle Vola Warszawa Q12024 84 4 851 83 83 - 97 - 1 1
Ursus Centralny lic Warszawa ©3 2023 223 n124 223 223 - 60 - - -
Nowe Warzymice IlI Szczecin Q4 2021 62 3537 62 62 - 42 - - -
Espresso | Warszawa Q12018 210 9 517 210 210 - 30 - - -
Verdis |-V Warszawa ©4 2015 441 26 062 441 440 - 28 1 - 1
Nowe Warzymice IV Szczecin 022023 75 3818 75 75 - 10 - - -
Mtody Grunwald IlI Poznan ©4 2017 108 7 091 107 107 - - - 1 1
Verdis (Idea) Warszawa Q4 2015 1 772 1l 10 - - 1 - 1
Razem 3024 167980 3010 2575 428 281557 7 14 21
(wylaczajac JV)
City Link I-l Warszawa ©3 2017 312 14 068 312 312 - 10 - - -
Razem 3336 182049 3322 2887 428 281567 7 14 21

(wiaczajac JV)
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakoiczonym 31 grudnia 2025

B. Lokale sprzedane w ciggu okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catkowitej liczby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkalnych, dla ktérych Spotka
podpisata z klientami przedwstepng umowe sprzedazy) z uwzglednieniem powierzchni sprzedanych lokali (w m2) oraz warto$é
netto (bez podatku VAT) wynikajaca z przedwstepnych uméw sprzedazy (wtaczajgc miejsca parkingowe oraz komérki lokatorskie)
w roku zakohczonym dnia 31 grudnia 2025 roku:

Lokale

Catkowita Lokale sprzedane w Wartosé Lokale na

owierzchnia Liczba sprzedane trakcie Powierzchnia przedwstepnych sprzedaz
Nazwa projektu Lokalizacja P . X do 31 12 miesiecy R prze epnyc na 31

na sprzedaz  lokali . P lokali (m2) uméw sprzedazy .

(m2) grudnia zakonczonych (w tys. zZiotych) grudnia
2024 r 31 grudnia 2025r
2025 r
Zielono Mi | Warszawa 5 636 92 45 36 2 201 33544 n
Ursus Centralny lle Warszawa 16127 291 256 34 1916 26 272 1
Nowa Pétnoc Ib Szczecin 4 213 89 15 57 2488 24 372 17
Viva Jagodno llI Wroctaw 3145 58 30 21 1247 14 060 7
Nowe Warzymice V.2 Szczecin 2263 27 10 14 1167 10 659 3
Nova Kroélikarnia 4bl Warszawa 2 515 il 6 2 468 9 237 3
Nowa Pétnoc la Szczecin 5230 10 100 8 496 4 237 2
Viva Jagodno lIb Wroctaw 8 876 152 148 4 373 3244 -
Miasto Moje VII Warszawa Nn725 255 252 3 182 2 221 -
Galileo Poznan 204 1 - 1 204 1390 -
Viva Jagodno lla Warszawa 4 329 76 75 1 81 950 -
Nowe Warzymice | Szczecin 3234 54 53 1 65 603 -
Osiedle Vola Poznanh 4 851 84 83 - - 97 1
Nowe Warzymice Il Szczecin 3492 66 66 - - 152 -
Miasto Moje V Warszawa 8 559 170 170 - - 66 -
Miedzy Drzewami | Poznanh 5 803 15 115 - 103 43 -
Nowe Warzymice V.1 Szczecin 942 12 1 - - 38 1
Eko Falenty | Warszawa 4 304 42 36 - - 20 6
Nowe Warzymice llI Szczecin 3537 62 62 - - 19 -
Nowe Warzymice IV Szczecin 3818 75 75 - - 10 -
Miasto Moje VI Warszawa 1722 227 224 - - - 3
Mtody Grunwald Il Poznanh 7 091 108 107 - - - 1
Verdis |-V Warszawa 26 062 44] 441 . - 29 -
Podsuma
projekty 147 679 2 618 2 380 182 10 991 131262 56
zakohczone®
Ursus Centralny Ild Warszawa 19 432 361 53 142 8116 109 671 166
Zielono Mi Il Warszawa 5115 73 - 38 2 521 40 334 35
Miasto Moje VIlI Warszawa 7734 152 55 53 2524 34 086 44
Migdzy Drzewami I1.2 Poznanh 10 307 202 - 46 2 456 30 806 156
Miedzy Drzewami Il.1 Poznan 3822 78 38 27 1246 15159 13
Startowe Wroctaw 11834 198 - 38 1251 15 242 160
Nowa Pétnoc lla Szczecin 3424 83 - 14 668 6 466 69
Nowe Warzymice VII.1  Szczecin 2466 28 - 2 168 1631 26
Podsuma
projekty w 64134 1175 146 360 18 950 253 395 669
realizacji®
?;ﬁ:c‘zajac W) 21 813 3793 2526 542 29 942 384 657 725
City Link | - I® Warszawa 14 068 312 312 - - 10 -
Razem
225 881 4105 2 838 542 29 942 384 667 725

(wiaczajac JV)

(1) Informacje dotyczace zakoriczonych projektéw zostaly opisane w czesci “Wybrane zdarzenia w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2025 roku — sekcja A. Wynik w
podziale na projekty”.

(2) Informacje dotyczace biezacych projektéw zostaty zawarte w czesci “Perspektywy na rok 2025” — sekcja ,B. Biezace projekty w trakcie budowy i/lub w sprzedazy”.

(3) Projekt jest prezentowany w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym jako inwestycja we wspdlne przedsiewziecie; udziat Spétki wynosi 50%
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2025

B. Lokale sprzedane w ciggu okresu

Ponizsza tabela prezentuje dodatkowe informacje odno$nie wartosci przedwstepnych umoéw sprzedazy (w podziale na miasta, bez
podatku VAT) zawartych przez Grupe:

Lokalizacja Sprzedaz w okresie 12 miesiecy do dnia Wzrost/(spadek)
w tysigcach zfotych 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024 w tysigcach zlotych Procentowo
Warszawa 255 587 311099 (55 512) (18%)
Szczecin 48187 31068 17 119 55%
Poznan 47 398 29 238 18 160 62%
Wroctaw 33 496 15 791 17 705 N2%
Razem 384 667 387196 (2 529) (%)

C. Rozpoczete projekty

Ponizsza tabela przedstawia projekty, dla ktérych Spotka rozpoczeta proces sprzedazy i budowy w roku zakofnczonym 31 grudnia
2025 roku:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m2)

Grunwald Miedzy Drzewami I1.2 Poznah 202 10 307
Startowe Wroctaw 198 1834
Nowa Pétnoc lla Szczecin 83 3424
Zielono Mi ll Warszawa 73 515
Nowe Warzymice VII.1 Szczecin 28 2 466
Nova Krélikarnia 4a Warszawa 5 1325

Razem 589 34 471

Dodatkowe informacje zostaty zawarte w czesci: "Perspektywy na rok 2026 - B. Biezace projekty w trakcie budowy i/lub w
sprzedazy".

D. Umowy istotne dla dziatalnosci Grupy

Tabele ponizej prezentuja podsumowanie podpisanych kohcowych i przedwstepnych umoéw zakupu gruntéw w roku zakohczonym
31 grudnia 2025 roku:

Platnos¢ netto do

Rodzaj Wartosé netto dnia 31 grudnia Planowana
Lokalizacja umowy Data umowy umowy 2025 Liczba lokali powierzchnia
(min ztotych) (min ziotych) lokali (m?2)
Warszawa, Praga Pétnoc kohcowa 21 lutego 2025 16,3 16,3 60 3400
Warszawa, Mokotow® kohcowa 9 kwietnia 2025 2,7 2,7 10 600
Warszawa, Mokotéw( kohcowa 9 kwietnia 2025 10,1 10,1 41 2 400
Wroctaw, Nadodrze kohcowa 16 pazdziernika 2025 32,4 32,4 1o 6 286
Nowy Ursus® koAcowa 13 listopada 2025 140,0 140,0 1469 79 999
Razem 201,5 201,5 1690 92 685

(1) Dodatkowa ziemia dot. projektu Zielono Mi, etap Il
(2) Zaptata ceny nastapita w dniu zawarcia umowy, przy czym cze$¢ ceny w kwocie nominalnej 65 min zt zostata zaptacona w drodze potracenia z pozyczki udzielonej
spoice przez sprzedajacego w tej samej kwocie.

Wartosé netto Platnos¢ netto do

umowy dnia 31 grudnia Liczba Planowana
Lokalizacja Rodzaj umowy Data umowy 2025 . powierzchnia
(min ztotych) (min zlotych) lokali lokali (m?)
okali (m
Warszawa, Biatoteka® przedwstepna 23 listopada 2020 15 1,5 - -
Warszawa, Wola przedwstepna 10 marca 2025 50,0 - 325 16 930
Total 51,5 15 325 16 930

(1) Pozostata dziatka do zakupienia na projekcie Epopei.
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR Sredni minimalny maksymalny na koniec okresu
2025 (12 miesiecy) 4,24 4,13 4,30 4,23
2024 (12 miesiecy) 4,31 4,25 4,40 4,27
Zrédto: Narodowy Bank Polski ("NBP")
EUR" PLN

Wybrane dane finansowe

(w tysigcach, z wyjatkiem danych na jedna akcje i liczby akcji)

Za rok zakonczony 31 grudnia

2025 2024 2025 2024
Przychody 101583 90 021 430 727 387 678
Zysk brutto 33915 28 250 143 804 121 659
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 22157 18 652 93 949 80 324
Zysk netto/ (strata netto) przypadajacy 17 987 15 698 76 266 67 602
akcjonariuszom jednostki dominujacej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoéci operacyjnej (44 212) 25 012 (187 464) 107 714
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (695) 271 (2 948) (1165)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j 19 448 (4 930) 82 462 (21231
ZW|§kszen|§/(zmn|ejszen|e) netto srodkéw pienieznych i ich (25 459) 19 811 (107 950) 85 318
ekwiwalentéw

Wybrane dane finansowe EUR’ PLN

(w tysigcach)

Na dzien 31 grudnia

2025 2024 2025 2024
Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe 239187 189 425 1010 971 809 413
Aktywa razem 332 402 298 432 1404 966 1275 201
Zaliczki otrzymane (w tym zobowigzania krétkoterminowe) 43 387 71527 183 384 305 634
Zobowigzania diugoterminowe 100 468 69 260 424 648 295 948
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 82713 99 562 349 603 425 429
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki 149 222 129 610 630 715 553 824

dominujacej

* Informacje zostaty zaprezentowane w EURO wyfacznie dla celéw prezentacyjnych. Ze wzgledu na istotna fluktuacje ztotego w stosunku do EURO w ostatnich latach, dane
ze Sprawozdania z Sytuacji Finansowej nie odzwierciedlaja faktycznej sytuacji finansowej Grupy. Analizujac powyzsze dane, uzytkownik powinien rozwazy¢ zmiany kursu
ztotego do EURO w 2025 roku w stosunku do 2024 roku.

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone ze ztotego na EURO w nastepujacy sposob:

(i) Dane ze Sprawozdania z Sytuacji Finansowej zostaty przeliczone przy uzyciu kursu walutowego opublikowanego przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzieri okresu.

(ii) Dane ze Sprawozdania z Catkowitych Dochodéw i z Przeptywéw Pienigznych zostaly przeliczone przy uzyciu $redniej arytmetycznej Srednich kurséw walut
opublikowanych przez Narodowy Bank Polski.
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Ronson Development SE

Omowienie wyniku finansowego

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego za rok zakohczony dnia 31 grudnia 2025 wyniést 76,3 min

ztotych i wynikat z nastepujacych pozyciji:

Za rok zakonczony

31 grudnia
2025 2024 zmiana
PLN
(w tysigcach, z wyjgtkiem danych na jedna akcjg) nominalna %

Pr;ychod_y ze sprzedazy z inwestycji 430 727 387 678 43 049 1%
mieszkaniowych

Przychody 430 727 387 678 43 049 1,1%
quzty wigsne sprzedazy z inwestycji (286 923) (266 019) (20 904) 7.9%
mieszkaniowych

Koszt wlasny sprzedazy (286 923) (266 019) (20 904) 7,9%
Zysk brutto 143 804 121 659 22 145 18,2%
Zmiany wartosci inwestycji w nieruchomoéci 942 2 349 (1407) (59,9%)
Koszty sprzedazy i marketingu (7 987) (7 763) (224) 2,9%
Koszty ogélnego zarzadu (36 074) (32 783) (3291) 10,0%
Udziat w zy.sku./(strame) w ramach wspélnego 7 4) 31 (221,4%)
przedsiewziecia

Pozostate koszty netto (413) 3225 (3 638) 12,8%)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 100 289 86 672 13 616 15,7%
Przychody finansowe 5 683 6921 (1238) (17,9%)
Koszty finansowe (12 023) (13 269) 1246 (9,4%)
Wynik operacji finansowych netto (6 340) (6 348) 8 (0,1%)
Zysk brutto 93 949 80 324 13 625 17,0%
Podatek dochodowy (17 683) (12 722) (4 961) 39,0%
Wy.m.k ne’tt? za rok bez udziatu akcjonariuszy 76 266 67 602 8 664 12,8%
mniejszosciowych

Zysk netto przypadajacy 76 266 67 602 8 664 12,8%

akcjonariuszom jednostki dominujacej
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Omowienie wyniku finansowego

Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych i sprzedazy usfug

Rozpoznane przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych i sprzedazy ustug wzrosty o 43.0 min ztotych (11,1%) z 387,7 min ztotych
(663 lokale) w roku zakohczonym dnia 31 grudnia 2024 roku do 430,7 min ztotych (620 lokale) w roku zakonczonym dnia 31
grudnia 2025 roku , co wynika z wyzszej éredniej ceny 693,5 TPLN za jednostke dostarczong w roku zakonczonym 31 grudnia
2025 r. w poréwnaniu do $redniej ceny 584,7 TPLN za jednostke dostarczong w okresie zakonczonym 31 grudnia 2024 r. (w
odniesieniu do projektéw nalezacych w 100% do Grupy), pomimo spadku liczby dostarczonych jednostek o 43 (-6,4%).

Koszt wlasny sprzedazy lokali mieszkalnych

Koszt wlasny sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych wzrést o 20.9 min (7,9%) z 266,0 min ztotych w roku zakoAczonym dnia 31
grudnia 2024 roku do 286,29 min ztotych w roku zakohczonym dnia 31 grudnia 2025 roku. Wzrost wynika ze zréznicowania
projektéw dostarczonych klientom o réznej rentownosci w roku zakohczonym 31 grudnia 2025 w poréwnaniu do projektéw
dostarczanych w okresie zakohczonym 31 grudnia 2024, a takze z ogbélnego wzrostu kosztoéw rozwoju projektéw, ktére zostaty
dostarczone w tym okresie.

Marza brutto

Marza brutto ze sprzedazy lokali mieszkalnych w trakcie roku zakofczonego 31 grudnia 2025 wyniosta 33,4% wobec 31,4% w roku
zakofczonym 31 grudnia 2024 roku. Zmiana w marzy brutto wynika gtdéwnie ze zréznicowania projektéow dostarczonych klientom
cechujacych sie réznag rentownoscig w roku zakofczonym 31 grudnia 2025 roku w poréwnaniu do projektow dostarczonych w roku
zakonczonym 31 grudnia 2024 roku.

W roku zakoficzonym 31 grudnia 2025 roku projektami o znaczacym wptywie na rentownosé Grupy byty Ursus Centralny Ile, Miasto
Moje VIl i Zielono Mi I.

Poréwnujac do roku zakonczonego 31 grudnia 2024 roku projektami o znacznym wptywie na rentownos¢ Grupy byty: Ursus
Centralny lic, Miasto Moje VIl and Osiedle Vola.

Koszty sprzedazy i marketingu

Koszty sprzedazy i marketingu wzrosty o 0,2 min ztotych (2,9%) z 7,8 min ztotych w roku zakohczonym 31 grudnia 2024 roku do
8,0 min ztotych w roku zakohczonym 31 grudnia 2025 roku, zmiana kosztéw pomigdzy latami zwigzana jest ze wzrostem cen ustug
marketingu, gtownie reklamy zewnetrznej, oraz uruchomieniem sprzedazy 6 nowych projektow w 2025 roku w poréwnaniu do
uruchomienia 8 projektéw w 2024 roku.

Koszty ogélnego zarzadu

Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 3,3 min ztotych (10%) z 32,7 min ztotych w roku zakoAczonym 31 grudnia 2024 r. do 36,0 min
ztotych w roku zakonczonym 31 grudnia 2025 r., co wynika gtéwnie ze wzrostu wynagrodzeh o 4,2 min ztotych oraz spadku
kosztéw konsultingowych o 1,1 min ztotych.

Wynik operacji finansowych netto

Koszty finansowe sa naliczane i kapitalizowane w zakresie, w jakim mozna bezposrednio przypisac je do realizacji projektéw
mieszkalnych, jako czes¢ kosztéw wytworzenia zapaséw. Ta czes¢ przychodow i kosztow finansowych, ktéra nie moze zostac
zaalokowana w powyzszy sposdb, jest ujmowana w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw. Grupa w roku zakonczonym 31
grudnia 2025 roku zanotowata wydatki z tytutu operacji finansowych netto w wysokosci 6,3 min ztotych w poréwnaniu do kosztéw
netto w wysokosci 6,3 min ztotych w analogicznym okresie 2024 roku, najwigksze pozycje to:

*  Najwieksze saldo przychodéw finansowych pochodzi z odsetek od lokat bankowych i wynosi 5,3 min ztotych.
*  Najwieksze saldo kosztéw finansowych pochodzi z odsetek od zobowigzah finansowych i wynosi 10,5 min ztotych.

Wiecej szczegdtowych informacji o kosztach finansowych znajduje sie w Nocie 10 Rocznego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.
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Analiza wybranych pozycji Skonsolidowanego Sprawozdania z Sytuacji Finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze Skonsolidowanego Sprawozdania z Sytuacji Finansowej, w ktorych zaszty
istotne zmiany.

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
w tys. ztotych
Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe 1010 971 809 413
Nieruchomosci inwestycyjne 64 268 60 976
Zobowiazania z tyt. umoéw z klientami 183 384 305 634
Kredyty, obligacje i pozyczki 382 723 296 969
Zobowiazanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu 60 215 -

Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe

Wartos$¢ zapasdw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe na dzieh 31 grudnia 2025 roku wyniosta 1 010,9 min ztotych w
poréwnaniu do 809,4 min ztotych na dzien 31 grudnia 2024 roku. Wzrost ten wynikat z bezposrednich kosztéw budowy w
wysokosci 279,1 min zt oraz zakupu gruntu w Warszawie i Wroctawiu o facznej wartosci 197,0 min zi, co zostato czeSciowo
skompensowane m.in. przez koszty sprzedazy w tagcznej kwocie 284,0 min zt. Zmiana salda wynikajaca z przeszacowania aktywa
zwigzanego z IFRS 16 wynosita 12,3 miliona ztotych.

Nieruchomosci inwestycyjne

Saldo nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosto 64,3 min ztotych w poréwnaniu do 60.9 min ztotych
na dziehn 31 grudnia 2024 roku.

W czwartym kwartale 2025 roku Grupa rozpoczeta budowe pierwszego projektu PRS, przy ul. Biograficznej w Warszawie.

Na dzieh 31 grudnia 2025 r. saldo sktada sie z nieruchomosci utrzymywanych w celu uzyskiwania dtugoterminowych przychodoéw z
najmu i wzrostu wartosci kapitatu, a takze gruntéw inwestycyjnych nabytych w celu budowy nieruchomosci inwestycyjnych w celu
uzyskiwania dtugoterminowych przychodéw z najmu instytucjonalnego i wzrostu wartosci kapitatu.

Zobowiazania z tyt. umoéw z klientami

Saldo otrzymanych zaliczek na dzieh 31 grudnia 2025 roku wyniosto 183,4 min ztotych wobec 305,6 min ziotych na dzieA 31
grudnia 2024 roku. Niniejsza pozycja bilansowa jest w dtuzszym okresie §cisle uzalezniona od relacji pomiedzy tempem sprzedazy
a tempem dostaw. Wzrost tempa sprzedazy powoduje zwigkszenie wartosci tej pozycji, natomiast spadek tempa dostaw prowadzi
do jej zmniejszenia.

Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek

Zobowigzania krotkoterminowe i dtugoterminowe z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek wyniosty 383,0 min ztotych na dzief 31
grudnia 2025 roku wobec 297 min ztotych na dzien 31 grudnia 2024 roku.

Wzrost zobowigzan z tytutu kredytoéw i obligacji wynika przede wszystkim z emisji obligacji serii Z o wartosci nominalnej 130,0 min
zt, ktbére zostaty skompensowane czeSciowa sptata obligacji serii X w kwocie 30,1 min z. Wzrost ten zostat czesciowo
zrobwnowazony przez spadek wartosci kredytéw bankowych o taczng kwote 11,7 min PLN.

Poziom zadtuzenia z tytutu kredytéw obligacyjnych na dzien 31 grudnia 2025 r. wyniést 383,0 min zt. Saldo kredytéw obligacyjnych
obejmuje kwote gtébwng w wysokosci 380,0 min PLN oraz naliczone odsetki w wysokosci 7,2 min PLN pomniejszone o
jednorazowe koszty bezposrednio zwigzane z emisjg obligacji (4,6 min PLN), ktére sg amortyzowane w oparciu o metode
efektywnej stopy procentowe;.

Dodatkowe informacje znajduja sie w Nocie 21 Rocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
Zobowigzania finansowe wyceniane wedfug zamortyzowanego kosztu

W dniu 13 listopada 2025 roku Ronson Development spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia — Projekt 7 sp. k. zawarta umowe,
na mocy ktérej nabyta prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie w dzielnicy Ursus za kwote 140,0
min zt (sto czterdzie$ci milionéw ztotych). Cena zostata zaptacona w dniu zawarcia umowy, przy czym cze$é ceny w kwocie
nominalnej 65,0 min zt zostata zaptacona w drodze potracenia z pozyczki w tej samej wysokosci udzielonej spdice przez
sprzedajgcego. Pozyczka jest oprocentowana wedtug statej stopy procentowej 5% w skali roku, ptatnej corocznie, a jej sptata ma
nastapi¢ w ciggu 5 lat od daty wyptaty. Pozostate warunki pozyczki, w tym zabezpieczenia jej sptaty, nie odbiegaja istotnie od
standardow rynkowych.

Grupa ujeta pozyczke jako zobowigzanie finansowe wyceniane wediug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem stopy
dyskontowania przeptywéw pienieznych w wysokosci 7% w skali roku. Na tej podstawie Grupa ujeta w ksiegach zobowigzanie
finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu w momencie jego poczatkowego ujecia w kwocie 60,2 min zt.
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Analiza sprawozdania z przeptywoéw pienieznych

Grupa finansuje swojg biezaca dziatalnos¢ gtéwnie srodkami wygenerowanymi ze sprzedazy, jak rowniez wptywami z kredytow i
pozyczek oraz obligaciji.

Ponizsza tabela okresla przeptywy srodkéw pienieznych w ujeciu skonsolidowanym:

Za okres zakonczony 31 grudnia

2025 2024
(w tysiacach ztotych)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (187 465) 107 714
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (2 948) (1165)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 82 462 (21231)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Ujemne przeptywy pieniezne netto Spétki z dziatalnosci operacyjnej za okres roku zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku wyniosty
187,5 min ztotych w poréwnaniu do dodatnich przeptywédw pienieznych netto z tej dziatalnoSci w analogicznym okresie
zakohczonym dnia 31 grudnia 2024 roku w wysokosci 107,7 min ztotych.

Spadek w wysokosci o 296 min ztotych jest w gtdwnej mierze efektem:

*  Spadku wielkosci zaliczek otrzymanych od klientow o 151,0 min zt ktérych taczna kwota wyniosta 308,3 min zt w okresie
zakohczonym 31 grudnia 2025 roku, w poréwnaniu do 459,3 min zt w okresie zakoficzonym 31 grudnia 2024 r.;

*  Wzrostu wydatkoéw na zakup ziemi o 86,1 min ztotych;

*  Wzrost ptatnosci z tytutu podatku VAT o 28,3 miIn zt w okresie zakohczonym 31 grudnia 2025 r.;

*  Wzrost o 22,8 min zt rozliczef z kontrahentami z tytutu inwestycji, ktore wyniosty 261,1 min zt w okresie zakohAczonym 31
grudnia 2025 r. w poréwnaniu z 238,3 min zt w okresie zakofAczonym 31 grudnia 2024 r.;

*  Zwigkszenie o 21,9 min zt Srodkdéw otrzymanych na rachunkach powierniczych;

*  Zwiekszenie o 6,0 min zt sptaty odsetek od obligacji i pozyczek, ktére wyniosty tacznie 27,7 min zt w okresie zakoAczonym
31 grudnia 2025 r. w poréwnaniu z 21,7 min PLN w okresie zakohczonym 31 grudnia 2024 r.;

*  Wzrost wyptat wynagrodzen dla pracownikéw i dostawcoéw ustug, w tym ZUS i PIT o0 2,3 min zt;

Wyzej wymieniony negatywny wptyw na przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej zostat czesciowo zniwelowany przez:

*  Spadku o 9,7 min zt zaptaconego podatku dochodowego z 29,9 mIn zt w okresie zakoAczonym 31 grudnia 2024 r. do 20,2
min zt zaptaconego w okresie zakohczonym 31 grudnia 2025 r.;

. Braku zaptaconych zaliczek na grunty w 2025 roku w poréwnaniu do 8,9 min zt zaptaconych w roku poprzednim;

*  Wzrost otrzymanych zwrotéw podatku VAT o 4,7 min PLN, kwota zwrécona w okresie sprawozdawczym wyniosta 11,2 min
PLN w poréwnaniu z 6,5 min PLN w 2024 roku.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty 2,9 min ztotych w roku zakohczonym 31 grudnia 2025 roku
w poréwnaniu do ujemnych przeptywdéw z tej dziatalnosci w 2024 roku w wysokosci 1,2 min ztotych. Zmiana ta wynika przede
wszystkim z ponoszenia wiekszych wydatkéw na nieruchomosci inwestycyjnych w 2025 roku.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej

Dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty 82,5 min ztotych w okresie zakohczonym dnia 31 grudnia
2025 roku w poréwnaniu do ujemnych przeptywdéw netto z tej dziatalnosci finansowej w analogicznym okresie zakohczonym dnia
31 grudnia 2024 roku w wysokosci 21,2 min ztotych.
Zmiana o 103,7 wynika przede wszystkim z:
*  Zmniejszenia srodkéw pienieznych w wysokosci 139,9 min zt zwigzanego ze sptatg obligacji serii V oraz sptata obligacji serii
W, w okresie zakofhczonym 31 grudnia 2024 r w poréwnaniu do braku sptaty obligacji serii V w roku 2025 r;
*  Zmniejszenie srodkdéw pienieznych w wysokosci 27,3 min PLN w zwigzku ze sptatg zobowigzania wobec akcjonariuszy w
wysokoséci 27,2 min zt w okresie zakoficzonym 31 grudnia 2024 r. w poréwnaniu do braku sptaty w roku biezgcym;
*  Spadku wyptywu srodkoéw pienieznych w wysokosci 48,7 min PLN zwigzanego z wyptata dywidendy w okresie 31 grudnia
2024 r. w poréwnaniu do braku dywidendy w okresie zakonhczonym 31 grudnia 2025 r.
Powyzszy pozytywny wptyw na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej zostat czesciowo skompensowany przez:

*  Spadek wptywoéw pienieznych z emisji obligacji w kwocie 97,8 min zt zwigzany z emisjg obligacji serii Z w kwocie 97.8 min
zt w okresie sprawozdawczym, w poréwnaniu do emisji obligacji serii P2023A oraz serii Y 195.6 mIn zt w analogicznym
okresie roku 2024,

*  Spadek wptywow pienieznych netto w wysokosci 14,5 min PLN z tytutu kredytéw bankowych w okresie zakohAczonym 31
grudnia 2025 r.
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Dodatkowe informacje o Spétce

Spétka jest gtéwnie spdtka holdingowa oraz Swiadczy ustugi zarzadzania w zakresie rozwoju projektéw mieszkaniowych dla swoich
jednostek zaleznych. Gtéwnymi zrédtami przychodéw Spétki sa: (i) odsetki z tytutu pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym na
rozwoj projektow, (ii) optaty za zarzadzanie otrzymane od jednostek zaleznych za $wiadczone ustugi zarzadzania oraz (iii)
dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych. Wszystkie powyzsze przychody zostaty wyeliminowane na poziomie konsolidacji.

Ponizej przedstawiono istotne dane na temat dziatalnosci Spoétki, ktére nie zostaty zaprezentowane w pozostatych sekcjach
Sprawozdania Zarzadu.

Kursy wymiany PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs na
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny koniec okresu
2025 (12 miesiecy) 4,24 4,13 4,30 4,23
2024 (12 miesiecy) 4,31 4,25 4,40 4,27
Zrédfo: Narodowy Bank Polski ("NBP")
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysigcach, oprécz danych na jedna akcje)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia

2025 2024 2025 2024
Przychody z tytutu ustug doradczych 5 384 2735 22 829 1780
Przychody flrlansowe (g+own|§ z tytutu pozyczek 4957 4969 21018 21369
udzielonych jednostkom zaleznym)
Koszty finansowe (gtéwnie z tytutu odsetek od obligacji) (6 850) (6 866) (29 044) (29 570)
Zysk po uwzglednieniu wyniku jednostek zaleznych 17 987 15 698 76 266 67 602
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j (1395) 3 621 (5 913) 15 593
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (22 899) 7 995 (97 096) 34 430
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 20 269 (1987) 85 946 (8 556)
.Zwiekszlenie/(ztnniejszenie) netto §rodkéw pienieznych i (4 024) 9 629 (17 064) 41467
ich ekwiwalentow
Wybrane dane finansowe EUR PLN

(w tysigcach)
Na dzien 31 grudnia

2025 2024 2025 2024
Inwestycje w jednostkach zaleznych 139 728 1371583 590 590 586 054
Pozyczki udzielone jednostkom zaleznym 87 314 46 942 369 052 200 582
Aktywa razem 240 637 199 342 1017 102 851787
Zobowigzania dtugoterminowe 81729 64 745 345 443 276 655
Zobowigzania krétkoterminowe 9 942 5 239 42 023 22 387
Kapitat wtasny 148 966 129 357 629 636 552 745
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Perspektywy dla roku 2026-2027

A. Projekty zakonczone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace catkowitej liczby lokali w ramach zakonczonych projektow/etapéw, w ramach
ktérych Spotka prowadzi¢ bedzie proces sprzedazy i przekazania kluczy w 2026 roku:

Liczba lokali przewidzianych do

; o)
Liczba przekazanych lokali przekazania®

Nazwa W roku Sprzedane  Na sprzedaz

projektu Lokalizacja Do 3! zakohczonym Lokale do dnia na dzief Lokale d? Lf)czna
g;lcj)dzr:a 31 grudnia plr(z“ee knif::e 31 grudnia 31 grudnia p:(zl?::tz:::a III:'::I?
2025 2025 2025
Ursus Centralny lle Warszawa 18 270 288 2 1 3 291
Miasto Moje VIl Warszawa 129 125 254 1 - 1 255
Nowa Pétnoc Ib Szczecin - 65 65 7 17 24 89
Zielono Mi | Warszawa - 57 57 24 1 35 92
Viva Jagodno llI Wroctaw - 41 41 10 7 17 58
Nowe Warzymice V.2 Szczecin - 14 14 10 3 13 27
Miedzy Drzewami | Poznan 102 13 15 - - - 15
Nowe Warzymice V.1 Szczecin - 1 1 - 1 1 12
Nowa Pétnoc la Szczecin 98 10 108 - 2 2 10
Nova Krélikarnia 4b1 Warszawa - 4 4 4 3 7 1
Eko Falenty | Warszawa 33 3 36 - 6 6 42
Viva Jagodno llb Wroctaw 148 3 151 1 - 1 152
Viva Jagodno lla Wroctaw 74 1 75 1 - 1 76
Sakura (Idea) Warszawa 25 1 26 - - - 26
Galileo Poznanh 255 1 256 - - - 256
Nowe Warzymice | Szczecin 53 1 54 - - - 54
Osiedle Vola Warszawa 83 - 83 - 1 1 84
Miasto Moje VI Warszawa 224 - 224 - 3 3 227
Nowe Warzymice IV Szczecin 75 - 75 - - - 75
Ursus Centralny llb Warszawa 206 - 206 - - - 206
Mtody Grunwald | Poznan 148 - 148 - - - 148
Miasto Moje V Warszawa 170 - 170 - - - 170
Mtody Grunwald Il Poznan 107 - 107 - 1 1 108
Verdis I-IV Warszawa 440 - 440 1 - 1 441
Verdis (Idea) Warszawa 10 - 10 1 - 1 n
Razem 2 398 620 3018 62 56 ns 3136

(1) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotyczacych poszczegélnych projektéw okreslenie ,sprzedaz” (,sprzedany”) dotyczy podpisania przez odbiorce
przedwstepnej umowy sprzedazy lokalu, podczas gdy okreslenie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesienia na nabywce istotnych ryzyk i korzysci
wynikajacych z posiadania lokalu.

Informacje dotyczace zakofczonych projektéw zostaty opisane w czesci “Wybrane zdarzenia w roku zakoficzonym dnia 31 grudnia
2025 roku — sekcja A. Wynik w podziale na projekty”.
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Perspektywy dla roku 2026-2027

B. Biezace projekty w trakcie budowy iflub w sprzedazy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektow, ktérych ukonczenie zaplanowane jest w latach 2026-2027. Spoétka
uzyskata dla wszystkich inwestycji pozwolenia na budowe i rozpoczeta prace budowlane i/lub proces sprzedazy.

Lokale

Lokale na

. Planowany
Data sprzedane sprzedaz taczna taczna rok
Nazwa projektu Lokalizacja rozpoczecia na dzien na dzien liczba powierzchnia . .
. . . a zakonczenia
budowy 31 grudnia 31 grudnia lokali (m?) budow
2025 2025 Y
Miasto Moje VI Warszawa, Biatoteka, 03 2024 108 44 152 7734 022026
Marywilska
Miedzy Drzewami II.1 Poznan, Babimojska Q22024 65 13 78 3822 Q32026
Zielono Mi ll Warszawa, Mokotow, 022025 38 35 73 5115 04 2026
Ananasowa
Ursus Centralny Ild Warszawa, Ursus, Habicha 032024 195 166 361 19 432 Q4 2026
Startowe Wroctaw, Zatorska 022025 38 160 198 1834 Q4 2026
Nowa Péinoc Ila Szczecin, Bogustawa 032025 14 69 83 3424 04 2026
Swiatkiewicza
Nowe Warzymice VII.1  Szczecin, Do Rajkowa ©3 2025 2 26 28 2 466 Q4 2026
Nova Krélikarnia 4a Warszawa, Mokotow, 04 2025 - 5 5 1325 Q12027
JaSminowa
Miedzy Drzewami 1.2 Poznan, Babimojska ©3 2025 46 156 202 10 307 Q3 2027
Razem 506 674 1180 65 459
Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektéw PRS, ktérych ukohczenie zaplanowane jest w roku 2027:
Lokale Lokale na Planowany
Data sprzedane sprzedaz . taczna rok
. . . . " taczna liczba N . - .
Nazwa projektu Lokalizacja rozpoczecia na dzien na dzien lokali powierzchni zakonczeni
budowy 31 grudnia 31 grudnia a(m?) a
2025 2025 budowy
Biograficzna Warszawa, Biograficzna ©4 2025 - 240 240 4 660 03 2027
Razem 240 240 4 660

C. Projekty, ktérych rozpoczecie prac budowlanych planowane jest na 2026 roku

taczna powierzchnia lokali

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali (m2)
Marynin | Warszawa 144 7164
Epopei | Warszawa 139 6 854
Stojowskiego | Warszawa 137 6 661
Zielono Mi lll Warszawa 131 7836
Drobnera Wroctaw 110 6286
Nowa Pdinoc Iib Szczecin 65 3319
Brzeska Warszawa 60 3400
Vivaldi I Szczecin 57 3004
Nowe Warzymice VII.2 Szczecin 20 1568
Nova Krélikarnia 3d Warszawa 15 2025
Razem 878 48 117

Grupa zastrzega sobie prawo do rozpoczecia lub wstrzymania realizacji projektow w zaleznosci od sytuacji rynkowej.

Perspektywy na lata 2026-2027
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D. Wartosé przedwstepnych uméw sprzedazy podpisanych z klientami, ktéra nie zostata ujeta w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow

Biezacy wolumen i warto$¢ podpisanych z klientami przedwstepnych uméw sprzedazy nie wptywaja na Skonsolidowane
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw natychmiast, lecz dopiero po ostatecznym rozliczeniu (tj. po podpisaniu protokotu
odbioru technicznego i przekazaniu klucza klientowi oraz uzyskaniu petnej zaptaty za zakupiony lokal) uméw z klientami. Ponizsza
tabela przedstawia warto$¢ przedwstepnych uméw sprzedazy (bez VAT) zawartych z klientami Grupy w szczegélnosci dla lokali,
ktore nie zostaty ujete w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw:

Liczba lokali ) Wartoé(i przedwste'pnych Zakonczony /
Nazwa projektu Lokalizacja sprzedanych/ nie umow s:przedazy przewidywany rok

prze!(azanych podglsanyc.h zakonczenia projektu

klientom z klientami

Zielono Mi | Warszawa 24 22 074 Zakohczony
Nova Kroélikarnia 4bl Warszawa 4 20 303 Zakohczony
Nowe Warzymice V.2 Szczecin 10 8 044 Zakohczony
Viva Jagodno Il Wroctaw 10 6 617 Zakonczony
Nowa Pétnoc Ib Szczecin 7 2 666 Zakonczony
Ursus Centralny lle Warszawa 2 1789 Zakonczony
Viva Jagodno lla Wroctaw 1 950 Zakonczony
Viva Jagodno lIb Wroctaw 1 657 Zakohczony
Miasto Moje VI Warszawa 1 555 Zakohczony
Pozostate (stare) projekty 2 747 Zakohczony
Podsuma —projekty zakonczone™ 62 64 403
Ursus Centralny lld Warszawa 195 149 075 Q4 2026
Miasto Moje VIII Warszawa 108 73 559 02 2026
Zielono Mi Il Warszawa 38 40 334 Q4 2026
Miedzy Drzewami Il.1 Poznah 65 37 473 03 2026
Miedzy Drzewami Il.2 Poznah 46 30 806 Q3 2027
Startowe Wroctaw 38 15 242 Q4 2026
Nowa Pétnoc lla Szczecin 14 6 466 Q4 2026
Nowe Warzymice VII.] Szczecin 2 1631 Q4 2026
ZZZ::,’;(Z)_ projekty w trakcie 506 354 585
Razem 568 418 989

(1) Informacje dotyczace zakoriczonych projektéw zostaly opisane w czeéci “Wybrane zdarzenia w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2025 roku — sekcja ,A.

Wynik w podziale na projekty”

(2) Informacje dotyczace biezacych projektéw zostaty zawarte w czesci “B”.
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Gloéwne ryzyka oraz inne czynniki istotne dla rozwoju Spétki i Grupy

Dziatalno§¢ Grupy jest narazona na réznego rodzaju ryzyka: ryzyko globalne, ryzyko rynkowe i ryzyko finansowe (ryzyko walutowe,
ryzyko ptynnosci, ryzyko wyceny wartoéci godziwej, ryzyko stopy procentowej). Ogblny program zarzadzania ryzykiem Grupy
koncentruje sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych i ma za zadanie zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego
wptywu na wyniki finansowe Grupy. Zarzad weryfikuje i tworzy zasady zarzadzania ryzykiem, ktére zostaty przedstawione ponize;j.
Grupa monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych wynikajace ze wszystkich instrumentéw finansowych.

Grupa nie wykorzystuje pochodnych instrumentéow finansowych do zabezpieczania ryzyka walutowego lub ryzyka stopy
korzysta Grupa, naleza srodki pieniezne, inne krétkoterminowe aktywa finansowe, pozyczki udzielone spétkom realizujgcym
wspoélne przedsiewziecia i spotkom zaleznym Grupy, kredyty bankowe, obligacje, instrumenty finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu, naleznosci i zobowiazania z tytutu dostaw i ustug. Gtéwnym celem tych instrumentéw finansowych jest
zarzadzanie ptynnoscia Grupy i pozyskiwanie finansowania dla jej dziatalnosci.

Pod wzgledem ryzyk specyficznych dla sektora, w ktérym Grupa prowadzi dziatalno$¢, Grupa jest narazona na potencjalny wzrost
kosztoéw budowy, potencjalny wzrost stép procentowych, wyzwanie zwigzane z zabezpieczeniem gruntdéw po rozsadnych cenach,
co moze prowadzi¢ do znacznego negatywnego wptywu na marze projektdéw, wydtuzenie procedur administracyjnych, a takze
rosngca konkurencje na rynku sg uwazane za najbardziej istotne czynniki niepewnosci w roku kohczacym sie 31 grudnia 2025 roku.

Ryzyko globalne - Wptyw na polska gospodarke i na branze nieruchomosci

Wstepne szacunki Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) wskazujg, ze wzrost PKB Polski w 2025 roku powinien oscylowaé
wokét 3,6%, w poréwnaniu z 2,9% w 2024 roku. Konsumpcja gospodarstw domowych wzrosta o 3,7% (3,1% w 2024 roku), a
konsumpcja publiczna o 5% (7,0% w 2024 roku), natomiast inwestycje trwate wzrosty o 8,9% (1,3% w 2024 roku). Oczekuje sig, ze
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wzrosnie do 5,5-6% PKB w 2025 roku, co bedzie wynikato ze wzrostu
wydatkéw na obronnosc¢ i zdrowie. Stopa bezrobocia ma nieznacznie wzrosnaé do 5,7% w 2025 roku, a w 2026 roku ma spas¢.

W czwartym kwartale 2025 roku sprzedaz mieszkan wzrosta w wiekszosci duzych polskich aglomeracji w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem. Jedynie na rynku tréjmiejskim odnotowano spadek, cho¢ wyniki za IV kwartat pozostaty w historycznie
akceptowalnym zakresie. Na szesciu najwigkszych rynkach deweloperzy sprzedali okoto 11 300 mieszkan, co stanowi wzrost o 4%
w ujeciu kwartalnym.’

Réwnolegle przyspieszyta aktywno$¢ po stronie podazy. Deweloperzy, reagujac na silniejszy popyt w drugiej potowie roku,
rozszerzyli swoje plany inwestycyjne i wprowadzili na rynek okoto 13 500 mieszkan, co stanowi wzrost o 43% w poréwnaniu z lll
kwartatem 2025 roku. Ekspansja ta byta obserwowana we wszystkich szesciu aglomeracjach.

Poprawa dynamiki sprzedazy wynikata przede wszystkim z tagodzenia polityki pienieznej. Cykl obnizek stép procentowych,
rozpoczety w maju 2025 roku, spowodowat obnizenie podstawowej stopy procentowej NBP o tacznie 125 punktéw bazowych do
kohAca roku. Zmiana ta znacznie poprawita dostepnos¢ kredytéw hipotecznych i zachecita zarobwno nabywcéw zaleznych od
kredytow, jak i nabywcow ptacacych gotéwka do ponownego wejscia na rynek. Szczegdlnie nabywcy ptacacy gotéowka wydawali
sie zmotywowani oczekiwaniami, ze dalsze obnizki stop procentowych zaostrzg konkurencje o najbardziej atrakcyjne lokale i
ogranicza dostepnos$¢ promocyjnych cen.

Prognozy rynkowe na 2026 rok wskazuja na dodatkowe obnizki stép procentowych o 50-75 punktéw bazowych, co dodatkowo
wspartoby popyt. Koszty budowy pozostawaty zasadniczo stabilne przez caty 2025 rok, umozliwiajac deweloperom uruchamianie
nowych projektéw po cenach poréwnywalnych z poprzednimi kwartatami, przy zachowaniu rentownych marz. Jednak zmiany
regulacyjne, ktérych wdrozenie planowane jest na 2026 rok, moga zaczaé¢ wywierac presje na wzrost kosztow budowy.

Z punktu widzenia nabywcdéw ptacacych gotéwka obecne potaczenie podwyzszonego poziomu zapasdw i wysokiej
negocjowalnosci cen stanowi strategiczng okazje do zakupdéw przed potencjalnym wzrostem popytu ze strony gospodarstw
domowych finansujacych zakup nieruchomosci kredytami hipotecznymi.

W czwartym kwartale 2025 roku nowa podaz przewyzszyta sprzedaz, odwracajac tendencje spadkowa zapaséw obserwowang w
poprzednich kwartatach. Do kohca grudnia sze$¢ najwiekszych rynkéw oferowato okoto 63 500 lokali, czyli o 5,4% wiecej niz w
trzecim kwartale. Stanowi to najwyzszy poziom dostepnych zasobdw, jaki kiedykolwiek odnotowano na tych rynkach.

Srednie ceny transakcyjne w szesciu miastach spadty o 12,51% w ujeciu kwartalnym. Najbardziej znaczace spadki odnotowano we
Wroctawiu i Trojmiescie (-4,47% kw./kw.) oraz w Poznaniu, Krakowie i todzi (-2,7% kw./kw.). Ceny w Warszawie i Szczecinie
pozostaty zasadniczo bez zmian. Liczba ukofAczonych, ale niesprzedanych mieszkan gwattownie wzrosta, o 5,4% w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem, co wskazuje na znaczne nagromadzenie gotowych do zamieszkania zasobdw.
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Ryzyko globalne - Wplyw na polska gospodarke i na branze nieruchomosci

W okresie od stycznia do grudnia 2025 roku liczba wydanych pozwolen na budowe spadta o 17% w poréwnaniu z tym samym
okresem w 2024 roku, co sugeruje potencjalne spowolnienie wzrostu podazy w przysziosci.

Presja konkurencyjna wéréd deweloperéw pozostawata wysoka, co utrzymywato znaczng elastyczno$é w negocjacjach cenowych.
Rabaty i oferty promocyjne byty powszechne w przypadku aktywnych projektéw. Rynek nadal byt zdominowany przez nabywcow
kupujacych na wiasny uzytek, podczas gdy aktywnos$¢ inwestoréw pozostawata strukturalnie ograniczona. Gospodarstwa domowe
dysponujace kapitatem coraz czesciej preferowaty alternatywne instrumenty inwestycyjne, a tendencje te wzmacniata perspektywa
nowych ograniczen lub opodatkowania wptywajacych na dochody z wynajmu.

Grupa obserwuje sytuacje i wprowadzita odpowiednia oferte.

Ryzyko rynkowe — Ryzyko inflacji

Wedtug Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) roczna inflacja w Polsce nadal spadata w 2025 roku, przy czym wyrazne
spowolnienie nastapito miedzy trzecim a czwartym kwartatem. W ujeciu rok do roku wskaznik CPl wynidst 2,9% we wrzesniu 2025
r., czyli w ostatnim miesiacu Ill kwartatu, a do grudnia 2025 roku, czyli koAca IV kwartatu, spadt do 2,4% w poréwnaniu z inflacja na
poziomie 4,7% na koniec 2024 roku. Oznacza to wyrazne ztagodzenie presji inflacyjnej w ciagu kwartatu, co jest zgodne z ogdina
tendencja deflacyjng obserwowang w ciggu catego roku. Spowolnienie byto spowodowane przede wszystkim stabsza dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych, a takze gtebszym spadkiem cen w kategoriach transportu i odziezy, podczas gdy wzrost cen
w kilku komponentach ustug pozostat stabilny lub nieznacznie przyspieszyt. Ogélnie rzecz biorgc, zmiany w Ill i IV kwartale
wskazujg na dalsza normalizacje wzrostu cen konsumpcyjnych w kierunku dolnej granicy przedziatu inflacji obserwowanego w
ostatnich latach.

Pozostaje to najnizszym poziomem od czerwca 2024 roku. Spadek stopy inflacji byt zwigzany gtéwnie z wolniejszym wzrostem cen
zywnosci i napojéw bezalkoholowych (2,4% w poréwnaniu z 2,7% w listopadzie), edukacji (6,1% w poréwnaniu z 6,1%), restauracji i
hoteli (5,2% w poréwnaniu z 5,5%) oraz komunikacji (3,6% w poréwnaniu z 3,8%). Natomiast ceny wzrosty szybciej w przypadku
napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (7,9% w poréwnaniu z 7,1%), rekreacji i kultury (1,9% w poréwnaniu z 1,7%) oraz
réznych towaréw i ustug (1,3% w poréwnaniu z 1%), podczas gdy wzrost cen utrzymat sie na statym poziomie w przypadku zdrowia
(4,7%) oraz mieszkalnictwa i ustug komunalnych (4,1%).

Jednoczesnie spadki cen zmniejszyty sie w przypadku transportu (-3,2% w poréwnaniu z -3,3%), wyposazenia i sprzetu
gospodarstwa domowego oraz biezacej konserwacji gospodarstwa domowego (-1,4% w poréwnaniu z -1,8%) oraz odziezy i
obuwia (-2,2% w poréwnaniu z -2,1%).

Pomimo utrzymujacego sie spadku inflacji i stopniowego obnizania stép procentowych na rynku miedzybankowym w catym 2025
roku, Grupa pozostaje narazona na znaczne ryzyko makroekonomiczne. Chociaz luzowanie polityki pienieznej zaczeto tagodzi¢
presje finansowa, stopy procentowe i poziom inflacji pozostajg na wysokim poziomie, co ma wptyw na otoczenie operacyjne
Grupy. Do gtéwnych zagrozen naleza potencjalne ograniczenia dostepnosci kredytéow hipotecznych ze wzgledu na nadal wysokie
Srednie oprocentowanie kredytoéw, utrzymujaca sie presja na koszty budowy spowodowana czynnikami energetycznymi,
pracowniczymi i tahcuchem dostaw oraz mozliwo$€ opdznief w uruchamianiu nowych projektéw w przypadku ostabienia dynamiki
sprzedazy.

Wysoki poziom stép procentowych miat negatywny wptyw na Pahstwa Grupe w postaci wysokich kosztow odsetkowych od
zadiuzenia — tgczne koszty finansowe za okres zakonczony 31 grudnia 2025 roku wyniosty 27,4 milionéw ztotych (w tym koszty
skapitalizowane), w poréwnaniu do 25,8 milionéw ztotych w okresie poréwnawczym zakohczonym 30 wrzeénia 2024 roku.
Wskaznik referencyjny (WIBOR) na dzien 31 grudnia 2025 roku wynosit 3,87% (WIBOR 6M), w poréwnaniu do 5,80% w
analogicznym okresie poprzedniego roku.

Zarzad nadal monitoruje sytuacje i w razie potrzeby podejmuje dalsze dziatania w celu maksymalnego ograniczenia wptywu inflacji
i stop procentowych na dziatalnos¢ i strategie Grupy. Znaczenie powyzszego czynnika ryzyka i prawdopodobiehAstwo jego
wystapienia ocenia sie jako wysokie. Miat on istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢ gospodarcza i sytuacje finansowa Grupy i
moze miec taki negatywny wptyw w przysztosci.
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Ryzyko rynkowe — Ryzyko kosztéw budowy oraz niewykonania zobowiazania przez Generalnego Wykonawce

Dziatalnos¢ Grupy naraza ja na szereg ryzyk zwigzanych z kosztami budowy, takich jak ryzyko wzrostu kosztéw budowy, wzrostu
kosztow materiatow, niedoboru wykwalifikowanej sity roboczej, wzrostu kosztéw pracy i opdznieh w uzyskaniu niezbednych
pozwoleh na rozpoczecie budowy.

Koszty pracy w budownictwie w Polsce utrzymywaty sie na wysokim poziomie przez caty 2025 rok, co wynikato z utrzymujacego
sie niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw i ciagtej presji ptacowej w catym sektorze. Wedtug danych Eurostatu koszty pracy
w budownictwie wzrosty o 6,6% rok do roku w Il kwartale 2025 roku, odzwierciedlajac utrzymujaca sie trudna sytuacje na rynku
pracy. Wstepne dane za IV kwartat 2025 roku wskazuja, ze wzrost kosztéw pracy pozostawat na wysokim poziomie, a dynamika
ptac ustabilizowata sie na wysokim poziomie, zamiast ulec ztagodzeniu, poniewaz pracodawcy nadal borykali si¢ z konkurencja o
wykwalifikowany personel. W rezultacie firmy budowlane przez wszystkie cztery kwartaty 2025 roku ponosity stale wyzsze koszty
pracy, co przyczynito sie do wzrostu kosztéw realizacji projektéw i wywarto presje na marze deweloperskie. Rosnace koszty
wynikajg nie tylko z warunkéw gospodarczych i inflacji, ale przede wszystkim ze zmian legislacyjnych.

Znaczacy wzrost wynikat z dwukrotnej podwyzki ptacy minimalnej, ktéra w lipcu 2024 r. osiggneta poziom 4 300 zt brutto, a od
stycznia 2025 roku 4 666 zt brutto, oraz podwyzek w wielu branzach spowodowanych inflacja. Kazda podwyzka ptac
automatycznie zwigksza sktadki ZUS i inne wydatki pracodawcy. Dodanie kosztéw wdrozenia, szkoleh i $wiadczeh pozaptacowych
drastycznie zwigksza ogdlne koszty wynagrodzenia pracownikow.

Grupa nie prowadzi dziatalnosci budowlanej, jednak dla kazdego projektu zawierana jest umowa z zewnetrznym generalnym
wykonawca. Generalny wykonawca jest odpowiedzialny za prace budowlane i ukohczenie projektu, w tym uzyskanie wszelkich
pozwoleh niezbednych do bezpiecznego uzytkowania lokali mieszkalnych.

Ryzyko zwigzane z nienalezytym wykonaniem umowy przez generalnego wykonawce moze spowodowac opdznienia w realizacji
projektu lub mie¢ istotny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Spétki i Grupy. Grupa upatruje potencjalnych zrodet
nienalezytego wykonania zobowigzah przez generalnego wykonawce w braku dostepu do wykwalifikowanej sity roboczej, wzroscie
wynagrodzen, kosztéw materiatdw budowlanych oraz wzroscie cen energii.

Niewtasciwe wykonanie umowy moze skutkowac roszczeniami wobec generalnego wykonawcy, a generalny wykonawca moze nie
by¢ w stanie zaspokoi¢ roszczen Spoétki i Grupy. Waznym kryterium wyboru generalnego wykonawcy jest jego doswiadczenie,
profesjonalizm i sytuacja finansowa (w tym mozliwos¢ przedtozenia gwarancji bankowe;j iflub ubezpieczeniowej), a takze jako$é
polisy ubezpieczeniowej obejmujacej wszystkie ryzyka zwigzane z procesem budowlanym. Grupa doktadnie analizuje kazda
umowe ramowa z podmiotami, z ktérymi rozwaza wspbtprace.

Istotno§¢ powyzszego czynnika ryzyka oraz prawdopodobiehstwo jego wystapienia oceniane jest przez Grupe jako Srednie,
poniewaz jego wystgpienie moze mie¢ negatywny wptyw w przysztosci.

Ryzyko rynkowe — Ryzyko zwigzane z finansowaniem dziatalnosci Grupy

Dziatalnos¢ deweloperska, w ktorej dziata Spédtka i Grupa, wymaga znacznych naktadéw poczatkowych na zakup gruntéw oraz
pokrycie kosztow budowy, infrastruktury i projektowania.

W zwiazku z tym Grupa, w celu kontynuowania i rozwijania swojej dziatalnosci, potrzebuja znacznych kwot srodkéw pienieznych z
zewnetrznego finansowania bankowego i emisji obligacji. Zdolnos¢ Grupy do pozyskania takiego finansowania zalezy od wielu
czynnikéw, w szczegdlnosci od warunkdéw rynkowych, ktére pozostaja poza kontrolg Grupy. W przypadku trudnosci z pozyskaniem
wymaganego finansowania istnieje ryzyko, ze skala rozwoju Grupy oraz tempo realizacji jej celow strategicznych moga réznic sie
od pierwotnie planowanych. W takiej sytuacji, jak opisana powyzej, nie ma pewnosci czy Grupa bedzie w stanie pozyskac
wymagane finansowanie, ani czy srodki finansowe zostang pozyskane na warunkach korzystnych dla Grupy. W celu
zminimalizowania ryzyka niewystarczajagcych Ssrodkéw finansowych, Grupa stale bada inne mozliwosci pozyskania srodkéw
finansowych, ktére zapewnia niezbedne wymagane finansowanie i korzystne warunki.

Istotnos§¢ powyzszego czynnika ryzyka Spotka okresla jako Srednie, gdyz w przypadku jego wystapienia skala negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Spotki mogtaby by¢ znaczaca. Spétka szacuje prawdopodobiefstwo wystapienia tego ryzyka
jako srednie.

Ryzyko rynkowe - Ryzyko zwigzane z rozwojem dziatalnosci segmentu PRS w strukturach Grupy

Pod koniec 2021 roku Grupa podjeta decyzje o rozpoczeciu dziatalnosci w sektorze prywatnego najmu (PRS). Segment ten zostat
zidentyfikowany jako obiecujacy i komplementarny dla dziatalnoséci mieszkaniowej Grupy. Pomimo wieloletniego doswiadczenia
biznesowego na rynku mieszkaniowym, rozpoczecie dziatalnosci w nowym segmencie wiagze sie z szeregiem ryzyk finansowych,
prawnych i wizerunkowych. Ryzyka te to m.in. wzrost zaangazowania kapitalowego, wzrost poziomu zadtuzenia, zmniejszenie
elastycznosci w reagowaniu na sygnaty rynkowe, obnizenie konkurencyjnosci, ryzyko stabszych wynikéw w stosunku do prognoz,
ryzyko negatywnego PR. Pomimo wczesniej przeprowadzonych doktadnych analiz potwierdzajgcych optacalnos¢ inwestycji, wyniki
takich projektéw moga réznic sie od pierwotnych zatozen i negatywnie wptynaé na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Grupy.
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Ryzyko rynkowe - Ryzyko zwigzane z rozwojem dziatalno$ci segmentu PRS w strukturach Grupy

Na dzien 31 grudnia 2025 roku warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych wynosita 64,3 milionéw ztotych, a gruntéw
przeznaczonych pod zabudowe w segmencie PRS 55,3 milionéw ztotych, co stanowito okoto 3,9% aktywoéw Grupy. W czwartym
kwartale 2025 roku Grupa rozpoczeta budowe swojego pierwszego projektu PRS.

Poniewaz dziatalno§¢ segmentu PRS jest komplementarna w stosunku do podstawowej dziatalnosci Grupy, ryzyko braku sukcesu w
tym segmencie nie bedzie miato istotnego wptywu na sytuacje finansowg Grupy. W przypadku braku sukcesu w obszarze wynajmu,
ukonczone lokale w wiekszosci beda mogty zostac sprzedane przez Grupe na rynku jako zwykte mieszkania lub caty projekt PRS
zostanie sprzedany zewnetrznemu inwestorowi.

Ryzyko rynkowe - Ryzyko legislacyjne i administracyjne

Charakter projektow deweloperskich wymaga uzyskania przez Spoétke i Grupe szeregu pozwolen, zatwierdzeh i uzgodnien na
kazdym etapie procesu deweloperskiego. Pomimo dotrzymania najwyzszej starannosci przy realizacji harmonogramoéw projektow,
zawsze istnieje ryzyko opéznienia w ich uzyskaniu.

Ponadto polskie srodowisko prawne charakteryzuje sie czestymi zmianami, niespdjnoscia i brakiem jednolitej interpretacji
przepiséw prawnych i podatkowych podlegajacych czestym nowelizacjom, co przyczynia sie do powstawania czynnikéw ryzyka
zwigzanych z srodowiskiem prawnym, w ktorym Spétka i Grupa prowadza dziatalnos¢.

Dziatalnos¢ operacyjna Grupy nie moze by¢ prowadzona w oderwaniu od otoczenia prawnego, na ktére skitadaja sie zaréwno
obowigzujgce przepisy prawa, jak rowniez praktyka jego stosowania. Jako ze przepisy prawa oraz jego wykiadnia i praktyka
stosowania podlegajg zmianom, nie zawsze korzystnym dla dziatalnosci Grupy, zmiany te Grupa musi bra¢ pod uwage przy
prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej, zwtaszcza planujac przyszte projekty.

Nowelizacja ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, ktéra weszta w zycie 30 wrzeénia 2023 r. (wiele jej
rozwigzah bedzie faktycznie obowigzywato od 1 stycznia 2026 r. lub od uchwalenia planu ogélnego przez gming) wprowadzita
istotne zmiany, ktére powinny by¢ brane pod uwage w 2025 roku.

Wsrod najwazniejszych zmian wprowadzonych w ww. ustawie nalezy bowiem wskazac:

* rezygnacje ze studium uwarunkowan i kierunkébw zagospodarowania przestrzennego na rzecz planu ogdélnego, ktéry obejmie
obszar catej gminy i bedzie aktem prawa miejscowego;

» ustanowienie nowych zasad wydawania decyzji o warunkach zabudowy - po dniu 31 grudnia 2025 roku decyzje o warunkach
zabudowy beda mogty by¢ wydawane wytacznie w obszarach wyznaczonych w nowym planie ogélnym gminy na tzw.
obszarach uzupetnienia zabudowy (OUZ). Gmina moze je wyznaczy€ w planie ogélnym, jednak nie jest do tego zobowigzana.
Oznacza to, ze w niektérych gminach, ktére nie zdecyduja sie na okreslenie OUZ, wydawanie warunkéw zabudowy nie bedzie
mozliwe. Ponadto decyzje o warunkach zabudowy wydane po dniu 1 stycznia 2026 roku beda wazne przez 5 lat, a nie jak
dotychczas bezterminowo;

Ponadto z dniem 1 lipca 2024 r. zakohczy!t sie okres przejsciowy obowigzujacej ustawy z dnia 20 maja 2021 r. o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz o funduszu gwarancyjnym deweloperéw (tzw. ustawa
deweloperska), a od dnia 1 lipca 2024 r. sprzedaz mieszkah we wszystkich realizowanych projektach deweloperskich odbywa sie
juz zgodnie z nowa ustawa deweloperska. Ponadto od 22 sierpnia 2025 r. obowigzek wnoszenia sktadek na Fundusz Gwarancyjny
Deweloperow bedzie miat réwniez zastosowanie do inwestycji rozpoczetych przed 1 lipca 2022 r., tj. tych, dla ktérych okres
przejsciowy opisany powyzej zakohczyt sie 1 lipca 2024 r.

Ponadto w dniu 1 sierpnia 2024 r. weszlo w zycie rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Technologii z dnia 27 pazdziernika 2023 r.
zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie warunkow technicznych, jakim powinny odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie. Nowelizacja
warunkéw technicznych dotyczy w szczegdlnosci wymagan dla budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych, z ktérych najwazniejsze
obejmuja:

+ zmiana odlegtosci miedzy budynkami (co do zasady minimalna odlegtos¢é budynku mieszkalnego wielorodzinnego o wiece;j
niz
4 kondygnacjach nadziemnych, zwréconego $ciang z oknami lub drzwiami w strone granicy dziatki ma wynosi¢ co najmniej 5
metrow);

+ obowigzek zapewnienia powierzchni biologicznie czynnej na poziomie co najmniej 25% powierzchni dziatek budowlanych
przeznaczonych m.in. pod budowe budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych, chyba ze =z miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego wynika inny procent;

* zmiane minimalnej powierzchni lokali uzytkowych, ktéra wynosi¢ bedzie 25 m2;

» zwigkszenie wymagah dotyczacych urzadzania przy budynkach wielorodzinnych placéw zabaw przyjaznych dzieciom oraz
miejsc rekreacji dla oséb o szczegoélnych potrzebach (znowelizowane przepisy wprowadzaja wymagania dotyczace
minimalnej powierzchni placu zabaw w stosunku do liczby mieszkah w budynku mieszkalnym wielorodzinnym lub zespole
takich budynkéw. Okreslaja rowniez wymagania dotyczace wyposazenia placéw zabaw oraz ich ogrodzenia lub nawierzchni);

* obowigzek zapewnienia pomieszczenia do przechowywania roweréw i wozkdéw dzieciecych o powierzchni co najmniej 15
metréw kwadratowych
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Ryzyko rynkowe - Ryzyko legislacyjne i administracyjne

Kolejna istotna dla rynku zmiana weszta w zycie 1 stycznia 2026 roku. Ustawa z dnia 5 grudnia 2024 r. o ochronie ludnosci i
obronie cywilnej (tzw. Ustawa schronowa) nakfada istotny obowigzek budowy schronéw i miejsc ukrycia w nowych budynkach
mieszkalnych wielorodzinnych oraz w wybranych obiektach uzytecznosci publicznej. W 2025 roku obowigzywat jeszcze okres
przejsciowy, a nowe regulacje beda stosowane do projektéw, w ktérych wniosek o pozwolenie na budowe zostanie ztozony po 31
grudnia 2025 roku. Schrony beda musiaty spetniaé okreslone normy dotyczace bezpieczefstwa, wytrzymatosci konstrukcji oraz
wyposazenia. To oznacza dodatkowe koszty dla inwestoréw oraz konieczno$¢ dostosowania projektéw do nowych wymogow
technicznych. Deweloperzy powinni uwzgledni¢ te zmiany juz na etapie planowania przysztych inwestycji, aby uniknaé problemoéw
z uzyskaniem pozwolef.

Ponadto Ministerstwo Rozwoju i Technologii pracuje nad ustawa majaca na celu zwiekszenie dostepnosci gruntéw pod
budownictwo mieszkaniowe. Planowane jest zniesienie ograniczeh w obrocie nieruchomosciami rolnymi w granicach
administracyjnych miast oraz rezygnacja z prawa ich odkupu przez Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa.

Dodatkowo planowane jest zmniejszenie wspoétczynnika miejsc postojowych w ramach procedury ustawy o utatwieniach (tzw. Lex
deweloper), zmiany w procedurze sporzadzania Zintegrowanego Planu Inwestycyjnego poprzez wprowadzenie zasad partycypacji
inwestora poprzez umozliwienie radzie gminy ustalenie w drodze uchwaty, stanowiacej akt prawa miejscowego, wytycznych
dotyczacych uméw urbanistycznych zawieranych w zwigzku ze sporzadzaniem zintegrowanych planéw inwestycyjnych. Ma to na
celu uregulowanie zakresu zobowigzah gminy i inwestora mozliwych do ustalenia w umowie urbanistycznej. Ponadto
zaproponowano kilka zmian usprawniajacych procedure sporzadzania Zintegrowanego Planu Inwestycyjnego, aby uproscié
procedure wydawania pozwolen na budowe oraz skréci¢ czas oczekiwania na decyzje administracyjne w zakresie zmian zasad
sktadania odwotan i zazaleh. Wprowadzenie tych zmian ma szanse zmniejszy¢ obciazenia biurokratyczne, ktére obecnie wydtuzaja
procesy inwestycyjne nawet o kilka lat.

Kolejna istotna zmiana na rynku to uchwalenie tzw. ,ustawy o jawnosci cen mieszkan”, tj. ustawy z dnia 21 maja 2025 roku o
zmianie ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz Deweloperskim Funduszu
Gwarancyjnym, ktéra weszta w zycie 11 lipca 2025 roku, z tym zastrzezeniem, iz w przypadku projektéw deweloperskich, ktérych
sprzedaz rozpoczeta sie przed 11 lipca 2025 roku, projekty te zostaty objete obowigzkiem stosowania ustawy o jawnosci cen
mieszkah od 11 wrzesnia 2025 roku.

Ustawa o jawnosci cen mieszkah wprowadza nastepujgce obowigzki po stronie deweloperow:

+ obowigzek posiadania wiasnej strony internetowej przez dewelopera od rozpoczecia sprzedazy, w tym przed zawieraniem
umow rezerwacyjnych,

. obowigzek informacyjny na wiasnej stronie internetowej, polegajacy na tym, ze deweloper:

a) udostepnia cze$é ogdlng prospektu informacyjnego dotyczacg danego przedsiewziecia deweloperskiego lub zadania
inwestycyjnego
w przypadku wyodrebnienia zadanh inwestycyjnych,

b) podaje informacje o adresie siedziby, adresie lokalu, w ktérym prowadzi sprzedaz, sposobie kontaktu nabywcy z
Deweloperem, lokalizacji przedsiewziecia lub zadania,

c) podaje cene m2 (metra kwadratowego) powierzchni uzytkowej kazdego z oferowanych lokali mieszkalnych lub domoéw
jednorodzinnych oraz catej nieruchomosci lub jej czesci, bedacych przedmiotem umowy, (np. miejsce parkingowe, jako
podziat
do korzystania),

d) podaje cene pomieszczeh przynaleznych lub praw niezbednych do korzystania z lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego, jezeli cena tych pomieszczen lub praw nie jest uwzgledniona w cenie, o ktérej mowa w pkt c), (np.
komoérka lokatorska zorganizowana, jako przynaleznosé, udziat w garazu odrebnym),

e) podaje informacje o innych niz okreslone w pkt c) i d) swiadczeniach pienieznych, ktére nabywca zobowigzany jest
speti¢ na rzecz dewelopera w wykonaniu umowy przenoszacej wiasnos¢, (np. optata za rozpatrzenie zmian
lokatorskich, optata z tytutu wzrostu VAT, wzrostu powierzchni — tzw. tolerancji itp.), — ceny z pkt c), d), e) z
uwzglednieniem podatku od towaréw i ustug,

+  obowigzek uaktualniania danych, prowadzenia historii zmian - w przypadku zmiany cen lub Swiadczehn pienieznych,
deweloper, z dniem tej zmiany, uaktualnia informacje na stronie internetowej z podaniem daty tej zmiany, z zachowaniem
dotychczas podanych informacji, poczawszy od dnia rozpoczecia sprzedazy. Nalezy zwrdcié uwage, iz w przypadku
rozbieznosci pomiedzy cena podana na wiasnej stronie internetowej dewelopera, a ceng oferowana przy zawarciu umowy,
czy tez nawet wpisana do umowy, nabywca ma prawo zadania zawarcia umowy po cenie dla niego najkorzystniejszej. Ustawa
o jawnosci cen mieszkah nie zabrania sprzedania taniej niz cena oferowana na stronie, poniewaz to sytuacja korzystniejsza

dla nabywcy.

+ obowigzek raportowania do ministra wtasciwego do spraw informatyzacji powyzszych informacji o cenach raz dziennie,
poprzez wskazany system informatyczny i indywidualne konto dewelopera.
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Ryzyko rynkowe - Ryzyko legislacyjne i administracyjne

Kolejna bardzo istotna zmiana na rynku to nowelizacja ustawy z dnia 21 maja 2025 roku o zmianie ustawy o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz Deweloperskim Funduszu Gwarancyjnym z dnia 4 grudnia 2025
roku, ktéra weszta w zycie w dniu 13 lutego 2026 roku. Nowelizacja ta ustawowo uregulowata sposéb obliczania ceny lokalu lub
domu jednorodzinnego wskazujac, ze w umowach deweloperskich, zobowigzujacych, rezerwacyjnych itp. cene lokalu lub domu
jednorodzinnego okreéla sie jako iloczyn metréw kwadratowych ich powierzchni uzytkowej oraz ceny za jeden metr kwadratowy
powierzchni uzytkowej. Natomiast powierzchnie uzytkowa ustala sie zgodnie z zasadami zawartymi w Polskiej Normie dotyczacej
okreélania i obliczania wskaznikoéw powierzchniowych i kubaturowych w budownictwie, obowiazujacej w dniu ztozenia wniosku o
pozwolenie na budowe lub dokonania zgtoszenia budowy. Nowelizacja ta definitywnie zakohczyta okres stosowania innych
sposobow liczenia ceny, tj. np. powierzchni sprzedazowej, czy tez obliczeniowej, do ktoérej zazwyczaj deweloperzy doliczali np.
powierzchnie pod §ciankami dziatowymi w lokalach lub domach. Postanowienia powotanej powyzej Polskiej Normy sa
nieprecyzyjne i budza réznice w interpretacji, poniewaz nie koreluja z innymi przepisami prawa. Dlatego tez na rynku podnoszone
sg gtosy, iz oceny powierzchni uzytkowej nalezatoby dokonywaé wraz z przepisami witasciwego dla danego projektu
rozporzadzenia w sprawie szczegdtowego zakresu i formy projektu budowlanego, co najpetniej wprowadzitoby idee nowelizacji, tj.
zaprzestanie wliczania do ceny powierzchni pod Sciankami dziatowymi w lokalach lub domach.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, iz na podstawie nowelizacji ustawy z dnia 21 maja 2025 roku o zmianie ustawy o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz Deweloperskim Funduszu Gwarancyjnym z dnia 17 pazdziernika
2025 roku wprowadzono przepisy powotujace tzw. ,Portal DOM” - Portal Danych o Obrocie Mieszkaniami. Portal DOM ma na celu
stworzenie ogoélnodostepnego, bezptatnego serwisu internetowego dostarczajacego wiarygodnych informacji o rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, zwigkszy¢ transparentno$¢ rynku oraz utatwi¢ obywatelom dostepu do danych o
rzeczywistych  cenach  mieszkanh i doméw. Nowelizacja ta w peini  wchodzi w zycie co prawda
z dniem 2 kwietnia 2027 roku, jednakze przepisy organizujace Portal DOM rozpoczety obowigzywanie 2 grudnia 2025 roku.
Zasygnalizowania wymaga, iz wedtug kolejnych komunikatow rzgdowych Portal DOM moze otrzyma¢ nowe funkcjonalnosci. Np.
wedtug projektu nowelizacji nr UD361 trwajg prace nad zmianami w przepisach dotyczacymi w szczegdélnosci umozliwienia
obywatelom biezgcego poréwnania dziatalnosci deweloperéw oraz oceny ich wiarygodnosci. Proponowane zmiany maja m.in.
obejmowac informacje dotyczace: identyfikacji danego dewelopera, przedsiewzie¢ inwestycyjnych i zadah inwestycyjnych,
ewentualnych opdéznieh w realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych lub zadah inwestycyjnych, sktadek odprowadzonych do
Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego, kar natozonych w toku postepowan administracyjnych, toczacych sie postepowaniach
sgdowych w sprawie restrukturyzacji lub ogtoszenia upadiosci dewelopera. Projekt nowelizacji nr UD361 przewiduje takze
wprowadzenie ustawowego zakazu waloryzacji ceny lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego na niekorzy$¢ nabywcy po
podpisaniu umowy deweloperskiej lub umowy zobowiagzujacej. Nabywca miatby uzyska¢ ustawowa gwarancje niezmiennosci ceny.

Opisane powyzej zmiany legislacyjne sg jednymi z najwazniejszych zmian, ktére w opinii Zarzadu moga mie¢ bezposredni lub
posredni wptyw na dziatalno$¢ i wyniki Grupy. Biorac jednak pod uwage bogate doswiadczenie rynkowe Grupy, jej zdolno$¢ do
szybkiego dostosowywania sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych, jej sytuacje finansowa i reputacje rynkowa, Zarzad jest
przekonany, ze zmiany te beda miaty mniejszy wptyw na Grupe w poréwnaniu z innymi deweloperami.

Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalnos¢ Grupy naraza ja na rozne rodzaje ryzyka finansowego, takie jak ryzyko walutowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko wyceny
wartosci godziwej i ryzyko stopy procentowe;.

(i) Ryzyko walutowe

Jednostki Grupy sa narazone na ryzyko walutowe w zwigzku z naleznosciami, zobowigzaniami oraz instrumentami finansowymi
wycenianymi przez wynik finansowy denominowanymi w walutach innych niz polski ztoty.

Zaréwno w 2025 roku, jak i w 2024 roku Grupa nie zabezpiecza swoich inwestycji ani zobowigzah w jednostkach zagranicznych.
Na dzien 31 grudnia 2025 roku nie istniejg inne istotne salda pieniezne posiadane przez jednostki Grupy, ktére sa denominowane
w walucie niefunkcjonalnej i maja istotny wptyw na wyniki Grupy.

(i) Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci to ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie wywigza¢ sie ze swoich zobowigzaf finansowych w terminie ich
wymagalnosci. Podejscie Grupy do zarzgdzania ptynnoscig ma na celu zapewnienie, w miare mozliwosci, ze zawsze bedzie miata
wystarczajaca ptynnos¢, aby wywigzac sie ze swoich zobowigzah w terminie wymagalnosci, zaréwno w normalnych, jak i skrajnych
warunkach, bez ponoszenia niedopuszczalnych strat lub ryzyka utraty reputacji Grupy.
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(ii) Ryzyko ptynnosci

Ponizsza tabela zawiera analize zobowigzanh finansowych Grupy w podziale na odpowiednie grupy zapadalnosci w oparciu o okres
pozostaty od dnia sprawozdawczego do umownego terminu zapadalnosci. Kwoty ujawnione w tabeli sg umownymi
niezdyskontowanymi przeptywami pienieznymi:

Okres zakonczony 31 grudnia 2025:

W tysiacach zlotych (PLN) Mniej niz Pomiedzy Pomiedzy Powyzej

1rok 1do 2 lat 3 dob5lat 5 lat Razem
Obligacje (kapitat) 29 897 59 255 286188 - 375 340
Odsetki od obligacji 33620 24 48] 21202 - 79 303
Zabezpieczone kredyty bankowe 217 - - - 217
Zobowigzania z tytutu leasingu dot. prawa
wieczystego uzytkowania gruntu 1923 8 677 4 054 35 265 49 919
nieruchomosci inwestycyjnych
Zobowigzanie wobec pozostatych
jednostek wyceniane wg metody 3677 3250 74 323 - 81250
zamortyzowanego kosztu
Zobowiazania handlowe oraz pozostate 72163 - - - 72163
Razem 141 498 95 664 385 766 35 265 658193

Rok zakonczony 31 grudnia 2024:

W tysigcach dotych (PLN) ek ldosim  adosm s Razem

Obligacje (kapitat) - 59 568 216 374 - 275 942
Odsetki od obligacji 26 490 26 472 31462 - 84 424
Zabezpieczone kredyty bankowe 11898 - - - 1898

Zobowiazania z tytutu leasingu dot.

prawa wieczystego uzytkowania gruntu 1463 1463 4 388 29108 36 421

nieruchomosci inwestycyjnych

Zobowigzania handlowe oraz pozostate 59 236 - - - 59 236
Razem 99 087 87 503 252 224 29108 467 921

Grupa jest narazona na ryzyko ptynnosci w wyniku niedopasowania terminéw zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci zobowiagzan.
Ryzyko ptynnosci Grupy i jest zarzadzane w odniesieniu do ryzyka przy uzyciu powtarzalnego narzedzia planowania ptynnosci.
Narzedzie to uwzglednia terminy zapadalnosci zaréwno inwestycji finansowych, jak i aktywéw finansowych (np. naleznosci, innych
aktywow finansowych) oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie
rownowagi pomiedzy ciggtoscia finansowania a elastycznoscia poprzez wykorzystanie srodkéw pienieznych, kredytéw bankowych,
pozyczek obligacyjnych i innych instrumentéw finansowych. Grupa stale poszukuje innych mozliwosci pozyskania srodkéw, ktére
zapewnia niezbedne finansowanie i jego korzystne warunki.

(iii) Szacowanie wartosci godziwej

Nieruchomosci inwestycyjne sa wyceniane wedtug wartosci godziwej ustalonej przez niezaleznego rzeczoznawce (patrz Nota 13).
W roku zakonczonym 31 grudnia 2025, nie wystapity zadne inne istotne zmiany w dziatalnosci lub okolicznosciach gospodarczych,
ktére miatyby wptyw na warto$é godziwag aktywéw finansowych i nieruchomosci inwestycyjnych Grupy.

(iv) Ryzyko zmiany stép procentowych

Obligacje uzyskane przez Grupe sa oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej opartej na WIBOR6M powigkszonej o
marze. Na dzien grudnia 2025 roku WIBOR6M wynosit 3,87% (na dzieh 31 grudnia 2024 roku wynosit 5,80%). Kredyty bankowe s3
oprocentowane wedtug stopy WIBOR3M lub WIBORIM powiekszonej o marze. Zmiany stopy WIBOR beda miaty istotny wptyw na
przeptywy pieniezne i rentownos¢ Grupy.

Do konca 31 grudnia 2025 roku Spoétka wyemitowata nowa serie obligacji, serie Z, o wartosci 130 mIn PLN, z terminem wykupu 12
grudnia 2029 roku.
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(iv) Ryzyko zmiany stép procentowych

Ponizsza tabela przedstawia analize wrazliwosci i jej wptyw na aktywa netto i rachunek zyskdéw i strat przy zatozeniu, ze zmienna
stopa procentowa zmieni sie o 1% przy zatozeniu, ze wszystkie inne zmienne pozostang niezmienione:

Na dzien 31 grudnia 2025 Na dzien 31 grudnia 2024
W tysigcach ztotych (PLN) Wozrost o 1% Spadek o 1% Wazrost 0 1% Spadek o 1%
Sprawozdanie z catkowitych dochodow
Aktywa ze zmienna stopa procentowa 1252 (1252) 2 500 (2500)
Zobowiazania ze zmienna stopa (3 827) 3897 (2 970) 2970
procentowg
Razem (2575) 2575 (470) 470
Aktywa netto
Aktywa ze zmienna stopa procentowa 1252 (1252) 2500 (2 500)
Zobowiazania ze zmienna stopa (3 827) 3897 (2 970) 2970
procentowa
Razem (2575) 2575 (470) 470

Krotkoterminowe naleznosci i zobowigzania nie sg narazone na ryzyko stopy procentowej.

Nowy wskaznik referencyjny

Krajowa Grupa Robocza ds. Reformy Benchmarkéw (NGR), dziatajaca przy Komisji Nadzoru Finansowego, pracuje nad
zastapieniem WIBOR i WIBID nowa stopa referencyjng RFR — POLSTR (polska krétkoterminowa stopa referencyjnag). Stopa ta ma
sta¢ sie kluczowym elementem rynku finansowego w Polsce, zgodnie z unijnym rozporzadzeniem BMR.

Rok 2025

W IV kwartale 2025 roku polski rynek finansowy zakohfczyt przejscie na nowa stope referencyjna wolng od ryzyka overnight,
POLSTR (polskg stope krétkoterminows), ktéra jest wprowadzana jako podstawowa alternatywa dla WIBOR zgodnie z wymogami
unijnego rozporzadzenia w sprawie wskaznikéw referencyjnych.

W ciagu kwartatu Narodowy Bank Polski i instytucje rynkowe rozszerzyty ramy publikacji, wytyczne operacyjne i srodowisko
testowe dla POLSTR, umozliwiajac szersze stosowanie stopy w kontraktach finansowych i wspierajac stopniowa migracje
uczestnikow rynku.

Rozwéj POLSTR w IV kwartale 2025 roku stanowit kluczowy krok w kierunku zastgpienia dotychczasowych miedzybankowych
wskaznikow referencyjnych bardziej przejrzysta stopag referencyjna oparta na transakcjach, co powinno wptyng¢ na przyszte
wyceny instrumentéw finansowych, umoéw kredytowych i strategii zabezpieczajgcych na catym polskim rynku.

Na dzieh sprawozdawczy niektére zobowigzania finansowe i oprocentowane instrumenty Grupy nadal odnosza sie do WIBOR,
ktéry pozostaje dominujacym benchmarkiem w istniejacych umowach kredytowych. Grupa nie dokonata jeszcze przejscia na
POLSTR w odniesieniu do zadnych uméw i nie byto konieczne wprowadzanie zmian w przeptywach pienieznych wynikajacych z
umoéw. Grupa oczekuje, ze ewentualne przyszte zmiany uméw kredytowych moga by¢ konieczne po formalnym przyjeciu przez
kontrahentéw wyceny opartej na POLSTR.

Dalszy harmonogram wdrozenia:

Rok 2026:
» Zakonczenie dostosowan systemowych i operacyjnych instytucji rynku finansowego.
* Rozpoczecie oferowania produktow kredytowych opartych na POLSTR dla przedsigbiorstw i klientéw indywidualnych.
* Emisja obligacji oraz uruchomienie rynku instrumentéw pochodnych opartych na POLSTR.
* Centralne rozliczanie transakcji pochodnych przez krajowe i miedzynarodowe izby rozliczeniowe.

Rok 2027:
* Powszechna dostepnosé produktéw opartych na POLSTR w ofercie bankow.
* Petna ptynnos¢ rynku OIS i mozliwos¢ konwers;ji istniejacych kontraktow WIBOR na POLSTR.
* Ministerstwo Finanséw opublikuje rozporzadzenie regulujgce date zastapienia WIBOR oraz zasady stosowania indeksu
zastepczego i spreadu korekcyjnego.

Rok 2028:
* Planowane zakohczenie publikowania wskaznikow WIBOR i WIBID.
*  Obowigzkowe stosowanie POLSTR jako wskaznika zastepczego w umowach i instrumentach finansowych, zgodnie z
przepisami nowego rozporzadzenia.

Celem reformy jest zapewnienie bezpiecznego i zgodnego z przepisami UE przejscia na nowy standard referencyjny w polskim
systemie finansowym.
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(iv) Ryzyko zmiany stép procentowych
Nowy wskaznik referencyjny

Na obecnym etapie Grupa nie spodziewa sig, aby przejscie na POLSTR spowodowato znaczacg modyfikacje jej instrumentow
finansowych. Grupa nadal monitoruje zmiany regulacyjne i przyjecie POLSTR przez rynek i wprowadzi wymagane zmiany, gdy
przejécie na nowy benchmark stanie sie skuteczne dla Pafstwa umoéw finansowych.

Grupa nie stosowata zadnych instrumentdéw zabezpieczajacych w celu ograniczenia ryzyka stopy procentowej, poniewaz stopy
procentowe w Polsce byty przez diugi czas wyjatkowo niskie, a Grupa korzystata z niskich stép zmiennych. Ze wzgledu na wysoka
inflacje stopy zmienne znacznie wzrosty, narazajac Grupe na wysokie stopy procentowe. Grupa rozwazata zastosowanie
instrumentéw zabezpieczajacych, ale na tym etapie nie byto to korzystne, poniewaz koszty zabezpieczenia wraz z
oprocentowaniem ograniczonym byty podobne do zmiennych stép procentowych, ktére Grupa bedzie ptaci¢. Na dzien 31 grudnia
2025 roku opublikowana stopa dla POLSTR 6M wynosita 4,46%, w poréwnaniu z WIBOR 6M, ktéry wynosit 3,87%.

Grupa ocenia znaczenie ryzyka stopy procentowej jako $rednie, poniewaz jego wystgpienie miato umiarkowany wptyw na
dziatalno§¢ gospodarczg i sytuacje finansowg Grupy i moze mie¢ taki negatywny wptyw w przysziosci. Grupa ocenia
prawdopodobienstwo wystgpienia tego ryzyka jako wysokie.

Analizowane ryzyko stopy procentowej i ryzyko ptynnosci

W odniesieniu do aktywéw finansowych przynoszacych dochéd i oprocentowanych zobowigzah finansowych, ponizsze tabele
wskazujg ich érednie efektywne stopy procentowe na dzieh sprawozdawczy oraz okresy, w ktérych zapadajg lub, jesli wczesniej,
podlegaja ponownej wycenie.

Na dzien 31 grudnia 2025

é . 6 miesiecy Wiecej
W tysiacach ztotych (PLN) Srednia efektywna Razem lub krétszy .6 !2 1-2 lata 2-5 lat niz5
stopa procentowa miesiecy
okres lat
Instrumenty finansowe ze stala stopa
procentowa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2,35% 55153 55153 - - - -
:’ozosta{e krotkoterminowe aktywa 0,0% 31743 31743 ~ B ~ ~
inansowe
Zobowiazanie finansowe wyceniane wedtug 59% (60 215) (418) ~ B (59 797) ~
zamortyzowanego kosztu
Instrumenty finansowe ze zmienna stopa
procentow3
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,0% 125 075 125 075 - - - -
. Wibor 3M or IM +
Zabezpieczone kredyty bankowe 21% ~2.7% (217) (217) - - - -
Obligacje ze zmienng stopa procentowa Wibor O »2.7%  (ag2506)  (37063) (59 255) - (286 188) -
Pozyczki udzielone wspolnym Wibor 6M + 3,2% 162 - 162 - - -
przedsiewzigciom
Na dzien 31 grudnia 2024

é . 6 miesiecy L
W tysiacach ztotych (PLN) Srednia efektywna Razem lub krétszy .6 !2 1-2 lata  2-5 lat \I.\{lecej

stopa procentowa miesiecy niz 5 lat

okres

Instrumenty finansowe ze stata stopa
procentowa
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2,7% 248 840 248 840 - - - -
Pozostate krotkoterminowe aktywa 0,0% 1294 11204 B B B B
finansowe
Instrumenty finansowe ze zmienng stopa
procentowy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0.0% 40 338 40 338 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe Wibor SMQO;J/M +2,1% - (11 898) (11898) - - - -
Obligacje ze zmienng stopa procentowa Wibor 6M + 3,3%-4,2% (285 071) (9129) - (59 851) (216 091) -
Oprocentowar)e odroczone zobowigzania z Wibor 6M _ B _ _ _ _
tytutu dostaw i ustug
Pozyczki udzielone wspdlnym Wibor 6M + 3,2% 156 B 156 _ _ _

przedsiewzieciom
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Gloéwne ryzyka oraz inne czynniki istotne dla rozwoju Spétki i Grupy

Czynniki ryzyka finansowego

(v) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe to ryzyko poniesienia straty finansowej przez Grupe w przypadku, gdy klient lub kontrahent instrumentu
finansowego nie wywiaze sie ze swoich zobowigzafh umownych. Instrumenty finansowe, ktére potencjalnie narazaja Grupe na
koncentracje ryzyka kredytowego, obejmuja gtéwnie srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz naleznosci, pozyczki udzielone
wspoélnym przedsiewzigciom i stronom trzecim, a takze inne krétkoterminowe aktywa finansowe.

Grupa dokonuje znaczacych ptfatnosci gotéwkowych jako zabezpieczenie przedwstepnych umoéw zakupu gruntéw. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe wynikajace z takich ptatnosci poprzez rejestrowanie zobowigzan do wczesniejszej sptaty w ksiedze
wieczystej danej nieruchomosci. Zarzad prowadzi polityke kredytowa, a ekspozycja na ryzyko kredytowe jest na biezaco
monitorowana. Monitorowanie to obejmuje analize zalegtych naleznosci od klientéw, ocene ryzyka kredytowego instytucji
finansowych oraz zapewnienie ptynnosci finansowej spofki joint venture i stron trzecich.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe na dzieh 31 grudnia 2025 r. oraz na dzieh 31 grudnia 2024 r. byta nastepujaca:

Na dzien 31 grudnia Na dzien 31 grudnia

'l;ll/at)izi;‘ch ztotych (PLN) 2025 2024
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate 10 213 14 654
Pozyczki udzielone wspdlnemu przedsiewzigciu 162 156
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 181228 289178
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 31743 1294
Razem 223 346 315 282

Grupa lokuje srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe w instytucjach finansowych o
wysokiej wiarygodnosci finansowej. Zarzad nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwiek z kontrahentéw nie byt w stanie
regulowaé swoich zobowigzah wobec Spoétki. Koncentracja ryzyka kredytowego w zakresie naleznosci handlowych jest ograniczona
z uwagi na duza liczbe klientébw Grupy. Jakos¢ kredytowa finansowych srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz
depozytow krotkoterminowych moze zosta¢ oceniona w odniesieniu do zewnetrznych ratingdéw kredytowych.

(A) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

W tysiacach ztotych (PLN)

Na dzien 31 grudnia 2025

Na dzien 31 grudnia 2024

Ocena

A2 155 384 245 801
A3 23568 39 262
BAAI 641 -
BB* 1632 4115
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne razem 181228 289178

(B) Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe

W tysiacach ztotych (PLN)

Na dzien 31 grudnia 2025

Na dzien 31 grudnia 2024

Ocena

A2 22702 8543
A3 9 041 -
BAAI - 2 751
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe razem 31743 1294

Grupa utrzymuje srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne oraz pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe w siedmiu
instytucjach finansowych.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz rachunki powiernicze prezentowane w pozycji Inne aktywa finansowe w sprawozdaniu z
sytuacji finansowej charakteryzuja sie niskim ryzykiem kredytowym. Chociaz Inne aktywa finansowe oraz Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty réwniez podlegaja wymogom dotyczacym utraty wartosci zawartym w MSSF 9, zidentyfikowany odpis z tytutu utraty
wartosci byt nieistotny na dzieh bilansowy. Biorac pod uwage taka charakterystyke instrumentéw finansowych, Zarzad szacuje, ze
odpis na ryzyko kredytowe w odniesieniu do wszystkich instrumentéw finansowych, w tym przede wszystkim udzielonych
pozyczek, jest nieistotny.
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Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy

Zarzadzanie kapitatem

Zarzadzajac kapitatem, celem Grupy jest zabezpieczenie jej zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci w celu zapewnienia zwrotu dla
akcjonariuszy i korzysci dla innych interesariuszy, a takze utrzymanie optymalnej struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu. W
celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej Grupa moze dokonaé korekty podziatu zysku, zwréci¢ kapitat
akcjonariuszom, wyemitowa¢ nowe akcje lub sprzeda¢ aktywa w celu zmniejszenia zadtuzenia. Podobnie jak inne podmioty w
branzy, Grupa monitoruje kapitat w oparciu o wskaznik dtugu netto oraz dzwigni finansowej. Polityka Grupy jest utrzymywanie
wskaznika dtugu netto Grupy na poziomie nizszym niz 60% oraz wskaznika dzwigni Grupy na poziomie nizszym niz 50%.

Kowenanty bankowe réznia sie w zaleznosci od umowy kredytowej, ale zazwyczaj nie sa powiagzane bezposrednio ze wskaznikiem
dtugu netto Grupy, ale z proporcja kredytu do wartoéci zabezpieczenia hipotecznego, ktéra zwykle nie przekracza limitu 70% lub
75%. Ponadto Grupa zobowigzana jest do monitorowania swojego zadtuzenia zgodnie z warunkami emisji obligacji, ktére
wymagaja m.in.,, aby w kazdym okresie sprawozdawczym Grupa przeprowadzata test relacji zadtuzenia netto do kapitatow
wtasnych. Wskaznik nie bedzie przekraczat 100% (dodatkowe informacje znajduja sie w Nocie 21).

Wskaznik dtugu netto oblicza sie jako stosunek zadtuzenia netto do kapitatéw wtasnych ogdtem. Diug netto oblicza sie jako sume
kredytow i pozyczek (w tym ,zadtuzen biezacych i dtugoterminowych” wykazanych w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej) pomniejszona o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz inne krotkoterminowe aktywa finansowe. Dzwignie oblicza sie
jako dtug netto podzielony przez catkowity zaangazowany kapitat. Catkowity zaangazowany kapitat oblicza sie jako ,kapitat wtasny”
wykazany w skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej powigkszony o dtug netto finansujacy aktywa w toku.

Wskaznik dtugu netto i dzwigni finansowej na dzien 31 grudnia 2025 roku i 31 grudnia 2024 roku przedstawiono ponizej:

Na dzien 31 grudnia

W tysiacach ztotych (PLN) 2025 2024
Obligacje oraz kredyty i pozyczki, w tym czes¢ biezaca 382506 285 071
Zabezpieczone kredyty bankowe 217 11898
Zobowiagzanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanym koszcie 60 215 -
MSSF 16 — Zobowiagzania leasingowe dotyczace samochodow 851 864
Mniej: §rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (181 228) (289 178)
Mniej: inne krotkoterminowe aktywa finansowe (31743) (11 294)
Dlug netto 230 818 (2 639)
Kapitat wtasny razem 630 715 5563 824
Catkowity zaangazowany kapitat 861533 551185
Aktywa razem 1404 942 1275 201
Wskaznik diugu netto 36,6% (0,5%)
Wskaznik dzwigni finansowej 26,8% (0,5%)
Wskazniki ptynnosci 2025 2024
W tysigcach ztotych (PLN)
Aktywa obrotowe 1242 695 1154 776
Zapasy i zaliczki na grunty 940 998 799 349
Zobowigzania krétkoterminowe pomniejszone o zaliczki otrzymane 166 219 N9 795
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 181228 289178
Wskaznik biezacy . _ . o o 7.48 9.64
aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe pomnigjszone o zaliczki otrzymane !
Wskaznik szybki
aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy i zaliczki na zakup gruntu / zobowiazania 1.82 2,97

krotkoterminowe pomniejszone o zaliczki otrzymane

Wskaznik natychmiastowy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / zobowiazania krétkoterminowe pomniejszone o 1.09 2,41
zaliczki otrzymane

W ciggu roku nie nastapity zadne zmiany w podejsciu Grupy do zarzadzania kapitatem. W tym okresie Grupa nie naruszyta zadnych
warunkéw uméw kredytowych i pozyczkowych, ani nie dopuscita sie niewykonania zadnych innych zobowiaza#h.
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Informacje o zabezpieczonych kredytach, obligacjach, poreczeniach i gwarancjach

Emisja obligacji Serii Z

W dniu 12 grudnia 2025 roku dokonany zostat ostateczny (bezwarunkowy) przydziat 130.000 (sto trzydziesci tysiecy) Obligacji
serii Z o tgcznej wartoéci nominalnej 130.000.000 zt (sto trzydziesci milionéw ztotych). Oprocentowanie Obligacji serii Z jest
zmienne i ustalane na poziomie szesciomiesiecznej stopy WIBOR (WIBOR 6M) powigkszonej o statg marze w wysokosci 2,7%.
Sptata obligacji nastgpi w dwdch ratach: (i) na koniec VIl okresu odsetkowego (12 czerwca 2029r.), w ten sposdb, ze po tym
wykupie saldo Obligacji wyniesie nie wiecej niz 60% pierwotnie wyemitowanych obligacji, oraz (ii) w dniu 12 grudnia 2029 r.,
poprzez zaptate pozostatej wartosci nominalnej Obligacji. Obligacje serii Z byty obejmowane wytacznie za wkiady pieniezne.
Obligacje serii Z nie majag formy dokumentu i sa zdematerializowane. Obligacje serii Z sa przedmiotem obrotu w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. - w ramach rynku Catalyst.

Wykup obligacji serii X

W dniu 12 grudnia 2025 roku Spétka odkupita w celu umorzenia Obligacje Serii X o tgcznej wartosci nominalnej 30.100.000 zt.
Powyzsze odkupienie nastapito bezgotéwkowo (przez potragcenie z ceng emisyjng Obligacji Serii Z). Posiadacze wykupionych
Obligacji Serii X stali sie obligatariuszami nowo wyemitowanych Obligacji Serii Z. Po wykupie pozostato 29.900 Obligacji Serii W z
terminem wykupu w lipcu 2026 roku, przy czym 5 grudnia 2025 roku Spotka postanowita o catkowitym wykupie obligacji serii X na
koniec V okresu odsetkowego, tj. w dniu 5 stycznia 2026 roku.

W dniu 5 stycznia 2026 r. Spotka dokonata wykupu wszystkich istniejacych 29.900 serii X Spétki o wartosci nominalnej 1.000 PLN
kazda, a takze wyptacita odsetki naliczone od tych obligacji oraz premie z tytutu wczesniejszego wykupu przewidziang w
Warunkach Emisji tych obligacji. Tym samym obligacje serii X zostaty w catosci wykupione.

Dnia 26 maja 2025 roku Spoétka podpisata umowe o kredyt bankowy dla projektu Miasto Moje VIII w wysokoéci do 57,8 min
ztotych.

Dnia 8 lipca 2025 roku Spétka podpisata umowe o kredyt bankowy dla projektu Ursus Cenralny lld w wysokosci do 150,0 min
ztotych.

Dnia 14 listopada 2025 roku Spétka podpisata umowe o kredyt bankowy dla projektu Zielono Mi Il w wysokosci do 45,0 min
ztotych.

Ponadto w okresie zakohczonym 31 grudnia 2025 r. spétka sptacita w catosci kredyty bankowe na Zielono Mi |, Viva Jagodno I,
Nova Krélikarnia 4b1.

Wszystkie kredyty bankowe sa zabezpieczone.
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Informacje o zabezpieczonych kredytach, obligacjach, poreczeniach i gwarancjach

Gwarancje otrzymane przez Grupe

Gwarancje z tytutu nalezytego wykonania umowy oraz usuniecia wad i usterek otrzymane przez Spotke i Grupe od Generalnych
Wykonawcoéw w trakcie 2025 roku przedstawia ponizsza tabela:

Kwota gwarancji

Nazwa podmiotu W tysiacach ztotych polskich (PLN)

DANYA CEBUS ISRAEL™ 34 867
Credit Agricole Bank Polska S.A. 26 032
mBank S.A. 10 681
BNP Paribas 6 791
Santander Bank 6161
Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji WARTA S.A 6157
Wiener Vienna Insurance Group 5155
Bank Discount 5000
Skamdinaviska Enskilda Banken AB S.A 4 823
Bank Pekao S.A. 4743
ING Bank Slagski 3560
PKO BP 2166
Bank Spoétdzielczy w Goleniowie 2 055
ERGO Hestia 1616
InterRisk TU S.A. 1404
Alior Bank 1388
Tokio Marine HCC 1195
Generali Towarzystwo Ubezpieczen S.A. 1071
Wiener Insurance company 973
UNIQA Towarzystwo Ubezpieczeh S.A. 973
Societe Generale 650
Skandinaviska Enskilda Banken AB 620
PzU 465
UniQa 179
City Bank 176
InterRisk 76
Podsumowanie 128 978

@ Kwota gwarancji wynosi 5 min ILS, warto$¢ zostata wyceniona wedtug sredniego kursu NBP na dzien 31.12.2025 (1ILS=1,1333PLN)

Gwarancje dostarczone przez Spétke

Ponizsza tabela przedstawia gwarancje dostarczone przez jedynie przez Grupe bankom na 31 grudnia 2025 w zwigzku z kredytami
budowlanymi zaciggnietymi przez jednostki zalezne:

Nazwa podmiotu Gwarancja do kwoty Kwota na dzien

W tysigcach ztotych (PLN) 31 grudnia 2025
mBank S.A. 8 029 -
PKO Bank Polski S.A. 17 557 -
KUKE S.A.® 16 500 -
Razem 42 086 -

MWW 2025 r. Grupa wykorzystata 9,6 min z 15,0 min przystugujacych jej srodkéw.

Na dzieh 31 grudnia 2024 roku istniaty poreczenia do uméw kredytéw budowlanych udzielonych przez Spotke.

Nazwa podmiotu Gwarancia do kwot Kwota na dzien
W tysigcach ztotych (PLN) ) Y 31 grudnia 2024
mBank S.A. 10 752 -
PKO Bank Polski S. A 2118 -
Razem 12 870 -
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Zmiany w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej w roku zakonczonym 31 grudnia 2025 r. oraz do dnia publikacji niniejszego raportu

W roku zakoficzonym 31 grudnia 2025 r. oraz do dnia publikacji niniejszego raportu nie wystapity zmiany w sktadzie Zarzadu ani
Rady Nadzorczej Spofki.

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akcji przez czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej w roku zakoriczonym dnia 31
grudnia 2025 roku oraz do daty publikacji niniejszego raportu

Czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki nie posiadaja akcji ani praw do akcji Spotki, i w okresie zakohczonym 31 grudnia
2025 roku nie byto zmian w tym zakresie. Nalezy jednak wskazaé&, Pan Amos Luzon, bedacy Przewodniczacym Rady Nadzorczej
Spotki jest zarazem beneficjentem rzeczywistym Spétki.

Wszystkie akcje Spétki (niebedace akcjami wiasnymi, ktére stanowig okoto 0,96% kapitatu zaktadowego Spétki) posiada spétka
Luzon Ronson N.V. (poprzednia nazwa LT.R Dori B.V.), z czego 108.349.187 akcji (stanowigcych okoto 66,06% kapitatu
zaktadowego Spotki) posiada bezposrednio, zas 54.093.672 akcje (stanowigce okoto 32,98% kapitatu zaktadowego Spétki)
posiada za posrednictwem swojej w petni zaleznej spotki Luzon Ronson Properties Ltd.

Wszystkie akcje Spotki sa przedmiotem zastawu i zastawu rejestrowego ustanowionego w styczniu 2024 r. w celu zabezpieczenia
roszczen z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych przez akcjonariusza Spétki, Luzon Ronson N.V. (dawniej pod nazwa I.T.R.
Dori B.V.). Podsumowujgc, na dzien publikacji niniejszego §rodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, A. Luzon Group, jednostka dominujaca najwyzszego szczebla, posrednio kontroluje Spotke poprzez swojg spotke
zalezng Luzon Ronson N.V. (w ktérej posiada ponad 70% udziatow).

Obowiazek ujawnienia informacji przez akcjonariusza sprawujacego kontrole

Akcjonariusz sprawujacy kontrole nad Spotka, tj. A. Luzon Group, jest spotkg notowana na gietdzie w Tel Awiwie, zarejestrowang w
Ganei Tikva w lIzraelu i podlega okreslonym obowigzkom informacyjnym. Niektére dokumenty publikowane w zwigzku z tymze
obowigzkiem przez A. Luzon Group sg dostepne na stronie: http://maya.tase.co.il (niektére dokumenty dostepne sg jedynie w
jezyku hebrajskim) i moga zawierat okreslone informacje dotyczace Spétki. Réwniez Luzon Ronson N.V., ktéra posrednio lub
bezposrednio posiada wszystkie akcje Spotki, jest spotka notowana na gietdzie w Tel Awiwie, i podlega okreslonym obowigzkom
informacyjnym. Niektére dokumenty publikowane w zwigzku z tymze obowigzkiem przez Luzon Ronson N.V. sg dostepne na
stronie: http://maya.tase.co.il (niektére dokumenty dostepne sa jedynie w jezyku hebrajskim) i moga zawiera¢ okreslone
informacje dotyczace Spotki.

Umowy z akcjonariuszami

Spétka jest strong umowy konsultingowej zawartej ze spodtka Luzon Ronson N.V. w dniu 1 lutego 2024 roku. Przedmiotem tej
umowy jest wzajemne $wiadczenie ustug. Wynagrodzenie nalezne Luzon Ronson N.V. za ustugi $wiadczone Spotce na podstawie
ww. umowy zostato okres§lone na ryczattowg kwote 83,0 tysiecy ztotych miesiecznie (powiekszone o ewentualny nalezny podatek
VAT), zaé wynagrodzenie nalezne Spétce za ustugi §wiadczone na rzecz Luzon Ronson N.V. zostato okres§lone na ryczattowg kwote
25,0 tysiecy ztotych miesiecznie (powiekszone o ewentualny nalezny podatek VAT). Zgodnie z ww. umowg rozliczenie
poniesionych przez obie strony w zwigzku ze $wiadczeniem ustug wydatkéw (takich jak koszty podrézy czy zakwaterowania)
kazdorazowo bedzie sie odbywa¢ w na podstawie kopii rachunkéw dokumentujacych poniesienie tych wydatkéw przed dana
strone.

Spétka nie ma wiedzy na temat uméw obowigzujacych pomiedzy akcjonariuszami.
Zmiany w strukturze Grupy

W okresie dwunastu miesiecy zakohczonych dnia 31 grudnia 2025 roku nie nastgpity zmiany w strukturze Grupy, z tym
zastrzezeniem, ze w lutym 2025 roku zostaly wpisane do rejestru przedsigbiorcow KRS trzy spétki z ograniczona
odpowiedzialnoécia zatozone dnia 10 grudnia 2024 roku.

Struktura Grupy na dzief 31 grudnia 2025 roku zostata zaprezentowana w Nocie 1 do Rocznego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Sezonowosé

Dziatalnos¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wyniki prezentowane przez Grupe nie podlegaja
istotnym wahaniom w trakcie roku.

33



Ronson Development SE
Sprawozdanie Zarzadu

Dodatkowe informacje i objasnienia

Wptyw wynikéw zaprezentowanych w raporcie na mozliwosé realizacji wczesniej prezentowanych prognoz

Na podstawie art. 35 ustep la Ustawy z 15 stycznia 2015 roku o obligacjach (,Ustawa o obligacjach”) Spétka jako emitent obligacji
jest zobowigzana, do czasu catkowitego wykupu wyemitowanych przez nig obligacji, publikowaé na swojej stronie internetowej,
najpbzniej w ostatnim dniu kazdego kolejnego roku obrotowego, informacje na ostatni dzieh nastepnego roku obrotowego
dotyczace prognozy ksztattowania sie zobowigzan finansowych Spétki oraz Grupy, w tym wskazanie szacunkowej wartosci
zobowigzanh finansowych oraz szacowanej struktury finansowania rozumianej jako wartos¢ i udziat procentowy zobowigzanh z tytutu
kredytdw i pozyczek, emisji diuznych papieréw wartosciowych, leasingu w sumie pasywdw bilansu. Wykonujac powyzszy
obowigzek ustawowy Spotka w dniu 31 grudnia 2024 roku opublikowata na swojej stronie internetowej prognoze ksztattowania sie
zobowigzanh finansowych Spétki oraz Grupy na dzieh 31 grudnia 2025 roku.

W kazdym rocznym sprawozdaniu finansowym opublikowanym w okresie od dnia emisji do dnia wykupu obligacji, Spétka bedzie w
zobowigzana wskazac i wyjasnic¢ istotne réznice miedzy opublikowanymi informacjami dotyczacymi prognozy ksztattowania sie
zobowigzah finansowych na ostatni dziefn roku obrotowego oraz zobowigzaniami finansowymi wynikajacymi z ksiag rachunkowych
na ten dzieh. Poza prognozami finansowymi, ktérych obowiazek sporzadzenia i publikacji wynika z Ustawy o obligacjach, Spoétka
nie publikuje zadnych innych prognoz finansowych dotyczacych dziatalnosci Spétki i Grupy.

Transakcje z jednostkami powigzanymi

W roku zakohczonym 31 grudnia 2025 roku transakcje i salda z podmiotami powigzanymi obejmowaty: wynagrodzenie ptatne
podmiotom powigzanym z czionkami Zarzadu, z tytutu ustug Swiadczonych przez te podmioty, pozyczki udzielone podmiotom
powigzanym w ramach Grupy oraz umowe o §wiadczenie ustug konsultingowych z Luzon Ronson N.V. na miesieczna kwote 83 tys.
zt, jak réwniez pokrycie kosztéw podrézy i wydatkéw biezacych. Spétka dodatkowo co miesigc wystawia faktury za ustugi
S§wiadczone na rzecz Grupy A. Luzon na kwote 25 tys. ztotych, z ktérych w roku 2025 rozpoznata tgczny przychédd w wysokosci
300 tys. ztotych. Wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi zostaty przeprowadzone na warunkach rynkowych. W okresie
dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2025 Grupa poniosta koszty w kwocie 984 tys. ztotych w poréwnaniu do 996 tys.
ztotych w okresie zakofnczonym 31 grudnia 2024.

Program opcji

W dniu 28 listopada 2022 roku A. Luzon Group ogtosita prywatng emisje opcji na akcje Amos Luzon Development and Energy
Group Ltd. (,Opcje”). Zgodnie z przydziatem Pan Boaz Haim otrzymat 9 817 868 Opcji. Opcje zostaty przyznane bezptatnie.

Kazda Opcja uprawnia do jednej akcji zwyktej A. Luzon Group o wartosci nominalnej 0,01 ILS, za cene wykonania 0,2 ILS (ktéra
jednak zostanie rozliczona przez Amos Luzon Development and Energy Group Ltd. na zasadzie netto, tj. ostateczna liczba
otrzymanych akcji zostanie pomniejszona o liczbe akcji, ktérych wartos¢ rynkowa bedzie réwna catkowitej cenie wykonania do
zaptaty).

Pan Boaz Haim jest uprawniony do wykonania Opcji w nastepujacy sposob:

* nadzieh 28 listopada 2024 roku 40% Opcji zostato przyznanych, ale nie zrealizowanych
* nadzieh 28 listopada 2025 roku 20% Opcji zostato przyznanych, ale nie zrealizowanych
* po 48 miesigcach od dnia przydziatu - do 20% przydzielonych Opcji

* po 60 miesigcach od dnia przydziatu - do 20% przydzielonych Opcji

Opcje moga by¢ wykonywane do kofica 7 lat od dnia ich przydziatu. Opcje, ktére nie zostaty wykonane w wyzej wymienionym
okresie, wygasaja. Zaktadajac, ze wszystkie opcje zostang wykonane, Pan Boaz Haim bedzie posiadat ok. 2,38% wyemitowanego i
optaconego kapitatu A. Luzon Group oraz okoto 1,89% wyemitowanego i optaconego kapitatu A. Luzon Group na zasadzie petnego
rozwodnienia. Program opcji przewiduje korekty w alokacji opcji w przypadku réznych zdarzeh korporacyjnych w A. Luzon Group
(takich jak emisja akcji lub innych opcji, fuzja, wyptata dywidendy itp.). Poczatkowy wptyw programu zostat rozpoznany w 2023
roku i wynioést 1,6 miliona ztotych, w 2024 roku wynosit 1,3 miliona ztotych, a w 2025 rok wynosit 0,6 miliona ztotych. Program jest
rozliczany zgodnie ze standardem MSSF 2 jako koszty pracownicze, cze$¢ kosztéw administracyjnych oraz ptatnosci w formie akcji

w kapitatach wtasnych. Wartos€ programu na dzief przyznania wynosita 4,7 miliona ztotych.
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Postepowania przed sagdem, organem arbitrazowym lub organem administracji publicznej

Na dzief 31 grudnia 2025 roku Spétka i Grupa nie byty strona indywidualnych postepowan przed sadem, organem wtasciwym do
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczacych zobowigzah lub naleznosci, ktérych wartosc
przekraczataby 10% kapitatow witasnych Spotki.

Nie mniej niektore spotki z Grupy w 2025 roku byty stronami réznych postepowan sagdowych (w charakterze zarébwno pozwanych,
jak i powodéw) i egzekucyjnych (w charakterze wnioskodawcoéw) - sa to w szczegdlnosci sprawy sporne dotyczace sprzedanych
lokali, roszczeh wzgledem generalnych wykonawcoéw i projektantéw, jak rowniez sprawy sporne zwigzane z nabyciem niektérych
nieruchomosci gruntowych. W szczegélnosci:

a) spotka Ronson Development Sp. z 0.0. — Ursus Centralny Sp.k. prowadzi spér z Skarbem Panstwa w sprawie ustalenia
wysokosci opfaty rocznej za wieczyste uzytkowanie nieruchomosci. Wiecej informacji na temat istotnych spraw
sgdowych znajduje sie w nocie 28 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2025r.

b) spoétka Ronson Development Sp. z 0.0. — Estate Sp. k., ktéra realizowata projekt deweloperski Galileo zakonczony w 2012
r., jest powodem w sprawie przeciwko generalnemu wykonawcy projektu deweloperskiego Galileo, jego
ubezpieczycielowi oraz innym podmiotom zaangazowanym w realizacje projektu i ich ubezpieczycielom. Przedmiotem
postepowania jest uznanie odpowiedzialnosci tych podmiotéw za szkody poniesione przez wyzej wymienionag spotke w
zwigzku z nieprawidtowa realizacjg projektu oraz odszkodowanie na podstawie wnioskow trzech spotek z Grupy, tj.
Ronson Development Sp. z o0.0. - Projekt 3 Sp. k. Ronson Development Sp. z o0.0. -
Projekt 4 Sp. k. oraz Ronson Development SPV4 Sp. z o0.0.. W okresie zakoAczonym 31 grudnia 2024 r. toczyto sig¢ wiele
(ponad dziesie¢) postepowan egzekucyjnych przeciwko kilku spétkom powiazanym, ktére byty sprzedawcami (lub w inny
spos6b uczestniczyty w transakcjach sprzedazy nieruchomosci); postepowania te majag na celu egzekucje wierzytelnosci
z tytutu zwrotu zaliczek lub zaptaty zaliczek w podwdjnej wysokosci, a takze zwrotu udzielonej pozyczki. Wiecej informacji
na temat istotnych spraw sadowych znajduje sie w nocie 28 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy zakohczony 31 grudnia 2025 r.

c) z powddztwa trzech wyzej wymienionych spotek z Grupy, tj. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 3 Sp. k., Ronson
Development Sp. z 0.0. - Projekt 4 Sp. k. oraz Ronson Development SPV4 Sp. z 0. 0. W okresie zakoAczonym 31 grudnia
2024 r. tocza sie réowniez 3 postepowania sgdowe — dwa o zaptate i jedno o uzgodnienie ksiegi wieczystej z faktycznym
stanem prawnym — dwa z tych postepowan przeciwko dwoém spotkom, o ktérych mowa w pkt ¢ powyzej, a jedno
przeciwko ich jedynemu cztonkowi zarzadu, przy czym wszystkie te postgepowania zakonczyty sie wyrokiem lub nakazem
zaptaty korzystnym dla spétek z Grupy Ronson lub w przypadku postepowania o uzgodnienie ksiegi wieczystej z
faktycznym stanem prawnym. wycofanie powédztwa w wyniku ugody i wykreslenie hipoteki z ksiegi wieczystej. Wiecej
informacji na temat istotnych spraw sadowych znajduje sie w nocie 28 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy zakohczony 31 grudnia 2025 .

d) W dniu 31 grudnia 2025 r. spétka zalezna Ronson Development Partner 5 sp. z 0.0. — City 1 sp.k. otrzymata pozew
wniesiony przez Wspoblnote Mieszkaniowg City Link 4 z siedzibag przy ul. Skierniewickiej 34A w Warszawie. Roszczenie
dotyczy wykonania prac remontowych zwigzanych z rzekomymi wadami czeéci wspoélnych nieruchomosci lub,
alternatywnie, wyptaty odszkodowania (lub obnizenia ceny w ramach gwarancji) w wysokosci 3,1 min PLN wraz z
odsetkami ustawowymi za zwtoke. W dniu 13 lutego 2026 r. Spétka ztozyta formalna odpowiedZ na pozew, wnoszac o
oddalenie powddztwa w catosci. Grupa uwaza roszczenia za bezzasadne. Ponadto Grupa pozostaje w statej wspétpracy z
Generalnym Wykonawca, ktory obecnie przeprowadza niezbedne naprawy i pozostaje zobowigzany umowa gwarancyjna
do usuniecia wszelkich ewentualnych wad.

Zobowiazania i zobowigzania warunkowe

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych wykonawcoéw z tytutu ustug budowlanych oraz Zobowigzania
warunkowe z tytutu zakupu gruntéw, zaprezentowane zostaty w Nocie 28 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za rok
obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025.

Pracownicy

Srednie zatrudnienie w Grupie w przeliczeniu na peten etat wyniosto 67 oséb w roku zakonczonym 31 grudnia 2025 roku w
poréwnaniu do 69 oséb w roku zakofnczonym 31 grudnia 2024 roku. Sama Spoétka nie zatrudniata zadnych pracownikéw.
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Polityka dywidendowa

W dniu 11 lipca 2018 roku Zarzad Ronson Development SE podjat uchwate o aktualizacji polityki dywidendowej Spétki. Zarzad
rekomenduje w kolejnych latach wyptate dywidendy w wysokosci 50% skonsolidowanego zysku netto przypadajacego
akcjonariuszom jednostki dominujacej, jednak nie mniej niz 9.840.649 ztotych (co stanowi 0,06 ztotych na akcje przy obecnej
liczbie wyemitowanych akcji).

Ostateczna rekomendacja odnosénie wyptaty dywidendy zostanie wydana przez Zarzad po analizie obecnego i oczekiwanego
bilansu Spotki, oczekiwanej sytuacji operacyjnej, finansowej i przeptywéw pienieznych Spotki, przy uwzglednieniu (i) $cistego
przestrzegania zobowigzan wynikajacych z uméw finansowania (kowenantoéw), (ii) mozliwos¢ sptaty zadtuzenia w przysztosci, (iii)
potrzeb finansowych Spétki, ktéra dazy do zajmowania pozycji w gronie wiodacych deweloperéw nieruchomoséci mieszkaniowych,
oraz (iv) zmieniajgcego sie otoczenia rynkowego.

Podziat zysku netto za rok 2024

W dniu 4 czerwca 2025 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki podjeto uchwate w sprawie podziatu zysku netto
za rok 2024 w kwocie 67 602 520,32 PLN (szescdziesiagt siedem miliondw szeséset dwa tysigce piecset dwadziescia ztotych
32/100) w ten sposbb, ze na wyptate dywidendy akcjonariuszom Spétki przeznaczyto kwote 40 610 714,75 zt (stownie: czterdziesci
milionéw sze§éset dziesie¢ tysiecy siedemset czternascie ztotych 75/100), a pozostatg czes€ zysku netto Spotki za 2024 rok
pozostawito niepodzielona. Podziat zysku w sposdb okreslony powyzej zostat uzalezniony od tego, ze wyptata ta nie wptynie na
plany rozwojowe Spétki. Spetnienie lub niespetnienie tego warunku miato zostaC stwierdzone przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki nie pdzniej niz do dnia 19 listopada 2025 roku.

Ponadto zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki w przypadku braku odbycia takiego
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub braku podjecia przez ww. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki odpowiedniej
uchwaty lub w przypadku podjecia uchwaty o niespetnieniu powyzszego warunku, cata kwota zysku za rok 2024 miata pozosta¢ w
Spétce niepodzielona. W przypadku wyptaty dywidendy opisanej powyzej, dzief, wedtug ktoérego ustala sie liste akcjonariuszy
uprawnionych do wyptaty dywidendy (dzieh dywidendy) ustalono na 4 wrzeénia 2025 roku, za$ termin wyptaty dywidendy 4
grudnia 2025 roku. Powyzsza uchwata byta zgodna z wnioskiem Zarzadu Spotki w zakresie podziatu zysku netto Spétki za rok 2024,
ktory zostat pozytywnie zaopiniowany przez Rade Nadzorcza.

W dniu 19 listopada 2025 roku uptynat termin na podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki uchwaty o spetnieniu
sie lub niespetnieniu sie warunku wyptaty dywidendy. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki nie odbyto sie w ww. terminie.
Wobec powyzszego, zgodnie z uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 4 czerwca 2025 r. w sprawie podziatu
zysku netto za rok 2024, cata kwota zysku za rok 2024 zostata pozostawiona w Spotce niepodzielona.

Badania i rozwéj
Spotka ani jej jednostki zalezne, nie prowadza dziatalnosci w zakresie badan i rozwoju.
Ochrona srodowiska

Spétka prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza dziata zgodnie z prawem i przepisami dotyczacymi wykorzystania zasobow
naturalnych i ochrona srodowiska. Wobec Spétki nie toczy sie zadne postepowanie zwigzane z nieprzestrzeganiem tych regulacji.

Ocena mozliwosci realizacji projektow inwestycyjnych

W ocenie Zarzadu, Spétka i Grupa posiadaja petna zdolno$¢ do finansowania realizowanych obecnie i planowanych projektéw, jak
rowniez do nabywania nowych projektéw. Spétka i Grupa finansuja swoja dziatalno§¢ wykorzystujac srodki wiasne, zaliczki
otrzymane od klientéw oraz wykorzystujac finansowanie zewnetrzne w postaci kredytow bankowych i obligacji.
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Oswiadczenia Zarzadu Spétki w zakresie Sprawozdan Finansowych oraz Sprawozdania Zarzadu

Zarzad Spoétki Ronson Development SE o$wiadcza, ze:

a.

wedle jego najlepszej wiedzy roczne Sprawozdanie Finansowe Spétki oraz Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy,
wraz z danymi poréwnywalnymi, zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w

Sprawozdanie Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Spoétki oraz Grupy, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyk;

podmiot uprawniony do badania Jednostkowego Sprawozdania Finansowego oraz Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, w tym dotyczacymi wyboru i procedury wyboru firmy
audytorskiej, oraz podmiot ten i cztonkowie zespotu wykonujacego badanie, spetniali warunki do sporzadzenia bezstronnego i
niezaleznego sprawozdania z badania Jednostkowego Sprawozdania Finansowego oraz Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej.

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki i Grupy w 2025 roku zostato sporzadzone i zatwierdzone przez Zarzad Spotki
w dniu 12 marca 2026 roku.

W imieniu Zarzadu

Boaz Haim Yaron Shama

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych
Andrzej Gutowski Karolina Bronszewska

Wiceprezes Zarzadu ds. Sprzedazy Cztonek Zarzadu ds. Marketingu i Innowacji

Warszawa, 12 Marca 2026
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